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  :ملخص البحث

  

      لقد عملت الصحوة الإسلامية المعاصرة على إعادة التمعن فـي الأسـاليب الاسـتثمارية              
الإسلامية، وكذا دراسة عقودها وآليات العمل بها، لمواكبة ما أستحدث مـن طـرق لاسـتثمار               

لبالغة الأهمية في عالم المال والاقتصاد فقد عملـت         المال، ونظرا لمكانة سوق الأوراق المالية ا      
مجموعة من الدول الإسلامية على إنشاء هذا المرفق الهام، لكن بضوابط إسلامية تحكمه ووفقا              
لقواعد شرعية تهذب أدواته وعملياته ، وكان نتيجة للاندماج بين التطور والحداثة مـن جهـة                

  .ة تعرف بأسواق الأوراق المالية الإسلامية والشريعة الإسلامية من جهة أخرى بذرة حميد

تؤدي أسواق الأوراق المالية عموما والإسلامية خصوصا دورا هاما للتعامـل بـالأدوات                  
الإسلامية، فهي تمثل نقطة اتصال بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض، مـن خـلال حـشد                

لى أدوات للاستثمار ومؤسسات    المدخرات وتحويلها إلى استثمارات و تعتمد في هذه الوظيفة ع         
وسيطية هذا من المنظور العام ،أما من جهة أسواق الأوراق المالية الإسلامية فهي تحتاج إلـى                
أدوات استثمارية  ووسطاء كآليات لتفعيل السوق ، يكون أصل التعامل فيها منبثقًا من الـشريعة          

 ويكون قائمـا علـى مقومـات        الإسلامية  وخاضعا لضوابطها، حتى يتميز هذا السوق بمبادئه        
الشريعة الإسلامية كضوابط الاستثمار وعقوده إضافة إلى ذلك أدواته المتمثلة فـي الـصكوك              

  .والأسهم المتوافقة مع الشريعة 

وعلى غرار هذه المعطيات أسس سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا، الذي يعتبر أحـد               
وفي هذا البحث كشفنا عن هذه السوق التي تتعامل بمقومات          أهم المرافق الاقتصادية في ماليزيا      

إسلامية، كمنع الربا والاحتكار وغيرها من المخالفـات الـشرعية، وكـذا الأدوات كـصكوك               
  .المضاربة والمشاركة والإجارة

أسواق الأوراق المالية، مضاربة ، مشاركة، أسـهم ، سـندات، صـكوك،             : الكلمات المفتاحية 
  . مشتقات 
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Résume  
 

 

     La  révolution islamique moderne a aidé à voir une autre  signification 
des moyens d'investissements Islamiques ainsi que  l'étude des actes et les 
mécanismes dont on utilise pour être au  même niveau du développement 
de l'investissement financier. 

     Vu la place très importante des trésoreries dans le monde  financier et 
économique, un groupe de nations Islamiques a crée  un secteur important 
mais avec application des normes  Islamiques qui affinent des outils et 
opérations, Le résultat du  fusionnement du développement d'un coté et la 
Charia Islamique  de l'autre est un germe louable que connaît le marché 
des  trésoreries Islamiques. 

     Les marchés financiers en général et Islamique en particulier  jouent un 
rôle central et important sur la manipulation des  outils Islamiques , Ils 
sont considérés comme contact entre ceux  qui sont démunis et les nantis à 
travers l'accumulation des  trésoreries et les transforme en exploitation ., 
Ils dépendent en  cette fonction des outils d'exploitation et des 
entremetteurs d'un  point de vue général mais selon le point de vue des 
marchés financiers Islamiques, Ils ont besoin de ces outils et de ces  
entremetteurs comme facteur pour activer le marché qui a son tour se base 
fondamentalement sur la légitimité Islamique et dont il extrait ses lois et 
ses principes justes et équilibrés.  

Et  sur  ces  donnés que le marché  des billets  de  banque  Islamique en  
Malaisie est fondé et considéré comme le plus important établissement 
économique , dans cette recherche ou a découvert que Ce marché qui 
fonctionne , sur des bases Islamiques comme l'interdiction  des intérêts , le 
monopole et autres infractions légales et outils comme sukuk modharaba , 
mocharaka , loyers    

Les mots clés : le marché des billets de banque, action , bons , sukuk , et 
dérivés .       
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Abstract 
  
                                       
            The contemporary Islamic awakening has worked to rethink on the 
Islamic investing methods and examine there contracts and working 
mechanisms to go in parallel with developed ways of investing money. 

            Due to the place of the stock market that is very important in the 
world of money and economy, a group of Islamic countries had worked on 
the establishment of this important facility under the Islamic controls and 
governed by legitimated rules that refine its tools and operations. the 
integration between modernity and economic development in one hand 
and the Islamic teachings in the other hand has resulted a good seed that’s 
known  as ‘ the Islamic  securities markets ,  or  , stock markets  .  

             the securities markets  generally and the Islamic ones especially 
play an important role to deal with tools , they represent a point of contact 
between deficit owners and surplus owners through the mobilization of 
savings and turning them into investment, and they depend in this function 
on the investment Tools and mediator institutions. 

            This is from the general perspective but from the Islamic securities 
markets side they need investing tools and mediators as mechanisms to 
activate the market and to deal with the Islamic teachings subjected to its 
controls, so that this market can transcend with its principles and be based 
on the elements of the fair and balanced Islamic teachings. 

             As on the bases of these data the Islamic stock market has been 
established in Malaysia which is recognized as one of the most important 
economic facilities in Malaysia, In this research we have uncovered this 
market that deals with the Islamic principles such as forbidding riba, 
monopoly and other contradictions also the tools such as speculative 
bonds, cooteration and renting  

The key words : stocks markets , modharaba, mocharaka , stocks , 
securities , sukuk , derivations    
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أ  

  و
ها لقد كان للإنسان في أول عهده حاجات وتعاملات قليلة ومحدودة ،وكانت عمليات المبادلة  التي يقوم ب                

وضرورة إشباعها  وتعدد حاجاتهم   غير أن تقدم المدنية وزيادة عدد السكان        ضئيلة لا تتعدى بضع عمليات ،     

اس لتبادل السلع والمنـافع بـالبيع       وجود أماكن عامة يجتمع فيها الن       تطلب ،المنتجات وبدائلها في ظل كثرة    
 ومع تطور النشاط الاقتـصادي وزيـادة التبـادل          ، فأطلق اسم السوق على هذا المكان التجميعي       ،والشراء

 نحو ما سار إليه النـشاط       أن تسير م على الأسواق أن تنتهج منهاج التطور و        حتّ ،التجاري وتنوع المنتجات  

كان معين يقصده التجار من كل فج ، بل تنوعت وتعددت ومـن             الاقتصادي ، ولم تعد الأسواق  مرتبطة بم       
  . المالية  الأوراقسواق لنا ما يعرف بأبين تنوعاتها ظهر

 من خلال   وطالبيها ، من خلال المدخرين   الأموال يرضافي مكان التقاء ع    المالية    الأوراق سواقأوتتمثل  
  .المستثمرين

قيام مجموعة من المؤسـسات الماليـة والاقتـصادية          ، المعاصرة الإسلامية الصحوة   ثارآولقد كان من    

ة  ولما كان للسوق المالية من مكان      ،الإسلاميةقيام بأعمالها وفقا للشريعة     لل اللازمة   والأساليب الصيغ   عتمادبا
 إسلامية أسواق مالية بضوابط     إنشاء  الإسلامية    الدول قامت بعض عالم المال والاقتصاد ،      في   الأهميةبالغة  

 والحداثـة لانـدماج بـين التطـور        نتيجـة ل    وكان ، وعملياتها أدواتهاوفقا لقواعد شرعية تهذب     تحكمها ،و 
 جديدة في عالم الأسواق الماليـة هـي        بذرة   ،أخرى من جهة    الإسلامية يعة وبين الشر  ،الاقتصادية من جهة  

  .الإسلاميةالمالية الأوراق  سوق

 من أن توجد أدوات مالية اسـتثمارية مـن ذات          لا بد  ،إنه ومن أجل تواجد أسواق  مالية بطابع إسلامي        
باعتبارهـا أحـد     ،دواتالأ هـذه بتنويع   يقودنا إلى الاهتمام      بها  والاهتمام ، يقوم عليها السوق    التي الطابع

   .أساسيات الاستثمار في هذه السوق
بئـة   تع إلـى  التي تؤدي    الأوعية فان   ،ن الاقتصاد الإسلامي اقتصاد مشاركة     ونظرا لأ  أخرىومن جهة   

 تعتبـر    و ،ا ومخاطره الأرباح المشاركة في    و طريق المساهمة في ملكية رأس المال        قائمة عن  ،المدخرات

 ، ومناسـبة لطبيعتـه  الإسلامي ملائمة للاقتصاد     مبدئيا هيف ،ذه الأوعية ه منأسواق الأوراق المالية    أدوات  
مفهـوم  لـسيولة للمـدخرين ضـمن        للمستثمرين وتحقيق ا   الأموال توفر الصيغ التي تمكن من توفير        لأنها

  .المشاركة
 أسـاس  على    قائمة ا الاقتصادية والمالية التي تتعامل معه     ا كياناته  الإسلامية للدولكون  ت أن يجب كما أنه 

 الذي تخدمه مؤسسات اقتـصادية      ، في الشرق  أووذلك كما هو الحال مع الفرد في الغرب          ،اقتصاد إسلامي 

 سعت العديد مـن      و انشغالاته اليومية ،لذا    وفق مسار اهتماماته  و ، أفكارهو من مبادئه    منبعثةوكيانات مالية   
وذلك مـن اجـل اعتمـاد الـصيغ     ،  في اقتصاد أي بلد   الدول الإسلامية إلى إنشاء هذا المرفق الضروري        

  .الإسلامية للاستثمار
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ب  

  :الإشكالية

 تمثـل   إذ هـي   ،وريا هاما دورا مح  خاصة    بصفة والإسلامية المالية بصفة عامة        الأوراق سواقأ تؤدي

 اسـتثمارات   إلـى  من خلال حشد المدخرات وتحويلها        الفائض، وأصحاب العجز   أصحابنقطة اتصال بين    
 منظور من   أما ـ العام المنظورهذا من    يةالاستثمار دواتمجموعة من الأ   على  هذه الوظيفة  هي تعتمد في  و

وفي نفس  تلبي جانب الحداثة والتطور،     استثمارية   أدوات إلى فهي تحتاج    ـالإسلامية المالية   الأوراق أسواق
  . الإسلامية الشريعة  ومقوماتلضوابط تخضع الوقت
 طبيعة العمل في هذه الأسواق والوظائف التي تقوم تحليلو البحث  ما تقدم فإنه من الضروريمن خلالو

والعمليات التي  السوق ه هذعلىالقائمة  والأعضاء من التنوع في الأدوات ، والركائز الأساسية لهذا العملبها
 ومحاولة التعرف عليها من منظور       من خلال دراستها   الاستثمارية بالتركيز على أدواتها      وذلك ،تجري فيها 

  .الإسلاميةمالية ال الأوراقلسوق  الاستثمارية الأدوات  لتتضح لنا معالم، بحتإسلامي
  :  على النحو التاليإشكالية بحثناتبرز منطلق ومن هذا ال

   الشرعية ؟ا الاستثماريةهل توجد مقومات إسلامية قادرة على إنشاء سوق أوراق مالية إسلامية بأدواته

  : التساؤلات الفرعية التالية وانطلاقا من هذا التساؤل الرئيسي سنحاول الإجابة على

 الـشرعي   ما هي الدوافع التي يقوم عليها الاستثمار      و ؟ معناه الشرعي   وما ؟ما هو مفهوم الاستثمار    .1
  ؟وأهم عقوده

   ؟ا وما هي ضوابطه؟ما المقصود بسوق الأوراق المالية الإسلامية .2
أهم أدوات الاسـتثمار الماليـة الموافقـة للـشريعة          و الأسواق في هذه    العمليات القائمة  أهمما هي    .3

 ؟ فيهالإسلامية

ا مقدرة سوق ماليـة     سلامية وم الإمالية  الوراق  سوق الأ  في الحديثة   الأدوات تكييف   إمكانيةما مدى    .4
 ؟ ا الضوابط الشرعية في سوقها وأدواتهاعتماد  علىحديثة مثل ماليزيا

  :الفرضيات

نموذج لـسوق الأوراق     التكيف والثبات والتطور وإيجاد      يتمتع الاقتصاد الإسلامي بالقدرة على     .1

  .المالية الإسلامية بديلا لما هو قائم على الربا
   . نها توظيف الأموال الفائضة لدى الدول الإسلاميةتوجد أدوات مالية إسلامية ،بإمكا .2

البحث والكـشف والتنقيـب    ، تحتاج من الاقتصاديين     يزخر الفقه الإسلامي بآراء اقتصادية هامة      .3
  .عنها وتكييفها مع الاقتصاد المعاصر

  :إطار البحث

اخل ،فلو كان    موضوع واسع النطاق وله عدة أبواب ومد        يعتبر إن موضوع الأسواق المالية بصفة عامة     

لموضـوع الواسـع     فكان لزاما علينا أن نتخصص في هذا ا        ،حديثنا بصفة مطلقة ما أعطينا الموضوع حقه      
 إسلامية وبالتحديـد إلـى       نظر من وجهة  المالية    الأوراق سواقأمن هذا البحث تطرقنا إلى      ولتحديد مبتغانا   
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ج  

من هذه السوق من الناحية الإسلامية م ركائز كانت محاولة منا لإظهار أهف الاستثمار فيها ، مقومات وأدوات
من أسهم   )أدوات التمويل فيها  (، وكان تركيزنا الأساسي على الأدوات الاستثمارية        العمليات التي تجرى فيها   

ق التمويل في هذه    ائجل الإلمام  بأدوات وطر    أ وذلك من    ، السوق ه من المستحدثات في هذ    وغيرهماوسندات  

  . ، كما أسقطنا ذلك على سوق الأوراق المالية الإسلامية بماليزياعيةالسوق وفق الضوابط الشر
  :الموضوعأسباب اختيار 

في الحقيقة هناك عدة أسباب دافعة لاختيار هذا الموضوع دون غيره ،منهـا دوافـع ذاتيـة وأخـرى                   

  موضوعية 
  :الدوافع الذاتية

زاولت فيه دراستي في مرحلة      الذي   ،تخصصالب الرغبة في مواصلة الدراسة في موضوع له علاقة          .1

 . " نقود وتمويل "  ما بعد التدرجوتخصص" مالية نقود وبنوك " التدرج 

 . انتمائنا لهابحكمرغبة مني في أثراء المعرفة الذاتية بموضوع يدرس أحد انشغالات الأمة   .2

  :الدوافع الموضوعية

 .متسارعة الشعور بقيمة وأهمية الموضوع في ظل هذه التحولات العالمية ال  .1

 تلاهتمام بالدارسـا  ل والإسلامي    وتحسيس الرأي العام الوطني    الانتباهالرغبة في المساهمة في لفت        .2

 وهو توظيف الأموال وفق مبادئ الشريعة الإسلامية    ،والبحث في مجال لا يقل أهمية عن المجالات الأخرى        
 ومناقشة مالهـا ومـا عليهـا        ،اليةسلامية مثل ماليزيا في سوق الأوراق الم      إمن خلال عرض تجربة دولة      

 .، ولتحسين ايجابياتها وتجنب أخطائها للاستفادة منها في المستقبل

  :البحثأهمية 

  : التالية الأساسية البحث في النقاط أهميةتكمن 
 قتـصاديات ا المالية بصفة عامة فـي       الأوراق أسواق تؤديه من الدور الذي     أهميته الموضوعيستمد   -1

   .الإسلامية في الاقتصاديات إليها ومدى حاجتنا ،الأموال رؤوس لاستقطابركز  مأنها من ،البلدان
 بالـدول إلـى     دفـع ،  الأعمال لوأكبر رجا إن استقطاب أسواق الأوراق المالية لأكبر المؤسسات          -2

ولذا كان لزاما علينا أن نسعى  العصر،والتشريعات المواكبة لتطورات    لها   وسن القوانين    اتطويرها وتنظيمه 
لاستثمار أموالهم وفق الـشريعة      على بينة من أمرهم      ا ليكونو ،شعوبنا المسلمة للتوضيح صورتها الإسلامية    

 .الإسلامية 

مالها من أهميـة بالغـة       ،الإسلامية المالية   الأدواتمحاولة رفع الستار عن     تكمن أهميته أيضا في       -3
 فقد جاء في نشرة صـندوق النقـد الـدولي           الإسلامية، القواعد بإحدى الإخلال تحقيق ربح دون     في تكمن

لانخفاض  ، كبديل لأدوات التمويل التقليدية، أنه دعا عدد من الدول لإصدار الصكوك الشرعية2007لسبتمبر
 .على تطوير أسواق الأوراق الماليةنسبة المخاطر فيها وقدرتها 
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د  

  :أهداف البحث

  :لوصول إلى الأهداف التالية لحث  إننا نسعى من وراء هذا الب
  .أهميتها في الحياة الاقتصادية وإظهار التعرف على الأسواق المالية الإسلامية  -1
 .الوقوف عند أهم الأوراق المالية والعمليات القائمة ضمن هذه الأسواق -2

 ـ   ،مكانية التكييف الفقهي لبعض أدوات الاستثمار المعاصرة      إمعرفة مدى    -3 د  وجعلها تتماشى وقواع
 .الإسلاميةة يعالشر

 .بيان ما مدى فعالية الأوراق المالية الإسلامية في تنشيط السوق المالية الإسلامية -4

قطاب رؤوس الأموال وفي استثمارها  دور الأسواق المالية الإسلامية في است وعرضمحاولة إبراز -5
 .في دول معاصرة مثل ماليزيا

   والأدوات المستعملة فيهمنهج البحث

  : التاليةهجاالمن نفيها تم الاعتماد على أو إشكالية البحث واثبات صحة الفرضيات عنجابة جل الإأمن 
 ـ     :المنهج التاريخي           والتسلـسلات الزمنيـة لـبعض    ةوذلك من أجل تتبع بعض الوقائع التاريخي

وقـف علـى    ينـا الت  وغيرها مما يوجب عل     المالية الأوراقظهور سوق   تتبع وقائع   مثل  المراحل التاريخية   
  .محطاته التاريخية

 وإظهـار  ،هذا السوق ل وصف العمليات التي تحدث في        من أج   وذلك  : التحليلي المنهج الوصفي         

   .آليات التداول للأدوات المالية وتحليل ضوابطها
نموذج بوصفها   الماليزية وذلك    الإسلامية المالية   الأوراق حيث تم أخذ سوق      :حالةدراسة  منهج          

  .الإسلامية المستعملة في هذا السوق و مدى انضباطها بالشريعة الأدواتللوقوف على أهم 
 تحويل المعطيات الرقمية إلى نسب ورسمها على شكل منحنيات وأعمدة بيانية ثم قرأتهـا               عتماداكما تم   

  . تهم دراستنااستنتاجات الخلوص إلى  أجلوتفسيرها من

  :بقة لدراسات السال موقع البحث بالنسبة

 بـالأدوات  منها التي تهتم     ،ة الإسلامي ةالمالي  الأوراق سوقعدة دراسات تهتم ب    في هذا المجال     وجدتلقد  
  :فمن بين هذه الدراسات نجد ،قوم عليهات ومنها التي تهتم بالضوابط الشرعية التي ،الإسلامية المالية

 دراسة تحليلية   -إسلامي منظور    المالية من  الأوراقبورصة   :في كتابه   البرواري إسلام محمد   شعبان �
 . وعملياتهااأدواته و الإسلامية الأوراق المالية  سوق نع ويعد هذا الكتاب مرجعا عاما ، نقدية

 الماليـة   الأسـواق  أحكام التعامل في     :عنوان في كتابه تحت     ا هن  فقد تكلم الدكتور   سليمان،مبارك بن    �

 ولقد تعمق في دراسـة      المالية الأوراقلسوق   ،اعامة وخصص له قسم   حول سوق المال     ،المعاصرة
 .إسلامية هذا كله من جهة نظر الأخرىالعمليات دون غيرها من النقاط 
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  �

 -الضوابط الشرعية للتعامل في سوق الأوراق الماليـة   : ي كتابهما فحسين شحاته ، عطية فياض ،     �
 دون  ، يقوم عليهـا الـسوق     ولقد تناول الدكتوران في هذا الكتاب الضوابط الشرعية التي         -البورصة

 . ولا في العملياتالأدواتالتعمق لا في 

 أما خارجه فنجـد     داخل الوطن  في هذا المجال  دراسات  على حد علمي    فلم أجد   أما من ناحية الرسائل      �
،  التي كانت تحت عنوان      ،" من ماليزيا  الدين جعفر سحاسورياني صفر   " ماجستير للباحثة    هناك رسالة 

ولقد تناولت حالة سـوق     ،  في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية في معاملاته       لاميالإسسوق رأس المال    
 الوضع الذي يقوم عليه السوق مركـزة        إلىماليزيا دون التعمق في القسم النظري بل تطرقت مباشرة          

 .م 2005-2001 الدراسة على الرقابة ومؤسساتها وعملها وكانت فترة

 فقد قدمت   ، تقدير اقتصادي وشرعي   – المشتقات الماليزية    سوقجعفر ، في رسالتها       مت سعيد   نورليا �
 من عطاء الحجم الكافي للدراسة النظريةإدون ،من خلالها شرح مفصل على سوق المشتقات الماليزية  

 .الناحية الفقهية للاقتصاد الإسلامي 

عليهـا  أن يقوم   أما بحثنا فهو يرتكز على ذكر الضوابط التي يجب على سوق الأوراق المالية الإسلامية               
السوق، من  وضوابطها، والتركيز على الأدوات الشرعية المتداولة في هذه     ا عقود الاستثمار القائمة فيه    وأهم

  . الناحية النظرية بالإضافة إلى دراسة سوق  ماليزيا للأوراق المالية في ضوء الضوابط الشرعية
  :هيكل البحث خطة و

   فصول أربعة إلىقسم البحث 
 إلـى    فيـه  وتم التطـرق    : من منظوريه الوضعي والإسلامي    لاستثمارلالإطار النظري    :لالفصل الأو 

داتـه ، وكـذا      وذلك بالتحدث عن مفهوم الاستثمار وأهم تصنيفاته والى محد         ،المفاهيم المعاصرة للاستثمار  
 وكـذا   ،فعـه  بالتطرق إلى تعريفه والأدلة الشرعية لوجبه ودوا       ،من منظوره الإسلامي  النظر إلى الاستثمار    

 من عقود المشاركة والمضاربة والعقود القائمة على البيـع مـن            ،ضوابطه والتطرق إلى عقودها الشرعية    

  . وغيرها من العقود  وكذلك العقود القائمة على الإجارة ،عقود الإستصناع والسلم
ى سوق الأوراق وجاء فيه نظرة عامة عل   :منظور الإسلاميال من سوق الأوراق المالية : الفصل الثاني

، وذلك بالتكلم على تاريخ ظهورها وتعريفها ووظائفها ثم تصنيفاتها          المالية من منظورها الوضعي التقليدي      

ثم بعد ذلك تم الانتقال إلى سرد الركائز غير الأخلاقية والشرعية المتعامل بها في سوق الأوراق                 ،المختلفة
  . ثم تعريفها وتاريخ نشأتها ،راق مالية إسلاميةويام سوق أالمالية الوضعية ، وبعد ذلك التكلم عن مبادئ ق

 ثـم معالجتهـا وفـق منظـور         ، في هذه السوق من أعضاء وعمليات      لكما تم التطرق إلى نظم التعام      

  . شرعيتها من عدمهوابدأ الإسلامي الاقتصاد
فـصل تلكمنـا علـى    في هـذا ال : أدوات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية الإسلامية      :الفصل الثالث 

 ثم معرفة الحكم الـشرعي فيهـا        ،الأدوات المستعملة في سوق الأوراق المالية الوضعية من أسهم وسندات         
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و  

والتكلم على بدائلها الشرعية ، وكذلك التكلم على المستحدثات من الأدوات من مشتقات ومؤشرات ومعرفة                
   .مكانها في الاقتصاد الإسلامي

 ـ إلـى تج  فيهلتطرقا  وتم : في ماليزياالإسلاميةسوق الأوراق المالية      دراسة حالة   :الفصل الرابع   ةرب

المالية وضـوابط   جانب الأدوات   لتركيز على   با ،الإسلامية  ميدان الأسواق الأوراق المالية    يفدولة ماليزيا   

 الأوراق ، وتم ذلك بتقديم اقتصادي لهذا البلد ثم نظرة إلى سوقه الوضعية وبعد ذلك التطرق إلى سوقالسوق
وكذا دور الرقابة الشرعية في ضبط السوق، وفي         ، بتعريفها وسرد تطورها التاريخي    ،فيه المالية الإسلامية 

الأخير التكلم على الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزية من الأسهم وصكوك               
ومؤشرات وربط صحتها من عدمه مـع        وكذا المستحدثات من مشتقات   ... المرابحة وصكوك الإستصناع    

   .الجانب النظري
توصـيات  ال و ،البحـث نتـائج     و البحث فرضيات   اختبار نتائج    و الخلاصة العامة تكون فيها   :  خاتمة

  .البحث وأخيرا آفاق  وفي الجزائر خاصة،جل إنشاء هذه الأسواق في كل الدول العربيةأالمقترحة من 
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  الإطار النظري للاستثمار من منظوريه الوضعي والإسلامي: الفصل الأول

  ز   
الشخص ، كبر و أفضل في المستقبلأ اه استهلاكً أنه يعطي،قد يرى البعض منا أن تأجيله للاستهلاك الحالي    

صول عليهـا  أن المنفعة المتوقع الحبعتقاده لا يفعل ذلك  إنما ،الذي يقوم بادخار جزء من دخله أو ثروة حالية        
 ن الادخار مجرد استهلاك مؤجل يتخلى     أعتبار  ا يحصل عليه في الوقت الحالي على         قد أكبر مما هي  مستقبلا  

 بقصد تأمين استهلاك في المستقبل دون تحمل أدنى         ، إشباع رغبة استهلاكية في الوقت الحاضر       عن  الفرد به
اع رغبة استهلاكية حاضرة وليس مجرد      درجات الخطر،وذلك عكس المستثمر الذي يقوم على التضحية بإشب        

    )1( . في الحصول على إشباع أكبر في المستقبل فقط كما هو الحال بالنسبة للمدخر وذلك أملااتأجيله

 و أساسية في أولويات الدراسـات  هامةولقد أصبح موضوع الاستثمار من الموضوعات التي تحتل مكانة       
 فـي المجتمعـات     الحاصـلة  التخصصات التي تهتم بالتطورات      الاقتصادية والمالية والمصرفية وغيرها من    

  .المتقدمة
 الوحـدات   ويستقطب اهتمـام   ، خلاله يتم بناء الطاقة الإنتاجية للمجتمع      فمن له الدول اهتماما كبيرا      فأولت
 ـكما أ ،   لأرباب الأعمال من المساهمين والمالكين       وسيلة لتحقيق الأرباح التي تمثل دخولاً      فهو   الاقتصادية  هن

 جمهور الناس لأنه وسيلتهم للحصول على فرص عمل تنتشلهم من البطالة ويؤمن لهم شروط  يسترعي اهتمام 
  .كفاءتهم 

 ومن جانبه الأخلاقـي   ) الوضعي  ( ورغبة منا في تسليط الضوء على الاستثمار من جانبه المادي البحت            
  : مباحث هي كتالية هذا الفصل إلى ثلاثقسمنا) الإسلامي(

الأول وتكلمنا فيه على المفاهيم المعاصرة للاستثمار، من تعريفه وأنواعه وأهدافه ومحدداته وجاء           المبحث  
  .تحت عنوان المفاهيم المعاصرة للاستثمار

أما المبحث الثاني الذي هو تحت عنوان الاستثمار من وجهة نظر إسلامية، وتم تسليط الضوء فيه علـى                  
  .افعه عند المسلم وأهم ضوابطهالاستثمار في الإسلام من مفاهيمه ودو

والمبحث الثالث تحت عنوان عقود الاستثمار الشرعية وتم التطرق إلى أغلب العقود الشرعية من عقـود                
 والعقود القائمة  على البيع من مرابحة وسـلم وإستـصناع             وما ينبثق عنهما   الشراكة كالمضاربة والمشاركة  

  . رة وعقود الجعالةوالبيع بثمن آجل والعقود القائمة على الإجا
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   للاستثمار المعاصرةمفاهيم ال :المبحث الأول
 كيفية المحافظـة عليـه      ةواستثماره، ولمعرف  والكل يسعى إلى تنميته      يعتبر رأس المال محركا للاستثمار    

 كان لزاما علينا أن نتطرق إلى مجموعة من المفاهيم المتمثلة في تعريـف لمـصطلح الاسـتثمار                  ،وإكثاره
  .حدداته ومهوأنواع

  ماهية الاستثمار: المطلب الأول
  ه تعريف:الفرع الأول   

 وله عدة معاني منها ما يحمله ، أصله من الفعل ثمر ، وثمر بمعنى نتج وتولد أو نمى وزاد :  لغويا :أولا  
إذا هـو  فالاسـتثمار  ، ) 1(  المال حيث يقال ثمر ماله أي نماه  ، ثمر االله مالك أي أكثـره     أنواع الشجر ومنها 

  )2 (. استيلاد  ثمرة المال بتنميته وكل ما حقق هذا الهدف يسمى استثمارا
 لقد تعددت محاولات تعريف الاستثمار من قبل رجال الاقتصاد ، واختلـف مفهومـه            :اصطلاحا :ثانيا  

  : نماذج  مما أورده فقهاء الاقتصاد المعاصر لهذا المصطلح عرضوسنحاول 
ي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة معينة ولفترة معينة من الزمن قد تطـول أو                التخل " :01التعريف     

مقابل مخاطر ناشئة عن نقص     ) ...(تقصر وربطها بأصل أو أكثر من الأصول التي يحتفظ بها لتلك الأموال           
  )3( ". الحصول على التدفقات المالية المرغوب فيها موعد) ...(الشرائيةالقوة 
 تؤدي  ت من خلال توجيه المدخرات نحو استخداما      ،نه التوظيف المنتج لرأس المال      إ  " :02التعريف       

 إلى إشباع الحاجات الاقتصادية للمجتمع وزيادة رفاهيتهم ، وهو جزء من الدخل              و إلى إنتاج سلع أو خدمات    
  )4 (".عليه لا يستهلك وإنما يعاد استخدامه في العملية الإنتاجية بهدف زيادة الإنتاج ، أو المحافظة 

 تقوم على أسس أو قواعد      ، قانوني وعملية اقتصادية مدروسة من قبل شخص طبيعي أ        ": 03التعريف     
تية نحوا تحقيق عوائـد      بموجبها يجرى توجيه أصول مادية أو مالية أو بشرية أو معلوما           ،علمية أو عقلانية  

دفقات مستمرة عادة تضمن قيما تتجاوز القـيم         في المستقبل بت   )...(اجتماعية أو ثقافية أو علمية     واقتصادية أ 
 هـامش مقبـول      مـع عـدم اسـتبعاد      ، في ظروف تتسم بالأمان قدر المستطاع      ،صولالحقيقية  الحالية للأ   

    )5(."للمخاطر
 أو الطاقـة الإنتاجيـة   لعبارة عن عملية من خلالهـا يـتم تنميـة رصـيد المـا         " هو  :04التعريف     

  )6 ("ة  الجديدلإنتاجيةأو تكوين السلع ا)...(للمشروع
  : يمكننا إبراز الجوانب المختلفة للاستثمار اتريفهذه التعومن جملة 
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 يستمد أصوله من علم الاقتصاد وله صلة وثيقة بمجموعـة            و الاستثمار هو عملية اقتصادية   : الأمر الأول 
  .أخرى من المفاهيم الاقتصادية من أهمها الادخار ، الدخل ، الاستهلاك

  . هو المحافظة على رأس المال أو تنميته،إن الهدف الأساسي الذي قام من أجله الاستثمار: انيالأمر الث
 ورغبة في التخلي عنها فـي الوقـت         ، لا بد من وجود فوائض مالية      ،لقيام مفهوم الاستثمار  : الأمر الثالث 

ختلف بين أصول ماديـة      كما يمكن أن ت    الاستهلاك،الحالي والفائض هنا متمثل في الفرق بين الدخل وأموال          
  .ومالية وبشرية ومعلوماتية

  :يقوم مفهوم الاستثمار على النقاط التالية: الأمر الرابع
  .حاليالستهلاك لا بالمنفعة الحالية والمتمثلة في التخلي عن الأموال أو عن االتضحية •
ل على التـدفقات     بين التخلي على الأموال والحصو      الممتدة  قد يطول أو يقصر وهو الفترة      عامل الزمن  •
 .المالية

 مجهولة كما في حـال المقـامرة ولـيس          تيتسم الاستثمار بنوع من المخاطرة المقبولة، ليس      المخاطرة   •
ن المضاربة حالة وسط بين المقامرة والاسـتثمار ويمكننـا          أمعدومة كما في حال الادخار، ويمكن ذكر هنا ب        

 :والمقامرة في الجدول التالية  الفروق الموجود بين المضاربة والاستثمار  أهمتلخيص

   الفرق بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة):01(الجدول رقم 

        القائم بالعملية
  عنصر الاختلاف

   مقامر   مضارب   مستثمر 

  اقصر أجل   قصيرة   طويلة   المدة الزمنية
  على المدة والمبلغ    غعلى المدة والمبل  على العائد   القرار الاستثماري

  مرتفع جدا  مرتفع  منخفض   لاستعداد لتحمل الخطرا
  ربح سريع وكبير جدا  ربح سريع وكبير   تدفقات مستمرة وطويلة   نوع الربح

  لا تتم الدراسة  تتم الدراسة   تتم الدراسة   دراسة المشروع
تحقيق نمو فـي رأس       الأثر

  المال
  كل رأس المال إذ لم تتحقق التوقعاتآتؤدي إلى ت

  .29.28: ، صمرجع سابق مطر، محمد :المصدر
  .  14: ، صمرجع سابقزياد رمضان ،           

 تختلف في ذلك عن المقامرة التي تقوم على ،إن الاستثمار يقوم على أسس علمية مدروسة     : الأمر الخامس 
طر  ومصحوبة بمخا  ، وكبيرة جدا  ة مبالغ مستقبلية قريبة أو بعيد      حالية مقابل الحصول على    أموالعن  التخلي  

  .كبيرة جدا ولا تقوم على أسس علمية
الإنتاجية المباشرة ( بتوجيه الأصول الرأسمالية بمختلف أشكالها المادية     يقومإن الاستثمار    : الأمر السادس 

...) القوى العاملة الماهرة، والعلمية، والإدارية    ( والبشرية  ... ) كالأسهم والسندات   ( والمالية   )والبنية التحتية 
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ن الاستثمار يوجه لتحقيق عوائـد      إذلك ف على  ا  واعتماد...) معرفة المواصفات، معرفة الأداء   ( ية  والمعلومات
 )1 (.متباينة ويتوقف نوع هذه العوائد على الهدف الرئيسي للمستثمر

 تقوم على أسس    قتصادية ا )∗(الاستثمار هو عملية  :"  للاستثمار   اومن خلال ما سبق يمكننا أن نصيغ تعريف       
رتكز علـى التـضحية     ت ، ورغبة في الحصول على تدفقات نقدية موجبة       ،طلاقا من فوائض  مالية     ان ،علمية

  ". الزمنية وعلى مخاطرة حتى وان كانت دنيا فترة وعلى ال،بالقيمة الحالية
    أهداف الاستثمار:الفرع الثاني 

 يختلف الهدف أو يتباين      و ، للمستثمر أو للمشروع الاستثماري هدفا قائما من أجل تحقيقه         لا بد أن يكون    
 ومـع   شخصيته، والمناخ الاستثماري وطبيعة الاستثمار وحتى في        ،حسب إمكانيات المستثمر المادية المتاحة    

   )2( :الآتيةكل ذلك يمكن التركيز بشكل عام على الأهداف 
 ـ، فقد يقوم الاستثمار انطلاقا من هدف المحافظة على الأصل:الحفاظ على الأصول المادية   )1 تثماره  باس

وذلك بعد دراسة المناخ الاستثماري والمخاطر المتوقعة، وبما يجنب هذه الأصول التأثيرات الـسلبية لهـذه                
  .المخاطر

  المحقق  ولكن ينبغي التفرقة بين الربح     ،إن الربح هو المحرك الأساسي لاتخاذ قرار الاستثمار       : الربح )2
 ويجب على هذا الربح أن يكـون        ،ن بدرجات متفاوتة  والربح المتوقع فكلاهما يثير الرغبة في الاستثمار ولك       

 القيمة الحالية الصافية للعوائـد ، بحيـث         ة وهنا يجب الاهتمام بمسأل    ،في شكل تدفقات مستمرة غير منقطعة     
 الاستثمار إلا إذا كانـت عوائـد          على وعليه فان المستثمر لا يقدم    ،  تحافظ هذه العوائد على قوتها  الشرائية        

  )3( .فية بقيمتها الحالية أكبر من كلفة الاستثمارالاستثمار الصا
 رغم أن هذه السيولة لا تعد المحور الاسـتراتيجي  لاهتمـام             :الرغبة في استمرار السيولة النقدية       )3

  )4( :ة لاستمرار الاستثمار لعدة أسباب أهمها ي إلا أنها ضرور،المستثمر الاعتيادي
 .شغيل والصيانة والتصليحتغطية النفقات الجارية الخاصة بعمليات الت �

 . الأجلةإيفاء الديون قصير �

 .عندما يعمل المستثمر بشكل فردي أو اسريمواجهة متطلبات الحياة،  �

 توقع المستثمر أو المنتج لأي سلعة أن هناك زيادة في الطلـب             إذا:المحتملالرغبة في إشباع الطلب      )4
 هو إشباع الطلب المحتمل     ،لأن الهدف الأساسي هنا    فإنه يتوسع في قدراته الإنتاجية       ،على سلعته التي ينتجها   

 .    أو المحافظة على نصيبه في السوق

 وذلك بفـتح    ،ح مجال من مجالات  الاستثمار     ت التقدم التكنولوجي إلى ف     وقد يؤدي  :التقدم التكنولوجي    )5
 وذلك من أجل البقاء     ،ت المتطورة أو بإعادة تغيير  الآلات القديمة بأخرى حديثة         لاوحدة إنتاجية تنتج هذه الآ    

  . أو زيادة حصته السوقيةفي السوق
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 ـ   ةهذا الهدف في طموحات المستثمر للخروج مـن دور        :الهدف الشخصي يتمثل   )6  ،ة حياتـه الاعتيادي
كانوا منتجين أو   سواء  ولتوكيد رغباته في رفع مستويات معيشته وهذا الهدف يشمل كافة الناس دون استثناء              

 .لينعاط

 ناف الاستثمار أص: المطلب الثاني

  :يمكن تصنيف الاستثمار وفق معايير وأسس متعددة منها
  تصنيف الاستثمارات حسب المجالات:الأولالفرع 
  : سية كما يلييويمكن توزيع الاستثمار حسب مجالاته الرئ    

فر للمستثمر يعتبر الاستثمار ماديا أو حقيقيا أو اقتصاديا متى تو: )الحقيقيـة (الاستثمارات المادية   :أولاً   
 ) 1(  .الخ...الحق في حيازة أصل حقيقي كالعقار والسلع والذهب

ويقصد بالأصل الحقيقي كل أصل له قيمة اقتصادية في حد ذاته ويترتـب علـى اسـتخدامه منفعـة                    
   )2( . في شكل سلع أو خدماتا إمإضافية تظهراقتصادية 

  ) 3(  :رها فيما يلي يأتي ذوللاستثمارات المادية مجموعة من الامتيازات
  .لها قيمة ذاتية  -1
 .كون لها كيان مادي ملموس يغالبا ما  -2

 . الاستثمار بها استثمار حقيقي يؤدي إلى زيادة الدخل القومي  -3

 ).انخفاض القدرة الشرائية للنقود( فرصة للتحوط من تقلبات الأسعار وخاصة من التضخم  -4

اني من مشاكل التحول السريع إلى سيولة نقدية وذلـك          دات الحقيقية تع  ووفي مقابل هذه المزايا، الموج    
  .لعدم وجود أسواق ثانوية لتداول هذه الأصول

 والى النقل في حالة الـسلع والـى         ،بالإضافة إلى ذلك فان غالب هذه الأصول تحتاج إلى أماكن للتخزين          
  .الصيانة في حالة العقارات

أو حـصة  ) أسهم (تمثل في شراء حصة في رأس المال  الاستثمار الم ي وه :  الاستثمارات المالية  :ثانيا  
أو شهادة  إيداع أو أذن خزانة أو أدوات تجارية  والقبولات المصرفية والودائـع القابلـة                 ) سند( في قرض   

 أو بالحقوق  الأخـرى وفقـا        ،وهو يعطي لصاحبه  الحق في المطالبة بالأرباح أو الفوائد         ،  )4(الخ  ...للتداول
 أو قيمـة  اقتـصادية   ، أي منفعة اقتصادية إضـافية أ ، وخلال تداول هذه الأصول لا تنش       للنظم المعمول بها  

 ملكية  الأصل المالي من مالكه الأصلي إلى مالكه الجديد هذا انتقال فكل ما يحصل هو  ،مضافة للناتج القومي  
الـسندات لتمويـل     من الأسـهم و    ةولكن الأمر يختلف في حال الإصدارات الجديد      ،  في حالة السوق الثانوية     
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 ـ   في    فهذه الإصدارات الجديدة تحمل    ،ةعمليات التوسع أو إنشاء المشاريع الجديد       لأن  ،اطياتها استثمارا حقيقي
   )1(.رات الجديدة ستستعمل في أصول حقيقية جديدة االأموال التي  ستحصل عليها الشركة من الإصد

 مالك هذا الأصل المالي ببيعه وأنفق أموال بيعه في  حقيقي إذا قام استثماروقد يتحول الاستثمار المالي إلى
 يعد استثمارا حقيقيا، لأنه يترتب عليه إضافة جديـدة إلـى            فإنه أو غير ذلك     من الآلات شراء أصول حقيقية    

  .الاستثمارإجمالي 
 انخفـاض    ، و   للتعامل بأصول هذا الاستثمار ولهـا وسـطاء        ان لها سوق  أ ،ومن مزايا هذه الاستثمارات   

 الاستثمار المـالي تفـوق   فمزايا فهي لا تحتاج إلى نقل ولا إلى صيانة ولا إلى تخزين            ،يف المتاجرة بها  تكال
  .عيوبه، هذا ما جعل الأسواق المالية أكثر مجالات الاستثمار استقطابا لأموال المستثمرين

 من ذوي المهارات    ،ةتهدف هذه الاستثمارات إلى بناء قاعدة بشرية عريض       :  الاستثمارات البشرية    :اثالثً 
وذلـك   )2( تنمي طبقات المجتمع      ماثلها من خدمات    وما ،ةوالمؤهلات والخبرات العلمية والثقافية والتكنولوجي    

  .يتطلبها التشغيل الاقتصادي الكفؤ التي ،بما يكفل وجود قوى عاملة مؤهلة قادرة على انجاز الوظائف
   من حيث الزمنتصنيف الاستثمارات: الفرع الثاني

تتباين الاستثمارات من حيث الفترات التي يمكن أن يحتفظ خلالها المستثمرون بالأدوات المعتمدة أو التي      
  )3(: ستثمار المنظور إليها وفق الزمن نميز بين صنفين من الا فهنا يمكن أن،تستثمر
متمثلة في الأسـهم    وهي الاستثمارات التي تضم أدوات سوق رأس المال ال        : استثمارات طويلة الأجل  :أولاً

  .والسندات
 التي لا تتجاوز آجالها غالبا سنتين ومن        ،وهي تضم أدوات السوق النقدية    : استثمارات قصيرة الأجل  :ثانياً

  :أهم هذه الأدوات
  . شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول -أ 
  . القبولات المصرفية -ب
  . أذونات الخزينة -ج 
  .التجارية الأوراق -د 

    حسب اتجاه التأثيرتصنيف الاستثمارات: فرع الثالثال 

  )4( : وتنقسم وفق هذا الأساس إلى
توليد قيم جديدة سواء أكانت قيم السلع       بتهتم الاستثمارات المباشرة     : استثمارات إنتاجية مباشرة   أولاً     

 وكما يرى   )السوق الأولية (يةق المال السووالخدمات أو العوائد المتولدة عن نشاطات المحفظة الاستثمارية في          
 طويل  الأجل مثل الاشتراك مـع        ا إنتاجي ا استثماري  أصلاً ك أنه امتل  ، توظيف الأموال  ءمن وجهة نظر خبرا   

                                                 
 38:  ، ص م�B3 ��ب@زی�د ر��Cن ،  1 -

  239:  ، صم�B3 ��ب@)��8ن6 ، :�� ا	*��ر ا	  -2
 37:  ،ص، م�B3 ��ب@ه!ش�9ر ���وف  3 -

4-  B3� 38:، صنLM ا��



�א	����א�ول���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

 
- 7 -

بمفهومه العام هو دخـول     ... الغير في مشروع جديد ، إنشاء مشروع جديد ، الامتلاك الكامل لمشروع قائم              
  ) 1( .رأس المال مباشرة بالنشاط الاقتصادي

 تكـون من الاستثمارات التي تساهم في بناء مـشروعات أو  : استثمارات إنتاجية غير مباشرة  :ثانياً     
  :  وتشمل هذه الاستثمارات كلا من، أو اجتماعية تخدم الإنتاج المباشرةركائز اقتصادية أو تكنولوجي

 على مبـاني  إنفاقها  تم  يية التي   وهي تضم كافة النفقات الاستثمار     : مشروعات البنى التحتية  / 1         
  . والتعليم والصحة وشبكات الري وغيرها السكن

إنها تتناول إعداد القوى العاملة المؤهلة للعمـل فـي الوحـدات             : مشروعات البنى الفوقية  / 2         
  .الخ...الإنتاجية الصناعية والزراعية  

   حسب المحل الجغرافيتصنيف الاستثمارات: الفرع الرابع

 إلى استثمارات محلية وأخـرى      ،يجرى تمييز الاستثمارات من حيث التخصص المكاني أو المحل الجغرافي          
  .أجنبية
 ويعتبر من قبيل ،وهي جميع الفرص المتاحة للاستثمار في السوق المحلية :الاستثمارات المحلية :أولاً     

قبل المؤسسات أو الأفراد المقيمـين داخـل         جميع الأموال المستثمرة داخل الدولة، من        ،الاستثمارات المحلية 
  ) 2( .حدود الدولة وأي كانت أداة الاستثمار المستخدمة

    هي جميع الفرص المتاحة للاستثمار في الأسواق الأجنبية مهما كانت            : الخارجية  الاستثمارات :اثاني 
  ) 3( .ر مباشرتتم هذه الاستثمارات بشكل مباشر أو بشكل غي، أدوات الاستثمار المستعملة 

 أو  ،وهو أن يكون الشخص المستثمر أجنبيا متحكما في الشركة        : الاستثمارات الخارجية المباشرة  / 1      
  .يمكن القول أنه استثمار أجنبي مباشروهنا  ،يملك عقارا قصد المتاجرة به في هذه الدولة الأجنبية عنه

قروض أو اكتتاب عـن طريـق الـسندات ذات          نجده في شكل    : الاستثمار الأجنبي غير المباشر   / 2     
 أن صـاحب القـرض أو        إلى  مع الإشارة  )4( دون التحكم في المشاريع الاستثمارية       ،الفوائد الثابتة أو الأسهم   

  . المقرضيتواجد فيهاكون في دولة غير الدولة التي يمالك السندات 
   حسب الجهة القائمة بالاستثمارتصنيف الاستثمارات: خامسالفرع ال

   )5(:وفق هذا التخصص تنقسم الاستثمارات إلى
 أو ضمن أسـرة     ،هذه الاستثمارات على مبادرة  الأفراد بشكل منفرد       تقوم   :  استثمارات خاصة  :أولاً      

 فـي   ر والتي تتخذ صيغا مختلفة مثل قيام الفرد بالاستثما        ،أو عدد صغير من المشاركين  باستثمارات معينة       
نشاء مشروع  إ أو   ،خر في السوق المالية أو قيامه ببناء عمارة سكنية للإيجار         آنشاط   أو أي    ،الأسهم والسندات 

  .الخ...صناعي أو زراعي أو 
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نها تتعلق بالاسـتثمارات العامـة      إأما بالنسبة للاستثمارات الحكومية ف     : استثمارات حكومية   :ثانياً      
الحكومة مجموعة كبيرة تتبنى  وتبعا لذلك ،لحكومةالذي تنتهجه ا  التي تكون مرتبطة بفلسفة النظام الاقتصادي       

 وبالحصول علـى  المراقببفي ظل النظام الرأسمالي  في حين تكتفي ، الاشتراكيةلواءمن الاستثمارات تحت  
  . أو الحساسيالإستراتيج ذات الطابعنسبة من الاستثمارات 

ص للقطـاع العـام فـي مـشروعات          تقوم على مشاركة القطاع الخا     :الاستثمارات المختلطة :      ثالثاً
  .معينةاستثمارية 

   حسب تعدد الأصول تصنيف الاستثمارات:الفرع السادس

   )1( :وتنقسم هنا إلى
  .فقطواحد ي وهو القيام بعمل استثمار:  الفردي الاستثمار:أولاً    

 اسـتثمارا   نه يظـل  إ من هذا الأصل ف    يةوتجدر الإشارة إلى أنه مهما تعددت أو تكررت الوحدات المشتر         
يبقـى   أو شراء مجموعة أسهم من نفس الشركة،         ، أنه سواء تم شراء سهم واحد من أحد الشركات         أيفرديا  

  . استثمار فرديالاستثمار في هذه الحالة
توليفة من الأدوات الاستثمارية التي تشتمل      وتعرف المحفظة بأنها     ):المحفظة  ( الاستثمار المتعدد  :ثانيا  

  )2( .متعددةات طبيعية مختلفة ولذلك فهي تحتوي على استثمارات على أكثر من أصل ذ
 ولكنه يكون ، من نفس النوعاكون فرديا حتى لو تعددت وحداته طالما أنه  يوالخلاصة هنا أن الاستثمار قد      

  .حتى ولو ضم استثمارين فقط ولكنهما ليس من نفس النوع) محفظة( متعددا 
التصنيفات السابقة لأنواع الاستثمار    أن  الاستثمار ليست فاصلة ، إذ       أن تصنيفات    علىويمكن  التنبيه هنا     

 استثمارات من النوع المادي وتقوم به مؤسسة محلية          هناك قد تتداخل مع بعضها البعض بمعنى أنه قد تكون        
  . مؤسسة حكومية أجنبية في محفظتها المالية ا وتقوم بهة مالياتخاصة ، بينما يمكن أن تكون هناك استثمار

   يبنى عليها من أسس في موضوع بحثناا لموما يهمنا في هذا الموضوع هي الاستثمارات المالية
  : الشكل التاليب حسالتصنيفاتوفي الأخير يمكن إعادة جمع تلك 
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  تصنيف الاستثمار: )01(الشكل رقم                               

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   إعداد الطالب:المصدر

  )محددات الاستثمار ( العوامل المحددة للاستثمار : المطلب الثالث
الأسـاس   وعلى هـذا     ، لا بد أن تكون له عوامل محددة ايجابية يقوم عليه          ،انه ومن أجل نجاح الاستثمار    

  .ارا ناجحا وتجعل منه استثم،سنبحث أهم العوامل التي تحدد الاستثمار
  الاستثمار والقدرة على التمويل: أولاً

ن من أبرز محددات  لأ،رأس مال مادي لانطلاق هذا المشروعإن لإنشاء أي استثمار يستلزم وجوبا توافر 
ن عامل القدرة على التمويل له أهمية       أ  ذلك ،الاستثمار القدرة على التمويل أو رأس المال المادي المنطلق به           

يكون التمويل عن  إما أن   ستثمارية  لا بل يأخذ المركز الأول لانطلاق العملية ا       ،ذ عملية الاستثمار  بالغة في تنفي  
 فتعد المدخرات الحقيقيـة     الكلي أما من الجانب     ،طريق المدخرات الحقيقية للمستثمر هذا من الجانب الفردي       

صرفية المقدمـة للمـستثمرين     ما أن يكون من القروض الم     إللمجتمع المصدر الأساسي لتمويل الاستثمار ، و      
  .على اختلاف أنواعها 

منها الخبرة والقـدرة    :  قدرة متابعة من نوع أخر       توافر لا بد من     ، القدرة المالية  توافر إلى وجوب    إضافة
  . مستمرةةإنشاء قدرة تمويليب فهذه القدرات كفيلة ،على التسيير والقدرة على التسويق
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 مرتبط بمـستوى   ، المحدد الأول والأساسي لشراء أدوات مالية      ية فإن ل الما اتأما من جانب الاستثمار        
  .الدخل أو بالقدرة المالية للمستثمر

1( الاستثمار ومستوى الربح:اثاني(  
 فان ،ي مستثمر يمتاز بالرشادة الاقتصادية أن يدرس العائد قبل الانطلاق في مشاريعه الاستثمارية           لألا بد   

أكبر تماما مـن     ن كان العائد  إأما   ،صفر فأنه يتجنب الاستثمار في هذا المشروع      كان العائد اقل أو يساوي ال     
،في هذه  الحالة للمستثمر الخيار بين أمرين إما الانطلاق في الاستثمار، وإما المفاضـلة بـين هـذا                   الصفر

   .المشروع وغيره من حيث العائد
مالية المطروحة في الـسوق يقـوم بدراسـة        أما في الاستثمار المالي فان المستثمر قبل شرائه للأدوات ال         

  . والمفاضلة بينهم، هذه الأدواتيعائدها ودراسة الوضعية المالية لمصدر
   الاستثمار وسعر الفائدة:ا ثالثً

هنا فإن سعر الفائدة عـن القـروض الممنوحـة          من   و ،يتحقق الكثير من الاستثمار عن طريق الاقتراض      
ستوى الاستثمار فعند ارتفاعه سيقل الطلب على القروض الأمر الـذي            قويا على م   راشللمستثمرين يعتبر مؤ  

  )2( .يؤثر سلبا على الاستثمار
المالي فإن سعر الفائدة يؤثر على الأدوات  المالية التي تقوم علـى مبـدأ توزيـع         لاستثمار  أما من جهة ا   

ثير سعر الفائدة على الاسـتثمار      ويكون تأ ،  فائدة  الالأرباح المعلومة في نهاية المدة المقومة على أساس سعر          
 زيادة عرض النقود سـيؤدي      ن الإيداع الناتج مثلا ع    نإن انخفاض سعر الفائدة ع    : المالي وفق الآلية التالية     
سوق الأوراق المالية لشراء أدوات الدين المطروحة في السوق ذات سـعر الفائـدة        لبالمستثمرين إلى التوجه    

 ونتيجة للطلب عليه سيرتفع سعرها السوقي ، هذا من جهة ومـن             ، البنوك  مقارنة بسعر الإيداع لدى    المرتفع
الاستثمار المالي انطلاقا من سعر الفائدة المعروض في الأدوات المالية وسعر الفائدة فـي               جهة أخرى يتحدد  

   .وذلك انطلاقا من المفاضلة بينهمامؤسسات الإيداع المالية ، 
الاستثمار والتضخم :ارابع  

المـؤثرة علـى مـستوى الـدخل         من العوامل السلبية     ،ر ظاهرة الارتفاع المستمر في الأسعار     تعتب     
 ومن ثم انخفـاض مـستوى الـدخل         ،لأن ارتفاع الأسعار يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية للنقود        الحقيقي،

مستوى الاستثمار  هو الآخر إلى تدني    مؤديا الادخار   فيتدنى ،الحقيقي للفرد وبالتالي انخفاض مستوى المعيشة     
  .م الزيادة في الدخلظذ الاستهلاك على معاوذلك لاستحو

الاستثمار والتكنولوجيا:اخامس   

 للمشروعات التي ترى ضرورة     بالنسبة إلى  ،إن مسألة التقدم التكنولوجي تعد مسألة في غاية  الأهمية             
 ، فالتقدم التكنولوجي له آثار متعـددة        المحافظة على مراكزها التنافسية التي تهدف إلى تحسين هذه المراكز         

ثره المباشر في خفض التكاليف ومـن ثـم إمكانيـة          أمنها زيادة المقدرة الإنتاجية والتنافسية ، بالإضافة إلى         
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 مـن   اوكذلك فإن الاستثمارات التي تعزز أساليب جديدة في الإنتاج تتطلـب مزيـد             )1( ةرباح مرتفع أتحقيق  
  . إلى الرغبة في خفض التكاليف وزيادة الإيراداتإرجاعه يمكن  الاستثماراتالاستثمارات و الدافع لهذه

التفاؤل والتشاؤم(  الاستثمار والعوامل النفسية والاجتماعية :اسادس(  

 فـي المـستقبل ، وهـذه    الوقوع محتملةتتضمن العملية الاستثمارية عملية توقع أي مواجهة ظروف             
الظـروف   حول   دراستهانزلق المستثمر إلى الخطأ في      فلو  ف الحاضرة ،  الظروف المحتملة تبنى على الظرو    

  . للجزاءات الجسيمة سيكون عرضة المستقبلية
تتبلـور  في حين   الاستثمار،  في  نقص  إلى   ذات النظرة التشاؤمية لدى المستثمر       ةوقد تتبلور الحالة النفسي   

  .من الاستثمار والتوسعالحالة النفسية ذات النظرة التفاؤلية لدى المستثمر إلى موجة 
 ذا شأن في اتجاهات السلوك      ا دور تؤدي المحللين الاقتصاديين أن التوقعات      لدىو المتفق عليه بوجه عام      

   )2( .أم لم تثبت سواء أثبتت هذه التوقعات أن لها ما يبررها ،الاستثماري
هذه العوامل تؤثر على السلوك     ،  في العادات والتقاليد   تتمثلإضافة إلى ذلك فهناك عوامل اجتماعية ودينية        

 ذو ربحية عاليـة  لا       ا استثماري ا ورأى أن هناك مشروع     مسلم  مستثمر  فلو كان هناك فرد    ،الاستثماري للفرد 
نه يتنافى والشريعة الإسلامية    أ اعد ،يجابيةإ ى وجميع المحددات الأخر   ،يخالف القانون المعمول به في البلاد     

  . يستثمر فيهأو يتنافى والعرف فإنه لا
  )3(: مستوى الاستثمار منها اثر علىا تكون غير مباشرة ولكن لهوهناك أيضا عوامل محددة للاستثمار قد

  . للاستثماراحيث كلما زاد عدد السكان زاد الطلب الاستهلاكي مما يفتح آفاقً: حجم السكان -1
لشيخوخة فإنه يؤثر سلبا على      نسبة عالية من ا    افإذا كان الهرم السكاني ذ     : التركيب العمري للسكان   -2

 إلى نقص اليـد   ةإضافالاستثمار وذلك نتيجة زيادة الطلب الناتجة عن الخدمات الاجتماعية المقدمة لهذه الفئة             
  .العاملة 
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  من وجهة نظر إسلاميةالاستثمار :  المبحث الثاني

    يم أحكامها بما يضمن بناء مجتمع      بتنظ وذلك   ، بالمعاملات بين الناس إجمالا    القد اهتم الإسلام اهتماما كبير
 ودقيقا من حيث    اا خاص  اهتمام  كافة  ونالت المعاملات المالية من بين المعاملات      ،متماسك و مترابط ومتراحم   

بيان أسسها وضوابط أحكامها ، وذلك لما للمال من أهمية كبرى في حياة الفرد والمجتمعات ، فهو عـصب                   
  .لتوليد موارد إضافية في المجتمع واستثمر معات خاصة إذا ما استخدالحياة وسبيل من سبل ارتقاء المجتم

ومن هنا نجد أن الشريعة الإسلامية شجعت الناس على استثمار الأموال وفتحت أمامهم مساحات ومجالات 
  .واسعة لاستثماره ليختار كل واحد لنفسه المجال الذي يناسبه لاستثمار ماله

  ستثمار  نظرة الإسلام للا:المطلب الأول
  : تعريف الاستثمار:الأولالفرع    
 القدامى مصطلح الاستثمار ، ولكن معناه كان معروفا ومستخدما عنـدهم بألفـاظ              ءالفقهالم يشتهر عند     
 لم يشتهر هـذا     لئنستنماء والتنمية والتصرف في المال بقصد الربح ، و        رى بديلة مثل الاتجار بالمال والا     أخ

، أما فقهاؤنا المعاصرون فقد اشتهر فإنه كان موجودا بمفهومه العمليت كتبهم المصطلح على ألسنتهم وصفحا  
ريف اعالت مجموعة من    ت وقد صيغ   ، أخرجوا فيه مؤلفات وأبحاث ومقالات كثيرة     ولديهم مصطلح الاستثمار    

  :للاستثمار من جانبه الإسلامي  منها 
 مراعاة الأحكام الشرعية عند اسـتثماره       ط تنمية المال بشر   :عرف الاستثمار من منظوره الإسلامي بأنه     

فهو طلب ثمرة المال ونمائه في أي قطاع من القطاعات الإنتاجية سواء كان ذلك في التجارة أو الصناعة أو                   
 وهو ما يتفق مع تعريف الاستثمار بأنه إضافة على الناتج القـومي             ،غيرها من الأنشطة الاقتصادية المختلفة    

  )1( .ما يؤدي إلى تحقيق وتدعيم أهداف النظام الاقتصادي الإسلامي ب،طار أحكام الشريعةإفي 
اسـتعمال الأمـوال فـي      : " انطلاقا من تعريفه اللغوي مقيدا بقيود الشرع وهو        يوجاء تعريفه الاصطلاح  

  )2( ".الحصول على الإرباح بالطرق المشروعة التي فيها الخير للجميع 
هو توظيف الفرد  : "  بأنهميلالاستثمار من منظوره الإسا افً سانو تعري قطب لنا الدكتور مصطفىقدموقد 
 ماله الزائد عن حاجاته الضرورية بشكل مباشر أو غير مباشـر فـي نـشاط                –عة المسلمة   ما الج –المسلم  

لا يتعارض مع مبادئ الشرع ومقاصده العامة ، وكذلك بغية الحصول على عائد منه يستعين بـه                 ،  اقتصادي
  )3( ."عة المستثمرة على القيام بمهمة الخلافة الله وعمارة الأرض مار أو الجذلك الفرد المستثم

سنقوم بشرحه و ، بهلمسلما  لقيام هذا التعريف بين التعريف اللغوي للاستثمار والضوابط الشرعيةجمعوقد 
  .والتفصيل فيه

  :شرح التعريف 

  :لقد قام تعريف الاستثمار من منظوره الإسلامي على أسس أهمها 
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 وذلك بدفعه إلى مختلف أوجـه النـشاط         ،خراج المال من ضيق الاكتناز إلى سعة التداول والتبادل        إ -1
 ".في توظيف المال الزائد عن الحاجات الضرورية " الاقتصادي بطريقة معيارية منظمة وهادفة وهذا ما جاء 

 لا تحديد للمجال    (ما من صاحب المال فيستثمره بنفسه في مجال معين يقدر عليه            إويكون الاستثمار    -2
 أو أن يدفعه إلى غيره لاستثمار أمواله فلا         افيكون الاستثمار مباشر  ) نهي عنه في الشريعة الإسلامية       إلا ما 

 ) 1( . غير مباشرا ويكون استثمار،يكون قرضا في هذه الحالة

عنـصر القـيم    نه تأكيد علـى     إلا يقوم هذا الاستثمار إلا وفقا لمبادئ الشريعة ومقاصدها العامة ، ف            -3
 فان كان لصاحب المال الحق في انتقاء ما يروق له من مجالات وميادين و أساليب الاستثمار فـي        ،والمبادئ

 وهذه  ، ليس على إطلاقه في المنظور الإسلامي      الأمر مالا يخالفه قانونهم الوضعي فإن هذا        ،النظام الوضعي 
حيث يقوم  ) الاقتصاد الوضعي  (لامية والوضعية حسب النظرة الإس  هي نقطة الخلاف الشاسعة بين الاستثمار       

هذا الأخير على أساس المنفعة الشخصية وعلى إشباع الحاجة بأي طريقة أو وسيلة ، أمـا فـي الاقتـصاد                    
 .ومعايير وقيود الشريعة الإسلاميةالإسلامي فانه يقوم على أسس 

 العائد الذي   ا وهذ ...ل على عائد  بغية الحصو  "  التالية جملةالوقد جاء تبيان الهدف من الاستثمار في         -4
 فإنه تأكيد علـى عنـصر   ، أو جماعة بمهمة الخلافة الله وعمارة الأرض       ا كان فرد   سواء يستعين به المستثمر  

 .الغاية القصوى والهدف الأسمى من العملية الاستثمارية 

لاصطلاحي ولكنه ذو   أن الاستثمار الإسلامي للمال هو نوع من الاستثمار بالمفهوم ا         ب كنستنتج كذل     و  
 والقيم الأخلاقية المنبثقة عنها، فمجـال  ،خاصية متميزة، وهو انطلاقه من مفاهيم تستمد من العقيدة الإسلامية         

 .عمله داخل إطار تلك القيم والمفاهيم

   الأدلة الشرعية لوجوب الاستثمار :ثانيالالفرع 
ن أينبغي هنا إلا     ع وذاك غير مشروع و لا     ن هذا الاستثمار مشرو   إ قولال في هذا البحث  ليس من مقامنا    
  . الشأن من عند أصحاب الاختصاصانقول ما قيل في هذ

   أدلة وجوب الاستثمار من القرآن :أولاً       

  ) 2( :ثمة مجموعة من الآيات الدالة على الاستثمار من منظور إسلامي ومنها 
  مارالأمر بالمشي في مناكب الأرض أمر بالاستث: الدليل الأول

uθ ﴿ :حيث قـال تعـالى     èδ “Ï% ©!$# Ÿ≅yè y_ ãΝ ä3 s9 uÚ ö‘F{ $# Zωθ ä9sŒ (#θ à± øΒ $$ sù ’ Îû $ pκÈ: Ï.$ uΖ tΒ (#θ è= ä.uρ ÏΒ Ïµ Ï% ø—Íh‘ ( Ïµ ø‹s9Î) uρ 

â‘θ à± –Ψ9$# ∩⊇∈∪  ﴾ )3( ، أو  إلى وجوب المشي والتحرك فلا يتم استثمار المال بـدون مـشي           تدعونا  هذه الآية   ف

واستخراج ما تحتضنه في أرجائها من كنوز وثمـار         )4(مشي في أرجائها وجوانبها     كما جاء الأمر بال      تحرك
  . من الاستثماريعدوهذا المشي 

  
                                                 

1-  B3� .26 : ،صنLM ا��
2 -  B3�  .37: ، صنLM ا��
3 - Laی� رtا ،u��	15:س!رة ا.  
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   الأمر بالانتشار بعد الجمعة أمر بالاستثمار:الدليل الثاني.
#  ﴿ :حيث قـال تعـالى     sŒ Î*sù ÏM uŠÅÒ è% äο 4θ n= ¢Á9$# (#ρ ã� Ï± tFΡ$$ sù ’ Îû ÇÚ ö‘F{ $# (#θ äó tG ö/$# uρ ÏΒ È≅ôÒ sù «!$# (#ρ ã� ä.øŒ $# uρ ©!$# # Z��ÏWx. 

ö/ ä3 ‾= yè ©9 tβθ ßs Î= ø� è? ∩⊇⊃∪ ﴾) 1 (       حيث تـدل الآيـة علـى أن الحالـة           ، كان الانتشار أكثر وضوحا في هذا الدليل 

الطبيعية للإنسان التي يجب أن يكون عليها الإنسان هو الانتشار في الأرض وتبادل المنافع وهذا كلـه مـن                   
 بمثابة محطات استراحة من عناء المشي فـي الأرض          هيلصلاة فلها أوقات محددة      الاستثمار ، وأما ا    أوجه

  )2(.والعمل والاستثمار
 الناس قبل الصلاة كانوا مشغولين باستثماراتهم فنودوا للصلاة وبعـد           نأ القول   إلىويمكن الخلوص        

  . ما كانوا عليه من انتشار وطلب للرزقىإلالانتهاء منها عادوا 
  النهي عن الاكتناز أمر بالاستثمار: لثالثالدليل ا  
š ﴿ :تعالى قال Ï% ©!$# uρ šχρ ã” É∴ õ3 tƒ |= yδ ©%!$# sπ āÒ Ï� ø9$# uρ Ÿωuρ $ pκtΞθ à) Ï�Ζ ãƒ ’ Îû È≅‹Î6y™ «!$# Ν èδ ÷� Åe³ t7sù A># x‹ yè Î/ 5ΟŠÏ9r& 

و كـان فـي      ل لأن الإنسان  الاستهلاك   و الاستثمار   عكس ما الاكتناز المحرم في هذه الآية        إن  ، ) 3( ﴾  ∪⊇⊃∩

 من أن يكنزه وهو دليل صريح على استثمار الأموال وصرفها في ما هو قائم                بدلاً هستهلكحاجة للاستهلاك لا  
  . حدود االلهوفق

   أدلة وجوب الاستثمار من السنة النبوية الشريفة:ثانيا
 نلأ @ : قَالَص النبيع لَهبح كُمدأْخُذَ أَحي طَبِ فيأتينةِ الْحمزبِح  ههجا وبِه كُفَّ اللَّها فَيهبِيعرِهِ فَيلَى ظَهع

 أَو هطَوأَع أَلَ النَّاسسي أَن مِن لَه روعدم العملعلى  صسول االله رديث يدل على تشجيع الح )4( !منعوه خَي 
   .، فالعمل استثمارالركون للخمول وسؤال الناس

 صـاحب  تستثمار للأموال فهذا عمر بـن الخطـاب          وجوب الا  ص ولقد فهم أصحاب رسول االله    

من : " انتزاع الأرض ممن يعطلها أكثر من ثلاث سنوات حيث يقول         بأمر  ي وخليفة المسلمين    صرسول االله   
  ) 5( ." بعد ثلاث سنين  وليس لمحتجز حقٌ،فهي له )∗(  ميتةاأحيا أرض

 ـ ستثمار الأموال وضرورته لما وجوب عملية تولو لم يكن يفهم عمر    أمر بنـزع أرض أعطاهـا   ي
  . لأحد المسلمينص رسول االله 

  .ومن هنا نرى أن للاستثمار إجماع الوجوب ما بين القرآن والسنة

                                                 
 .10:رLa اtی� ، ا	*���س!رة -1
 .06:  ،ص، م�B3 ��ب@زی�د إب�اهL9 �/�اد   -2
 34 :رLa اtی� ، ا	Q!ب�س!رة -3
4- U9�O ،ري�n�	ب  ،ا��(�ري ا�Q(آ�ة،آ	50 ب�ب ا Laر o�9 1417 ح�ی	و�	ر ا�XIا� v9ی�ض،، ب�	، ا����	ن ب�و wری�G287:، ص 
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 ويتحقق حد ،ياديللأموال وتشغيل للأ وفرة  هناك حتى تكون،فيجب على الأمة أن تقوم بعمليات الاستثمار
جب إلا به فهـو   ا يتم الو   في هذا المجال هو أن ما لا       ةهي ومن القواعد الفق   ،الكفاية  للجميع إن لم يتحقق الغنى      

  .ير المال وهو المقصود بالاستثمار إلا عن طريق تثمقدراتهاوذلك انه لا يتم تنمية البلاد ورفع من  ،)1(واجب
  الدوافع الشرعية للاستثمار: المطلب الثاني

 هذا  ة سيطر ،لاستثمار هو تعظيم الربح    ل المعاصرينإن الدافع العام الذي يسيطر على كتابات الاقتصاديين         
 التي تقوم عليها التنمية الاقتصادية من تحقيـق معـدل           ، إلى إهمال وإغفال الكثير من الأهداف      ت أد ،الهدف
  . للنمو الاقتصادي وزيادة العمال سريع

يستهدف المادة   يهمل الأهداف العامة للاستثمار، ولا     نه لا إ ف ، الاقتصاد الإسلامي  لمفهومفقا  وأما الاستثمار   
 وهو تحقيق المصلحة   ،بالخصوص ويقوم بتعظيمها بل ينظر إليها على أنها وسيلة لتحقيق هدف أسمى وأعلى            

 وتنمية المال جزء مـن   ،، فالدافع الأساسي للمستثمر المسلم هو أداء الواجب الشرعي المطلوب منه          )2(العامة  
تـصدى  ال  استثمارا تنمويا ، بمعنى انه يجب عليه           يستدعي أن يكون الاستثمار الإسلامي     ا وهذ ،هذا المطلب 

  )3( .لقضية التنمية بأبعادها المختلفة ، وليس استثمارا من أجل المال فقط 
 وضعه الـشارع فـي جميـع        الذي الاستثمار من منظوره الإسلامي هو الغاية والهدف         بدوافعإن المراد   

  : فيما يليالدوافع وتتمثل تلك ،تشريعاته المتعلقة بتنمية المال وتثميره
  دافع الحفاظ على تنمية المال وزيادته : الفرع الأول

 الـدين، والـنفس، والعقـل، النـسل       : الأركان الخمسة للحياة هي   ( إن الاهتمام بالضروريات في الحياة      
 وصيانة هذه الأركان لا يقوم إلا إذا قام أفراد تلك المجتمعات علـى تنميـة ثرواتهـا واسـتغلال                 )4()والمال

  .ة على ذلك ينَعِ عبر الوسائل الم،واردها الطبيعيةم
لحفاظ على هـذا    با فإن الشرع عني برسم جملة متنوعة من التدابير الكفيلة           ،وتحقيقا لهذا العنصر السامي   

 من قبل في    لاحظناالمقصد ، ومن أهم تلك التدابير الشرعية اعتبار الاستثمار في حد ذاته واجبا شرعيا كما                
لاستثمار، ومن التدابير الأخرى  الخاصة بالحفاظ على هذا المقصد هـو تحـريم جملـة مـن        وجوب ا  ليلد

       الاكتناز و التبـذير والإسـراف والتقتيـر       :   ) 5( التصرفات التي تحول دون تحقيق هذا المقصد ومن بينها          

ö š  ﴿:حيث قال تعالى ،) الإنقاص من الاستهلاك إلى حد كبير (  Ï% ©!$# uρ šχρ ã” É∴ õ3 tƒ |= yδ ©%!$# sπ āÒ Ï� ø9$# uρ Ÿωuρ 

$ pκtΞθ à) Ï�Ζ ãƒ ’ Îû È≅‹Î6y™ «!$# Ν èδ ÷� Åe³ t7sù A># x‹ yè Î/ 5ΟŠÏ9r& ∩⊂⊆∪  ﴾ )6(، قال تعالى    و :﴿ t Ï% ©!$# uρ !# sŒ Î) (#θ à) x�Ρr& öΝs9 (#θ èùÌ� ó¡ ç„ 

öΝs9uρ (#ρ ç� äI ø) tƒ tβ% Ÿ2 uρ š ÷ t/ š�Ï9≡sŒ $ YΒ# uθ s% ∩∉∠∪ ﴾  )7(  
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 كافيا لتحقيق المقصد المذكور بل ثمـة تـدابير أخـرى            م وحده لإسراف والتقتير  وا ريم الاكتناز حوليس ت 
 التي تبدو في ظاهرها  كأنها ةجملة من الوسائل والأساليب الموهومل ومن ذلك تحريمه ،لتحقيق الغرض نفسه

الغـش  لاحتكار وسائر صنوف    االربا و : وسائل وأساليب لتنمية المال وزيادته ومن تلك الأساليب الموهومة          
  )1(.والنجس

 الدافع هذا    نجد في الواقع  مادي بحت ولكن     دافع يبدو في ظاهره كأنه      الدافعن هذا   أونشير في الأخير إلى     
 فتنمية المال ليست مقصودة لذاتها ولكنها مقصودة لغيرهـا        ، معا على الجانب المادي والجانب الروحي     يتوفر

 لمراد  اوافرها القيام بمهمة الخلافة الله وعمارة الأرض وفقً       لأنها تعد من الركائز الأساسية التي يتوقف على ت        
  .االله 

تحريمـه  من خلال م لاأن الإسب الظن من الخطأ و لكن تجنب المخاطر  يمكنناوليس بالمحافظة على المال  
مخاطرة تجارية وهـو  : إن المخاطرة مخاطرتان    " ن ابن القيم يرى     وإ حرم المخاطر كلها     قدلمخاطر القمار   

تري السلعة بقصد أن يبيعها ويربح ، ويتوكل على االله في ذلك والخطر الثاني هو الميسر وهو خلاف                  أن يش 
  )2(."التجارة 

  دافع الحفاظ على ديمومة تداول المال وتقلبه: الفرع الثاني

 تنمية المال وزيادته تقتـضي ضـرورة        والسبب في ذلك أن    ،إن هذا الدافع في حقيقته امتداد للدافع الأول       
  . للمنظور الإسلاميااوله ومع وضع في الاعتبار أن يكون وفقتد

 وسـيلتان لأنهمـا    رلذلك حرم الشارع مجموعة من الوسائل الاستثمارية الموهومة من اكتنـاز واحتكـا            
  .عملية الاستثمارل معرقلتان

  إلـى إصـابة    يجـر  بسبب الاحتكـار أو الاكتنـاز        ، إلى القول بأن عدم تداول المال      نخلصومهما يكن   
 وجـود   إلى تؤدي في المجتمعات لأنها     عدم الاستقرار ضي إلى شيوع الجرائم و      ف كما ي  ،المجتمعات بالطبقية 
  )3( .الطبقية في المجتمع

إيجاب الزكاة حيث    : مجموعة من الأوامر من شأنها الحفاظ على المقصد منها          الشرع وفي المقابل عرض  
θ#)  ﴿ :قال تعالى ßϑŠÏ% r&uρ nο 4θ n= ¢Á9$# (#θ è?# uuρ nο 4θ x.̈“9$# (#θ ãè‹ÏÛr&uρ tΑθ ß™ §�9$# öΝ à6‾= yè s9 tβθ çΗ xqö� è? ﴾.) 4 (   

 إذ لولا الزكاة لبقيـت كـل        ،المال  الزكاة قي حقيقته قصد منه تحقيق مقصد ديمومة تداول         ءإن الأمر بأدا  
زالة عارضة  لما كان في الإمكان إ   ةالأموال في أيدي  الأغنياء ، ولن تصل إلى الفقراء ، ولولا فريضة الزكا             

  .الفقر 
 والقصد من تأسيسه تحقيق المقصد العام       ، إلى الزكاة  هناك نظام الميراث في الشريعة الإسلامية         ةوإضاف
 أو على الأقل    ا،ث على أكبر عدد من الناس إن وجدو       ايرلمن المال يتم تداوله بسبب توزيع ا       ذلك لأ  ،المذكور

  .قوم بواجب الاستثمار تبد أن  وبالتالي فإن اليد الجديدة لا،من يد إلى أخرى
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   دافع تحقيق الرفاهية الشاملة للفرد والمجتمع :الفرع الثالث

 فإن غاية إزالتها ، واعتبارا لمكانـة هـذه          ،إن تحقيق الرفاهية الشاملة مصطلح يرادفه إزالة الفقر والفاقة        
فإن دافع تحقيق الرفاهية الشاملة للفـرد        ،ول إليه الأمر بعد تنمية المال وتداوله      ؤ لما ينبغي أن ي    لتفاتااوالغاية  

  .والمجتمع يشكل أحد الدوافع الأساسية للاستثمار من المنظور الإسلامي 
لذي يجعل من الاستثمار أداة ووسيلة لغرس السعادة في النفوس بما ينتج            اوعلى العموم فإن هذا الدافع هو       

 بتحقق الأمن والأمان ليس للفرد فقط بل دافع ال ويتحقق هذا،عنه من تأمين لاحتياجاتهم وتحصينهم من البؤس      
لأخرى ا المجتمعات   م به أما  ىذحت، بل إن تحقيقه يجعل المجتمع الإسلامي في موقف نموذج ي          بأسرهللمجتمع  

 فيكون ذلك برهانا على أن المنهج الإسلامي في الجانب الاستثماري كفيل بإيجاد مجتمع يكون ،غير الإسلامية
  )1(.ستقرار والطمأنينة والتراحم والتواصل أساسه العدالة والا
  ضوابط الاستثمار الشرعية : المطلب الثالث

لقد وضع الإسلام مجموعة من القواعد والمبادئ التي توجه سلوك المـسلم المـستثمر لأموالـه وفقـا                    
ابط بعـضها   وهـذه الـضو   ،  ستثمارية وتحقيقا لمقاصد الاستثمار   لاتحقيق مراد االله في العملية ا     ل ولضوابطه  

  .عقائدي وبعضها أخلاقي وبعضها الآخر اجتماعي واقتصادي
  الضوابط العقائدية: الفرع الأول

  :والمقصود بها مجموعة الضوابط النابعة من الدين والموجهة نحو التصرفات المالية وتتمثل في
 ـ القد وردت مجموعة من :الإيمان بأن المال مال االله وانه مالكه الحقيقي     : أولاً    فـي الكتـاب   صصولن

وخير دليل على ذلك، ما جاء فـي قولـه          ،  والسنة الدالة على إثبات ملكية الأموال بأنواعها المطلقة إلى االله           
Ν ﴿: تعالى في سورة النور حيث قال تعالى èδθ è?# uuρ ÏiΒ ÉΑ$ ¨Β «!$# ü“Ï% ©!$# öΝ ä38s?# u  ﴾.) 2(  

 مـن   ئامـر ذي يترتب عليه اعتبار ما في يد أي         وعلى العموم فإن المقصود من هذا الضابط العقائدي ال        
 بحيث لا يحق له أن ينفرد بالتصرف المطلق         ، عنده لا يملكه أحد من البشر ملكية حقيقية        ا إنما هو إيداع   ،مال

ن تصرف الفرد فيه واستهلاكه واستثماره      إ لذلك ف   ،  وهو االله  ، مالكه الحقيقي  ي ضوء أوامر ونواه   علىفيه إلا   
  .ا لإرادة مالكه الحقيقي لا يكون إلا وفق

 ولكن هي ملكية مقيـدة      ،إن هذه الدلائل على ملكية االله المطلقة لا تنفي في نفس الوقت ملكية الفرد للمال              
 ارتبط الامتلاك بالمقيـد للإنـسان     ذلكل ،غير مطلقة لا تدوم له إما بخسارة وإما بموت وإما بزكاة أو غيرها            

إن على مالك الأموال استحضار الأمور الآتيـة عنـد تـصرفه فـي               ف عليهوالمطلق لرب الإنسان ، وبناء      
  )3(:أمواله

 وكون يده في التصرف فيه كيد       ،اعتقاد المستثمر كون يده عارضة غير أصيلة على المال الذي بيده           �
  . على ملك الأصيل)∗(الوكيل
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 .قت لا يدومف في المال موقوت ومؤضرورة اعتقاد وإيمان المستثمر بأن هذه الوكالة أو الاستخلا �

 لتـزم ان مقتضى الوكالـة     إ استهلاكا واستثمارا ف   ،ما دام المستثمر وكيلا ومستخلفا في هذه الأموال        �
 .الوكيل بتعليمات الموكل بالأمر والنهي

وهذا مبدأ عام ينسحب علـى كـل أعمـال           : استثماره للمال وجه االله ورضاه     يبتغي من وراء  بأن  : اثاني
 موجها أساسيا لتصرفاته وتفاعلاته مع الكون وما فيه، ويعتبر بـذلك ضـابطا         المسلم وتصرفاته، ويعد كذلك   

  )1( .االلهمعنويا لا يطلع عليه سوى المستثمر نفسه بعد 
 تحقيقه في استثمار أمواله هـو الـذي يوجـه           إلىإن المستثمر المسلم الذي يستحضر هذا المبدأ ويسعى           

 الاستثمار، حيـث يختـار لنـشاطه        أوجه عز وجل في      والابتعاد عما يغضب االله    ،سلوكه نحو طريق الخير   
  قلـيلاً قـد يكـون    أن ربحه المـادي     على الرغم من  الاستثماري المجال الذي يحقق له في النهاية رضا االله          

  )2(.ستثماري فيه غضب االله مع ربح مادي كبيرلا اه في مجال نشاطويتمسك برفض الاشتراك
ي استثمار المال بان المال مال االله والإنسان مستخلف فيه ويجب           في الأخير يمكن تلخيص معيار العقيدة ف      

  عليه استثماره في مرضاة االله 
  الضوابط الأخلاقية: الفرع الثاني

 الشريعة الإسلامية في طياتها والتي      اقية التي تحمله  ها هي مجموعة المبادئ والقيم الأخلا     والمقصود ب     
قية هي الـصورة    خلان الضوابط الأ  إ ويمكننا القول     ، ستثمار أمواله عند ا  الالتزام بها     على المستثمر  تأوجب

قي في الشؤون المالية وتمثل ذلك في الضوابط        خلا الإسلام الجانب الأ   ىوقد راع  ،العاكسة للضوابط العقائدية  
  :التالية
$  ﴿ :المسلم مطالب بالصدق وذلك انطلاقا من قوله تعالى       :   الصدق :أولاً pκš‰ r'‾≈ tƒ š Ï% ©!$# (#θ ãΖ tΒ# u (#θ à) ®?$# ©!$# 

(#θ çΡθ ä.uρ yì tΒ š Ï% Ï‰≈ ¢Á9$# ∩⊇⊇∪  ﴾ )3(  ،    أن كون الاستثمار     ى إل  بالصدق ويعود ربط الإسلام استثمار الأموال 

 ولربما انخـدع أحـد      ، يتم بناء على اقتناع أحد الطرفين بما يقوله الطرف الآخر          ا نشاطا مزدوج  هفي حقيقت 
 والكـذب   منهج ونينتهج المسلم إن كان بائعا أو مبتاعا ألا يكون مما           من تضي وهذا يق  ،الطرفين بقول الأخر  

  . الضابط هو التزام روحي بالدرجة الأولى اوالالتزام بهذ،)4(الخداع
حداهما حلت الأخـرى وإن رحلـت إحـداهما         بإ حلت   ماإن الأمانة مقترنة بالصدق فأين    : الأمانة   : ثانيا  

 والركن الركين الذي يتوقف على تـوافره نجـاح           المسلم    مستثمر المال   والأمانة رأس مال   ،رحلت الأخرى 
   . ه ، وأحبه الناس وتعاملوا معه  الثقة به راجت مبيعاتتاستثماره فإذا زاد

 فـي    يعنـي   الإسـلام  جعلـت  ، لما في العقود من أهمية بالغة في العملية الاستثمارية           نإ  : الوفاء :ثالثًا
$ ﴿:  تعـالى    عليهم إلى أصحابها حيـث يقـول       ن بالوفاء بعقودهم وأداء ما    تشريعاته بإلزام المتعاقدي   yγ•ƒr'‾≈ tƒ 
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š Ï% ©!$# (# þθ ãΨtΒ# u (#θ èù÷ρ r& ÏŠθ à) ãè ø9$$ Î/ ﴾ )1 (، ت غابت ساد  إن، النشاط الاستثماري  من ركائز قيام      الوفاء  ركيزة و 

  .بين أفراد المجتمعية فوضى عارمة أدت إلى انهيار النشاط الاقتصادي وحتى العلاقات الاجتماع
 معـاملات الوالمقصود به العدل فـي  : أن لا يقصد باستثماره إلحاق الضرر بالآخرين أو ظلمهم        : رابعا 

نصاف وعدم الظلم ، فالإسلام لم يحرم الفوائد المتأتيـة        الإبأن يلزم المسلم عند استثمار أمواله ب       ، وذلك المالية
 لما تحمله في طياتها     إلاّ ...ة والغش والتدليس والتزوير والخيانة و       والبيوع المحرم   من المعاملات الربوية  

  .من ظلم وأكل أموال الناس بالباطل
   الضوابط الاجتماعية: ثالثالفرع ال

 هي مجموعة المبادئ والقيم التي يجب على المـسلم أن يـضعها فـي               ،والمقصود بالضوابط الاجتماعية  
 وزعزعة  ،تعرض العلاقات بين أفراد المجتمع للاهتزاز والاضطراب       لكي لا ت   ،الحسبان عند استثمار أمواله   

  :  وتختصر هذه الضوابط فيما يلي ،الأمن والسلام في المجتمع الإنساني
 طبقتين في المجتمع طبقة حاكمة      لأن ذلك يؤدي إلى إنشاء     :الابتعاد عن توليد المال بالمال بلا جهد       :أولاً  

الربا هو كـسب بـلا   ف ، انقطاع العلاقة بين أفراد المجتمع   عليه وبناء   ،ها يوم ت وطبقة تكتسب قو   ،ةمرآ ةنافذ
 في كل   المرابونخرين ، بعيدا عن الخسارة ، فائدته مضمونة ينالها          جهد يثري صاحب المال على حساب الآ      

  لتصبح الفئة المستثمرة لأموالها بالربا ذات نفوذ وسلطان فيزداد جشعها وظلمهـا فـي معاملاتهـا                ،الأحوال
، وبالمختصر فإن استثمار الأموال بالربا يعني استغلال حاجات         )2(وتتكدس لديهم الأموال بلا ضابط ولا قيد        

  .لك لحاجتهم للمال ، مما يؤدي إلى قطع العلاقات بين الناس ذالمحتاجين وانتهاز فرص الإجهاز عليهم ، و
 ضـرر   ،ستثمار الأموال انطلاقا مـن    لا يجوز ا   :  عدم استثمار المال عن طريق مضرة الآخرين       :ثانيا  

ن عـرض   عالآخرين وخير دليل على ذلك هو الاستثمار القائم على الاحتكار فالاحتكار هو امتناع الشخص               
 غير جـائز   وذلك لمضاعفة الربح وهو      ،السلعة في السوق  ليكثر طلبها ويرتفع سعرها ثم يبيعها بعد افتقاده           

 فالاتجـار   ،بالمجتمع  من السلع   ثمار الأموال كل ما يلحق ضررا        وكذلك مما يجب تجنبه في است      )3 (لضرره
      حرم بيعه للأعداء أو في حالة الفتن بين المسلمين لان ذلـك  م إلا انه    ابالسلاح مثلا وإن كان في أصله صالح

 ما قـرر الخبـراء وأهـل        ب وإضافة إلى ذلك الاتجار بالسلع المنتهية الصلاحية بحس        ،يعود بالضرر عليهم  
 حرص الشريعة التام على سلامة المجتمع من كل ما يعود عليه بالضرر، وتفاديـا               د وهكذا نج  ،اصالاختص

 لكل قرار تمويلي يتخذه المـستثمر       ا يجب أن تكون الشريعة الإسلامية أساس      ،ور شرعي ظللوقوع في أي مح   
  . المسلم 
ع استثمار المسلم أمواله عـن  إن تحريم الشر : عدم استثمار المال في السلع المحرمة أو الـضارة   :ثالثًا  

طريق السلع المحرمة لقبح في ذاتها كالخمر ، والمخدرات وغيرها من وسائل التكسب الرخيـصة ، التـي                  
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 وكذلك مما يجب تجنب الاستثمار فيه الأعراض لما في ذلك مـن             ،يتعدى ضررها من الشخص إلى المجتمع     
  . لرذيلة لإشاعة للفساد ونشر 

   الاقتصاديةالضوابط: رابعالفرع ال
 أيـضا له   فان   ،واجتماعية منبثقة من عقيدته   أخلاقية   ضوابط عقائدية    ليس بوسعنا النفي بأنه كما للإسلام     

  المذكورة ومن بين هذه الضوابطدوافعضوابط اقتصادية تعتبر من أحد ركائز العمل الاقتصادي الذي يحقق ال
  :ما يلي

 النجـاح لا بـد علينـا مـن     ئه إلى تحقيقسعى من ورا ن بأي شيء لقيام شيء إن: حسن التخطيط   :أولاً  
 فالنظام الإسلامي يأمر أتباعه بالتخطيط في العمل و الاجتهاد وبذل كل الأسباب لبلوغ الهـدف               ،التخطيط له 

 بالتخطيط والدراسـة  قامقبل أن يهاجر من مكة إلى المدينة  صوالسعي لإنجاح مشروعاتنا فهذا رسول االله     
حتياطات المادية التي تكفل له النجاح في خطته وتحقيق هدفه والوصول إلى المكـان               لاوااتخاذ كل الوسائل    و

  )1( .الذي يريده بأمن وسلام 
وكذلك  يجب أن يكون حال مستثمري وتجار المسلمين  قائما على التخطيط الدقيق والدراسـة الواعيـة                  

  .والمتابعة الشاملة لضمان نتائج ايجابية 
 المستثمر المسلم بمبـدأ     يجب أن يلتزم   : أولويات الاستثمار بين المجالات والأدوات     حسن ترتيب    :ثانيا  

 بحيث يراعي عند الاستثمار الفرق بين الـضروريات         ،المفاضلة بين مجالات الاستثمار المتنوعة في عصره      
أن يستثمر ماله ، ة ولهذا فلا يليق بالمستثمر المسلم الساعي إلى تحقيق  مقاصد الشريع،والحاجات والتحسينات

والمقصود بالضروريات هي التـي يقـوم   ،في كماليات ذلك العصر وأمته في أمس الحاجة إلى الضروريات        
حيث هي التي يتم إشباعها عن طريق مجموعة من السلع والخدمات الضرورية            عليها مصالح الدين والدنيا ،    

ولذلك  ،)2()  النفس ، العقل ، النسل ، المال       الدين ، ( والحقوق والحريات الأساسية التي تحفظ الكليات الخمس        
قدم الاستثمار في الضروريات على الاستثمار في الحاجيات والاستثمار في الحاجيات على الاسـتثمار فـي        ي

  .الكماليات
ذلك التكامل   أولى من حاجته ، فيحقق ب      الجماعةونجد هنا أن هذا الضابط  يدفع المستثمر إلى جعل حاجة            

 التي يجب   ،وكذلك إن المفاضلة بين وسائل الاستثمار من أحوج الضوابط الاقتصادية         لتعاون ،   في المجتمع وا  
ت الفشل والخـسائر  الا عند استثمار الأموال بغية التخفيف والتقليل من مخاطر كثرة ح          المسلم هاأن يستحضر 

 الأسلوب يتوخىستثمر أن ولهذا فإنه على الم،  يستثمرون أموالهم عن جهل الذين ،التي تطال أموال المسلمين
  .ليب الحديثة و انتقاء أقومها بعد توجيهها وجهة إسلامية ا كان من الأساليب القديمة أو الأس سواء،الأحسن

  )3( :ومن بين المفاضلات الأخرى في الاستثمار نجد
ا إن   الزيادة في الثمن لأجل الـزمن وقـالو        ا جمهور الفقهاء القدامى قد أجازو     نإ :الزمنيةالمفاضلة   �

   .الثمنللزمن حصة في 
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 إذا كان ثمة استثماران متساويان في كل شيء إلا أن ربح أحدهما أعلى :المفاضلة في العائد والتكلفة �
  . مع شرعية كليهماخر وجب اختيار الاستثمار ذي الربح الأعلىمن الآ

  )1(:  نأتي على تتبع أثر الالتزام بهذه الضوابطوسنأتي
 أوجـه  يمنعه من استثمار المال في غير ما شـرع االله مـن              ،صر ضمان تكون عند المستثمر عن   ي �

  . لاعتقاده أن المال مال االله وذلك،الاستثمار
بما يعود على جميـع أفـراد       ،ته  آمساهمة المستثمر في خدمة مجتمعه وتقوية اقتصاده وتطوير منش         �

 ابتغاء وجه االله فـي       جراء ا من  هذا في الدنيا وله في الآخرة حسن الثواب كل هذ          ،المجتمع بالخير والبركة  
 .استثمار أمواله 

 مما يحقق رواجـا     ، يؤدي بالمستثمر  إلى الإتقان والدقة في الإنتاج        ، في الحسبان وجه االله    الأخذإن   �
 .للسلعة وزيادة في الربح وقدرة على المنافسة وتنمية الوطن

 فـإذا اعتـاد      ضـروري  عامـة  وبين أبناء المجتمع     ،ة في التعامل بين المستثمرين خاصة     قبناء الث  �
المستثمر على الصدق والوفاء والأمانة صار محل احترام وثقة الآخرين ، عندها تزداد خطوات التواصـل              

تحقق معه مصالح الفـرد     ي  الذي  الأمر ، مما يؤدي إلى زيادة التداول للمال وحركة الاستثمار         معه والتعامل
 .والمجتمع معاً

التـزام الوفـاء     مقتضيات الضوابط الأخلاقية      من أنواجب  ذلك   جالجد والاجتهاد في العمل والإنتا     �
 .بة وعملا حثيثا من أجل الوفاء بذلكؤو وذلك يقتضي حركة د،متفق عليهاالشروط ال وبالوعود

�          في العلاقـات بـين   اإن أهم ما يمكن الوصول إليه من أثر للضوابط الاجتماعية أنها تحقق استقرار 
ار والمتاجرة المضرة تبنـي بـين   ك من الربا والاحت ذلك فإن كلاً    من عكسبالء  أفراد المجتمع وتحقيق ارتقا   

 . ذلك مما يفتت قوة المجتمعرأفراد المجتمع الكراهية والبغض وغي

 لبنة من لبنات التنمية ، وحسن التخطـيط بـين      منهإن حسن التخطيط والتدبير في الاستثمار يجعل         �
 .من التبعية لغيرها  لتنمية المحلية ويحررها التكامل ورفع مستوى ا إلىالقطاعات يؤدي

وفي الأخير فإن جملة هذه الضوابط تتضافر لتحقيق أرقى مستوى اقتصادي ، واجتماعي وأخلاقي ممـا                
لفرد ل ةن الابتعاد عن أي ضابط من هذه الضوابط يؤدي إلى مفاسد كبير           إيضمن مصالح الفرد والجماعة ، و     

  .والمجتمع على حد سواء
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   الشرعيةعقود الاستثمار: لثالثالمبحث ا
 أحكام الدين والدنيا على حد  ت فشمل ، والخصوبة المتجددة  ية الشمول يبرز ما تتميز به أحكام الإسلام ه      أإن  

 ولقد كانت قضية تثميـر الأمـوال   ،على اختلاف صنوفها   ة بقواعده كل أمور الحيا     الإسلام وسعقد  سواء ، و  
حدى القضايا الهامة التي عنى بها باعتبارها حاجة فطريـة وضـرورة             إ ،وتقليبها في أوجه الكسب المختلفة    

 ت عامة وضـع   ا وأطر ،لاستثمار خطوطا أساسية  اشرعية ومصلحة للناس أجمعين ولقد رسم الإسلام لقضية         
من خلالها قواعد لضبط عقود الاستثمار الشرعية ، وهذه العقود متنوعة ورغم تنوعها فإنها تسعى لتحقيـق                 

 العقـود وستقتصر دراستنا في هذا المبحث على التعرض لماهية هذه  ،ثمار في المنهج الإسلامي   مقاصد الاست 
  .التي تشكل جزءا أساسيا في تنفيذ عمليات النشاط الاستثماري 

  عقود المشاركة: المطلب الأول
اع راد المجتمع وهي علـى أنـو       على أسس المشاركة على اختلاف أنواعها بين أف        تقوموهي العقود التي    

  :أهمها
   المضاربة الشرعية عقد:الفرع الأول

 يقوم في جوهره على التأليف بين المال وبـين العمـل فـي تكامـل       ،المضاربة عقد من عقود الاستثمار    
  . يحقق مصلحة الملاك والعمال على حد سواء،اقتصادي

 العرب بنقل هـذا      حيث قام  ، منهم خص الرومان الأ الأعاجم وب  من عند   منقولا اويعتبر عقد المضاربة عقد   
مته لظـروف   ءا لملا  نظر ،واستخدموه في تجارتهم  ) الشتاء والصيف   (العقد من عند الرومان أثناء رحلاتهم       

  )1( .التجارة الصحراوية ذات المخاطر المرتفعة
    تعريف المضاربة :أولاً

يهـا للـسفر    المضاربة لغة مفاعله والفعل ضارب مأخوذ من الضرب في الأرض وهو السير ف            : لغة )أ   
  )2( .وابتغاء الرزق وضاربه في المال من المضاربة

 وهو مشتق من القرض وهو القطـع        ، لغة أهل العراق ،أما القراض فهو لغة أهل الحجاز         هي ةرباضموال
  )3( . واقتطع له قطعة من الربح،لأن صاحب المال أقتطع من ماله قطعة وسلمها إلى العامل

  . على أن نقيده بلفظ الشرعية فتصبح المضاربة الشرعية،يوع المعنىوسنستعمل لفظ المضاربة وذلك لش
 أو يكون لـه  ، ما يتاجر فيه على أن يكون الربح بينكما        ، من مالك  اأن تعطي إنسانً  وهي  :  اصطلاحا )ب  

  )4( .سهم معلوم من الربح
  )5(."خر بأنها عبارة عن عقد شركة بمال من أحد الجانبين وعمل من الآ:"كما يمكن أن نعرفها 
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 بين صاحب المال الـذي يقـدم رأس         ،عقد على الشركة في الربح بنسب يتفق عليها مسبقا        " وعرف بأنه   
 إذا سجلت خسارة فلا شـيء علـى المـضارب ،            ا أم ،الذي يقدم عمله  ) صاحب العمل ( المال والمضارب   

  .ما لم يقصر المضارب ،)1(ويتحمل صاحب المال وحده الانخفاض في رأس المال 
قد يكون صاحب المال جماعـة      ( صاحب مال وصاحب عمل      –عناه العام هي عقد اتفاق بين طرفين        وبم

 ويبذل صاحب العمل جهده في استثمار هذا المال         ،على أن يقدم صاحب المال ماله     ) وصاحب العمل جماعة    
رباح قسم الأتن  على أ، )عملها قائم على ضوابط ودوافع الاستثمار الشرعية (وفق ما أحل من الشارع الحكيم

 أما في الخسارة إذا ثبت عدم تقصير صاحب العمل فـإن الخـسارة        ،بينهما بقيمة معلومة على حسب الاتفاق     
   دون صاحب العمل فليس من العدل في شيء ضياع جهد المضارب ومطالبته بالخسارةصاحب الماليتحملها 

 الفكر الوضعي   في    و )ضاربة الشرعية الم ( الاختلاف  بين المضاربة في النظام الإسلامي       ويمكن إيضاح 
 وسيلة استثمارية في الفقه الإسلامي يختلف عن مفهومه في الاقتصاد والتجارة ابأن مفهوم المضاربة باعتباره

 فهي تعني في المنظور الأول اشتراك المال والعمل بهدف تحقيق الـربح عـن               ،في الفكر الوضعي الحديث   
بة في المنظور الثاني هي مضاربة على الفرق بين أسعار البيع والشراء  والمضار،طريق استثمار المال وحده
  وهـذا  ، أو البيع بـأعلى الأثمـان      ،ثمانبخس الأ لانتهاز كل فرصة مواتية للشراء بأ     مع الترقب والترصد ،     

 مـن   المفهوم لا يقبله الإسلام لأنه من قبيل المقامرة التي أوجب الابتعاد عنها بينما يقبل المضاربة كـشكلاً                
أشكال الاستثمار والقائمة على العلاقة بين طرفيه التي تجعل صاحب المال مالكا والمضارب مسيرا وتكـون                

  )2( المجهود  المبذول جنسمكافأته من
 فإن مشروعيتها تكون وفقـا للـسنة        ،بما أن المضاربة هي عملية قد تمت قبل البعثة        : مشروعيته  : ثانيا

 قبل بعثتـه    لك وذ )نالمؤمنيأم   ( خديجة  السيدة    خرج مضاربا بمال   عندما ص النبي   قام بها التقريرية ، فقد    
  )3( .لهم فأقرها – رضوان االله عليهم –سالة وقد تعامل بها الصحابة ربال

  عاقدان، مال، عمل، ربح، وصيغة : سةأركان المضاربة خم:  الشرعيةأركان المضاربة:ثالثًا 
I.  قدان هما رب المال من ناحية و العامل أو المضارب مـن  العا : العاقدان وما يتعلق بهما من شروط

   ويشترط فيهما بصفة عامة ما يشترط في الوكيل والموكل فيشترط أهلية التوكيل فـي المالـك                ،ناحية أخرى 
  )4( .رب المال وهذا معنى التوكيل من وأهلية التوكل في العامل وذلك لان المضارب يتصرف بأمر

لموكَّل صحة مباشرته لما وكِّل فيه بملك أو ولاية، كما يشترط فـي الوكيـل   ومن المعلوم أن يشترط في ا 
  .صحة مباشرته التصرف
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أذن له سيده في    يوعلى هذا  فلو كان أحد المتعاقدين محجوزا عليه ، لصغر أو لسفه أو لجنون أو عبدا لم                   
  .)1(ذلك لم يصح العقد

II. 2(:مضارب به شروط نوجزها فيما يليوقد اشترط في المال ال: المال وما يتعلق به من شروط(  
 وقـد أجمـع     ، أي الدنانير والدراهم والفلوس الرائجة     ، نقدا  الشرعية أن يكون رأس مال المضاربة     �

 ـ     ، )3( من النقود    ا إن كان رأس ماله     الشرعية الفقهاء على صحة المضاربة    ا ذعلى اختلاف أنواعها وعلى ه
 مختلفة فقد تكون قيمة العرض يوم تلقيه ،ن تقلب أسعارها بالعروض لما فيها م الشرعيةفلا تصح المضاربة  

 ـوقـد أج   ،)4( نزاعات بين صاحب المال والمـضارب      يثير ما ،عن قيمة العرض يوم رده     زة المـضارب   ي
 )5(: بالعروض في الصور الآتية

 بثمنها ويكون هنا المـضارب      ويقول لها بعها وضارب   دفع رب المال للمضارب عروضا      أن ي  �
 . بعد قبض مبلغ البيعاثمنهب ايع مضارب في البوكيلاً

 . في بلد لا يوجد فيه تعامل بالنقود وإنما فقط بالعروض،يجوز أن يكون رأس المال عروضا �

 والصفة مثل ذهب، فضة، 100 والمقدار مثل ،أن يكون رأس المال معلوم المقدار والصفة عند العقد �
  ومعلومية الـربح ،ر أو الصفة تؤدي إلى جهالة الربح  ن جهالة المقدا   لأ ،الخ...دينار جزائري، درهم مغربي   

 . كما أن الجهالة تفضي إلى المنازعة التي تفسد العقد الشرعية شرط لصحة المضاربةتعتبر

 وعلى هذا فلو قال له ضارب بالـدين الـذي           ،أن يكون رأس المال عينا لا دينا في ذمة المضارب          �
  . فاسدة الشرعية والمضاربة،عليك لم يصح

أما إذا طلب رب المال من المضارب أن يقبض الدين من طرف ثالث ويضارب به فقد أختلف فيها           
منفعـة   وهو قبض الدين وكل من اشترط        ، فيه كلفة  دئاكلف العامل بأمر ز   :" فمنهم من أفسد بها العقد لقوله       

لدين توكيل بالقبض وليس ومنهم من أجازها بقولهم بأن الأمر بقبض ا،" يفسدها  الشرعيةزائدة في المضاربة
  .شرطا في المضاربة

تسليم رأس المال إلى المضارب ، فلا بد أن يتحقق التسليم حتى يتمكن المـضارب مـن العمـل                     �
 يده على المـال     ط وبناء على ذلك قال الجمهور بأنه لا يجوز لرب المال أن يشتر            ،والتصرف برأس المال  

ل في التصرف في المال وليس المراد التسليم الفعلـي حـال            إطلاق يد العام  ه  مهما كانت صورته والمراد ب    
 .تصرف في رأس المال سلطة البالعقد أو في المجلس فقط بل تمليك المضار

III.  لا يمكننا تصور وجود عائد أو إنتاج دون عمل، حيث يعتبر العمـل  : العمل وما يتعلق به من شروط
   )6 (:الشروط التالية ولا بد من أن تتوفر فيه ، الشرعيةأحد أركان المضاربة
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 نإكمـا    هذا على إجماع الفقهاء،       كان  ولقد ،في مجال التجارة وتوابعها   لشرعية  اأن تكون المضاربة     �
معظم مسائل هذا العقد تدور حول البيع والشراء ورأس المال والربح والضمان وغير ذلك مما هو من مسائل             

 )1( .التجارة والتجار

 بعينها أو تجـارة     ايجد له بلد   نن القيد المفيد أ   إحيث  :  غير مفيد    دييق بت  الشرعية ألا تكون المضاربة     �
فـي تحقيـق    ) المضارب( بعينها حيث إنه لا مانع من تقييد المضارب ببعض القيود التي لا تضايق العامل               

 وإذا خالف المضارب الشرط أو القيد كان غاصبا فيضمن          ، وتحصيل الربح  الشرعية   المقصود من المضاربة  
 . المالرأس

 فليس له إقراض شيء من مـال المـضاربة أو   الشرعية يتصرف المضارب وفق مصلحة المضاربة   �
  كما أن للمضارب أن يعطـي إنـسانا مـالاً     ،بإذن رب المال   التبرع به أو يشارك  غيره بمال المضاربة إلا        

 ـ                تيش ال ، إلا إذا كـان      ري له بضاعة من بلد كذا من دون عوض أو مقابل للعامل فيكون الربح كله لرب الم
  .هناك اتفاق مسبق 

IV.     الـشرعية  يمكن اعتبار الربح هو الدافع القوي لطرفي المـضاربة         :الربح وما يتعلق به من شروط  
 ان لصحته شروطًإ و، نتيجة عمل المضارب واستثماره لهل وهو ما زاد على رأس الما    ،للدخول في هذا العقد   

  :أهمها
� كالنصف أو الثلث أو الربع ، )2( وفق جزء شائع من الربح اأن يكون نصيب كل من طرفي العقد محدد

حدهما مئة دينار من الربح أو اقل أو أكثر والباقي للأخر  كأن يكون لأ،معين شُرط مقدارا  فإن،لكوما شابه ذ  
 )3( . فاسدةالشرعية لم يجز والمضاربة

وز ربط حصة أي طرف     حيث لا يج  ،)4(أن يستلم المضارب نصيبه من الربح وليس من رأس المال            �
 قول اعمل بالمال ولك نصفه حفي الأرباح بنسبة معينة من رأس المال وإنما بنسبة معينة من الأرباح فلا يص

 . بالمال ولك من الربح نصفه أو ربعه عملاأو ربعه ، بل يقال 

لمبلـغ  ن العملية قد لا تنتج إلا ذلك ا       لا يجوز لصاحب المال اشتراط ضمان الربح على المضارب لأ          �
 . )5(فيتضرر المضارب، أو تحصل له خسارة فيكون مجبرا على ضمان المبلغ و في ذلك ظلم له 

اشتراك الربح بينهما وذلك ليأخذ المالك بملكه، والعامل بعمله، فلا يختص به أحدهما وعلى هذا فلـو                  �
 )6( . في مذهب الشافعي دون غيرهالشرعية  المضاربةت فقد فسد، للمضاربحشرط جميع الرب

واعد أهمها إرجـاع    قبح والخسارة   ر فإن في توزيع ال    ،ليس للمضارب ربح حتى يستوفي رأس المال       �
 )7( . لصاحبه ثم تقسيم الربح حسب الاتفاق هذا في حال و جود الربح،رأس المال
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 أما إذا كـان مـن إهمـال         ، صاحب المال وحده   ا فإنه يتحمله  ةبخسار الشرعية   أما إذا أصيبت المضاربة   
  .فإنه يتحمل وحده مسؤولية الخسارة  المتفق عليهاالشرعية رب أو عدم احترامه لقوانين المضاربةالمضا

V. فلا بـد أن يكـون مـن    ،عقد الشرعية  المضاربةأنبما  )1( :وما يتعلق بها من شروط    الصيغة 
  .أركانها لفظ دال عليها وهي الإيجاب والقبول 

ت هذا المال إليك مضاربة أو مقارضة أو خـذ هـذا            كأن يقول صاحب المال للمضارب رفع     : يجاب  فالإ
  .، بالتحديد ...)النصف أو الربع ( المال مضاربة واعمل به على أن نتاجه بيننا على كذا 

  . فهو كل لفظ دل على القبول:أما القبول
العقود  فهو من    ، أجمع العلماء على أن اللزوم ليس من موجبات عقد المضاربة           فقد  بالنسبة لإنهاء العقد   اأم

أو هلاك مال المـضارب     ، )2( الحجر عليه لسفه   و أو بموته أو بجنونه أ     بإرادة أحد طرفيه،   ها فسخ التي يجوز 
  )3(قبل تصرف المضارب فيه 

 فلا يشترط في رب المال أن       ، من غير المسلم    الشرعية نه يجوز للمسلم أن يأخذ رأس مال المضاربة       أكما  
 وحـده بالتـصرف أي لا       المضارب غير المسلم   لا ينفرد أترط الفقهاء    حالة اش   هذه يفإلا أنه   يكون مسلما ،    

 المـضاربة ف الإسلامية ،وبالتـالي     ة لا تتفق وأحكام الشريع    قد يؤدي إلى تنفيذ أعمال    تكون مطلقة ، لان هذا      
  )4( . المقيدة هي الشكل الأفضل لهذه العلاقة الشرعية
  : إلى عدة أنواع كلا حسب وجهة النظر إليها الشرعية تنقسم المضاربة: الشرعية أنواع المضاربة:رابعا 
I. 5( :تنقسم المضاربة من حيث شروطها إلى: من حيث شروطها(  
 وهي التي لا يرد في عقدها أي شرط يحد مـن            ،وتسمى أيضا بالعامة  :  المطلقة الشرعية  المضاربة -1  

 بـل يعطـى   ... التعامل معهم سلطة المضارب في العمل من حيث المكان أو الزمان أو الأشخاص الواجب             
  . مطلق الحرية في التصرف للمضارب

 وهي التي يرد في عقدها شروط تقيد حريـة          ،وتسمى أيضا بالخاصة  :  المقيدة الشرعية المضاربة - 2  
 كون هذا التقيد حـائلاً    يعلى أن لا     ...المضارب في التصرف، كأن يشترط عليه سلعة معينة أو مكان معين          

يد من حيث الزمـان     يويمكن تحديد هذا التق    ، )6( وتحصيل الربح   الشرعية  من المضاربة  دون تحقيق المقصود  
   : )7 (والمكان والأشخاص والنشاط إلى

 كـأن يلـزم     ، على الزمن  ويكون هنا التقييد حاصلاً   :  المقيدة من حيث الزمن    الشرعية  المضاربة -1.2  
 والحكمة  من الأزمنة أو زمان دون غيره،سم من الموا دون غيرهموسمصاحب المال المضارب بالاتجار في 

  : وتنقسم المضاربة المقيدة من حيث الزمن إلى،هنا اغتنام صاحب المال لفرصة زمن معين
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وهي التي تتم خلال عام واحد وينحـصر زمنهـا فـي            :  الأجل ة قصير شرعية مضاربة- .1.21
  . المصارف بسنة مالية واحدة

 وهي التي تتراوح بين السنة والثلاث سنوات وتختص         : متوسطة الأجل  شرعية  مضاربة - 2.1.2
  .بانجاز الصفقات التي تفوق مدة انجازها أكثر من سنة 

وهي التي تمتد إلى سنوات طويلة ومنها أعمال المقاولات         :  طويلة الأجل  شرعية  مضاربة - 3.1.2
  . طويلةمنية ولا تظهر نتائجها إلا بعد مدة ز،عمال التمهيدية والتجهيزاتالأالتي تبدأ ب

وهنا يقيد صاحب المال عامل المضاربة بمكان معين :  المقيدة من حيث المكانالشرعية  المضاربة– 2.2
كون الربح يدفعت إليك هذا المال لتعمل به مضاربة في مكان معين أو سوق معين على أن " كأن يقول له 

 أو وجود ،يد هنا تتمثل عموما في الموقع الجغرافي الملائمي وأسباب التق،أو أن يستثني مكان معين"بيننا بكذا 
  .تجمع سكاني ضخم 

والمقصود هنا أن يقيد صاحب المال المـضارب        :  المقيدة من حيث الأشخاص    الشرعية  المضاربة – 3.2
 والمقصود بذاته بأن يقول له لا تتعامل مـع          ،بأن لا يتعامل في المضاربة مع شخص معين بذاته أو بصفاته          

   لا تتعامل مع الأطباء أو المحامين  لهد أو عمر والمقصود بصفاته بأن يقولزي
 الـشرعية  وهنا يقيد صاحب المال عامل المـضاربة   :  المقيدة من حيث النشاط    الشرعية  المضاربة – 4.2

  .بالمضاربة في سلعة معينة أو المضاربة دون سلعة معينة
II. إلىالشرعية قسم المضاربة هذا المبدأ تن حيثمن: من حيث دوران رأس المال  :  
لـرأس  وهي التي يتحدد فيها نهاية صلاحية العقد وذلك بـدورة واحـدة             :  موقوتة شرعية مضاربة – 1
  )1(.المال
 بل تجاوزه إلى دورات     ،وهي المضاربة التي لا تتوقف بدورة رأس المال       :  مستمرة شرعية مضاربة – 2

  .المذكورة سابقاًسباب انتهاء العقد حد أها بأؤأخرى ويكون انتها
III. تكون هنا كالتاليو: من حيث أطراف المضاربة:  
 ،وهو العقد الذي لا يتعدى طرفيه صاحب رأس المـال وصـاحب العمـل             :  ثنائية شرعية مضاربة – 1

 وكذلك الحال بالنـسبة لـصاحب       ا واحد اويجوز أن يكون صاحب المال أكثر من واحد غير أنه يعتبر طرفً           
   )2 (.العمل
وتكون عندما يأخذ صاحب العمل المال من صاحب رأس المـال        : متعدية الأطراف  شرعية مضاربة   – 2

تتعـدى    ويمكن أن  ،حب العمل الأول إلى صاحب مال ثان       فيتحول بذلك صا   ،ويقدمه إلى صاحب عمل ثاني    
   .)3(إلى ابعد من ذلك 

  :ويمكننا أن نختصر أنواع المضاربة في الشكل التالي
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  شاركةالمعقد : ثانيالفرع ال
 تعريفها: أولاً   

الشِّركَةُ و الشَّرِكَةُ سـواء مخالطـة   " مصدر شرك يشرك شركا، وجاء في لسان العرب  : لغة  الشركة -أ  
  )2( .وهي خلط الملكين وقيل هي أن يوجد شيء لاثنين فصاعدا، )1(الشريكين 

ال أو في عمـل أو فيهمـا        على الاشتراك إما في م    ،اثنان فأكثر     هي أن يتعاقد   :اصطلاحا الشركة -ب  
 من أجل تكوين رؤوس أموال لدفع العجلـة         توذلك بهدف تجميع الفوائض المالية للأفراد  والمؤسسا        )3(معاً

 من وراء ذلـك     والقصد،  )4( مشاريع وتجديدها ال تكوين استثمارات جديدة أو التوسع في        من خلال الاقتصادية  
 أما الخسارة فتكون بقدر حصة كل طرف        ،هما بحسب الاتفاق  كله الإسترباح أو تحقيق الربح ،الذي يوزع بين       

  )5(.في رأس المال بالنسبة والتناسب
 مشروعية الشركة : ثانيا

مواضع  ولقد جاء تبيانها في الكتاب في عدة      ،  والناس يتعاملون بها فأقرهم على ذلك         صقد بعث النبي    

 ـ  الــ ق  شركاء ومنها الخلطاء حيث   المنها   #) βÎ*sù﴿ : الىـ تع þθ çΡ% Ÿ2 u� sY ò2 r& ÏΒ y7 Ï9≡sŒ ôΜßγsù â !% Ÿ2 u� à° ’ Îû 

Ï]è= ›W9$# 4 ﴾)6( ،   وقال تعـالى  :﴿ t¨βÎ) uρ # Z��ÏV x. zÏiΒ Ï !$ sÜ n= èƒø: $# ‘ Éó ö6u‹s9 öΝ åκÝÕ ÷è t/ 4’ n?tã CÙ ÷è t/ āωÎ) t Ï% ©!$# (#θ ãΖ tΒ# u (#θ è= Ïϑ tã uρ 

ÏM≈ ys Î=≈ ¢Á9$# ×≅‹Î= s% uρ $ ¨Β öΝ èδ 3 ﴾ )7( ،   لفظ جمع ، فعلاء وشركاء       و اسم ذ  : الخلطآء بأنها   ولقد جاء تفسير )أمـا  )8

  )9(.ة للإجماع فقد أجمع المسلمون على جواز الشركة في الجملة وإنما اختلفوا في أنواع منها وأحكامهاببالنس
 نيوتنقسم الشركة إلى نوع:أنواع الشركة:ثالثًا 

I.  ءملك كالشرات بسبب من أسباب ال،ان في عين من الأعي    ،وهي اشتراك بين اثنين فأكثر    : شركة الأملاك 
  )11( :وهي تنقسم إلى قسمين هما )10(أو الهبة أو الميراث  

 ـ  : شركة الملك الجبرية  /        أ    فيكـون  ،يئًاوهي التي تنسب إلى اثنين فأكثر بغير فعلهما، كأن يرث ش
  .المورث مشتركا بينهما شركة ملك

ثر فـي ملـك     ك وهي اجتماع شخصين أو أ     ، بفعل الشركاء  التي تنشأ : كة الملك الاختيارية    شر/ ب       
يـز أو   ي فيكون المشترى شركة ملك بينهما ويتعذر تم       ،يئًا  ش عين أو مال باختيارهما ، كأن يشتريا لحسابهما       

  .تفريق الحصص بسبب اختلاط الأموال 
                                                 

 .2248: ص،ش�ك ة ��د9#،ا	� ب�ب وا	���ی#، ج(ء ا	)�دس ا	�اب?، � ا	�*�،م�B3 ��ب@،  ��"!راب# -1
2-  6Oب���	ب@،  أح�� ا�� B3� .238:  ،صح�ف ا	�9#،م
 348: ، ص ، م�B3 ��ب@:���� ا	���aوي ا	��	/6  -3

-�د ا�'4ق  ج��ل ا	���رة    - 4.� cد ا��^�رآ� ب5ی�-
9=�   ج���9 اب=# �W=�ون ا	���  – ا	�`�9ة – اYن)�ن�9 ت��آ( ا	��!ث وا	�راس� ، دراس�ت اQa`�دی� ،، ا.

  .72: ص1999 ا	��د ا�ول ، ا	*(ا��،
 س=!ری�  ،��=��GZ ا�ول 	��=`�رف وا	�Zس=)�ت ا	��	9=� اYس=�9�g     	 ب�=o �/=�م   ا��:-�/�� ا �:,م�� خ-�]:-�2 و���aت2:� وت�4ی�ه:�         :�� ا	)�Qر أب! �dدة،        - 5

i6 ،د��I 13-14/16: ، ص2006 / ��رس. 
  12:س!رة ا	�)�ء، اtی� - 6
  24: س!رة ص، اtی� - 7
   170:  ،ص��د ��W{ء ، م�B3 ��ب@، أح�� ��Qnر  :��   - 8
  .130:ص، ��ب@، م�gI B3ق :�6 - 9

 115. ،ص م�B3 ��ب@:�� اy ا	�`�gO ، Uح ا	`�وي ،  10 -
11-   ، eب@أن!ر �`��ح س!ب��� B3� .61: ، ص م
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II.  ركة إلى لفـظ     الش ةوهي عقد بين اثنين أو أكثر على الاشتراك في المال وربحه، وإضاف           : شركة العقد
   )1( : متنوعة هيا أي الشركة الواضعة بسبب العقد وتأخذ صور، إضافة المسبب إلى السببتعدالعقد 

 وسميت بـذلك لان كـل مـن         ،وكلمة عنان مشتقة من عن الشيء أي عرض له        :شركة العنان    / أ     
 والربح فهي اشتراك لال والعم، وهي الاشتراك في الم)2(الشريكين قد عن لصاحبه أي عرض له  أن يشاركه
ليعملوا فيها بأنفسهم ويقتسموا الربح فيما بينهم، فالمـال  ، )3(اثنين أو أكثر في شيء خاص دون سائر أموالهم  

 وكل شريك يكون وكيلا عـن       ،تساويال، ولا يشترط    )4( الناتج بين الجميع      و من الجميع والعمل من الجميع    
  )5( .مل هو أحدهما فقط جاز له اشتراط المقابل عن هذا العمل صاحبه في التصرف فإذا كان الذي يع

وتسمى أيضا شركة الصنائع ، شركة التقبل ،شركة الأعمال ، وهي أن يشترك             : شركة الأبدان    / ب     
 )6( بيـنهم بحـسب الاتفـاق      ا أو في تقبل الأعمال بأبدانهم ويكون الكسب مشتركً        ،اثنان فأكثر في عمل معين    

 أو كاشتراك مجموعة من الأطباء على إقامـة         ، وتجوز مع اختلاف العمل    ،اطين أو الصباغين   الخي ككاشترا
  . ثم اقتسام الكسب في النهاية ،دار للعلاج واستقبال المرضى كل حسب تخصصه

إلا أنهـم   وهي اشتراك اثنين فأكثر ليس لهم مـال          ، )7(وتسمى أيضا المطاليس    : شركة الوجوه    / ج     
ن الربح الناتج مـن     و على الشراء بالدين بقصد الاتجار ثم يقتسم       ون فيتفق ،عند الناس    وثقة   وجاهةب يتمتعون

  . من الثقة والأمانة عند الناساوالوجاهة تعني أن لهما رصيد)8( .هذه التجارة
 والتصرف وحتى الدين حكة التي يكون فيها التساوي في المال والرب     ر وهي الش  :شركة المفاوضة  / د     
 سواء كان حاضـرا أو غائبـا     ، في ذلك المال   ، ويطلق كل منهما التصرف لصاحبه     )9(بداية إلى النهاية    من ال 

  .)بالتأخير أو التأجيل (بالنقد أو بالنسيئة
  وشروطه على حدىسنوضح هنا كل ركن:  وشروطهاشركةأركان ال:رابعا 

  .عاا المقبولة شرملقبول بكل أشكاله وهي الإيجاب وا: الصيغة/    أ   
 وأن يكون كل منهما أهلا      ،من شروط العاقدين أن تتوفر فيهما الأهلية الكاملة       :  شروط العاقدين  /      ب

 وكيل عن صاحبه في التصرف      نن كلا من الشركيي   إ إذ   ،للتوكيل والتوكل لأن هذه الشركة قائمة على الوكالة       
 على  ا قادر  عاقلاً اً منهما بالغ  أن يكون كلٌ  ولهذا لابد   ...وإيجارافي موضوع الشركة بيعا وشراء، واستثمارا،       

   )10(.يزيالتم

                                                 
1-  B3� 61: ، صنLM ا��
2-  6Oب���	ب@ أح�� ا�� B3�  305: ص ، ح�ف ا	�9#،  ، م
 349: ، ص م�B3 ��ب@:���� ا	���aوي ا	��	/6 ،  - 3
 .115: ، ص م�B3 ��ب@:�� اy ا	�`��O ، U	U ا	`�وي،  - 4
 .131:، ص م�B3 ��ب@gIق :�6، - 5
6- V�Wب@ ب# س���9ن�� B3� . 165، ص ، م
 .131:، صم�B3 ��ب@gIق :�6،  - 7
 .130: ، ص ، م�B3 ��ب@:�� اy ا	�`��O ، U	U ا	`�وي - 8
9-   ، eب@أن!ر �`��ح س!ب��� B3� .64: ، ص م

��ع      –، ا��-�رف ا �:,م�� وا��p�:'�ت ا�.
:-�دی�         وا�� :�ب�9ت    - 10-:
��.:-� و ا �
 ، دار ا	�/�I=� 	��=�� وا	Q!زی=?      أ�:���q ا��:
	��ر ، ا��:^�رآ� ا��
 ،D	ا�و ����	100:  ،ص2006ا�ردن ، ا. 
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 إذ أكـد أغلـب     ،يعتبر رأس المال الأساس الأول الذي تقوم عليه المشاركة         : شروط رأس المال  /     ج  
 وأن لا يكـون     ،)الشريكين( ويشترط فيه أن يكون من كليهما      )1(ا  ضالفقهاء أن يكون رأس المال  نقدا لا عر        

 غير أنه يشترط في رأس المال هـذا أن يكـون            ،يشترط التساوي في رأس المال     ة الشريك و لا    في ذم  اًدين
  .اوأن لا يكون مضمونً، )2( نافيا للجهالة عند التعاقد ا تحديدار والجنس والصفة محدداقدممعلوم ال

 المـصاريف    والمقصود بالربح هو الربح القابل للتوزيع أي بعد تحميلـه بكافـة             :شروط الربح /   د    
ويكون هنا الاختلاف بين الفقهاء حول مصدر الحق        ، )3( جميع الشركاء في الأرباح      اشتراكاللازمة ويشترط   

في الربح هل هو حصة في رأس المال وحده وهو الرأي الذي يقوم عليه الاتجاه الذي لا يجيز التفاوت بـين                  
 الـرأي الـذي     وا ،وه مال والعمل مع  لاالحصص في الأرباح والحصص في رأس المال ، أم هو الحصة في             

 فيحـق لـه     ،يقوم عليه الاتجاه الذي يجيز التفاوت باعتبار أن أحد الشريكين قد يكون أكثر خبرة من الأخر               
 لكن الملاحظ أنه في العمق لا يوجد        ، كمقابل لذلك  لالمطالبة بنصيب من الربح أكبر من حصة في رأس الما         

 ، ما دام أصحاب الاتجاه الأول لا يـدخلون العمـل فـي الـشركة              ،ه النقطة  بين المذاهب في هذ    ا كبير اتباينً
 وهمـا إن    ، الربح منويجعلون لمن قام به مكافأة عنه متمثلة في الأجر الذي يحصل عليه مضافا إلى نصيبه                

ون  وفي حالة وجود خسارة فإنه يشترط أن تك)4 (جمعا قد يفوق مبلغهما ما يأخذه كربح في رأي الاتجاه الثاني
 أما إذا كان بسبب الإهمال أو       ،على قدر رأس المال وذلك في حال كون الخسارة بسبب لا دخل للمشارك فيه             

 .التقصير فإن الطرف المتضرر يطالب بالتعويض من الشريك

يـزال    ولا ،ل لا الحصر  امثالنتكلم هنا عن بعض صيغ المشاركات على سبيل         : صيغ المشاركة  :خامسا
 وتأخذ المشاركة عـدة صـور       ، بإطار الشرع وقواعده الكلية    ا مادام محكوم  ،ابتكار آخر المجال مفتوحا لكل    

 :حسب العقد منها

I.  وهو أن يشترك طرفان أو     ،وتسمى أيضا بالمشاركة الدائمة في رأس مال المشروع        : المشاركة الثابتة 
 فيـصبح   ،وع عن طريق المساهمة فـي رأس مـال  المـشر           ،أكثر في مؤسسة تجارية أو مصنع أو غيرها       

ن بتحمل الخسائر وكل ذلـك      ي وملزم ، والربح  والإشراف ر في الملكية وفي الإدارة والتسيي     نيالطرفان شريك 
  )5( : في الاتفاق وهي قسمان   حسب ما تم ضبطه

 كل واحد منهمـا   فالشريكان يبقى،وهذه المشاركة ترتبط بالمشروع : المشاركة الثابتة المـستمرة    / 1   
 الذي ينتهي إما بالإفلاس     ،تنتهي هذه المشاركة إلا بانتهاء عقد الشركة        و لا  ،امالمشروع قائ دام  ما على حاله 

   )6(.أو موت أحد الطرفين أو عدم أهليته
  )7(: هي وتكون على أوجه، في الاتفاقايكون هنا أجل الانتهاء محدود: المشاركة الثابتة المنتهية / 2   
  . كمية من السلعدستيرااو يحدد هنا الانتهاء بانتهاء الصفقة ك:انتهاء الصفقةهية بت المشاركة الثابتة المن/ أ 

                                                 
 .351: ، ص ��ب@م�B3 :���� ا	���aوي ا	��	/6 ،   -1
 .105:، صم�B3 ��ب@وا�� :�ب�9ت،  - 2
3-   B3� .106: ، صنLM ا��
  .357: ، ص ، م�B3 ��ب@:���� ا	���aوي ا	��	/6  - 4
 .133: ، صم�B3 ��ب@ �)�!دة، ن`�� -5

- 6  ،6:�I�	دي ���� ا�I,م��ا��-�رف ا ����	/!ق ، ��	6 ���	ح�ت ، ���!رات ا�I Vری�!ن ی!س  Lی�/G ،  D	ا�و ����	133:،ص2004،ن ،ا 
  .94 :، ص1996،  ا	*(ا��ا	��x، دار ،ا �,م�� ا��-�رف ا	���رة، ج��ل -7
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   .ولتكن مثلا عملية مقاولة وتنتهي بانتهاء عملية المقاولة: هية بانتهاء العمليةت المشاركة الثابتة المن/ب 
 )1(المـال العامـل   تشغيل تمويل رأس     وتسمى المشاركة في     :هية بانتهاء الدورة  ت المشاركة الثابتة المن   /ج  
  .  دورة إنتاجية واحدةء هنا مثلا دورة محصول تنتهي بانتهاء دورة المحصول أو بانتهانولتك
 معين وليكن نشاط سياحي نشاط وتنتهي هنا المشاركة بانتهاء    :هية بانتهاء النشاط  ت المشاركة الثابتة المن   /د  

  .معينوهو يتمثل في فصل 
 يعطي فيها أحد الشركاء للآخر الحـق فـي     ، نوع من أنواع المشاركة     هي : المشاركة المتناقصة  / 2     

إلى أن يصبح   ، )2(الحلول محله في الملكية دفعة واحدة أو على دفعات حسبما تقتضيه الشروط المتفق عليها               
 ويختلف إطلاق لفظي المشاركة المتناقصة والمـشاركة        ،هذا المشروع بعد مدة زمنية مملوكا لأحد الطرفين       

 الجهة المشاركة لجزء من رأس المال هي         أن  وذلك إن لفظ المشاركة المتناقصة يشير إلى       ،هية بالتمليك المنت
من رأس مالها المقدم االتي ستخرج من المشروع حيث أن مشاركتها تتناقص كلما استردت جزء .  

الملكية إليه ، وذلـك      المنتهية بالتمليك فيشير إلى جهة الشريك الآخر الذي تؤول           ةأما إطلاق لفظ المشارك   
  )3( .خرانه يمتلك المشروع أو العملية في نهاية الأمر بعدما يتمكن من إعادة رأس المال إلى الشريك الآ

  )4(: الصور الآتية للمشاركة المتناقصةم1976ولقد جاء في مؤتمر المصارف بدبي عام 
ذا الشريك محل المصرف بعقد     أن يتفق المصرف مع الشريك على أن يكون حلول ه         : الصورة الأولى     

  .مستقل يتم بعد إتمام التعاقد الخاص بعملية المشاركة، بحيث يكون له الحق في بيعها
 مع حـصة لـسداد    اشريكًبصفته  يكون الاتفاق على أن يحصل المصرف على حصته         : الصورة الثانية   

   :تمويل البنك حيث يقسم الدخل إلى ثلاثة أقسام
  لتمويل اتمثل عائد حصة المصرف  -1
 التمويللعمل واعائد تمثل حصة الشريك  -2

 حصة لسداد تمويل البنك -3

 ويكون لكل منهمـا قيمـة   ،همس حيث يحدد هنا نصيب كل شريك في شكل حصص أو أ         :الصورة الثالثة 
 ويمثل مجموعها قيمة الشيء موضوع المشاركة على أن يستطيع أحد الطرفين شـراء أسـهم       ،معينة متماثلة 
  .في الملكية الآخر والتفرد 

  :ويمكننا تلخيص صيغ المشاركة في الشكل التالي 
  
  
  
  

                                                 
 .315: ، ص2003 ا	��`!رة، ا	���،ب�ون ذآ� دار  م'
��c ا���4ك ا �,م�� .* cr ا�
�4رات ا�.
-�دی� ا������� ا	��Xوي، ���� -1
 .231:  ،ص2006، ، آ�!ز اش��9�9 ، ا	)�!دی� ،ا	���� ا�و	D ا���4د ا������ ا���آ��ان6 ، :�� اy ب# ���� ب# :�� اy ا	���  -2
  42: ، صم�B3 ��ب@وا�� :�ب�9ت،  - 3
4 -  6:�I�	دي ���� ا�I @ب�� B3� .135 ،134: ،ص، ص، م
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 أشكال صيغ المشاركة: )03(الشكل رقم                                  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
    الطالبإعداد :المصدر

  المزارعةعقد :الفرع الثالث
  تعريفها:أولا  

 وقد جاء في لسان العرب زرع الحـب         ، وهي مأخوذة من الزرع    ، المزارعة على وزن مفاعلة     :لغة)  أ
  .محاصلة  وتسمى مخابرة و، )1(يزرعه زرعا وزراعة ،وقيل الزرع طرح البذر 

                                                 
 .1826:، ص��دة زرع ا	�*�� ا	��	o، ا	*(ء ا	!اح� وا	���ون ب�ب ا	(اي، ،م�B3 ��ب@، اب# ��"!ر - 1

 أ?`�ل ا��^�رآ�

 مستمرة

�
�ا��^�رآ� ا��^�رآ� ا�	�ب
 �.-�  ا��

 منتهية

 بانتهاء

 الصفقة

 العملية

 الدورة

 النشاط

حلول 
الشريك 
محل 

المصرف 
 بعقد مستقل

  بالملكية هحلول الشريك محل الآخر وإنفراد

تخصيص 
جزء من 
الدخل 
الممول 

لسداد تمويل 
الشريك 
إضافة إلى 
نصيبه في 

 العائد

يقسم رأس 
المال إلى 
حصص 
وللشريك 
حق الاقتناء 
عدد من 

أسهم شريكه 
حتى يمتلك 
 كامل الأسهم

 إ�mتؤدي 
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 )1(ى أن يكون له نصيب مما يخـرج منهـا          عل ،وشرعا هي إعطاء الأرض لمن يزرعها     :اصطلاحا)  ب

  )2(.أي قابل للفسخملزم د شركة وصفة عقدها أنها مثل باقي الشركات عقد غير وتعتبر عق
  )3(تأتي شروطها في النقاط التالية : شروطها:ثانيا

 أهلية المتعاقدين  .1

 . مع تحديدها وبيان ما يزرع فيها،أن تكون الأرض صالحة للزراعة .2

 .بيان مدة المزارعة .3

4. النسبة المتفق عليها بين أطراف العقد وباأن يكون الناتج مشاع. 

  : صورها: ثالثًا

  .أن تكون الأرض والبذور والمعدات من صاحب الأرض والعمل يقدمه العامل أو المزارع .1
 .أن تكون الأرض من رب الأرض والعمل والبذور وغيرها مما يستصلح به الأرض من العامل .2

    المساقاة:رابعالفرع ال
  تعريفها:أولا  

 بحيث يدفع الرجل شجره إلى شخص آخـر         ،ن مفاعلة وهي مفاعلة من السقي     المساقاة على وز   : لغة ) أ
وتسمى عند أهـل  ، )4( مقابل جزء معلوم من الثمار التي يجنيها هذا الشجر ،ليقوم بسقيه وعمل ما يحتاج إليه 

  .)5(العراق المعاملة 
من جانب والعمل    حيث يكون فيها الشجر      ،على استثمار الشجر  تقوم  فهي شركة زراعية     : اصطلاحا ) ب
هما بنسبة متفق عليها ، ويسمى العامل بالمـساقي         ن والثمرة الحاصلة مشتركة بي     آخر، الشجر من جانب  على  

 والشجر يطلق على كل ما يغرس ليبقى في الأرض سنة فأكثر وهـي الـشجر   ،والطرف الأخر برب الشجر   
   )6( .جر غير المثمر كشجر الصفصافالمثمر كالنخيل وشجر العنب وغير ذلك من أشجار الفاكهة وكذلك الش

  )7( :تأتي شروطها في النقاط التالية:  المساقاةشروط:ثانيا 
  .نيتوفر الأهلية في العاقد .1
 .المشاع  بنسبة معلومة من الثمر ا والعائد محدد،أن يكون الناتج مشاعا .2

 .أن تكون المساقاة على شجر معلوم بالرؤية أو بالصفة التي لا خلاف فيها  .3

  :يمكن أن نلخص الفرق بينهما في الجدول التالي : بين المزارعة و المساقاة فرقال

  

                                                 
1 - �`9a      ، 6Q98	ا Lی�X	ا ��:     m�J ث�ره�a,م* و�ر ا ��	
 رس=gن 	����:=� وا	�=�� وا	Q!زی=? ، س=!ری� ،      ار ، د-ا��4رص:�ت  –=�:4اق ا�����:�   اأ����q ا��

D	ا�و ����	113:  ،ص2006 ،ا .   
 .118:  ، صم�B3 ��ب@وه�� ا	(ح6�9 ، - 2
  .177: ، صم�B3 ��ب@���!د ح)# O!ان،  - 3
4 -  LMنB3� .179:  ،صا��
5-  6Oب���	ب@،  أح�� ا�� B3� .423:  ص،ح�ف ا	�L9 ،م
 .120: ،ص، م�B3 ��ب@ وه�� ا	(ح6�9  -6
 .179: ، صم�B3 ��ب@���!د ح)# O!ان،   -7
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  المقارنة بين المزارعة و المساقاة) 02:(جدول رقم 

  شروط المساقاة  شروط المزارعة

يتعين نصيب الطرفين من الناتج بنسبة معلومـة        
  .متفق عليها

يتعين نصيب الطرفين من الناتج بنسبة معلومـة        
  .هامتفق علي

تحديد مدة معلومة للعقد تكـون كافيـة لإتمـام          
  .الزرع ونضجه 

أن تكون مدة العقد معلومة فإنه إن لم تحدد كان          
العقد إلى وقت نضوج الثمر وحهب.  

أن تكون الأرض محل العقد معلومة وصـالحة        
  .للزراعة وأن يتم تسليمها للمزارع

  .أن يكون الشجر موضوع العقد معلوما 

 وتحديد من   ،يق للبذور والمستلزمات  الوصف الدق 
  .الذي يقدمها

) الـساقي (أن يكون العمل الموسمي على الفلاح       
  .أما الأعمال الثانية التي لا تتكرر فإنها على المالك

   .122:  ،صمرجع سابققيصر عبد الكريم الهيتي ، :المصدر

  عقود البيوع: المطلب الثاني
 حيث يعد البيع من العقود التي أكدت الشريعة ،اح مرتكزات البيع  نحاول إيض  ،قبل التفصيل في عقود البيع    

  . محددةهاوضوابطأركان  ضمن ،الإسلامية على جوازها
  ماهية البيع  :الأولالفرع 
ويطلق على إخراج المبيع عن الملك بغرض مالي قصدا وهو          ،  مصدر باع يأتي من    :  تعريف البيع  :أولاً
  )1( . ويطلق أيضا على الشراء،المبادلة

  )2( . بالتراضي تمليكا وتملكا،مبادلة مال بمال على وجه مخصوصهو واصطلاحا 
  )3( : أركان البيع وشروطه :ثانيا
  ز ي ويشترط فيهما العقل والتمي،العاقدان من بائع ومشترٍ: الركن الأول  
  : شروط)06( فيه ستة ط ويشتر،المعقود عليه:الركن الثاني  

  ....)كالخنزير والأصنام( رم شرعا حهو م ع مايبا  لا بحيثطهارة العين .1
 .لا يباع من لا ينتفع به شرعا بحيثالانتفاع به  .2

 . مملوكا للمتعاقد أو مأذونا فيه من جهة المالكيكونأن ه يجب أن إذ ملكية العاقد له .3

ان القدرة على التسليم فلا يجوز بيع معجوز التسليم ، كالسمك في البحر والطير في السماء والحيو .4
 الخ...الضائع

 

                                                 
1-  6Oب���	ب@ أح�� ا�� B3�  .59:  ،صح�ف ا	��ء ،  م
 .19:  ،صم�B3 ��ب@وه�� ا	(ح6�9 ، - 2
3 - R	م��رن�– ، /�0 ا����م,ت/����6 :�6 :���ن ا ��ی�ض، - درا�	ا ،����	 wی��	185 ص، 1986 دار ا. 
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 والعلم بالبيع يكتفي فيه بالمشاهدة حتى ولو لم يعلم قـدره            نالعلم به أي أن المبيع والثمن معلوما       .5
 أو  ، أو أن تكون معلومة صفاته عرفا وعادة       ،ويوصف وصفا دقيقا كل بيع غاب عن المجلس       )∗(كبيع الجزاف 

  . ةكان فيه ضرر أو مشقة لرؤيته مثل الغاز في القارور

 . ا المبيع مقبوضكون .6

  .يدل على الإيجاب والقبول هي كل ما: الصيغة: الركن الثالث  
  المرابحة بيع :الفرع الثاني

ا وهو ينطوي تحت شجرة     هذالمرابحة من العقود الشرعية التي تعامل بها الناس منذ القدم ، وحتى يومنا              
  )1(: م بدوره إلى ثلاث صور س الذي ينق،بيوع الأمانة

وهو بيع السلعة بسعر يقل عن التكلفة، أي بيع السلع بخسارة معينة بحيث تباع بمبلـغ                : عةبيع الوضي  �
  .من ثمنها الأصلي أو تكلفة شرائهاأقل 

 به ،أو بيعها بتكلفة الشراء بـدون        ؤهاشراوهو بيع السلعة بنفس الثمن الأصلي الذي تم          : بيع التولية  �
 . زيادة أو نقصان

 .وهي المقصودة: بيع المرابحة �

  :تعريف المرابحة:أولاً  

  )2( . وهو النماء،هي مفاعلة من الربح : لغة -أ  
  )3( . أما المرابحة في اصطلاح الفقهاء هي بيع بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح معلوم:اصطلاحا-ب  

قد ا ول يستمد بيع المرابحة مشروعيته من القرآن والسنة فالمرابحة بيع والبيع جائز شرع           : مشروعيته:ثانيا
  )4( .أجمع جمهور الفقهاء على جوازه

  )5( : أهمها ما يلي)����(يشترط لصحة عقد بيع المرابحة شروطا خاصة : شروطه:ثالثًا
، ويشمل ذلك مـا يتحملـه        المصروفات  ذلك في، بما   ي للمشتري الثان   الأول معلوماً  ثمنلا يكون   أن �

 عم بالثمن شرط في صحة البيوع، لأن المرابحة بي        ، لأن العل  قيمتهاالبائع للحصول على السلعة، وما يزيد في        
  .ربح ال زيادةبالثمن الأول مع 

  .الشراء بالمقدار أو بالنسبة إلى ثمن  محدداً، للبائع والمشتري معلوماًالربح يكون أن  �
 بالثمن بجنسه من أموال الربا، لأن المرابحة بيع    لاً مقابل نقود ولا يكون مقاب      عرضاً المبيع يكون   أن �

                                                 
 وی=��Qط �9I=� ش=e�=: i وb یX=!ن I=6       ، وج�8 آ� �# ا	���? وا	�=��Qي a=�رe س=!اء   ، واسD�: ��Q ح�	h و	L یX# آ��9 ج�ا، یX!ن ����9 ح�ل ا	�/� أو h��a  أن -∗

 .)193:، صB3 ��ب@م����� :�6 :���ن ا	R/6،  (.ا	�راهL وا	�ن�ن�9
 150: ، صم�B3 ��ب@ ���� ح)# O!ان،   -1
 .1553: ص،رب��Uدة  ا	*(ء ا	���# :��، ب�ب ا	�اء،  ا	��	o، � ا	�*�،م�B3 ��ب@، اب# ��"!ر - 2

0 ا��-�/�� وان6�ا/�ت0 ا�
������–5�J ا���اب�6 ا	!اثi :�� ا	���ن ���� أح�� ،      -3sص�� ��J����GZ ا	��	�6 ا	��	= o	Qag=`�د   	� ب�o �/�م   ض4اب�0 ا�^

،6�gسYرس ا�� ،���X�	ا �X� ،/�ى	08 : ص2003،،  ج���� أم ا.  
 .238:، صم�B3 ��ب@ س���9ن،V�W ب#  - 4
����- o99?ح�	ه6 ش�وط ا ����	وط ا��	ا  .  
5-   ، s==9�n	ا DR�`==� L9ص:: ���==!د إب==�اه P::::, م�ا  i::�،ب�==o �/==�م   م* ا=ردن::*  ��
�4ی::c وا��::
	��ر�t ا��::
	��ر ا �::,م�� ا���اب6::� ا�5اخ��::� /::* ا��

6�gسYد ا�`Qag	 o	��	6 ا�	��	ا ��GZ��	رس�� ،���X�	ا �X� ،/�ى	11: ص ،2003 ، ، ج���� أم ا.   
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   . لا ربحاًول وزيادة وإذا حصلت الزيادة في الأموال الربوية تكون رباًالأ
 كانت المرابحة غير جائزة، وربـح بيـع         فاسداًالأول  ، فإذا كان العقد      الأول صحيحاً  العقد يكون   أن �
  . مرتبط بهالمرابحة
 على  ات، وهو شرط جواز المرابحة    د كالموزونات والمعدو  ، المال من ذوات الأمثال    رأس يكون   أن �

 أراد أن يبيعـه     ثم كالعروض لا يجوز بيع المرابحة، كما إذا اشترى عرض بعرض            ، فإن كان قيمياً   طلاقلإا
 .مرابحة لا يجوز 

خر لا يصح بيع النقـود      آ وبمعنى   ،يكون الثمن في العقد الأول مقابلا لجنسه من أموال الربا          أن لا  �
 )1(.... بذهبابتمر أو ذهبا  بيع السلعة بمثلها مرابحة أي تمرزمرابحة ولا يجو

  :  تنقسم المرابحة إلى قسمين هما:أنواع المرابحة:رابعا 
I. وهي بيع بمثل الثمن - السابق– للمرابحة ي وهي التي عرفت في المعنى الاصطلاحالمرابحة البسيطة 

  .ربحالالأول مع زيادة 
II.  بيع المواعدة    بحة للوعد بالشراء ،    المرابحة للآمر بالشراء ، المرا     )2 ( ويطلق عليها  :المرابحة المركبة

 ، من القرن الماضي   ت لأنها كانت نتاج اجتهاد فكري في السبعينا       ،على المرابحة وأخيرا المرابحة المصرفية    
كتشفها سامي حسن حمود واتفق مع الأستاذ الـشيخ محمـد       اوقد  ، )3(ب العمل المصرفي الإسلامي     ناسِحتى تُ 

وتتمثل في أن يتقدم العميل إلى المصرف طالبا         )4(مرابحة للآمر بالشراء     تسميتها بيع ال    على فرج السنهوري 
 وعلى أساس الوعد من قبله بشراء تلك السلعة مرابحـة      ،منه شراء سلعة معينة بالمواصفات التي يحددها هو       

يـل   وبعد ذلك يقوم المصرف بشراء تلك السلعة ويمتلكها ومن ثم يقوم بعرضها على العم           ،بزيادة متفق عليها  
  )6(:ومن الناحية التعاقدية تتطلب عملية المرابحة المركبة إبرام عقدين متلاحقين، )5(الذي أمر بشرائها 

لآمر بالشراء على مواصفات السلع موضـوع العقـد والـربح والتأكيـد علـى               ايتفق فيه البنك و   : الأول
  .الالتزامات المتقابلة بين الطرفين

 يـصبح    ذلك ر بالشراء والذي يتم إبرامه بعد تملك البنك للسلعة وبعد          هو عقد بيع السلعة إلى الآم      :الثاني
  . إلى الآمر بالشراءاجاهزا لتسليمه

ن هذه العملية المركبة من وعد بالشراء وبيع بالمرابحة هي ليست من قبيـل      إمود  حويقول الدكتور سامي    
ى أمرا بالشراء وهو لا يبيع حتـى         لان المصرف لا يعرض أن يبيع شيئا ولكنه يتلق         ،يملك بيع الإنسان ما لا   

                                                 
 .152: ، صم�B3 ��ب@���� ح)# O!ان،  1 -

2- ��:yب# ���� ب# :�� ا yان6 ا���	ب@ ، ا�� B3�  .260، ص م
 .286، ص2001، ا	�ار ا	*����9،اYس��Xری� ، ، .[�ی� إ�,م�� م��ص�ة /* ا���4د وا���4ك وا�
�4ی�c:�� ا	�ح�# ی)�ي أح� 3 -

  ا	Q=6 :/=�ه�   ن�وة ا	��!ك اYس�9�g ودوره� �9��G 6I اQa=`�دی� ت ا	�[=�ب ا	��ب=6   ب�o �/�م إ	D  ،  ا���اب�6 وا �3رة وأدوات أخ�ى   س��6 ح)# ح�!د،      -4
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 كما أن المـصرف     ، ويعرض على المشتري الآمر ليرى ما إذا كان مطابقا لما وصف           ،يمتلك ما هو مطلوب   
   )1(يتحمل اهتلاك السلعة ما لم تصل إلى يد طالبها 

  . عقود البيع قبيلمن عقود الاستثمار وبالضبط من  وهو: بيع السلم:لثلفرع الثاا
 ريف السلمتع :أولاً   

 أسلم وسلم إذا أسلف، وهو أن تعطـي ذهبـا أو   لم بفتح السين واللام اسم مصدر لأسلم، يقا  لَ الس :لغة - أ
والسلم والسلف بمعنى واحد فالسلم لغة أهل الحجاز والسلف لغة أهل           ،)2(أمد معلوم  فضة في سلعة معلومة إلى    

  )3( .العراق
جل بعاجل  آوهو بيع   ، )4(من مقبوض في مجلس العقد       هو عقد على موصوف في الذمة بث       :اصطلاحا- ب

   .حيث أنه يتقدم فيه رأس المال أو الثمن ويؤخر تسليم المبيع أو المسلم فيه لأجل معين 
يسمى المشتري المسلمِ ويسمى البائع المسلَم ويسمى الثمن المعجل رأس المال السلم وتسمى الـسلعة                    

  )5( .مؤجلة التسليم المسلَم فيهال
  فالسلم مشروع بالكتاب والسنة والإجماع  :مشروعيته:ثانيا
ثَ فَقَالَ أَسلِفُوا   مارِ السنَتَينِ والثَّلا   الثِّ فيالْمدِينَةَ وهم يسلِفُون     ص النبيقَدِم   @ أنه   يفمن السنة ما رو        

  )6( .! كَيلٍ معلُومٍ إِلَى أَجلٍ معلُومٍفي الثِّمارِ في

مـا رواه الإمـام     :  أثار قولية عديدة في إباحة السلم منها        نفقد وردت عن الصحابة        والإجماع       
  )7( :رحمه االله حيث قال –الشافعي 
 . يقول لا نرى بالسلف بأساًب أن ابن عباس �

 . كان يجيزهب وأن ابن عمر �

   .ص املوا به في عهد النبييجيزون السلم وأنهم تع  ن  فهذه الآثار بمجموعها تفيد أن الصحابة     
وفي المسلم فيه أمـا     ) الثمن( كثيرة في رأس مال السلم       ايشترط في عقد السلم شروطً     :شروط السلم :ثالثًا  

  )8(: شروط رأس مال السلم فهي
B  عالجهالة المفضية للنزلأن يكون معلوم الجنس والنوع والصفة والمقدار منعا. 

B       ن غيره تـأخيره     وأجاز مالك ع   ، العقد قبل افتراق العاقدين    تعجيل رأس المال وقبضه فعلا في مجلس
 .ثلاثة أيام أو أقل

                                                 
�ی:� وا�
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  :فهي) المسلم فيه( أما شروط المبيع 
w وذلك منعا للجهالة،أن يكون معلوم الجنس والنوع والصفة والقدر والأجل وحتى مكان التسليم . 

w 1( . ليس فيه خيار الشرط للعاقدين أو لأحدهما،أن يكون العقد باتا( 

w أن يكون مقدور تسليمه عند حلول الأجل. 

w     ن المبيع من دائرة الأموال الربوية فلا يصح السلم مثلا فـي            و يك  لا نأب ،أن لا يشمل على الربا
 ولا يجوز تأجيل قبضه وعلـى       ،الذهب والفضة ، لأنه يشترط في بيع المال الربوي قبضه في مجلس العقد            

 )2( . اختلاف الجنس واختلاف نوع العلة الربا حينئذ بسببهذا فيجوز شراء حنطة بالنقود لعدم توافر

  أنواع السلم :رابعا 

I. صلي وهو التعريف الاصطلاحي السابق للسلمالأأو : السلم العادي.  
II.  لَم إلى طرف ثالث سلعا في الذمة من جنس ما أسـلم              :السلم الموازيفيـه  وصورته أن يبيع المس  

 فيصبح المشتري بالسلم الأول هو البـائع  ،)3(لعقد الأول والعقد الثانيصفاتها ذاتها ودون أن يربط بين ا    اوبمو
  .، وهذا سبب تسميته بالموازيالمسلم إليه في السلم الثاني

III.  جال متفاوتة كأن يسلم في سمن أو       آصورته أن يسلم في سلعة إلى أجلين أو إلى          : السلم المقسط
 عقد السلم بعد تسليم بعض المسلم فيه قسم         ن فسخ إزيت على أن يأخذ بعضه في رجب وبعضه في رمضان ف          

   )4(الثمن بينهما بالسوية 
  عقد الإستصناع: الرابعالفرع

 الإستصناعتعريف :أولاً 

  .أي طلب صنعه ،)5(من صنع وإستصناع حيث يقال استصنع الشيء أي دعا إلى صنعه :  لغة-أ  
 مما يصنع صنعا يلزم البائع      ئًاحال شي  بأنه عقد يشترى به في ال      ،ستصناع ويمكن تعريف الا   :اصطلاحا -ب

يمكن ذكره  ولتقريب صورة العملية    )6(بتقديمه مصنوعا بمواد من عنده ، بأوصاف مخصوصة وبثمن محدود         
 أحد الأطراف بصناعة عين غير موجودة أصلا وفقا للمواصفات التـي يـتم               بموجبه  اتفاق يتعهد   هو  :بأنه

 المصنوعة وبمواد من عند      مقابل دفع مبلغ معلوم ثمنا للعين      ،تفاقموجب هذا الا  بتحديدها ويلتزم بها الصانع     
  .الصانع
 ص ن في هذا الشأن حديث استصناع الرسول     ين هناك حديث  إمن السنة الشريفة حيث     :  مشروعيته:ثانيا  
  )7( . وحديث استصناع المنبر وهما معا يوصلان لهذه الصيغة،خاتما

  )8( : منهاااع شروطًستصن يشترط لجواز الا:شروطه: ثالثًا 
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بيان جنس المستصنع ونوعه وقدره وصفته لأنه مبيع فلا بد من أن يكون معلوما والعلم يحصل بذلك                     
  .حتى لا تقع المنازعة 

 .التعامل بين الناس أن يكون مما يجرى فيه  �

فـي المملكـة    وقد أكد مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمره السابع بجدة ،أن يكون فيه أجل   �
ستصناع واعتبره   على ضرورة تحديد الأجل في عقد الا       ،ستصناعم بشأن الا  1992العربية السعودية   
 )1( .خر رفع الجهالة بالأجل ومماطلة الصانع واستعجال الطرف الآ وهذا من أجل،شرطا من شروطه

جال ه إلى أقساط معلومة لآ    ستصناع تأجيل الثمن كله أو تقسيط     كما جاء في نفس القرار أنه يجوز في عقد الا         
 .محددة

  )2(: ستصناع على أربعة أركان يبنى عقد الا:أركانه : رابعا 
 .المستصنع وهو طالب الصنعة: الركن الأول  �

الصانع وهو من يقوم بتحضير المادة ويقوم بالعمل أو من يقوم مقامه ويشترط في              : الركن الثاني  �
 .الأول والثاني الأهلية

 بعد تحويل المادة الخام إلى مادة مصنوعة ولا بد          ،ال المصنوع وهو محل العقد    الم: الركن الثالث  �
شرعااأن يكون مباح .    

 ويمثل قيمة المـادة      الثمن وهو المال الذي يدفعه المستصنع نظير المطلوب صنعه         :الركن الرابع  �
 . الخام والعمل

  :وهو على نوعين: ستصناع أنواع الا:خامسا 
I. حيـث يـتم الاتفـاق بـين     ،نفـا آ ناوهو المعتاد بين الناس وتعريفه كما ذكر      :ستصناع الأصلي الا 

سليمها  بأوصاف محددة يتم انجازها وت     ،على صناعة شيء معين   ) البائع(وبين الصانع   ) المشتري(المستصنع  
 .وفق المتفق عليه في العقد

II. يـث يـتم بـين       بح ،ا البعض موهو الذي يتم فيه عقدين منفصلين عن بعضه        : ستصناع الموازي الا
خر يتولى صـنع  آ بين الصانع المؤقت الأول وصانع       مؤقت هذا العقد الأول وعقد ثانٍ     الصانع  الالمستصنع و   
 حيث يصبح الصانع المؤقت في العقد الأول ،صفات مشابهة للمصنوع المتفق عليه في العقد الأول االشيء بمو 
الإستصناع الموازي دون وجـود أي  ىء  بمقتض في العقد الثاني والصانع الثاني يتولى صنع الشي      امستصنع 

 )3( .علاقة بين المشتري النهائي والصانع الفعلي
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  :ستصناع في الشكلين التالين  وأنواع الاةويمكن تلخيص طريق
  ستصناع موازيلا عقد ا :)05(    الشكل رقم             ستصناع الأصليالاعقد : )04(الشكل رقم    

  
  
  
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  دفع الثمن حسب الاتفاق                               .دفع الثمن حسب الاتفاق         
   تسليم السلعة في الأجل حسب الاتفاق                  تسليم السلعة في الأجل حسب الاتفاق          

  إعداد الطالب: المصدر                                     لبإعداد الطا: المصدر                
  ستصناع الموازي أن في عقد الا :حيث
  ) ربحاللتحقيق (ستصناع الموازيعقد الا  في03 الثمن أكبر منستصناع الأول  في عقد الا01 الثمن-
      .ازيستصناع المو في عقد الا04  الأجل ابعد منستصناع الأول  في عقد الا02الأجل -

   لالبيع المؤج: الخامسالفرع 
 تعريفه:أولاً

وأجل الشيء أخـره     ، )1(جل الشخص تأجيلا أي جعل له أجلاً      أ) أجل(  صيغة اسم مفعول من    :لغة المؤجل )أ  
  )2(. في المستقبلا محدداإلى وقت أو ضرب له وقت

 أي مدة مـستقبلية     ،ثمن إلى أجل  ع ال دفأضيف  أي  ,مؤجلا دفع الثمن  فيه هو البيع الذي يكون      :اصطلاحا) ب
  .)3(فهنا البيع معجل والثمن مؤجل

  

                                                 
  .32:  ،ص��دة أج� ا	�*�� ا�ول،ا	*(ء ا�ول، ب�ب ا	�8(ة، ،م�B3 ��ب@،  اب# ��"!ر 1 -
  .18:  ،صح�ف ا	�8(ة ، ، م�B3 ��ب@��ب�6O  أح�� ا	2 -
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 الصانع
 

 المستصنع
 

  المستصنع الصانع
  
  

 الصانع
 

عقد 
 استصناع

  المستصنع

 مؤقت

  عقد استصناع موازي

  عقد استصناع 

1 3 

2  4  

1 

1 

1 

2  

2  

3 

4  

2  
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 مشروعيته:ثانيا

  )1 (. العقد يخفي عقدين أولهما عقد بيع والآخر عقد مداينة وكلاهما مشروعاقول أن هذال نستطيع 
 يهـودي تَرى مِـن    اشْ ص النبي اللَّه عنْها أَن     رضي نالمؤمني أم   عائِشَةَ السيدةروته  ما   نستدل عن ذلك     و

هعدِر نَههرلٍ وا إِلَى أَجام2( .طَع(  
دة في المملكـة العربيـة الـسعودية    بج  دورة مؤتمره السابعالفقه الإسلامي فيولقد جاء في قرار مجمع 

  )3( . المعجلن البيع بالتقسيط جائز شرعا ولو زاد فيه الثمن المؤجل عن أم،1992
  )4( :شترط لبيع الأجل عدة شروط أهمهاي: شروط بيع الأجل:ثالثًا

 .تأجيل الثمن �

 .تسليم المبيع �

 .أن تكون المدة معلومة وقت العقد وتحسب المدة من وقت تسليم المبيع  �

  )5( :هما للبيع المؤجل صورتان :المؤجلصور البيع :رابعا
حالي أو السعر الموجود في     أن يبيع البائع سلعته بالسعر اليومي والمقصود به هو السعر ال           : الصورة الأولى 

 بالتقسيط دون الزيادة في الثمن والبيع في هذه الحالة لاشك في جوازه لما فيه من بركة وخير كثير ،                    ،السوق
 .وتعاون بين الأفراد وتيسير على المحتاجين وتوسعة على الناس

 وحدة نقدية لمدة 110 و،نقدا وحدة نقدية  100 البائع لسلعته سعرين فيقول سعرها  يجعلنأ : الصورة الثانية
يكون الدفع على أقساط قد   وإما أن، وهذه الصورة لها صورتان إما أن يكون الدفع بعد أجل للمبلغ كاملا،سنة

  )6( :حددت وحدد تاريخها ولهذه الصورة أقوال

 .فمنهم من يراه على الجواز بشرط أن يثبت الثمن على التأجيل أو النقد في مجلس العقد �

 .من يراه على غير الجواز لما فيه من علة الربا واستغلال حاجة المشتريومنهم  �

 :ومنهم من يفصلها كالتالي �

إذا كان قصد المشتري للسلعة الانتفاع بها في المأكل والمشرب والملبس والركوب والسكن ، ولا                .1
دة إلى الاستغلال الفاحش     فهذا جائز عند ابن تيمية وجمهور العلماء بشرط أن لاتصل الزيا           ،يتاجر فيها بعينها  

 .والظالم 

 .يجوز شرعا   فهذا لا)� ( أو التورق)∗(إذا كان من اجل بيع العينة .2
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وبالنظر إلى ما تقدم من آراء في حكم بيع التأجيل بصورته الشائعة في العصر الحاضر نجد أن رأي ابن                   
لما فيه من مراعاة للمصالح العامة       تفصيل مفيد وهو القول الصائب الذي أرجحه         ه في – لث القول الثا  –تيمية  

  .التي لا يمكن أن تستقيم الحياة إلا بها 
   بيع الصرف:السادسالفرع 
  تعريفه: أولاً
ا يـصرف   م لان كل واحد منه    ،الصرفُ هو فضل الدرهم على الدرهم والدينار على الدينار        : لغة -أ      

  )1( .نصرف به من جوهر إلى جوهرعن قيمتها، والصرف بيع الذهب بالفضة وهو من ذلك لأنه ي
هو بيع الدراهم بالذهب أو عكسه فالصرف هو عملية تبادل العملات بعضها بـبعض           : اصطلاحا -ب     

 )3(وسمي به لوجوب دفع ما في يد كل واحد من المتعاقدين إلى صاحبه في المجلـس               )2(كبيع الدنانير بالدراهم  
  .قبل الانصراف

  )4(:  شروط هيةعلى ثلاثيقوم بيع الصرف :شروطه:ثانيا
عـدم  ( من جنس واحد في حين يجوز التفاوت         ان إذا كان  يأن يكون البدلان متساوي    : الشرط الأول  �

 . من جنسين مختلفيناإذا كان) التساوي 

الحلول لا يصح بيع ذهب بذهب ولا فضة بفضة مع تأجيل قبض البدلين أو أحدهما : الشرط الثاني  �
 .ولو لحظة

 بأن يقبض البائع  ما جعل ثمنا ويقبض المشتري مبتاعـه            ،لتقابض في المجلس  ا : الشرط الثالث  �
 .فإن افترقا بأبدانهما قبل القبض بطل العقد

 المنعقـد  الإسـلامي  التابع لرابطة العالم  مجلس المجمع الفقهي الإسلاميعنفي القرار الصادر   ولقد جاء 
  :)5( هـ حول العملة الورقية 1402عام 

 أو بغيره من الأجناس النقدية الأخرى من ذهب أو فضة           ،رق النقدي بعضه ببعض   لا يجوز بيع الو    - أ
  .أو غيرهما نسيئة مطلقا

يجوز بيع الجنس الواحد من العملة الورقية بعضه ببعض متفاضلا سواء كان ذلك نسيئة أو يـدا                  لا - ب
 . وحدة نقدية قطعا حالا أو نسيئة 110 وحدة نقدية ورقا بـ 100بيد فلا يجوز بيع 

 .د مطلقا إذا كان ذلك يدا بيا من غير جنسه)النقود (يجوز بيع بعضها ببعض - ت

   )6(: أنواعه أو صوره:ثالثًا
 وأصرف جنس بنفسه أي أن البدلين متفقان في الجنس كذهب بذهب ودينار بدينار               : النوع الأول  �

 . مع التقابض، ويشترط فيه التساويفضة بفضة 
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صرف الذهب بالفضة والدينار بالدرهم فهـذا النـوع لا          خر ك آصرف جنس بجنس    : النوع الثاني  �
 .يشترط لصحته التساوي وإنما يشترط التقابض في المجلس 

  عقود أخرى : المطلب الثالث
   عقد الإجارة:ولالفرع الأ  

  تعريفها:أولاً 

  )1( .جر يأجر وهو ما أعطيت من أجر في عملأ مشتقة من ةالإجار: لغة -أ
 معلومة أو موصوفة في الذمة أو ن منفعة مباحة معلومة ومدة معلومة من عيهي عقد على: اصطلاحا -ب

  )2(.معلومعمل بعوض 
  مشاهدة للعيان : من عين معلومة

  .كسكن أو دابة صفتها كذا: موصوفة في الذمة
  :فيما يليويمكن ذكرها مختصرة ثبتت مشروعية الإجارة من الكتاب والسنة والإجماع : مشروعيته:ثانيا
ôM ﴿:كتاب قال تعالىمن ال � s9$ s% $ yϑ ßγ1y‰ ÷nÎ) ÏM t/r'‾≈ tƒ çν ö�Éf ø↔tG ó™ $# ( āχ Î) u� ö�yz ÇtΒ |N ö� yf ø↔tG ó™ $# ‘“Èθ s) ø9$# 

ß ÏΒ F{ $# ∩⊄∉∪ ﴾ . )3( 

 الديلِ  بني مِن   لاًوأَبو بكْرٍ رج   ص النبيواستَأْجر   @قالت اللَّه عنْها    رضيعن عائِشَةَ    :من السنة    �
مِن ةبني ثُمايبِالْهِد اهِريتُ الْميتًا الْخِرا خِرادِيدِى هنِ عدِ بب4ِ( !  ع( 

 وأنهم اعتمدوا على الأدلة المتواترة من الكتاب        ،فقد أجمع الفقهاء على مشروعية الإجارة     : جماعالإ �
 )5(.ة وعمل الصحابة رضوان االله عليهمنوالس

  )6(قد الإجارة أربعة أركان لع :أركان عقد الإجارة وشروطه :ثالثًا
 . ويشترط فيهما الأهلية التي تكون بالعقل والتمييز والرشد و الاختيار: العاقدانالركن الأول �

 ـ            : الصيغة الركن الثاني  �  لفـظ   ا وهي ما يدل على الرضا  بالعقد من الإيجاب والقبول، ويشترط فيه
ا ، أو اكتريتك هذا أو ملكتك منافعه سنة بكذا           أجرتك كذا ، أو اكتريتك كذ     : يشعر بالإجارة نحو قول المؤجر    

 )7( . أو اكتريت تبلقفيقول المستأجر على الفور 

 لكي تنعقد الإجارة صحيحة لابد أ ن تتحقق فـي المنفعـة الـشروط                :الركن الثالث المعقود عليه    �
 )8(:التالية
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 .ا أن تكون مقومة أي لها قيمة في اعتبار الشرع ليأتي بذل الأجرة في مقابله �

 أعمـى لحفـظ المتـاع       ر كاستئجا )حسا( على تسليمها حسا أو شرعا فالأولى      ا قادر رأن يكون المؤج   �
 .الخمر أو لعصر  شخص لتعليم السحرر كاستئجا) شرعا(والثاني

 فلا بـد مـن   فلا يصح قول أجرتك احد هذين المنزلين       ،أن تكون المنفعة معلومة علما ينفي المنازعة       �
 . مما يرفع الجهالة المؤدية للنزاعامؤجرة والثمن والمدة وغيرهمعلومية كل من العين ال

 .أن تكون المنفعة المعقود عليها مباحة شرعا لا محرم فيها �

  فلا يجوز تأجير الشموع للإضاءة ، المنفعة استهلاك العينءألا يتضمن استيفا �

 امحـدد أي  علومـا   عة ويجب أن يكون م    ف مقابل المن  ى وهو العوض الذي يعط    :الركن الرابع الأجر    �
 ). غير ذلك مما جرى الاتفاق عليهأي جزء قبل أو كل قبل أو كل بعد إلى(  على توزيعه امتفقً

  :للإجارة نوعان: أنواع الإجارة:رابعا
  )1( :أن تقع الإجارة على منفعة عين وفيها صورتان �

 ...إجارة الأعيان المنقولة كالثياب والأواني وغيرها: الصورة الأولى �

 ...يضاالأرو إجارة الأعيان الثابتة كالدور والمنازل رة الثانيةالصو �

تخذ هذا الأسـلوب صـورتين      يوذلك لقاء أجر معلوم و    ،) إنسان(أن تقع الإجارة على منفعة بذمي        �
 )2( :بحسب نوعية الأجير

 لـه العمـل لغيـر       زوهو الذي يعمل لشخص واحد مدة معلومة ولا يجـو         : الأجير الخاص  �
 .مستأجره

وهو الذي يعمل لعامة الناس، ولا يجوز لمن أستأجره أن يمنعه عن العمـل         : المشتركالأجير   �
 لغيره

  :صور تطبيق الإجارة العصرية: خامسا 

I.  وهنا يكـون    ،من أمثلته عقود إجارة أجهزة التصوير والحاسبات ونحوه        :  أو الخدمي  يالتأجير التشغيل 
عقـدا عاديـا     هذا الأسلوب لأنه لا يعدو أن يكون          في لا حرج ،  )3(صيانة الأصل المؤجر على عاتق المؤجر     

 )4(عقود الإجارة بإعطاء المستأجر الحق في الفسخ متى شاء للإجارة تميز عن بقية 

II.  وهذه الحالة على النقيض من الصورة الـسابقة إذ يتحمـل فيهـا المـستأجر     :الإجارة المنتهية بالتمليك 
 )5(.مدها وأمد الإجارة هنا بامتداد العمر الإنتاجي للأصلفسخ الإجارة قبل نهاية أ حق ك ولا يمل،الصيانة

ملك ي على أن    ،وهي تمليك منفعة بعض الأعيان مدة من الزمن بأجرة معلومة تزيد عادة عن أجرة المثل                  
  ما هبة إ وذلك بعقد جديد وهو ،المؤجر العين المؤجرة للمستأجر بناء على وعد مسبق بتمليكها في نهاية المدة
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 )1( .يع بثمن رمزي أو حقيقيأو ب

ن يتفقان على إخفـاء بيـع التقـسيط         افالعاقد متعاقدين ، لفهي تشبه بيع التقسيط من حيث المقصد الذاتي ل        
 كما يتفقان على أنـه إذا       ، وتكون الإجارة بمثابة القسط الذي يدفعه الشخص في بيع التقسيط          ،وإعلان الإجارة 

 وهي تختلف عـن     ، وصارت العين المؤجرة ملكا للمستأجر     ارة بيع فى المشتري الثمن كاملا أصبحت الإجا     أو
 بيعـا أو    بيع التقسيط بكونها تحتوي على عقدين منفصلين في الأول عقد تأجير وفي الثاني عقد تمليك إمـا                

 )2(.هبة

للإجارة المنتهية بالتمليك صور تسع بعضها جـائز         :صور الإجارة المنتهية بالتمليك ومدى مشروعيتها     
  )3(:ا غير جائز هيوبعضه

 ثم يتبعها وعد بالبيع في نهاية المدة بعد سداد جميع أقساط ، إبرام إجارة عادية بين اثنين:الصورة الأولى �
  .الأجرة وهذا جائز

  . أقساط الأجرة وهذا جائزع بالهبة في نهاية المدة وسداد جمياوعد  إجارة شيء ثم يتبعها:الصورة الثانية �
  .مل الاتفاق على بيع وإجارة معا وهذا ممنوع شرعا أن يش: الصورة الثالثة �
 للمـستأجر   ي وحاله أن يعط   ،اجتماع الإجارة مع البيع بخيار الشرط إلى أجل معلوم         : الصورة الرابعة  �

  .حق  الخيار في تملك العين المؤجرة في أي وقت يشاء على أن يتم البيع في وقته بعقد جديد وهذا جائز
خر يعقد عقد البيـع     آ ثم في أي وقت      ،خر فيعقد عقد إجارة    كل عقد على الآ    استقلال: الصورة الخامسة  �

  .وهو عقد جديد ومستقل عن الإجارة وهذا جائز
  :إبرام عقد الإجارة مع إعطاء حق الخيار للمستأجر على:الصورة السادسة �

 . إما شراء العين المؤجرة بسعر السوق عند انتهاء مدة الإجارة �

 .لمدة زمنية أخرىإما تجديد مدة الإجارة  �

 .إنهاء عقد الإجارة ورد العين المؤجرة إلى صاحبها وإما  �

وعد بالبيع أو الهبة وهذا غير      ال ثم إيجاره له مع      ،وهو شراء الشيء من الطرف الأول     : الصورة السابعة  �
  .جائز لأنه يشبه بيع العينة

 وهو سداد جميع أقساط الأجـرة       إجارة العين مع بيعها للمستأجر بيعا معلقا على شرط        : الصورة الثامنة  �
  .وهو جائز

 المعلقة على شرط سداد جميع الأقساط وهذا جائز لأنه في باب التبرعات             ،حالة الهبة : الصورة التاسعة  �
 .يجوز التعليق على شرط

 

  
  

                                                 
  .394:  ، ص م�B3 ��ب@وه�� ا	(ح6�9 ، - 1
 .327:  ،ص2001 دار ا	�j��R ، ا�ردن ، ا	���� ا	�اب�� ، ،���� ا����ص�ة /* ا�0�M ا �,م*ا����م,ت ا������ :���ن ش��9 ، - 2
3- jRن B3� .ب��ه� و�� 405:  ص،ا��



�א	����א�ول���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

 
- 47 -

  عقد الجعالة:ثاني الفرع ال
  تعريفه :أولاً

قـام   جعل للإنسان من شيء على فعـل   ماأي، )1(ما يجعل للإنسان بفعله    الجعل بضم فسكون   :لغة - أ  
   )2(.به

  )3( .كذاهو جعل الشيء من المال لمن يفعل :اصطلاحا– ب 
 ـلتزام عوض معلوم على عمل معين أو مجهول عسر عملـه            ا هو   ،إن الجعالة أو الوعد بالجائزة      لتزاماك

  . يكشف عن علاجه لداء ما نالمكافأة لم
ث معين يضعه من يجعل المال للفاعل الذي يفعل المنفعة           جعل شيء من المال يقترن بحد      ختصارابوهي  

  لتكون الجعالة بذلك عوضا  عن عمل 
  :مشروعيته:ثانيا

yϑ ﴿ : قال تعالىفي الكتاب حيث Ï9uρ u !% ỳ Ïµ Î/ ã≅÷Η ¿q 9��Ïè t/ O$ tΡr&uρ Ïµ Î/ ÒΟŠÏã y— ∩∠⊄∪ ﴾.) 4(    
هي جائزة عنـد    يع غنم من باب الجعالة       أخذ الأجرة على الرقية بالفاتحة وهي قط       صوان إقرار النبي    
  )5( .جمهور غير الحنفية

  )6( أركان ةللجعالة أربع : أركان الجعالة:ثالثًا 
 الصيغة: الركن الأول �

 العاقدان : الركن الثاني �

  العمل :الثالثالركن  �

 ـ    ،وهو العوض الذي يحدده الجاعل لمن يقوم بالعمل المطلوب        :  الجعل :الركن الرابع   � ه  سواء أتـى ب
كالأجرة قطعا للمنازعة والخصومةافردا أو جماعة واشترطوا أن يكون معلوم . 

  )7( :شروطه:رابعا
 .باطلة كانت الجعالة لا الجاعل شروط المؤجر وإيأن تتوفر ف �

 . قدرة على العمل وان لم يكن بالغااأن يكون العامل ذ �

 . غيره أسندها قائلها إلىأن تكون صياغتها دالة على التزام قائلها فلا تصح الجعالة إذا �

 . نفيا للجهالةاأن يكون الجعل معلوم �

 . منفعة للعاملتلا يشترط في صحتها أن تكون ذا �

 .يشترط في استحقاق الجعل عمل العامل بنفسه فله أن يستعين بغيره لا �

                                                 
- 1 6Oب���	ب@،  أح�� ا�� B3� 97:  ، صح�ف ا	*L9،م

 .637:، ص��دة ج�� ا	*(ء ا	���#، ب�ب ا	*L9،  ا�ول، � ا	�*�،م�B3 ��ب@،  ��"!رااب# -2
3 - a 6Q98	ا Lی�X	ب@9`� :�� ا�� B3� .176:  ،ص، م
 .72 ی!سV، اtی� س!رة -4
 .78:  ،ص، م�B3 ��ب@وه�� ا	(ح6�9  - 5
6 -  ، 6Q98	ا Lی�X	9`� :�� اa@ب�� B3� . 178:  ،صم
  :، :�D ا	�!a? اb	�QXون6 57: أس�	s9 اbس���Qر اYس6I 6�g ا	�*�bت ا	�`��9I وا	Q*�ری�  ص ب�ن��� -7

   w04/03/2007 doc.221/Finance/Files/fiqh/org.kantakji.www ا	(ی�رة �Gری
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  )1( : أربع جارة على عمل معلوم من نواحٍ الإعنوتختلف الجعالة 
 في الإجارة فيتم استيفاء المنفعة للمستأجر بمقدار        ابتمام العمل أم   ل ، إلا  فاء المنفعة للجاع  ييتم است  لا .1

 .ما عمل  الأجير

 .إن الجعالة عقد يحمل فيه الغرر وتجوز جهالة العمل والمدة بخلاف الإجارة .2

 .لا يجوز  اشتراط تقديم الأجرة في الجعالة بخلاف الإجارة  .3

 .يفسخ  الإجارة فإنها عقد لازم  لاالجعالة عقد جائز غير لازم فيجوز فسخه بخلاف .4

  :ويمكن وضعها في الجدول التالي
  المقارنة بين الجعالة والإجارة:) 03(الجدول رقم 

  الإجارة  الجعالة

 .تجوز الجعالة مع جهالة العمل .1

 .ين الطرف الآخريتعتم تصح إذا لم ي .2

 .غير لازمة .3

 الجعل لا يملك التعجيل .4

  لا يشترط حضور المتعاقدين .5

   الإجارة مع جهالة العمل أو المنفعةلا تجوز .1
 .ينيبالتع لا تصح إلا .2

 .الإجارة لازمة .3

 الأجرة إذا دفعت معجلا يملكها المؤجر  .4

  .حضور المتعاقدين اشتراط  .5
  

 من إعداد الطالب :المصدر

                                                 
 79:  ،ص، م�B3 ��ب@وه�� ا	(ح6�9  1 -
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    الفصل الأولخلاصة

رتكز عليها المستثمر  التي ي، لا بد أن تكون هناك مجموعة من المقومات        ،نه ومن أجل عملية تثمير المال     إ
 فهي ترتكز على المادية في النظـام        ،وهذه المقومات تختلف ما بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامية        

 وتقوم على أسس ومبـادئ شـرعية فـي الاقتـصاد الإسـلامي ووفـق ضـوابط                  ،الاقتصادي الوضعي 
سيلة لتحقيق مفهوم الاستخلاف ولا تكون هي        أنها تأتي كو   إلاوهذا لا ينفي عنها المادية      ) ...أخلاقيةعقائدية،(

  .الغاية
     المـال   اسـتعمال في  نه بضوابط ليصل به المستثمر لمقاصد الشرع        وقد رسم الإسلام للمال وجهته وحص 

  :لذلك حرم عليه كل من
  .الاكتناز وحبس المال عن عجلة الاقتصاد  -
 . واستغلال حاجات الناسرتكاحالا  -

 .ر وجه حقالتبذير وإفساد المال في غي  -

 .الربا وما تأتي به من رذائل في المجتمع وما لها من أضرار على الاقتصاد   -

 .وأن لا يسعى باستثمار المال مضرة الآخرين  -

 وأن امتلاكه للمال ما هو      ،     وكما طالبه بضوابط يجب مراعاتها ، كأن يعلم بأنه مستخلف في الأرض           
    اإلا امتلاك آني وليس حقيقي االله( ا يجب أن يكون استثماره للمال حسب ما ضبطه مالكه الحقيقي            ، فلهذ ا دائم (

  :بأن يراعي في استثماره
  .والنصحالأمانة والصدق والوفاء   -
 ).الزكاة( تطهير أمواله بإخراج الحقوق الشرعية الواجبة عليها   -

 . مساعدة المحتاجين   -

 فيما يخدم الرفاهيـة     ،ى تنمية المال وزيادته   وقد جاء هذا كله من أجل دفع المستثمر المسلم إلى الحفاظ عل           
 وجعلـه    لـه  السلمو وتوفير له الأمن     ،رادهفالشاملة للفرد والمجتمع، هذا فضلا عن وقايته من الأحقاد بين أ          

امجتمعيقتدي بها مثالي .  
      فإن اختلت شروطه بطل،، وكل عقد ضبطه بشروطاولتنمية المال وزيادته جعل للاستثمار الشرعي عقود  

 فجمـع بـين الفئتـين       ،ولم يحبس الاستثمار وعقوده على أصحاب المال فقط بل تعادهم إلى من لا مال لهم              
  :إلى العقود توقسم

  . كعقد المشاركة والمرابحة و الإجارة،قوم على جمع المالينت ي التيه: عقود لمالكي المال 
ت لربط أفراد المجتمـع وتعيـنهم       وهي عقود جاء  : والعقود المزدوجة بين أرباب المال وأصحاب العمل        

  . منها عقود المضاربة والمزارعة والمساقاة وعقد السلم والجعالة  ،التماسكعلى 
  .وفي الأخير نجد أن أغلب هذه العقود جعلت لربط بين فئتي المجتمع وجعل كل فئة مكملة للأخرى
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واق نجد سوق الأوراق المالية في       ومن بين هذه الأس    ،ومن بين الأماكن التي تستعمل فيها العقود الأسواق       
العمل فيها ؟ هذا ما سنبحث       فما هي طبيعة هذا النوع من الأسواق؟ وما هي أهم ضوابط             ،إطارها الإسلامي 

  . خلال الفصل الثانيفي عنها
   

 



@ @

@ @

@ @

@ @

@ @

ïãbrÛa@Ý—ÐÛa@ @

@ @

@ŠìÄä¾a@åß@òîÛb¾a@ÖaŠëþa@Öì�

ïßý�⁄a@ @

@ @

����� �


�א�ول��
��ق�א�و�אق�א
���������������א�����:�א�� �

���
�א�����
�א�%(�)'�א�&%$����#��م���ق������!� ���:�א �

�

�א������
���3א��1���2و0/.�م�א��-,��+�*���ق�א�و�אق�:�א

��� ���א
�����א4 �

  ������8 ��7א�156

@ @



����������������������������������������������א�
	��א����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

     
- 52 -

  الإسلامي منظورال  من سوق الأوراق المالية:الثاني الفصل 

  ز
 قد ، دون دخولهم في دورات الاقتصاد، من الناس مجموعة بسيطةعند في يد واحدة أو   الأموال اجتماع   إن

 ااسـتثماره تـم    و من أصحاب الفائض إلى أصاب العجز      الأموالانتقلت تلك    إنأما  يعطل عجلة الاستثمار،    
 هنـا   تفجاءقائمة بذلك   بد لهذا الانتقال من وساطة         ولا ،رواج تشغيل و    الاقتصاد في حالة    وتنميتها يجعل   
 ـ      لأ فوفر التمويل  ،القيام بهذه الوظيفة  ية من أجل    السوق المال   اصحاب العجز وسهل لأصحاب الفـائض مكانً

   .ملتثمير فوائضه
 فلا  ،ةر الإسلامي النظمن وجهة   عنها   الحديث   اأردن إذا أما   ، بصورته الوضعية  ةهذا من جهة السوق المالي    
 أسس  وقيامه وفق   ،   الفصل الأول    عنها في التكلم  الاستثمار الإسلامي التي تم     بد من تطبيق ضوابط ودوافع      

 ،الأوراق المالية ضمن إطاره الإسـلامي     نبين وضع سوق    استثمارية شرعية ، وعلى هذا الأساس أردنا أن         
 ةسلاميإ ةمالي أوراق   مقومات  قيام  سوق       و ،  في السوق الوضعية   دةالموجو الشرعية   المخالفات نوضحوأن  

 الإسلامية لنـرى مـا      الاقتصاد تحت منظار    ا وجعله ، السوق من عمليات   هجري في هذ  ومحاولة معرفة ما ي   
  :يصح منها وما يبطل كل هذا جاء وفق التنظيم التالي 

ء من أجل تسليط الـضوء علـى سـوق          المبحث الأول تحت عنوان سوق الأوراق المالية الوضعية وجا        
الأوراق المالية وذلك من منظوره الوضعي وهذا بالتطرق إلى ماهية هذا السوق ابتداء بتعريفه ونشأته وأهم                

  .مقوماته والى تصنيفاته المختلفة حسب مجموعة من المعايير وظائفه
 إلـى  وهـذا بـالتطرق      ميإسلاأما المبحث الثاني وضع تحت عنوان الركائز الشرعية لقيام سوق مالي            

 المتعامل بها في السوق الربوية ، وذلك بتعـدادها     إسلامية والشرعية من وجهة نظر      الأخلاقيةالأساليب غير   
 ثم بعد معرفة أهم المخالفات في السوق الربوية نأتي على أهم الشروط والأسس التي يقوم عليهـا                  ،وشرحها

  . نقدم له تعريفالأخير وفي ئهإنشا ثم نأتي على تاريخ ،سوق الأوراق المالية
وبالنسبة للمبحث الثالث الذي جاء تحت عنوان نظم التعامل وأحكام العماليات في سوق الأوراق الماليـة                

وآلية العمل من أوامر البيع وآليات      ) الوسطاء(  وارتكز هذا المبحث على التعريف بأعضاء السوق         الإسلامية
 ، ثم التطرق إلى العمليات مـن عاجلـة وآجلـة     الاقتصاد الإسلاميفيهذه النقاط   مكانتهالتسعير ثم معرفة    

  .رأي الشرع فيها ومعرفة
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    من منظروها الوضعي  الماليةالأوراق  سوق :الأولالمبحث 
 لما لها من أثر ايجابي      ، الاقتصادي النموبالشكل العام أداة أساسية من أدوات       مثل أسواق الأوراق المالية     ت

 الأمـر الـذي    بين فئتين متضادتين في الموضع ،      الأموالقتصادي ، وذلك من خلال تحريك       على النشاط الا  
 سـيولة مطلقـة     إلـى  تحويلها   إمكانيةيجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين لطول آجال التمويل فيها ،ومع وجود           

زز آفـاق النمـو      الذي يع  الأمر،ية بما يحقق أكبر عائد      ال أو إعادة تشكيل المحفظة الم     ،بسرعة ويسر نسبيين  
  .والتطور الاقتصادي في المدى الطويل 

    تعريفها وتطورها التاريخي :الأولالمطلب 
 الأسـهم كـسوق    – مـدلول واحـد      إلى تشير   أسماء المالية عدة    الأوراق سوق    على الاقتصاديونيطلق  
  .راق الماليةهو سوق الأوونعتمد في عملنا هذا على مصطلح واحد -بورصة ال المال، سوق رأس والسندات،
  تعريفها : ولالفرع الأ

 ما وه مصطلحينمكون من   " سوق الأوراق المالية    " قبل الانطلاق في التعريف نلاحظ أن هذا المصطلح         
  :السوق ثم الأوراق المالية اصطلاحا بتعريف مالمالية، وسنقوالأوراق   وسوقال
   سوق :أولاً    

أنه موضـع   ( مما هو عليه في التعريف اللغوي       وسع  وللسوق في اصطلاح الاقتصاد المعاصر معنى أ        
 لفظ الـسوق   لإطلاق يكفي مجرد وجود تعامل على سلعة أو خدمة معينة   إذ،  )1()-البيع والشراء    - تالبياعا

 بأي وسيلة من وسـائل الاتـصال كالبريـد          أووالمشترين ،    بالالتقاء المباشر بين البائعين      سواء هذا التعامل  
    )2(  .من  طرق الاتصال الحديثة  وشبكة المعلومات ، وغيرهاوالهاتف والتلكس 

 نطـاق   ى عملية تجارية سواء كان عل     إتمام أسلوب وإنما به مكان معين     لا يقصد وبوجه مختصر فالسوق    
  )3(دولي أو محلي 

  المالية  الأوراق :ثانيا   

به الحق في الحصول علـى       يعطي لحامله أو صاح    ، مستند  هي صك أو    في الاصطلاح  والورقة المالية   
للورقة ) الاسمية   ( الأصليةعائد محدد أو غير محدد مسبقا كما أنها تضمن حق أصحابها في استرداد القيمة               

 ، معينـة  ظـروف  المادية المقابلة لها في      الأصولفي نهاية مدة معينة أو الحق في الحصول على جزء من            
  . للتداول بالبيع والشراءبمعنى قابليتها ،)4(وكذلك حق التصرف في الورقة ذاتها في أي وقت 

 تأنه مصطلح واحد فقد كثـر     ب  أما من حيث      "سوق الأوراق المالية  "هذا من حيث مكونات مصطلح          
 واختلاف تلك التعاريف فيما بينها من جهة شمولها         "سوق الأوراق المالية  " التعريفات التي سيقت لبيان حقيقية    

  :تعريفات لسوق الأوراق المالية منهاولهذا سنقدم بعض الووضوحها  
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 منظمـة الأسواق   قد تكون    ،سندات المالية من أسهم و    بالأوراقهو السوق الذي يتعامل      "  :الأولالتعريف  
  )1( ."وقد تكون محلية أو عالمية )...(منظمةأو غير 

 ـ الأمـوال  س لرؤو نوالمحتاجقي فيه   لتذلك المكان العمومي الذي ي     : " التعريف الثاني  ن المـستثمرين    م
وتـتم العمليـة    )...( والسندات   الأسهم ويجندوا الادخار قصد توظيفه في شراء        ا أن يجمعو  اوالذين استطاعو 

  )2( ."بمساعدة هيئات وأشخاص مختصين ومرخصين 
 والـشركات  الأفـراد  مـن  الأموال وفيها تنتقل    ةالمالي الأوراقهي أسواق تتداول فيها      " :الثالثالتعريف  
  )3( ." والسندات الأسهم أهمها الأجل طويلة ةمالي الشركات المستثمرة من خلال أدوات لىإالمدخرين 

الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترغب بالاستثمار ووحدات العجـز           الإطار  هي   " :الرابعالتعريف  
 هـذه   تكـون  أن عبر قنوات متخصصة عاملة في السوق بشرط         الاستثمار،بغرض  التي هي بحاجة للأموال     

  )4( ."قنوات فعالة ال
 المالية بأشكالها المختلفة سواء في شكلها التقليـدي أو          الأوراقهي سوق تتداول فيه      " : الخامس   التعريف
  )5( ." غير التقليدية المشتقة  ابأنواعه

بـشرط  )...(الأوراق المالية بمشتري تلك     الأوراقعي  ئ الذي يجمع با   الإطار ذلك   هو"  :السادسالتعريف  
   )6( .فر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السوقتو

 العناصرفي  المالية  الأوراق الجوانب المختلفة لسوق إبرازمجموعها يمكن هذه جملة من التعاريف و من 
  :التالية

 تتمثل الوظيفة الأساسية لسوق الأوراق المالية في جـذب وتجميـع مـدخرات الأفـراد                :  الأول العنصر
 ـ المالية لدى الشركات وغيرها المعبر عنها بالوحدات المدخرة أو           والفوائض  يالفـائض المـال   ذات  دات  وح

  .وإتاحتها وفقا لقواعد معينة إلى الجهات التي تحتاج إليها المعبر عنها بالوحدات ذات العجز المالي
 بالأسـهم  المتمثلدي  تؤدي هذه السوق وظيفتها من خلال أدوات مالية معينة بشكلها التقلي    :  الثاني العنصر
  .لمشتقة الأدوات اب  غير التقليدية المعبر عنهاوالأدواتوالسندات 

  :مرحلتين المالية على عملية تتكون من الأوراقتطلق سوق  :الثالث العنصر 
   الأولية أو السوق الإصداربسوق فيما يسمى  الأوراق هذه إصدار يتم فيها :الأولىالمرحلة  �
ى سـوق التـداول أو الـسوق         وتسم الأوليةفيها تداول ما تم طرحه في السوق         يتم   :الثانيةالمرحلة   �

  .الثانوية
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 ت نـسب  إذ ،بعض التعريفات أت به   ت الأمر الذي لم   معا، المالية على هذين السوقين      الأوراقسوق  وتطلق  
  . سوق التداول فقطإلى المالية الأوراقسوق 
ما بطريقة مباشرة وذلك يحتم عليه وجود مكان وزمان         قد يكون التعامل في هذا السوق إ        :عالعنصر الراب  

 بطريقة غير مباشرة ، وذلك يحتم عليه وجود الزمان المشترك دون المكـان ويـتم تبـادل                وإمامشتركين ،   
  .بواسطة أو عن طريق وسائل الاتصال والشبكات المختلفة )  والعقودالأوراق( المشتريات 

 ما جاء فـي     كامل هذا  يبدو غير    ،امكانًوذلك باعتباره    المكان   بثبات بعض التعريفات    تصريحوعليه فان   
  ).السوق( إطارا  التعريف الرابع والسادس بجعله  صياغة جاءذلك ولتحاشي الثاني،التعريف 

  . أدوات ذات أجل طويل الأسواق تتناول هذه :الخامسالعنصر 
 ولا يقوم هذا الـسوق      ،طرفي العملية  على قنوات اتصال بين      إلا الأسواق لا تقوم هذه     : السادس العنصر
  . فعالية ونشاط ت القنوات ذاكانت هذه إذا إلابنشاطه 

 منظمة أو غير منظمة ويمكن أن تكون محليـة أو تكـون             الأسواق يمكن أن تكون هذه      :السابعالعنصر   
  .دولية 

  .لعمومياصة وهو تعريفها بالمكان ا لقد نفى التعريف الثاني البورصات الخ: الثامنالعنصر 
  ن ون ومرخصو رقابية وأشخاص مختصالأسواق هيئاتسهر على تنظيم هذه ي  :التاسعالعنصر 
   :التالي ما سبق يمكننا سياق التعريف لومن خلا
من طرف أصـحاب    الأجل   أدوات مالية طويلة     إصداره  تم وفق ي الإطار الذي  " :هو  المالية الأوراقسوق  
  " بصورة منظمة ومراقبة   بين أصحاب الفائضوات اتصال فعالة تداولها عبر قنها وؤ اقتنا ثمالعجز

    الماليةالأوراقسوق ل ياريخت التطور ال:ثانيالفرع ال
وجدت الأسواق في المجتمعات البشرية منذ القدم ،وكان يتم فيها تبادل الـسلع           :الخلفية التاريخية : أولاً   

 تبادل السلع يتم عن طريـق  نبادلة بالنقود ،وكاعن طريق المقايضة ثم تطورت وأصبحت تتم عن طريق الم     
، أو ) وسائل الاتـصال (الاتصال المباشر، ثم بعد أن تطورت وسائل الاتصال أصبح التبادل يتم عن طريقها             

  .عن طريق الوسطاء و الوكلاء
ثرة  فلم يعد يقتصر على المكان المعين ونتيجة لك        الإشارة، كما سبقت    السوق،بناء على ذلك تطور مفهوم      

ق تهـتم   ا وأسواق الذهب وظهرت أسو    ةالغذائي المتخصصة كأسواق المواد     الأسواقوتنوع المنتجات ظهرت    
  .الماليةببيع وشراء الأوراق 
 ثـم   ، الأمر في فرنسا وانجلترا وأمريكا يتم على قارعة الطريق         ية المالية في بد   بالأدواتلقد كان التعامل    

وترجع نـشأة   ، )1( أسواق الأوراق المالية نلآا تسمى  أصبحتوالتي خاصة ة أبني فياستقر التعامل بعد ذلك     
 الذي عـاش خـلال      "بيفيل"ميلادي في عهد الملك     ال فرنسا في القرن الثالث عشر       إلى تاريخيا   الأسواقهذه  
انتعـشت   الفتـرة    ، وخلال هـذه    أوجد مهنة السمسرة     حيث ميلادي    )1314-1268(                الفترة

من أشهر المدن والمراكز التجاريـة العالميـة ،         ) Bruges(كانت مدينة بروج    فارية في بلجيكا    الحركة التج 
                                                 

�A  ا@و�? ، دار واH، ا��
اق ا����.$ 0/� ا�	�9  0/� ا. ا�"راري ،�Wزي :�8�9 9�ح   -1/B��0ن ،ا� ، ��	�� X ،200146: ،ص  .  
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 Vander( كانوا يجتمعون مقابل قصر عائلة فـان دي بـورص   إذ الأعمالوأصبحت مهبط التجار ورجال 

Bourse (الصفقات اليتبادلو )(وقيل يجتمعون في فندق يملكه شخص يسمى  )1Van Der Bourse ()2( وقيل
 أسمه من الشعار الذي رسمه على فندقه دلالة على مهنته وهو عبارة عن              اكتسب هذا   )فان دي بورص   ( نإ

وتطورت حركة التبادل )3( تعني باللغة الجرمانية كيس النقود     Bourse كلمة   لأنثلاثة أكياس من النقود وذلك      
 الأوراقلكلمة تطلق على سـوق تـداول         هذه ا  أصبحت أن إلىائلة أو الشخص مع العملية      عهذه لتأخذ أسم ال   

 فـي    كانـت   أن أول بورصة أنشئت    ناجدو أهم البورصات في العالم      إنشاء تواريخ   إلىوإذا رجعنا    )4(المالية
في أوربا ، ثم في بـاقي دول         ت البورصا إنشاءثم تتابع بعد ذلك      ، )5( م1536عام  "  البلجيكية أنفريس"مدينة  
  .العالم

مراحل مرت بلمالية بهياكلها ونظمها وإدارتها التي عليها اليوم ، بصورة فجائية بل  االأوراقلم تنشأ سوق 
   :هي 

  )6( : ما يليك التعرض إليهايمكن  : الأوراق الماليةسواقمراحل نشوء :ثانيا 
 إلـى  الزراعيـة    مرحلـة   الالانتقال من   ب أوربا   مسإن التطور الذي     :  أسواق البضائع  إنشاءمرحلة   -1

 حتم وجود سوق الاتجار بالمحاصيل الزراعية وظهر        ، وازدياد المحاصيل والطلب عليها    ،اعيةالمرحلة الصن 
جـار فنـشأت      تجارة الجملة لتحمل خطر الات     وإنشاء ،الأسعارما يسمى بالمضاربين ليحتملوا خطر تقلبات       

بورصـة   ول سميت بورصة البضائع فقد أنشأت أ       و ،يلصاددة للاتجار في هذه المح     في أماكن متع   الأسواق
  .م1304للبضائع في باريس عام 

بدأت في فرنسا في القرن الثالـث عـشر  بتـداول الكمبيـالات              :  التجارية   بالأوراقمرحلة التعامل    -2
 .ليب مهنة سماسرة الصرف من أجل تنظيم هذا التداول ي حيث أوجد الملك فالأذنيةوالمسحوبات 

 بـأن التعامـل فـي       تا سابقا ذكر :  قارعة الطريق   المالية في المقاهي وعلى    بالأوراقمرحلة التعامل    -3
 الماليـة مـن     الأوراق ولكن بعد أن خرج المتعاملون في        ، المالية كان يجرى في بورصة البضائع      الأوراق

 . يبحثون عن مكان لهم ، فكان مكانهم قارعة الطريق  والمقاهي بدأوابورصة البضائع 
صاحب مرحلة التطور الصناعي نشوء      : ها وأنظمتها  المالية بمباني  الأوراق بورصات   استقلالمرحلة   -4

 فنمو الاقتصاد وتطور الصناعة وزيادة ، الماليةبالأعباءمشاريع ضخمة لم يستطع المستثمر الفرد وحده القيام 
 أملى ضرورة قيـام أسـواق الأوراق        ، المالية من ناحية أخرى    الأوراقالدخل من ناحية ورواج التعامل في       
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الية التي استطاعت أن تستقل بمبنى خاص       م ال الأسواق ومن بين    ،دارتها ومبانيها إبأنظمتها و المالية المستقلة   
 ...ثم طوكيو وغيرها  )1(م 1821نيويوركم  و1808باريس  ثم م1773هي بورصة لندن

  المالية الأوراق سوق إنشاءمقومات :ثالثالفرع ال
السلطات المختصة ولكن    بصدور قرارات من     الرغبة في ذلك ولا      دلا تنشأ سوق الأوراق المالية لمجر      

  :يتطلب ذلك توافر مجموعة من الشروط والمقومات أهمها 
 قائمة على الثقة في قدرات السوق على تحريك النشاط الاقتصادي فـي             ،تبني فلسفة اقتصادية واضحة    .1

  )2( .قتصاديائمة بالنشاط الاقظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادية والسلوك الرشيد للفرد والهيئات ال
 المرن القادر على الاستمرار والتكيف مع المستجدات والمتغيرات الاقتـصادية    ، التشريعي الإطارتوفر   .2

 .)3( لكافة أطراف التعاملوالأمان مع توفير الحماية ،الأموالوعلى تسهيل المعاملات وعلى تحريك رؤوس 
هيئة أو لجنة ويـشترط بأعـضاء        يعبر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه        ،وجود هيكل مؤسسي منظم    .3

 )4( .السوق الحياد والخبرة بشؤون المال

لدقيقـة وتـسهيل وتـسريع      ا تساهم في توفير المعلومات      ،وكفئة فعالة ومتطورة    وسيطةوجود قنوات    .4
 .عمليات التداول 

قابل وجـود طاقـة     م من خلال أجهزة السوق      ،وجود حجم كاف من المدخرات المعروضة للاستثمار       .5
  رأس المال المعروض المتمثل في المشروعات ذات بة مقبولة ومعقولة وقادرة على استيعااستيعابي

 )5( .والربحية المغرية،الجودة الاقتصادية 

 مستمرة وذلك من خـلال      ا المالية سوقً  الأوراق تكون سوق    أن فلا بد من     ،وجود الاستمرارية والتنظيم   .6
 )6( :التالية وجود العناصر

 يمنـع الـتحكم فـي       لأنه ، يضمن الاستمرارية والاستقرار   ،لمتعاملين فيها  عدد كافي من ا    وجود �
 .المتعاملين من قبل فئة من الأسعار

 .وجود الحرية التامة بين المتعاملين  �
 .الشركات وذلك بزيادة عدد ، المالية المطروحة والمتداولةالأوراقتعدد وتنوع  �
قع الـشركات والـسوق وتحليـل النـشاط      وا ن ع لمعلوماتي والمالي ا كفئة للإفصاح    أنظمةوجود   �

 .الاقتصادي
 . قائمة المؤسسات ذات السمعة الجيدةضمن للأوراقوجود الشركات والمؤسسات المصدرة  �
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 إطـارات وجود هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة ووجود               .7
 )1( .فنية ذات خبرة عالية

  المالية الأوراقسواق  تصنيف أ:الثانيالمطلب 
   :معايير منها  عدة حسب المالية الأوراق سوق تصنف   
  دتصنيفها حسب فترات التعاق: لفرع الأولا

 بين البائع والمشتري بالاتفاق على تسليم سلعة ، التي يتم التعامل فيهاالأسواق هي  :الآجلـة لسوق  ا:أولاً   
 )2( . المشتري الثمن عند التسليمفعأن يدفي تاريخ لا حق على ) ورقة مالية( أو أصل 

 اشتقاق أسـعار الأدوات مـن أدوات        مبدأ المشتقات المالية و ذلك لأنها تقوم على         أيضا بأسواق وتعرف  
  )3( . ) والسندات الأسهم ( – الرئيسية – المالية الأسواق

  )4( :فمنهاتسمى كل سوق على اسم العقود المبرمة فيها  ووهناك عدة عقود مشتقات
I.  وهذه العقود تعطي لصاحبها الحق في البيع أو الشراء         ،بادل عقود الخيار  ت ويتم فيها    :الخياراتوق  س  

  .في وقت محدد ، وهي عقود غير ملزمة فله الخيار في التنفيذ أو عدم التنفيذ عند تاريخ الاستحقاق 
II.    من أداة عند    وسلعة أ بيع كمية كبيرة معينة من        أو بشراءق  و وتتعلق عقود هذه الس    :اتالمستقبليسوق 

 . ،و هي عقود ملزمة فليس له الخيار في التنفيذ من عدمه سعر معين ووقت محدد 
III.     والأخرويتم فيها نوعان أساسيان للمبادلات أحدهما للفائدة         : )سواب) (المبادلات(سوق المقايضات 
 .خرين طرفي التعاقد أحدهما للآحيث تقوم على وضع مدفوعات دورية ب،للعملة 
 الماليـة المختلفـة     الأدواتتم فيها عرض وتداول وتسجيل      ي التي   الأسواق وهي   :الحاضرة الأسواق:انياث

  .فوريوتعقد فيها الصفقات لتنفذ بشكل 
  ية الإصدار تصنيفها حسب أول:الفرع الثاني

   :إلى الإصدارمن حيث أولية ) الحالية (المالية الحاضرة الأسواق تصنيف يمكن
 المالية التـي    الأوراق وهي سوق تشمل بيع وشراء       ، الجديدة تالإصدارا هي سوق    :وليةالأسوق  ال :أولاً

  )5( . والمؤسساتالأفراد فيها بتصدرها، ويكتتتطرح لأول مرة من طرف الهيئات والشركات التي 
 لا سـيما    ،الأسـواق  بمختلف أنواعها وأنشطتها دورا رئيسيا في هذه         الوسيطة المؤسسات المالية    وتؤدي

 المالية المزمع   الأوراق الشركات فيما يتعلق بأنسب أنواع       إلىرف الاستثمار التي تقدم النصح والمشورة       مصا
 الماليـة  الأوراق كمـا تقـوم بتـرويج    ، وأنسب سـعر وأنـسب كميـة   للإصدار وأنسب توقيت    ،إصدارها

                                                 

ق ا�وراق ا����.HH$    ح��II� ش�II�9 AII�B0 ، k:�1IIض  -1HH� 1HH2 -HH	�'()� $.;�THHا� Uا�
VHHا� ،-$HH�ر
�AII  - ا��/Bا� ، �4II
 ، A�
NIIسTا ��II	�� AII0�/Bدار ا�  ، 

 .11:  ،ص2001ا@و�?  
2-   h�j �ح� d��9 $&�+��A ا@و�? ، ،ا��
اق ا����.$ وا�/Bا����1، ا@ردن ، ا� fKS51 ،ص2006، ��0` ا�. 
�وف   -3�
 .65:  ، ص�، 	��� ���ه�ش��ر 
 .67:  ،صنW3 ا����� - 4
�A ا@و�? �
ق ا�وراق ا����.$ 12 ا��.!ان ا�X+3 ا<�I	A�B01 ��9ض،  - 5/Bا� ، �4
��ت، 
���� �� .44:، ص،1998 ، دار ا�	
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 وقد يقوم بـنفس     ، المالية المصدرة بسعر معين    الأوراقوكذا قد تضمن للشركات بيع كم معين من         ،المصدرة
   )1( . الماليةالأوراقوظائف مصرف الاستثمار كل من البنوك وشركات سمسرة 

 هي التي تمثل الإضافة الحقيقية إلى الاستثمارات لأن اقتناء الأدوات الـصادرة عـن               الأولية الأسواق إن
  . من هذه المنشآت الأموال سرؤوالمنشآت المختلفة يعني مساهمة مباشرة في استثمار 

  )2( :من بشكل عام كل الأولية الأسواقوتعكس 
 .واقع التغيرات التي تحدث في العلاقات الهيكلية للاستثمارات  �
 تطور الاستثمارات في الاقتصاد المعني  �

 .السائدالمناخ الاستثماري  �
 .النظام السوقي المعتمد �
  )3( : عن طريقإما في هذا السوق الإصدارويتم 

 لأول مرة من قبل شركات تحت التأسيس ،أومن قبل شركات قائمة تتاب وهو الإك :الاكتتاب العام •
 .بالفعل بغرض زيادة مواردها المالية 

 وهو اكتتاب يقتصر على مؤسسي الشركة فقط ويمثل زيادة فـي رأس المـال               :المغلقالاكتتاب   •
 .بالفعللشركات قائمة 

 التوقف عند هذه     أن لنشاط المالي للورقة ، إذ    تعد السوق الأولية الخطوة الأولى ل     :  السوق الثانوية  : ثانيا
 الأمر الذي يستدعي وجود أسواق أخرى محفزة ومنـشطة لحركـة         تسيليهاالسوق يفقد الورقة المالية مرونة      

 الجديدة ، إذ تعد السوق الثانوية الصورة الأخرى لسوق رأس المال التـي تـوفر مهمـة                  تتداول الإصدارا 
  .المالية المرونة والاستمرارية للورقة 

 التي أصـدرت فـي      ، المالية الأوراق المالية الثانوية بأنها السوق التي تتداول فيها         الأسواقحيث تعرف   
  )4(" البورصة" ويطلق على هذه السوق اصطلاحا ،الأوليةالسوق 
وعليـه فـان    الأوليـة    المالية من الـسوق      الأوراق السوق السيولة للمستثمرين الذين اشتروا       هوفر هذ تو
 بـسعر   ،الأدواتن بفضل هذا السوق أن يتخلصوا مـن هـذه           و قادر الأدوات الذين يحملون هذه     نيتثمرالمس

  .معروف في السوق
 الآخر ، فإذا كانت هناك سوق ثانوية علىن كلا من السوق الأولية والسوق الثانوية يؤثر أحدهما أونلاحظ 

 ،يشجع المستثمرين على ارتياد سوق الإصـدار      نشطة يتم فيها  تداول الأوراق المالية بكفاءة ويسر فإن هذا            
 وفي الجانب    المالية الأوراق تحقيق السيولة والسعر العادل لما اكتتبوا فيه من          إمكانية إلى يطمئنونذلك أنهم   

شركات المساهمة والاكتتاب فيها من شـأنه أن يـضفي           على تأسيس    الإقبالن  إ ف الإصدارالمقابل من سوق    
اتنوع5( . المقيدة فيهللأوراق السعر العادل والسيولة  في إضفاءا كبير(  

                                                 
 .22: ، ص	��� ����صNح ا���� ��دة،   -1
�وف  - 2�
 .61:  ،ص، 	��� ����ه�ش��ر 
 .38:  	��� ����،  ا�/�واري ش�/�ن 
��1 إسNم - 3
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 لذلك فانـه يلجـأ   ،خرآ إلى أو جزء منه هصفات السوق الثانوية أن القارض يستطيع بيع دينه كل     اومن مو 
 تحقيق  يرمون إلى  المشاركة الفعلية في المشروع بل       ون من وراء ذلك   لا يقصد إذ   ، كثير من المتعاملين   إليها

  . سعرها في السوقارتفاع لا للاحتفاظ بها بل لبيعها عندما الأوراق ون فيشترسعارالأ من فروق الأرباح
  .العمليةتدخل الشركة المصدرة لهذه الورقة في هذه دون ويتم التعامل في هذه السوق بين المتعاملين 

  تصنيفها حسب صيغة تنظيمها:الفرع الثالث 
   منظمة وأخرى غير منظمة سوقإلىوتصنف السوق الثانوية طبقا لصيغة تنظيمها 

ها الأوراق المالية المدرجة بمواعيد دوريـة طبقـا         فييتداول  هي السوق التي     : منظمةالسوق  ال :أولا     
ويطلق عليها السوق المنظمة وسوق المزاد والـسوق الرسـمية          ، )1(لقواعد وإجراءات تحددها لجنة السوق      

 في  الأسهم لتسجيل   ا مع ملاحظة أن هناك شروطً     ،في السوق  المسجلة   الأوراقوتتداول فيها   )2(والسوق القارة   
  .البورصة
 أو هيكلي تنظيمي محدد وتمثل     اتي هي أسواق عرفية ليس لها إطار مؤسس        :سوق غير المنظمة  ال :ثانيا  

 غيـر   الأوراقويتـداول بهـا      حدود السوق    اجغرافيبيوت السمسرة والوسطاء والمؤسسات المالية المنتشرة       
  )3(السوق المنظمة وتشكل عملية التفاوض بين البائع والمشتري أساس آلية التسعيرالمدرجة في 

ت التي تتم  فـي هـذه   والمعاملاقارة الرسمية ، السوق الموازية ،السوق غير الويطلق عليها السوق غير    
كة كبيرة  خلال شبمنوعقد الصفقات ، ويتم الاتصال بين المتعاملين )4(معاملات على المنضدة السوق تسمى ب

 التـي تـربط بـين       ،من أجهزة الاتصال السريعة كالخطوط الهاتفية وغيرها من وسائل الاتصال الحديثـة           
وغالبا ما ينظم المتعاملين في السوق غير المنظمة بجمعية أو رابطة تسمى بالجمعية الوطنيـة          ، )5(نوالمتعامل
  )6( .ا السوق ومنح التراخيص للسماسرةم هذا الاتحاد بتنظيم العمل في هذو المالية ويقالأوراقلتجار 

  تصنيف سوق الأوراق الثانوية غير المنظمة: الفرع الرابع
  :هما غير المنظمة إلى صنفين ةتصنف السوق الثانوي

 وتتكون من بيوت السماسرة من      ، من السوق غير المنظمة    ااعطتمثل هذه السوق ق    :  السوق الثالثة  :أولاً  
 العديـد   وجودلسوق المنتظمة ، وتبرز الحاجة للتعامل في السوق الثالثة بسبب           غير الأعضاء المسجلين في ا    

 والأمـوال التقاعد  صناديق   كصناديق الضمان و   ،مؤسسات التي تقوم باستثمارات مالية كبيرة في السوق       المن  
منظمـة  تحصل على ميزات عند تعاملها في السوق ال         لا في حين    ، )7(التي تديرها البنوك نيابة عن عملائها       

 لأن أنظمة ، مقابل حجم الاستثمارات المالية الكبيرة التي تقوم بهااكالخصم مثلا والذي تفترض حصولها عليه
 ولذلك تتجه مثل    ،لمتعامل دون آخر   أفضلية إعطاءخر وعدم   آيز بين متعامل و   يالسوق المنظمة لا تسمح بالتم    

                                                 
1-   ، ,���Kاد ا�O9 أرش����� ���	122: ،ص. 

/�رك �� س����ن ، -2 ���� ���	  1/78. 
3 -  ، ,���Kاد ا�O9 أرش����� ���	124: ،ص. 
  .07: ص  ،	��� ���� ا@س�ج ، ح�� 0/� ا. -4
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 أكبر قدر ممكن من الخصم       للحصول على  فاوض أجل الت  نالمنظمة م  الثالثة غير    السوق إلىهذه المؤسسات   
  )1( .ناسب تعاملها الكبير يوبشكل 
 ، السوق غيـر المنظمـة      أشكال  من تعتبر شكلاً إذ  حالها من حال السوق الثالثة       : السوق الرابعة  :ثانيا  

 تثمرين ،  المالية وبين أغنياء المس    الأوراقوتعرف بأنها سوق للتعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة          
 بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلال شبكة        فيها  ويتم التعامل  ، المالية الأوراق السماسرة أو تجار     إلىدون الحاجة   

  )2( . تليفونيةاتصالات الكترونية و 
تم من خلاله تحديـد     ي الذي   ،هذه السوق إمكانية إجراء المعاملات بسرعة بسبب الاتصال المباشر         توفر   و

 في تكاليف المعاملات هذا ا انخفاض، ، وبالشكل الذي يتضمن في الغالبللمتعاملينناسبة  التي تكون مالأسعار
 ذلك ، ولهذا فإن السوق هذه تعتبر منافـسا          إلى عن رسوم التسجيل والتعامل والعمولات المرتفعة وما         لبعدها

 الأوراقابعـة كافـة      ويشمل التعامل في السوق الر     ،الأخرىقويا للأسواق المنظمة وللأسواق غير المنظمة       
  )3( .المالية ، دون أن يقتصر على أوراق مالية معينة

  : المالية في الشكل التاليالأوراق يمكن تلخيص أقسام أسواق الأخيروفي 

                                                 
1- ، h�j �ح� d��9���� ���	47:  ،ص.  
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3-  ، h�j �ح� d��9���� ���	49:  ،ص. 



����������������������������������������������א�
	��א����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

     
- 62 -

   الماليةالأوراق أسواقأنواع : )06(الشكل رقم
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   الماليةالأوراق وظائف سوق :الثالثالمطلب 
 ىتقتصر عل  ولم   ، العجز وأصحاب المالية من أجل الربط بين أصحاب الفائض         الأوراق سوق   وجدت     

  :إلىهذه المهمة بل تعددت وظائفها 
ة ،يتم العمـل مـن       مستمر ا المالية سوقً  الأوراقتعتبر سوق    : سوق دائمة ومستمرة وحرة    إيجاد :أولاً  

ث تمكن جمهور المتعـاملين مـن شـراء وبيـع     ي المالية في أوقات العمل الرسمية ،بح الأوراقخلالها على   
 أصـوله   يليتس ، حيث يكون في وسع المتعامل في أي وقت           طلبا للربح أو تغير للاستثمار     المالية ،    الأوراق

تحدد ت السوق المنافسة الحرة حيث هتتحقق في هذو ،)1( الأموالالمادية ومن جهة المستثمر وجود سوق لطلب   
 دون  ، حرة  ومفتوحة لجميـع المـستثمرين       الأسواق تكون   و، )2( وفقا لقانون الطلب والعرض      الأسعارفيها  
   .المالية مراكزهم إلىالنظر 
  أسهم شـركة حديثـة أو   إن قيام أصحاب الفائض بالاكتتاب في: في عجلة الاقتصادالأموالضخ  :ا  ثاني  

 مصادر تمويـل جديـدة      أضافوا أنهم قد    ،شراء كمية من السندات التي تصدر عن بعض الشركات يعني هذا          
خر وقام بـشراء هـذه   آ إذا حل محله مستثمر إلا حيث لا يستطيع المستثمر سحب أمواله من السوق      ،للسوق
 اسـتحقاق   تمذه الشركة أو   تم تصفية ه   إذا إلا تبقى في السوق ولا تخرج منه        الأموال أن   يدلهذا  و ،الأدوات

 مجالات استثمار جديدة وذلك بـضخ       بيفتح أبوا  أموال   إلىن عملية بيع الورقة وتحويلها      ،كما إ دين الورقة   
 )3( .تلك الأموال في مجالات استثمار أخرى

 مدخرات الأفـراد  سوق الأوراق الماليةتحول  :تعبئة المدخرات السائلة وتوجيهها نحو المشاريع:ا  ثالثً  
هذه الاستثمارات التمويل اللازم لتمكين مشاريع الأعمال والحكومة من إنتاج الـسلع            وتتيح  لى استثمارات ،    إ

عن طريـق   :يتم تشجيع المدخرات نحو الاستثمار المالي بعدة أساليب منها         و  التي يحتاجها الفرد ،    توالخدما
 )4( الوعي الاستثماري في الأدوات الماليةالاكتتابات المقسطة ، أو ضمان حد أدنى من الأرباح والفوائد ، نشر

استثمار أي  مكانية  إ وتظهر هذه السهولة في      ،إضافة إلى ذلك تسهيل استثمار رؤوس الأموال في هذه السوق         
 ولا يحتاج ذلك إلى خبرات ماليـة عاليـة ويتـيح            ،مبلغ مالي صغير أو كبير ، ولأي مدة طالت أو قصرت          

 عدة مجالات وذلك بشراء أسهم لشركات صـناعية         علىوزيع رأس المال    الفرصة لتنويع الاستثمار فيمكن ت    
  )5(.وأخرى زراعية وغيرها من مجالات الاستثمار

  هـي  ، الشركات والمؤسسات المسجلة في هذه الـسوق إن: الاقتصادي للشركاتالأداءيم ي لتق أداة:ا  رابع 
نها مطالبة  ي ومن ب  ،لقوانين الساري العمل بها    من الشروط المحددة في التنظيمات وا      ا عدد استوفتتلك التي قد    

 غيـر ذلـك مـن    إلـى  عن نشاطها وقوائمها المالية ورقم أعمالها بصفة دوريـة     بالإفصاحهذه المؤسسات   
 المعلومات التي تساعد على تقييم أداء هذه الشركات 

                                                 
1 -  ��1
 45: ، ص	��� ����،  ا�/�واري  إسNمش�/�ن 
 .08:  ، ص، 	��� ����ح��� شA�B0 ، A:�1 ��9ض  - 2
 .56:  ،ص	��� ����أن�Bان ا�	�شX��j  ، h ا�i	�ي  ، -3
 .27،ص  ، 	��� ����و��� أح�� ص�9, -4
 .09:  ، ص، 	��� ����ح��� شA�B0 ، A:�1 ��9ض   -5
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  لما يحدث في الاقتصاد      المرآة العاكسة   سوق الأوراق المالية    تعتبر :مؤشر الأحوال الاقتصادية    :ا  خامس 
د الفرصة لاتخاذ أي إجراءات تصحيحية بهدف معالجة أي خلل   لإدارة الاقتصادية في البلا   االأمر الذي يعطي    

 كمـا يبـدي     ،فعند انخفاض الأسعار يعتبر مؤشرا لاحتمال تعرض البلاد لموجة من الكـساد           ،  )1(اقتصادي  
ومـن خلالهـا    ،)2(بشأن الترتيبات المقترحة لمواجهتها      الحالة و  ن وجهات نظرهم بشأ   نيون الاقتصاد والمحلل

 من أجل السياسات النقديـة      ت تستطيع الدولة اتخاذ قرارا    و ،نستطيع أن نعرف معدلات الاستثمار والادخار     
 .والمالية لتحقيق الاستقرار فيها 

  حيـث  ،ع والزراعر والصنا ا المالية التج  الأوراق يستفيد من سوق     :أداة للتحوط من المخاطر     : ا  سادس 
وذلك بدخوله في ،)3( بفضل عملية التغطية الأسعار ضد تقلبات ه من التأمين على مركز، منهم واحد يتمكن كل 

 .عمليات تتم في أسواق مخصصة لذلك 

  ـ ،يستطيع المستثمر الانسحاب من الشركة    فعن طريق هذه السوق      :هاؤوشرابيع الحقوق   :ا  سابع   ك وذل
 ضٍابأصل الثروة المتمثلة في أصول المـشروع مـن أر          دون المساس    السوق، هذه    حقه في الشركة في    ببيع
 )4( . وغيرها من المعدات ومبانٍ

 أوراق مالية حكومية في تلك السوق وذلـك   طرح عن طريق :يةنمالمساهمة في تمويل خطط الت   :اثامنً  
تحقيق سياسة اقتـصادية معينـة   أجل أو من  ، )5(من أجل  سداد نفقاتها المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية    

 .)طرح أدوات في السوق من أجل امتصاص السيولة (

  )6( :ويمكن تمثيل أهمية سوق الأوراق المالية في النقاط التالية 
 .موال بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية المقيدة في السوقالأسهولة الحصول على  �
 . الفائض وأصاحب العجزأصحابسهولة عملية الربط بين  �

 . المالية التي يحوزها المستثمرالأوراق يليتسسهولة  �
 . للاستثمار المحلي الأجنبية الأموالاستقطاب  �
 .تسهيل توزيع المدخرات على مختلف المشاريع الاقتصادية وتنشيط كافة قطاعات النشاط الاقتصادي �
 زيـادة   إلـى  ذلك    لو قامت المصارف المحلية بعمليات التمويل لأدى       إذ)7(تجنب الآثار التضخمية       �

 . موجة تضخمية إحداث وبالتالي تمانئالإكبيرة في حجم 
 . هذا السوق إلى الشروط اللازمة لدخوله إلىالزيادة من حيوية المشروعات للوصول  �
  . الدولة بأنها أداة اقتصادية تضبط بها السير الحسن للاقتصادإلى بالنسبة أهميتهاكما تبرز  �

                                                 
1- �  .13:  ،ص	��� ����ح ، 0/� ا�	�9  ا�"راري ، �Wزي :�9 8�9
 .07:  ،ص	��� ����=��ء 
��� ا���س�ي ،   -2
 .48: ، ص	��� ���� ا�/�واري ، ش�/�ن 
��1 إسNم  -3
 .47:  صنW3 ا����� ، - 4
5 -     ، AIIS��� ���IIراس، س�II� �IIأح�    �Kا!"��HH� د�JHH(*6ا -HH&

اق ا�'��.HH$ و��HHءة ا���HH3م �  آ�IIJ
 �II1�،  ل�IIو�, ح�IIا� ?IIJK��� II���Kت ا��IIس��س   ?II�0 �IIه�X وأث

� وا��ول ا�	�
�A–ا�4KcLد��ت وا��Oس��ت Hا��"ا Aح�� Aة–  دراس�S��،�Hا��"ا ،  ,
��  :21-22/� .03 :ص، 2006 / ن��9/
6-        ، ���

ق ا����1 12 ��
&- ا�)��.$ ا�J(*6د&$ ���"!ا�K    ز��ان 
��1، ن�ر�� ����هI�0 �I?    س��س�Iت ا�XI���K وأث  ا��Iو�, ح�Iل  ��1 
�Jم ����IJK?   ،دور ا�

� وا��ول ا�	�
�A–ا�4KcLد��ت وا��Oس��ت Hا��"ا Aح�� Aة–  دراس�S��،�Hا��"ا ، ,
��  :21-22/ �  .03 :ص، 2006/ ن��9/
 .21:  ،ص	��� ����صN ح ا���� ا����,،   -7
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  ةإسلامي ة لقيام سوق ماليةعي الركائز الشر:الثانيالمبحث 
 أن نحدد ما يقوم عليه الـسوق        ب يج ،سلاميإ من وجهة نظر   سوق الأوراق المالية      لمعرفة أسس قيام   إن

  .الحاضرةالآنية الوضعي من ركائز استغلالية قائمة وفق المصلحة 
سـلامية  كما يجب أن تكون له مقومات شرعية وضوابط إسلامية وهي في الحقيقة نفـسها الـضوابط الإ               

 أركان شرعية وضوابط إسـلامية      ا مالية إسلامية له    أوراق وبهذا يمكننا تصور سوق    ،للاستثمار بصفة عامة  
   .تخلو منها كل أساليب الاستثمار الوهمية

الأساليب المتعامل بها في سوق الأوراق المالية الوضـعية فـي ميـزان الـشريعة                :الأولطلب  مال
  الإسلامية

غات اوجود فر  الذي يستلزم    الأمر وفق قوانين موضوعة     ،لأوراق المالية الوضعية  يقوم العمل في سواق ا    
  : واعتماده على أسس شرعية خاطئة من أهمها قانونية
    الربا:الأول الفرع
  الرباتعريف : أولاً   

 ـ " ربوة "الربا في اللغة تعني الزيادة والعلو والارتفاع ومن هنا كان مفهوم لفظ            ى أو رابية وهي تـدل عل
 القول  ما جـاء  اومما دل على هذ،)1( من الأرض حولها وتعني النمو أيضاياستورض التي تزيد على ما   الأ
� “t :وله تعالى قفي  s?uρ š⇓ö‘F{ $# Zο y‰ ÏΒ$ yδ !# sŒ Î*sù $ uΖ ø9t“Ρr& $ yγøŠn= tæ u !$ yϑ ø9$# ôN ¨” tI ÷δ $# ôM t/u‘uρ 〈 )2( ،  بمعنـى  ربـت

  )3(.علت
 الجاهلية، وكان الربا في     جل،الأ على المال المقترض مقابل الزيادة في        بزيادة: وتعرف الربا عند العرب   

 يأتي الغريم فيقول له أتقضي أم تربي؟ فإذا         الأجل أجل فإذا حل     إلىأن يكون للرجل على الرجل دين يستحق        
  كانت قرضـا مـؤجلا بزيـادة      إنمافربا الجاهلية    )4( زمن الأجل إلى قضى أخذ وإلا زاده في حقه وأخر عنه         

   )5( .الأجلمشروطة فكانت الزيادة بدلا من 
  :ولقد جاء تحريم الربا في الكتاب والسنة والإجماع  حكم الربا:ثانيا   
في ثمان آيات موزعة عليها وقـد تـدرج         ،  )6(تحدث القرآن الكريم عن الربا في أربع سور        : الكتاب -أ

 تحريم الربا للأمـم الـسابقة   إعلان لىثم جاء ع ،)7(تحريم الربا بدأ بالمقارنة بين مضار الربا وفوائد الزكاة   

                                                 
 .33:  ،ص	��� ����، 
��1د ح��دة ،
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NIسT�4د اIKcL2006 ،�` ا  �I�W ،
��رة، ص	
 :25. 
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NسTا  ،A��A ا���ن�A، ا���د ا��Kس  ا��	A ا����/Bا�، A
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 االله الحرب على آكل الربا كما ورد فـي سـورة            أعلن أن إلىثم تحريم الربا الفاحش       ،  )1(للأمة المحمدية   

$  :البقرة حيث قال تعـالى   yγ •ƒ r' ‾≈ tƒ šÏ%©! $# (#θãΖ tΒ# u (#θà)®? $# ©!$# (#ρ â‘sŒuρ $ tΒ u’Å+t/ zÏΒ (# #θt/ Ìh�9 $# β Î) ΟçFΖ ä. tÏΖ ÏΒ ÷σ•Β 

∩⊄∠∇∪   β Î* sù öΝ ©9 (#θè=yèø�s? (#θçΡ sŒù' sù 5> ö�ys Î/ zÏiΒ «!$#  Ï& Î!θß™u‘uρ ( β Î)uρ óΟçF ö6 è? öΝ à6n=sù â¨ρ ââ‘ öΝ à6Ï9≡uθøΒ r& Ÿω 

šχθßϑ Î=ôàs? Ÿωuρ šχθßϑ n=ôàè? ∩⊄∠∪   〈 . )2(  

ن أنه مـن أكبـر   بيته القرآن الكريم وجاءت السنة المطهرة لتوكيد تحريم الربا الذي حرم   :  السنة -   ب
 ففي الحديث الصحيح الـذي رواه       ارتكابهترك في   شيالكبائر ومن السبع الموبيقات وأن اللعنة تنزل على من          

   )3(. !آكِلَ الربا وموكِلَه وكَاتِبه وشَاهِديهِ وقَالَ هم سواء صلَعن رسولُ اللَّهِ  @ :قال مسلم وغيره 
عصار على حرمته في الجملة وقد نقـل         فقد أجمع المسلمون في سائر الأ      الإجماعوأما   : الإجماع -   ج
  )4( .عن المذاهب جميعا  الإجماعهذا 

 )5(: للربا آثار سيئة من الناحية الاقتصادية والاجتماعية  حكمة عدم مشروعية الربا :ثالثا 

صبح معاملاتهم قائمة علـى     تف من قلوب الناس حيث       والتعاون والتعاط  التآخيالربا ينزع الرحمة و      -1
  . بعضدة واستغلال حاجات بعضهماأساس الم

 إلـى  يؤدي الربافتمويل المشاريع الصناعية والتجارية عن طريق ، تزيد الفقراء فقرا والأغنياء غناء      -2
كما انه يشجع الناس على      ،   الفقير وهذه الزيادة يحس بها المستهلك       ،زيادة تكلفة السلعة المنتجة أو المستوردة     

ما يـضطرهم   م الحسن لها    ربالتسيي أو عدم القيام     ،رة والمقامرة والدخول في مشروعات غير مدروسة      مغالما
 ، كالدخول في     والترف لأنهم يحصلون على أموال دون تعب       الإسرافلبيع ما يملكون ، كما انه يساعد على         

 .القمار
 ما دامت لا    ، المصلحة العامة  إليها نافعة تستند    أعمال إلىجه   تجعل من رأس المال لا يت      الربا نأ كما   -3

 )6( .ترد على صاحبها بالربح حسب سعر الربا في السوق

 رأسـمالهم   وعدم عرض  رؤوس الأموال على الكسل وانتظار الفائدة دون تعب          أصحابيشجع الربا    -4
 . مع العمل ليخلق مشاريع تنموية جديدةلمزجه
  الرباعأنوا: اثالثً   

  تقسيمات  نأظهر  من دراسة تاريخ العرب أيام الجاهلية والتعرض لمعاملاتهم التجارية والمالية نطلاقاا
   )7( :نوعين اثنينعن الربا لا تخرج 

                                                 

��1 0/� ا��اح� �Wن`   - 1$��
��A ا�� ، ، ��9&� ا���� 12 ا�+�Nن وا�    ،,
NIسTا `��I��ا�AIB ا�� ,
NIسTا ,iJFد       ��  ا��I�
A�I، ا��mا� AI�/Bا�، AI
�Sا�� AIS
 

 .172 ،171، ،ص ص.2003ا@ول، ا��	A ا@و�?،  
2-   `cن ر�K�wة، ا�J/279، 278س�رة ا�. 
3-  `��
 d�1وي–ص�	ح ا����- ، kآ�O
  .  1964:  ، ص 2004 ،  ، دار ا��JKى ، ��ون ذآ� ا�/��11 ، ا��"ء ��ب ��� [آX ا���� و
� وا��Kز�  ، ��9&� ا���� ��A.� ا*)�Jدي 
��1 أ�� زه�ة ،  -4�	�� Aد����A ا���ن�A ��ة ،،ا��ار ا��/B53م، 1985 ، ا�.  

�Jم ����م ا��راس, ��	�ان ض
ا�U ا���b 12 ا��T&'$ ا�I>	.$أح�� ذ��ب ش���ح ،      - 5 �1� ،    Tا kIJFا� ,I9 ح�I�ر وا@ر��
, :���1 ا@سNIس   A����Iا� AI��S�  


�W A"ة، ا��Nث�ء NسTا A�
 .06:  ،ص08/08/2006وا��Jن�ن �����
 .63:  ،ص	��� ����أ�� ا���? ا���دودي ،   -6
 .167:  ،ص، 	��� ����
��1 0/� ا��اح� �Wن`   -7
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وحققـت   وأوسعته بحثـا ودراسـة       ، كتب الفقه بالحديث عنه    توهو الربا الذي حفل    : ربا البيوع /       أ
  : ان ياه وهو نوعامسائله وفصلت أحكامه وقض

 المتجانسين بجنسه يدا بيد متفاضلا أو هو الزيادة في أحد البدلين            سوهو بيع الجن   : ربا الفضل /  أ.1     
  )1 ( .  أي إذا تم فيها تقابض البدلين في المجلس يدا بيد، فوريةةخر إذا كانت المبادلعلى الآ

أو )  قيراط   18(رام ذهب عيار     وعشرون غ  ةبمائ)   )∗(  قيراط 21(ومثل ذلك بيع مئة غرام ذهب عيار        
  )2( .غير جائز من التمر الرديء فهذا ا وخمسون صاعةبمائبيع مئة صاع تمر جديد 

وكان أحد البدلين    ، )3( الربوية   الأموالخر من   آوهو بيع جنس بجنسه أو بجنس        : ربا النسيئة / أ.2       
  )4( .المقدارجل ولو كانا متساويين في ؤنقدا أي معجلا والآخر نسيئة أي م

  .خريتبادل قمح بقمح مع التماثل في المقدار، وأجل قبض أحدهما عن الآ: مثلا
 وهو مقصودنا الأساسي بالحديث عن الربا لأن المعاملات الحديثة اليوم لا تقوم على              : ربا الديون /    ب

 سواء كانـت    الأجلل   ، ويعرف ربا الدين بأنه الزيادة في أصل الدين مقاب          في وقت مضى  المقايضة كما كان    
 الربا الذي كـان فـي       ذاته وهو ، )5(هذه الزيادة مشروطة ابتداء أو محددة عند الاستحقاق للتأجيل في السداد            

  .الجاهلية
                      )6( : المتتالية على حرمة فوائد البنوك ومن تلك المؤتمراتالإسلاميةوقد أكدت المؤتمرات 

 الذي حضره أكثـر مـن   م1976 المنعقد بمكة المكرمة عام  الإسلاميتصاد   للاق الأول العلميالمؤتمر   �
  . حرمة فوائد البنوكعلىتم التأكيد في هذا المؤتمر  الاقتصاد والبنوك ووخبراء من علماء وفقهاء 300

 الثاني المنعقد في     في دورة مؤتمره   الإسلامي الدولي المنبثق من منظمة المؤتمر       الإسلاميمجمع الفقه    �
 كل زيادة أو فائدة على الدين الذي حل أجله وعجز المدين على الوفاء              ن،الذي أكد أ  م  1985نة  جدة س 

محـرم  الربـا   لل صورتان   ماوكذا الزيادة أو الفائدة على القروض منذ بداية العقد وه          ،به مقابل تأجيله  
 .شرعا مهما كان مقدارهما أو تفصيلهما

 ولجـان الفتـوى     الإسلامية كالمجامع الفقهية في البلدان      وغيرها من فتاوى العديد من الهيئات العلمية       �
 .الإسلامي في شؤون الاقتصاد في العالم والمختصينوالندوات العلمية وفتاوى أهل العلم 

 : كما يليأثر الربا في سوق الأوراق الماليةويظهر 
 إلـى لمالية فيؤدي ذلـك     حينما ترفع الدولة سعر الفائدة  على الودائع بمعدل أكبر من عائد الأوراق ا                 
 وهذا ما يؤثر سلبا على عملية السوق وعلى مـصداقية           ةيالسوق النقد  إلى ة من السوق المالي   الأموالخروج  

                                                 
1 -  ، ,0�9� . 43: ، ص	��� �����9دي 
��1 ا�
∗-  Jاط 9, �ا��� 0� ن�/A ا�pهf ا�/�� fهpا�  ,I9 دة�I���     �I
18 ��	I, و��Iد   I� 18"ءاً ، Nً�I�9 ا�pIه�I�0 fر     24ا�AS�/�I آI{�"اء    AS�/�Iا� �I
ذه/I�    �ًI"ءاً 

�ى jدن أ��
�ى       21 ��	, و��Iد  21ا�pهf ��0ر  ، وآ��p) ا�ArF وا�	�1س �0دةً ( وا@�"اء ا��AK ا�/�A�c 0/�رة 0� Ijدن أ�I�
.  �I"ءاً ذه/Iً� وثNثAI أ�I"اء 
�اط و�0? ذ�� n9ن�Jا�L  �1دة
 A/وإن�� ه� ن� �ًK�وزنً� ث� �/K��.  

  .165:  ، ص	��� �����0? اح�� ا�����س ،  - 2
  .109: ،ص	��� ����أ�� ا���? ا���دودي ،  - 3
4-   ، ,0�9�  44: ، ص	��� �����9دي 
��1 ا�
�آI" ا�/�I1ث و  دراس�ت ا�4IKcد�A  ،  ، أ���.�ت ا��2�J.$ ا�I>	.$   0/� ا�W ���1"ا�,     - 5
 ،    Aن���IنTت ا�Iة  –ا��راس��4I/ا� –     AI������AI ا�I� �I�jون ا��� 

 �Hرس  ا��"ا�
، �
�mد ا���  .102:، ص .2005،ا�
6-   ?FB4
 ��1
 .26:  ص، 	��� ����
FB4? إ��اه�` 
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 لم تستطع تسديد ما عليها من فوائد أو رد اإذسندات الشركات المصدرة للالتعامل فيه ، وقد يكون التأثير على 
 فتنخفض قيمتها في السوق وتنهار معهـا        الأوراقائعات حول تلك    قيمة  السند في ميعاد استحقاقه تروج الش       

 .مصدرة السنداتالمؤسسة 
  رالاحتكا:نيالثا الفرع

 جمع الطعـام    ارتكَح سيده الاِ  ن اب قال محتكِر،به  ح وصا ،ادخار الطعام للتربص  لاحتكار من الحكر وهو     ا
  )1( . واحتباسه انتظار وقت الغلاء به،ونحوه مما يؤكل

 ما يدخل فيـه     عن المدلول اللغوي السابق إلا    لم يخرج المدلول الشرعي للاحتكار      ث الاصطلاح   ومن حي 
 وقـت أو    إلى حيث قصره الجمهور على الأقوات وأطلقه غيرهم على كل شيء ، وادخار السلعة               ،الاحتكار
  )2( .يق على الناسيخر جائز بشرط أن لا يكون فيه مضرة أو تضآزمان 
  )3(:التاليةالعناصر حقق تتلاحتكار يجب أن  مفهوم اإلىوصول لول

  .جمع السلعة -1
 .عن البيع حبسها   -2
 .السعرانتظار غلاء  -3
  .إليهاحاجة الناس  -4

  .لا يوجد البديل  -5
 احتكـر  ولذ فقد أجمع العلماء على أنه لو         ،والحكمة من تحريم الاحتكار هو دفع الضرر عن عامة الناس         

  )4( .الناس أجبر على بيعه دفعا للضرر عن ، غيره ولم يجدواإليه واضطر الناس ئًاإنسان شي
 وهي العملية التي يقوم من خلالها )5( الإدراج المالية بما يسمى عملية الأوراقأسواق  الاحتكار فيويظهر 

 المالية ذات النوع الواحد في يد واحدة وذلك من أجل التحكم في أسعارها              الأوراقالمضاربون بجمع وحبس    
   .مجلا للوفاء بالتزاماتهآمتعاملين بالسوق تعاملا واستغلال حاجة ال

   راتفاقيات التلاعب في الأسعا:ثالثلفرع الا
 بحيـث   ،وتستهدف هذه الاتفاقيات إحداث تغيرات مفتعلة في أسعار الأوراق المالية بغرض تحقيق الربح            

لاء بـالتخلص مـن     تقوم مجموعة من الأشخاص بترويج إشاعات عن سوء حالة منشأة معينة والإيعاز للعم            
 فيندفع العملاء إلى التخلص من هذه الورقة بأدنى خسارة حتى تصل قيمتها السوقية إلـى                ،ورقة مالية معينة  
 بعد ذلك في نشر المعلومـات عـن         نيبدؤو وحينئذ يسعى هؤلاء المتآمرون إلى شرائها ثم         ،أدنى حد ممكن  

لقيمة السوقية لهذه الورقة بالارتفاع ، ويقومـون         فتبدأ ا  ،تحسن ملحوظ في أداء المنشأة مصدرة هذه الأوراق       
 فيزداد التحسن   ،بإجراء صفقات صورية فيما بينهم حتى يسود اعتقاد بأن هناك تعاملا نشطا على تلك الورقة              

                                                 
� ، ��ب  ا��1ء ،   	��� ����، ا�� 
	��ر  - 1��، ا����� ا���ن, ، ا��"ء ا��1دي 0Sدة ح�
  .949:  ،ص 
 .112:  ،ص	��� ��������ن ، h�j �� س - 2

�iي ش�� ا���� ،        -3 ��1
      $.	<�Iا $'&�T+�رن–ا6ح)?�ر 12 ا�	2+�1  f9�  –،  ���AI ا���ن�AI ،   ، ا��Oس�A ا��و��A ���راس�ت وا�	/Bوت ،ا���� 1998  

  .38:ص 
  .15:  ص	��� ����أح�� ذ��ب ش���ح ،  - 4
5 -  ، A���1 دوا
 .142:  ،ص	��� ����أش�ف 
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في قيمتها وعندما ترتفع القيمة السوقية للورقة إلى أعلى المستويات يبدؤون ببيعها محققين بذلك ربحا كبيـرا           
جة المستثمرين الآخرين ، وقد يكون العكس بأن سهم شركة معينة سوف يصعد حتى يرتفع               على حساب سذا  

 طلب مفتعل ويرفع ثمنه مؤقتا فيقوم بعض المتعاملين بالبيع ، ثم بعد فترة وجيـزة تظهـر                   خلق ثمنه بهدف 
 سوف يفلس   انً معي ا وقد تكون الإشاعة بأن بنكً      ، الحقيقة أن هذا كان إشاعة كاذبة فينخفض السعر مرة أخرى         

ن أحد عملائه أخذ منه مليارات وهرب فيؤدي هذا إلى انخفاض سعر أسهمه فيهرول الناس لسحب ودائعهم                 لأ
  )1( . وهذه الإشاعة الكاذبة تسبب ضررا على الاقتصاد القومي،من البنك وبيع أسهمه بأي سعر

بعـض أعـضاء مجلـس إدارة     فعادة ما تتضمن عضويتها ،وقد يكون هناك ما يسمى باتفاقيات الاحتكار   
المنشأة المصدرة للأسهم محل الاتفاقية ويتمثل دورهم في المساعدة على إبرام صفقات اختيار بـين التنظـيم    

   يحصل بمقتضاه التنظيم على الحق في شراء كمية كبيرة من أسهم المنشأة مـستقبلا               إذ  ،نشأة المصدرة موال
 الصفقة ، ومن خلال المعلومات المـضللة عـن مـستقبل            إذا رغب وذلك بالسعر الجاري للسهم وقت إبرام       

مزدهر للمنشأة إضافة إلى استغلال السماسرة الأعضاء لثقة عملائهم تأخذ القيمة السوقية للسهم في الارتفـاع   
 بأسعار أعلى مما يؤدي إلى ارتفاع مضطرب فـي          الصوريةلبيوع  ا التنظيم في ممارسة سلسلة من       عفيسار

 وهنا يسارع التنظيم في تنفيذ حق الاختيار حيث يقوم بشراء الأسهم مـن              ،لى أقصاه سعر السهم حتى يصل إ    
  )2( . طائلةا أرباحاالمنشأة بالسعر المتفق عليه ثم يقوم ببيعها بالسعر السائد محققً

   المدروسةالمقامرات القائمة على الغرر والتدليس والكذب والغش والتوقعات غير :رابعالفرع ال
 الأشياء وبيع الغرر أي بيع الغرور وهو بيع ،له ظاهر محبوب وباطن مكروه اللغة هو ما في :الغرر - 1

  )3( .الاحتمالية غير المحققة الوجود ولا الحدود
 )4( . يعلمهخفيا هو كتمان أحد المتعاقدين عيبا :التدليس - 2

 . أو يلبس عليه أمرهوهو كل فعل يقوم به البائع في الشيء المبيع من شأنه أن يغر بالمشتري: الغش  - 3
  .التعاملشكاله وأوجب العدل في أ الغش بكافة صوره والإسلامفقد حرم 
مـشتركة   إذا كانت هذه النظرة     ، النظر في المقامرة من طرف المستثمر هي بهدف تحقيق أرباح كبيرة           إن
تجاه نحو ما يمكـن      والا ، الانحراف عن التصرفات العادية والعقلانية     إلى أغلبية المستثمرين فإنها تؤدي      بين

  )5(.وصفه بالهوس أو بالفقاقيع وكلمة هوس تشدد على انعدام العقلانية بينما تنذر كلمة الفقاقيع بالانفجار
  .تآكل رأس المال مسببات  من روتؤثر المقامرات تأثيرا سلبيا على رأس المال حيث تعتب

  ةالبيوع المحرم:خامسلفرع الا

  )6( : منهاهناك بيوع منهي عنها في الشريعة

                                                 
1-   ،A:�1ش �ح�� �ق ا�وراق ا����.$ح�
� 12 g;<()� 1;�Tا� �ون,  ا�9?�KS�Lا  c�0? ا���                       

    .Www.darelmadhora.com  2007/02/20:�ر�g ا�"��رة
� إ��اه�` ه	�ي  - 2�	
4�،  ، ا�وراق ا����.$ وأ�
اق رأس ا���ل
�{ة ا����رف ،  	
 .180:  ،ص1999، 
 .32:  ، ص	��� ����وه/A ا�"ح��,،  - 3
 .78:  ،ص	��� ����
��1د ح��دة ، 
FB4? ح�	�� ،  - 4
5 -  A���1 دوا
 .145:  ،ص، 	��� ����أش�ف 
  .91:  ،ص، 	��� ����
��1د ح��دة ، 
FB4? ح�	��   -6
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  .بيع السلعة قبل قبضها  .1
 فيأتي ثالث للمشتري ويغريـه بـرد        ، وذلك بأن يبيع رجل لرجل سلعة بثمن       :المسلمبيع المسلم على     .2

 . يبيعها له بسعر أقلنأالسلعة على 
فالنجش  يقع عند مواطأة البائع ممن يزيد على السلعة غير قاصد للشراء ، لدفع الغير                : بيع المناجشة  .3

  )1( .بسعر مرتفع لشرائها 
  في الوقت الذي قد لا يكـون       ،يقصد به خلق تعامل نشط على سلعة ما        : البيع الصوري أو المظهري    .4
بيع أوراق مالية بيعـا   على  وذلك بقيام مجموعة من الأشخاص بالاتفاق       ،تعامل فعلي يذكر على السلعة       هناك

 ، في نفس اليوم وبسعر أكبر أو أقل حسب الاتفاق         د البيع فيما بينهم   اصوريا فيما بينهم بمبلغ معين على أن يع       
 الخداع   أنواع  نوعا من   كونه  وهو لا يتعدى   ،بهدف الإيهام بأنه حدث تغير سعري للسلعة وأنها ورقة نشطة           

 )2(.والاحتيال

 ومن صوره بيع الـسمك  ، أو تضمن مخاطرة أو مقامرة،حتوى على جهالةإ وهو كل بيع     :الغرربيع   .5
 .الشاة ظهروف على في الماء وبيع الص

 .وهو بيع ما لا يملك   عندهما ليسبيع  .6
 )3(:وصوره ثلاثة  : دينبيع الدين بال .7

  إلى الدائن استيفاء دينهفيؤخرخر آ على  دينته أن يكون لشخصوصور : فسخ الدين بالدين  �
 . السابق بعوض من أجلهلأجل أطو

بأن يسلم في قدر معين موصوف  وصورته تأخير رأس مال السلم وذلك :ابتداء الدين بالدين  �
 .في الذمة بمال مؤجل 

 عمرولشخص أخر دين على  ومن صوره أن يكون لشخص دين على زيد :بيع الدين بالدين  �
 فيبيع كل منهما دينه بدين صاحبه

 كل بيع قصد مـشتريه      يمنعهو بيع باطل كبيع الخنزير والميتة والدم وكذلك          : بيع النجس والمتنجس   .8
  )4( . كنيسةلاتخاذهاكبيع أرض أمرا لا يجوز 

 تـاجر مـثلا     إلى وصورته أن يأتي رجل      ، تحايل يوقع المتعامل فيه بالربا      فيه هذا البيع  : بيع العينة  .9
 إلـى وبعد أن يشتريها يبيعها     ،فيقول له أريد أن أشتري مئة كيس من القمح بسعر الكيس عشرة دنانير لأجل               

 . رباةوفيه شبه دينار ، مأتيمته  ثمان دنانير ويبقى في ذربسعنفس البائع 
 .)5(متى لمسه فقد لزم البيعفوإنما يلمسه  لا يشاهده ئًاوهو أن يبيع شي:الملامسةبيع  .10

                                                 
1-   ، A���1 دوا
 .140:  ،ص	��� ����أش�ف 
 .59:  ،ص	��� ����ح��� شA�B0 ،A:�1 ��9ض،   -2
3 -     ، ,�S10/�س ا� �ن            �0, �<`�Hوا� $H	�9ا� fH.ح BH	 �H�.2 1H�����H ن1H2 �JH ا��TH&'$ اH�I>	.$ وأث�H ا�; 1���  ، ��Iون ا��.
ع ا��Iا�   دار ذآ �I�� و ��I	، 

  .75:   ص1990
   .31:  ،صنW3 ا����� - 4
 .32:  ، ص	��� ����وه/A ا�"ح��,،   -5
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 رجل لرجل أعطيك ما معي وآخذ ما معك وهذا لا يجوز لعدم معرفة المبيـع          قولوهو   : بيع المنابذة  .11
 . بهالإحاطةولا 

يع في آن واحد مثل بعتك داري بكذا علـى أن تبيعنـي             أي وجود صفقتين من الب     :البيعتان في بيعة   .12
 ويتفرقا من غير الجزم     لاًجآ خروالآ  أن يجعل للسلعة ثمنين أحدهما عاجلاً      أيضا وصورتها   )1(سيارتك بكذا   

 )2( .همابأحد

  ةإسلامي ةمبادئ وشروط قيام سوق مالي:المطلب الثاني
 أولا مقومـات الـسوق مـن        سنبين كالأسواق، لذل  نوع من أنواع     الإسلامية المالية   الأوراقيعتبر سوق   

  .الإسلاميمنظوره 
  )3(  الإسلاميامقومات السوق من منظوره :الفرع الأول

  .وكيفا كما وبعدا، قربا وضيقا، ويتبدل مفهومه اتساعا :المكان .1
 .التداول وهو وقت اجتماع :الزمان .2
 :شروطوهي ما يتاجر بها وهي تقوم على :والخدماتالسلع  .3

  .آثام فيهالا ن مما  تكوأن �

 )ماديا ومعنويا ( أن تكون لها حرية الانتقال  �
 .)4( من خلال آلية العرض والطلب ،سوقال لقوى اوفقً أسعارهاأن تترك تحديد  �

 الوسائل التي يتم بها تداول قيم السلع والخدمات بين البائعين والمشترين  وهي: ل الدفع ئوسا .4

 والمقـاييس   والأوزانالزمان واختلاف الحاجة وهي الموازين      وهي تختلف باختلاف     :القياسأدوات   .5
 .وغيرهاوالمكاييل 

 ضـوابط   الإسلام أو مستهلكين ولهم في      ا سواء كانوا تجار   ، وهم عماد السوق   :والمبتاعونالبائعون    .6
 .) ∗(شرعية يقومون عليها 

مين سـلامة العمـل      لتأ ، على السوق  بالإشراف الأمروهم الذين فوضهم ولي     : القائمون على السوق   .7
 حيث يقوم نظام الحسبة فـي مجـال الـسوق           الإسلامي، المحتسب كما ورد في الفقه       سماويطلق عليه   فيه،  

 )5( :التالية فبالوظائ ةالإسلامي

 .مراقبة المعاملات ومنع العقود المحرمة �
 . المهنوأصحابمراقبة الصناع وأعمال الحرفيين  �
 .نتاجالإ لجودة سومقاييوضع مواصفات للسلعة  �

                                                 
 .35:  ، صنW3 ا����� - 1
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  ةالمالية الإسلامي الأوراقسوق  ليهاع الأسس التي يقوم:الفرع الثاني

 الأوراقسوق  قوم عليها   ت التي   الأسسستخرج  ن الإسلاميومن هذه المقومات العامة للسوق من منظورها        
  :وشروطها الإسلامي المالية
 أو   مجـال  ها هـي   كما سبق وأن عرفنا    ةلسوق المالي فا ليس من الضروري وجود مكان بل        :المكان .1
 حيث أنـه يمكـن      ،ةالإسلامي ةقوم عليه السوق المالي   ت المكان ليس بالشيء الضروري الذي       أن نجد   إذ إطار
وهو ما  ) الشبكات( المجالات الالكترونية     الصفقات عن طريق وسائل الاتصال الحديثة أو التعامل وفق         إجراء

 الفقه الإسلامي المنبثق عن المنظمـة الإسـلامية       للدورة السادسة لمجمع    ) 3/6(52جاء جوازه في قرار رقم      
 ) 1( .م بجدة1990وذلك بتاريخ مارس 

  فإنه لا يشترط أيضا وجوب ثبات وحدة الزمان        ،على غرار عدم وجوب ثبات وحدة المكان       :الزمان .2
احا مع سعودي في بلده على الساعة التاسعة صب       ،   في الجزائر على الساعة السابعة صباحا        فالصفقة تتم مثلا  

 . الصفقةلإتمام فإن ثبات الزمان واجب  من حيث الوقتماأحيث التوقيت هذا من 
 السوق حيـث تمكـن رجـال الفقـه          ه المالية محل التعامل في هذ     الأدواتهي  و : السلع والخدمات  .3

 والمتمثلة في الصكوك الشرعية مثل صـكوك         من صياغة أدوات مالية خالية من الآثام       الإسلاميوالاقتصاد  
 )∗( ...ربة وصكوك المشاركة وغيرهمالمضا

يجـب مراعاتهـا      ا أحكام عن للبي إ المال وما دام العمل هنا هو البيع ف        اوالمقصود به  :وسائل الدفع  .4
  . يجب تجنبهاومنهيات

 لمعرفة القيمة الوزنية    حيث أن وتختلف هنا أدوات القياس عن الموازين والمكاييل ،          : أدوات القياس  .5
 آليـة   إلـى   فإننا سنتوجه     الأداةالمقصود بها هو المبلغ المالي من النقود الذي يساوي هذه            و ،للأدوات المالية 

 .والعرضالسوق التي تحدد لنا سعرها انطلاقا من قانون الطلب 
ن ويجـب  ي والمبتاعنيائعبال ونضيف لهم هنا الوسطاء وهو حلقة الوصل بين   :البائعون والمبتاعون  .6
 كون هذه القيم تقي من      ،الأمور والسلوكية في كل     والأخلاقية الإيمانية : لإسلاميةا الالتزام بالقيم    هؤلاءعلى  
 التدليس أو المقامرة وغيرها مما      و المالية الناتجة عن ممارسة الاحتكارات ، أ       الأزمات السلبية لحدوث    الآثار

 .ها الابتعاد عنةالإسلامي ة التي تقتضي ضوابط السوق المالي،هو من المعاملات المحرمة
من الناحية التنظيمية والشرعية لابد مـن         في السوق  لكي يكون هناك رقابة    : القائمون على السوق   .7
  الإسلامية المالية   الأوراق هيئات الرقابة الشرعية في سوق       اسم بذلك   ى فتعط ، تقوم بهذه المهمة   هيئاتإنشاء  

المالية المستعملة في السوق مـن حيـث         الأدواتة من الناحية التنظيمية والشرعية، فتراقب       ولها مهام رقابي  
الضوابط الشرعية ومن حيث تسعيرها والصفقات القائمة في السوق، وتراقب التنظيم المبني عليه السوق من               

 أسواق الأوراق المالية الإسلامية يتـضمن        لقيم المتعاملين في   ا حيث تضع ميثاقً   ،نين ومبتاع يسماسرة وبائع 

                                                 
1-  ,
NسTا ��:Oا�� A��	
 �

, ا��	/�8 NسTا kJFا�  ��
�ارات و:�ص��ت c،   �*95:ص) 3/6(52*�ار ر. 
  .و44j �c	� ��i ا�X4F ا�����  -∗
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على وبناء ،)1( الإسلاميةعن الضوابط  حتى يمكن ضمان عدم انحرافهم ) عقابالثواب وال ( الدوافع والزواجر   
 بطرح لضمان قيام سوق للأوراق المالية بمبادئ راسخة لابد من أن تكسب ثقة المتعاملين فيها وذلك                 ذلك فإن 
 : وفق الضمانات التالية وذلك) سوق الإصدار وسوق التداول(  تكون على مستوى السوقينضمانات

 الجديدة عن طريق نشر بيانات      الإصدارات ومراقبة   يةظيمتن  بطرح قوانين   وذلك :الإصدارات  ضمان �
 ...الأساسي التأسيس والنظام كشروط الاكتتاب وعقد الإصدارنشرة 

 ( وهي الضمانات التي يجب وضعها في السوق التي تتداول فيها الأوراق الماليـة : ضمانات التداول  �
 :بقا وأهم هذه الضماناتاتاب فيها س التي تم الاكت)سوق التداول

 .تداول يحقق الحماية للمتعاملينل نظام جعل  - أ
 .البيوعات الصوريةضبط حركة المعاملات بوضع نظام سقف للأسعار للحد من   - ب
 . من المصدر أو من طرف آخرالمالية إماوضع ضمانات حول الورق   - ت
 .لبيانات الواجب نشرهاوذلك بتحديد نوع ا المعلومات إشهاروضع ضمانات تتعلق بنظام   - ث
 تـضمن  وصحة دلالتها من العوامل التي   الأرقام لأن صدق    ،وضع ضمانات خاصة بمراقبة الحسابات      - ج

 . يقوم بتداولها من بعدهالمكتتب في الورقة المالية ومن
 . من طرف السلطاتوإجرائيةأن تكون هناك ضمانات قضائية   - ح

 يتعين علينا معرفة مبـادئ       فإنه وراق المالية الإسلامية   التي يقوم عليها سوق الأ     الأسس استظهرنا   أنبعد  
  :هذه السوق والتي تتمثل فيما يلي

 ماليـة   أوراق سـوق    أي لقيـام    أساسـية  التي تعتبر ركيزة     :والشرعية الأخلاقيةالالتزام بالضوابط    .1
 .إسلامية
 .الأولالمبدأ تخلو هذه المنافسة مما يشوبها من شبهات تمس ب يجب أن  :والعادلةالمنافسة الحرة  .2
 السوق التي تسودها المنافـسة      نأ ومن المعلوم    ،ويتم بناء على آلية العرض والطلب     :الأسعارتحديد   .3

 .والطلب وفق آلية العرض آليا تتحدد أسعارهاالكاملة فإن 
وهو توفير المعلومات كاملة للمشترين والبائعين عن مختلف جوانب المعاملة التي هـم             )2( :الإفصاح .4

 سعر السلعة، ولقد أعطى الإسلام  أهمية كبيرة         مؤثرة في تلك المعلومات    ت كان  ولاسيما إذا  ،م بها بصدد القيا 
      : صرسـولُ اللَّـه     قَـالَ  لدور المعلومات في السوق فحرم إعطاء معلومات غير صحيحة للمشتري حيث          

 بيعِهِمـا وإِن كَتَمـا وكَـذَبا    فيفَرقَا فَإِن صدقَا وبينَا بورِك لَهما       الْبيعانِ بِالْخِيارِ ما لَم يتَفَرقَا أَو قَالَ حتَّى يتَ         @
 )3( !محِقَتْ بركَةُ بيعِهِما 

                                                 

ق ا����1 ا�I>	���1ل ا����رة ، را�� ح�ة ،         -1�
�IJم  ����IJK? ا��Iو�, ح�Iل     �9�&�ت ا� �I1�      �4د��ت وIKcLا ?I�0 �Iه�ا��Oس��Iت   س��س�Iت ا�XI���K وأث
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 السماح للمضاربات بتجاوز دورها الاقتـصادي فـي         موذلك بعد  :  وليس الوهمي  يالاستثمار الحقيق  .5
 وبالتالي تصبح العملية كلها لعبة حـظ تـضر          ،احد ذاته صبح غاية في    تالترجيح من حيث الوقت والمكان و     

 .إضافة إلى ذلك منع البيوع الصورية)1(بالاستثمار الحقيقي 
 من شروط تحقيق قيمة مضافة فـي الاقتـصاد أن           إن )2(:  المساهمة الحقيقية في التنمية الاقتصادية     .6

 فهو اقتصاد تنمية ويرجع ذلـك بالمثـل   ،الإسلاميتكون الاستثمارات فيه حقيقية وهذا ما يتميز به الاقتصاد       
 .الإسلامية المالية الأسواقعلى 

  الإسلامية  الماليةالأوراق سوق  وتعريف تاريخ إنشاء:الثالثالمطلب 
 المالية ووضـعها    الأوراق ة تاريخ ظهور فكرة أسلم    إلى الإسلاميةتعود جذور بناء سوق للأوراق المالية       

 حيث طرحت فكرة سندات المقارضة لأول       ،الإسلامي الاقتصاد   أسس فقبضوابط شرعية و   إسلاميفي قالب   
 الذي ،قيامه بإعداد مشروع قانون البنك الإسلامي الأردنيمرة من طرف الدكتور سامي حسن حمود بمناسبة       

 قانون خاص لسندات المقارضة إصدارثم تبني فكرة ،م 1978سنة ) 13(رقم  القانون موجب صدر بالأردن ب
 تركيا صـكوكا للمـشاركة    ت ، ثم طرح   م1981لسنة  ) 10(رقم   الوقفية حيث صدر القانون      لاكالأم عمارلإ

وذلك  ، ة إسلاميةبفكرة سوق ماليالدكتور سامي حمود جاء  أن إلى ،)3(  م1984لتمويل بناء جسر معلق سنة 
ه المتمثـل فـي     حيث قدم اقتراح  ،م  1984 في تونس سنة     المنعقدة في ندوة البركة الثانية      تهفكر خلال طرح 

) وذلك لمعلومية الربح في هـذه الـصيغ       (تداول الحصص الاستثمارية في حالة السلم والإيجار و المرابحة          
 تكون متخصصة في تمويل المرابحة وتكون       الإسلامي شركة مساهمة تابعة لبنك البحرين       إنشاءاقترح فكرة   ،

 والأربـاح س محسوب تبعـا للعمليـة المنفـذة       أسهمها قابلة للبيع والشراء وفق أسعار معلنة مسبقا على أسا         
الذي ، م1986 لسنة   17 قرار رقم    بإصدارالمستحقة ، وقد استجاب وزير التجارة والصناعة البحريني للفكرة          

  . لتكون البحرين السباقة في هذا المجالإسلاميةيسمح بتأسيس شركات مساهمة 
 لتكون بمثابة سوق ثانوية مكملة      ةل إسلامي ولقد تواصلت النداءات بعد ذلك بضرورة إنشاء سوق رأس ما         

للسوق الأولية التي بدأت تظهر بوادرها في إصدار بعض البنوك الإسلامية لبعض أنواع الصكوك والشهادات        
م  1985 هـ الموافق    1406فقد جاء في توصيات المؤتمر الثالث للمصارف الإسلامية  الذي عقد بدبي سنة              

 أدوات مالية   لإيجاد بالتعاون   الإسلاميةلمؤتمر المصارف والمؤسسات المالية     يوصي ا  : ما يلي  08في المادة   
 فـي المـؤتمر     أيضا ،ثم طرحت الفكرة     ةإسلامي ةتشكل أساسا لسوق مالي    ) الإسلامية الشريعة   نممستمدة  (

 إطـار وذلك فـي    ،م  1986 هـ الموافق    1407 الذي عقد في اسطنبول سنة       الإسلامية للبنوك   الأولالدولي  
 إنـشاء وتكـون مهمتهـا      الإسلاميةتساهم فيه البنوك    ، الإسلامية صندوق استثمار مشترك بين البنوك       شاءإن

أول من طرح    الإسلامي وقد كان بنك دبي      ، هذه المشروعات  لتمويلالمشروعات وطرح صكوك أو شهادات      
  .هذه الفكرة
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 بعمـان   الإسلاميةار في البنوك    في ندوة خطة الاستثم    بعد ذلك الدكتور سامي حمود طرح الفكرة         أعادثم  
  .م 1987هـ الموافق 1407 سنة الأردن

 فـي   ألمانيا في   ت ندوة عقد  إلى في بحث مقدم     مناعي المرحوم الدكتور محمد سيد       نفسها كما طرح الفكرة  
 المطلوب ليس هو بذل الجهـود مـن أجـل         أن من الواضح : " حيث قال   ،م  1988 هـ الموافق    1409سنة  

 إسـلامية  تغيير هامشي عليها بل تطوير أدوات مالية         إدخال مع   الأموال في تحريك    ةتقليديالطرق ال استعمال  
  ." الأدوات سوق ثانوية لهذه وتأسيسجديدة 

 بعد أيام قليلة في ندوة إسهام الفكر الإسلامي في الاقتصاد المعاصر التي عقدت فـي                تثم تكررت النداءا  
لبت الندوة في توصياتها بتطوير أدوات سوق رأس المـال          م حيث طا  1988 هـ الموافق    1409القاهرة سنة   

، وبعد  )1( لتسهيل انتقال واستثمار الأموال الإسلامية في البلاد الإسلامية        ة إسلامي ةالإسلامي وإنشاء سوق مالي   
م والتي جاء من بين توصـياتها       1989ذلك جاءت الندوة الأولى للأسواق المالية المنعقدة في الرباط بتاريخ           

 وبقيت فكرة هذه السوق عبارة عـن كتابـات          )2(العناية بأمر هذه الأسواق وتعريف الناس بأحكامها        وجوب  
وقد سعت مجموعة من الدول إلى إنشاء هذه السوق وعلى سـبيل             في الأسواق الوضعية     يتعامل بها وأدوات  
الاتفاق على إنشاء   لك  ثم جاء بعد ذ    ، )3(م  1994سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا سنة        ئ  أنشالمثال فقد   

 فـي   م2002لـسنة   ،  22رقـم   ملكي  المرسوم  الالسوق المالية الإسلامية الدولية في مملكة البحرين بموجب         
ي ولكنها  ناك وهي ليست سوقاً بالمعنى الم     ، وباشرت أعمالها منذ ذلك التاريخ      نفسها من السنة  )أوت (طسأغس

البنـك  : فـي الأعضاء المؤسسون للـسوق      وتمثل،)4( يةلمالية الإسلام اجهة لتنظيم وضبط العمل في السوق       
للبنك المركزي  ليوان أفشور فانينشال سيرفس كممثل      ندونيسيا،  إ بنك   ،البحرين نقد    مؤسسة ،الإسلامي للتنمية 

 وبعـض  بعد ذلك عدة بنوك إسلاميةإليها  ووزارة المالية بسلطنة بروناي، وانضمت    ، بنك السودان    ،بماليزيا
 إضـافة ،)5(  مؤسسة25 وبلغ عدد الأعضاء حتى الآن ،بالمؤسسات المالية الإسلامية  صلة   مالشركات ومن له  

الإطار وتماشيا وفي هذا  إسلامية أسواق مالية إلىالدول العربية المالية في  الأسواق تحويل بعض ةمحاول إلى
تحويل سوق دبي المالي     إجراءات سوق دبي المالي بإعلانها عن البدء في         إدارةمع هذا الاتجاه جاءت خطوة      

 على موافقة لجنة التنسيق بين هيئات الفتوى والرقابـة          أخيرا سوق مالي إسلامي عالمي، بعد ما حصلت         إلى
  )6( .الإماراتالشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية في 

   :ره في الآتي ذكالإسلامية لأسواق الأوراق المالية الإسلاميويمكن تحديد الخصائص المميزة للتصور 
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ر الشريعة لكثير مـن     ض المالية بدرجة كبيرة جراء ح     الأوراق سوق تقل فيها المضاربة على أسعار        إنها �
 . لعملية المضاربة محلابر تالمعاملات التي تع

  الإصـدار  من متابعة لـضوابط      ىالأوللما في    والثانوية بشكل متكافئ     الأولية سوق تعني بالسوقين     إنها �
 .ط التداول  من ضوابةثانيالولما في 

 . سوق تشكل أدوات الملكية السمة البارزة له إنها �
 أسـعار والهامشية فـي تحديـد       ولا المعلومات المضللة     والرشاوى سوق لا تتحكم بها الاحتكارات       إنها �

  . فيهاالأوراق
�  اتعبر متنفس لتثمير  فرصة لأصحاب الفائض من الأموال من أفراد ومؤسسات لما تحقق لهم من             ا إسلامي 
  .موالهم أ

 أو المجال الشرعي الذي يـتم فيـه         الإطارذلك   : " بأنها الإسلامية المالية   الأوراقتعريف سوق    ويمكن
ها وتـداولها عبـر     ؤمن طرف أصحاب العجز ثم اقتنا      الإسلامية المالية المتوافقة والشريعة     الأدوات إصدار
 مـن طـرف الهيئـة        أسس شرعية   وعلى  فعالة بين أصحاب الفائض بصورة منظمة ومراقبة       إيصالقنوات  

  ." شرعيإطار في الأموال وذلك من أجل تثمير الشرعية للسوق
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  الإسلامية نظم التعامل وأحكام العمليات في سوق الأوراق المالية :الثالثالمبحث 

وتـداول  ) عاجلة وآجلـة    (  فتقوم حركاته على ما يتم فيه من عمليات          ، لحركة السوق وسكناته قواعد    إن
 وهذا  ،الإسلامية أساسية لمعرفة حقيقتها     الأمور فمعرفة هذه    ، للتداول وإيقاف إقفالكناته من مواعيد    سوتكون  
 ورؤيتهـا وفهم حقيقتها    ، تعامل وعمليات   إجراءات منمعرفة ما يتم    ل ، في هذا المبحث   إليهتطرق  ن سوفما  

    .إسلاميمن منظور 
   الإسلاميةية  المالالأوراق إجراءات التعامل في سوق الأولالمطلب 

  . السوق وما يقومون به من أعمال الوساطةهذه أعضاء نتعرف على أنهذا المطلب  وسنحاول في
   قأعضاء السو:ولالفرع الأ  

 بأعمـال  يعينون في السوق للقيام      الذين نأو معنويي كانوا   ن طبيعيي الأشخاصقصد بأعضاء السوق هنا     وي
  .الوساطة

لغ كبيرة  اد المخصصة وتعتبر العضوية غير مجانية إذ ينبغي دفع مب         ويشار إلى عضوية البورصة بالمقاع    
 ففي بورصة نيويورك وصلت قيمة المبلغ المطلوب للحصول على العضوية إلى ما يزيد عن   ،للحصول عليها 

  كما جـاء فـي    مليون دينار جزائري كمساهمة دنيا2 أما في الجزائر فحددت بـ ، )1(نصف مليون دولار  
  )2( .اسي للبورصةالقانون الأس

   :هموأعضاء السوق 
من يقوم ببيع وشراء الأوراق الماليـة فـي سـوق الأوراق          كل على) الوسيط( ويطلق   : الوسطاء:أولاً   

 )3( ويعرف أيضا بالدلال ، ويطلق عليه السمسار معينةاويجب أن تتوفر فيه شروطً ،المالية نيابة عن العملاء 
 ، المالية هي عمليات غير مباشرة بين البائع والمشتري الأوراق تتم في سوقوإن عمليات البيع والشراء التي،

و يأخـذ   ،)4(عن طريق الوسطاء بالإضافة إلى أنهم يوفرون النصح والمشورة الفنيـة للمتعـاملين              حيث تتم   
ن قبـل   وإما تحدد م  ،)5( فقد يترك تحديد العمولة إما بالاتفاق كما في أمريكا           ،السمسار عمولة مقابل سمسرته   

   )6( :وللوساطة شروط السلطات المشرفة كما هو الحال في كثير من الدول ، 
o  الأهلية القانونية 

o النزاهة التجارية. 
o الكفاءة المالية. 
o الكفاءة الفنية. 
o  الإجرائيةالشروط 
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ن سـنة   ي في ماليزيا بواحـد وعـشر       يحدد  السن طفشر ،ى أخر إلى ةوتختلف هذه الشروط من سوق مالي     
  طـرف   والكفاءة المالية لا تقل عن المبلغ المحدد من        وغيرها، بثلاثين سنة    والأردن القانونية   هليةللأنسبة  الب

  .لجنة البورصة
 ولا ، رسوم العضوية من أمـوالهم يدفعونالصالة وهم سماسرة  ةرولدينا نوع من السماسرة يلقبون بسماس   

الة التعامل لمن يطلب منهم من شركات        في ص  الأوامرذون  ف السمسرة وإنما ين   شركاتن  مينتمون لأي شركة    
السمسرة التي يكون لديها ضغوط عمل كبيرة في وقت ذروة نشاط البورصة ، ولذا يطلـق علـى هـؤلاء                    

 أنهـم يحـدون مـن       إضافاتهمصلون على جزء من العمولة ومن أهم        حسماسرة الصالة وي  ب أحياناالسماسرة  
   )1( في وقت ذروة نشاط البورصة تاختناقاحدوث 
إن لفظ الوسيط في اصطلاح المتعاملين في سوق         المالية   الأوراق  سوق  للوساطة في  إسلاميةظرة  ن :نياثا

  .الأوراق المالية الوضعية مرادف للفظ السمسار المستعمل عند الفقهاء لذلك سنتطرق لمدلول هذا اللفظ
I. تعريف السمسار في اصطلاح الفقهاء: 

 البائع والمشتري لإمضاء البيع والجمع السماسِرةُ وهو لفـظ          وهو اسم للذي يدخل بين     : لغة السمسار- أ
  )2(فارسي معرب

 المتوسط بـين  هولغير بيعا وشراء ول اسم لمن يعمل هو السمسار في اصطلاح الفقهاء   :واصـطلاحا - ب
د له  ولقد ورد لفظ السمسار في أبواب المعاملات دون أن يفر          ، )3( يبيع ويشتري للناس بأجر    والمشتري،البائع  

  .أحكاما خاصة به
II.  السمسرة هي كما قلنا عمل يقوم به محترفها خدمة لغيره بأجر معلوم لقاء              : مشروعية السمسرة
 ـ                 ،هذه الخدمة   ا وعلى ذلك فهي عمل مباح طالما أن أصل السلعة المباعة أو المشتراة صـالحة للتعامـل فيه

  )4 (.همفلم ينكر عليهم عمل صشرعا، وقد كان السماسرة في عهد الرسول 
III.  تختلف صور الوساطة باختلاف نوع العقد  :من بابها الإسلامي) السمسرة ( صور الوساطة:  

والإجارة  فيها فيما سبق     ل من عقود الاستثمار وقد تم التفصي      والإجارة :الإجارة من باب عقد      الوساطة -أ
  )5( :اليتين التن للشراء وفق الحالتيأويستأجر للبيع السمسار  و الأشخاصهنا واقعة على 

 يوما أو ساعة ليبيع له      هر عمله بالمدة وليس بتمام البيع أو الشراء ، كأن يستأجر          أن يقد   :الأولىالحالة   �
يختص المستأجر بنفعه في هذه المدة فيكون السمسار أجيـرا          أن  فيها أو يشتري  ، وفي هذه الحالة إما          

  .ا مشتركاخاصا ، وإما أن لا يختص بنفعه في هذه المدة فيكون أجير
  .أجيرا مشتركا  أن يقدر عمله بتمام البيع أو الشراء وفي هذه الحالة يكون السمسار: الحالة الثانية �
  :الجعالة من عقود استثمار وقد تم التفصيل فيها وهي على حالتين  :الجعالة الوساطة من باب عقد -ب
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  .مجهولة والمدة امعلوم يكون العملأن : الأولىالحالة  �
  .مجهولاًوالعمل مجهولة  أن تكون المدة : لثانيةالحالة ا �

 أما  ، العقد فالعقد في الجعالة غير ملزم      ةلزاميإ و والجعالة من هذا الباب ه     الإجارةمع العلم أن الفرق بين      
  .استيفاء المنفعةفي  فهو ملزم الإجارةفي 

  الوكالة  الوساطة من باب عقد -ج    

وقـد  ،)1( غيره مقام نفسه في تصرف معلوم وهي جائزة شرعا           نسانالإتعريفها هي إقامة    : ماهية الوكالة 
#) :ورد جوازها في الكتاب والسنة و الإجماع حيـث قـال تعـالى               þθ èWyè ö/$$ sù Ν à2 y‰ ym r& öΝ ä3 Ï% Í‘uθ Î/ ÿÍν É‹≈ yδ ’ n< Î) 

Ïπ oΨƒÏ‰ yϑ ø9$# ö� ÝàΖ uŠù= sù !$ pκš‰ r& 4‘ x.ø—r& $ YΒ$ yè sÛ Ν à6Ï?ù'uŠù= sù 5−ø—Ì� Î/ çµ ÷ΨÏiΒ 〈.  )2(  

  )3( :لوكالة أنواع كثيرة باعتبارات مختلفةل :الوكالةأنواع   
  الصيغةباعتبار  �

  . زمن مستقبلإلى وهي التي تكون صيغتها مطلقة عن التعليق والإضافة :منجزةوكالة . 1     
  . شيء آخرحصولعلى وهي التي تكون صيغتها معلقة  :معلقةوكالة . 2     
  .مستقبل زمن إلى تكون الصيغة فيها مضافة  وهي التي:مضافةوكالة . 3     
تـين  لال) كلمـا (و) مهما(مشتملة على أداة من أدوات الشرط        تكون   ن وصورتها أ  :دوريةوكالة    .4     

  .السابق تكرر الفعل إذاتفيدان تكرار الجواب 
  التصرفاتباعتبار  �

  .خاص كل تصرف وليس في عمل  العامة فيالإنابةوهي  ،وتسمى بالوكالة المطلقة: وكالة عامة. 1     
  .معينوهي أن ينيب الشخص غيره في تصرف  ،وتسمى بالوكالة المقيدة :خاصةوكالة . 2     

 وان وقعت علـى وجـه       إجارة فهي   الإجارة وجه   ىوان وقعت الوكالة عل    زاميةالإلغير  وهي من العقود    
  )4( .الجعالة فهي جعالة

 المالية بعوض يمكـن  الأوراقعلى الوساطة في بيع أو شراء  ) رالسمسا(ن التعاقد مع الوسيط     إومما تقدم   
أجيرا ويمكن أن يكون عامل جعالة       السمسار يمكن أن يكون      أن كما   ،كون جعالة ي ويمكن أن    ،أن يكون إجارة  

 الصيغة التي يـتم بهـا   فيطلاق ، بل لا بد من النظر     الإولا يصح أن تحمل الوساطة على أحد هذه العقود ب         
 يـذكر  أو الجعالـة ، أو       بالإجارة بأن يصرح المتعاقدان     ،على نوع  العقد   ن الطرفين للاستدلال بها     التعاقد بي 

 أو أن يكون العـرف قـد        ،اءين الحق في فسخ العقد متى ش      رحكم أحد هذه العقود ، كأن يجعل أحدهما للآخ        
  .ن ذلك من الجعالة ،كما يمكن أن تكون الوكالة بأجر، فيكوجرى بهذا

  

                                                 
�lو�.$ ا�
آ.- 12 ا�X+3 ا�I>	1إس��X�0 0/� ا�	/, ش�ه�� ،  -1	 ، f���Kا� ���A ا��� ، S	A ا�h��}K وا�	
��x��، ?ا@و� A�/B19:  ،ص1999 ،ا�.   
2 -  `cر A�wا ، hiS19س�رة ا� .  
   .66، 65: ،ص،ص ���� 	���إس��X�0 0/� ا�	/, ش�ه��،   -3
 ..1/471:  ،ص���� 	���
/�رك �� س����ن ،   -4
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 :وهم نوعان  المالية  الأوراقار تج:ثالثًا 

 وهـم الأشـخاص     ،ويسمون التجار المتنافسين ، تجار المقصورة ، التجار المسجلين        : الصالةتجار   �
ويحققون أرباحهم   )1(الذين يبيعون ويشترون لحسابهم الخاص ولا يتعاملون مع طلبات العامة من المتعاملين             

 .)2( في السوق ثتيجة الإختلالات المؤقتة التي تحد فروق الأسعار بين الشراء والبيع ن  خلالمن
الذين تكون تعاملاتهم بأوراق مالية أقل في السوق بحيث يقل عـددها            هم   : تجار الطلبيات الصغيرة   �

 )4(  سهم ومضاعفاته في أمريكا100مثلا لا يسمح بتداول وحدات اقل من )3(عن عدد معين من هذه الأوراق 
 التي تقل عن الوحدة الواحدة ةفيقوم هؤلاء التجار ببيع الطلبيات الصغير،)5( صرعفاته في ما ومضا سهم25و

 .المتداولة
ووكيل ) السوق المنظمة (  يطلق اصطلاحا صناع السوق على كل من المتخصصين          :السوقصناع  :رابعا  
 )6 ()السوق غير المنظمة( المالية في الأوراق

 كل منهم في التعامل في ورقة ماليـة          فيها  يتخصص يالت ةوهم أعضاء السوق المالي   :  المتخصصون   .1
  )8( :ر عدة منهايويكون التخصص تبعا  لمعاي )7( المالية الأوراقأو مجموعة محددة من 

 .حكومية أم جهة  خاصةطبيعة الجهة المصدرة هل هي شركة �
 ...عامة منافع بترولية، هل هي :الصناعةطبيعة  �

 . الورقة المالية إليهاطبيعة المنطقة الجغرافية التي تتبع  �
  )9( :  وهم يقومون بدورين

 لغيره وذلك لمساعدة السمسار عند عجزه في الحصول على ورقة معينـة             ادور السمسار يكون وسيط    �
 .عمولة مقابل  وذلك،فيها هو مختص بما

 .دور التاجر يتاجر لنفسه �
 الأوراقاد دائم لشراء وبيع  السوق غير المنظمة وهو على استعد في وهو عضو:المالية الأوراقوكيل  .2

 .الغرضسعار التي يعلن عنها لهذا  طبقا للأ، من غيره من الوكلاءو أ،المالية من العملاء
بما أنهم عبارة عـن تجـار فـإن          : الإسلامية المالية والمتخصصون من الناحية      الأوراقتجار  :خامسا  

ه الشارع فإن تجارتهم مشروعة وإن كانـت         فإن كانت أدوات التجارة مما أجاز      ،حكمهم حكم ما يتاجرون به    
  )10(. غير ذلك فهي غير مشروعة

  
                                                 

� وا��Kز�  - 	�3ه.� ، �9(.- ، إ�)�ا�".$–، ا�6)��5ر ���j وه�f ا��اوي  - 1��A ا@و�? ، دار ا�����ة ��	/B��0ن ، ا� ،A0�/B82:  ،ص1999 ،وا�. 
2-   ، �/�
ر�$ ا�وراق ا����.$ �.B ا���A&$ وا�)`�.�
��1 ص��d ا�1	�وي ، �Nل إ��اه�` ا�� ، �4
 ، A��
 .58:  ، ص2005 ،ا��ار ا���
3 -  ، h�j �ح� d��9���	 116:  ، ص����. 
 .509/ 1:،ص���� 	���
/�رك �� س����ن،  - 4
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  أوامر البيع :ثانيالفرع ال

   :أنواع وسطائهم وهي على المتعاملين إلىوهي الأوامر الصادرة من 
  :كالتاليهي ه تحديدوطريقة  من حيث تحديد السعر أو عدمه الأوامر أنواع :أولاً 

 إلى الذي يتم وفقه تحديد سعر البيع أو الشراء من طرف العميل             رالأموهو  : محدد السعر  الأمر .1
  . سعر التنفيذإلىوالوسيط ملزم بالتنفيذ بمجرد وصول السعر )1( الشائعة الأوامرسمساره وهو من 

 حيث يطلب من السمسار بيـع أو        ، شيوعا في التعاملات   الأكثر الأوامرويعد من    :السوقي الأمر .2
 عنـد الـشراء وأعلـى       الأسعار لأق(  المالية بأفضل سعر وبأسرع وقت ممكن        الأوراقمن   شراء عدد 
 )3( .وهو ينفذ في دقائق معدودة)2()  عند البيعالأسعار

 وهو السعر المعـروض فـي   ،يوجد ما يسمى بسعر الافتتاح :  بسعر الفتح أو بسعر القفل    الأمر .3
 وفي هذه الحالـة قـد   ،خر الجلسةآ  فيسهميتحدد لنفس ال فهو السعر الذي  الإقفال أما سعر    ،أول الجلسة 

 )4( .خر سعرآر العميل أوامره بالبيع أو الشراء على أساس أول سعر أو ديص

إيقاف الخسارة ويتطلب التنفيذ تحديد سعر للإيقاف من        أو  وتسمى أوامر الوقف     : أوامر الإيقاف  .4
 ر يتضمن التنفيذ عند سع الإيقافن أمر   قبل المستثمر مشابها بذلك للأمر المحدد ، إلا أن التنفيذ يختلف لأ           

 )5( عند سعر معين   إلا المحدد الذي لا ينفذ      الأمرختلف بذلك عن    ي ، )صعودا أو هبوطا    ( معين أو يتعداه    
 والـسعر   )∗( ون 48 ما مادام السعر لم يبلـغ        ا يطلب العميل من الوسيط أن يبيع له أسهم        :ومثال ذلك   
   .ون 49بـ  يبيع له و50 فيبيع له بـ ون 50السائد هو 

وذلك بأن يحدد المتعامل للسمسار سعرا معينا مع تفويضه  :  بالبيع أو الشراء بسعر تقريبيالأمر .5
أدنى بقليل أو الشراء بسعر أعلى منه         حيث يمكن البيع بسعر    ، بسعر مقارب لذلك السعر    أو الشراء بالبيع  
 )6( .بقليل

 :  نوعينهي على وع الأوامر من حيث توقيت الأمرأنوا:ثانيا 

  ..).شهر يوم، أسبوع،( أو المحددة بمدة معينة  :المؤقت الأمر .1

يتمكن   وهذا يعني إذ لم    ، نهايته إلى الذي يلغى إذا وصل ذلك اليوم        الأمر المحدد بيوم هو     الأمرفمثلا  
  )7( . فإنه يبطلا في الساعات المتبقية قبل أن تغلق البورصة أبوابههالسمسار من تنفيذ

 أو يقرر المتعامـل     ، وهو ذلك  الذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذه           :المفتوح المدة  الأمر .2
 )8( .هءإلغا

                                                 
1-  ، ,F	ر ح�F$ 12 ا�6)��5ر أ���.�ت0/� ا���ر
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 بالأمرأنواع الأوامر من حيث الشرط المقرون :ثالثًا 

 )1 (. وهو أمر لا غي إذا لم ينفذ فورا:فورا الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر .1

 من نوع   ا سهم 3000 فإذا طلب منه أن يشتري       :كلهشتراط تنفيذ الأمر    الأمر بالبيع أو الشراء مع ا      .2
 )2(.ل أو لا شيء الكباسموهو المعروف  فإنه في نهاية اليوم يلغى التنفيذ  سهم1000 إلا ولم يجد محدد

 أن  خر مقدم   آوهو أمر معلق بشرط أو أمر        : معلق وراق مالية معينة بشرط   أ أو الشراء    يعببالأمر   .3
 )3(. بشرائها أو بيعها قبل ذلكلَكِّو  قد ار قد اشترى أو باع أوراقا مالية أخرىيكون السمس

للسمسار حرية مطلقـة     يعطي المتعامل    الأمروبموجب هذا   ، )4 ( ويسمى الأمر الفني   :المطلق الأمر .4
 سواء من حيـث النـوع أو الـسعر أو           ، المالية التي يراها من مصلحة المتعامل      الأوراقشراء  في البيع و  
 )6( . تحديد الوقت والسعر فقطإليهوقد يفوض ،)5(التوقيت 

  )7( بيان حقيقة كل نوع من الأوامر من الناحية الشرعية:رابعا

 . فهو من باب الوكالة المقيدة وهي جائزة عند جمهور العلماء:حكم الأمر محدد السعر .01
بالبيع والشراء بتـسمية    يشترط في الوكالة      من باب الوكالة حيث أنه لا      و وه :السوقيحكم الأمر    .02

 .الثمن لكن الوكيل مقيد في ذلك بثمن المثل لأنه مؤتمن والمؤتمن يعمل بما فيه مصلحة الموكل
 .وهو من باب الوكالة المقيدة : والإقفال تاحتالاف بسعر الأمرحكم  .03
قيد وت   مجال سعر معين   يتقيد ف وهو من باب الوكالة المقيدة، ويكون ال      : يبيحكم الأمر بسعر تقر    .04
 . بنص المقيد أو بالعرف  يكونالوكالة
وهو عقد منجز مع تعليق     ، )8( المعلقة  وهو من باب الوكالة    :)إيقاف الخسارة ( الموقوفحكم الأمر    .05

 . وهو جائز شرط مستقبليىالتصرف عل
والمعجلـة  ) بيع أو شراء كمية معينة  (  المعلوم عملها الإجارة من باب وه : المؤقت حكم الأمر .06
 ذكر المدة فهو للتعجيل وهو شرط والمـسلمون         أما  ينة فالمعقود عليه هو العمل لأنه هو المقصود         بمدة مع 

 .سليمان مبارك بن جهالة على ترجيح الدكتور  عند شروطهم فلا غرر و لا
 . وهي جائزةوكالة دون شرط هي :  المفتوحةحكم الأوامر .07
ا في حقيقتها وكالة مقيدة ويجب على        المشروطة لأنه  الأوامر إصدار يجوز   :شروطمالحكم الأمر    .08

 .لوكالة المقيدةلالسمسار أن يلتزم بهذه الشروط لأن هذا موجب 
أن يكون السمسار قد اشترى     على  :  معلق وراق مالية معينة بشرط   لأ بالبيع أو الشراء     الأمرحكم   .09

 . وهي جائزة فهي من باب الوكالة المعلقة بشرطأو باع أوراق مالية أخرى 

                                                 
 .131 ، ص	��� ����ر
�rن ز��د ،  1
2  ، ,���Kاد ا�O9 أرش����� ���	176:  ،ص. 
  1/536: ، ص����  	��� 
/�رك �� س����ن ،3
��$ ا����.9$��� ا�	��ر ، 4��A، اTسS	�ر�A ،ا��
ر��ت وا��
 142: ، ص2004 ، 
Oس�A ش/�ب ا���
 .132:  ، ص���� 	���ر
�rن ز��د ،  5
6 
 ��1
  ، �B���	 191:  ،ص����. 
��ه� 540/ 1: ، ص���� 	���،  
/�رك �� س����ن 7� �
  . و
  .65: ،ص���� 	���إس��X�0 0/� ا�	/, ش�ه��،  8



����������������������������������������������א�
	��א����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

     
- 83 -

 ويدخل تحت هذا الأمر جميـع مـا         ، بالتفويض العام   الوكالة وهو من باب  : المطلق حكم الأمر  .10
 .الماليةتصح فيه النيابة من الأمور 

 )1(.لا بأس بها  ف كانت المخالفة من شأنها تحصيل الغرض وزيادة الخير          ومر العميل   أ خالف السمسار    إذاأما  

بـ      )ل( سهم من الشركة     200 له   ى فاشتر ون100 بـ   )ل( سهم من الشركة     100 لي   كأن يقول له اشترِ   
  .وأما إذا كانت المخالفة إلى شر فإن السمسار يكون مشتريا لنفسه   ون،100
سرة الـصالة  افتكون صورتها في سوق الأوراق المالية الوضعي عمل سم   عنه  أما إذا وكل الوكيل وكيلا          

  . أو مساعدي السمسارأو الطلبيات الصغيرة
  )2(:لات لتوكيل الوكيل نائبا عنه في انجاز العمليات فهناك ثلاث حا

 . من موكله وهي جائزة باتفاق العلماءالإذنحالة  �
 .حالة النهي من موكله وهي غير جائزة �
 : الشروط الآتية حدأبففي هذه الحالة يجوز التوكيل  : الإطلاقحالة  �

 .القيام به) الوكيل ( أن يكون عملا يترفع السمسار  �
 .يام به لكثرة أعماله وانتشارهاعجزه عن الق �
 . مهارة وتخصصإلىأن يكون عملا يحتاج  �

ة السمـسار إلـى   جفان حاونظرا لطبيعة انجاز العمليات في البورصة ، وكثرة تكرارها ، وتعدد أنواعها          
 ـ( وحده فتطبق عليه بذلك الحالة الثالثة      فانه لا يستطيع القيام بالعمل       ،نواب ومساعدين من الضروريات    ة حال

  .) الإطلاق
  : من عقود في الإسلام في الجدول التاليهاويمكن جمع الأوامر وما يقابل
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  حكم كل نوع من أنواع الأوامر وإسقاطها على عقد  السمسرة  )04:(الجدول رقم 

  نوع العقد مع السمسار  التعريف بالأمر  نوع الأمر
 أو شراء من طرف العميل      يتم وفقه تحديد السعر بيعا      الأمر المحدد بالسعر

إلى السمسار وهذا الأخير ملـزم بالتنفيـذ بمجـرد          
  الوصول إلى سعر التنفيذ

  )مقيدة بسعر ( ةوكالة مقيد

ويتم وفقه البيع أو الشراء من طرف السمسار بأفضل           الأمر السوقي
  سعر وأسرع وقت ممكن

  وكالة مطلقة

الأمر بـسعر الفـتح أو      
  لاقفالإ

الشراء من طرف السمسار بسعر     ويتم وفقه البيع أو     
  .الافتتاح أو سعر الإقفال

مقيدة بـسعر   ( وكالة مقيدة   
  )وزمن معين

سعر مـن طـرف العميـل إلـى         الويتم وفقه تحديد      أمر إيقاف الخسارة
السمسار وهذا الأخير ملزم بإيقاف التنفيذ إذا وصـل         

  .إلى ذلك السعر

  . معلقةوكالة 

يد سعر البيع أو الشراء مـع تفـويض         ويتم وفقه تحد    الأمر بسعر تقريبي
  .ببيع أو شراء بسعر مقارب

مقيدة بمجال  ( وكالة مقيدة   
  )سعري معين 

المحـدد  (الأمر المؤقـت  
  )بمدة معينة

ويتم وفقه تحديد مدة لتنفيذ فإذا خرجت هـذه المـدة           
  .يلغى الأمر

   والسمسار هنا أجيرإجارة

  وكالة مطلقة  . ينفذ حتىاوهو الأمر الذي يبقى ساري  الأمر المفتوح
لتنفيذ لالأمر مع اشتراط    

  فورا
  وكالة مقيدة  ويلغى إذ لم ينفذ فوراوهو الأمر الذي 

 تنفيـذه   الأمر مع اشتراط  
  كله

 المشهور بأمر   فإذا لم يستطع أن ينفذه كله يلغى وهو       
  الكل أو العدم

مقيدة بحجـم   ( وكالة مقيدة   
  )العملية

 الأمر بالبيع أو الـشراء     
لية معينة بشرط   أوراق ما 
  معلق 

  وكالة معلقة بشرط  خر مقدمآوهو أمر معلق بشرط أو أمر 

وتطلق فيه يد السمسار من حيـث النـوع والـسعر             الأمر المطلق
  والتوقيت بما يخدم مصلحة العميل

  وكالة مطلقة

 بعدد معين من نوع     تأتينيأما إذا كان الأمر وفق الصيغة التالية إذا استطعت أن           
  .كذاالمال  معين فلك من رأو اسم بذاته وبسعينة  معأسهممن 

  
  جعالة

   إعداد الطالب: المصدر



����������������������������������������������א�
	��א����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

     
- 85 -

  
   ةيالإسلام  الأوراق المالية المالية وحكمها في سوقالأوراقتسعير وتداول  :ثالثال الفرع

 حيـث  ،ختلف كثيرا عما يحدث في الأسواق العاديةتعملية تحديد الأسعار في سوق الأوراق المالية لا    إن  
 بين قوى العرض وقـوى الطلـب        ن التنافس الحاصل بين عارضي الأصول المالية وطالبيه يحدث تفاعلا         إ

  )1( .وبذلك تتحدد الأسعار لمختلف الأدوات المالية 
  : ق التاليةائبيع أي سهم من الأسهم بإحدى الطر ويتم التوصل إلى سعر: طرق تحديد السعرً:أولا 
ومناداتهم على  ، )2( ع الوسطاء في قاعة السوق أو في ردهة البورصة         وذلك باجتما  :التسعير بالمناداة    .1

 في صباح كل يوم داخل منطقة يقـف وسـطها دلال            ءباللقاويتم ذلك   ، )3(العروض والطلبيات التي بحوزتهم   
مختص ومعه جهاز مكبر الصوت  ، يسهل له الاتصال بالشخص المكلف بكتابة الاسعار على اللوحة المعدة                 

  .لكل سهم
وعند افتتاح التعامل يكون كل سمسار قد أخذ مقعده في مكان مخصص له وعن ذلك يفـتح الـدلال                        

 يبدأ الوسطاء الذين معهم أوامر       وعندها ، لذلك السهم  الإقفالمعلقا لسعر    المناداة على سهم معين      بابالمسعر  
 وذلـك    أيـضا ن معهم أوامر بيـع       والوسطاء الذي  ،سعر معين ب أو   الإقفالسعر  بللشراء إما بسعر الافتتاح أو      

 ونظرا للفوضى   )أنا معي ( ويقول الراغب في البيع      )خذآأنا  (بالمناداة بصوت عال يقول الراغب في الشراء        
 اعتمد  الأصواتبالسعر المعلن فإذا انقطعت      المتفق عليها فيتم عقد صفقات مبدئية        الإشارةالمحدث يستعملون   
يجدد لتلك الورقـة    و ،)خذآأنا  ( من طلبات البيع تبقى الطلبات       رشراء أكب الا كانت طلبات    ذذلك السعر ، أما إ    

وذلك بـدخول    ، يحقق التوازن  أن إلىالسعر  يرتفع   هذا السعر التوازن     أيضاحقق  ي م ل إذا وهكذا   ، أكبر اسعر 
  .بائعين جدد وخروج مشترين بسبب ارتفاع السعر

وفي هـذه الطريقـة يقـوم        ،)5(تسعير بالمقابلة    وال )4( وتسمى التسعير بالعارضة     :التسعير بالمقارنة  .2
ء لكل ورقة في دفتر خاص من خلاله يستطيع أن يعرف ما يطلب بيعه    فيدرس طلبات البيع والشرا    ،المختص
 تلبية أكبر كمية ممكنة من      إلى يتم اختيار السعر الذي يؤدي       ، المعروضة الأسعار وحدود   الأسهمه من   ؤوشرا

  . الحواسيب باستخدام آليا ذه الحالةفي هالتداول وتتم العملية 
لبات الشراء في البورصـة     ط وتستخدم هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع و        :التسعير بالصندوق    .3

حيث يضع الوسطاء عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص وتتولى إدارة الصندوق تحديد            ،)6(كثيرة ومتعددة   
 . حسب ما يتضمنه الصندوق من عروض وطلبات الأسعار
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   )1( : بطريقتين السوق هالتداول في هذيتم  و:طرق التداول:ثانيا 
I.  وتكون وفق الصيغ التالية  :  للتداولالمباشرةالطريقة:  
أو طلب بصوت مرتفع مع ذكر الخـصائص          وهو أن ينادي السمسار بما لديه من عرض        :بالمناداة    -أ
 .في السوق من السماسرة   أن يجد من يقابله فيما يقدم حاجتهإلى

 إلـى رة طلباتهم في بطاقات خاصـة       اس حيث يقدم السم   ،والطلبعلى لوحة العرض     وذلك   :بالكتابة -ب  
 . لإقفال الجلسةالأول يضرب الجرس ن أإلىتلقي العروض لى اللوحة ويستمر دوينها عكاتب المقصورة لت

رض أخرى لـذات    قة ع  ثم وردت بطا   ،وإذا دون على اللوحة عرض لنوع معين من الأسهم بسعر معين          
 وتكون هنا الأولوية الأول فالأول فإذا طلب ، العرض الأول يمسح ويدون العرض الجديدالسهم بسعر أقل فإن

بسعر ثم عرض ذلك السهم بذلك السعر كان له و لا يحق للسمسار العارض أن يبيعه لغيرهاسمسار سهم .  
 ذلك عن طريق المناداة أو عن طريـق الكتابـة           ومنه فإذا اتفق السمساران على عقد الصفقة ، سواء كان         

 ، كمـا أن  خـر الآعلى لوحة العرض ، كان على كل منهما أن يدون الصفقة في دفتره وأن يوقع على دفتر               
 كاتب المقصورة بعد التوقيع     إلىا الغرض يسلمها المشتري     ذ في بطاقة خاصة أعدت له     العقدعليهما أن يدونا    

  .عليها 
II.   هو نظام اتصالات بين أطراف التعامـل يبـدأ          ،الأسهمالنظام الآلي لتداول     : لالنظام الآلي للتداو 

 وينفذها ، وطلبات على الشاشةعروضبقبول رسائل المتعاملين في شكل أوامر بيع أو شراء وبثها في صورة 
  .في ظل قواعد أولوية واضحة وتنتهي بتسوية الصفقات المنفذة

تدوين اسم المشتري ب فيكون إما ، بطرق مختلفةوذلك ،اول نقل الملكية والتدةالتسعيرأتي بعد تحديد   وي     
 ملكيـة يـصدر باسـم    إشـعار  وإما بإصدار ، وإما بإصدار شهادة جديدة باسم المشتري      ،الأسهمعلى شهادة   
  فـي   أو الإيـداع مراكز  في   البنوك أو     في سواء وإما يقيد ذلك في حساب للأسهم يفتحه المستثمر          ،المشتري

   .الأسهمجيلات شركات تس
     الإسلاميبيان حقيقة التسعيرة والتداول من منظورها :ثالثًا    

اعتماد نظام التسعيرة في سوق الأوراق المالية على قوى العرض والطلب فـي تحديـد                : التسعيرة -1
متعاملين في   فالتنافس المشروع بين ال    ة أمر يتفق مع ما جاءت به الشريع       ،أسعار الأوراق المالية المتداولة به    

  .)2( بل من مبادئ السوق عامة وسوق الأوراق المالية خاصة ،في الإسلام سوق المال جائز
  )3( :م طرق التسعيركح1-1

 من باب   تصبح هذه العقود   إلغاؤها تم   فإن هي عقود مبدئية     الأولىبما أن العقود      : التسعيرة بالمناداة  -أ  
 البيع أو فسخه في مدة لا تتجاوز عـادة جلـسة التـداول ،      ضاءإمعقد البيع مع شرط الخيار لكل منهما في         

 السعر الذي إلى هذه الطريقة في الوصول إتباعيظهر لي جواز : " ذلك الدكتور مبارك بن سليمان  في ويقول
 من عدد إن ترتب عليها خروج لأنه ، الأطرافيحقق رغبة أكثر المتعاملين ، وذلك أنه لا ظلم فيها لأحد من  

                                                 
��ه�594/ 1: ،ص 	��� ����
/�رك �� س����ن ،  -1� �
  . و
  .462: ، ص���� 	���اح�� 
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 ،مـنهم ملين عند تغير السعر ، إلا أنه يترتب على ذلك في الوقت نفسه دخول عدد آخر من المتعاملين                   المتعا
 ر السعر الذي تعقد عنده صفقات على أكبإلا وذلك أنه لا يعتمد   ،يمكن تنفيذها  عدد الأوامر التي     تزيد بدخولهم 
   ."الأسهمعدد ممكن من 

الثانية تقيد  في   شفوية و  الأولى  في  ولكنها ، سابقتها في المبدأ    تتفق هذه الطريقة مع    :بالمقارنةير  عالتس-ب 
  .في دفاتر ثم تقارن وتفرز

  .الشرعية الناحية الحكم من هذا لا أثر له في لسابقتها وكل وهي حالة خاصة :بالصندوقير عالتس -ج 
م التداول المباشر ية في البورصات سواء في نظاال المالأوراققة بيع وشراء تقوم طري  :  التداول -2      

  : ولذلك سنرى حكمهما ، على المزايدات والمناقصاتالآليأو نضام التداول 
المزايدة هي أن ينادى على سلعة ما ويقوم الناس بالمزايدة بعضهم على بعض              :  المزايدات -1.2        

 ـالمنبثـق  سلامي خر زائد فيأخذها ، ولقد جاء في مجلس مجمع الفقه الإأحتى تقف على آخر مزايدة أو       ن ع
ن عقد المزايدة هو عقد معاوضة يعتمد       إ: م  1993 المنعقد في دورة مؤتمره الثامن       الإسلاميمنظمة المؤتمر   

  )1( ،دعوة الراغبين بالنداء أو كتابة للمشاركة في المزاد ويتم عند رضا البائع
دة بدون النية بالشراء وهـذا       وهو المزاي  ،ويرى مبارك بن سليمان أنها جائزة مستدلا بالنهي على النجش         

  )2(يدل على جواز الزيادة في الثمن لمن يريد الشراء 
 من أجل ذلك لا تجد لهـا تعريفـا عنـد       ،الحديثة من المعاملات    المناقصات :بيع المناقصات  -2.2      
ي عمـل مخـصوص     ف االمناقصة هي طلب أقل عوض    :"  ماهر السوسي    رالدكتو ا القدامى وقد عرفه   افقهائن

  )3( ." يلتزم صاحبه الوفاء بشروطه 
 مع الملاحظة أن المزايدة هي طلب       بهما، المتعلقة   حكامالأ بينهما في    لا فرق وهي من قبيل المزايدة حيث      

لمناقصة تكون في الـشراء      ا االبيع، أم  والمزايدة تكون في     الأدنى، والناقصة هي طلب السعر      الأعلىالسعر  
  )4( .وما شابه
 :  فإنه من الناحية الشرعية واجب ومطلوب ذلك لقولـه تعـالى  ،ا وتدوينهاوإثباته الملكية  بالنسبة لنقلأما
$ yγ•ƒr'‾≈ tƒ š Ï% ©!$# (# þθ ãΖ tΒ# u # sŒ Î) ΛäΖ tƒ# y‰ s? Aø y‰ Î/ #’ n< Î) 9≅y_ r& ‘ wΚ|¡ •Β çνθ ç7çF ò2 $$ sù 4 〈.) 5(  
  الفقهية العمليات العاجلة وأحكامها :الثانيالمطلب 

    العاجلةالعملياتهوم مف :الفرع الأول   

 فيهـا   عالبـائ  يسلم وهي عمليات بيع وشراء للأوراق المالية وبعد تمامها          ،الآنية العمليات   أيضا وتسمى  
  )6( على الأكثر ساعة48 خلال مدة لا تتجاوز الأسواقوتكون في أغلب  ، ويسلم المشتري ثمنها حالاالأدوات
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  :ويكون الغرض منها، )1(تتاح الجلسة التالية للتداول اف الواحدة منةتتجاوز الساعأو خلال مدة لا 
 .الاحتفاظ بها للحصول على العائد الذي يوزع بشكل دوري والفعل هنا استثمار �
 . لصالحه والفعل هنا مضاربةالأسعار بيعها بمجرد تحرك إعادةبغرض  �

   العمليات العاجلة أنواع:ثانيال الفرع

  :الحصر لا على سبيل لالمثاعلى سبيل  نذكرها التالية ن العمليات قد تقوم العمليات العاجلة وفق عملية م
 يقوم العميـل بـسداد      الأسلوبوطبقا لهذا   ،)2(الشراء النقدي   ب  كذلك  ويسمى :الثمن الشراء بكامل    :أولاً   

   . المالية نقداالأوراققيمة مشترياته من 
   الجزئـي   يالشراء النقـد   و،ماني الهامشي   الشراء الائت ب  كذلك  ويسمى : الشراء بجزء من الثمن    :اثاني 

 المالية نقـدا بأموالـه      الأوراق ويقصد به أن يقوم العميل بسداد جزء من مشترياته من            ، )الشراء بالهامش (
 صـفقة   لإتمام) بيوت السمسرة   ( ويحصل المستثمر عادة على القرض من عند السمسار         )3(والباقي يقترضه 

 العميل الذي أبرمت الصفقة لـصالحه       باسم وليس   ، بيت السمسرة  باسم ةارالمشت الأوراقالشراء ويتم تسجيل    
 هـا  وذلك برهن  ، اللازمة لتقرضها للعميل   الأموال للحصول على    الأوراق بيوت السمسرة تلك     ترهنحيث  ،)4(

   )5(. تجاري عند بنك
  )6( :مستويينقوم على دفع هامش من السعر الذي هو على  يلأنهويسمى الشراء بالهامش 

 الذي يشترط أن يدفعه المشتري من ماله الخاص ويحـدد           الأدنى وهو هامش الحد     :الابتدائيلهامش  ا �
 .ىالمشترسهم من ثمن الأ ) %40( ة كأربعين بالمائ:كـبنسبة معينة 

 وهو هامش يقي السمسار من انخفاض قيمة السهم التـي يملكهـا عنـده               :)الصيانة( هامش الواقية    �
  )7( :حالاتعلى ثلاث يتحرك  وهو ،يكون هذا الهامش أقل من الهامش المبدئي والهامش،المشتراة بصيغة 

 وذلك نتيجة انخفاض سعر السهم فان السمسار       انخفض الهامش الفعلي عن هامش الوقاية        اإذ -1         
  .الأوراق أو بيع جزء من أيام 5 خلال إضافي دفع مبلغ العميليطلب من 
فعلي بين الهامش المبدئي وهامش الوقاية فلا يحق للسمـسار أن يطالـب              وقع الهامش ال   إذا -2         

  .العميل بزيادة مساهمته
 هنا يحق للعميل إما     ،هامش المبدئي نتيجة ارتفاع سعر السهم     ال ارتفع الهامش الفعلي عن      إذا -3         

  . جديدةأسهم شراء وإما ا مبدئياهامشًبصفتها سحب جزء من القيمة التي سبق أن دفعها من أمواله الخاصة 
  :وسنحاول تفسير ذلك بالمثال التالي

                                                 
 .425:  ،ص���� 	���أح�� 
1, ا���� أح��  ،  - 1
  .150:  ، ص���� 	���س�� 0/� ا����1 
�Bوع،  - 2
3 -  ,F	ر ح�F0/� ا������ ���	51 ،ص ،  
 .101:  ، ص���� 	��� ،���j وه�f ا��اوي - 4
 .151:  ،ص	��� ����س�� 0/� ا����1 
�Bوع ،  - 5
 .1/689: ،ص	��� ����
/�رك �� س����ن ،  - 6
7 -   ��	
  .138:  ،ص���� 	���إ��اه�` ه	�ي ، 
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للسهم بطريقة الشراء بالهامش ، وكان من قوانين         ون 10بسعر  )  سهم   100( يريد عميل شراء     : المثال
 : من المبلغ  أي    % 60 ، فان العميل مطالب بدفع         % 30والهامش الوقائي      % 60السوق الهامش المبدئي    

x 60)ونx 10سهم 100 (

100
  . عليها يبقى قرضون400 والباقي الذي هو ، ون 600 =

  .الابتدائيفي هذه الحالة فان الهامش الفعلي يساوي الهامش 
   ون 12 إلى ارتفاع سعر السهم :   الحالة الاولى 

  ون100x 12= 1200   ون 12ارتفاع إلى 
  ون600 أي بمبلغ % 60  نسبة الهامش 

  ون400  مة القرض قي
  ون200=1000-1200  أو الخسارةقيمة الربح 

600 :الهامش إلىفترتفع هنا نسبة  200
80% 100

1000

+=   . وهي أكبر من الهامش المبدئي×

 ارتفاع سعر السهم وفـي هـذه        وذلك نتيجة  ، تمثل الهامش الفعلي وهو أكبر من الهامش المبدئي        % 80
 بصفتها هامـشًا مبـدئيا  ء من القيمة التي سبق أن دفعها من أمواله الخاصة       الحالة يحق للعميل إما سحب جز     

   زيادة شراء أسهمإماو
  .ون 08 إلى انخفاض السعر :الحالة الثانية
  ون100x 08= 800   ون 08انخفاض إلى 
  ون600 أي بمبلغ % 60  نسبة الهامش 
  ون400  قيمة القرض 
  ون200-=1000-800  أو الخسارةقيمة الربح 

200: الهامش إلىفتنخفض هنا نسبة  600
40% 100

1000

−=   .وهي بين الهامشين×

 يحق للسمسار فلا% 30وهامش الوقاية  % 60بين الهامش المبدئي  تمثل الهامش الفعلي وهو يقع    % 40
  .أن يطالب العميل بزيادة مساهمته

  .ون 06 إلى انخفاض السعر :الحالة الثالثة
  ون100x 06= 600   ون 06انخفاض إلى 
  ون600 أي بمبلغ % 60  نسبة الهامش 
  ون400  قيمة القرض 
  ون400-=1000-600  أو الخسارةقيمة الربح 

400 :الهامش إلىفتنخفض هنا نسبة  600
20% 100

1000

−=    من الهامش الوقائيلوهي أق×

 وفي هذه ،سعر السهم وذلك نتيجة انخفاض % 30هامش الوقاية من لأق  تمثل الهامش الفعلي وهي% 20
  .الأوراق أو بيع جزء من أيام 5 خلال إضافيمن العميل دفع مبلغ يطلب الحالة فان السمسار 



����������������������������������������������א�
	��א����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

     
- 90 -

وهو أن يقوم العميل باقتراض مجموعة من الأسهم من عند السمسار الذي            : البيع على المكشوف     :ثالثًا   
 على أمل انخفاض سعرها فيما بعد       ، في الحال  كما بينا سابقا، ليقوم ببيعها    )  للقرض   ارهنبصفتها  (يحتفظ بها   

  )1(.ويقوم بإرجاعها إلى السمسار
إذن البيع على المكشوف هو قيام شخص ببيع أوراق انطلاقا من اقتراضها من آخرين مقابـل الالتـزام                  
بإعادة شرائها وتسليمها للمقرض في وقت محدد، أين يأخذ السمسار ثمن هذه الأسهم كضمان لإعـادة هـذه                  

  .سهمالأ
 ويقتضي البيع على المكشوف الطرفين، ينهه أحد ما لم اتلقائيدد  ج يت ا يوم واحد   يكون  عادة الاقتراضومدة  

 لمركز طويل يـدخل الـسوق        ووجود مشترِ  ،وجود بائع على المكشوف يدخل السوق مضاربا على الهبوط        
  )2( .مضاربا على الصعود
  :تاليال ذلك من خلال المثال وسنبين: نيوهو على حالت

 بيعها على    العميل  وذلك بطلب  ،ون 10 سهم في وقت كان سعر السهم        100اقتراض  بيقوم عميل    :مثال 
  .للسهم ون 10 سهم بسعر 100  من طرف السمسارالمكشوف

   :الإرجاع عند ون 08 إلىانخفاض السعر  :الأولى الحالة 
   ون08 سهم بسعر 100فيطلب من السمسار شراء 

                      800 08 100=   ون ×

   ون 10وقد قام بالبيع على المكشوف بـ 
             1000 10 100=   ون ×

  ).خارج العمولة والمصاريف الأخرى (  200=800-1000= قيمة الشراء –قيمة البيع = الربح 
   :الإرجاع عند ون 12 إلىارتفاع السعر  :الثانيةالحالة 
   ون 12نه سيضطر لشرائها بـ إنه يجب عليه الإرجاع فوبما أ

             1200 12 100=   ون ×
   ون 10وقد قام بالبيع على المكشوف بـ 

             1000 10 100=   ون ×
  ون 200وهي تمثل خسارة تقـدر بــ        )200-(=1200-1000=  قيمة الشراء    –قيمة البيع   = الخسارة  

  ).خارج عن العمولة والمصاريف الأخرى(
  : وفق المخطط التالي تمثيلهاويمكن 

  
  
  

                                                 
1 -  ، ,F	ر ح�F0/� ا�����	55:  ،ص���� . 
 .197:  ،ص���� 	��� ،  ا�/�واريش�/�ن 
��1 إسNم  -2



����������������������������������������������א�
	��א����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

     
- 91 -

  آلية البيع على المكشوف: )07(الشكل رقم

  
  
  
  
  
  
  
  

   إعداد الطالب:المصدر     

   نظرة إسلامية للعمليات العاجلة  :ثالثالفرع ال
المعاملات العاجلة التي يكون فيها البيع حـالا بالنـسبة          من   فهذا النوع  : الشراء بكامل الثمن   :أولا      

 الذي بموجبه ينتظر من سـوق       الأصلن العمليات العاجلة هي     إ بل   ،فهو من قبيل البيع الجائز    للثمن والمثمن   
  .لم يكن هناك خلل شرعي للورقة  ما  ،)1( التنموي ا القيام بدورهالإسلامية المالية الأوراق

 ـ هذا النوع من الشراء يتم بجزء من مال        إن ف  الذكر كم أسلفنا  : زء من الثمن  الشراء بج  :ثانيا      لالعمي
سنحاول دراسة المسائل المتعلقـة بهـذا       و ، بالقرض الأسهم رهن   من خلال  من عند السمسار     خرالآوالجزء  

  . التي تمس الرهن والرهن بقرض ،النوع من الشراء
والمقـصود   ،)2( مما ينوب مناب ما أخـذ منـه          الإنسان قال ابن سيده الرهن ما وضع  عند          : الرهن  * 

  )3( . من ذمة الراهنه استيفائه من ثمن الرهن إن تعذر استيفاؤإلىق بالدين للتوصل استيثبالرهن هو الإ
  )4( ).يجوز رهن كل ما يجوز بيعه  (:كانن اتفاق العلماء  يأتي من جواز بيعها لأالأسهموجواز رهن 

صح أخذ الرهن به  ،غير أنه إذا        ي الفقهاء على جواز القرض بالرهن لأنه دين ف        اتفق:  الرهن بالقرض * 
 هنٍر الربا محرم ، فكان توثيقه بِ      بشرط على القرض      الإقدامن  القرض ربويا فإنه لا يجوز الرهن به لأ       كان  

  )5( .أو غيره محرما 
 واضحا بالقرض الـذي يقدمـه       من الناحية الشرعية تمثل تعاملا ربويا     ومن هنا نستنتج أن هذه الصورة       

  . المالية وهو مقابل فائدة وهذا حرام شرعاالأوراقالسمسار للمشتري لمساعدته على شراء 
  ولخطورة هذا التعامل شددت القوانين الوضعية فيه وذاك برفعها من نسبة الهامش الابتدائي الذي يدفعه 

  )6( . من شأنه أن يحد من المضاربةجراءالإ تحد من التوسع في الشراء الجزئي ومثل هذا ىالمشتري حت
                                                 

  .424:  ، ص ���� 	��� أح�� 
1, ا���� أح�� ،  -1
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	��ر ،  - 2�� .1757:،  ص
�دة ره� ، ا�����  ا�����، �"ء ا�
  .713/ 2: ،ص	��� ����
/�رك �� س����ن ،  - 3
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cأK ض�100 ���� `iون 10 س   

1000 10 100=   ون ×

1200 12 100=   ون×

    800 08 100=   ون×

 ون200= 1000-800

� �ـ � ون 12ار:�Fع ا��

� �ـ ان� ون �Fm08ض ا��

d�ر 

 ��jرة

 ون 200-=1000-1200
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في قرارات مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمره السابع بجدة في المملكـة العربيـة          جاءت  وقد  
 أنه لا يجوز شراء السهم بقرض ربوي يقدمه السمسار للمشتري :)أ(في البند السابع  م1992) وايم(السعودية 

  )1( . من المراباة وتوثيقها بالرهن وهو من الأعمال المحرمةلقاء رهن السهم ، لما في ذلك
  النوع  من العمليات هو البيع لأجل يتأجيل جزء من الثمن إلى أجـل                اوإننا نرى أن البديل الشرعي لهذ     

، أما بالنسبة لتغير السعر والهامش الوقائي فهو اشتراط )2(معلوم دون أن يكون في ذلك ربا وفقا للبيع بالأجل     
ن شرعا وذلـك لأ     وهو جائز  ، حد معين  إلىمرتهن على الراهن أن يزيد في الرهن عند نقص قيمة الرهن            ال

   )3( .ن عند شروطهم يالمسلم
   )4( :وهو على الأوجه التالية : البيع على المكشوف :ثالثا   

في هـذه   لأنه ،فهنا لا إشكال في تحريمه قبل أن يملكها وقبل أن يقترضها الأسهم باع المضارب  إذ ����
  .يملك ما لا  الإنسان بيع من قبيلالحالة

في هذا الشأن أن العقود     ، م1992 تاريخفي قرارات مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في        جاءت  وقد        
جـرى فـي   التي تجرى على المكشوف أي على الأسهم والسلع التي ليست في ملك البائع بالكيفية التـي ت          

 لأنها تشمل على بيع الشخص ما لا يملك اعتمادا على أنـه             ، شرعا ة جائز غير) البورصة  (السوق المالية   
  )5( .سيشتريه ويسلمه في الموعد

 لان القـرض يملـك      ، ثم باعها على المكشوف فهذا لا بأس به        سهم أولا  المضارب الأ  ضإذا استقر  ����
هنا والتصرفات ،    من   ا فيجوز له أن يتصرف به بالبيع وغيره       لذابالاقتراض فيملكه المضارب ملكا تاما ،     

، صبحت ملكا له وثبت في ذمته مثلهـا       لأسهم إذا اقترضها ، لأنها أ      المضارب ل  ز بيع   اجوبيمكن أن يقال    
منعها وأن لا تكون الأسهم     ت ةانع شرعي و المعاملة م   في خلتدإلا إذا    )6( بيع ما لا يملك       قبيل ولا تكون من  

 )سمسرة ( و معاوضة  )ضقر( جمع بين عقدي تبرع   المقترضة من السمسار الذي يباشر العقد لأنه حرم ال        
  . أي ليست ملكه، المقترضة مرهونة عند السمسارالأسهم لا تكون نعلى أ
   الفقهية وأحكامها العمليات الآجلة :الثالثالمطلب 

   الآجلةالعملياتمفهوم  : ولالأ الفرع   

ويلتزم  ، )8(تسوية  الالتصفية أو يوم    يؤجل فيه الثمن والمثمن إلى أجل معلوم يسمى يوم          ،)7(وهي عقد بيع    
، مـا عـدا حـالات    ل معين يجرى فيه التسليم  والتسلم     كل من المشتري والبائع على تصفيتها في تاريخ مقب        

  )9( .فق فيها الطرفان على شروط تأجيلها وتعويضهاتالتأجيل التي ي

                                                 
�ارات -1c,
NسTا ��:Oا�� A��	
 �

, ا��	/�8 NسTا kJFا�  ��
  .119: ،ص)1/7( 63  *�ار ر*�  و:�ص��ت 
2 -,�0   ,W2 دا�Jا� �1, ا���

, ،ا���د ا���� ����.$ 12 	.!ان ا�X+3 ا�I>	1ا��
اق اNسTا kJFا�  ��
 A��
  1/163 : ص، 
   .872/ 2:  ،ص���� 	��� 
/�رك �� س����ن ،  -3
��ه� 750:  ،صنW3 ا����� - 4� �
 . و
5 -  ��:Oا�� A��	
 �

, ا��	/�8 NسTا kJFا�  ��
�ارات و:�ص��ت cار�c ,
NسTا �119:ص، )1/7( 63 ر*. 

��1أح�� - 6 ��  ،X��mا� ���	225: ص، ���� . 
 .787/ 2:،ص ���� 	��� س����ن، �� 
/�رك -7
 .202:  ،ص���� 	��� ،  ا�/�واريش�/�ن 
��1 إسNم  -8
9 -  ، ,K�iا� `��S0/� ا� �4�c���	 ���� 233 ، ص. 
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، ويكون   )1( تاريخ محدد مستقبلاً  ي  مالية ف  أداة    من فهي عبارة عن التزام بشراء أو بيع مقدار متفق عليه         
  :الغرض منها 

  .ربحا كانت لصالحه باع وأخذ الأسعار فإذا وهي تتبع حركة :المضاربة -1
 )2( :نوعين أوراق مالية يملكها وهي على انخفاض وهي من أجل حماية نفسه من :الاحتياط  -2

شتري فيه أسهما بغـرض     الذي ي نفسه   في الوقت     المستثمر في هذه الحالة يقوم   و :الكاملةالتغطية   ••••
 .أجل إلى وبذات السعر الأسهم من ذات بيع عدد مساوٍب الاستثمار،

 :وهما شرط من شروط التغطية الكاملة اختل إذا تصبح التغطية غير كاملة :الجزئيةالتغطية  ••••
 .بالأجل المباعة الأسهم المشتراة مع عدد الأسهم تساوي عدد :الأولالشرط  ����
 . نفسهالسعربلشراء والبيع  أن يكون ا:الثانيالشرط  ����

 لورقة مالية ما في سوقين      الأسعاروالمقصود بها اغتنام فرصة وجود فروق في         :)ةحالمراج (الموازنة -3
 .الأسعار من جراء اختلاف اخر محققا ربحآ من سوق وبيعها في سوق بشرائها وذلك ،مختلفين
   أنواع العمليات الآجلة :ثانيال الفرع
 يتم التسليم في زمن     ن وهي عمليات يتم فيها البيع والشراء فورا على أ         : الباتة القطعية     العمليات :أولاً    

حيث يقوم المشتري بدفع الثمن ويلتزم البائع بتسليم الأوراق المالية          ، )3(لاحق يحدد ، المسمى موعد التسوية       
في هذه العملية تأجيـل موعـد       محل الصفقة و لا يمكن الرجوع عن تنفيذ العملية ، إلا انه يجوز للمتعاقدين               

  )4( . التسوية النهائية حتى موعد تسوية لا حق
كان الـسعر المتفـق عليـه     المشتري إلا إذا     وإما تنفيذ العقد خسارة أحد الطرفين إما البائع         علىويترتب  
  .التصفيةمساويا لسعر 

 قبل  الأوراق البائع بتسليم     يخول المشتري مطالبة   اكن أن يتضمن عقد البيع في المعاملات الباتة شرطً        ويم
  )5( .الأجل ويسمى شرط خيار التنازل عن الأجلحلول 

سهم محل التداول وهو تسريع     الأ أسعار الشرط عند ملاحظته نزول في       هذا استعمال   إلىويلجأ المشتري   
 تقـوم   الأخيرة وهذه العملية    ، يقوم بشرائها  وإماحوزته  ب التي فيقوم البائع بتسليمه للأسهم إما       الأسهم إعطائه

 لـم   إذه  ن أ إلى الإشارة نزولها ، وهنا تجدر بنا       إيقاف حتى   وبرفع أسعارها مرة أخرى نتيجة الطلب عليها أ       
خلاف ما كـانوا    ل اتجهت الأسعارن  في هذه الحالة تنفيذ صفقة البيع البات المؤجل لأ         )6(يستطع المضاربون   

                                                 
1 -   ، x�S�� XS��
          �.oJH��5 ا�(�Hا�� -H.د� $H�ر
4�         ، إ�I0اد �Ic` ا�   آ.% �'�H- ا��I
،  Iز��Kوا� ��I	�� روق�IFروق ، دار ا��IFار ا��I� AI���K،   AI�����AI ا�/Bا�

  .20:  ،ص 2006ا@و�? 
 2-  ��	
 .155:  ص ، ���� 	���إ��اه�` ه	�ي ، 

��1 ا�X��m ،  أح�� ��    -  3     1	<H�Iا XH+31 ا�H2 �H�	�?ات وأح���Hوا� �رة     ،ا����Kآ�Iدة ا��iIش XI�	� AIوح�qأ   ���Iزي، ا��Iا�� �I�ن,    ، دار ا�Iا�� AI�/Bا� ، Aد�

��رة  هـ1426	
 A197: ، ص ، رس��. 
 .339:  ،ص	��� ����A�B0 ��9ض ،   -4
 .845/ 2: ،ص	��� ����
/�رك �� س����ن ،   -5
6 -  ,IIiJF0, ا���IIا� ?II	�� II�0? ار:�IIFع أ ،���II ا���4IIJد �����rIIرب ه	�II ا��q�IImا��  H�II/ي أو ا��K�IIا�� AIIاق ا@وراق ا������IIأس ,II9 kII� �4IIJ� XII�  ض�IIFmو ان

 .ا@س��ر  �r� �i9رب �f�JK ا@س��ر 
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 موعـد التـصفية التـالي    إلىني أي ا الموعد الثإلىية يتوقعون فإنهم يقومون كما ذكرنا بتأجيل موعد التصف       
  .وهما على حسب وضعية المضارب ،)1( بالمرابحة أو الوضيعة يسمىللموعد المحدد وهذا التأجيل 

 فيحقق الربح الذي يريد الأسعاريشتري المستثمر أوراقا مالية آجلة على أمل أن ترتفع          : بيع المرابحة  �
 المرابحة لتفادي خسارته وذلك بأن يبحث عن ممول مـن         إلى ، فهنا يلجأ     عارالأس هبطت   بأنفإذا أخطأ ظنه    

 باتا في موعد التصفية ويبيعها له بيعا مؤجلا حتـى موعـد             شراءالسماسرة أو غيرهم ، يقبل بشراء أسهمه        
 مبلغ هإلي يتمثل في سعر يوم التصفية الحالي مضافا  الذي بثمن أعلى من سعر يوم التصفية)2(التصفية المقبل 

 .خر يسمى بدل التأجيل آ
  :وسنوضح ذلك في المثال التالي

  :مثال
 شراء الواحد،لسهم  ون ل100بسعر ) ل( سهما من أسهم الشركة )50( ،01/08تاريخ ب) س(اشترى السيد 

 بحيث يبيعها بسعرها عند ذلك      الأسعار على أمل أن ترتفع      15/08 القادم وليكن يوم      التصفية  موعد إلىأجل  
  . ويربح الفرقالوقت

أملا فـي   - ون فإن المشتري95 إلى ولم تتحقق توقعاته بل انخفض السعر        15/08فإذا كان يوم التصفية     
 يـوم    وليكن  التصفية القادم  موعد إلىسيأمر السمسار أن يؤجل تصفية مركزه        – عالارتفا إلى الأسعارعودة  

ه في هذه العقـود ، يـسمى الناقـل أو    خر ممن يستثمر مالآ وحينئذ فإن السمسار يبحث عن شخص  30/08
  :نفيذ العملية على النحو التالي  تنفيذا لعملية التأجيل ويمكن بيان مراحل تالأسهمليبيع  له تلك  )3( الممول
  الناقل بيعا حالا بـسعر يـوم التـصفية أي           إلى الأسهم بيع السمسار بناء على طلب المشتري تلك         -1  
)50x 95= (4750ون.  

 ون ثم يأخذ 4750 الناقل ويقبض الثمن إلىبتسليمها و الأول من البائع الأسهم باستلام السمسار ويقوم     
 ما قبضه من الناقـل  إليهضيف أ الأولأي المشتري ) المضارب على الصعود(السمسار الفارق بين ما يدفعه     

  ون5000=4750+250 أي الأول البائع إلىويسلمها 
  . ون 250 ا عن خسارة قدرهىالأولوبذلك تتم تصفية العملية 

 موعد التصفية التالي بسعر أعلى من إلى من الناقل بشراء آجل الأسهم ثم يقوم السمسار بشراء تلك -2   
ون 3 التأجيـل  ل فإذا كان بد، بدل التأجيلإليهسعر يوم التصفية ، يتمثل في سعر يوم التصفية الحالي مضافا        

  . ونx50= [ 4900) 3+95[( عن السهم الواحد فإن السعر يكون 
 كما توقع المـضارب فوصـلت       الأسعار وارتفعت   30/08 فإذا كان موعد التصفية الثاني أي يوم         -3   
 بعملية عكسية ويبيع    ويقومون  4900 من عند الناقل ويقدم له       الأسهم ون فيقبض السمسار     110 إلى الأسعار

ون ويقبض من عنده الثمن 110x50=(5500(الي  جديد بالسعر الحالي وتسليم ح     مشترٍ إلىما عنده من أسهم     

                                                 
�	, :�Fدي        -1: A9, س�ق ا@وراق ا����� �����Kا��� �	0 A����AJا���ا�A1 وا��=B��� رة��mا�     kIJFا� ,I9 AI9���A ا���I=وا�� A1�ا��	, ا��: L2 وN0أ A	�/ا�� 

,
NسTاAن�
 .، :x1 ش��ة ���ع ا@
 .591/ 2: ، ص1998،ا��وحA ، ،دار ا��A9�J ا�I>	1 و ا�+�V&� ا�3+�.$ ا��'���ةا�J(*6د  أح�� �0? ا�����س ،  - 2
  .2/906:، ص ����	��� ،
/�رك �� س����ن   -3
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 ون  600)=4900-5500(الفرق بين الـسعرين     ) المضارب بالصعود  ( الأول المشتري   إلىويدفع السمسار   
 ت قدرالأولىن خسارته في العملية     إ وحيث   الأخيروفي  ،ون  600وبذلك يتم تصفية العملية الثانية بربح قدره        

  .ون350=250-600ر بـ  يقدالنهائي ون فإن ربحه 250بـ 
 وهنا يبيع المستثمر أوراقا مالية آجلة على أمل أن تهبط أسعارها فيشتريها من السوق               :بيع الوضيعة    �

) سعر يوم العقد وسعر يوم التصفية       ( ويبيعها له بسعر يوم العقد فيحقق الربح الذي هو الفرق بين السعرين             
  نفـسه  خر يملك النوع  آالخسارة فإنه يبحث عن مستثمر       ولتفادي الأسعار وارتفعت   توقعهفإذا حصل خلاف    

   )1( حتى موعد التصفية المقبلا فيشتريها منه في موعد التصفية ثم يبيعها له مجددالأسهممن 
  :وسنوضح ذلك في المثال التالي

 موعد التصفية إلى آجلاون بيعا   100بسعر  ) ل( سهما من أسهم الشركة      50 ،   01/08في  ) س(باع السيد   
 بحيث يشتريها من السوق ويبيعها بما اتفق عليه ويحقق الـربح            الأسعار تنخفض   أن على أمل    15/08قادم  ال

  .من الفرق 
 الأسعار تعود أن ون وأمله 105 إلى الأسهم ولم يتحقق ما توقع بل ارتفعت       15/08فإذا كان يوم التصفية     

 30/08 موعد التصفية القادم يوم      إلىه  سيطلب من سمساره تأجيل تصفية مركز     ،) الانخفاض(  ما توقعه    إلى
ليـشتري  ) يسمى الناقل   (يملك أسهما مماثلة للأسهم التي باعها       خر  آوحينئذ فإن السمسار يبحث عن شخص       

  :  لعملية التأجيل ويمكن توضيح تلك العملية من خلال الخطوات التالية اتنفيذ الأسهممنه تلك 
 حالا بسعر يوم التصفية أي      من الناقل شراء  ) ل(هم الشركة    يشتري السمسار بناء على طلب البائع أس       -1
 ويقبض منه الثمن المتفق عليه      الأول المشتري   إلى ويسلمها   الأسهم ون ويتسلم منه     105x50= (5250( بـ  

المـضارب   (الأول ون من البـائع      250 قدره   ا هذا المبلغ مبلغً   إلىون  ويضيف    5000)=100x50( وقدره  
 250 بخسارة قدرها    الأولى ون وبذلك تصفى العملية      5250=250+5000 الناقل   إلىا  ويقدمه) على الهبوط 

   .)س( للسيد ون
 يوم التصفية التالي بسعر أقـل مـن سـعر           إلىجلا  آ الناقل بيعا    إلى الأسهم يقوم السمسار ببيع تلك      -2

 ون  2كان بدل التأجيل     فإذا   ، وضيعة تمثل بدل التأجيل    منقوص منه  في سعر التصفية الحالي      الممثلالتصفية  
   ون x50= [5150) 2-105[(فإن السعر سيكون 

 ون فيقوم 96 وانخفضت الأسعار كما كان متوقعا فوصلت إلى         30/08 فإذا كان موعد التصفية الثاني       -3
 ـ       ون  103x50=(5150( ويقدمها إلى الناقل بسعر    4800)=96x50(هذا السمسار بشراء الأسهم من السوق ب

ون 350 ون ، وبذلك تصفى العملية بربح قدره 350) =4800-5150(ه  قدرامحققا ربح .  
  .ون100)=250-350( سيكون ه النهائي ون فإن ربح250ن خسارته في التصفية الأولى بلغت إحيث 

  : وهي على أنواع اطًووهي العمليات التي تتضمن في طياتها شر : الشرطية الآجلةالعمليات :ثانيا 
I.   ويمكن تعريفها بأنها بيع أوراق مالية  مؤجلة بثمن مؤجـل ،             : رطية البسيطة العمليات الآجلة الش

مع شرط الخيار لأحد المتعاقدين في إمضاء العقد أو فسخه إذا أحس بانقلاب الأسعار في غير صالحه علـى     
                                                 

   .2/591: ، ص ����	��� ،  ا�J(*6د ا�I>	1 و ا�+�V&� ا�3+�.$ ا��'���ةأح�� �0? ا�����س ، - 1
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    والعوض هنا هو ذلـك المبلـغ الـذي يدفعـه        )1( مقدما و لا يرد إليه بأي حال         اأن يدفع مقابل ذلك عوض ، 
  . حتى وان لم يتم الفسخالإرجاع حق بائعا أو مشتريا مقابل تمتعه بحق الفسخ دون كان سواءالمشترط 
II.   وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجلة بثمن مؤجل مع شـرط            :  بشرط التعويض  الآجلةالعمليات

 يمكن أن يكون اأيض وهنا  ، الفسخإرادةمقابل عوض عند  ، العقد أو فسخهإمضاءالخيار لأحد المتعاقدين في 
 اختار مالـك الخيـار      إذا أن ينفذ العقد     خرالآشرط الخيار هذا للمشتري أو قد يشترطه البائع ولابد للطرف           

 اختار الفسخ، واليوم الذي يتم      إذا خرالآ الطرف   إلى يدفع مالك الخيار مبلغ التعويض       أن وإما   ، العقد إمضاء
    )2(. يوم التسوية ويسمى يوم جواب الشرط الفسخ هو يوم قبلوإما الإمضاءفيه الخيار إما 

III.   وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجلة بثمن مؤجل ويكون الخيار   )3(: بشرط الانتقاء  الآجلةالعمليات
 يشتري  أن أو   ، أوراقا مالية معينة بسعر محدد     خرالآ أن يبيع للطرف     على في موعد آجل محدد      لأحدهماهنا  

 ستتغير بمقـدار كبيـر أمـا        الأسعارن صاحب الخيار هذا يرى أن       إ ذإ ، بسعر أعلى منه   الأوراقمنه تلك   
   . حد ما إلى ستبقى مستقرة الأسعار فيرى أن خرالآالطرف 

  :ونوضح ذلك بأخذ المثال التالي 
  مثال

/ 15/02في موعد التصفية القـادم يـوم        ) س( على أن يبيع السيد      01/01يوم  ) ع(و  ) س(اتفق السيدان   
 الأسـهم  يشتري منه تلـك      أو وحدة نقدية للسهم الواحد      )50(بسعر  ) ل(أسهم الشركة    أسهم من    )10 (عشرة
  ).ع( ون للسيد 55بسعر 
 في السوق ونفرض  السائدالأسعار بحسب يرتشي أمبيع أين شرط الخيار سيتقرر إ ف، كان يوم التصفيةفإذا

  :نهأ
 باع بما اتفق عليـه أي       إذا) س (ن السيد  ون فا  53 ون وليكن    55 و   50ن  يوم التصفية كان السعر بي     -1
 ون فانـه   55 اشترى بما اتفق عليه بسعر       إذا أما ون   30 ون لكل سهم بمجموع      3 ون فانه يخسر     50بسعر  
  . ون 20 ون لكل سهم بمجموع 2يخسر 
 ون  50 الاتفاق ب يقوم ببيع ما عنده حسب      ) س( ون فان السيد     45قدر بـ   م يوم التصفية كان السعر      -2

  . ون50لكل سهم بمجموع  ون 5ويربح 
 ون  55يقرر الشراء بما اتفق عليـه بـسعر         ) س( ون فالسيد    65قدر بـ   م يوم التصفية كان السعر      -3

ون100 ون لكل سهم بمجموع 10 بـ اويكون قد حقق ربح .  
IV.   وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجلة بثمن مؤجل ويكون الخيـار          :  الشرطية المركبة  الآجلةالعمليات
وهنا يملك   )4( إرجاع يفسخ العقد مقابل تعويض يدفع مقدما دون         و أ ا أو مشتري  ادهما في أن يكون بائع    هنا لأح 

  .الفسخ  ويتخذ القرار حسبما تقتضيه المصلحةوإما  الشراء وإما البيع إما خيارات ةصاحب الخيار ثلاث

                                                 
 .496:  ،ص	��� ����وه/A ا�"ح��, ،  -1
 .2/851 ،ص،ا����� ا������� س����ن 
/�رك   -2
  .440: ،ص، 	��� ����أح�� 
1, ا����  أح�� - 3
  .347:  ،ص	��� ����A�B0 ��9ض ،   -4
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V.   ن مؤجل ويكون الخيار     وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجلة بثم       : المضاعفة الشرطية الآجلةالعمليات
 مقـدما ولا    خرالآ مقابل عوض يدفعه للطرف      ، المشتراة بالسعر المتفق عليه    و الكمية المباعة أ   ةهنا مضاعف 
نه وفقا لهذا الشرط إ فالأسهم في بيعه ذلك العدد من ا كان الخيار للبائع و رأى أنه حقق ربح   فمتى،  )1(يسترده  
 في  ا كان الخيار للمشتري ورأى أنه حقق ربح       إذا ربحه ، وكذلك      يضاعف كمية البيع فيزيد بذلك     أنيستطيع  

فانه وفقا لهـذا  )  اقل من سعر السوق -المتفق عليه–لان السعر المشترى به     ( الأسهم  شرائه  ذلك العدد من      
  . يضاعف كمية الشراء  فيزيد بذلك ربحه أنالشرط يستطيع 

   الآجلة للعمليات إسلاميةنظرة   :ثالثالفرع ال
 علـى   الآجلـة  عقود البيوع    أن إلى لا بد من الإشارة    الإسلامي تحت المنظار    الآجلةد وضع العمليات    عن
 كان المبيـع مقبوضـا والـثمن    أو ، والثمن مقبوضا فيما يعرف بعقد السلم    سواء كان المبيع مؤجلاً    :نوعين  
  . وكلاهما مما قد تم التفصيل فيهالأجل فيما يعرف ببيع مؤجلاً
 فـي   بالتأخر ما يجري في هذه العملية هو قيام كل من الطرفين            إن : الباتة القطعية    الآجلةيات  العمل : أولا

  .والأجل أجل محدد فهي تختلف عن بيعتي السلم إلىالتسليم والاستلام 
  )2( :أنهاوبعد دراسة هذه العملية فإننا نستخرج 

أحـد  ب إلـى الإضـرار   ؤدي ذلك    مما يجعل فيها رائحة قمار وي      الأسعارتقوم على الملاعبة بفروق      �
  .الطرفين

 المالية في ذمة البائع الأوراق لعدم وجود تلك ) المعدومة(  وقد يكون البيع من باب البيوع المكشوفة  �
 . شرائها في وقت التصفيةبإعادةويعتمد ذلك 

 بـدين ن  هو غير جائز لكونه بيع دي     ف الباتة اشتراط تأجيل الثمن والمثمن       الآجلةما في المعاملات    إن   �
  فيلا يدفع ثمنها بل هي دينن البائع للأسهم لا يقبضها بل هي مؤجلة عليه وكذلك المشتري            إ بحيث
 .ذمته

3(من فقهاء الاقتصاد  زفر إليها وهذا ما ذهب ولذلك فإن هذه العملية غير جائزة شرع(.  
 في نقطة بدل التأجيـل لوجـدناه        ن في السوق المالي فإننا لو تمعنا      النسبة للمرابحة والوضيعة الموجدتا   أما ب 
  )4 (ة المحرميئ على الربا النستشتمل
 العمليات القطعية وبدل التأجيل ي قائمة على عمل غير مشروع وهلأنهاالمرابحة فهي غير مشروعة      �

  .هو بمثابة قرض ربوي مقابل التأجيل 
 )5( .الوضيعة وهي بمثابة سابقتها �
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والملاحظ أن فيها من العلل مثل سابقتها مـن          :طة والشرطية بعوض  طية البسي ر الش الآجلة العمليات:ثانيا  
 والمضاف هنا هو فـسخ العقـد والمبلـغ          – مما يجعلها في خانة ما لا يجوز العمل  به            –العمليات القطعية   

  )1(.، دون أن يربط بضرر فعلي محقق ) العوض( المدفوع 
عربون يدفع علامة على الرغبة في شـراء المبيـع     فإن ال : ن المبلغ المدفوع من باب العربون       أفإذا رأينا   

ولكي لا يبيع البائع إذا قدم له سعر أعلى ولذلك يدفع العربون عند العقد ، كما أن البائع يأخذ العربون ليحمل                     
المشتري على المضي قدما في البيع هذا ما يدل على أن العربون غير مقصود في حد ذاتـه علـى خـلاف            

العـوض علـى   (  وهو مما لا يجـوز  ،لعمليات بل يدفع هنا للاستفادة من حق الفسخ       العوض المقدم في هذه ا    
  )2(. لما ذهب إليه جمهور العلماء) الفسخ
 مـن علـل     ا فيه اوهي مما لا يجوز العمل به لم      :  بشرط الانتقاء والعمليات المركبة    الآجلةالعمليات  :ثالثًا

 يدري المتعاقد يوم التـصفية أهـو بـائع أم           لا غرر فاحش حيث     إليهاقطعية ومضاف   ال الشرطيةالعمليات  
   )3(.مشترٍ
 حد المتعاقدين في عدم تنفيذ العقد بالنسبة للكمية المتفق          ر لأ اه لا خي  ن بما أ  :المضاعفةالعمليات   :رابعا    
 لا يجوز لما سبق الكلام عنه       ا غير أن لأحد المتعاقدين الحق في مضاعفة الكمية المتفق عليها وهو مم            عليها،

  )4(. القطعيةالآجلةفي العمليات 

                                                 
1-  W31/157 ، ص ا����� ن.  
 .865/ 2: ، ص���� 	���
/�رك �� س����ن ،  - 2

��1أح�� - 3 �� ، X��mا� ���	899 : ،ص���� . 
 .2/899:  ، ص���� 	���
/�رك �� س����ن ،   -4
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    الفصل الثانيخلاصة
 فهو مركز لامتصاص المال وتحويله الـى        ،المتعاملين فيه وظائف ايجابية لكل     المالية   الأوراق لسوق   إن

وضع تصور لـسوق     حاول فقهائنا الأجلاء   ،الإسلاميلمكانة المال و أهمية تثميره في الاقتصاد        ف  ، من ينميه 
 الملتقيـات   مـن خـلال    هم أولويـات   من في وضع هذه السوق    فكانت الاجتهادات    ،الإسلاميةة   المالي الأوراق
ا السوق الذي يجب أن تكون      ذلهوضع أسس شرعية     سبيل   تصب في  كلها   ،الأدوات ومحاولة وضع    والندوات

 العمـل   سوق الأوراق المالية الوضعية القائم عملها على ما يخالف          على خلاف   ،مبادئه مستمدة من الشريعة     
 ـ والاحتكـار ومجمـوع الب      المقامرة إلى بالإضافة   ، قائمة على عنصر الربا    انشاطاتهالإسلامي فأغلب    وع ي

  .المحرمة مثل البيوع الصورية
 ومـستعملة مـا     ،فلذلك قامت سوق الأوراق المالية الإسلامية بإنشاء إطارها الخاص القائم على الشريعة           

  :   فجعلت لها يوافقها من السوق الوضعية
أصـحاب  ( وسطاء تقوم أعمالهم على ضوابط الاستثمار الشرعية وفق عقودها للربط بـين الفئتـين                -

  .) الفائض وأصحاب العجز
 :استمدت آليات التسعير والتداول من السوق الوضعية لعدم مخالفتها وقيامها على بيع  -

  .المزايدات  •
 .المناقصات  •

 .فرض عملية إثبات وتدوين نقل الملكية   -
  :النسبة لما يقوم في هذا السوق من عمليات فإنها تنقسم إلى قسمين أما ب
فهذا  سليمة الصفات    الأركان قامت هذه العمليات على أساس بيوع عاجلة قائمة          فإذا: العمليات العاجلة    -1

  .هذا يجعل العقد باطلتراض بربا ف اقولا خلاف فيه أما غير ذلك باختلاطها بمحرم كبيع ما لا يملك أ
 :يقوم هذا النوع من العمليات على عدة مخالفات منها : يات الآجلة العمل  -2

 . ما لا يملكالإنسانبيع  �
 .تأجيل الثمن والمثمن معا  �

  :أما ما يجوز من العقود الآجلة في الإسلام هي 
 . - وهي عقود السلم-السلعة وعجل فيها الثمنة فيها عقود أجل �
 . -عقود البيع بثمن آجل-وهي الثمنجل فيه أوالسلعة  ا فيهةعقود عجل �

      ؟الأدواتويعتمد سوق الأوراق المالية الوضعية على أدوات تتداول في السوق الثانوية فمـا هـي هـذه                  
   . في الفصل القادمعنه ههذا ما سنبحث؟وما هو وضع هذه الأدوات في سوق الأوراق المالية الإسلامية 
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   الإسلامية المالية الأوراقأدوات الاستثمار في سوق :الفصل الثالث 

  ز
 ـا سوقية تثمير المال وأنه لكل نوع من أنواع تثمير المال وتنميته ماهتعرفنا علىبعدما    حـصرنا  ة، معين
 لأوراقا سوق   ايطلق عليه  بها   ة خاص ا فعلمنا أن لهذه الأوراق المالية سوق      ،في استثمار الأوراق المالية   عملنا  

 ،مدار العمـل   هي ةالأخيرهذه   ولما كانت    وأدوات  ومبتاعون  أسس ومقومات وشروط وبائعون    االمالية وله 
ومحاولة إسـقاطها    ،كلم عليها وفق ما هي قائمة عليه في الاقتصاد الوضعي          تحديدها والت  لضروريافإنه من   

   .في الاقتصاد الإسلاميالتي ترتكز عليها  والأسس والضوابط الإسلاميةعلى العقود الشرعية 

 وما   تلك الأدوات الموجودة في الاقتصاد الوضعي مع ما يقوم عليه الاقتصاد الإسلامي            فنرى مدى تقارب  
 ومحاولة البحث عن بدائل في      الإسلاميمدى بطلانها وذلك بالاستعانة برأي المجامع الفقهية وفقهاء الاقتصاد          

 له فـي الـسوق     متاح للمستثمر المسلم عن ما هو        تكون بديلاً    لكي  ،مع الضوابط الشرعية  توافقها  حال عدم   
   .اتهلقيمه واعتقادالوضعية من أدوات مخالفة 

أسـهم  (  التقليديـة    الأدوات ه السوق وبنفس ما جرى عليه العمل بالنـسبة        ونتتبع كل ما هو جديد في هذ      
  .وتنميتهاوال المسلمين  الاستفادة منها في تثمير أمو نجريه على المستحدثات ننحاول أ) وسندات 

  : التالية العناصروبذلك جاء تقسيمنا لهذا الفصل وفق 

ونتعرض فيه إلى ماهية الأسهم في الاقتصاد الوضعي        ) أدوات الملكية (المبحث الأول تحت عنوان الأسهم      
 الاقتـصاد الإسـلامي     هذه ثم وضع تلك الماهية تحت منظـار        من تعريف وتاريخ ،وخصائص وأهم أنواع     

رفة ما هي الأسهم التي تليق أن تكون في أسواق الأوراق المالية الإسلامية ، ثم معرفة كيفيـة التـداول                    ومع
  .وبعض الأحكام المختلفة على الأسهم 

ونتطرق فيه إلى ماهية الـسندات فـي الاقتـصادي          ) أدوات الدين (المبحث الثاني تحت عنوان السندات      
ئصها، وأهم أنواعها ثم التطرق إلى معرفة هذه الأدوات فـي           الوضعي وذلك بتعريفها وذكر تاريخها وخصا     

الاقتصاد الإسلامي ، وما هي أسباب حرمتها ، وما هي أهم بدائلها بذكرها وذكر آليتها ثم في الأخير التطرق      
  .لصكوك الإسلامية من آلية إصدارها وتداولها وغيرهاالمتعلقة باإلى بعض الأحكام المختلفة 

 عنوان الأدوات الاستثمارية الحديثة في ضوء الاقتصاد الإسلامي والتحدث هنا يكون            المبحث الثالث تحت  
على أهم المستحدثات في سوق الأوراق المالية الوضعية بالتفصيل في المشتقات وأنواعها من عقود الخيـار                

عرفة نظرة  والمستقبليات وعقود المقايضة والتطرق إلى المؤشرات وهذا كله مع فحص مدقق بعد كل نقطة لم              
  .الاقتصاد الإسلامي لهذه الأدوات 
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  )أدوات الملكية  (الأسهم: الأولالمبحث 
 الأداةفهـل هـذه       أنواع وخصائص متفرقة   ة السوق و لهذه الأدا    ا به ةلسهم من الأدوات المالية القائم     ا إن

 وعلـى   الأداةلى هذه   لتعرف ع ل ؟ هذا التساؤل يدفعنا      الإسلامية المالية الأوراقصالحة لتكون أداة في سوق      
  . وهذا ما سنتطرق إليه الإسلاميوحكمها في الاقتصاد وخصائصها وقيمها من يصدرها 

   من منظورها الوضعي الأسهم : الأولالمطلب 
 إلـى  المهمة في سوق الأوراق المالية لما لها من وظيفة الربط بين من هم في حاجة                 الأدواتالأسهم من   

  .حاجة إلى استثمارها ومن لديهم أموال في الأموال 
  تعريف السهم : لوالفرع الأ

 الشركات المصدرةهذه أكبر  و هذه الأسهم نتعرف على مصدر  أنلأسهم نحاولللحديث عن اقبل التطرق 
   .  وبعدها نعرف السهم وخصائصه وأنواعه المساهمةشركة هي لهذه الأداة 

 هي الـشركة    و ،الأموال ات لشرك الأمثلذج  تعتبر شركة المساهمة النمو    : شركة المساهمة أولا تعريف   
ولكي يحوز  ،)1(التي ينقسم رأس مالها إلى أسهم وتتكون من شركاء لا يتحملون الخسائر إلا بمقدار حصتهم                  

المستثمر على قسمة من رأس مال هذه الشركة المسمى بالسهم يجب عليه أن يكتتب في هذا السهم ومعنـى                   
شركة مقابل دفـع حـصة فـي رأس          تقوم به ال   الذيشتراك في المشروع    الاكتتاب هو إعلان الرغبة في الا     

  .فعن طريق الاكتتاب يحمل ذلك المستثمر صفة المساهم ،)2(مالها
اختلافهـا   يلاحظ     السهم على ألسنة علماء الاقتصاد على عدة أوجه،           مفهوملقد جاء    :السهمثانيا مفهوم   
  . في المعنى افي اللفظ وتقاربه

 ـ   المقدار   ي أ ،مقدار الاشتراك في رأسمال شركة المساهمة      " التعريف الأول -1  رأسـمال   نالمملـوك م
  )3( . "ا أجزاء متساوية يسمى كل جزء سهمإلىالشركة إذ يقسم رأس مال الشركة 

 كونه يمثل حصة محددة في ملكية مؤسـسة أو شـركة            ،المشاركة في الملكية  "انه   " :الثانيالتعريف   -2
  )4( ." المالية الأسواقنونية يمكن تداولها في  في صكوك قاةمساهمة، مثبت

 فحملـة   الـصافي،  لمن يحملها على الدخل      اأداة دين طويلة الأجل وتمثل حقوقً     " بأنه   :الثالثالتعريف   -3
ولا يحصلون على فوائد بل يحصلون علـى        ...الأسهم هم شركاء في صافي الدخل و رأس مال تلك الشركة          

  )5 ( ." أرباح أو يتحملون خسارة

عبارة عن صكوك متساوية القيمة غير قابلة للتجزئة وقابلة للتـداول بـالطرق             " بأنها :الرابعالتعريف   -4
 )6( ."التجارية وتمثل حقوق المساهمة في الشركة التي أسهموا في رأسمالها 

                                                 

ن ا���
ري ا���ا��ي
��ر  
��رة ،  - 1�
  .263:  ،ص2000 ، دار ا������ ، ا���ا��  ، ا�
��� �� ��ح ا��
2 -� �  .259:  ،ص، ���� �
��$ #�"��ن   �
� ، ا���ء  ج+�ر م()�ظ ، - 3�
ر��
� ا��"�ی  �#$#���
� ���� ، ��
 .07: ص: ا�%
   .208:  ،ص�
�� ���� 45�2 م(�3 2�ري ا�1��ي ، و/ �ون ، - 4
�إ#��
"; أح�3 ا��81وي ، 
+3 ا��8"4 م+�رك ،   -5��
�3ون ذآ� ?�ری= ، ص ، ا�3ا/�.
دی
ت ا�+�
د وا��+
ك وا)�
اق ا�&، �B137: ار ا���م�"� ، م. 
6 -  ، C�"وه+� ا��ح��
 .362:  ، ص���� �



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 103  -  

هـو  ": ن الـسهم    إا للسهم انطلاقا من محصلة التعاريف السابقة ونقول          اصطلاحي انستطيع أن نقدم تعريفً   
 ذو  ، لـه قابليـة التـداول      ، ملكية المساهم  لإثبات المعبر عنه بصك     ،قدار ما أُسهِم به في رأس مال الشركة       م

  ". خاصة ا، ويعطي لمالكه حقوقً الطويلالأجلخاصية 
  :بوجهين فالسهم هو عبارة عن عملة إذن
اهمة وهي تمثـل     الشركة المس  إلىهو عبارة عن الحصة المقدمة من طرف المساهم          : الأولالوجه       

  .جزء من رأس مال الشركة
   . لحصتهإثباتا عن صك يعطى للمساهم عبارةهو  : الوجه الثاني     

  الخلفية التاريخية للسهم:الفرع الثاني
أداة ( بابتكارهـا  نحيث قـام الهولنـديو  ) 17ق (  بداية القرن السابع عشر      إلى )الأسهم (ويرجع تاريخها 

 القروض ، حيث كان يعطى ممولو أي شركة ةتختلف عن طريق الأموال لجمع  طريقةنهاأ أساسعلى  )السهم
هم بالتمويل فإنهم يملكون حصة من الشركة وبالتالي فإنهم ليسوا مقرضين بل م يوضح أنه في مقابل قياإيصالا
  )1( .مالكيين

  )2( : الأسهمخصائص  :الفرع الثالث 
 .ه نفس الحق على صكوك متساوية القيمة وذلك من أجل الحصولالأسهم-1

 من شخص   لأكثرإذا آلت ملكيته    ف السهم الواحد    مالكيلا يجوز تعدد     عدم قابلية السهم للتجزئة ومن ثم     -2
 في مواجهـة    تسري لا   أنها إلا التجزئة وان كانت صحيحة بين هؤلاء        هفهذرث أو هبة أو غير ذلك       نتيجة لإ 

 . أمام الشركةهم تحديد أحدهم لتمثيللهمالشركة لذا ينبغي 

 أسمية وبالتنازل متى كانـت لحاملهـا        الأسهم هذه   كانت متى   ، التجارية قائبالطرقابلية السهم للتداول    -3
  . لأمرت كانىوبالتظهير مت

 .نشاطهالت تزاول ا الشركة ما ز أن طالما،  ليس لها تاريخ استحقاق محدد-4

  )3 (.بالشركة  وذلك تبعا للظروف المحيطة،عدم ثبات العائد وتذبذبه ما بين ربح وخسارة-5
   الأسهمأنواع :الرابعالفرع 
  :يلي عدة أنواع وذلك لعدة اعتبارات ومن أهمها ما إلى الأسهمتتنوع  
 أربعـة   علـى   وهي ، ما قدمه المساهم   إلى وننظر هنا    :بها الحصة المساهم  ة طبيع إلىأنواعها بالنظر   : أولاً
 :أنواع

I. 4(د دفعهم لقيمتها نقدا متلكها أصحابها بعاوهي الأسهم التي  : أسهم نقدية( نقدية افهي تمثل حصص  
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في رأس المال وهذه الأسهم قد تكون محررة أي دفعت قيمتها كلها ، وقد تكون غيـر محـررة أي دفـع        
         بحيـث لـو   ، من السهم ويبقى مطالبا بالباقي  ابعض قيمتها ،كالنصف مثلا حيث يمكن للمكتتب أن يدفع جزء 

وفي بعض التشريعات مثل ، )1( طولب المساهم بدفع المتبقي من قيمة السهم   صفيت الشركة وعليها ديون مثلا    
 على أن يـسدد القيمـة   ، من قيمة السهم النقدي عند الاكتتاب%25القانون الجزائري يمكن أن يكتفي بتسديد      

  )2( .الباقية خلال مدة لا تزيد على خمس سنوات من تاريخ تسجيل الشركة
II.  أو مبنى   كأرض الأعيان عينا من    القيمته أصحابها بعد دفعهم     امتلكهاتي   ال الأسهموهي   : أسهم عينية 

 )3(  : في ذلك ما يليولكن يشترط...أو بضاعة ، أو آلات 

  .كاملةالوفاء بتقديمها  �
 .العينية الأسهم تقديرا صحيحا قبل منح العينية،تقدير الحصة  �

 .عدم تداولها قبل مضي سنتين �

III. لقيمتها نقدا وعينا ، وذلك كمـن        دفعهم بعد   أصحابها التي امتلكها    همالأسوهي  )4( :  المختلطة الأسهم 
  .يصبح مساهما بعقار ومبلغ مالي 

IV.  عادة يتمثل فـي     معنويبعد تقديمهم لشيء     أصحابهاوهي الحصص التي امتلكها      :حصص التأسيس 
 من رأس مال    اء تعتبر جز   لا  ولكنها ، بحيث تخول لصاحبها الحق في نسبة من أرباح الشركة         ،براءة اختراع 
 )5( . وهي قابلة للتداول، يكون لأصحابها الحق في المداولات أو في إدارتهاالشركة ولا

 قناة السويس حيث فكر المؤسسون في منح السلطات الفرنسية والمصرية           إنشاء تاريخ   إلىويعود تاريخها   
 )6( .تلك جهودهم حصص تأسيس لمكافأةلإنجاح المشروع وغيرهما ممن ساهموا في تقديم خدماتهم 

 )7( : ثلاثة أنواع إلى الأسهممن حيث شكلها تنقسم  :  شكلهاإلى بالنظر أنواعها:ثانيا 

I.   وبذلك يقيد اسمه على شهادة السهم وعلى سجل         ، صاحبها باسم التي اقترنت  الأسهم وهي   :اسميةأسهم 
  .سجلات مشتريها بتقييد اسمه في تلك الإلى ويتم تداولها ونقل ملكيتها الشركة،

II.  الك لها في نظر الشركة      ويعتبر حامل السهم هو الم     )املها لح ( المدونة باسم  الأسهموهي  : أسهم لحاملها
 مثل سـوريا    الأسهمنع بعض التشريعات هذه     م وت ، أخرى إلىويتم تداولها بمجرد المناولة أي تسليمها من يد         

 دفعـت   إذا إلا لحاملها لا يمكن أن تصدر       موالأسه،)9( في القانون الجزائري     جائزةوتعتبر  ، )8(الكويت مصر   
 .قيمتها بالكامل

III. الأمـر  أو الإذن إظهـار  التي يذكر اسم صاحبها في الشهادة مع    الأسهموهي   :  أذنية أو لأمر   أسهم  
 .ويتم تداولها عن طريق التظهير 
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 : هي الأسهم أنواع من ثلاثةإلى هذه النظرة  بحسبتنقسم :  حقوق حملتهاإلىعها بالنظر اأنو:ثالثًا 

I. 1(:  متساوية منها ا قيمتها وتعطي المساهمين حقوقًفيوهي التي تتساوى  :  العاديةالأسهم(  
   .أعضائها وانتخاب الإدارةفي مجلس حق التصويت  �
 . والسنداتالأسهم الجديدة من تالإصدارا في شراء الأولوية �

  .الإدارة تلقرارا وفقا أرباحالحصول على  �

 .ة على موجودات الشركة فحص السجلات والرقاب �

 .تصفيتهاعلى ما تبقى من موجودات الشركة بعد الحصول  �

 .اجتماعات الهيئة العامة لمناقشة نتائج أعمال الشركةفي المشاركة  �

 . النظام الداخليوإقرارتعديل عقد تأسيس الشركة  �

 .الأسهمحق البيع أو التنازل عن  �

  .محدد ويبدأ بها التمويل وتنتهي بها التصفيةتتصف بالدوام أي ليس لها تاريخ استحقاق  وهي 
II. عنـد إنـشائها     ة الجديد الأسهم بترويج   ولمن يقوم  وهي التي تعطى عادة للمؤسسين       :المؤجلة الأسهم 

 بنسبة معينـة مـن      الأسهم سداد حاملي بقية     قبل الموزعة   الأرباحوتسمى مؤجلة لأنها لا تستحق نصيبا من        
  )2( .رأس المال 

III.العادية وتعطـي لهـم      الأسهم التي تعطي لأصحابها مزايا لا تتمتع بها         الأسهم وهي   :الممتازة الأسهم 
 )3( :لهم بين المزايا التي تعطيها ومن الأسهم لحاملي الأساسيةعلى الحقوق  إضافيةحقوقا 

  . القيمة الاسمية للسهممن ثابتة ةويئم الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة م لهتعطي الأرباحمزايا في  .1

 أي توزيعات لحملة    إجراء تتراكم ويتعين سدادها كاملة قبل       فإنهافي حالة عدم تسديد التوزيعات الدورية        .2
  )4( العادية الأسهم

 . العادية وبعد السنداتالأسهم الشركة يأخذون أموالهم قبل فلاسإ عن الإعلان عند وذلك مزايا التصفية .3

 .الاسمية على مبلغ أكبر من قيمتها مله الحق في الاستحقاق عن طريق الاستدعاء لحصومله .4

 . بهذه الخاصية دون غيرهاالأسهم هذه امتازت إذا إلالا يعطى لحاملها الحق في التصويت  .5

   )5( :وللأسهم الممتازة أنواع وذلك حسب الميزة المقدمة لها 
 من هذه الـسنة  أرباحها  لم تستوفِإذا التي لها ميزة أنها    الأسهموهي   : أسهم ممتازة مجمعة للأرباح    �

 . يرحل ويجمع مع مستحقات السنة المالية التاليةالأرباح نصيبها من  فإن، أو لعدم توزيعهاالأرباحلعدم كفاية 

عادة بحد أدنـى  تحدد  ،ايعطى لحملة هذا النوع من الأسهم أرباح   : أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح     �
اح إذا كانت معدلاتها أكبر من الحد الأدنى المقرر ، أي           ربالأبمعدل معين لأرباحها السنوية مع مشاركتها في        
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 من رأس مالها وهي نسبة لا تنوي توزيعها فتقدم بذلك نسبة من %10إذا حصلت الشركة على ربح يقدر بـ 
 أمـا إذا  ،هذا الربح إلى أصحاب هذا النوع من الأسهم الممتازة دون غيرهم من أصحاب الأسـهم الأخـرى   

 . فإنها توزع الأرباح بالشكل العادي على أصحاب الأسهم% 10رباح أكثر من حصلت على نسبة من الأ

 الأرباح الممتازة نسبة من     الأسهمتأخذ هنا   :  )1 ( العادية الأسهم مع   الأرباح ممتازة مشاركة في     أسهم �
 . للأسهم العادية تأخذ معهم ما يأخذون الأرباحوإذا تم توزيع 

 أسـهم عاديـة     إلى التي يحق لها التحول      الأسهموهي   : م عادية  أسه إلىأسهم ممتازة قابلة للتحول      �
 .في الاكتتاب تم تحديده من شروط  أو حسب ما،إصدارهاخلال فترة معينة من 

وهي التي تعطي لحاملها أكثر من صوت واحـد فـي الجمعيـة             : أسهم ممتازة ذات الصوت المتعدد     �
 )2( .العامة

 )3( :نيوهي على نوع :ن عدمه استهلاكها مإلىأنواعها بالنظر :رابعا 

I. الشركة أو انقـضائها      عقد  عند فسخ  إلا إليهمها المساهم ، ولا تعود      دوهي التي يق   : هم رأس المال  أس 
 .ولا ترد قيمتها أثناء قيام الشركة 

II. أثناء  قيمتها الاسمية    إليه التي ردت    أسهمهوهي التي يحصل عليها المساهم عوضا عن         :  التمتع أسهم
 وليس من رأس    الأرباح ويكون الاستهلاك من     ، التي استهلكت قيمتها   الأسهموبعبارة أخرى هي     ، قيام الشركة 

 رأس  أسـهم  لأصحاب الأرباح وذلك بعد تقديم مقدار محدد من        الأرباحالمال ويحق لصاحبها أخذ جزء من       
 . تصفية الشركة بعدأي حقوليس لهم  ،)4() أسهم رأس المال وأسهم التمتع( المال والباقي يوزع بينهما 

 عنـد حـل   إلاسـهم   المساهمين بقيمة الأهاجت ليست مدينة حقا لأن الشركة ،اإجباري ليس   الأسهم واستهلاك  
  )5( : في حالات خاصة مثلالأسهمالشركة وتكون هذه 

 . كانت ممتلكات الشركة مما يلحقه التلف مع توالي الزمن إذا �

 .كيتها للدولة بعد انقضاء المدة ثم تتحول مل،ة لمدة معينة كانت الشركة حاصلة على امتياز من الدولإذا �

 )6( :عدمه أو المنح إلىأنواعها بالنظر :خامسا

I. التي يدفع صاحبها قيمتهاالأسهموهي  : أسهم غير مجانية . 

II.   في حالـة زيـادة رأسـمال        ، التي تمنحها الشركة للمساهمين مجانا     الأسهموهي   : )مجانية(أسهم منح 
  ويتم توزيعهـا   ،الأصلي لالما رأس   إلى المحتجزة أو الاحتياطي     الأرباحل ترحيل جزء من     الشركة على شك  

 .الأسهمحسب قدر 
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 )1( :  تأثرها بالدورات الاقتصاديةإلىأنواعها بالنظر :سادسَا 

I.  للشركة التي تنـتج     الأسهم التي تتأثر بالدورات الاقتصادية ، وتعود هذه         الأسهموهي   : أسهم موسمية 
 بحـالات   تتـأثر كما أنهـا    ) هرواج (ه موسمية ، الطلب على منتجاتها يرتبط بتحسن الاقتصاد وانتعاش         سلعا

 .الكساد

II.  الموسمية لا تتأثر بالدورات الاقتـصادية      الأسهموهي على عكس     : أسهم دفاعية ،    ا وتكـون أسـهم 
 الرواج أو في حالة الكـساد        الاقتصادية سواء في حالة    بالدورات إنتاجها لا يتأثر    ،لشركات تنتج سلعا أساسية   

 . أو تطهير المياهتحليت كإنتاج القمح أو استخراج أو ،فالطلب عليها يكون ثابتا لحد ما ومستقر

  : مصدرهاإلىعها بالنظر اأنو:سابعا 

I. الأحوال بغض النظر عن     الأرباح وتوزع   ةكبيرة ومعروف وهي أسهم لشركات     :  مرتفعة الجودة  أسهم 
 . السائدة

II.  وهي أسهم الشركات التي يمتاز رأس مالها وحقوق الملكية فيها بالصغر           )2( : كات الصغيرة أسهم الشر
 . غير منظم ولكن ليس بالنسبة الكبيرة الأرباح وبذلك يكون توزيع الأصولوكذلك 

 الأرباح توزيع إلىأنواعها بالنظر : ثامنًا 

I.  وغالبا مـا   ) مستقرة ومستمرة  باحالأرتوزيعات  (  التي تعطي دخلا مستقرا      الأسهموهي   :أسهم الدخل
 مضمونة وتوزيعات أرباح    أرباحا سلعة معينة مما يجعلها تحقق       إنتاج امتياز   ذات لشركات   الأسهمكون هذه   ت

 )3( ).مثل شركة البترول ( مضمونة 

II.  في نهاية   ة موزع أرباحا السهم    لا يتوقع المستثمر أو حامل      عكس أسهم الدخل     هي على :  أسهم النمو 
 هذه   متزايدة،  في القيمة السوقية للسهم وبمعدلات نمو      ا كبير ا مقابل ذلك ارتفاع   يتوقع لكنه   ،بشكل دائم السنة و 
 )4( . تكون عادة لشركات تتعامل بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عاليالأسهم

III.   الأصل في الأسهم انه ليس لحاملها الحق في الرجوع إلى المنشأة التـي             : الأسهم العادية المضمونة
م 1984 ظهرت في الولايات المتحدة الأمريكية عـام    ولقد السوقية ،    ا وذلك في حالة انخفاض قيمته     اصدرتهأ
ول مرة أسهم تعطي لصاحبها الحق في مطالبة المنشأة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى حد لأ

 )5( .معين خلال فترة محددة عقب الإصدار 

   الأسهمقيم تداول  : الفرع الخامس
نميز بين أن  البحث عنها ومعرفتها ويجب علينا إلى التي يسعى المستثمر الأشياءتعتبر قيمة السهم من أهم 

   :القيممجموعة من 
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 الـصادرة   الأسهم في شهادة    تثبتوهي قيمة السهم التي تتحدد عند تأسيس الشركة          : ةالقيمة الاسمي  •
 فإذا ما قررت الشركة أن توزع أرباحا بنسبة         ،ويةئا كنسبة م   على أساسه  الأرباحوهي القيمة التي يتم توزيع      

 )1( . من قيمة السهم الاسمية في عقد الشركة %20 فمعنى ذلك أن يحصل حامل السهم على 20%

 وهي قيمة محاسبية تبينها     ،وهي قيمة السهم كما تظهرها دفاتر الشركة أي سجلاتها         : القيمة الدفترية  •
  )2( : كما يلي حسب وتسجلات الشركة ودفاترها

  قيمة المطلوبات-قيمة الموجودات= حقوق الملكية  =  حقوق المساهمين إجمالي =القيمة الدفترية للسهم العادي

  الأسهم                عدد الأسهم            عدد الأسهم                                         عدد 
ة سواء ي الاسم السهم بأقل من قيمتهإصدار ولا يجوز  ،در بها السهم  وهي القيمة التي يص    : الإصدارقيمة  •

  )3( . عند زيادة رأس المالوعند تأسيس الشركة أ

 الشركة أي يشمل رأس مال      أموال السهم في جميع     يستحقه وهو المقدار الذي     :)4( القيمة الحقيقية للسهم  •
عليـه   يكون أنونها ، هذه القيمة تمثل ما يجب دياستنزال الشركة المدفوع وموجودات الشركة وأرباحها بعد    

 .السهم في السوق ) أو القيمة ( سعر 

وهي القيمة التي يحددها السوق للسهم العادي نتيجة للتفاعل الحر والتلقائي بين العرض  : القيمة السوقية•
 .)5(والطلب في السوق التامة افتراضا 

 الشركة المساهمة الحصول عليها للسهم العـادي        فياهم  وهي القيمة التي يتوقع المس     :  التصفوية ةالقيم•
 )6( . التي تترتب عليهاتالالتزامافي حالة تصفية الشركة بعد استبعاد كافة 

  )في حالة وجدها( وحقوق الأسهم الممتازة ت الالتزاما–قيمة الموجودات في السوق = مة التصفوية يالق
      عدد الأسهم العادية                                                     

   الإسلامي ضوء الفقه في الأسهمالمطلب الثاني 
  الإسلامي موقع شركات المساهمة في الاقتصاد :ولالفرع الأ  

 ، حدهماأو بدنان بمال غيرهما ، أو بدون مال ، أو مالان وبدن صاحب أ            أن يشترك بدنان بمال أحدهما        
 يتحقـق فيهـا     لأنه ،فشركة المساهم جائزة شرعا    ، فكل ذلك جائز     اختلفل أو   أو بدنان بماليهما تساوى الما    

     الأرباح ويقتسمون  المال في رأس المال فيشتركون في رأس     امعنى الشركة فالشركاء يقدمون أسهمهم حصص 
 الجواز مقيد بمـدى     اوهذبعمل المضارب    الإدارةيقوم مجلس   إذ   ،يكونون شركاء فيها  وو يتحملون الخسائر    

 الكسب الحلال الطيب ، أما ما استجد من شروط لم يسبق وجودهـا              ق طري وإتباعهاشروعية نشاط الشركة    م
وعلى ذلك  ،  )7(  لم تحل محرما أو تحرم حلالاً      إن تجوز   إنها فضابطها   الإسلاميفي الشركة التي نظمها الفقه      
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وذلـك  )1(  الإسـلامي ن في الفقـه   شرعيتها وشبهوها بشركة العنا إلى أشاروان  ي الفقهاء المعاصر  أغلبيةفإن  
 وبذلك تكون مالان وبدن صاحب أحـدهما فـذلك          ، ويأخذ نصيبه من الربح     مساهم الإدارةباعتبار أن مجلس    

  )2( .خلط بين شركة العنان والمضاربة وهو جائز
 صلالأ أن   ى، عل م1992 بتاريخ المنعقد في دورة مؤتمره السابع       الإسلاميولقد جاء في قرار مجمع الفقه       

  )3( . مشروعة أمر جائزوأنشطةن تأسيس شركة مساهمة ذات أغراض إذ أفي المعاملات الحل 
   نظرة إسلامية لأنواع الأسهم الوضعيةو الجائزة الأسهم معايير : الثانيالفرع
أن لا تعمل في المحرمات و لا تخلط        ب هذه حلال أي شركات المساهمة وذلك        الأسهمنه ما دام مصدر     إو  
  )4( شرعا ا بصفتها العادية جائزالأسهم إصدارن إلمحرمات فابمالها 

  : نضع المعايير التي تجعل من هذا السهم جائز الأساسوعلى هذا 
  )5( .) الغنم بالغرم (  حقا من الربح وعليها نصيب من الخسارة للأسهمأن تكون -1
 )6( .ر مجهول مجهول أو قيمة مجهولة أو مصدباسم السهم جهالة أو غرر وذلك لا يحملأن -2

 ، فيذهب بذلك مبدأ الغنم بالغرم)7(أن لا يكون له ربح ثابت -3

 المطلوبـة   المـساواة والعدل  مع   لئلا يتنافى ذلك     الأسهم امتياز خاص دون غيرها من       اأن لا يكون له   -4
 )8( .شرعا في المعاملات

 )9(.يما صحيحايمقيمة تقأن تكون المساهمات -5

 .)عمل أو معامال ،(ي المساهمة  دون الزيادة فالآخرينلى حساب  زيادة في الربح ع هناكأن لا تكون-6

وغيرهـا مـن   )10(الـشركة تعويض في حالـة خـسارة   الأن لا يحمل موضوع التعامل أي ضمانات ب    -7
 .الضمانات

 ـالأخرى الأنواع المخالفات الشرعية في إيجاد من هذه المعايير سنحاول  وانطلاقا  س أن ا للأسهم على أس
  .خلط فيها لا نشاط حلال وبأموال حلال ومصدرها يعمل على 

  اهم بهاس طبيعة الحصة المإلىعها بالنظر اأنو:أولاً 

I. 11(. في جوازهااختلافوهي أسهم عادية تقدم مساهمتها نقدا فلا : النقدية  الأسهم(  
II. ا أمره التفصيل فيحيث تم فيها وهي مختلف عينية، وتكون هنا المساهمة بحصة  العينيةالأسهم  

  )12( :شروط التاليةلل ا وفقًائزةفهي ج
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 . يزيل الجهالة ويعرف نسبة الربح لأنهتحديد قيمة العرض وقت عقد الشركة  �

 .مهيتحديد العرض تحديدا دقيقا والقدرة على تقي �

III.بخلط من نقد و عين وحكم جوازها هو حكم جواز النقـد و العـين               موهو ما أسه   : المختلطة الأسهم  
  . للجهالةايما دقيقا نافييتققيم العينية بالنقود فتصبح جائزة بعد تقدير ال

IV. 1( : بصورته هذه لا تجوز لانطوائها  على الكثير من المفاسد منها :التأسيس حصص( 

  . الحصص لأنهم يأخذون من الربح بدون تقديم مال و لا عملة بين أصحاب الأسهم وحملالمساواةعدم  �
  . النزاع بين المساهمين وأصحاب الحصصإلىتفضي  �
 ، اسم تجاري ، خدمات تـسهيل        يم الشيء المقدم مثل براءة اختراع     دتق:  بالصور التالية    إخراجهاويمكن      

  . بسعر معين يدخل في تكوين رأس المال هبتقييموذلك  مشاركة برأس المال الساس  على أللشركة 
  شكلها إلىأنواعها بالنظر :ثانيا 

I. الـشركة  فـي    الأصـل احبها فلا حرج بجوازها بل هي        ص لاسم الحاملة   الأسهموهي   : اسمية أسهم 
  . لمالكهاإثباتوبالعكس فيها )2(شرعا
II.على لسان  جاء عدم جوازها     ولقدزها  اكون السهم لمن يحمله ، واختلف على جو       يوهنا   : لحاملها أسهم 

يجوز فـي     الدكتور علي محي الدين القره داغي أن هذا النوع لا             أكد حيث،)3(عدد من الباحثين المعاصرين     
 : التالية الأسباب إلىوذلك راجع )4( بدون خلاف نعلمه من الفقهاء المعاصرين الإسلاميالفقه 

 . أو ضياع اغتصاب الحقوق وذلك إما بسرقة أو إضاعة إلى يؤدي إصدارها �

 .)5( من خلال وليه أو وصيه إلا اشتراكه لا يجوزالذي  و الأهليةقد تقع في يد فاقد  �

 مع النص لكونهـا بإذنـه أو بـأمره          ،وهي التي يذكر فيها اسم مالكها      : )لأمر( أذنية  أسهم -3         
  .)6( جائز من غير خلافالأسهم هذا النوع من وإصدار

  حقوق حملتها إلى أنواعها بالنظر :ثالثًا

I.ضي  ويقته و لا يأخذ امتيازا عن غير،حاملها كل الحقوق ل ويترتب   ، شيوعا الأكثروهي    :العادية الأسهم
 )7( جوازهـا    إلىلذا فقد ذهب الفقهاء المعاصرون      ، العادية في الحقوق والواجبات      الأسهمذلك استواء حاملي    

  .جبات ا العدالة وتساوي الحقوق والوعلىلأنها مبنية 
II. وهي الأسهمبعد توزيعه على بقية حاملي ما  إلى وهي التي يؤجل نصيبها من الربح      المؤجلة الأسهم ، 

  . العدل والمساواة وهو الإسلامية المعاملات أساسيات حدأفقد ب أصحابهالهضم حقوق   )8(غير جائزة 
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III. ينا  هي على أ وهي كما ر الأخرىالأسهم أصحاب عن أصحابهاوهي التي امتاز   : الممتازة الأسهم
   :تفصيلها كما يليأنواع سنحاول 

 و،أ الأرباح لعدم كفاية سواء ،ية للسنوات الماضالأرباح التي تعطي لأصحابها الحق في تجميع    الأسهم �
 وغيرهم ممـا يحملـون   الأسهملعدم توزيعها ، فهي لا تجوز لفقدانها مبدأ العدل والمساواة بين أصحاب هذه          

وقد أجمع الفقهاء على وجوب المساواة بين الشركاء جميعا فـلا            ،)الأرباح  بينهم لم تقسم الذين  ( عادية   اأسهم 
 )1( . ولا في خسارة  ولا في دونهما في ربحخرالآحدهم عن أيتميز 

أنه لا يجوز    م1992بتاريخ  ولقد جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمره السابع                 
 أو تقديمها عند    ، ضمان رأس المال أو ضمان قدر من الربح        إلى ممتازة لها خاصية مالية تؤدي       أسهم إصدار

 )2( .الأرباحالتصفية ، أو عند توزيع 

على حسب تعريفها فإنها تأخذ نسبة من الربح لا يأخـذها أصـحاب             :  مشاركة للأرباح    ةممتازأسهم   �
 )3(.ن هذا الضمان مخالف لعقد الشركةإ قدر من الربح  فهالضمان لا تجوز هي بذلك و الأخرى الأسهم

صل على حمتاز أنه يهم المسانه من أدنى صفات حامل ال:  أسهم عادية إلىتازة قابلة للتحويل مأسهم م  �
 لما جاء في قرار المجمع      جائزة وهذا في حد ذاته غير       ،قيمة أسهمه قبل باقي المساهمين عند تصفية الشركة       

 أسـهم عاديـة   إلـى  امتياز التحول إعطائها سابقا وهذا حتى قبل إليهالفقهي في قرار مؤتمره السابع المشار       
 )4( .وتبقى دائما القاعدة أن المبني على فاسد فاسد

 تعطي صاحبها أكثر من صوت فـي الجمعيـة          التي الأسهم وهي   :المتعددأسهم ممتازة ذات الصوت      �
 )5( .تفاوت في الحقوق لا مبرر له شرعا من الأولى الأسهمالعمومية وهذا فيه ما في 

 ـا خاصا امتيازالأسهم كانت تعطي هذه    إذا أما د  لحصول أصحابها على الحق في الاكتتاب قبل غيرهم عن
 بل لا يصح  فيما بينهم زيادة رأس المال ، وذلك لأنهم أولى من غيرهم بأن تظل الشركة منحصرة       الرغبة في 

   )6( .م بموافقتهإلا أسهم جديدة إصدار
    استهلاكها من عدمهإلىعها بالنظر اأنو:رابعا 

I.    وهـذه لا  قائمـة    التي لا تستهلك ولا ترد قيمتها ما دامت الـشركة            الأسهموهي   : أسهم  رأس المال 
  )7( . وهي جائزة شرعااخلاف فيه

II.  العادية الأسهم المتحصل عليها بعد استهلاك الأسهم وهي :أسهم التمتع .  
 أخرى عملية شراء هذه بعبارة ي فهالأرباح قيمتها من   وتعطى التمتع تستهلك    أسهم بما أن    :الاسـتهلاك حقيقة  
  .الاستهلاك وهذه هي حقيقة الآخرين من طرف المساهمين الأسهم

  :وذلك كما يليمنهم من حرمها جملة ومنهم من فصلها تفصيلا فإن في حكم أسهم التمتع أقوال 
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 قيمة سهمه الحقيقية فلا يجوز له البقاء في الشركة وأسهم التمتع هنـا              المنطفئ قدم لصاحب السهم     إذا �
 .)1(ولا تبقى له علاقة بالشركة لا بربح ولا بخسارةباطلة 

 )2( :حالتين نميز بين فهنا الاسميةسهم ال السهم المنطفئ قيمة إذا قدم لصاحب �

عطى له أسـهم التمتـع      ت كانت القيمة الاسمية أقل من القيمة الحقيقية في هذه الحالة يجوز أن              إذا �
على قدر   يأخذها، وبالتال  والقيمة الحقيقة الواجب     وقيمتها قيمة الفرق بين القيمة الاسمية المأخوذة      

 .والخسارةون نصيبه من الربح ما أسهم به يك

 تمتـع   ا أسهم  له  يجوز أن يعطى   لاإذا كانت القيمة الاسمية أكبر من القيمة الحقيقة في هذه الحالة             �
 . يبقى له حق في الشركة  أنولا

 ـ كلها وذلك بطريقة تدريجية كل سنة بنسبة معينة من قيمتها الحقيق           الأسهمأن تستهلك    �   %05ة مثـل    ي
 يحقق المساواة بين جميع المساهمين و وهو ما امتيازها الشركة أو انتهاء انتهاء حين إلى )3(كل سنة % 10أو

نتهـي معهـا    ت أن تنتهـي و    إلـى  في كل سـنة       للشركة ما يعطى لهم يكيف على انه تصفية جزئية مستمرة        
 .)4(تهااموجد

  المنح أو عدمه إلىأنواعها بالنظر :خامسا 

I.  كما سلف الذكر خلاف فيها وهذه لاوعة قيمتها  المدفالأسهم وهي :مجانيةأسهم غير. 

II.    ا نتيجة تحويل الأرباح إلى رأس المال مجانًإلى المساهمينهي الأسهم المضافة   : )مجانية(أسهم منح، 
 هـذه  تعتبـر  وفي الحقيقة )5(ذا تم المنح بالتساوي حسب الأسهم إزيد عدد الأسهم ويجوز هذا النوع شرعا    يف

والتقـسيم  م الحق في إضافتها إلى رأس المال ولكن بشرط الاتفاق المسبق والمعلـن              الأسهم من أموالهم فله   
  .المتساوي 

   تأثرها بالدورات الاقتصادية وأنواعها بالنسبة لمصدرهاإلى أنواعها بالنظر :سادسا
 ت أسـهم الـشركا    أوجودة  مرتفعة   الأسهم أو الدفاعية   الأسهم أولأسهم الموسمية   ل يذكر بالنسبة  خلاف   لا

 .وقوة تأثرها بالمحيط الاقتصادي لحالة الشركة من كبر وصغر ا فهي أسهم تحمل وصفً ،الصغيرة

 الأرباحأنواعها بالنسبة لتوزيع :سابعا 

 ـ دون أن  للأرباحوهي أسهم عادية لشركات كبرى على العموم دائمة التوزيع           : أسهم الدخل  -1 ضمن ت
  .)1/7 (63  المقدم سابقا تحت رقمالإسلاميه قعلى ما جاء في قرار مجمع الفذلك فلا حرج منها 

 فتزيـد   ،كبر حجم أصولها  ويزداد  ي إلى نشاطها ، ف    هي التي لا توزع أرباحا بل تضيفها      و :أسهم النمو  -2
 إذا كانت تزيد الأرباح إلى رأس المال وبالتالي زيادة نصيب حامـل كـل               ذلك ، ة السوقية لأسهمها  قيمالبذلك  

 الأنه  )6( ، وذلك بإصدار أسهم جديدة توزع عليهم وذلك بعد الاتفاق فهو جائز            سهم من الأرباح ومن التصفية    
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 أرادوا زيادته في رأس مال الشركة ، أما غير ذلك فهو ظالم لهـم فـي             الذين  ومالهم وهم  -الشركاء-ربحهم
 .هذه الزيادة بينهمعدم توزيع 

 انخفـض قيمـة   في حالة ملهالحا يدفع بأن التي يضمن مصدرها الأسهم وهي  :أسهم عادية مضمونة  -3
 أنه  هوبالأسهم أساس التعامل الشرعي أن حيث، -متفق عليها– حد معين ولفترة معينة إلىأسهم هذه الشركة  

ضـمان رأس   وأ  حتى وان كان بقيمـة دنيـا أو نـسبة صـغيرة    الأسهملا ينبغي ضمان ربح معين لحامل   
  . السابقالإسلامي مجمع الفقه في قرار) 1/7 (63وهو مما جاء به القرار رقم،)1(المال

  المصدرة حسب مشروعية نشاط الجهة على الأسهموهناك من يقسم 
 لا يكون حكم التعامل بأسهمها واحدا ، بل لكل          وبالتاليومجالات أعمالها ،  ها  ات في نشاط  اتتختلف الشرك 

 مشروعية  باعتبارات   النشاط الذي تزاوله ، وبذلك يمكن تقسيم الشرك        لمشروعيةشركة حكمها الشرعي وفقا     
  )2(:  التالية الأقسام إلىنشاطها 
  .شركات تقع عملياتها في دائرة الحلال  -1
 .)...البنوك الربوية وبيع الخمور وتعليب لحوم الخنازير( شركات تقع عملياتها في دائرة الحرام  -2

 تتعامل  هاولكن مشروعة   اوهي شركات تنتج خدمات وسلع     : تدائرة الشبها شركات تقع عملياتها في      -3
 .في بعض عملياتها بالحرام كأخذ بعض تمويلاتها بالقروض الربوية 

  )3(هي محرمة بلا خلاف فالثانية أما  بلا خلاف و جائزذكره فالتعامل بأسهمها في حدود ما سبق الأولىأما 
  )4( :التاليمن أجازوها على النحو فقد جاءت حجج  ، على خلافوفه النوع الثالث  بالنسبةأما
ن مشاركة المسلمين في هذه الشركات سابقة الذكر وشراء أسهمها والتصرف فيها جـائز مـا دام                 إ -1

 . الابتعاد عنها الأحوط وإن كان ،غالب أموالها وتصرفاتها حلال

 : ينبغي على من يشترك مراعاة ما يلي  -2

معيـة   من خلال صوته في الج     ،رها نحو الحلال المحض   يأن يقصد بشراء أسهم هذه الشركات تغي        �
  .الإدارةالعمومية أو مجلس 

 المودعة الأموال يجب عليه أن يراعي نسبة الفائدة التي أخذتها الشركة على الأسهمن صاحب هذه إ  �
 الحسابات فيها  ثم وليؤمسلدى البنوك ، ويظهر ذلك من خلال ميزانية الشركة أو السؤال عنها من             

 . العامة الخيرية الجهاتدر في يصرف هذا الق

 حـسان   :قَالَ للمسلم حيث    والأسلم حكملأاو الأولى هو   اتاجتناب المشتبه ب الورع والاحتياط    نإإننا نقول       
 ، ويقـول ابـن مـسعود   )5(>   يرِيبكع ما يرِيبك إِلَى ما لادَ < بن أَبِى سِنَانٍ ما رأَيتُ شَيئًا أَهون مِن الْورعِ     

 )6( .>لحلال مخافة الحرام اأعشاركنا ندع تسعة  <:ت
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   :التاليةأما من تقديري فيجب تجنبها للأسباب 
 . والعدوان وهو ما نهي عنه الإثمالمساهمة فيها من باب التعاون على  �

  في الجمعية العمومية أو مجلس الإدارة       صوته  خلال يرها نحو الحلال من   يها من منطلق تغ   ءإن شرا  �
ولا يتأتى ذلك إلا عندما يكـون        أي امتلاكه العدد الكافي للأسهم       ،يري يكون لصوته قوة تدعمه للتغ     نتطلب أ ي

التـي   ومثال ذلك مجموعة دالة البركة التي تقوم بأسلمة الشركات           ، شركة كبيرة أو مجموعة    لأسهمامشتري  
 وصايا ندوة القضايا المعاصـرة فـي النقـود          فمن،   أنها تتعامل بالربا     إلا مشروع   الأساسي ها غرض يكون
 من طـرف    إلا التحويل   بغية الأسهمكون شراء   ي  لا أن 14/04/1993-10ك المقامة في جدة بتاريخ      والبنو

 )1(.قادرين على ذلك

 الجزء الحرام   وإخراج ا طيب إلاتقدير قيمة الحرام وإخراجه للجمعيات الخيرية فإن االله طيب لا يقبل             �
    )2( ".الذنبتوبة مع مباشرة تستحيل ال"  وقال ابن القيم رحمه االله د التوبة بعإلالا يتم 

 فَمن اتَّقَى   ، يعلَمها كَثِير مِن النَّاسِ      ، وبينَهما مشَبهاتٌ لاَ   الْحلَالُ بين، والْحرام بين    @  :ص النبيقَالَ   �
 )3( .!الْحرام يفِ ع الشُّبهاتِ وقَيالْمشَبهاتِ استَبرأَ لِدِينِهِ وعِرضِهِ، ومن وقَع فِ

 المنبثقة من   الإسلامي من كبار الهيئات الدينية فمنها مجمع الفقه          تداول هذه الأسهم مطلقًا    ولقد جاء تحريم  
 ولقد زاد عـدد العلمـاء        مكة الإسلامي في  لرابطة العالم    هيفقالمجمع  ال في جدة و   الإسلاميمنظمة المؤتمر   

    )4(.ئة الشرعية لبيت التمويل الكويتي الهيإلىإضافة  عشر عالماالموقعين في هذا المجمع أكثر من ستة 
�  إن د رالمفاسد مقدم على جلب المصالح فلو كانت في هذه الشركة مصالح وفيها مفاسـد لتركنـا                 ء 

مفاسدهان عامصالحها ابتعاد . 

إنه في هذه الحالـة      عن طريق الصواب ف    لُتزِف حالتها   تحالها لساء أما القول لو تركنا هذه الشركة على        
كما  هذا النوع من الشركات ةيقوم بأسلم) مجموعة أو شركة كبيرة ( ا كيانًوايؤسس أنيجب على أولياء الأمر 

  .هو الحال في دالة البركة 
  : في المخطط التاليالأسهم أنواعمكن وضع وي  
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   أحكام مختلفة للأسهم:الثالثالمطلب 
   وتداول الأسهمبيع : ولالفرع الأ 

حصته في الـشركة    يبيع  ما أسهم به أي     ل بيع أحد المساهمين     الأصل القيام بعملية التداول هي في       إن    
 وان البيع لا يقع على الورقة في حد ذاتها بل يقـع             ، المشتري إلىوبنظرة أخرى هي انتقال السهم من البائع        

 عبارة عن بيع للأوراق المالية      و ه سهمالأعلى ما تمثله من حقوق ملكية ، أما بالنسبة للذين يقولون أن بيع                
 حصة في  للمساهمهل تبقى   ف ) سهم (عت الورقة المالية    ي ب إذا:  على السؤال التالي     بالإجابة الرد عليهم كون  يف

  .ه قد تم بيع الحصة لا الورقة في حد ذاتها ن فهذا يعني أ)لا( بـ إجابتهم فإذا كانت ؟الشركة
   )1(:  كالتالي على ذلكماستدلالاته فكانت اتداوله والأسهمأما الذين أجازوا بيع 

لعدم  الأصل وبيع السهم داخل في هذا       ، الشرع على تحريمه   ما دل  إلا الإباحة في العقود    الأصل إن -1
 .ذلكرم ح نص يوجود

 يلحق ضـررا ببـاقي      ما لم رهنا   وأ وله حق التصرف فيه بيعا أو هبة         ، المساهم املكً يعتبر السهم  -2
 من الكتـاب ولا الـسنة وهـو         ا ولا يصادم نص   ، هذا الحق مشروط في نظام الشركات      نأما  الشركاء ،لا سي  

  ).المعروف عرفا كالمشروط شرطا( معمول به في العرف التجاري فهو معتبر حسب العادة 
 نص الفقهاء على صحة بيع      وفي هذا الصدد   ،السهم صك يدل على قيمة حصة المساهم لشريكه       إن   -3

 ا جـائز يعتبر أمرحصة شريكه ل أحد الشريكين شراءن أ )2( قدامةقول ابن ن في ذلك بمستدليالشريك لحصته   
 . يشتري ملك غيرهلأنه

 ة موقـف الـشرك    لمعلوميـة  وذلـك    ، المتداولة الأسهمن للمعاملة في    ي المفسد والغررانتفاء الجهالة    -4
ومعرفة سـعر   مة السهم   بقي تجعل المشتري على علم كاف       ،ومركزها المالي فهناك دورية تنشر عن الشركة      

 .السهم هي معرفة آنية في تطورنا الحالي ، مما ينفي عنها الجهالة

 بيع المساهم لحصته لا يفسخ الشركة وذلك لأن الشركاء في شركة المساهمة حـسب نظـام الـشركة                   إن
 والرضا أساسـي فـي الـشريعة         بذلك  شركاء جدد مع عدم اشتراط معرفتهم      إدخالمتفقون وراضون على    

HωÎ) βr& šχθ ﴿   :سلامية لقولهالإ ä3 s? ¸ο t�≈ pgÏB tã <Ú# t� s? öΝ ä3Ζ ÏiΒ ﴾ )3(. 

 في أن أصول الشركة مكونة مـن         متمثلاً لبيع وتداول الأسهم    يطرحه عدم المجيزين   شكالاًإ هناك   نأمع  
  في بيع النقـد وجب فقد الأصول مكون من دين وحاضر وبما أن السهم جزء من هذه   الأخيرعين ونقد وهذا    

 المعاصـرين فـي    ، وقد أجاب عدد مـن البـاحثين   ا يتبع شروط بيع الصرف وأيضا لبيع الدين شروطً     أن
 )4(: كما يلي الدكتور عطية فياضم منهالإشكالاتعن هذه الاقتصاد الإسلامي 
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I. م كون السه  إن  :أولا  ا يمثل جزء    من النقود وبالتالي يلزم مراعاة قواعد الصرف        ا من الأصول و جزء 
فـي  لأسـاس   ا و الأصل لأن   ، بأن وجود النقود في السهم يأتي تبعا غير مقصود          تكون  عن ذلك  الإجابةفإن  

 كان له مال    إذا في السنة الشريفة حيث أجيز بيع العبد         ن لهذه المسألة أصلاً   أ و ، الموجدات العينية  الحصة هي 
  .معه هي تابعة  هو بيع العبد والنقود التي الأصل وذلك لان ،دون النظر إلى قواعد الصرف

II. فـي هـذه    الدين لأنيكون من باب بيع الدين   إن بيعه    كون السهم قد يمثل دينا للشركة ف        عن أما :ثانيا
 . التوابع إلى ولكنه ضمنا وتبعا وقد تقدم انه وجوب النظر إلى الأصل وليس أصلاليس الحالة 

  الإصدار على رسوم الأسهم إصدار: ثاني الفرع ال
  : م الإصدار هناك معنيان لرسو  

 يغطى تكاليف الإصدار والإجراءات ونحوهـا ،         تصدر الأسهم مضافا إلى قيمتها مبلغٌ      نأ : المعنى الأول 
ن هذه الإضافة تابعة لمصاريف تكوين الشركة ، ولكن يشترط في هذه            ولا محذور شرعي في هذه الرسوم لأ      

) المساهمين(ثم أكل أموال الناس     إ طائلة تحت   قعي فيه لكي لا     ا بحيث لا يكون مبالغً    ،الرسوم التحديد والتقدير  
  )1( .بالباطل 

مالها سأمل الشركة لسبب ما على زيادة ر      تع: سهم الإصدار وهي كالأتي     أوهو ما يعرف ب    :المعنى الثاني 
 ولكنها لا تستطيع إحاطة الـسوق بتلـك         ،فيمكن أن تكون للشركة معلومات شبه مؤكدة عن مستقبل مزدهر         

باب ، ولتلك الأس  )2(خر  آما للاحتفاظ بأسرار الشركة بعيدا عن أعين المنافسين أو لأي سبب             ورب ،المعلومات
 ون مثلا وهي القيمة الاسمية لأسهم الشركة        10 أسهما أسمية بقيمة      وذلك بإعطائهم  ،تقوم ترغيب المساهمين  

  .ية  ون وتسمى هذه القيمة بالقيمة الإصدار08ولكن المساهم يدفع أقل من قيمتها مثلا 
  )3( :مخالفاتمن الجهة الشرعية فهي تحمل عدة و
كما تـم    ون 08 صدارية القيمة الإ   وليس من  ون 10 عند التصفية سيأخذون نسبة من القيمة الاسمية         �
 .رباال وهذا هوالدفع 

 الناس بالباطل   مواللأ  أكلاً فإن ذلك يعتبر   الأرباح الاسمية في    الأسهم أصحاب مع   أصحابها تساوى   إذا �
 .ي العمل أو في رأس المال لا يجوز في الشركات فتفاضل عدم التساوي في الربح مع ن لأ

  الأسهم  قيمةتقسيط تسديد: ثالث الفرع ال
  )4( : صورتان الأسهمولتقسيط سداد قيمة 

 فهذا لا بأس به لأنه من الاشتراك بما دفع والعـزم            ،الاكتتاب يكون التقسيط أثناء     أن : الأولىالصورة     
رأس المال قدر معين وسيشتركون بنـصفه أو ثلثـه     ليادة رأس المال ، كأن الشركاء قرروا أن يكون          على ز 
 )5(م  1992 في دورة مؤتمره السابع سنة       الإسلامي ثم يزيدون فيما بعد ، وقد جاء في قرار مجمع الفقه             الآن

 لأن ذلك يعتبر من الاشتراك      ساطالأقأنه لا مانع من أداء قسط من قيمة السهم المكتتب فيه وتأجيل سداد بقية               
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 ،  الأسهم محذور لأن هذا يشمل جميع        على زيادة رأس المال ، ولا يترتب على ذلك         ددفعه والتواع بما عجل   
مسؤولية الشركة بكامل رأس مالها المعلن بالنسبة للغير ، ولأنه هو القدر الذي حصل العلم والرضا به              وتظل

  . )1( لتلك العملية الأسهم لجميع تلك  ذلك أن يكون شاملاً، وشرط مع الشركة بين المتعاملين 
أن يكون التقسيط بعد الاكتتاب واستقرار رأس المال وسير عمل الشركة علـى الوجـه                : الصورة الثانية 

 من الشركة ورضي أن يكون ثمن هـذا النـصيب           م بيع نصيبه  واالمعتاد فهذا حقيقته أن بعض الشركاء أراد      
 ـ     ، حيث  البيع بالتقسيط المعروف    هو ساط ، وهو جائز شرعا فهنا      على شكل أق   مدفوعا  ا يكـون البـائع دائنً

   .اوالمشتري مدينً
  )2(   نشاطهاءِدبل بق ت بيع أسهم الشركا:رابعالالفرع  

 القائمة  الأصولقبل الاكتتاب كشركة التضامن المحدودة ذات       شركة المساهمة إما ذات أصول سابقة       كون  ت
 وتـدخل بهـا     ، مساهمة عامة فتقوم أصولها وموجداتها     إلى ونحو ذلك ، فتتحول       وأراضٍ  ومعدات من مبانٍ 

 شركة مساهمة عامة ، أو تكون جديدة تحت التأسـيس لا            إلىتحول  تمساهمة بنسبة من رأس المال المقرر ل      
  . ما تجمعه  من أموال المساهمين لتحقيق رأس المال المعلن إلا ئًاتملك شي
 خصصت لهم أسهم معينة قد أصبحوا شركاء        نت أصول سابقة فإن المكتتبين الجدد الذي      فإذا كانت  ذا        

 بالإضافة إلى    الشركة داتو كل بقدر نسبة ما يملك ، فأصبح سهمه يمثل موج          جوداتهاوومفي أصول الشركة    
  .عد نقودا صرفا السيولة النقدية وعليه فإنه لا مانع من بيع الأسهم التي امتلكها بقليل أو كثير ، لأنها لم ت

ل نقودا متجمعة في بنـك مـا        ا تز الحالة لا في هذه    بأن كانت تحت التأسيس فإنها       كذلكفإن لم تكن         
  ).الصرفقواعد  (يدا بيد ومثل بمثل تمت قواعد إنجرى على مبادلة أسهمها ي أنفيتعين 
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   )أدوات الدين ( السندات: المبحث الثاني 
 وبما  ، فلهذا عرف السند بأنه أداة دين وليس ملكية        ،يقته طلب قرض بإسناد    السندات هو في حق    إصدار إن

 خصائصه وهل يجوز التعامل به أم لا ؟  وعلىالتعرف عليهالسوق سنحاول التي يقوم عليها  الأدواتأنه من 
  ؟الإسلامية المالية الأوراقوما هي بدائله الشرعية التي يمكننا وضعها في سوق 

   السندات ةهي ماالأولالمطلب 
  تعريف السندات :ولالفرع الأ  

  : عدة صيغ منهاوفقن يجاء تعريف السند على لسان الاقتصادي
o   لكيها وهي أداة تمويل مباشرة ما بين وحدات العجز ووحدات الفـائض             ا لم ا دينً تمثل" :الأولالتعريف

  )1( ."ا وحدات قياسية كل وحدة منها تدعى سندإلى مجزألذلك هي عبارة عن قرض 
o   الثانيالتعريف:  "   من الشركة أو هيئة رسمية بتسديد مبلغ قرض عند حلول           االسند وثيقة تتضمن وعد 
 )2( . دفع مبالغ محددة على فترات متتالية تمثل الفائدةإلى بالإضافة استحقاقه،أجل 

o غير قابلة  هو صكوك تمثل قروضا تعقدها الشركة متساوية القيمة وقابلة للتداول و            " :الثالث فالتعري
 )3(  ."للتجزئة 

 : التعريف التاليصياغةمن خلال التعريفات السابقة يمكن 

 ـ       متساوية القيمة، ق مالية   ارأو  قرض ممثل في    أن السند هو   "  اقابلة للتداول تمثل دينا على مصدرها وحقً
حصول على قيمـة    في نهاية المدة ال   له  و) في الزمن والقيمة    ( في الحصول على دفعات مالية محددة       لمالكها  
  ."القرض

   تاريخها :ثانيالالفرع  
 الواسع كان  في القرن السادس عشر حين أخذت          ا ولكن مرحلة أو تاريخ ظهوره     ، تاريخ السندات قديم   إن

 السندات وكانت الخطـوة     إصدار الاقتراض عن طريق     إلىالحكومة تقترض من الجماهير ولجأت الشركات       
 حول  ام  قرار  1693في عام   ) وليم الثالث ( صدر  أ بسندات القرض عندما      والهامة في تسهيل التعامل    الأولى

سندات القرض ومنح فيها مالك صك القرض الحق في التنازل عنه لأي شخص يرغب في شرائه ، وهكـذا                   
  )4( . لتحقيق سيولة الاستثمارات بإقرار حوالة الحق في صك الاستثمار الأولىنشأت الخطوة 

  : اخصائصه: ثالثالفرع ال
  :  تتميز السندات بخصائص عامة وخصائص منفردة يمكن ذكرها كما يلي

 خصائص عامة:أولاً 

رأس المال في نهاية    + المستحقات الدورية ( يترتب على مصدر السند دفع مستحقات        : السند أداة دين   -1
 باح الشركة أو من  عن حامل السهم في استيفاء حقوقه سواء من أرالأولويةلسند لهذا السند لصاحبه ، و) المدة
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  )1( . أو التصفيةالإفلاسأصولها في حالة 
ن لحامل السند الحق في الحصول على فائدة محـددة أيـا            إ حيث    :الأصلالسند أداة استثمارية ثابتة      -2

 الإجـراءات  وفي حالة توقف الشركة عن سداد هذه الفوائد له الحق في اتخـاذ               ،كانت نتيجة أعمال الشركة   
 )2( .القانونية

 في حالـة    ،ق التجارية كالتظهير والمناولة   ائيعتبر السند أداة مالية قابلة للتداول بالطر       : بلية التداول قا -3
 ـ حتى   الأسهم مثله مثل    الأولية يجب قيد السند في السوق       ادهو وفي حال وج   ةعدم وجود السوق المالي    ستفيد ي

 )3(.من الامتيازات في التسجيل في البورصة

 خـلاف  ىذكر ذلك في شهادة السند وهذا علي و ،مسبقا محدودبحلول أجل   دات  ستحق السن تُ :الاستحقاق -4
 )4( .الأسهم

  المنفردة الخصائص:ثانيا

ستدعاء الـسند قبـل تـاريخ       وبموجب هذه الخاصية يمكن للجهة المصدرة للسند ا        : لاستدعاءاقابلية   -1
)  بعد مدة معينةإلا يسترد هذا السند لامثل على انه ( ذلك بندا ينص على الاتفاقية بتضمن، وذلك إما استحقاقه
 ـ              إلى مع تنبيهه  ، مستقبلا بتحديدهوإما   ه  ذلك قبل فترة معينة مثل شهر واحد ، و في كل الحالات سيفقد حامل

 )5( .حدثي قد ايجابي أو أي تغير ، قيمة السندارتفاع أي عوائد مستقبلية كان سيجنيها من )السند(

 من فروقات العوائـد     بالاستفادة تسمح لحامل السندات     وهذه الخاصية   : أسهم عادية  إلىقابلية التحويل    -2
 يعود ببعض الفوائد على الجهـات       وهذا  ، والامتيازات التي يمكن أن يحصلوا عليها من عملية التحويل هذه         

ما يزيد من حجـم     م أسهم تحفز المستثمرين على شرائها       إلىن قابلية تحويل السندات     إ حيث   ،أيضاالمصدرة  
 الـسندات ستقلل من مدفوعات الفوائد المستحقة لحـاملي         عملية التحويل    إن ومن جهة أخرى     ، عليها الطلب
        مما يعـرض المـلاك القـدامى       ، العادية الأسهم زيادة في عدد     الأوراقويترتب على تحويل تلك     ،)6(المعنية  

 )7( .للأسهم العادية التي يمتلكونها لمخاطر انخفاض الربحية والقيمة السوقية ) الأصلية العادية الأسهم حملة( 

 ـ تخصيص   إلى تلجأ بعض الشركات     إذ : الإطفاءخاصية   -3  الإطفـاء مى صـناديق  سصناديق خاصة ت
 لتسديد جزء من قـيم      باستعدادها وذلك من أجل تحفيز المشترين       ، السندات لإطفاءتخصص لها مبالغ دورية     

 في الفائدة   اوتحمل مع هذه الخاصية نقص    ،)8( الكلية   القيمة لإطفاء   النهائيالسندات المعينة سنويا وقبل الموعد      
 للمـشترين   ا ضـمانً  أيـضا التي كانت تقدم لأصحاب هذه السندات لنقص قيمة الاسمية للسند وتحمل معهـا              

 .الإدارة وازدياد ثقتهم في أجزاء باسترداد
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    أنواعها:رابعالفرع ال
  : توضيحهاسنحاولواع نبحيث تصب تحت كل معيار أ وتتنوع حسب معاير مختلفة السنداتتختلف أنواع 

  الإصدارجهة  من زاوية إليهانظر ي  التي وهي :الإصدارمن حيث جهات :أولاً 

I.     للإنـشاء  هذا النوع من طرف هيئات دولية كالبنك الدولي          رويصد :والإقليميةسندات الهيئات الدولية 
 الأمـوال  وتـستخدم هـذه      ،الأسـيوي  أو بنك التنمية     الأوربي بنك التنمية    الإقليمية والمؤسساتوالتعمير ،   

  .المقترضة في تمويل مشاريعها 
II.   وغالبا ما يكون المصرف المركزي أو الخزانة،وهي سندات تصدر عن الحكومة : الحكوميةالسندات  

 تمويـل   إلى الإصدار وتهدف الحكومة من وراء ذلك       ،لحكوميةاسندات  لل الإصدارهي جهة   ) وزارة المالية   (
 إصدارهاوهي تنقسم حسب    ،)1( من أجل التأثير على السوق النقدية بامتصاص السيولة          و الجارية أ  احتياجاتها

  :إلى

 وعادة تتولى وزارة الماليـة هـذه    ،وتصدر من قبل حكومة البلد المعني      :  سندات الحكومة المركزية   -1
    )2(: التالية  تكون وفق الصيغ أن المركزي بتسويقها ويمكن ك ويقوم البنالإصدارات

 كمـا لا يجـوز      ، بالشراء أو بالتنـازل    ووهي سندات غير قابلة للتداول بالبيع أ       : السندات الادخارية  ����
 يلجأ إليـه    الذي المكان الوحيد    وهولحاملها رهنها لصالح الغير وتشترى تلك السندات من وزارة المالية فقط            

استعادة أمواله قبل   ) حاملها  ( ا كلما رغب المستثمر      ومن الطبيعي أن ينخفض عائده     ،حملتها لاسترداد قيمتها  
 .بلوغ الاستحقاق 

 إلى استحقاقها ما بين سبع      تاريخ يتراوح   إذ ،   الأجلطويل  و ا متوسطً اوتمثل استثمار  :سندات الخزانة  ����
 . وتنشر المعلومات التابعة لها في الصحف ،وهي قابلة للتداول)  سنة 30 إلى 7( ثلاثين سنة 

 لتغطية العجز   إضافيةوهي سندات تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد          : يونيةصكوك المد  ����
 )3 (.في موازنتها

 )4(:  تصدرها البنوك لصالح الحكومة وهي ثلاثة أنواع سنداتوهي  : شهادات الاستثمار ����

مدة  بعد انتهاء ال   إلاالفوائد  لا   ولا تسترد القيمة و    ،وهي سندات مدتها عشر سنوات    : )أ(مجموعة   •
ضاف عليها ما تراكم من فوائد بالنسبة المتفق عليهـا          م يحصل صاحب السند على القيمة الاسمية        حيث

 .في نهاية المدة 

لشهادة كل سنة أو ستة أشـهر       من ا  وهي سندات تعطي لصاحبها الفوائد المحققة        :)ب(مجموعة   •
 . السند في نهاية المدة قيمة وتسترد الإصدار،حسب شروط 

 وهي شهادات ذات جوائز ، تجرى عليها عملية السحب الدورية بإعطاء جـوائز   :)ج(مجموعة   •
 . على اليانصيب ولا يترتب عليها فوائد ثابتة لحاملها اعتماداللشهادات الفائزة 
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   ) الإقليميةالقطاعية أو (  الدوائر الرسمية أو سندات الحكومة المحلية والمؤسسات -2   
 ،بحتة وخاصة في مشروعات البنية التحتية داخل الحـدود الجغرافيـة          وتصدر عادة لأغراض استثمارية     
  )1( .وهي شبيهة بسندات الحكومة السابقة

  سندات تصدرها الجامعات والمدارس والمستشفيات التي تأخذ طابع الخدمات الاجتماعية العامة 2-3   
 )2( .الأمانومثل هذه السندات فوائدها معفية من الضريبة ودرجتها الائتمانية تتسم ب

III.  إلـى الخاصة التي تكون فـي حاجـة        العامة و   وهي التي تصدرها المؤسسات      : سندات الشركات 
 السندات أقل من تكلفـة      إصدارأو أن تكلفة    ، الأسهملا تستطيع الزيادة في رأس المال عن طريق         و ،قروض
   : إلى وتنقسم بدورها الأسهم إصدار
 ممتـازة   لك لأن مصدر السندات جهة ذات مـلاءة        وذ ،د عالٍ تمتاز بمردو  : سندات عالية المردودية   -1 

  )3 (.الأرباح وهي بذلك قادرة على تحقيق ،قليلة وسريعة النموها ودرجة تصنيفها عالية ومخاطر
 علـى  الإدارة هذه السندات لمساعدة أعضاء مجلـس  إصدار ويتم :الجـودة  رديئة منخفضة    سندات -2 

 تلك السندات وتستخدم حـصيلتها فـي شـراء          إصدارة عن طريق    امتلاك حصة كبيرة في رأس مال الشرك      
  )4( . المتداولة للشركةالأسهم
 )5( : نوعينىوهي عل :الإصدارمن حيث قيمة :ثانيا 

I.  عليهم يدفعها المكتتبين وتعود ،محددةصدر بقيمة اسمية ت اتسندوهي  : سندات تصدر بقيمتها الاسمية 
  . قيمتها الاسمية المدفوعة إليهم بفائدة دورية وفي يوم الاستحقاق تعاد

II.       من أجل جلب أكبر عدد من المـستثمرين لهـا         تصدر    سندات  وهي :سندات تصدر بأقل من قيمتها، 
 ـ ، الاسـمية  تـه قيمالفوائد اعتمادا علـى      على   وننهم يدفعون أقل من قيمتها الاسمية  ويحصل       إحيث   م و وي

ما تم دفعه ، مع أن تكون أسعار فائدة هذا النـوع              على  على القيمة الاسمية للسند وليس     ونالاستحقاق يحصل 
  . النوع الأول بالمقارنة معمنخفضة من السندات 

  في نشرة السند على اختلاف     ا يكون تاريخ الوفاء مذكور    الأحيانفي غالب   :  حيث تاريخ الاستحقاق    من :ثالثا
  :التالية بالأقسام وهي ،عهانوأ

I.    على لزوم استحقاقها فـي    إصدارهاندات المنصوص في نشرة      وهي الس  :السندات ذات التاريخ المحدد 
  )6( . قبل هذا التاريخ إرجاعها ولا يستطيع حاملها ،تاريخ واحد ومعين

II.  وفي هذه الحالة تقوم الشركة بتحديد تواريخ الاستحقاق وفق ترتيب معين يمكنها من              : سندات السلسلة
  )7( .هي من سداد كل السنداتالقيام بسداد عدد معين من السندات كل عام حتى تنت

III.  دفعات تحدد ( ويتم الاتفاق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمني : سندات ذات التسديد التدريجي 
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  )1( . حتى الاستحقاق النهائيةمتسلسل استحقاق تواريخيتضمن ) زمنيا
IV.  هو رد قيمتها  و، وهي السندات المشمولة بشرط الاستدعاء:الإطفاءالسندات القابلة للاستدعاء أو 

ويمكن أن يكون الاستدعاء عن طريق القرعـة أو عـن            ،)2(قبل موعد استحقاقها عن طريق استدعاء السند        
 وتتناقص هذه العلاوة    ،الإصدار علاوة وتسمى بعلاوة     إلىطريق ترقيمها وتستحق بقيمتها الاسمية بالإضافة       

  )3( .بطول مدة الاستحقاق
V.   التي تخول لصاحبها في تاريخ أو تواريخ محددة آجلة حـق            تالسنداوهي   : ليالسندات القابلة للتحو 
 مـن   دلـسن ا حاملحيث يتحول   ،)4(خاصة بالمصدر نفسه بسعر تحويل محدد مسبقا         أسهم عادية    إلى لهايتحو

 في تاريخ    اسمية ، أما إذا لم يرغب في التحويل فيكون من حقه استرداد قيمتها            شريك مساهم  إلىدائن للشركة   
  .قالاستحقا
VI.   باستحقاقها في تـاريخ محـدد أو الاسـتمرار          لحاملهافهذه السندات تسمح     : السندات القابلة للتمديد 

 حيث تكون هذه  التواريخ المستقبلية ،)5( سعر الفائدة وبنفسلسنوات قادمة  بالاحتفاظ بها حتى تاريخ استحقاق
  .محددة في نشرة السند 

VII.   إذا بشراء عدد معين منها      إصدارهاي يتعهد مصدرها عند      وهي السندات الت   :السندات القابلة للشراء 
 وغالبا ما تكون القيمة المحددة هي القيمة        ،داولها في السوق بأقل من سعر معين خلال فترة زمنية معينة          تتم  

   )6( .الاسمية
VIII.      محـدد   تاريخ اتليس لهذه السند   :  المطلقة سترداد قيمتها بإرادته  سندات تخول لحاملها الحق في ا 

ولا يعطى هذا الحق    ،)7( ، فيرد قيمة السند وقت ما يشاء         المقرض هنا يكون رهنا بمشيئة      والأمر ،ستهلاكللا
  . مسبقا محددة بعد مرور مدة معينة وتكون إلا

IX.  متها الاسمية خلال محطات زمنية معينـة       يحيث يعطى الحق في استرجاع ق      : السندات المسترجعة
 إلـى  زاد ند صاحب الـس  قبلاوتحسينها فإذير الشروط   يل محطة بتغ   فتقوم الشركة في ك    ، سنوات 6 كل   مثلاً

  )8( . رفض  استرجع قيمة السند الاسميةوإذاالمحطة التالية 
 لمقياس هنا هو العائد أو الدخل ويكون ا :العائد من حيث رابعا

I.  قيمة السند ومحددة منثابتة وهي السندات العادية تكون عوائدها مقدرة بنسبة : ةثابتالسندات بفائدة .  
II.     ات لمواجهة موجة التضخم    نفي نهاية الثماني  نوع تم استحداثه    الوهذا   : سندات بفائدة متغيرة أو معومة

وهي سندات يحق لحاملها ،)9( رفع معدلات الفائدة مما يترتب عليه انخفاض القيمة السوقية للسند إلىالتي أدت 
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 حيث تتميز هذه السندات بإعادة النظـر        ، في السوق  ائدةالس ةالفائدالحصول على فوائد متغيرة وفقا لمعدلات       
 فـي   الأجـل  السندات الحكومية قصيرة      فائدة ويكون مقياس التغير هو   ،)1( أشهر   6في معدل الفائدة كل ستة      

  )LIBOR( )2(سوق معينة مثل سوق لندن ويسمى سعر 
III.     بخـصم علـى     تباع وهي السندات التي    ) : بون الصفري وذات الك  : ( سندات لا تحمل سعر فائدة

 وفي يوم الاستحقاق يسترد المستثمر القيمة الاسمية لهذا         ، )أي تباع بأقل من قيمتها الاسمية     ( القيمة الاسمية   
  )3(. المتحصل عليها يوم الاستحقاق مقدار الفائدة التي يحققهاوالقيمةالسند  ويمثل الفرق بين القيمة التي دفعت 

IV.  من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أرباحا          يشترط هذا النوع    :  سندات الدخل
على أن يحصل حامل السند على الفوائـد        ،)4( أرباحا حققت الشركة    إذا إلاه لا يوجد التزام بدفع الفوائد       نأي أ 

  )5(  .اللاحقةسنة ال أرباح من أرباحاعن السنوات التي لم تحقق فيها 
V.  سندات تعطي المستثمر الحق في أرباح الشركة إضافة إلى الفوائد          وهي نوع من ال    : سندات المشاركة

 لم تـستطع    لأنها وتصدر سندات المشاركة من قبل الشركات التي تعاني من وضع ائتماني ضعيف              ،الدورية
 العادية في هـذه     الأسهم ت والجدير بالملاحظة أن حمل    ، بهذه الطريقة  إلاالحصول على أموال لتبقى مستمرة      

  )6( . لأنفسهمبالأرباح الاحتفاظ ن لأنهم يفضلوالسندات هذه إصدار نرضوالشركة يعا
VI.    قياسية معينـة   ما بأرقام   إوهي السندات التي يرتبط عائدها       :  معينة سسندات مرتبطة العوائد بمقايي

 ففي هذه الحالة مثلا يكـون       ، الرقم القياسي للأسعار   ، منتجات الشركة  ،، متوسط الأسعار  مثل معدل الإنتاجية  
 9 فان سعر الفائدة يصبح %50 ويكون في العقد إذا ارتفع سعر المنتوج بنسبة %6معدل الفائدة لهذا السند 

 بتغير مؤشر   السنداتمؤشرات مثلا أن يرتبط سعر الفائدة الخاص        السندات مرتبطة ب  الويمكن أن تكون     )7(%
ستوى أسعار الجملة أو مستوى      مؤشر مستوى أسعار التجزئة أو م      ومعين قد يكون مؤشر مستوى المعيشة أ      

 وذلك من أجل المحافظة علـى القـوة          أخرى  أو معدل التضخم أو عدة مؤشرات      ،أسعار مجموعة من السلع   
  )8(الشرائية للسند 

VII.   والـذين    حملتها  الحق في فائدة ثابتة سنويا ويحصل بعض        لها وهي سندات  : سندات ذات النصيب 
  . فيها للاكتتابوذلك من أجل التحفيز ،)9(يرة  جوائز مالية كبعلىيعينون سنويا بالقرعة 

VIII. صدر بسعر فائدة منخفض عن المستوى المتاح فـي         ت التي ات السند وهي : ندات بفائدة متزايدة  س
 أخـر   إلى السعر يجري تصعيده تدريجيا حتى يصل في تاريخ معين           أن إلا – في الغالب    – المالية   الأسواق

  .اصبح السعر منذ ذلك الحين ثابتًمعدل تم تحديده مسبقا لسعر الفائدة وي
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  : نجدمن حيث هذا المعيار :الإصدارحيث عملة  من:خامسا 

I.  وهي السندات التي يصدرها القطاع العام والخاص بالعملة الوطنية ويجرى تـداولها             : سندات محلية
  )1( . المحليةالماليةبالسوق 

II. قترض أجنبي وهي على نوعين التي تصدر في بلد ما لصالح مالسندات وهي  : سندات دولية:  
دولة معينة خـارج حـدود      ل التي يصدرها المقترضون المنتمون       السندات وهي: سندات الأورودولار  ����

 .دولتهم في سوق رأس المال لدولة أخرى وبعملة تختلف عن عملة الدولة التي تم فيها طرح هذه السندات

لدولة معينة خارج حدود دولـتهم      نتمون  وهي السندات التي يصدرها المقترضون الم      : أجنبية سندات ����
 . فيها السنداتت أخرى وبعملة نفس الدولة التي طرحةالمال لدولفي أسواق رأس 

حكومة مضمونة بحالة اقتصاد البلد سندات الأنمع العلم  :  من حيث الضمان:اسادس. 

I. ن يوهي على نوع : سندات غير مضمونة:  
 .سندات العادية وهي ال:الاستحقاقسندات غير مضمونة في  ����

 وهـي سـندات غيـر       ،وتسمى سندات التسليف متأخرة الرتبة     : سندات غير مضمونة في التصفية     ����
 حيث تكون درجة استحقاق حاملي هذه السندات في أصول الشركة أقل من     ،مضمونة في حالة تصفية الشركة    

 )2( .ن في حالة التصفية لتعويض المستثمريا وفي المقابل يكون سعر فائدتها مرتفع،الآخرينالدائنين 

II. وهي على نوعين : سندات المضمونةال:  
 أو  كـالأرض وهي سندات مضمونة بأصل ثابت       : السندات المضمونة بأصل وتسمى سندات الرهن      ����

 المرهـون   الأصللذلك يجب أن يكون      ،)3( قيمتها عند التصفية من أصل الضمان        وتستوفي الآلات أوالعقار  
 .معتها س الشركة  في حالة زعزعة إليهاوتلجأ أعلى قيمة من قيمة السندات 

ويكون الضمان سواء من ناحية قيمـة الـسند أو الفائـدة             :سندات مضمونة بواسطة هيئات خارجية     ����
  )4( . العاليةالسمعةحدى الهيئات الحكومية  أو البنوك ذات إ  الضامنة وغالبا ما تكون الهيئة،الدورية

 )5( : أنواع ة وهي على ثلاثد على مدة أجلها كمقياس هنا يعتم و :من حيث اجلها:سابعا 

I.    تجاوز أجلها عاما واحدا وهـي محبـذة مـن طـرف            وهي السندات التي لا ي    : الأجلسندات قصيرة
 .المستثمرين 

II.    سنوات على حسب ) 07(وهي السندات التي تتجاوز السنة ولا تتجاوز السبع     : الأجلسندات متوسطة
    الأجل قصيرة ،لى من الفائدة التي تعطى على السندات وتكون فائدتها أع،من أصدرها
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III.    ـ )07(سبعة  وهي السندات التي يزيد أجلها عن        : الأجلسندات طويلة   أداة تمويليـة    رأعوام وتعتب
 بـالأجلين لذا تتداول في سوق رأس المال ، وتصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك الـصادرة                ، الأجلطويلة  

  . عليها السندات العقاريةالأمثلةومن القصير والمتوسط 
 )1( :  من حيث شكلها:ثامنًا

I.  في سجل المصدرأيضاسم مالكه وسجل  وتكون كذلك متى حمل السند ا: سمية أو مسجلةاسندات .  
II. وتتداول بالمناولة ) حامله( السند من اسم المستثمر وتكون كذلك متى خلا : سندات لحاملها.  

  :معاييرها المذكورة سابقانا توزيع السندات حسب  وضع رسم هيكلي يمثل لالأخيرويمكن في 
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  البدائل الشرعية للسندات الربوية: المطلب الثاني 
وذلـك  :  مندوب الأمر هذا   إن بل   ،خر جائز شرعا    آ دين لشخص في ذمة شخص       لإثبات كتابة وثيقة    إن

$ ﴿ :لقولــه تعــالى yγ•ƒr'‾≈ tƒ š Ï% ©!$# (# þθ ãΖ tΒ# u # sŒ Î) ΛäΖ tƒ# y‰ s? Aø y‰ Î/ #’ n< Î) 9≅y_ r& ‘ wΚ|¡ •Β çνθ ç7çF ò2 $$ sù ﴾ )1(  ــوه أي  اكتب

ريد بحثـه فـي هـذا       خر ، ولكن الذي أُ     مكتوب بدين مستحق لشخص في ذمة الآ       إثباتفالسند هو   ، )2(نوهدو
ارة عن وثيقـة     والتي هي عب   وخصائصها التي مر تعريفها وبيان أنواعها       بالسنداتالمطلب هو حكم التعامل     

تاريخ محدد وبفائدة محددة ومتفق عليها ولـذلك        في   بدفع قيمة القرض     - المقترض –ها  لقرض يتعهد مصدر  
  .سنحاول معرفة حقيقة حرمة هذه السندات ثم بدائلها الشرعية 

    حقيقة حرمة السندات:ولالفرع الأ
إلا هـي  مـا  من خلال تعريف السندات ومعرفة خصائصها وبيان أنواعها يتبين أن حقيقة هذه المعاملـة       

رض فصاحب السند هو المقرض والمصدر له هو المقترض وذلك لأن المـصدر للـسند يـستخدم قيمتـه                   ق
 إلا ،ويتصرف فيها خلال مدة السند ويكون ضامنا لها بحيث يردها في المدة المتفق عليها وهذه حقيقة القرض

 حقيقـة القـرض      هذا القرض ربويا ولذلك سنبحث عـن       تجعل اشتراط الفائدة الزائدة على قيمة القرض        أن
   .ضيح رأي الشارع الحكيم في القرضالربوي بتو

يتَجازى به الناس بينهم و يتَقاضونَه ، وجمعه قُروض، وهو ما         ما:والْقَرض و الْقِرض  :  تعريف القرض   
وسمي  )3(غة القطع    الْقَرضِ في الل   ولِيقْضاه،   من المال    يعطيهو القَرض ما    )...( إساءة ومن   إحسانأسلَفَه من   

  .بالقطع لأنه قطعه من المال
مال لمن  ال أن القرض هو دفع      إلا أنهم أجمعوا على    )4( له متقارب  ريفهماقد جاء تع  ف أما القرض عند الفقهاء   

الْمسلِم أَخُو الْمسلِمِ    @ صوهو من باب التعاون بين المسلمين حيث يقول         ،)5(ينتفع به ويرد بدله حين الميسرة     
 لا لا يو هظْلِم     كَان نمو هلِمسفي ي      اللَّه ةِ أَخِيهِ كَاناجفي ح         نْـهع اللَّـه جةً فَربلِمٍ كُرسم نع جفَر نمتِهِ واجح 

   )6( . !كُربةً مِن كُرباتِ يومِ الْقِيامةِ 
  )7( :التاليةحول القرض في النقاط  المذاهب اجتمعتوقد 
 ـ( سلعة انقدا أو سلع ت كل ما له قيمة مالية أيا كانأي ،شيء المقرض يجب أن يكون مالا  ال إن -1  ةمنقول

  ).منقولةأو غير 
 يكون قرضا حسنا لا يتضمن عنصر الفائدة أو نفع المقرض مـن             الإسلامية القرض في الشريعة     إن -2

القرض عائدة على المقتـرض      وهو ما يعني أن تكون منفعة        ،أو الفائدة المشروطة   ،القرض بأي صور النفع   
 .فقط
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 تفاوتا تختلف بـه     آحادها لا تتفاوت  المثلية وهي ما     الأموالمحل عقد القرض مال  معين معلوم من          -3
 . والموازينلوالمكايي بالانتفاع به مثل  النقود القيمة ويستهلك

ه يجب عليـه     وتجب دينا في ذمت    ، ملكية المقترض  إلىتنتقل ملكية العين المقرضة من ملكية المقرض         -4
 .قيمتهارد مثلها أو 

ن تعذر عليـه رد المثـل لأن        إيجب على المقترض أن يرد للمقرض مثل المال الذي أخذه أو قيمته              -5
 .القرض يقوم على المعاوضة المثلية أو المساوية للمال المقرض 

أنـواع   جميـع    إصـدار  فانه يحرم    عليهوبناء على    يجر نفعا    فهو قرض  هنا    الذي نعنيه  أما قرض      
 سواء دفعت هذه الزيادة عنـد       ترض وزيادة على أي وجه كان     تالسندات التي تتضمن اشتراط رد المبلغ المق      

 سواء أكانت هذه الزيادة تمثل نسبة       كغير ذل  سنوية  أو     أو دفعت على أقساط شهرية        وسداد أصل القرض ،أ   
  )1( . الصفريةتالكوبونا ذات تالسندامن قيمة السند ، كما في أغلب السندات أم خصما منها كما في 

ر اقـر وفي هذا الصدد جاء     ، )2( والباحثين المعاصرين ولقد أجمع على تحريمه الكثرة الغالبة من الفقهاء         
  )3( : والذي جاء فيه1990 السادسة المنعقدة في جدة في مارس دورته الذي نظر في الإسلاميمجلس الفقه 

 أو نفع مشروط محرمة شرعا من       إليهمنسوبة  ع مبلغها مع فائدة      أن السندات التي تمثل التزاما بدف      -1   
 قروض ربوية سواء كانت الجهة المصدرة لها خاصة أو عامـة            لأنها أو الشراء أو التداول ،       الإصدارحيث  

 الربوية الملتزم بها    ةالفائدتربط بالدولة ولا أثر لتسميتها شهادات أو صكوكا استثمارية أو ادخارية ،أو تسمية              
   .اا أو عمولة أو عائدا أو ريعبحر

 السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارها قروضا يجري بيعها بأقـل مـن قيمتهـا               أيضا تحريم   -2   
  .السندات ويستفيد أصحابها من الفروق باعتبارها خصما لهذه الاسمية،
ع أو زيادة بالنسبة لمجموع      فيها نف  طَرِشتُا قروضا   االجوائز باعتباره كما تحرم أيضا السندات ذات      -3   

  . ]انتهى القرار[ المقرضين أو لبعضهم ، لا على التعيين فضلا عن شبهة القمار
مجمـع البحـوث   ل المؤتمر الثاني بالإجماع أحب أن أثبت هنا الفتوى التاريخية التي أصدرها       الأخيروفي  
ا ، ربا محرم لا فرق في ذلك بين مـا           الفائدة على أنواع القروض كله    : " كالتاليجاء نصها   التي   و الإسلامية

 عـة  في مجموعها قاط   ة لأن نصوص الكتاب والسن    الإنتاجييسمى بالقرض الاستهلاكي وما يسمى بالقرض       
  )4( . حرامه النوعين وكبر الربا في ذلك وقليلبتحريم

  البدائل الشرعية: ثانيالفرع ال
 عن السندات المحرمة وهـو     بديلاً إسلاميةلية   أوراق ما  بإيجاد  المعاصرون  اهتم الباحثون الاقتصاديون   قد

م ، ثـم    1976هـ الموافق لــ     1396 سنة   الإسلامي للاقتصاد   الأول فقد عقد المؤتمر العالمي      ،اهتمام قديم 
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 في المـؤتمر    تان المقدم والدراستان ،الإسلامية المالية   الأوراقجاءت بعد ذلك عدة دراسات تتناول موضوع        
هـ 1407 سنة    "الإسلاميةارد الدولة المالية في المجتمع الحديث من وجهة النظر          مو" الذي عقد في القاهرة     

 ـ م وقدمت في   1986 الموافق   هـ1407 في   - ماليزيا –م والمؤتمر الذي عقد في كوالالمبور       1986الموافق ل
قـدم  ومحاولة الدكتور سامي حمود في بحثـه الم       )1( تخدم دارسة هذا المجال      وأبحاثهذين المؤتمرين أعمال    

 الأبحاث المقدمة للمجمـع الفقهـي       إضافة إلى  )2(م  1987 عام   بالأردن الإسلامي البنك   إنشاءضمن مشروع   
بعـة  امـن الـدورة الر    ) 5/4 (30  لدراستها في قرار رقم       الإسلاميالإسلامي المنبثق من منظمة المؤتمر      

 )4(م1986  المنعقدة في عمان سنة    ةمن الدورة الثالث  ) 10/3(22 رقم   ه قرار و)3 (م1988 في جدة سنة     ةالمنعقد

  . والمحلية المنعقدة الإقليمية  ولميةا غير ذلك من المؤتمرات العإلى
 فكـرة الـصكوك     تجسيد و المالية   الأدوات ةإلى أسلم  المهتمة   الإسلاميةومنذ تلك التواريخ تسعى الدول      

 العـام وبنـاء المنـشآت       الإنفاق الاستثمارية الشرعية ، وذلك من أجل مواجهة العجز في ميزانيتها وتعزيز          
  ...الحيوية ومن هذه الدول على سبيل الذكر لا الحصر ماليزيا والسودان ، باكستان و البحرين 

وجد عدة صيغ مطروحة كبديل عن      ت مجال البدائل الشرعية عن المعاملات المحرمة للسندات الربوية          وفي
  :ثلاثة أقسام إلىها في هذا المجال السندات ، وبعد تأملها ودراستها وجد أنه يمكن تقسيم

  .مالية القائمة على عقود الشراكة الأوراق ال -
  .الأوراق المالية القائمة على عقود البيع -

  .الأوراق المالية القائمة على عقود الإجارة -

  :تعريف مصطلح الصكوك  على أولا قبل التطرق إلى أنواع الصكوك نأتي أولاً  
   تعريف مصطلح الصكوك 
  )6( .وهو كتاب وقيل الصك ما يكتب فيه عن مال مؤجل أو نحوه)5( هو الضرب الشديد :الصك لغة -أ 
 كالتزام عليها اتجـاه     ، تصدرها الشركة الإسلامية   ةهو ورقة مالية ذات قيمة نقدية معين      : واصطلاحا  -ب

 هو منصوص عليه في هذه وفق ماوذلك كل من يسدد لها قيمتها نقدا وتتعهد بتسديدها والوفاء بكافة حقوقها ، 
 ذلـك لأن    ،مع أن هذه القيمة تدخل في مشاريع الشركة وتستخدم كلمة صكوك بـدل الـسندات                ،)7(الورقة  

السندات كما تم تعريفها سابقا تمثل دينا على المصدر وهو قائم على علاقة دائن ومدين وإذا تم بيعها فانه بيع                 
  .أصول محددة وبيعها يمثل بيع جزء من أصول المشروع  من ملكية ا الصكوك فهي تمثل جزءاأم، دين 
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لعلاقة بين المصدر اوهي الأوراق المالية التي تكون فيها  : المالية القائمة على عقود الشراكة الأوراق:أولاً
  : وتنطوي تحت هذا التصنيف مجموعة من الصكوك هي،وحملة الصكوك علاقة مشاركة

I.  من قبل  الدكتور سامي حمود بديلا عن سـندات القـرض            هي صكوك اقترحت      :صكوك المقارضة
م ولقد جاء تعريفها مـن قبلـه        1987هـ الموافق لـ    1407وذلك سنة   )1(بفائدة، للبنك الإسلامي في الأردن      

، وهي )2(" الوثائق الموحدة القيمة المحررة بها ، وذلك على أساس المشاركة في نتائج الأرباح الصافية         :" بأنها
هــ  ،فقـد     1407لتي أقرها مجلس مجمع الفقه الإسلامي في دورة مؤتمره الرابع في جدة في              من البدائل ا  

عرفها بأنها أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال المضاربة، بإصدار صـكوك ملكيـة بـرأس مـال                   
 في  المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون حصصا شائعة            

،وهذه الصكوك تعتمد فـي     )3(رأس مال المضاربة وما يتحول إليه من أرباح وذلك بنسبة ملكية كل مستثمر              
       .أساسها الفقهي على المضاربة الشرعية

  )4( :خصائصها
 حصص متساوية   إلى وهي قائمة على تقسيم رأس مال المضاربة         ،لاستدرار المال تعتبر أداة مناسبة      �

  .الإصدار لتمويل مشروع استثماري معرف بوضوح في نشرة هامالكيتسجل بأسماء 

 تتيح لحاملها فرصة الحصول على أربـاح        ،تمثل صكوك المقارضة حصصا في رأسمال المضاربة        �
 .وبصورة غير محددة مقدما ، وبحسب مساهمات حملة الصكوك المختلفة)  وجدتإن(المشروع 

 . نشاط معلوم غير مخالف للشرعييعمل فوف تمثل محلا لأصل معرقابلة للتداول طالما أنها  �

هـ الموافق  1408ولقد عرض هذا البديل على مجمع الفقه الإسلامي في دورة مؤتمره الرابع بجدة لسنة               
 ما ينبغي   هقرر في  الذي) 4/5(30 جاء قراره رقم     م وبعد الاطلاع على الأبحاث المقدمة في الموضوع       1988

  )5( .أن تكون عليه صيغة صكوك المضاربة
  :أنواعها

  )6( : التاليويمكن أن تختلف هذه الصكوك باختلاف نوع المضاربة فيمكن أن تكون
  الحـق  لمضاربلنها لا تكون مخصصة لمشروع معين بل يخول         إ حيث   :المطلقةصكوك المضاربة    �

 .في استثمارها في أي مشروع

رات أو الاستثمار في مصانع وتقيد هنا بمشروع معين كالاستثمار في العقا: صكوك المضاربة المقيدة �
 .غيرهاالسيارات أو 

وهي التي لا يستحق رأس مالها إلا بعد انتهاء المشروع وبـالطبع مـع             :مستمرةالمضاربة  الصكوك   �
 ربح وبقاء رأس مالهال
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 ـوتحدد هنا الجهة المـصدرة تواري     ):المستردة بالتدرج (محدودة أو   المضاربة  الصكوك   �  بمثابـة   اخً
 .أخذ أرباحهم إن وجدت واسترجاع قيمة صكوكهممحطات يمكن لأصحابها 

 اسـمها مـن     اختلفأساس المضاربة مهما    ل أنواع الأوراق المالية القائمة على        هذا النوع ك   هاوتنطوي تحت 
  :الحصرسندات أو صكوك أو شهادات وعلى سبيل الذكر لا 

 وهي شهادات   ، هذه الشهادات  حيث قام البنك الإسلامي للتنمية بإصدار      : شهادات الاستثمار الإسلامية   -أ  
 و  %5قوم البنك بدور المضارب وله من صافي الأرباح         ي ف ،لإسلاميةاجارة الدول   تل  ياستثمار مخصصة لتمو  

   )1(. لأصحاب الشهادات كل بنسبة مما يملك %90 من الأرباح تبقى لدعم المركز المالي و 5%
الكويتي حيث تعتبر بيت التمويل الكويتي هو       التي تصدر عن بيت التمويل      :  شهادات ودائع الاستثمار   -ب

المضارب وصاحب الشهادة هو رب المال وهي تقوم على أساس عقد مضاربة مطلق أو مقيد ويتفـق علـى    
ديد مدة الشهادة بناء على رغبة صاحبها فتكون جلا تقل عن سنة واحدة ويجوز تأن مدتها مع مشتريها بشرط     

  )2( .الأجلبهذا محدودة 
II. تعتمد صكوك المشاركة بصورة أساسية على عقد المشاركة الجائز شـرعا وهـي      :ركةصكوك المشا

مشابهة كثيرا لصكوك المقارضة أو المضاربة ولكن الاختلاف الأساسي بينهما يتمثل في أن أصـحاب هـذا                 
نها في كو ) الأسهم( مثل الأسهم وتختلف عن هذه الأخيرة        )3( لهم الحق في الإدارة   ) صكوك المشاركة (النوع  

 :مؤقتة بمشروع معين أو مدة معينة وهي على أنواع

 دخول المـصدر بنـسبة      إمكانية الدائمة مع    الأسهم نظام   اوهي تشبه كثير   :  المشاركة الدائمة  صكوك  �
  للمـصدر أو  الإدارة سواء أكانـت  للاكتتابمعينة في رأس مال المشروع وطرح الباقي على شكل صكوك  

 إنشاء مقام طرح أسهم جديدة حيث يقوم المصدر بالتوسع أو           وتقوم،)4( حدد م  أو لطرف ثالث    الصكوك تلحمل
 .للاكتتابمشروع موازي فيقوم باعتباره شخصية معنوية بالتكفل بقسط من المال والباقي يطرح 

 التي تحدد بفتـرة زمنيـة متوسـطة         و ،وهي المؤقتة بفترة زمنية محددة    :المحدودة المشاركة   صكوك  �
 ـ    ...الصناعية الدورة   انتهاء وانتهاء الموسم أ  بروع أو    المش بانتهاءوتكون    لإحـدى  االخ وتكون نهايتهـا وفقً

 )5(: الصورتين 

وفـق أقـساط دوريـة    حيث تسترد قيمة هذه الصكوك    : صكوك المشاركة المستردة بالتدرج     �
 . ما بقي له من رصيد لم يستحق بعد  إن وجدت الأرباحويصرف لحاملها من 

 وهنا في نهاية    :) المصدر إلىمليك  المنتهية بالت ( ستردة في نهاية المدة       صكوك المشاركة الم   �
 فـي حالـة     ويكون ذلـك  المشروع يقوم المصدر بإعادة شراء هذه الصكوك من أصحابها بالسعر الحقيقي            
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 الآلات تقيـيم    بإعادةعند قيام مشروع حفر منجم ففي نهاية المشروع يقوم المصدر              مثلاً الإجباريةالتصفية  
 .والتجهيزات الآلاتيمتلك هو هذه في حين  ، أصحاب الصكوكإلى قيمتها وإعطاءلتجهيزات المستعملة وا

III.  وهي التي يمثل الصك فيها ملكية مشاعة لأرض زراعية مرتبطة بعقد مزارعة              :صكوك المزارعة
اء مجموعـة   ،حيث تقوم هذه الشركة بشر    )1( الطرفين   تمع شركة للإنتاج الزراعي تحدد فيه حقوق والتزاما       

من الأراضي وتتكفل بشراء البذور معها من جهة وتجهيزها بالأدوات من جهة أخرى، ثم تطـرح صـكوك             
المزارعة بقيمة الأرض وتجهيزاتها، وتُبرم الشركة اتفاقا مع من يستصلح الأرض حيث يفرغ هذا الاتفاق في   

اقبة مقابل جزء من الربح، أما عائد مالك        عقد مزارعة تتولى بموجبه الشركة أعمال الإدارة  والمتابعة والمر         
الصك فهو حصة من غلة الأرض، وهي تزيد وتنقص حسب الموسم الزراعي وأساليب الزراعـة وأسـعار                 
السوق وعوامل أخرى عديدة ،وتستعمل هذه الصكوك من أجل استصلاح الأراضي الكبيرة التي لا تـستطيع                

 بالأساليب الزراعية الحديثة ، ويمكن تطبيق هذا النوع من          استصلاحها مجموعة قليلة من الأفراد و اعمارها      
وترغب بتوزيعها على الناس    ) أو شركة استصلاح الأراضي   (الصكوك على الأرضي التي تستصلحها الدولة       

ضمن برنامج للتنمية الزراعية، فتستصلح الحكومة أرضا مثلا مساحتها عشرة آلاف هكتار وتتعاقد مع شركة   
تصدر الحكومة ألـف صـك أرض       نفسه  ها بنصف ما تنتجه من محصول، وفي الوقت         زراعية على زراعت  

مزروعة كل منها يمثل عشرة هكتارات ، وتبيع هذه الصكوك في السوق إلى المستثمرين فتحصل الحكومـة                 
على ثمن الأرض لتستعمله في مشروعاتها الإنمائية أو في دعم ميزانيتها ،وتتوزع الأرباح بحـسب نتـاج                  

 الأرض

إلا أن الاختلاف بين صك المزارعة وصك المساقاة يكمـن           صكوك المساقاة    أيضامكن أن تقاس عليها     وي
 حيث تقوم مثل مؤسسة تمويل ما بشراء مزرعة ، بشجر مثمرفي أن الأرض في هذه الأخيرة تكون مزروعة      

     المؤسـسة مـع     تباع إلى الجمهور ثم تتعاقد هذه        ا،صدر بها صكوكً  ت اشجر مثمر ويقسم ثمنها على حصص
 ويمكن لهذه المؤسسة أن تكـون       ، بجزء مشاع معلوم من الثمر     ا والقيام عليه  الأشجارخر ليقوم بسقي    آ طرف

ل بإما شريكة في رأس المال وإما هي العامل بعد بيعها جميع الحصص أو أن تكون قائمة على المشروع مقا                  
 )2( .أجر معلوم

و الطـرف   ) جهة الإصـدار  (وفيها يكون العقد قائم بين       :لبيع المالية القائمة على عقود ا     الأوراق: ثانيا
 على عقد البيع من مرابحة وسلم واستصناع وغير ذلك) حملت الصكوك(الآخر

I.    وقد اقترحها الدكتور سامي حمود بديل لأذونات الخزانة، التي تصدرها الدولة للتحكم             :صكوك السلم
، وهي صكوك منبثقة من عملية قائمة على        )3(لدولة  في حجم السيولة أو لتغطية عجز مؤقت في موازنة ا         

عقد سلم حيث تمثل هذه الصكوك ملكية جزئية من رأس مال عملية السلم، حيث يكون هنـا رأس مـال                    
،وكما هو معروف السلم هو رأس مال معجـل فـي      )4(السلم مقسما إلى أجزاء كل جزء يعبر عنه بصك          
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الصكوك تكون بأن يدفع رأس مال السلم من طرف حملـت            آلية عمل هذه     نإمقابل سلعة مؤجلة  حيث      
وهي هنا وكيل ( الصكوك لشراء سلعة بسعر متفق عليه على أن تكون هناك جهة ثالثة تقوم بإعادة بيعها      

 بين السعر المتفق عليه وسعر البيـع يعتبـر هـو الـربح أو        قوالفر) لحملت الصكوك تكتب في الصك    
 تها ما يتم ما بين الجمهور والدولة  الخسارة لحملة الصكوك ، ومن أمثل

على بيع السلم المعروف فهي تمثل كمية محددة من البترول تبيعه           تقوم   كوهي صكو : البترولصكوك   �
 )1(.أجل محدد وتدفع قيمة الصك عند البيع الدولة لحامل الصك ، ويستحق تسليمه في

 في أخـر شـهر      الآبار من   باستخراجهاتطرح الدولة في شهر أوت بيع كمية من النفط التي ستقوم            مثلا  
، ولا  مسبقاتلك الصكوك النفطية بسعر يتم الاتفاق عليه وتقوم البنوك والمؤسسات المالية بشراء ،ديسمبر مثلا

تسليم مع هامش ربح متوقـع لـصاحب        العين الاعتبار القيمة السوقية المتوقعة عند       ب يأخذشك أن هذا السعر     
  .الصك

عشرة آلاف دينار لكمية محددة ومعينة من البترول وتكون مدونـة فـي الـصك        فمثلا تكون قيمة الصك     
تقـوم  )  السلم النفطية  كصكو(ستحقاق هذه الصكوك    اميل ، فعند تاريخ     ا بر أن كل صك يمثل عشر    ولنفرض  

 قـد تكـون     ( للجهة الموكلة من قبل أصحاب الصكوك        االدولة بتوفير الكمية المتفق عليها من النفط وتقدمه       
 عن أصحاب الصكوك  في السوق العالمية وتوزع قيمة  ببيعها بصفتها وكيلاًفتقوم ، ...)ة أو تكون هيئةوزار

 وقد تكون النتيجة ربحا وقد تكون خسارة على حـسب الـسعر             ،نسبة وتناسبا المبيع على أصحاب الصكوك     
  .السوقي في وقت البيع 

غير ذلـك مـن     و كالقمح أو البترول أو المطاط        قومي إنتاج السلم في أي     استعمالكما يمكن للدولة         
  .الماليوذلك من أجل سد حاجياتها أو من أجل امتصاص الفائض ...   وغيرهاالمعادن
II.   وهي صكوك منبثقة عن عملية قائمة على عقد الإستصناع، حيث تمثـل هـذه                :صكوك الإستصناع  

رأس مال الإستصناع مقسم إلى أجزاء      الصكوك ملكية جزئية من رأس مال عملية الإستصناع، إذ يكون هنا            
 ، ويتم إصدار هذه الصكوك وفق آلية معينة ولتبسيطها نأخذ المثال التالي)2(كل جزء يعبر عنه بصك

مع من يصنع استصناع  بعقد تبرمزيادة أسطولها من السفن فإنها ) النقل البحري( إذا أرادت شركة بحرية    
فتقوم هذه المؤسسة بإصـدار صـكوك       ) الأتعاب+ المادة الأولية   ( غ  لسفن ، هذا الأخير الذي يحدد لها المبل       ا

اب والحـصول علـى الأمـوال       الإستصناع التي تمثل رأسمال العملية للاكتتاب لدى الجمهور ، وبعد الاكتت          
  .وتتعهد هي بشراء المصنوع وفق سعر متفق عليه ) مشروع بناء السفن( يتم انجاز المشروع اللازمة 

 علـى  البحري معه مؤسسة النقل     تبرم الموازي حيث يكون هناك بنك وسيط        الإستصناعة  أو تتم وفق آلي   
بعقد استصناع   )مصنع السفن   (  مع المصنع     الوسيط  البنك يبرم  هذا من جهة ومن جهة أخرى      عقد استصناع 

 ا، ثم يطـرح البنـك صـكوكً        السفن بالمواصفات التي تطلبها مؤسسة النقل البحري         بموجبهصنع  يموازي  
 إلى ببيعها    البنك ومق ي ، الصنع  من نتهاءالا وذلك ب  وبعد تنفيذ عقد الإستصناع الموازي    مجموعها بقيمة العملية    
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 أو  ،مؤسسة النقل البحري وهامش الربح يقسم على أصحاب الصكوك والبنك يأخذ أجرة القائم على المشروع              
  .يكون له نصيب من الربح باشتراكه في ملكية الصكوك 

III.  م 1984وقد اقترحها الدكتور سامي حمود  في ندوة البركة الثانية في تونس سنة            :ة  صكوك المرابح
وذلك بطلب إنشاء شركة مساهمة إسلامية تمارس أعمال الإصدار المختلفـة فـي صـناديق المرابحـة                 

التي تعرف بأنها صكوكًا متـساوية  )1(والإيجار والسلم، على أن يكون الإصدار الأول لصندوق المرابحة        
حيث تمثل هذه الصكوك ملكية     ) المرابحة بأمر الشراء  (يمة منبثقة من عملية قائمة على عقد المرابحة         الق

جزئية من رأس مال السلعة المباعة بالمرابحة ، إذ يقسم رأس مال المرابحة إلى أجزاء متساوية كل جزء    
 ويتم إصدارها وفق الآلية التالية)2(يمثل حصة معبرا عنها بصك

 فيقوم البنك بالبحث عن هذا الشيء وتحديـد         ،هؤد بالشراء للبنك بموصفات الشيء المراد شرا      تتقدم بالوع 
ملـك هـذه    تُُه ف ؤفيطرح بذلك صكوك المرابحة مجموعها بقيمة هذا الشيء المراد شرا         ) قيمة شرائه   (قيمته  

ريـق أقـساط     عن ط  ) الصكوك ممثلين فيمن يوكلهم    تحمل( السلعة لأصحاب الصكوك وبعد ذلك تقوم ببيعها      
                مـن   اللواعد بالشراء وفق ربح معلوم ومحدد والقائم على العملية يكون هو البنك الذي يأخذ مقابل ذلك أجر 

 . عنهم  الصكوك لكونه وكيلاًتطرف حمل

   الإجارة المالية القائمة على عقود الأوراق:ثالثًا 
I.   الإجارة إلى شكل صـكوك     تقوم فكرة صكوك الإجارة على تحويل التمويل ب        :تعريف صكوك الإجارة
وثائق خطية تمثل أجزاء متـساوية مـن        : " منذر قحف تحت اسم صكوك التأجير بأنها      . ،ويعرفها د )3(تمويل

   )4( ".أعيان مؤجرة
 حيث تمثل هذه الصكوك ملكيـة       ،إيجار صكوك متساوية القيمة منبثقة من عملية قائمة على عقد            هي إذن

  . صكباسم حصص متساوية تعرف كل حصة إلىم رأسمالها س يقإذ ،جزئية من رأس مال العين المؤجرة
  . ها بمقدار المساهمة التي دفعالإيجاروهي تتيح لحاملها الحصول على دخل 

 المنعقد في دورته الخامسة     الإسلامي عن منظمة المؤتمر     المنبثق الدولي   الإسلامي مجمع الفقه    أقرهاولقد  
  )5(  .2004 مارس 11الى6هـ الموافق لـ 1415  محرم19الى14من ) سلطنة عمان(عشر بمسقط 

 وأرى مما قد سلف في       أن تكون هذه السندات لحاملها     ولقد جاء في النقطة الثالثة من هذا القرار أنه يمكن         
نه إذا كـان    إ تحمل من الجهالة الكثير وخاصة في هذا النوع من الصكوك حيث             اأنه ) الحامله( هذه النقطة   

ن التنازل عن الصك يعني التنازل عن الشقة والعرف المعمول به إواحدة في عمارة ف   الصك الواحد يمثل شقة     
سم المالك الجديد ، لهذا يجب      افي هذه الحالة تقييد المالك الجديد في السجل العقاري وتحويل سند الملكية إلى              

  .أن يكون هذا النوع مما يتم تداوله بالتنازل الاسمي وليس بالمناولة 
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II.  ويمكن لصكوك الإجارة أن تتخذ صورا عديدة سنقتصر على دراسة الـصور             :جارة  صور صكوك الإ
  )1(: الأكثر أهمية منها، والتي يمكن تفريع صور أخرى كثيرة عنها

وهي تقوم على وجود عقار مملوك لـشخص واحـد          ،وهي أبسط صورة لهذه الصكوك     : الأولىالصورة  
صورة دورية هو المستأجر الذي يدفع للمؤجر أجرة بخر ، وهو مؤجر لطرف آ    للعقاريحمل سندا يمثل ملكيته     

 ويمكن بيع هـذا     ،للعقاروصفا دقيقا   ، ويتضمن هذا السند     في بداية كل شهر مثلا، فالسند هنا هو أصل تأجير         
، مع تبيان    في السجل العقاري   العقار دون المساس بحقوق المستأجر ويكون انتقال الملكية بإجراء القيد اللازم          

  .صفات المستأجرامؤجرة وإظهار موأن العين 
فيها الشروط الشرعية   ي عين مؤجرة مما تتوفر       لأ أيضاوكما يمكن أن يكون الصك لعقار يمكن أن يكون          

عدة أشياء متجانسة مثل خمس  وأ واحدا نحو طائرة  التي يمثلها الصك شيئًا الأعيان ويمكن أن تكون     ،اللازمة
 أن الصك يمثل ملكية أعيان      الأمرثه ، وفي كل ذلك يبقى أهم ما في          طائرات أو غير متجانسة مثل مبنى بأثا      

  . منقوصا منها ما يترتب على المؤجر من نفقة الأجرة  مؤجرة ، وتدر عائدا هو الأعيانن أحقيقية و
وهو مثل الصورة الأولى مع اختلاف بسيط هو أن مالك العين المـؤجرة يحمـل عـدة                  :الصورة الثانية 

 فيكون كل صك ممـثلا      ،متساوية شائعة من العين وبيعها متفرقة لأشخاص متعددين       صكوك تأجير بحصص    
 ويحصل مالك الصك على حـصته مـن الأجـرة      %10 أو   %1 لحصة  شائعة محددة من ملكية العين مثلاً       

  .بالشكل والميعاد الذي ينص عليه عقد الإجارة 
لي ثم تؤجر ويقوم الوسـيط المـالي         وهو أن تشترى العين المؤجرة من طرف وسيط ما         :الصورة الثالثة 

  .من العين ويساوي مجموعها العين بكاملها  صكوك تأجير تمثل أجزاء  متساوية بإصدار
 وذلك  ، الصكوك ت بالوكالة عن حمل   ا أن الوسيط هنا يصبح قائم     إلاسابقتها  بوهي شبيهة    :الصورة الرابعة 

  .أجر معلوم وذلك مقابل  ...الأرباح وتوزيع الأجرة وتحصيل بالإدارة
لاكتتـاب بـصكوك   لوهنا تعمد الجهة الراغبة في استئجار العين إلى دعوة الجمهـور    : الصورة الخامسة 

 يبـرم شراء العين وقبضها وكالة عن أصحاب الصكوك ، ثم          وينص الاكتتاب على توكيل المستأجر     ،رالتأجي
قبض اليمكن أن تتم هذه العملية من       كما   ،عقد الإجارة بعد القبض بالشروط المتفق عليها في الدعوة للاكتتاب         

  .وعقد الإجارة تحت رقابة طرف ثالث
 الإجـارة  المؤجرة وشروط عقـد   العين متعددة حسب طبيعة   ولكل صورة من هذه الصور الخمسة أحوالاً      

   :الأحوالأهم هذه إلى  فيما يلي وسنتعرض
  العين المؤجرة  ر بالنسبة لعمالإجارةحسب مدة  -1   

وفي هذه الحالـة إمـا      )2( :الإجارةأن يكون عمر العين المؤجرة أكبر من مدة عقد           : ولىالأالحالة   �
 مرة ثانية وهذا ما تقوم به الهيئة المكلفـة          االتفاوض في تأجيره  يعاد  إما  وتسترجع العين المؤجرة ،   

 .ا مراقبا أو طرفًا وسيطًا بنكًسواء كان هذه الصكوك بإدارة
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 وفي هذه   ،الآلات أمثلتها من    و الإجارةر العين المؤجرة من عمر عقد       أن يكون عم   : الحالة الثانية  �
 شبيهة بـالبيع    يالمدة وه  ويكون الطرفين في غنى عن العين في نهاية          ا مرتفع الأجرالحالة يكون   

 إلى لا تؤول ملكيتها في النهاية   في هذه الحالة بخلاف البيع بالتقسيط       أن العين المؤجرة   إلابالتقسيط  
 .المستأجر

 للبنـاء عليهـا     المعـدة  الأرضأن تكون العين المؤجرة مما لا يفنى بطبيعته مثـل            : الحالة الثالثة  �
  )1( تلقائيا ويسمى العقد هنا بالعقود المرادفةالإجارةوالمباني فتتجدد هنا 

    في نهاية العقد المؤجرةحسب جهة ملكية العين -2   
هذه الحالة تقوم على رغبـة مـستأجر        و،)2(العقد  ية   أن تباع العين المؤجرة في نها      :الأولىالحالة   �

 : وهنا الإيجار بعد انتهاء فترة بامتلاك هذه الأخيرةالعين 

 .لها الباقي الإنتاجي في نهاية المدة بسعر يقيم العمر العين المؤجرة إما تباع �

 )3( . والعين معاالإجارةسنة بنسبة معلومة تغطي بها  إما تدفع أجرة متزايدة كل �

 من العين وتكون هنا للأشياء التـي  ا وجزءالإجارةنها تغطي إ مرتفعة حيث أجرة تدفع  إما �
 وتـسمى   ، الالكترونية الحديثة وأجهـزة الكمبيـوتر      الآلاتتنتهي صلاحيتها في مدة قصيرة مثل       

 .، وتباع بعد ذلك بسعر رمزي أو تقدم كهبة )4( المتناقصة الإجارةصكوك 

 . وذلك بسبب نهاية صلاحيتها وعدم جدواها ، لا المستأجر ولا المؤجر  أن لا يأخذهاالحالة الثانية �

III.    لصكوك الإجارة ثلاثة أنواع إما أعيان مؤجرة أو منافع مؤجرة أو خـدمات              :الإجارةأنواع صكوك
  :مؤجرة
الـخ   …آلـة وهي تمثل صكوك ملكية لعين قد تكون أرضا أو عقـار أو          :  المؤجرة الأعيانصكوك   )1

 مثـل ي هي صكوك متساوية القيمة إذن، الإجارةعقد  في  مؤجرة فهي تدر عائدا محددا      وكة  وتكون العين الممل  
  .)5(مجموعها قيمة الشيء المؤجر

وهي صكوك متساوية القيمة تمثل عددا متماثلا من وحدات خدمة موصوفة            :  الخدمات إجارةصكوك   )2
ات الحكومية التي تقدم خـدمات      وهي تصلح للجه  ،)6(تقدم من ملتزمها لحامل الصك في وقت مستقبلي محدد          

 الهاتف والتعليم الجامعي ، وغيرها مـن الخـدمات          وخدمات الخدمات الصحية    لمعينة للمواطنين بمقابل مث   
 الأجـل  صكوك خدمات يستحق حاملهـا فـي   إصدارالعامة ، ففي هذه الحالة يمكن لتلك  الجهات الحكومية           

ن المـواطن   إابل تعجيل ثمنها عند شراء الصك وبذلك ف        في الذمة مق   المحدد الحصول على الخدمة الموصوفة    

                                                 
   .49: ، ص <M ا�&��� �  -1
2 -  ،�)g رf8م�5� ��b إ���4� P� �� �#Iو��
  .44:  ،ص�
�� ����  ، ت&
یE ا�"�� �� ا�&��ا��� ا�"
3 -  ، �)g رf8م��

ك ا)@�
ن ا�&��kة ، ���� �A�
��&#�? و� �
رة ا�&+��5�C52:  ، ص ا.  

ك #�"��ن �2ص� ،  - 4+�#� E�(ة ا��./ Eی

��ت>
ی� ��j ا��&� ���� ،���4�Cك ا
� �P ا��+@
��4� �� درا�� ت>����� ح
ل ��&�C360،صا. 
5 -  ، ;"�Nم(�3 ا� $� . 331:  ،ص���� �
��أح�3 
6-   �)g رf8م��
� ���� ،E�(ا �� وا�>
ی#<�

ر ا�&�&%��aات اI+09:  ،ص�. 



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 138  -  

  حلـول   الخدمات يستفيد من انخفاض ثمن الخدمة المدفوعة مقارنة بثمنها عنـد           إجارةالمستثمر في صكوك    
 .)1(لسيولة ل الدولة من توفير ه تستفيدإضافة إلى ما ،الأجل

  : في ميزانيتها ومن أمثلتها لسد عجزالدولةويمكن أن تستعملها 
 .معين بلد إلىك يمثل خدمة نقل شخص واحد في طائرة من بلد معين ص �

 .صك يمثل خدمة معدات مؤسسة الهاتف في مكالمات داخلية أو خارجية بعدد وحدات هاتفية محدد �

� الخ... في جامعة  محددة تعليميةاصك يمثل حصص. 

ة بموجب عقـد إجـارة      وهي تمثل ملكية منافع أعيان موصوفة بالذمة مستأجر        : المنافع إجارة صكوك )3
تسلم لحامل الصك في الميعاد المضروب لاستيفاء منافعه المملوكة له، وهي تشبه السابقة إلا أن المملوك هنا                 
هو منفعة ، كمنفعة عقار مستأجر والمملوك في النوع السابق خدمة ، وهنا يملك حامل الصك استيفاء هـذه                   

 المـستقبل  يع الصك بقيمته مقابل تسليم العقار لحامل السند ف       المنافع في وقت محدد في المستقبل ، وينتفع بائ        
 )2( .لاستيفاء منافعه ويستطيع مالك الصك بيعه لطرف آخر فيكون بذلك مؤجرا لما استأجر

 ـ   إذ) المنفعة تتمثل في الإيجـار    (  صكوك منفعة    الدولة مثلاً ومن صوره أن تبيع       هـذه   ت يـستأجر حمل
 ثم تقوم ، المباني لعشرين سنةإيجار وتدفع قيمة الصكوك بقيمة ،سنة مثلا) 20( لمدة عشرين الصكوك منازلاً

 الأجـرة  بدفع أجرة شهرية هذه النهائي الصكوك ويقوم المستأجر ت تلك المنازل وكالة عن حمل بإيجارالدولة  
  . بينهم وبين الدولة عليه الصكوك وفقا لما جرى الاتفاقلأصحابتعطى 

  بالصكوكفة على التعامل أحكام مختل: المطلب الثالث
ويكثر التعامل بها ، ومن هنا تأتي أهمية طرح          المالية   الأسواق المالية التي تتداول في      الأوراقالصك من   

  . وتداولها وإطفائها اإصداره من بالصكوكمسائل أحكام التعامل 
    الصكوكصدارإآلية : ول الفرع الأ 

 كبير من الأهمية وعليه فان إصدارها يحتاج إلى حسن  إصدار الصكوك الشرعية على جانبة تعتبر عملي
الإخراج وبخاصة في عمليات الإصدار الأولى وما تكونه لدى الناس من انطباع ، حيث يمكن أن تقوم بهـا                   

 بنـوك   ا من وزارة المالية في حالة إصدارها من قبل الحكومة  ويمكـن أن تـصدره               البنوك المركزية بدلاً  
على الخطوات الثلاثة التـي     دائما  المهارة العالية في عملية الإصدار التي تكون قائمة         إسلامية تتمتع بالثقة و   

  )3( :)∗(قوم عليها بنوك الاستثمارت
 في هـذه الخطـوة       بنك الاستثمار  هي خطوة البحث والاستكشاف والاستقصاء حيث يقوم      :الأولىالخطوة  

  . الماليةلأسواقا المالية الجديدة في الأوراق هذه  وطرحإطلاقبدراسة جدوى 
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 الاتفـاق برم   تلك ي  ا في هذا الزمان بمواصفاته    الأوراق هذه   إطلاقبعد التأكد من جدوى      : الخطوة الثانية 
  :ق ائ الطربإحدىبعد ذلك مع العميل ثم التسويق لها ، ويمكن أن يكون الاتفاق 

 .تحصيلوعلى سبيل الوساطة لقاء عمولة بيع  �

 .أيضاالمصدرة لزبائنه ولنفسه معا لقاء عمولات بيع وتحصيل على سبيل ضمان بيع جميع السندات  �

  . المالية لجمهور المستثمرينالأوراق إيصال أي ،توزيعالخر خطوة وهي عملية آوهي  : الخطوة الثالثة
 ولكـن   ، المستمرين إلى ا بإصدار الصكوك وتوصيله   الإسلامي البنكوبنفس الخطوات يمكن أن يقوم          

 يتعلق بإصدار هذه الصكوك     فيما الهيئة الشرعية للرقابة لإعطاء الرأي الشرعي        على مررهاي أن   يجب عليه 
  .ابطهاو وضالإسلاميةة يع الجهة المصدرة بأحكام الشرالتزاموالتأكد من 

   آلية تداول صكوك الاستثمار الشرعية: ثانيالفرع ال
ل سندات القرض بفائـدة بفـارق   إن آلية تداول صكوك الاستثمار الشرعية تختلف بطبيعة الحال عن تداو     

               وقـد   ااختلاف البيع عن الربا ، فالصكوك الشرعية هي حصة مشاركة وليست قرضا وهذه الحصة تبدأ نقود 
تتحول إلى أعيان أو منافع أو ديون ناتجة عن بيوع فلذلك سنحاول أن نرى آلية تداول هذه الصكوك علـى                    

  :حسب حالتها
 أعيان أو منافع موجـودة      عبارة عن ودات المشاريع القائمة بصكوك     فإذا كانت موج   : اإذا كانت أعيانً  �

 أمـا إذا كانـت      ، من شيء موجود فعـلا     ا مشاع اجزء البيع هنا     لكون ،فعلا فلا خلاف حول  بيعها وتداولها      
 ـ من النقود والديون والأعيان والمنافع فإنه يجوز تداول          خليطموجودات المشروع    صكوك وفقـا للـسعر     ال

 وهذا ما جاء في قـرار مجمـع الفقـه           ، ومنافع ايه على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعيانً         عل المتراضي
) 17 (ةشرع السابعة   دورته وفي المنظمة في دورته الرابعة حول سندات المقارضة ،          عنالإسلامي المنبثق   

 ـا يجوز بيع الدين ضمن خلطة أغلبها أعيانً    م أنه   2006 لسنة   )7/17 (158قراره   ويمكـن أن  ، )1( ا ومنافع 
 :تأخذ هذه الحالة كلا من 

 أن يكون   إذ لابد الصكوك القائمة على أساس عقد المشاركة من مضاربة ومشاركة ومزارعة ومساقاة             �
 بسيطة من   إلا نسبة  والدين لا يمثلان     النقود من رأس المال أي أن       الأكبرالحيز  هنا  للأعيان والمنافع   

  .رأس المال
 وبـدأ   اأن يكون المشروع قائم   و أيضا    نفسها لشروطلطبقًا   الإجارة عقد   سساعلى أ  الصكوك القائمة    �

 ) .مؤجر (عمله

�  إلى التصرف وتحويلها من مال      ء وتكون بهذه الحالة عند مرحلة بدأ الاكتتاب وحتى بد         :اإذا كانت نقود 
 حـول عقـد     لالأو وهي مع الربط بما ذكر في الفصل         الصرف فإنها في هذه الحالة تخضع لأحكام        ،أعيان

 : يجب مراعاة ما يلي عند بيعهاالصرف 

  .يباع فيه الصك دون زيادة ولا نقصان  �
 .يكون التقابض في المجلس لكونهما نقدين  �
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 مشاريعها لم تبدأ بعد مثل صكوك المقارضـة والمـشاركة           مازالت وفي هذه الحالة تكون الصكوك التي       
  .الخ ...الإنتاجلم يبدأ المشروع في حيث 
  نعرف الدين وقبل ذلك ا تجب عليها شروطًا كانت دينًفإذا :نًاديت  كانإذا�

 يثبت في الذمة بسبب مال:  ويعرفه الفقهاء بأنه)1("كل شيء غير حاضر دين "  قال ابن منظور :لغةالدين 
  ثلاثـة  إلـى  الدين    بيع  وقد جاء تقسيم   الدينهو تصرف الدائن بهذا     والمقصود ببيع الدين    ،   )2(يقتضي ثبوته   

   :)3(أقسام
  .الأربعة بيع الدين للمدين نقدا وهو ما أجازه فقهاء المذاهب  �

المالكيـة   باستثناء غير المدين إلى منع جواز بيع الدين      إلىذهب العلماء   :   بيع الدين لغير المدين بالنقد      �
 )4( :أجازوه بشروط ثمانية يمكن اختصارها في النقطتين التاليتينالذين 

كون الـدين   ي أنإلى محظور شرعي كالربا والغرر أو المخاطرة ونحوهما ، فلا بد            ألا يؤدي البيع     �
مما يجوز بيعه قبل قبضه ، بأن يكون غير طعام ، وأن يباع بثمن مقبوض ، أي معجل لئلا يكون دينا                     
بدين وأن يكون الثمن من غير جنس الدين المبيع أو مع جنسه مع التساوي بينهما حذرا من الوقوع في                   

با، وألا يكون الثمن ذهبا إذا كان الدين فضة وعلى العكس ، حتى لا يؤدي ذلك إلى بيع النقد بالنقـد                     الر
 .نسيئة من غير مناجزة ، فهذه هي الشروط الأربعة الأولى اختصرت في شرط واحد

أن يكون المدين حاضرا في بلد العقد ليعلم حاله من عسر           بن الحصول على الدين     ظ على ال  يغلبأن  �
سر ، لتقدير قيمة الدين وأن يكون المدين مقرا بالدين ، حتى لا ينكره بعدئذ ، فلا يجوز بيـع حـق        أو ي 

              عليه  مـثلا ليكـون       امتنازع عليه ، وأن يكون أهلا للالتزام بالدين بأن لا يكون قاصرا ، ولا محجوز 
شتري ، أو حتـى لا      ، وألا يكون بين المشتري وبين المدين عداوة ، حتى لا يتضرر الم            التسليممقدور  

 . للمدين بتمكين خصمه منه انةيكون في البيع إع

 . وهو بيع ممنوع شرعابالكالئ الكالئبيع الدين بالدين وهو ما يعرف ببيع  �

 مـن   الذي هو  أيضاستصناع  الا  و )5(المنهي عنه شرعا    بيع قبل القبض    ال  قبيل  السلم فهو من    دين أما بيع 
 .باب عقود السلم

    وتحمل الخسائر في الصكوكالأرباح آلية توزيع :ثالثالالفرع  
لك يجب أن تكـون فـي       ذ النزاع ، ول   تمنع التي   الأساسية من الضروريات     توزيع الأرباح   آلية إظهارإن  
 تكون النسبة شـائعة دون تحديـد     ن التوزيع وأوقات التوزيع ويجب أ     كيفية ،التي تنص على      الإصدارنشرة  

) بقدر حـصتهم فـي رأس المـال       (  الخسارة فهي لأرباب المال من مالهم        اممبلغ مقطوع لأحد الطرفين وأ    
  .وأرباب الجهد من جهدهم
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   )1( : وتوزيعها كالتالي الأرباح الضوابط العامة في استحقاق ويمكن تلخيص 
معنـاه  ب ، بمعنى أن محل القسمة هـو الـربح   الأصل بعد سلامة إلا الربح وقاية لرأس المال فلا ربح        �

  أو )∗ ( أو الغلة ،ويعرف مقدار الربح إما بالتنـضيض        الإيرادو الزائد على رأس المال وليس        وه ،الشرعي
بالتقويم  المشروع بالنقد  وما زاد عن رأس المال عند التنضيض أو التقويم فهو الربح الذي يوزع بـين                    

 .أرباب المال وأرباب الجهد 

 . بالتحقيق والمحاسبةوإنماالربح لا يكون بالافتراض  �

 . من ربح متحقق أو معلومإلالتوزيع لا يكون ا �

الربح ليس مختصا بالعاقدين وإنما يجوز الاتفاق على تخصيص قسم منه لصالح صـندوق مخـصص                 �
 .لمخاطر الاستثمار

    إطفاء الصكوك: رابع الفرع ال
 لإصداراخلال سنوات )2( لها يتم عن طريق استردادها بالتدرج  المصدرةإن إطفاء الصكوك من قبل الجهة

  .الإصدار كليا مرة واحدة في نهاية مدة الإطفاءأو يكون 
  )3( :إما المدةوتكون صورته في نهاية 

  .ثالث طرف إلىمثلها الصكوك وبيعها تتتم تصفية الموجودات التي  -1
 حسب قيمة الصك في السوق إذا لـم         قيمتهاوتكون   ، الجهة المصدرة بالبيع أيضا      إلىأيلولة الصكوك   -2

هتلاك ، أما    أو ما قيمة باقي التصفية للمشروع إذا كان من المشاريع  القابلة للإ             ،فية للمشروع تكن هناك تص  
من قيمتها في كل مرةاإذا تم استردادها تدريجيا فإن مصدر هذه الصكوك يدفع لأصحاب هذه الصكوك جزء .  

    ي الجدول الموالي فمقارنة بين الصكوك الشرعية والسندات الربويةال نأتي على تفصيل الأخيروفي 
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  المقارنة بين الصكوك الشرعية والسندات الربوية )05(: رقمجدول 
  )الربوية ( ةالتقليديالسندات   الصكوك الشرعية  عناصر المقارنة

 الطبيعة والشكل   -1
  القانوني 

 ـ شـائعة حصة    ـ و للموج  لمبـدأ   ادات طبقً
المشاركة بالربح والخسارة وتعتبـر مـن       

   الأجل والطويلة ةالمتوسطالاستثمارات 

) ثابتـة (قرض ربوي فوائـد دوريـة       
  الأجلويعتبر من الاستثمارات طويلة 

الاكتتاب العـام مـع مراعـاة الـضوابط            آلية الإصدار-2
  الشرعية

  الاكتتاب العام

 دات و مع مراعاة حالة الموج    قابليتها للتداول    التداول-3
لا استثناء صـكوك الـسلم والاستـصناع        

  تتداول

  قابليتها للتداول

ــاح -4  الأربـــ
  والعوائد

 لمبـدأ الربح غير مقطوع إنما قائم طبقـا        
 المغــنم" المــشاركة بــالربح والخــسارة 

  "مربالمغ

  الفوائد دورية ومحددة سلفا

 القابلية للتحول   -5
   أسهم إلى

ن الصكوك عبارة عن     لأ  للتحول ةغير قابل 
  مشاريع قائمة

   أسهمإلىقابلة للتحول 

هـــــا  التزام-6
  بالضوابط الشرعية 

من شروط التعاقد التزامها بأحكام الشريعة      
  الإسلامية

يعة ويكون  رلا يوجد التزام بأحكام الش    
  الالتزام بما يخدم المصالح الدنيوية

 التمثيل القانوني   -7
  للمالكين

تنشأ هيئة ذات شخصية مـستقلة مملوكـة        
 لتمثيلهم مـع الجهـات      ،لحاملي الصكوك 

   أرباب مال باعتبارهمالأخرى

تنشأ هيئة ذات شخصية مستقلة مملوكة      
لحاملي السندات لتمثيلهم مـع الجهـة       
  المصدرة  للسندات باعتبارهم مقرضين

 ضــمان رأس -8
  المال 

لا ضمان لرأس مـال حـاملي الـصكوك         
ويمكن شرعا أن يتبـرع طـرف ثالـث         

 شريطة أن يكون منفـصلا فـي    ،بالضمان
رفـي  شخصيته مستقلا بذمته المالية عن ط     

  العقد

تضمن الجهة المـصدرة رأس المـال       
  والفوائد

 الإصداريمكن أن يكون كليا في نهاية مدة          الإطفاء -9
 سنوات الإصـدار   جزئيا بالتدرج خلال     وأ

مع مراعاة جميـع الـضوابط الـشرعية        
المتعلقة بإصدار الصكوك وتداولها ومبـدأ      

   الصكوك تالعدل والمساواة بين حمل

 ـ     ي نهايـة مـدة     يمكن أن يكون كليا ف
 أو جزئيا بالتـدرج خـلال       ،الإصدار
 وفـق المنـصوص     ،الإصدارسنوات  

   .الإصدارعليه في نشرة 

  ".بتصرف "938:  ص ،سابق مرجع يوسف الحجي ، ، عبد االله وليد خالد يوسف الشايجي :لمصدر ا 
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  الإسلامي الأدوات الاستثمارية الحديثة في ضوء الاقتصاد : المبحث الثالث 
من أجل التنويع   المالية القائمة في السوق وهذاالأدواتلت الهندسة المالية على استحداث الكثير من لقد عم

فجاءت ) أسهم وسندات (  التقليدية   الأدوات  على اإبقاء التعامل قائم   والتخفيف من المخاطر وعدم      الأدواتفي  
سنحاول في هذا لذا ، يجابيات إ به من  المؤشرات وما تأتيوأيضامختلفة بذلك المشتقات وما تحويه من عقود 

  . معرفة حقيقتها الإسلاميةمحاولين ،إليهاالمبحث التطرق 
   الوضعية المالية الأوراق المستحدثات من أدوات الاستثمار في سوق :الأولالمطلب 
 المالية التي لم تكن معروفة مـن قبـل           الأوراق مجموعة من المستحدثات على مستوى سوق        ظهرتلقد  
  . المسماة بالمشتقات المالية الأدوات والمقصود بها تلك ،والأسهم السندات عهد

  تعريف المشتقات المالية: ولالفرع الأ
 تقتـضي أو     لا  ولكنها ،أسعار الأصول المالية محل التعاقد     تتوقف قيمتها على  عقود  "المشتقات المالية هي    

 الأسعارأساس   رفين على تبادل المدفوعات على     وكعقد بين ط   ،الأصولا لأصل المال في هذه      تتطلب استثمار 
  )1( ." أمرا غير ضرورييصبح محل التعاقد الأصلأو العوائد فان أي انتقال لملكية 

  :أهمهاولقد جاء في هذا التعريف مجموعة من النقاط 
لأدوات استثمارية تنشأ المشتقات المالية عبارة عن عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أساسية              �

 . بالمشتقات المالية ةتلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة المعرفعن 

 التي هـي محـل التعاقـد        الأساسية الاستثمارية   الأدوات المشتقة قيمتها من قيمة      الأدواتتأخذ   �
 )الخ ...أدوات مالية ، عملات أجنبية، سلع (

 ولكن يتبادل فيها المدفوعات     ةيالتقليد الأدوات مثل   الأصولنه في عقود المشتقات لا يتم تبادل        إ �
 .العوائد أو الأسعارعلى أساس 

   أنواع المشتقات المالية:يثانالفرع ال
لـذا  لهندسة المالية   لنتاج  ك ت تناول على سبيل الحصر كافة أدوات المشتقات التي قدم          أن نه من الصعب  إ

  :ل بها  المالية المشتقة المتعامالأدواتسنحاول من خلال هذه النقطة تناول أهم 
 عقود الخيار:أولاً 

I. الحـق فـي     لحاملها   ،وهي عقود قانونية  )2(  من العقود المالية غير الملزمة لحاملها      نوع يه: اتعريفه
خلال مـدة   أو  في تاريخ معين  وينفذ يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ     بسعر معين    شراء أو بيع أصل معين ،     

وهذه )3(  المحرر له على علاوة معينة تحددها الشروط   معينة وذلك مقابل حصول الطرف المحرر من الطرف       
العلاوة مقابل ذلك الخيار أو مقابل إلزامية العقد، ونفهم من هذا التعريف أن عقد الخيار يحرر صاحبه مـن                   

  . للعقد خرالآلطرف ل العقد ويعطيه حق التنفيذ من عدمه مقابل علاوة تقدم إلزامية
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II.  سـنة قبـل     550( الإغريق القديمـة     دولة   إلى حسب المؤرخين    الخيارعقود  ويعود تاريخ   : تاريخه 
فقد تنبأ طاليس بأن بلاده سوف تشهد ندرة فـي           ) thalesطاليس  (والى الفيلسوف الرياضي الفلكي     ) الميلاد

، ومنذ  )1( فقام بشراء عقود تعطيه الحق في شراء الزيتون في تاريخ معين بسعر محدد مسبقا                ،ثمار الزيتون 
 الخيارات بصورة رسمية لم يكن لعقود الخيار        استخدام الذي يعتبر نقطة     م1973 تاريخ    غاية إلىخ  ذلك التاري 

 بتأسـيس م قامت بورصة شـيكاغو للتجـارة        1973أفريل   26 في تاريخ ف منظمة ولا قوانين محكمة      اأسواقً
 خيـار  عقـود بلتعامل فيما لم يبدأ ا )2( فقط وهي عقود الشراء فقط   الأسهمبورصة للتعامل في الخيارات على      

  مدينة  فكانت أول سوق فتحت في أوربا في       الأسواق هذه   انتشرتثم   ،   )3(م  1988 )جوان ( في يونيو  إلاالبيع  
   )4( .م1978أمستردام سنة 

III. 5( :هي على أركان –البورصات – المالية الأوراقيقوم عقد الخيار في سوق : أركان عقد الخيار(  
 .وم بشراء حق الخيار مقابل علاوة  هو الشخص الذي يق: مشتري الحق �

عـلاوة أو   ير  ظن ،وهو الشخص الذي يقوم بتحرير الحق لصالح مشتري الحق         :)البائع(محرر الحق    �
 . منهامكافأة يحصل عليه

لا بد لعقود الخيارات أن تكون لها علاقة بالموجودات المحددة ومثال على ذلك              : الأصليةالموجودات   �
 .الأصليةوتسمى هذه الموجودات بالموجودات ...)  سلع ،ملة أجنبيةأسهم معينة ، مؤشرات ، ع(

على أساسه ينفذ الخيار، ومن الواضح أن مشتري حق الخيار           عليه و  وهو السعر المتفق   : سعر التنفيذ  �
       حق الخيار المربح  ويطلق على حق الخيار في هذه الحالة        ، اسينفذه فقط إذا كان تنفيذه سيحقق له ربح  

 ، وعنـد تـساوي الـسعر    حق خيار غير مربح يسمىيؤدي إلى خسارة    سفيذ حق الخيار    وإذا كان تن  
   .)المتكافئ(خيار المتعادل الحق   يهالسوقي يوم التنفيذ بسعر التنفيذ يطلق عل

 ذلتنفيخر يوم   آ وهو   ،الإعلان تاريخ الانتهاء أو تاريخ      و أ قالاستحقايسمى أحيانا بمدة    : تاريخ التنفيذ  �
 : في تنفيذ حق الخيارنأساسياناك أسلوبان حق الخيار فه

 . العقد وتاريخ الانتهاءإبرام بين تاريخ وقتيمكن للمشتري تنفيذها في أي : الأمريكيةالخيارات  �

  . فقطللاستحقاقخر يوم آيمكن للمشتري تنفيذها في  : الأوربيةالخيارات  �

 مـنح   محـرره نظيـر      إلىحامل الحق    هفعد ي  الذي وهي المبلغ المتفق عليه في مقابل الحق       : العلاوة �
  . ثمن الخيار أو مكافأة لخيار  الخيار، وتسمى حقللمشتري

IV.   منها ما يقوم ولى موعد التنفيذ هناك عدة تصنيفات لعقود الخيار منها ما يقوم ع   : أنواع عقود الخيار
 : تقسيمنا التي سيقوم عليها الأخيرة الحق وهذه ة صاحب الحق وطبيععلى

  

                                                 

+3 ا�(�"3 رض�ان ،  - 1 �"�#��
  .145:  ، ص���� �
  .308:  ، ص���� �
�� ��3 ا��اوي ،  - 2

+3 ا�(�"3 رض�ان،  - 3 �"�#��
  .147:  ، ص���� �
  .91: ، ص���� �
��#��ري ا��KTم ،  - 4
5-  2   �H(3 ج�"�HH# EHHم �H"ر��  �ر#���HH ضH"2 $�HH; ش�cHHدة درج�HH ا���جTKH"� ، ج�م��HH ا�"�مHH�ك ، آ�"�HH    - ت�I22ی� ا/�22.
دي و��2@� –، �22
ق ا�&22:��
ت ا�&
���ی2

 �8Kم"� ،ا�W#Uرف ا�B�د وا��BTgh4 اKg ،�"مW#Uرة2006/2007ا��1ی�� وا�3را#�ت ا�م18 �"b ���#21:  ،ص ر 



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 145  -  

 بسعر معين وخلال فتـرة       معين  شراء أصل  اهي أداة مالية مشتقة تعطي الحق  لحامله       :  خيار الشراء )1
    . دفع العلاوةفي مقابلعدم ممارسته وله مطلق الحرية في ممارسة هذا الحق أو ،)1(  معينتاريخ أومعينة 

  : لتوضيح آلية عمل خيار الشراء نقدم المثال التالي: آلية عمل خيار الشراء
  :مثال 
ون للسهم وذلك في تاريخ 20بسعر تنفيذ   ) ل( من شركة    اسهم) 100( يتضمن   خيار شراء  نفرض أن       

علاوة ون وكانت 18حيث كان سعر السهم نفسها  من السنة   08/ 01 وتم العقد  في تاريخ       31/08الاستحقاق  
  .ون للسهم يدفعها حامل الخيار لمحرره 1الخيار تقدر بـ 

سهم من أسهم الـشركة     100) ع (دشراء من عند السي   في  الحق  ) س( السيد   إن هذا الخيار يعطي لصاحبه    
  .)∗( 31/08في تاريخ  ون 20بسعر ) ل(

 في مجال سعري    ا وانخفاض اارتفاع انه يحتمل    إلا  مجهولاً 08/ 31 في تاريخ    الأسهم سعر تلك    رلكن يعتب 
  :لشراء في الحالات التالية مشتري خيار ا) س(ولذلك سنتتبع الخطوات التي سيقوم بها السيد محدد 

مخيـر  ) س(ون فإن الـسيد  15رها  ون وليكن سع  20 أقل من    31/08كون السعر في    يأن  :الحالة الأولى   
 :بين

  ون2000) =  ونx 20سهم 100(الشراء وذلك بسعر . أ
   ون100) =ون x 01سهم 100( العلاوة  إلى بالإضافة  

    ون2100=شراء فتكون تكلفة ال                            
   ون100) =ون x 01سهم 100:(تنازل على العلاوة فقط بسعر العدم الشراء وذلك يكلفه . ب

  ون 1500) = ونx 15سهم 100(وذلك مقابل أنه يساوي في السوق بـ 
   الذي يستدعيالأمر

   - خسارة-ون    ) 600-=  (ون2100-ون 1500 يخسر تم العقد فانه إذا 
  - خسارة- ون 100) =ون x 01سهم 100(ه يخسر العلاوة  لم يتم العقد فإنإذا

 وهي عدم تنفيذ العقد وخسران العلاوة المقدرة بـ         ، الحالة سيحاول أن يختار أدنى الخسارتين      هذهفإنه في   
  .ون 100

مخيـر  ) س(فإن السيد     ون 24وليكن سعره   )∆(ون21 أكبر من    31/08أن يكون السعر في     :الحالة الثانية 
 :بين

  ون2000) =  ونx 20سهم 100(اء وذلك بسعر الشر. أ 
   ون100) =ون x 01سهم 100( العلاوة  إلى بالإضافة   

  ون  2100=              فتكون تكلفة الشراء               
   ون100) =ون x 01سهم 100:(تنازل على العلاوة فقط بسعر العدم الشراء وذلك يكلفه .ب
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  ون 2400) = ون X 24ون100(وذلك مقابل أنه يساوي في السوق 
  : الذي يستدعي أنه الأمر
   – بح ر- ون 300= ون 2100-ون 2400لصفقة نه سيربح الفارق بين السعر السوقي وسعر اإ تم العقد فإذا
  .ون 2100 بعد حساب تكلفة العلاوة بـ الأسهم الحالة سيقوم بتنفيذ العقد وشراء ههذنه في إف

مخيـر  ) س(فإن السيد   20.5وليكن مثلا  ] 21 ،20]  في المجال  08/ 31 في   أن يكون السعر  :الحالة الثالثة 
 :بين 

  ون2000) =  ونx 20سهم 100(الشراء وذلك بسعر . أ
   ون100) =ون x 01سهم 100( العلاوة  إلى بالإضافة  

  ون  2100=      فتكون تكلفة الشراء                      
   ون 100) =ون x 01سهم 100:(  على العلاوة المقدرة بـ عدم الشراء وذلك بكلفة تنازله. ب

   ون 2050) = ونx20.5سهم 100(وذلك مقابل أنه يساوي في السوق 
  : الذي يستدعي أنه الأمر
 ـإلىيؤدي لك ون 2050 السوقي السعرون في مقابل 2100نه سيدفع مبلغ    إ تم العقد ف   إذا  ـ خسارة تقدر ب
  ون 50-=2100 – 2050

  ون100 مجبر على دفع العلاوة المقدرة  بـ هفإنالعقد وإذا لم يتم 
ون بخسارة تقدر بــ     2050ون مقابل السعر السوقي     2100فإنه في هذه الحالة سيقوم بتنفيذ العقد بتكلفة         

   .ون100 لم ينفذ يخسر العلاوة المقدرة بـ اذ إ على أنه ،ون50
 بيع أصل معين بسعر معين قبل أو بحلول         وهي أداة مالية مشتقة تعطي لحاملها الحق في       : بيع خيار ال )2

 .)1(تاريخ محدد 

  :لتوضيح آلية عمل خيار البيع نقدم المثال  : آلية عمل خيار البيع
 ون للسهم وذلـك فـي       20بسعر  ) ل(من أسهم الشركة    ) اسهم100( نفرض أن خيار بيع يتضمن       :مثال  

ون 18 السنة حيث كـان سـعر الـسهم           من نفس  01/08 حيث تم العقد في تاريخ       31/08تاريخ الاستحقاق   
  .ون يدفعها حامل الخيار للمحرر باع أم لم يبع 01تقدر ب ) خيار البيع(وكانت علاوة الخيار 

بـسعر  ) ل(سهم من أسـهم الـشركة       100) ع(حق البيع للسيد    ) س(إن هذا الخيار يعطي لصاحبه السيد       
   .31/08ون في تاريخ 20

 إلا أنه يحتمل أن يكون سعره يتراوح  في مجالات            مجهولاً 31/08خ   في تاري  الأسهملكن يعتبر سعر تلك     
  :مشتري خيار البيع في الحالات التالية ) س (السيدخطوات التي سيقوم بها الولذلك سنتتبع رية محددة عس

  .ون15ون وليكن سعره 19 أقل من 31/08أن يكون السعر في  :الحالة الأولى

  :مخير بين أمرين ) س(فإن السيد 
  

                                                 

+3 ا�(�"3 م�dوع ،  - 1 3�#��
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  ون 2000) = ونx20سهم100(وذلك بسعر البيع . أ  
   ون100) =ون x 01سهم 100( العلاوة  إلى بالإضافة  

  ون 1900=  فيكون سعر البيع الحقيقي                
   ون100) =ون x 01سهم 100( بكلفة خسارة العلاوة أو المكافأة المتمثلة في البيع وذلكعدم .  ب

  ون 1500) = ونx15سهم 100( ون للسهم أي15 وسهم في السوق همع العلم أن سعر هذه الأ
  : الفرق بين سعر السوق وسعر العقد المتمثل في ربحهيفإنه في هذه الحالة سيقوم بتنفيذ العقد الذي 

  –ربح - ون   400) = ون1500-ون 1900(
 ون22 ون  وليكن 20 أكبر من 08/ 31أن يكون السعر في :الحالة الثانية

  :مخير بين ) س(سيد فإن ال
  ون 2000) = ونx20سهم100(البيع وذلك بسعر .   أ
   ون100) =ون x 01سهم 100( العلاوة  إلى بالإضافة   

  ون 1900=  فيكون سعر البيع الحقيقي                 
   ون100) =ون x 01سهم 100(عدم البيع وذلك بكلفة خسارة العلاوة المقدرة بـ  . ب

  ون 2200) = ونx22يهم 100(يساوي في السوق  وذلك مقابل أنه 
 فـي الـسوق   الأسهم تم العقد فإنه يخسر الفرق بين قيمة بيعه وقيمة سعر هذه إذا الذي يستدعي أنه   الأمر
  -خسارة-ون    ) 300-) = (ون2200-ون1900( وهي 

  ون  ) 100-(أو يخسر العلاوة المقدرة بـ 
  .ون وهي العلاوة المدفوعة100تين المقدرة ب تار أدنى الخسارفإنه في هذه الحالة سيخ

  19.5 وليكن مثلا ]20، 19] في المجال بين 31/08أن يكون السعر في : الحالة الثالثة
  :مخير بين أمرين ) س(فإن السيد 

  ون 2000) = ونx20سهم100(البيع وذلك بسعر .   أ
   ون100) =ون x 01سهم 100( العلاوة  إلى بالإضافة  

  ون 1900= فيكون سعر البيع الحقيقي                  
   ون100) =ون x 01سهم 100(عدم البيع  وذلك بكلفة خسارة العلاوة أو المكافأة المتمثلة في .  ب

  ون 1950) = ونx19.5 سهم100(وذلك مقابل أنه يساوي في السوق  
  جود في السوقوالسعر المو) البيع (التنفيذفإذا تم التنفيذ فإنه يتحمل الفرق بين سعر 

  –خسارة -)    50-) =(ون1950-ون1900 (
  – خسارة -ون     )100(وإذا لم ينفذ العقد فإنه سيخسر العلاوة المتمثلة في 

  ) .ون50( في ةالمتمثل أدنى الخسارتين ولكنفإنه في هذه الحالة سيتحمل الخسارة 



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 148  -  

 البيع  اختيار(وعي الاختيار السابقين     أو أكثر من ن    اختيارين وهي العقود المركبة من       :العقود المركبة  )3
 ـ    اوبمقتضى ذلك يصبح لحامله  الحق في أن يكون مشتري         )1()واختيار الشراء  حـسب مـا     ا أو أن يكون بائع 

 )2( :تقتضيه مصلحته ، وهي على أنواع

   :خيار مزدوج. 1
ن شاريا للأوراق    بمقتضاه يصبح لحامله الحق في أن يكو       ، وهو عقد يجمع بين خيار البيع وخيار الشراء       

  .)3( وذلك رهنا لمصلحة الشاري ويسمى أيضا بالتوليفة ،المالية محل التعاقد أو بائعا لها
 في غير صالحه الأسعار كان صاحبه غير موقن لحالة تلك الورقة ويتوجس خيفة من تقلبات إذاويستعمل  

  .السابقةبر من غيرها في العقود  وتكون العلاوة فيه أككبيرة، أحس أن التقلبات ستكون إذاوهو يستعمل 
    raddletSبيع  المسمى سترادل ال  سعرسعر الشراء عنخيار مزدوج لا يتغير فيه .2

 أسـهم  عـن  شراء صادر    خيار وذلك بأن يشتري     ،وذلك بأن يجمع الشخص بين نوعي الاختيار السابقين       
سهم ذات الشركة بسعر و تـاريخ        أ عن بيع صادر    خيارشركة معينة بسعر وتاريخ تنفيذ معين ،كما يشتري         

 البيع في حال انخفاضها ، وهـو        خيار وينفذ   الأسعار ارتفاع الشراء في حال     خيارالتنفيذ نفسه ، بحيث ينفذ      
لمشتري هنا تنفيـذ كـلا      ا يةحقلأيختلف عنه    ، إلا أنه     إليهبذلك يشبه الاختيار المزدوج في صورته الباعث        

 الأسـعار  ، ثم إذا انخفضت      الأسعارتفعت  رن ينفذ عقد خيار الشراء ، إذا ا        له ذلك ، وذلك بأ     أتيحالعقدين إذا   
  . وبذلك يستفيد من حركة السوق في كلا الاتجاهين، نفذ عقد خيار البيعخيارالبعد ذلك في مدة سريان 

   :daSpreخيار مزدوج يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع المسمى سبريد . 3
 في اختلاف سعر البيع عن سعر الشراء        بينهما تكمن  أن نقطة الخلاف     إلا ،ابق بآلية الخيار الس   شبيهوهو  

  .البيع  سعر الشراء غالبا أعلى منحيث يكون سعر
  : Strapعقد الخيار المسمى ستراب . 4

 منها خيـاران شـراء      ،وهو العقد الذي يجمع فيه الشخص بين ثلاثة عقود خيار على أسهم شركة معينة             
 فإذا ارتفعت   الأسعار توقع ارتفاع    إذا إليه ويلجأ   ، ثمن عقد الخيار الواحد    أضعاف ثلاثة   وخيار بيع وهو يكلف   

  .ر الشراء أما إذا خابت توقعاته فإنه ينفذ خيار البيع ا نفذ خيالأسعار
   :Stripعقد الخيار المسمى ستريب . 5

ران للبيع وواحـد للـشراء    يكون خيافي هذه الحالة إلا أنه Strapستراب   وهو شبيه بعقد الخيار المسمى    
  .الأسعاروتكون توقعاته انخفاض 

  :المزدوجآلية عمل الخيار  
  ).الأولالمقدم في النوع ( ر المزدوج البسيط ا لنتتبع آلية العمل نقدم المثال التالي على أساس الخي    
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  :مثال 
ون 20بسعر تنفيـذ    ) ل(سهم من أسهم الشركة     ) 100( لـ   ا مزدوج ايملك خيار ) س(نفرض أن السيد       

ون 16 حيث كان الـسعر      ،نفسها  من السنة  01/08 وتم العقد في تاريخ      31/08للسهم في تاريخ الاستحقاق     
  .لمحررهمالك الخيار  ون يدفعها1.5وكانت علاوة هذا الخيار تقدر بـ 

دم البيـع  عون أو 20ون أو شراء بـ 20الحق في البيع بـ     ) س( يملك السيد  31/08ن في تاريخ    إولهذا ف 
  .الواحد ون للسهم1.5والشراء بعلاوة 

 أن يكون أقل أو أكبر من السعر المتفق عليه وعلى هـذا             يحتملنه  فإ مجهول   31/08وبما أن السعر في     
   .ونزولا ا سنحاول أن ندرس ربح وخسارة حامل الخيار مقابل تغير السعر السوقي صعودالأساس

  ون 25وليكن ] ∞ + ،21.5] المجال  في هو31/08 نفرض أن سعر السوق في:ىالحالة الأول

  : مجموعة من الاختيارات هي ) س(ن للسيد إف
 ون2000) =ونx20سهم100(أن يبيع وذلك بسعر  �

  ون 150) =ون100x1.5سهم( دفع العلاوة إلى بالإضافة   
   ون1850  =ية فتكون قيمة البيع الحقيق                  
 ون2000) =ونx20سهم100(ن يشتري وذلك بسعرأ �

  ون 150) =ون100x1.5سهم( دفع العلاوة إلى بالإضافة 
   ون2150=         فتكون تكلفة الشراء                 

ون فيكـون  2150ون فإنه يفضل بأن يشتري بـسعر  25 بـ   كان 31/08وبما أن السعر السوقي في          
 ـ) الشراء(وسعر التنفيذ  ) ون2500=ون  x25سهم100 (ربحه هو الفرق بين السعر السوقي       2150المقدر بـ

   –ربح -ون    350 =2150-2500 ⇐ون وتكون النتيجة في النهاية 
  ون 14وليكن ] 18.5 ،∞ -] المجال  في هو31/08نفرض أن سعر السوق في: الحالة الثانية

  : مجموعة من الاختيارات هي ) س(يد ن للسإف
 ون2000) =ونx20سهم100(أن يبيع وذلك بسعر  �

  ون 150) =ون100x1.5سهم( دفع العلاوة إلى بالإضافة   
   ون1850 = ية      فتكون قيمة البيع الحقيق              

 ون2000) =ونx20سهم100(أن يشتري وذلك بسعر �

  ون 150) =ون100x1.5سهم( دفع العلاوة إلى بالإضافة 
   ون2150=             فتكون تكلفة الشراء               

ون فيكون ربحه هـو     1850ون  فإنه يفضل بأن يبيع بسعر        14  كان /31وبما أن السعر السوقي في          
 ـ) الشراء(وسعر التنفيذ   ) ون1400=ون  x14سهم100(الفرق بين السعر السوقي المقدر بـ         1850المقدر ب

   –ربح -ون    450 =1400-1850 ⇐ن النتيجة في النهاية وتكو ون
 ون 20.5وليكن مثلا] 21.5 ، 18.5]المجال  في ا كان السعر السوقي محددإذا : الحالة الثالثة
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  :مجموعة من الاختيارات هي ) س(فان للسيد 
 ون2000) =ونx20سهم100(أن يبيع وذلك بسعر  �

  ون 150) =ون100x1.5سهم( دفع العلاوة إلى بالإضافة   
   ون1850 = ية    فتكون قيمة البيع الحقيق                

 ون2000) =ونx20سهم100(أن يشتري وذلك بسعر �

  ون 150) =ون100x1.5سهم( دفع العلاوة إلى بالإضافة 
   ون2150=        فتكون تكلفة الشراء                    

حـد الخيـارات    أيختار   أن   لن في هذه الحالة يفض    إفون   20.5 كان 31/08لسوقي في   وبما أن السعر ا   
  :التالية
   ون150) =ونx 1.5سهم100( قيمة العلاوة المحددة خسارة ����
نه يخسر الفرق   إ ون ف  2050 في حين أنه يباع في السوق بـ         1850 باع فانه يبيع بـ      إذاما  في حالة    ����
  ون200=2050-1850  بـالمقدربينهما 
 من السوق في ذلك التاريخ لا اشتراه حين أنه لو يون، ف2150بـ فإنه يشتري    اشترىإذا  ما   حالة   في ����

 .ون100سر الفرق بينهما المقدر بـ نه يخإفون 2050اشتراه بـ

  ون100 قدر بـت الشراء والتي تكلفه خسارة فيخسارة والمتمثلة ة يحاول أن يختار أدنى لحالاإنه في هذه 
 إذا بأي سعر أما ايكون صاحب الخيار رابح] 21.5 ، 18.5]  المجال خارجذا كان التغير إة نه في هذه الحالإ

   .ناتجةخسارة  أدنى  في هذه الحالة يختارأن يحاول وبذلكالمجال فانه يخسر  في وسط رالتغيكان 
قـات بينهمـا     كل من العقدين على حدى ثم إظهار الفرو        إبراز سنحاول   : والمستقبلية الآجلةالعقود  :ثانيا  

  .آليتهماوبعد ذلك ندرس 

I.   هي عقود تعطي لحاملها الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة على أصل             : تعريف العقود الآجلة
 وبائع لمبادلة أصل ا عبارة عن اتفاقية بين مشتريإذا فه،)1(معين في وقت مستقبلي وبسعر محدد مسبقا أيضا 

صفات الأصل  ا يحدد في العقد مو    نهإر والكمية عند التعاقد ،حيث      السعفان  فذ في تاريخ لا حق ويحدد الطر      ين
ما )2(قدينتكون محل اتفاق بين المتعا    التي    هذه العناصر   يتم التفاوض بشأن   ووسعر التسوية وتاريخ التسوية ،    

ن  حيث يخضع كل عقد في شروطه إلى الاتفاق والمفاوضات بـي           ،شروط محددة للنمطية و لأدى إلى افتقارها    
  .)3(الطرفين 

II.   يطلق مصطلح العقود المستقبلية على العقود الآجلة التي يجـرى التعامـل             : تعريف العقود المستقبلية
إذا فيكون تعريفها على أنها اتفاقية بين مشتري وبائع         ،)4( - البورصة –عليها من خلال أحد الأسواق المنظمة       

د سلفا والعقود المستقبلية تكون موحدة من حيث        على استلام أو تسليم أصل معين في وقت لاحق وبسعر محد          
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لذلك تعرف هذه العقود بالنمطية      )1(تواريخ الاستحقاق بحيث يتم تداولها بوحدات نقدية موحدة أو مضاعفتها           
توقيع العقد بينما دفـع     والكمية يتم الاتفاق عليها عند      والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر والأصل          

وهـي   ،)2(ف العقد لوص" مستقبلي" في المستقبل ومن هنا جاء تعبير   يكون  الأصل المتفق عليه    الثمن وتسليم   
 مبلغ معين يمثل نسبة مئوية معينة من قيمة العقد لدى السمسار الذي             عدايقائمة على التزام كل من الطرفين بإ      

العقـود  "يـف كالتـالي     من هنا تستخرج صفة الرسمية ، وبذلك يمكن إعادة صـياغة التعر            ، )3(يتعامل معه 
ني على أن يكـون تـسليمها       آالمستقبلية هي عقود رسمية نمطية مستقبلية تتداول في البورصة يكون اتفاقها            

امستقبلي.  
III.    تعد العقود الآجلة هي أول صورة من صور العقود المستقبلية حيث            :نشأة العقود الآجلة والمستقبلية

 من الحبوب من مصر ثم تطورت ا الرومانية على احتياجاتهظهرت تلك العقود لتسهيل حصول الإمبراطورية
ويعد سوق شيكاغو للتجارة أول الأسواق  لهـذه         ، )4 (تلك الأسواق لتشمل العديد من السلع الزراعية والمعادن       

تخفيـف مـن مخـاطر      الم من أجل    1842 المحلين سنة    بالعقود فقد أنشأت هذه السوق من قبل تجار الحبو        
 وهو فرع من بورصة شيكاغو بطرح أول ة العالمية السوق النقديت قام1972وفي  ، )5 (ارالتغيرات في الأسع  

ولقـد  ،)6(ر الـصرف  اعقد مستقبلي على العملة وهذا من أجل مساعدة المستثمرون على تخفيف مخاطر أسع            
ي تعويم  حيث بدأت دول العالم ف    1973سنة  )∗(تطورت العقود المستقبلية في أعقاب انهيار نظام بروتن وودز          

 بدأت بورصة شيكاغو للتجارة في تنظيم أكثر العقود نجاحا وهـي العقـود           1977 وفي عام    ،أسعار عملاتها 
  )7( .المستقبلية على سندات الخزانة

IV.  نقاط الاختلاف بينهما من خلال إظهارسنحاول :  والعقود المستقبليةالآجلةنقاط الاختلاف بين العقود 

 :المعايير التالية

   المقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية)06(جدول رقم

  مستقبلية  آجلة  المعيار
وهي عقود شخصية يتم تفصيلها وفقا لرغبات و    العقدطبيعة

   المتعاقدين وهي قائمة على التفاوض  تفضيلات
هي عقود نمطية حيث يحدد وقت التسديد 

 والمبالغ المتفق الأصول وأنواعوكميات 
 لمعايير محددة من قبل اووفقًعليها بدقة تامة 

   وتكون معلنةدارة السوقإ
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 في أسواق مالية غير منظمة الآجلةتنظم العقود   مكان التداول
   الكاونترءغير نظامية تعرف بأسواق ما ورا

ترتب عقود المستقبليات في أسواق منظمة 
 ولا يجوز إبرام الصفقات ومفتوحة لمنافسة

  إلا عن طريق بيوت السمسرة
 محل العقد ثابت خلال فترة العقد الأصلبقاء سعر   التسليمسعر 

   غاية تاريخ استحقاقهإلى
سعر التسليم في عقود المستقبليات يعدل أو 

  يتابع احتسابه يوميا
 بأسلوب  البائع والمشترينتقام العقود بين طرفي  طرفي التعامل

   - تليفون ، وسائل الاتصال الحديثة –مباشر 
تتم بين مؤسسة التقاص  العقود هنا تعتبر

وبين البائع وبين مؤسسة التقاص وبين 
  المشتري

يتم الاحتفاظ بهوامش متحركة لتعكس   يحدد الهامش مرة واحدة يوم توقيع العقد  الهامش
  الأسعارتحركات 

 يمكن تسويتها في أي وقت قبل تاريخ   الاستحقاق أو في تاريخ التسليم إلا تسويتها لا يمكن  تاريخ التسوية
  الاستحقاق

 الأصلتسليم 
  محل العقد

تم التسوية ت وإنما عادة الأصللا يسلم    محل التعاقدالأصل العقد عادة بتسليم إنهاءيتم 
  بصورة نقدية

  
  المخاطر

 العقد يجب تبالتزامالتفادي مخاطر عدم الوفاء 
 العقد من الملاءة التي يتمتع بها إبرامالتأكد قبل 

  تبالالتزاما الوفاء ن وكذا قدرتهما علىاالطرف

لفشل أو عدم الوفاء وذلك بفضل للا مخاطر 
وجود غرفة المقاصة وكذا نظام الهامش 

  والتسوية اليومية
  

  السيولة
أقل سيولة حيث لا يمكن لأي طرف الخروج من 

 طرف آخر يحل محله ويتم قبوله بإيجاد إلاالعقد 
  الأخرمن الطرف 

 لآجلةاتتمتع بسيولة كبيرة على عكس العقود 
فإذ رغب أي طرف في تصفية مركزه يقوم 

 الأصلي معاكس لمركزه مركزبالدخول في 
  وذلك نتيجة نمطية العقود

  157-156 : ، صمرجع سابق، هوشيار معروف : المصدر
  189-187: ، ص، مرجع سابق مدحت صادق          
  .13-12: ، صمرجع سابق، نورليا مت سعيد جعفر           

V. عقود المستقبليةآلية عمل ال:  
  :سنوضح آلية عمل العقود المستقبلية بالمثال التي 

  :المثال
من عنـد الـسيد    ) ل(سهم من أسهم الشركة     100قام بإبرام عقد مستقبلي لشراء      )  س(نفرض أن السيد      

لى عنفسها   من السنة    01/09 واتفقا ليكون التسليم في      01/08هذا في تاريخ    ،  الذي يعتبر الطرف الثاني   ) ع(
 حيـث أن  الأصـل  من %10مقدر بـ  هامش مبـدئي ون للسهم حيث يقوم كل طرف بدفع 20أساس سعر  

أوراق  ( تدفع من طرف كل من المشتري والبائع إما نقدا أو شـبه نقـدِ              الأصلالهامش المبدئي هو نسبة من      



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 153  -  

 يجب على كل     حيث ، على حدى   كل  شركة الوساطة الخاصة لكل من البائع والمشتري       إلى)1( )مالية حكومية 
منهما فتح حساب لدى شركة الوساطة المالية الذي يتعامل معها ويسمى إما بالهـامش المبـدئي أو التـأمين                   

 ضمان تنفيذ المستثمر إلى هذا الهامش فالصفقة ويهدمن سعر   )2( %18 الى %5المبدئي وعادة يكون ما بين      
  .للعقد عند تاريخ التسليم 

 المقـدر بــ     الأصـل  من قيمـة     %10 يقدر بـ    ا مبدئي اهامشً) ع(دوالسي) س(حيث يدفع كل من السيد      
   ونx10%(  =200 ون 2000(⇐  %10 انطلاقا منون فيكون الهامش 2000) =سهمx100ون20(

ن رصيد حساب أحـد الطـرفين يجـب أن لا           إوتقوم العقود المستقبلية على التسوية اليومية للعقد حيث         
كون في المجال   ي الذي من الهامش المبدئي     ة معين نسبة الذي يمثل    هامش الوقاية   حد معين هو    ينخفض عن   

، فإذا انخفض الهامش المبدئي عن أكثر من هذا الحد فان )3(  من قيمة الهامش المبدئي%80 إلى  %75مابين 
  لصيانة صاحبه مطالب بزيادة الهامش فإذا لم يستطع فإن العقد يعلق ، ويسمى أيضا بهامش ا

  . ون x75%(  =150 ون 200(⇐  الذي يقدر%75وليكن لدينا في مثالنا هذا هو 
ويتها يوميا سوف نتبع أسعارها اليومية حتى يوم التصفية من خـلال الجـدول              سوبما أن هذه العقود تتم ت     

  )4( :التالي حيث يكون
 .سعر المتفق عليه  ال–سعر التنفيذ  = )موجبة(  ربح المشتري �

 .سعر التنفيذ  –السعر المتفق عليه= ) موجبة( ربح الـبائـع  �

 العقود المستقبلية آلية عمل) 07(جدول رقم 

ــسعر   التاريخ   البائع)ع(السيد    المشتري)س(السيد  ال
السوقي 
  للسهم

الهامش 
  ماللاز

المضاف 
ــى  إلـ
  الهامش

المتبقي 
ــن  مـ
  الهامش

الهامش   الرصيد
  ماللاز

اف المض
ــى  إلـ
  الهامش

المتبقي 
ــن  مـ
  الهامش

  الرصيد

01/08  20  200  -  200  -  200  -  200  -  
02/08  21  200  -  200  100  150  50  100  150-  
12/08  22  200  -  200  200  150  100  50  350-  
31/08  21  200  -  200  100  150  150  -  250-  

  : شرح الجدول
الهامش المبدئي المدفوع من الطرفين فإن غرفـة        بما أن التسوية تقوم على أساس يومي وانطلاقا من              

  . بعقود جديدةاالمقاصة والتسوية تقوم بتسوية العقود يوميا وتبديله
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بدفع قيمة الهامش المبدئي المقـدر بــ        ) س،ع(ون وقام السيدان    20 كان سعر الاتفاق هو      01/08ففي  
  .ون لكل طرف منهما 200

في العقود المستقبلية   ) ل(ون وهو سعر سهم الشركة      21 إلى يرتفع سعر السهم الواحد      02/08وفي تاريخ   
 وسعر الاتفـاق    دالفرق بين السعر الجدي   ) المشتري) ( س( ربح السيد    إلى الذي يؤدي    الأمرتمبر ،   بتسليم س 

ون ويكـون   200ون ويبقى هامشه    100 فيصبح رصيده     ون21x100(-)20x100= [(100[(وهو المقدار   
حيث يخسر الفرق بين سعر الاتفاق والسعر الجديد  وهو المقدار ) البائع) (ع(سيد الحال على عكسه بالنسبة لل    

)]20x100(-)21x100) = [(-100 (             ون وهي خسارة تنقص من قيمة هامـشه المبـدئي حيـث يـصبح     
)200-100= (100  ون وهو قيمة هامش الصيانة فيـضيف       150 إلى برفع هامشه المبدئي     اون فيكون مطالب

  . ون150-) =50-100-( ون من أجل ذلك فيصبح رصيده 50 مبلغبذلك 
 200) س( السابق يصبح رصيد الـسيد        نفسه الاتجاهوبون  22 إلى يرتفع سعر السهم     12/08وفي تاريخ   

ون التي تُؤخـذ مـن      ) 100-(بنفس القيمة   ) ع(ويبقى هامشه على حاله وفي المقابل ينخفض رصيد السيد          
 دفـع مبلـغ     إلى الذي يؤدي به     الأمرون  150 إلىهو مطالب برفعه    و) ون50(الهامش الذي يصبح يساوي     

   ون حيث 350- =100-100-150-ون مجددا فيصبح رصيده 100
  .تمثل الرصيد السابق ) 150-(
   .عالارتفا عن الناتجتمثل الرصيد ) 100-(
  . تمثل الإضافة إلى الهامش )100-(

 ) س( بذلك خفض رصيد السيد      أدىون للسهم   21 لىإ تراجع السعر    31/12 وفي يوم التصفية النهائي       
أما رصـيد   ) ون200(ون ويبقى هامشه على حاله بقيمة       100) =100-200(ون فيصبح رصيده بذلك     100
بح روتنتهي بذلك الصفقة على      ون   250-) = 100 +350-(ون فيصبح بذلك    100فيرتفع بقيمة   ) ع(السيد  
  .) س(السيد 
 SWAPت عملياعقود المبادلات :ثانيا 

I.   يتم من خلالها الاتفاق بين طرفين عـن        )1(هي عقود مشتقة تمارس في أسواق غير منظمة         : تعريفها
خلال فترة مستقبلية وهذا على فترات دورية ، لذلك عرفت بأنها )2(طريق وسيط على تبادل التزامات وحقوق    

  )3( .سلسلة من العقود اللاحقة التنفيذ
II.   والاقتـراض   الإقراض في أصل عمليات     م1970ول ممارسته لتاريخ    تعود أ  : تاريخ عقود المبادلات 

 على عمليات  الـصرف      ةلتجنب الرقاب  وكانت هذه العملية تهدف أساسا       ،الأجنبيةالموازي بالنسبة للعملات    
 تبني  إلى والأمريكية ةالانجليزي الذي أدى بالشركات     الأمر ، في الخارج  الخاصة بتمويل فروع هذه الشركات    

 في الولايات المتحدة الأمريكية الأولى وهو عقد بين شركتي أم تنشط ، الموازيالإقراض أي عملية يةالآلهذه 
 وهذا بغرض تفادي تحويل العملة بـين البلـدين      ، لفروعها في الخارج   الإقراضل  ج من أ  اانجلتروالثانية في   
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يات المتحدة الأمريكية بالـدولار   في الولاةالانجليزي فروع الشركة بإقراض الأمريكية الأمحيث تقوم الشركة    
  )1(.الإسترلينيفي انجلترا بالجنيه  الأمريكية فروع الشركة إلى بالإقراض ةالانجليزيوتقوم الشركة الأم 

قد شهدت الثمانينات   و ، )2( العالمي ك والبن I.B.M بين شركة    1981 ة مبادلة للعملة سن   عقدوقد نشأ أول    
 إلـى  ومنها انتقلت في غـضون فتـرة قـصيرة           ،ي انجلترا فة  دفائلر ا اسعفي باكورة أيامها مولد مبادلات أ     

   )3( . الأمريكيةمؤسسات الولايات المتحدة
III.   تسري عقود المبادلات على عدة أدوات يمكن إظهارها في النقاط التالية مع             : أنواع عقود المبادلات

 :محاولة إظهار آلية كل نوع 

ية يوافق الطرفان على تبادل عملتين على سعر صرف سائد مقابـل  في هذه العمل  : مبادلة العملة )       أ
 تتمثل في دفـع فائـدة       توتنشأ من هذه العملية التزاما    ،)4( مسبقا   يحدد أي في وقت لاحق      جلآسعر صرف   

 يسترجع كل طرف من الطرفين مبلغ القرض ومنه فإن هذه العملية تقوم الأخيروفي )5(القرض للعملة المقابلة 
  :لراحعلى ثلاث م
 .تبادل مبدئي لرأس المال عند بداية عقد المبادلة  �

 دفع الفوائد على كل قرض   �

 تبادل نهائي لرأس المال عند تاريخ استحقاق عقد المبادلة   �

   : العملةآلية عقود المبادلةضح وسنو
   :مثال 

فائـدة   بـسعر    )�()دج( مليـون    20 سندات بمبلـغ     بإصدار لنفترض أن هناك شركة جزائرية قامت          
 ، فـإذا    نـصف مـصنعة   لشراء مـواد     )∗()€ (أورو  مليون 2 مبلغ   إلى في حاجة ولكنها في الحقيقة    7.5%

  . %11فإنها ستدفع فائدة تقدر بـ  €اقترضت من السوق بـ
 %10بسعر فائـدة    )€ (أورو  مليون 2  بمبلغ  سندات بإصدارقامت  وفي المقابل فان هناك شركة فرنسية       

فإذا اقترضـت مـن    مليون دج لشراء بعض الخدمات من الجزائر،     20 مبلغ إلى جةفي حا ولكنها في الحقيقة    
  . %8.5 فإنها ستدفع فائدة تقدر بـ بالدينار الجزائري السوق بـ

   . دج10= € 1 بين الاورو والدينار الجزائري هو  الآنيوكان السعر 

  . تاجر المبادلات إلى المؤسستين سوى التوجه مفليس أما
 إلـى  الذي يقوم بتحويله     المبادلات تاجر   إلىتحصل الشركة الجزائرية على المبلغ تقوم بتقديمه        تفعندما       

  .الشركة الفرنسية 

                                                 
 . 106:  ، ص���� �
��#��ري ا��KTم ،  - 1
�  `�رق 
+3 ا���ل ح��د،  -2��
�(ا�&:��
ت ا�&��

^�، ا�&1c&ه�;، إدارة ا�
  213:  ، ص.2003، ا�3ار ا���م�"�،  م�B، )ا�&<

+3 ا�(�"3 رض�ان ، - 3 �"�#��
  .247: ،ص���� �
 .171:،ص���� �
��ه�ش"�ر م��وف ، - 4

+3 ا�(�"3 رض�ان ، - 5 �"�#��
  .243:،ص���� �
  )ا�3ی�8ر ا���ا��ي( رم� ا����� - �
  )اPورو(رم� ا�����  - ∗



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 156  -  

 تاجر المبـادلات    إلىوبإجراء مماثل وفي الجهة المقابلة تحصل الشركة الفرنسية على المبلغ وتقوم بدفعه             
  . الشركة الجزائريةإلى بتحويله أيضاالذي يقوم 
لهذه العملية هي حصول كل من الشركتين على المبلغ الـذي كانـت بحاجتـه بالعملـة                  لأولىافالنتيجة  

  .المطلوبة
 من    %10الجزائرية  ) أ ( فتدفع الشركة  ،الأخرىوكمرحلة ثانية تقوم كل شركة بدفع فوائد السندات للدولة          

  .  مليون دج1.5  مليون دج أي20 من %7.5الفرنسية ) ب(وتدفع الشركة ، €ألف 200أي  €مليون  2
 إلـى   ا إلى تاجر المبادلات الذي سـيحوله      €مليون   2وكمرحلة أخيرة تقوم الشركة الجزائرية بدفع مبلغ      

 20الشركة الفرنسية التي تسدد به قيمة السندات ، وفي الصورة المعاكسة تقوم الشركة الفرنسية بدفع مبلـغ                  
  .الجزائرية التي تسدد بها قيمة السندات مليون دج إلى تاجر المبادلات الذي يحولها إلى الشركة 

وسنحاول أن نلخص تلك العملية في الجدول التالي بافتراض أن تاجر المبادلات لا يأخذ عمولة وأن مـدة                  
  .سنوات ) ثلاث (3القرض 

   )-عملة-آلية عمل المبادلة (لة  التسلسل الزمني لعملية المباد) 08(جدول رقم 
  كة الفرنسيةالشر  الشركة الجزائرية  السنة

  
  صفر) 0(السنة 

   .%7.5تقترض بسعر فائدة 
   الشركة الفرنسية إلى مليون دج 20ثم تدفع 

  .%10بسعر فائدة   تقترض
 الـشركة   إلـى  € مليـون 2ثم تدفع 

  الجزائرية
  

  الأولى) 1(السنة 
  إلى الشركة الفرنسية دفع قيمة الفائدة

   x 10% €مليون 2 
  
  

  كة الجزائرية إلى الشردفع قيمة الفائدة
%       7.5 x 20  مليوندج  

  الأولىبنفس الكيفية في السنة   الثانية ) 2(السنة 
  

  الثالثة) 3(السنة 
   الشركة الفرنسيةإلىتقوم برد المبلغ 

  
            

  € مليون2               
 الـشركة   إلـى تقوم بـرد المبلـغ      

  الجزائرية
  

       
 على )1( على تبادل سعر فائدة ثابت بسعر معوم ةالفائدر اتقوم فكرة أسع :ئـدة مبادلة أسعار الفا  ) ب      

) لنـدن ( فيما بـين بنـوك       الأسعارأما السعر المعوم فيحدد بمتوسط      أساس مبلغ أصل وهمي غير حقيقي ،        
   LIBORوالمعروف باسم ليبور 

  .ويمكن أن يكون على سعري فائدة متغيرين حيث كل سعر قائم على معيار معين
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  : ية عملها نأخذ المثال التالي لفهم آل: عقود مبادلات أسعار الفائدةآلية عمل 
   :مثال
  على أن يدفع إلـى الـسيد       01/06/2005 في تاريخ ) ع(والسيد  ) س(بين السيد    لسنتين   مبادلةتم عقد      

 ـ امعدل فائدة ثابتً  ) ع( إلى السيد   )س( ليـون دج   م100 كل ستة أشهر على أصل وهمي قـدره          %10 يقدر ب
  . نفسهالأصل لستة أشهر على LIBOR وفق اسعر فائدة متغير) س( السيد إلى) ع(وبالمقابل يدفع  السيد 

إلـى   )س( أي بعد ستة أشهر من دخول الاتفاقية ، فيدفع السيد            01/12/2005 في   الأولىتحدث المبادلة   
180 قدره امبلغً) ع(السيد 

( 100, 000, 000 0.1)
360

دج ×   مليون دج5 = ×

ويكـون  ) %9.2نفرضـه    ()LIBOR ( سعر الليبر السائد في السوق     )س( السيد   إلىفيدفع  ) ع(السيد  ما  أ
180المبلغ المدفوع هو 

( 100, 000, 000 0.92)
360

دج ×    مليون دج 4.6 = ×

   تحدث المبادلة الثانية01/06/2006وفي تاريخ 
  :ويمكننا تتبع جميع المبادلات والتدفقات في الجدول التالي

   الفائدةآلية عمل المبادلة سعر : )09(جدول رقم
ســـعر   التاريخ   )بالمليون(صافي التغير

LIBOR % 
تدفقات النقد للفائـدة    

إلـى  ) ع(العائمة من   
  )س(

تدفقات النقد للفائـدة    
إلـى  ) س(الثابت من   

  )ع(
  )ع(السيد   )س(السيد 

  )ع(يد والس) س(تم في هذا التاريخ الاتفاق على العقد بين السيد   2005/6/1
  0.4+   0.4-   مليون5   مليون4.6  9.2%  2005/12/1
  0.1+  0.1-   مليون5   مليون4.9  9.8%  2006/6/1

  0.15-  0.15+   مليون5   مليون5.15  10.3%  2006/12/1
  0.5-  05+.   مليون5   مليون5.5  11%  2007/6/1

  0.15-  0.15+   النتيجة العامة   
  من إعداد الطالب  : المصدر
ة على السلع العملية التي يقوم من خلالها طرفا العقد بالاتفاق           ل ويقصد بعقود المباد   : السلعة   مبادلة)     ج

بسعر محدد وبيع   ) الأوليةالمواد  ( على شراء وبيع في تاريخ محدد خلال فترة محددة لكمية معينة من السلع              
وق ، ولا تتم عملية المبادلـة       بسعر متغير يتحدد دوريا على مستوى الس      نفسها  لمادة  ل شراء كمية مساوية     وأ

  )1( .هذه على أساس حقيقي ولكن عن طريق تبادل لتدفقات نقدية بين الطرفين
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  :سنوضح ذلك من خلال المثال التالي  : آلية عمل مبادلة السلع 
   :مثال
 ج تنتج زيت البترول وتود أن يكون لها مدخول ثابت من هذا المنتـو            ) س( لدينا الشركة    ه لنفرض أن     

  . خلال فترة معينةا ثابتًاتستعمل هذا المنتوج وتريد أن تدفع سعر) ع(وهناك شركة أخرى 
  :علىفقتا على إجراء مبادلة بينهما وتحدد في الاتفاق اولنفرض أن الشركتين قد و

 . $ 19السعر الثابت هو  �

  .وقعقود المستقبلية للزيت الخام للسلالسعر المتغير يتحدد من التسوية اليومية ل �

 . برميلألف مائة :العدد  �

  .ستة أشهر: المدة  �

  . سنحاول أن نتتبع نتائج المبادلة حال ارتفاع وانخفاض سعر التسوية اليومي لزيت البترول
) ع( الـشركة    إلـى تدفع  ) س( ، فإن الشركة     $21إذا كان سعر التسوية المستقبلية هو        : الحالة الأولى  •

سـتقبض الفـارق بـين      ) ع( ، وبالمقابل فان الشركة      $200,000= ألف برميل   x 100) 19-21(الفارق  
 .السعرين 

ستدفع الفـارق   ) ع( ، ففي هذه الحالة فان الشركة        $18 سعر التسوية هو     نلو افترضنا أ   :الحالة الثانية  •
 . $100,000= ألف برميل x 100)18-19 (ـب المقدر) س( الشركة إلى

  :ونستنسج من ذلك أن
 ـ بقيت تبيع   ) س(الشركة   �  ـ    ألف برميل  100منتوجها المقدر ب  مهما كـان    $19  من زيت البترول ب

 الأسعار وتحملت خسارة ارتفاع الأسعارر أو أقل ، فهي بذلك تخلصت من خطر انخفاض بالسعر أك

 مهما ارتفع أو انخفض السعر في       $19بقيت تشتري هذا المنتج بسعر ثابت مقدر بـ            )ع(الشركة   �
  .الأسعار وتحملت خسارة انخفاض الأسعارارتفاع   خطرالسوق، فهي بذلك تخلصت من

                 جديـد حـسب     اإن أنواع المبادلات مازالت غير محدودة نتيجة الهندسة المالية التي تبتكر كل مرة نوع 
  .متطلبات وحاجات المؤسسات والأفراد 

  إسلامي المشتقات المالية من منظور :المطلب الثاني
 ومن أجل ذلك سنحاول قبل معرفة رأي الـشرع فـي          ،م بين طرفين أو أكثر     المشتقات المالية عقود تت    إن

، لنعرف هل هذه العقود تتوفر فيها شروط العقود الصحيحة في            إسلامي نتناول العقود من منظور      ،المشتقات
   أم لا ؟المباحة وهل تندرج تحت العقود الإسلام

   العقود :ولالفرع الأ
  تعريف العقود:أولاً 
المعاهدة وعاقده عاهـده وتعاقـد القـوم        : والعهد قال صاحب لسان العرب  الّمعاقَدةُ         ط الرب يه:لغة   - أ

  )1(.تعاهدوا
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  )1( . هو ربط أجزاء التصرف بالإيجاب والقبول شرعا-بفتح فسكون  -العقْد : اصطلاحا - ب
    )2( :أركان العقد ثلاثة إن  :أركان العقد:ثانيا 
 ـ       ،نشئةملعقد تصدر عنهما الصيغة ال     ا اهما طرف  : العاقدان. 1  اويشترط أن يكونا أهلا للتصرف بأن يكون

 نافعة له نفعا محضا كقبـول       كانت إذافتجوز عقوده   )  سنوات 7(بالغين عاقلين راشدين ،أما الصبي المميز         
ليـه  زهـا و اجأ الهبة ولو كإعطاء كانت ضارة ضرا محضا   إذا الولي ، ولا  تجوز       إذن إلىالهبة ولا تحتاج    

  . وليهبإذنلنفع والضرر كالبيع فتجوز اوأما العقود الدائرة بين 
  . الصادر من المملك والقبول الصادر من الممتلك الإيجابوهي  : الصيغة. 2 
  .عملاوإما  منفعة وإما يكون مالا أن إماوهو محل العقد وهو :  المعقود عليه. 3 
   )3( مفسدات ومبطلات العقد : ثالثًا

كونه غير مـشروع     ومعنى   ،الباطل من العقود وهو ما ليس مشروعا بأصله ولا بوصفه          : اطلةالعقود الب 
ومعنى كونه غير مشروع بوصفه أنه بعد انعقاده فقد شيئا مما لا يـصير              ، مما يتحقق به     بأصله أنه فقد شيئًا   

  .خنزير ونحوهصحيحا إلا به، كعقد المجنون والصبي غير المميز أو العقد على الميتة والدم ولحم ال
وهو ما كان مشروعا بأصله دون وصفه ، بعبارة أخرى هو ما لم يحصل خلل في ركنه                  : العقود الفاسدة 

جهالـة المبيـع أو      العقد    ومثل الخلل الذي يحصل في أوصاف      ،هولا في محله ولكن حصل خلل في أوصاف       
رة على التسليم أو خلـو العقـد مـن    الثمن أو مدة خيار الشرط جهالة فاحشة تؤدي إلى النزاع ، أو عدم القد     

  . بشرط فاسد ه غير مقصودة شرعا أو اقترانمنفعة أو كانت المنفعة
   الماليةالتقدير الشرعي للمشتقات : يثانالفرع ال

 عقود الخيار:أولاً  

I. الخيارتعريف   
  )4( . وهو طلب خير الأمرين،هو الاسم من الاختيار : لغة  -أ

   )5(. العقد أو فسخه بناء على اشتراط ذلكإمضاءد العاقدين من الحق في وهو ما يثبت لأح: اصطلاحا-ب 
أَن رسولَ اللَّـهِ     اللَّه عنْهما    رضيعن عبدِ اللَّهِ بنِ عمر      وقد ثبت خيار الشرط بما يروى في الصحيحين         

 الإجمـاع وأما   ،)6( ! بيع الْخِيارِ  بِهِ ما لَم يتَفَرقَا إِلاَّ    احِ الْمتَبايِعانِ كُلُّ واحِدٍ مِنْهما بِالْخِيارِ علَى ص       @ : قَالَ ص
 على جواز   ة مجمع الأمةغير واحد من العلماء ، قال النووي رحمه االله           على مشروعية خيار الشرط فقد نقله     

  )7( . أيامةشرط الخيار ثلاث
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II.          وجه الشبه الوحيد بينهما اتفاقهما في      أ لعل: الفرق بين عقد الخيار وبين البيع الذي اشترط فيه الخيار
ن الخيار في الـشريعة     إالألفاظ والمباني بينما وجه التناقض بينهما غير متناهية في المقاصد والمعاني حيث             
من من الانخـداع بينمـا      الإسلامية إنما شرع لكي يكون إلى كمال الرضا ودفع الغبن ، ومنع التغرير ، والأ              

  )1( . إنما يتم على محض المراهنة على اتجاهات الأسعارالخيار الواقع بالبورصات
 على السلعة يكون فيه     خروالآ على عقدين أحدهما على الخيار       تحتوين عقود الخيار    إ ف أخرىوفي نقطة   

  فيـه  مشروطاأما البيع الذي اشترط فيه الخيار فهو عقد واحد يكون الخيار            ...للخيار ثمن وللسلعة ثمن آخر      
  )2( .يكون له ثمن قد ودون أندون أن يستقل بع

 الأدلـة  علـى    معتمدين)3(وقد جاء عدم جواز التعامل بعقود الخيار وعدم تداولها من قبل جمهور العلماء              
  :التالية
وهـذا المعنـى   )4(والغرر هو مجهول أو مستور العاقبة  :  ن التعامل في هذه العقود قائم على الغـرر        إ. 1  

لبائع الخيار فقد يخـسر خـسارة       د أثناء التنفيذ مجهولة بالنسبة       العق سعارأ حيث أن  ،موجود في عقود الخيار   
 في صـالحه    الأسعار كانت   فإذا وكذلك بالنسبة لمشتري الخيار      ،المشتري في صالح    الأسعار كانت   إذاكبيرة  

  ).لأنه لا يستعمله(نه يخسر أموال الخيار إف
 أن يغرم   أوم  غن بين أن ي   امار هو ما يكون فاعله متردد     والق : إن التعامل في هذه العقود قائم على القمار       . 2 

وهذا المعنى موجود في عقود الخيار في الحالة التي تنتهي فيها الصفقة بالتسوية النقدية التـي يكتفـي فيهـا     
سـواء أكـان غـرض      ،)  التنفيذ وسعر الـسوق    رالفرق بين سع  ( قبض فرق السعرين أو دفعه      بالمتعاقدان  

 وذلك لتردد كل واحد منهم بـين        ، الأسعار تقلبات الاحتياط ضد    أوة على فروق الأسعار     المتعاقدين المضارب 
ق جديدة تمكـن مـن      ائم والغرم ، حيث نرى هذه العقود على أنها توسيع في صور القمار واستنباط طر              نالغ

هـذا   وخر الحصول على الكسب أو تحمل الخسارة تبعا للحظ وأن ربح أحدهما يكون على حساب خسارة الآ 
  )5( .الميسر الحرام ما يكون في

 المباعة بـل    الأسهمقد لا يملك    ) خيار الشراء ( بائع الخيار    إن إذ :  مالا يملك  الإنساننه من قبيل بيع     إ .3  
  . يتحقق البيع يذهب ويشتريه من السوق وربحه أو خسارته من الفارق السعري بين الشراء والبيع اعندمنه إ

 ـ   ب عقود الخيار صورية ولا يجرى تنفيذها ولا يترت         :عالبيو صورية أغلبية . 4    ولا  ا عليها بالتالي تمليكً
 إنما وضـعت شـرعا لإفـادة        عتملك فلا المشتري يمتلك المبيع ولا البائع يمتلك الثمن ولما كانت عقود البي            
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خـالف   ومـا  ،لمقتـضى  غير محققة لهذا اأصبحتالتمليك ولما كانت عقود الخيار غير مؤدية لهذا الغرض  
  )1( . باطلمقتضى العقد فهو

 خيار الشرط شـرع     نإ سالفا ف  ناذكركما  : ع قصد الشرع من إباحة خيار الشرط      متعارض عقود الخيار    . 5  
 ، إذن فخيار الشرط لم يرد به تأكد المستفيد من            بعد لحماية العاقد من التزامه بعقد تكون الرغبة فيه لم تتأكد         

أيام ن مدة الخيار كانت ثلاثة      إو)2(فإذا ما كانت في صالحه ينفذ وإلا فلا         ) ية  الورقة المال  (ةتطور سعر السلع  
  . كما ذكر في الحديث ، وهذه المدة للتأكد من الرغبة في الشراء وحيازة المبيع ابلياليه
ذهب جمهور الفقهاء إلى أن كـل شـرط    : اعتبار الشروط المرافقة لعقود الخيار من الشروط الفاسدة       .6   
 أن المال المدفوع الذي يحصل عليه أحد طرفي العقد مقابل بيعـه حـق              إذف مقتضى العقد فهو باطل ،       يخال

 يبين أن هـذا     ، لهذا المال مقابل تخويله الحق في فسخ العقد خلال الفترة المحددة           خرالآالخيار ودفع الطرف    
  )3( : التالية للأسبابالشرط ينافي مقتضى العقد ومقصوده 

 .بالعقد لم يرد ذكره إذا العقد هصيغ يفهم من  هذا الشرط لاإن �

 جرى دفعه من جانب مشتري هذا الحق على محض المراهنـة            إنما الثمن المدفوع مقابل حق الخيار       إن �
يعتبـر   الذي    العقد  وهذا ما ينافي مقصود    العقد، أو انخفاضها في السوق أثناء فترة        الأسعارعلى ارتفاع   

 . مقصود الشرعبدوره

 ةالطرفين الفرص نه يتيح لأحد    إحيث  : تملافي المعا  عقود الخيار مع قاعدة العدل المطلوبة        تعارض. 8  
 له الفرصـة فـي      فتتيح )4(في هذا ظلم وجور   والواسعة لأن يحقق مكاسب كبيرة على حساب الطرف الثاني          

  . التنفيذ أو عدمه إما من خلال مدة الخيار ثم المقارنة الأسعارمعرفة 
 سـنحاول  كالسلم لـذل  هو عقد الإسلامية العقد المؤجل في الشريعة   إن :المـستقبلية  الآجلة  العقود :ثانيا
 )5( :التالية بين عقد السلم والعقود المؤجلة في النقاط الفروق توضيح

 رأس المال في العقود الآجلة والمستقبليات ، لا يدفع معجلا بل يقتصر على دفع نسبة منـه فكـأن     إن  �
 عن المالكية أنه يمكن     ما ذكر  في عقد السلم فوجوب دفع الثمن في المجلس ما عدا            البدلين مؤجلين أما  

 .تأخيره ثلاثة أيام كما ذكر سابقا 

وهذا في العقود الآجلـة      الأرباح غرضهما تحقيق    وإنما هدف البائع والمشتري ليس امتلاك السلعة        إن  �
 .والمستقبلية 

 .غلبها تنتهي بالتسويةأن  المستقبلية فإ العقودأما ،يتم تسليم السلعة في عقد السلم  �

  .السلمقبيل عقود   منات والمستقبلية ليسالآجلة العقود أن إلىومن هذا نصل 
  : النقاط التالية إلى سنحاول التطرق الآجلة من البيوع الإسلامي موقف الفقه وللوقوف على
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فادة التمليك والتملك في الحال     إن عقود البيع وضعت شرعا لإ     : مدى اتصال العقود بأحكامها وأثارها       .1
وبالنظر إلى   ، فهذا أثرها والحكمة منها ، فإذا كانت الصيغة غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا المقتضى               

ن من أول وهلة إن هذه العقود لا تترتب عليها آثارهـا            يبت التي يتم إنشاؤها في أسواق البيوع الآجلة ي        العقود
لبيع من العقود التي تفيد التمليك في الحال حيث لا يتم عند إنشاء هـذه العقـود                 ن عقد ا  إها ، رغم    ئفور إنشا 

ذلك كانت صيغة العقـد غيـر       ل،تسيلم الثمن ولا المثمن ، وإنما تتأجل آثار العقد وأحكامه إلى يوم التصفية              
 )1( .حداث آثاره وأحكامه التي رتبها الشارع وكانت غير محققة لهذا المقتضىمؤدية لإ

 ما(لغيره   لما هو مملوك     ا بائع فيكون التي ابرم عليها العقد      )الأسهم(الأدوات  الغالب   البائع في    لكلا يم  .2
 ).لا يملك

تباع السلعة المتعاقد عليها وهي في ذمة البائع الأول قبل أن يحوزها المشتري الأول عدة بيعات وليس  .3
تري وهي من قبيل بيع الإنـسان مـا لـم           الغرض من ذلك إلا قبض أو دفع فروق الأسعار بين البائع والمش           

 )2( .يقبض

 يتأجل فيها تسليم المبيع كما يتأجل فيها تسليم الثمن كانت الأسواقلما كانت البيوع التي تجرى في هذه  .4
 .)3( الفقهاءبإجماع المنهي عنه شرعا بالكالئ الكالئودخلت بالتالي في معنى بيع من قبيل النسيئة بالنسيئة 

 كـان   إذا بالتسوية النقدية بين المتعاقدين وهذا قمار ظـاهر          الأسهمعقود المستقبلية على    تنتهي غالبا ال   .5
 .)4( في العقد امشروطً

 خـسر   إذا إنفاقهـا ب أصلها جائزة والتصرف فيها      في عبارة عن رهن بالدين وهي       فإنهاأما بالنسبة للهوامش    
 )5( . غير جائزة لأن أصل الدين باطلهافإنالمرهون  العقد الذي نشأ عنه الدين إلىجائز ولكن بالنظر 

 مدى تطـابق    توضيح أنواع لذلك سنحاول     ةلقد جاءت عقود المبادلات على ثلاث      : عقود المبادلات :ثالثًا  
 : لكل نوع  على حدى الإسلاميةهذه العقود مع مبادئ الشريعة 

I.  لى عدة عقود منها الـصحيحة      تتبعا لآلية عقود مبادلات العملة نجد أنها تقوم ع         : عقود مبادلات العملة
  :ومنها الفاسدة 

 تقوم به الشركتان ،)6(ا ا ومقدارنًاا وزمقرض بزيادة مشروطة ومحددة سلفًوهو عقد   : الأولالعنـصر    �
الجزائرية والفرنسة وذلك بطرح سندات قرض بفائدة معينة ومحددة ، وهو غير جائز لأنه من باب الربا ولقد 

 .بقة الفصول السايتم توضيحه ف

شكال فيه بحد ذاته إذا حصل التقـابض فـي   لا إ وهذا حلالاًا خر بيع آبيع عملة بعملة     : العنصر الثاني �
  أما إذا كان غير ذلك فانه يخـرج مـن            ،)7 (مجلس العقد لأنه صرف توفرت فيه شروط الحلول و التقابض         

قد  الآلية    أن من جهة أخرى نجد   حدى هذين الشرطين ،هذا من جهة العقود و       لإ هدم   مننطاق الجواز لما فيه     
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ن الشركة الأولى تقرض الثانية على شرط أن تقرض الثانيـة الأولـى             إتمت بتبادل مشروط للقروض حيث      
 . حكم القروض المتبادلة بالشرطوسنبحث ما هو

 آخر قرضا وشرط عليه أن يقرضه في مقابـل          إنسانرض   اقُ إذاوهي  :  حكم القروض المتبادلة بالشرط    
أهل العلم في عدم جوازه ، لأن ذلك قرض جر نفعا وهو            من   خلاف في منعه بين المتقدمين       مما لا ذلك وهو   

  .)1( أهل العلم بإجماعمحرم 
على الربا، وقرض متبادل على أساس      )2( :لاحتوائهاهذه المفاسد جاء عدم جواز مبادلة العملة وذلك         ول     
  . تترتب عليها أحكامها وآثارها لا أن هذه العقودإلى إضافة ،)قرض جر نفعا( شرط 
II.  محـدد   مبلغعلى  عقد مبادلة أسعار الفائدة كما تقدم هو عقد مبادلة فائدة ثابت            )3(  :عقود أسعار الفائدة 

 هي بـين    وإنمابفائدة متغيرة على ذات المبلغ ، والحقيقة أن المبادلة ليست بين فوائد القروض كما قد يظهر                 
 يـتم   وإنمـا  ،دل الفائدة على مبلغ محدد بمقدار آخر غير معلوم وقت التعاقد          مقدار معلوم من النقود يقدر بمع     

  . المبادلة لإجراء ة أسعار الفائدة السائدة في السوق المحددإلىتحديده بالنظر 
  عنصردخل بذلكأ في حقيقته الشرعية بيع نقود بنقود ، مع التفاضل والتأجيل فاعتبروإذا كان الأمر كذلك 

وتكون ربا النسيئة ) أي من عملة واحدة( إذا كانت النقود من جنس واحد ةا الفضل وربا النسيئالربا بنوعيه رب
 ظاهر في تحريم هذا النـوع مـن عقـود           و، وه )أي من عمليتين  ( كانت النقود من جنسين مختلفين       فقط إذا 
بيـع النقـود بـالنقود       ، لما سبق ذكره من الأدلة الدالة على تحريم الربا بنوعيه، وان الواجب في                تالمبادلا

التماثل والحلول و التقابض  في المجلس إذا كانت النقود من جنس واحد والحلول والتقابض فقـط                 ) الصرف(
  .إذا كانت من جنسين 

وأمر آخر يقتضي تحريم هذا النوع من العقود هو اشتمالها على القمار وذلك لدخول الطرفين في العقـد                  
 المحددة بحسب ما تكون عليه أسعار الفائدة في ذلك جلالآبين المبلغين في خر الفرق أحدهما للآعلى أن يدفع 

 حقيقـة   ه هي  غارما وهذ  وإما غانما   إما على النحو الذي سبق توضيحه فكان كل واحد من المتعاقدين            الأجل
   .القمار

 عقـد آجـل    أنهإلى بالإضافة عقود الغرر المنهي عنه شرعا      قبيل بيع   من  بين الشركتين  ةوالعقود المبرم 
 من العقـود    هومن بيع الدين بالدين أو الكالئ بالكالئ المجمع على حرمته وكذلك            يتأجل فيه العوضين فكان     

  )4(.التي لا يترتب عليها شرعا أحكامها وآثارها
III. 5(:لفات الشرعية التاليةامه على المخ المبادلات غير جائز لقياأنواع هذا النوع من إن : مبادلة السلع(  

نقـود  ب عقد مبادلة السلع يظهر فيه قصد التحايل على الربا وان المراد فيه أخذ النقـود                 إلى بالنظر   �
 . لها قبض فعليى السلعة ليست مقصودة بالعقد ولهذا لا يجر أنأكثر منها بدليل

 .ع ولكن بدفع الفارق بين السلعتين تبادل المبيم وكذا ما فيه من قمار لانعدا �

                                                 
  .2/112:  ،ص�<M ا�&��� - 1
2-  +
   .2/1125:  ،ص���� �
�� ،و م+�رك �$ #�"��ن ،562: ،ص���� �
�� ا�(�"3 رض�ان ،#3�"� 
  .1105 ، 2/1104:  ،ص، ص���� �
��م+�رك �$ #�"��ن ،  -3
4-  +
  .569: ،ص�
�� ���� ا�(�"3 رض�ان ،#3�"� 
   .2/1131:  ،ص�
�� ����م+�رك �$ #�"��ن ، - 5



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 164  -  

 .السوق سعر البيع أو سعر الشراء الذي يترك يوميا لسعر  وما فيه من غرر لعدم تبيان �

  الإسلامية  المؤشرات في سوق الأوراق المالية :الثالثالمطلب 
  مفهوم المؤشر : ولالفرع الأ   

والتتبـع   تصلح لعمليات المقارنة والملاحظـة  ،مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام قياسية   رقمية هو قيمة   
دول العـالم  و  والأقاليم والأسواق  والصناعات  تو التغيرات المقطعية بين المنشأ    ة أ لتغيرات الزمني لوالقياس  

  سواء كانت الـسوق      الأسهم في سوق رأس المال وبشكل رسمي سوق         ة والحاصل ،ي معين في مستوى زمن  
   )1(منظمة أو غير منظمة 

  )2(: وهي تعكس لنا 
 .  الأسهمحالة سوق  �

 .)قطاع معين ( معينةحالة سوق الأسهم  لصناعة �

 .حالة سوق الأسهم  لإقليم معين  �

  )3() يجابيتهاإ(ويقدم لنا المؤشر 
  .الإجمالييلخص أداء السوق  �

 .الاقتصادينشاط ال حركة تلخيصيساعد في  �

 .ية بمؤشرات أسواق المال العالم المحليمقارنة أداء مؤشر سوق المالمن  للمستثمرينن يمكّ �

  م الإسلاميةمؤشرات سوق الأسه : ثانيالفرع ال
   تاريخها:أولاً 
داو  مؤشـر    بإصدار نهاية القرن العشرين     إلى المالية العالمية    الأسواق يعود ظهورها وانتشارها في         

يتكـون  إذ   – البحرين   – وذلك في المنامة     1999 فبراير شباط من عام      9 في تاريخ    الإسلامية  للسوق زجون
 الإسلامية وليست من الدول     ، تستجيب لمعتقدات المسلمين    شركة عالمية  600من  )∗( DJIMIمؤشر داوجونز   
 سهم شـركة    2700 وتم اختيارها من     الأمريكية دولة من العالم بما فيها الولايات المتحدة         30فقط ولكن من    

  )4(. العالميةزداو جونالتي تدخل في مؤشرات 
 ـ  شرت، و )5( اوالبلد الإسلامي الوحيد الذي يضمه هذا المؤشر هو اندونيسي          تـسمى  شـرعية    ةف عليه لجن

ول علماء شريعة واقتصاد إسلامي مـن الـد       ) 06(ست  كون من   م ال زبالمجلس الاستشاري الشرعي لداوجون   
  )6(.) الأمريكيةةالولايات المتحدكة العربية السعودية ،ماليزيا ،المملسوريا ،باكستان ،البحرين ،(
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∗  -DJIMI = Dow . Jones . Islamic .Market .Index 

ء ���kات �
ق ا)�   ح�8ن إ��اه"4 ا���8ر،     - 4+� ���r5��&�
��4� و��>#�
تH �� أ�
اق ا�&
ل ا�"�Cا ;  ��?L�3م إ�} ا�Iم J)�   �1H
 \H�ا����C ا�8K�ي ا��ا
 2005-م�HHی� -17-15 آ�"�HH ا��1HHی�� وا�2�HHI�ن ،ج�م��HH اUم�HHرات ا����"�HH ا��3HH)Tة ،أی�HHم       – م�4��HH ا��اHHg\ و/��HHق ا��ITKHH+;    - ا���KHH#Lت ا����"�HH اWHH#Uم"�   –

  1479:ص
5-   s��   .120 : ،ص���� �
��،أ2�ر مB+�ح #�
6 -     Cح�HH�ی$ ا��Hم ا��BH
       �2� ا�&2�#1� وا)�+��22� وأ�2
اق ا�&"22
دن ا�%&�+2��
��422� ��2 أ�22
اق ا)وراق ا�&�Cرف ا
�(JHH م3HIم إ�HH}  ، ت���2; @&22�#
ت ا�&2. ، 

�\ ، إدارة ا��CHH� �`�HHN ا���BHHرف اWHH#Uم"� �KHHا� CمWHH#Uي ا�8KHHا� {HHIT��ا� HH"�آ�دیP \��HHTا� C��BHH�وا� C��HH�ا� y3ریHHT3 ا�HHcم� pHH�m8ي یfHHا� � �HHیW�م ا��HH�ا�� 

��ن ، اPردن أی�م وا ، �"��B��25-27- �+�T+# 200413:  ،ص.  



 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א�������������������������������������������������������������������������������������������������

 - 165  -  

  )1( :المؤشر هذا إنشاءعوامل :ثانيا
حيث ظهر كثير من صناديق الاستثمار التي تتجنب ،  الاجتماعية للاستثمارةسؤوليبالم ما يسمىظهور  �
 ا كثيرنكما أ... والطاقة النووية وتلك التي تلوث البيئة  والأسلحة مثل شركات الدخان     الأسهم من   الفئاتبعض  
ع كـل هـذه      وقد زادت م   ، الاستثمار فيما يسمى بأسهم الخطيئة     ن يرفضو أصبحوا المحافظين   نحيييالمسمن  

 من  الأمريكية الاجتماعية في الولايات المتحدة      ةالمسؤولي والمؤسسات في محافظ     الأفرادالعوامل استثمارات   
 .م 1999 سنة $ مليار 2.18 إلى 1998 سنة $ مليار 1.85

 وتزايد الطلب على الخدمات )2(م 1999 وذلك سنة  مليون مسلم في العالم600أكثر من مليار و  وجود �
 ودفـع العديـد مـن       ،الإسلامي والاستثمار   الإسلامي انتشار موجة التمويل     إلى مما أدى    ،الإسلامية المالية

الخـدمات الماليـة    تقدير   وقد بلغ     تطوير المنتجات الإسلامية لتحقيق الأرباح     إلىالمؤسسات المالية العالمية    
 .  سنويا %15 بمعدل نموا $مليار 100م حوالي 2000 عام الإسلاميةللسوق 

 وكذلك المؤسسات التي تقدم خدمات التمويل والاستثمار الإسـلامي          الإسلاميةظهور وانتشار البنوك     �
 .الإسلامية انتشار صناديق الاستثمار إلى بالإضافة

 الإسـلامي  في كل دول العالم      الإسلاميتزايد وانتشار الدراسات والمؤتمرات عن التمويل والاستثمار         �
 .الاتجاه هذا  ساهم في فهم ودعم مما،هاوغير

 صـممت بورصـة   إذ ، العـالمي الإسـلامي  هناك مؤشر فايننشال تايمز الإسلامي زداو جون  إلى إضافة
 حيث يتم حساب هـذا  ، العالميالإسلاميم مؤشرها 2000 ) جويلية ( يوليو13فايننشال تايمز البريطانية في    

  :)3( وهيالإسلاميةيننشال تايمز  وتوجد خمسة مؤشرات من مؤشر بورصة فاالإقليمي الأساسالمؤشر على 
  .العالمي الإسلاميالمؤشر  .1
 . لأمريكاالإسلاميالمؤشر  .2

 . لأورباالإسلاميالمؤشر  .3

 .الإسلامي لآسيا والباسيفيكالمؤشر  .4

 .إفريقياالمؤشر الإسلامي لجنوب  .5

   لسوق الأسهم الإسلامية زآلية بناء مؤشر داو جون:ثالثًا   
  )4( : على خطوتين الإسلامية الأسهمجونز لسوق يتم اختيار مكونات مؤشرات داو 

زير  من بيع للخمر ولحم خن     الإسلامية الصناعات التي حرمتها الشريعة      أسهماستبعاد   : الأولىالخطوة     
  الخ...والملاهي والتعاملات الربوية
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2  -  http://www.islam.gov.kw/site/topics/current/details.php?sdd=71&cat_id=26  
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ة التـي تـم      المسموح بها في مديونيـة الـشرك       ةيئوالميأتي هنا تطبيق معايير النسب       : الخطوة الثانية   
 حيث تستخدم ثلاث نسب للمديونية وتحدد لها حدود قصوى يجب أن لا تتعدها              الأولىاختيارها في الخطوات    

  )1( :فيه وهيممثلة  وتبقى الإسلاميالشركة لكي تقبل في المؤشر 
  .% 33 أقل من الأصول إلىنسبة الديون .1
 .%49نسبة الديون قيد التحصيل أقل من .2

 .%10أقل من  )∗( الدخل التشغيلي العامإلىنسبة دخل الفائدة .3

 كما تقدم سالفا فـي      انهإ ف %10 من   ل الدخل التشغيلي العام التي هي أق      إلىالفائدة  دخل  أما بالنسبة لنسبة    
  .ن كانت قد أسست بنشاط حلالإ المختلطة لا يجوز التعامل بأسهم شركة تتعامل بالربا حتى والأسهمنقطة 

 الفائضة لديها في الأموال الشركات التي تودع مم عن أسه1998رمضانية سنة ولقد جاء في ندوة البركة ال
وتدخل الفوائد الربوية في مجموع أموال الشركة ولو كانت المبالغ ضئيلة ،حيـث كـان               المصارف الربوية   

  )2( : نقتبس منها بعض الآراء في هذا الموضوعثابتةللعديد من المشاركين آراء 
 ، أستاذ الفقه بكلية الـشريعة       الإسلامية الهيئة الشرعية للمضاربة والمقاصة      رئيس :وهبة الزحيلي .  د �

 أرفـض رفـضا كـاملا     إننـي  مرفوض تماما ، وقال      والأمر الحلال بين والحرام بين      إن": بجامعة دمشق 
 ." المحرمة ولو جزئياالأنشطةالمشاركة في 

الشركة  ":ضي بالمحكمة العليا كراتشي    والقا  عضو الهيئة الشرعية الموحدة     الشيخ محمد تقي العثماني    �
 مشروع ولكن قد تحصل الشركة على مساهمات من شركات أخرى غرضـها حـرام أو                الأساسيغرضها  

أنشطة أسهم هـذه    (" كليا الأنشطةتساهم هي في شركات غرضها حرام ، ويجب على الصناديق تجنب هذه             
 .)الشركة

 المبني على   إن "  :حدة ومفتي الجمهورية التونسية    الهيئة الشرعية المو   و عض يالسلاممحمد المختار     �
 مجـالات والفقيه لا يمكن أن يعطي قولا لا يؤمن به وان كانت بعض الصناديق دخلت في                الفساد فهو فاسد    

 ."ن نشاطها حلال إ محرمة فلا يمكن أن نقول ىأخر

    قسم الشريعة بكلية    ستاذوأ يالسودان البركة رئيس الهيئة الشرعية لبنك       الضرير الأمينالصديق محمد     �
رمة التعامل مع أنشطة تتعامل بالربا حتى ولو كـان هـدفها            ح هو   الأصلإن  " : القانون بجامعة الخرطوم    

، أما   لا تبرر الإسهام في هذه الشركات      مشروعا ،وإنني مع حرمة الاستثمار في هذه الشركات ، فالمبررات         
 الاقتراض بالفائدة فحرام ولـو  ا يجوز وهذا غير مقبول إطلاقا أممسألة النسبة الحلال في الفائدة فإنه أمر لا     

اكان درهما  واحد". 

عتبر صورة من صور القمار وهذا ما ذهب إليه         ي) بيع وشراء (هذا بالإضافة إلى أن التعامل بالمؤشرات        
بح تعتمد على   الدكتور القرى والدكتور القره داغي ، لأن ما يدفعه المشتري يحصل في مقابله على فرصة ر               

ن ما يحصل عليه من عائد ليس له مصدر حقيقي ، ولكنه  شـبيه بالميـسر لأن                  الحظ والمخاطرة فقط ، ولأ    
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، وقد ذهـب مجمـع الفقـه        )1(المقصود منه هو التسوية النقدية بكسب الطرف الأول خسارة الطرف الثاني            
 الأسواق المالية إلـى     نة السعودية بشأ  م المنعقد بجدة المملك   1992بتاريخ) 1/7(63الإسلامي في قراره رقم     

لا يجوز بيع وشراء المؤشرات لأنه مقامرة بحتة        : " حرمة التعامل بالمؤشرات بيعا وشرا حيث جاء القرار         
  .)2(" وهو بيع شيء خيالي لا يمكن وجوده 

                                                 

�C م(C ا�3ی$ -1   Cbدا s�Iاق ا�ا�

��، ا)�� ���� ، H�>ان ا���� �� ���
 .1/177ص  .&
2 -  ،CمW#Uا ��?L�ا� ��m8م$ م no+8�ا� CمW#Uا pI(ص"� ت م��\ ا��ارات و?�Iار ر/; ا��/)122:  ص)63/1/7 
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   الفصل الثالثخلاصة

ات مالية قائمة وفـق منظـوره        أن تكون له أدو    لا بد  إطاره الإسلامي ضمن  انه لقيام سوق أوراق مالية      
  .وتتماشى مع قواعده 

 وقننها بقوانينه ووفق شرعيته     ،فكرة الأدوات لقد أخذ سوق الأوراق المالية الإسلامية من نظيره الوضعي          
  : وجعل لها شروط 

  . بما توافق عليه الشريعةإلا للشريعة ولا يتعامل اأن يكون مصدرها أساس نشاطه موافقً-1
لى مبادئ الشريعة من عدل ومساواة و الابتعاد عن ما هو مخالف له من غرر                أن تكون قائمة ع   -2

 .هم عن الآخرد الناس بالباطل بامتياز أحلوأكل أمواوجهالة 

  :شروط من المشروع على ا مشاعا جزءتداولها باعتبارهاأباح -3

  ).العرض والطلب ( فتباع بسعر السوق   الإنتاج كان المشروع قائما وبدأ إذا �
 .الصرف فتباع على أساس قواعد اذا كان المشروع مازال نقودإ   �

 .والثاني كما أباح بيعها بالتقسيط في كل من السوقين الأول -4

 فكانت الصكوك بـدل الـسندات      ،أما ما وجده غير صالح له فحاول استبداله ووضع له البدائل الشرعية           
عقود الاستثمار  (في الأصل على العقود الشرعية       وهي قائمة    واعتمدها في سوقه،  )  دين بفائدة    لقيامها على (

المشاركة ، صـكوك الـسلم ، صـكوك          صكوك المرابحة ، صكوك      ،صكوك المضاربة   :   مثل    )الشرعية
 مثل صكوك   عليهاكما تم استخراج من هذه الصكوك صكوك أخرى قائمة          ... ستصناع ،صكوك الإجارة    الا

  .البترول
 وحدود يجـب أن لا      ، وأن لهذه الصكوك آليات قائمة عليها      ،جتهاداوغيرها من الصكوك التي كانت نتاج       

  :تتجاوزها 
  .السلمفلا يجوز تداول الصكوك القائمة على الدين مثل صكوك  �
 .صكوك المضاربة في بداية نشاطها لم ينطلق مشروعها بعد مثل التييجوز تداول الصكوك لا  �

 . إطفاء الصكوكوآليةيجب توضيح آلية توزيع الأرباح  �

 فأغلب تلك المعاملات من عقود خيار ومبـادلات         ،أما بالنسبة للمستحدثات مما يجري في السوق الربوية       
لانها لما هي  فكان بط  ، والميسر ومما لا يقبله الشرع     وعقود مستقبلية وآجلة كلها قائمة على الجهالة والمقامرة       

  .قائمة عليه من باطل
 استعملت للمقارنة   ن إ  أما  ميسر أداة تداول فهي عبارة عن    ا  بصفتهوكذلك بالنسبة للمؤشرات فإذا استعملت      

  .والمقاربة ففي هذا لا حرج في استعمالها وعلى هذا تم الاتفاق بين أهل العلم
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  سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا دراسة حالة : الفصل الرابع 

  ز
 الماليـة  الأوراق عما يقوم عليه سوق     ، يختلف  التقليدي ة المالي الأوراق عليه سوق    الذي يقوم  المفهوم   إن     

بينهمـا مـن     ويظهر الاختلاف  ،هذا البحث  من   الثالثو  في الفصل الثاني   التعرض له  وهذا ما تم     ،الإسلامية
 الإسلامية المالية الأوراقز سوق ابرإومن خلال هذا الفصل سنحاول ،  الأدوات وفي عناصر المقوماتحيث 

فنـرى   ،سـالفا  تم ذكره    وربطه مع ما  لها  عم التي يست  والأدوات ضوابطه التي يقوم عليها      وتحليل افي ماليزي 
 ومدى استعماله للأدوات المتوافقة ،في ماليزيا مع نظيره الوضعي الإسلامية المالية الأوراقمدى تطور سوق 

  . و مدى شرعيتها الإسلاميةوالشريعة
 لما تحققه من نجاحات في سوقها لـلأوراق الماليـة      ، نحو ماليزيا  الأنظار اتجهت الأخيرة في السنوات        

القائمـة    وبين السلطةوتكاتف الجهود بينها  ،هذا المرفق ب عن اهتمام السلطات الماليزية       وذلك ناتج  ،الإسلامية
على السوق فحققت بذلك نتائج جيدة مقارنة مع دول الخليج فأصبحت رائدة في هذا المجال وسنتناول التجربة                 

  :ثلاثة مباحث حيث نتعرض في إلى  هذا الفصل الذي يتم تقسيمهل من خلاالماليزية
الأوراق عية الاقتصادية وموقع سوق ز الوضابرإ وهنا سنحاول :اقتصاديمدخل ماليزيا إلى المبحث الأول    

  . في ماليزياالمالية
 في ماليزيا ونبحث هنا عن ماهية سوق الإسلامية المالية  الأوراقسوق  أما المبحث الثاني فسنخصصه إلى         

 وكذا   من تاريخها وتعريفها وما يميزها عن السوق الوضعية في ماليزيا           في ماليزيا  الإسلامية الأوراق المالية 
  .ا الشرعية وأسس الرقابة فيها من ضوابطهاتهمقوما
 فـي ماليزيـا     الإسلامية سوق الأوراق المالية   في   المستخدمة الأدوات إلى    ونتعرض فيه  والمبحث الثالث    

 ،مع معرفة تطورها الشرعي وما مدى     ا توافقه ما مدى وندرس هنا ما يوجد في هذا السوق من أدوات ونحلل           
ت المتواجدة في سوق الأوراق المالية الوضعية للاستفادة منها  في سوق الأوراق             كيفية التعامل مع المستحدثا   

 .المالية الإسلامية 
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  ماليزيا مدخل اقتصادي :الأولالمبحث 

 المعجزة إلى  بالغبإعجابتطلع نل  شرق وجنوب آسياإلىفي السنوات القليلة الماضية أنظار العالم  تحولت    
 حيـث فرضـت     ،بما فيها القطاع المالي    في كافة المجالات     الآسيويةدي النمور    التي تتحقق على أي    سيويةالآ

ومن بين فريق النمور الجدد برزت       ،سيوية نفسها بين أكبر وأعرق الأسواق العالمية التقليدية       الآأسواق المال   
جنوب شرق آسيا    إلى لمنطقة الخليج    م من توجهها القدي   الأنظارالتجربة التي يقودها أحد أولئك النمور ليحول        

   . فيهاالمالية الأوراق وبالتحديد سوق اسنحاول هنا أن نلقي نظرة على ماليزيا واقتصادهو  ،تحديد ماليزياالوب
  ظرة عامة على ماليزيا واقتصادها  ن:المطلب الأول 

 شـمالا   7-1 بين خطـي عـرض       ،قريبة من خط الاستواء    ، جنوب شرق آسيا   في وسط تقع ماليزيا          
راواك وصباح وهمـا ضـمن      ، وس  الملايوية وهي متصلة بقارة آسيا     ن من منطقتين هما شبه الجزيرة     وتتكو
فورة عبر جسر يمـر فـوق مـضيق          ومن الجنوب ترتبط مع سنغا     تايلاند، يحد ماليزيا شمالا      برنيو جزيرة
 من الغرب مضيق مالاكا الذي يفصلها عـن جزيـرة         و ،جنوب الصين  ومن الشرق تطل على بحر       ،جوهور

  )1( .سومطرة الاندونيسية 
   على ماليزيا  معطيات عامة:ولالفرع الأ

  : في الجدول التاليالماليزي الاقتصادية  و العامةنقوم بتلخيص أهم المعطيات 
  لماليزياالاقتصادية  و العامةأهم المعطيات: )10 (الجدول رقم

  ماليزيا  الاسم الرسمي
  كوالالمبور  العاصمة

  نظام الحكم
  الملك

  ملكية دستورية
  السلطان ميزان زين العابدين

   بدويدعبد االله أحم  رئيس الوزراء 
 2 كلم329.758  المساحة

  
  
  

  معلومات
  

  عامة
 وينص الدستور على أن ، من السكان %55عدد المسلمين    حيث يقدر    ، الإسلام  دين الدولة

  )2( املك الدولة يجب أن يكون مسلم
    sent /  RM100  =1RMرينغت  ، رمزها   العملة 

ــات  معلوم
  اقتصادية

ــصناعات  الـ
  الرئيسية

المطاط ،زيت النخيل، تـصنيع وتجهيـز الـصناعات         ] شبه جزيرة ماليزيا  [-
  .التحويلية ، صناعات الالكترونيات ، التعدين قطع الأشجار ،تجهيز الأخشاب 

  .ارالزراعة ، زيت النخيل ، السياحة ، إنتاج النفط ، قطع الأشج] الصباح[-
  تكرير النفط ، قطع الأشجار ] سراواك [-

                                                 
1-  http/ www.arabmalaysia.com  visited in  01/10/2007 
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الــــشركاء 
   نالرئيسيو

الولايات المتحدة الأمريكية ، سنغافورة ، اليابان ، هونغ كونغ بالإضافة إلـى             
  .كوريا الجنوبية ،ألمانيا

   من الإنتاج العالمي%35 القصدير   أهم المعادن
  http/ www.wikipedia.org/wiki/malaysi  07/09/2007 تاريخ الزيارة :المصدر 

   معطيات اقتصادية على ماليزيا:ثانيالفرع ال
   لماليزيا)2006-2001(للسنوات   الاقتصاديةالإحصاءات )11(الجدول رقم 

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  بيان
  26.6  26.1  25.6  25.0  24.5  24.0   نسمة مليون عدد السكان

  11.5  11.3  10.8  10.2  9.9  9.9  اليد العاملة مليون نسمة
  11.1  10.9  10.5  9.9  9.5  9.5  مليون نسمةالعمالة 

  3.5  3.5  3.5  3.6  3.5  3.6  يد العاملةالمن البطالة  %
  19.764  18.040  16.838  14.838  13.722  12.855 رينغتدخل كل فرد 

  5.388  4.763  4.378  3.905  3.611  3.383  دخل كل فرد  بالدولار
 ـ الإجماليالناتج   ي  المحل
  RMمليار 

210.6  220.0  231.7  246.3  262.2  277.7  

ــاتج   الإجمــالينمــو الن
  المحلي

0.3  4.4  5.3  6.3  6.4  5.9  

/ f.o.bالــــصادرات  
    RMمليار

334.3 358.5  399.0  481.2  537.0  589.6  

مليـار  / f.o.bالواردات  
RM  

280.2  286.4  301.3  376.8  411.4  454.6  

 الخارجي  الإجماليالدين  
  RMمليار 

173.6  185.7  186.6  200.6  197.7  179.4  

 Bank Negara Malaysia Annual Reports (2002-2003-2004-2005-2006) :ا����ر

  : النقاط التالية إلىا في نمو وهذا راجع ي الحالة الاقتصادية لماليزنأ) 11(نستنتج من الجدول رقم         
م 2006حيث بلغ سـنة   م  2006 سنة   5,9 إلىم  2001 سنة   0,3 الخام حيث انتقل من      الإجمالينموا الناتج    -

   .ي مليار رينغت ماليز277,7
مع نمو في اليد العاملة والزيادة في        نسبة البطالة تكاد تكون ثابتة       أن ذلك من ناحية العمالة نجد       إلى إضافة -

 .السكانعدد 
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 انخفاضه مقارنة بأعلى دخـل    بالرغم من   هو في ارتفاع مستمر     وويظهر ذلك في الدخل الفردي الماليزي        -
دخل الاتحاد الأوربي بـصفة      ألف دولار أما     37الذي يقدر بـ    السويسري    وهو الدخل الفردي    عالمي يفرد

  .)1( ألف دولار24عامة هو 

 . مقارنة مع الناتج الإجمالي الخام المتزايد ا مستقريعتبرالنسبة للدين الخارجي  بأما -

 مقارنـة مـع     ات موجبة وهذا راجع لارتفاع نسبة الصادر      هيارية الخارجية   وكذلك بالنسبة لحركتها التج    -
  .الواردات 

   سوق الأوراق المالية الماليزية :المطلب الثاني 
  يةتاريخالخلفية ال: الفرع الأول

بينما  ،   1959جانفي  24في تاريخ    ∗ النظام المالي الماليزي المنظم بتأسيس البنك المركزي الماليزي        بدأ     
 فـي   سع عشر بظهور الـشركات البريطانيـة      ا المالية في ماليزيا في أواخر القرن الت       الأوراقأت صناعة   بد

  )2( .الصناعة المطاطية والقصديرية
 بورصـة   سماسـرة  نقابـة    أسـست  أينم  1930 عام   إلىالمالية الماليزية   الأوراق  يخ سوق   رويعود تا      

 تشكلت بورصة مـشتركة     م1960 ماي   9 وفي تاريخ    ،مالية   ال وراقمنظمة للتعامل في الأ   سنغافورة  كنقابة    
في كل واحدة منهمـا نفـس الأوراق     يكون   إذ ، حيث أدخل نظام الغرف التجارية     روكوالالمبوبين سنغافورة   

وفـي سـنة     ) خط هاتفي مباشر  (  بالخطوط الهاتفية    من خلال ربطهم   وذلك   ،المالية المدرجة ونفس الأسعار   
 تـم   14/12/1976 تاريخ وفي   ، بورصة مستقلة لها     وأسست عن ماليزيا رسميا      سنغافورة انفصلتم  1964
  )3( . للأوراق المالية المحدودةركوالالمبوتحت اسم بورصة  الأسهم بورصة لتداول إنشاء
 المالية  الأوراق بتأسيس هيئة    1993ا ملحوظا بعد عام      المالية  الماليزية تطور    الأوراق سوق   توتطور     

عتماد علـى الخطـط     الا السوق التزمت الحكومة الماليزية ب     ه تدعيم هذ  بغرضو ، وسوق المشتقات الماليزية  
 التي افتتحها وزير (Malaysian Capital Market Masterplan) الرئيسية لسوق رأس المال الماليزي 

  )4( :م  بستة أهداف جوهرية منتظمة2001فبراير 22المالية الماليزية في تاريخ 
  .حصول على الموارد التمويلية لشركات ماليزيةلس المال مركزا ل سوق رأجعل  )1
 .للمستثمرينمثل أ ستثماريةا بيئة جعل وتشجيع إدارة الاستثمار  )2

 .مؤسسات السوقلتنافسي وكفاءة   موقعإيجاد )3

 . لخدمات الوساطةة وتنافسيبيئة حسنة تطوير )4

                                                 
للشركة السعودية للأبحاث و النشر،   ،مجلة العرب الدولية  ،ظاهرة جديدة في النظام العالمي.. الدول الصغيرة المتفوقةالشفيع عيسى  محمد عبد  -1

  على الموقع الالكتروني 2007/11/12 : تاريخ الزيارة ،إدارة النشر الإلكتروني

http://www.al-majalla.com/PrintNews.asp?DB=MainNews&NewsID=1504 
∗  -Bank Negara Malaysia 
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http://www.klse.com.my/website/bm/about_us/the_organisation/history.html 
4  - Wong Wing Seong , The Malaysian Capital Market - Overview & Selected Issues-, Second Meeting of the Expert 
Group on the Challenges of the Asian Economy and Financial Markets , March 6, 2001 ,p9 
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 .ومنظمة الرقابة قوية ةنظمأجعل  )5

  .ا لسوق رأس المال الإسلامي ماليزيا مركزا دوليجعل )6
)Bursa Malaysia Berhad )1  ماليزيا برهاد المحدودة بورصة إلىير اسمها ي تم تغ14/09/2004وفي 

   
   المالية الماليزيةالأوراقوظائف سوق : ثاني الفرع ال

 ـ           ا ماليزي الأوراق المالية في  أصبح سوق        صادي  ركنا هاما وأساسيا من أركـان النظـام المـالي والاقت
 الأدوات الهامة التي تعمل على تحرير المدخرات المالية الموجـودة           ىحدإ أهميته من كونه     وتنبع ،الماليزي

 ويتحقق ذلك من    ،التنموية في ماليزيا  بين أيدي الأفراد وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة، والمشاريع          
  )2(:خلال قيامه بالأعمال والوظائف التالية 

رأس المال الماليزي أحد عناصر القطاع المالي الماليزي، وأصبح الوسيط الذي يتم عبـره              سوق   يعتبر   -1
تدفق الأموال بين القطاعات التي تحقق فوائض لاسيما المؤسسات المالية والتأمينات الماليزية، وهيئة شؤون              

 ،من جهة أخرى    على وجه الخصوص   ا، و القطاعات التي تعاني عجز      من جهة  ، والأفراد )∗(صندوق الحجاج 
مثل قطاعات الصناعة، والزراعة، والسياحة، والخدمات والأنشطة الاقتصادية الأخرى في ماليزيا، أي بمعنى 

 لغرض تحقيق التوازن المالي المطلوب داخل الاقتصاد، ويتم اآخر الوساطة بين عرض الأموال والطلب عليه
 الأوراق  بواسطة الأوراق المالية المعتمدة في سـوق      الأموال بينهما   ذلك التوفيق بين الطرفين من خلال نقل        

 . الماليةالأوراقوهذه من عموم وظائف سوق   الماليزيالمالية

 السوق، استطاعت المؤسسات المالية الماليزية التي تتكـون مـن المـصارف الماليزيـة               همن خلال هذ   -2
 تجميع رؤوس الأموال بعضها إلـى  والشركات المالية، وشركات التأمين، وصندوق التوفير للعاملين والأفراد   

، وتلبية احتياجات القطاعات الخاصة     الاجتماعية   الاقتصادية و بعض للوصول إلى تمويل المشاريع التنموية       
 . في ماليزيا

 بتوفير خدمة الوسطاء  لتجميـع المـدخرات والـصناديق           ، تشجيع تطور الشركات الخاصة في ماليزيا      -3
تثمارها في الأنشطة الاقتصادية الماليزية، وتطور      هداف اس بؤوس الأموال   للحصول على الموارد المالية، ور    

 .الملكية للشركات ذاتها

 بتجميع الموارد المالية متوسطة وطويلة الأجل      وذلك قتصادي الماليزي للاساعد السوق عمليات التطور      ي -4
 .لخاصةمن كل مشاركي السوق لتمويل المشاريع التنموية العامة، واستثمارات الشركات ا

، لاسيما فـي تـدفق      والتقدم الماليزي  سوق رأس المال الماليزي أداة لقياس ومعرفة مستوى النمو           يعتبر -5
أسعار الأسهم المتغيرة وتعاملاتها يوميا في البورصة الماليزية للأوراق المالية، والتدفق الجاري في الأنشطة              

 . الاقتصادية الأخرى في ماليزيا
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 نحو قنـوات الاسـتثمار      اليزي في تعبئة الموارد المالية المعطلة، وتوجيهها      يساهم سوق رأس المال الم     -6
 .متوسطة الأجل في ماليزيا، ويساعد في جذب رؤوس الأموال الأجنبيةالمناسبة طويلة و

   المالية الماليزية الأوراقسوق أقسام :ثالثالالفرع 

  )1( :وهي ثلاثة أقسام إلى سوق رأس المال الماليزي قسميو
 والخدمات تتوفر فيه المنتجات التيالسوق تلك  عبارة عن إن سوق الملكية الماليزي هو :الملكية  سوق:أولاً  

  )2(: مناهوات، وتتكون أدصناديق الاستثمار وخدمات السمسرة والأسهم مثل ،المتعلقة بالملكية
I. حق المشاركة في   مثل ،لأصحابها حقوق الملكية في الشركة     التي تعطي    الأسهموهي   : العادية الأسهم 

 الأكبر وهي عادة ما تشكل الجزء       ،وانتخاب وعزل المديرين   ، حق التصويت في الاجتماعات العامة        الأرباح
  .الأسهم وليس لها أي حقوق خاصة على غيرها من ،من رأس مال الشركة

II. ا في حل الشركة وهي تحمل حقً      الأفضلية التي لها    الأسهموهي  :الممتازة الأسهم وهي عموما   ،ا ثابتً ا عائد 
   :أنواع لفترة معينة وهي على الأرباححق في التصويت ولكن قد يكون هذا الحق مع عدم دفع لا تحمل أي 
  .ثابت مع مكسب الأرباحمشاركة في ال يحق لها :مشاركةأسهم ممتازة /            أ
  .الأرباحل حقوق متأخرات  العادية كما تحمالأسهم حق ثابت قبل ا له:تراكمية ةممتازأسهم /           ب

  . أسهم عادية إلى للتحول ة ممتازة قابلأسهم/     ج      
III.     حق يسمح لصاحبها بشراء كمية من أسهم الشركة المعينة          هي  :شهادات الشراء من الأسهم الموجودة 

ي هاإذ )3(االقائمة في البورصة في فترة محددة وبسعر معين مسبقا وليس التزاما حق وليس التزام.  
IV.     وهي تعطي لحاملها الحق وليس الالتزام في شراء كمية محـددة           :  شهادات الشراء من الأسهم الجديدة

من الأسهم العادية الجديدة التي ستصدرها الشركات المدرجة في البورصة الماليزية بثمن معين فـي فتـرة                 
لم ينفذ ) المستثمرون( الحق حيث إذا كان حامل) بحدود عشر سنوات( ولها مدة استحقاق محددة ،محددة مسبقا

 لهـذه   التنفيـذ  وفي وقت     ،  الأسهم الجديدة   في   لاكتتاباهذه الشهادات خلال فترة الاستحقاق، فليس له حق         
  )4( .  للحصول على سيولة من الأسهمالتزامها إضافيةَ لتَنفيذ استُصدر الشركة أسهمالشهادات، 

 الـسندات عبارة عن سوق غير منظمة يتم فيهـا تـداول           سوق السندات في ماليزيا      :  سوق السندات  :ثانيا  
تـشير   السوق   هالصادرة عن الحكومة الماليزية أو الشركات الخاصة في ماليزيا ،والسندات المتداولة في هذ            

دات المتداولة في ماليزيـا مـا        ، ومن بين السن     سنة واحدة  نأكثر م  بمدة استحقاق    الأجل قروض طويلة    إلى
     )5(:يلي

I.  العام  للاكتتاب للسندات الحكومية في ماليزيا في أواخر السبعينيات         إصداروكان أول    : ميةسندات حكو 
 المالية الحكومية الماليزية ، ولقد أصدرت هذه الصكوك من أجل تمويل المـشاريع              بالأوراقوكانت معروفة   
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ي سوق السندات خـلال      السندات الحكومية الماليزية ف    إصدار حجم   والجدول الموالي يبين  التنموية الحكومية   
  : كما يلي الأخيرةالسنوات 

  )2005-2001(حجم إصدار السندات الحكومية الماليزية في سوق السندات خلال السنوات ) 12( رقم لالجدو

  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

  RM   103,450  109,550  130,800  154,350  166,050الحجم مليون
Bank Negara Malaysia Annual Reports (2002-2003-2004-2005)ا����ر  :  

التزايد المستمر في حجم إصدار السندات رغم النسبة الصغيرة للنمو إلا أنه تعتمد عليهم الحكومة الماليزيـة                 
 في انجاز بعض المشاريع التنموية

II.  من طرف القطاع الخاص لتمويل مشاريعها ويمكن أن تصدر اماليزي في إصدارهايتم : الشركاتسندات 
الأسـاس  علـى   وكان حجم إصدار سـندات الـشركات   الإسلامية،على أسس المبادئ التقليدية أو     الشركات  
  .التقليدي

  )2006-2001(خلال السنوات  ا ماليزيالتقليدية في سندات الشركات بالمبادئ حجم إصدار)13( رقملالجدو

Bank Negara Malaysia Annual Reports (2002-2003-2004-2005-2006) : ا����ر  

سوق المشتقات في ماليزيا عبارة عن البورصة التي يـتم فيهـا تـداول منتجـات     )1( :المشتقات سوق   :ثالثًا
م وأول  1980يس بورصة كوالالمبور للسلع في جويليـة        وبدأت سوق المشتقات في ماليزيا بتأس      ،المشتقات  

 وبعد  ،عقود المستقبليات المتداولة في هذه البورصة في ذلك الوقت هي عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام              
م كما  1987م وعقود المستقبليات للتصدير وفي عام       1986ذلك تم تداول عقود المستقبليات للمطاط  في عام          

  .ستقبليات للكاكاوتداول  عقود الم
لمشتقات المالية في ماليزيا لأول مرة وهي التي تسمى بورصـة كوالالمبـور             ل بورصة   إنشاءتم   لقد   و     

م 11/12/1995واعتبرت هذه البورصة كبورصة الخيارات والمستقبليات في        للخيارات والمستقبليات المالية    
ــي  ــسمى البو11/07/2001وفـ ــبحت تـ ــة  أصـ ــة الماليزيـ ــشتقرصـ ــدودة للمـ                                      ات المحـ

(Malaysia Derivatives Exchange Berhad-MDEX)  
 علـى البورصـة     المسيطرة الشركة   م أصبحت بورصة كوالالمبور للأسهم    2004جانفي  5وفي تاريخ        

  .شتقات المحدودة للمالماليزية
ية المحدودة تنقسم إلى قسمين وهما عقـود المـستقبليات          العقود المتداولة في بورصة المشتقات الماليز          و

      :وعقود الخيارات 
I. ثلاثة أقسامإلى في ماليزيا تنقسم هذه العقود : عقود المستقبليات :  

                                                 
1  - &�%< �4%� ^� 
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  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

ــم  الحجـ
   RMمليون

26.696,5  38.369,67  35.299,35  32.679,98  19.345,62  33.813,80  
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  : تنقسم هذه العقود إلى قسمين : عقود المستقبليات للسلع)1
  .1980طرحت  في أكتوبر ُ  :ل الخاميعقود المستقبليات لزيت النخ)  أ   
  .2004طرحت في فبراير ُ  :ل الخاميعقود المستقبليات لنواة النخ) ب   
طرحت فـي   لمبور المركب ُ  كوالا  عقود المستقبليات لمؤشر   وتتمثل في  : عقود مستقبليات الملكية   )2

  .1995 ديسمبر
 :  تتكون من و : مستقبليات الماليةالعقود ) 3

       .2004 مايرحت في طُ  أشهرةثلاثة  لمبور لمدبنوك كوالامعدل الاقتراض بين ل عقود المستقبليات )أ    
  .2003في سبتمبر رحت طُ  لمدة ثلاث سنواتةماليزيالة يحكومالمالية اللأوراق ل عقود المستقبليات )ب   
 .2002في مارس رحت طُ  لمدة خمس سنواتةماليزيالة يحكومالمالية الوراق لأ عقود المستقبليات ل)ج   

   . 2003في سبتمبر رحت طُ  لمدة عشر سنواتةماليزيالة يحكومالمالية اللأوراق لد المستقبليات  عقو)د    
II. لعقود الخيارات المتداولة  فـي بورصـة المـشتقات الماليزيـة     نوع واحد  هناك :عقود الخيار 

 .  2000 في ديسمبر التيُ طرحت المركب لمبوركوالاالمحدودة وهي عقود الخيارات لمؤشر 

  )1( : هماساسينأ سوقين من خلال في ماليزيا الأوراق الماليةومن جهة أخرى تتم التعاملات في أسواق       
 للأوراق المالية   الأولية الإصداراتوق الذي يشهد    س عبارة عن ال   :الإصدارات أو السوق    الأوليةالسوق   -أ  
 التـي  الإصدارات وهي ،للجمهورالمعروضة ) سواء كانت من قبل الحكومة الماليزية أو الشركات الخاصة ( 

 للشركات تحت التأسيس أو بهدف زيادة رأس المال للـشركات    الأساسيتتم بهدف الحصول على رأس المال       
  .القائمة بالفعل

ات القائمـة أو     المالية للشرك  الأوراقهي السوق التي يتم فيها تداول       : )سوق التداول ( السوق الثانوية    -ب  
  .مكتتب بها في السوق الأولية للحكومة الماليزية ، ال
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  سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: المبحث الثاني 
 ما ا نشأتها،نا التطرق إلى مفهومهم الإسلامية بصورة عامة يستدعي ةإن التكلم عن سوق الأوراق المالي       

الأوراق الماليـة   واقـع    و  وذلك على ضوء ما هو معمول به في ماليزيا          وظائف،قوم به من    ت وما   تمتاز به 
  .الإسلامية فيها

   سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية وتطورمفهوم : الأولالمطلب 
   تعريف سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية:الفرع الأول

 التـي السوق  "  ا أنه  الماليزية الإسلاميةسوق الأوراق المالية    هيئة الأوراق المالية الماليزية       عرفت  لقد     
تلتزم التزاما  اوالمنتجات والخدمات المتوفرة فيه ، الأجل فرص الاستثمار والتمويل متوسط وطويل       اتتوفر فيه 

 المحرمة شرعا مثـل التعامـل بالربـا         الأنشطة يجب أن تكون خالية من       إذ ،الإسلامية بأحكام الشريعة    اتام
  )1( ." ذلكإلىوالمقامرة والغرر وما 

وهذا ما يمثل    ،الإسلام بطريقة لا تتعارض مع مبادئ        فيها  تتم النشاطات  التي السوق   يأخرى ه وبعبارة       
 ةكون السوق حر  ت ين أ  ، تأكيد العزم والنية على استسقاء صفات سوق الأوراق المالية من الشريعة الإسلامية           

  )2(. مثل الربا والميسر والغررمن جميع النشاطات والعناصر المحرمةة أو خالي
  سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزيةتاريخ : ثانيلفرع الا

 سابقا ة بتأسيس هيئة صندوق الحجاج المذكور،الستيناتتعود بداية أنشطة الاستثمار الإسلامي إلى أوائل      
 أمـا   ، مع أحكام الشريعة الإسلامية     الحجاج بشكل متوافق   لم حيث يدير هذا الصندوق أموا     1962في نوفمبر   

 مع إصدار   م1983أول بداية حقيقية لتطوير نظام العمل المصرفي الإسلامي في ماليزيا فتعود إلى عام               عن
م وتم بموجبه استحداث مجموعة من      1983 أفريل   7انه في   لذي بدأ سري  قانون العمل المصرفي الإسلامي وا    

تأسيس أول بنـك إسـلامي      وجاء مع ذلك    ،)3(الخدمات والمنتجات المصرفية وفق مبادئ الشريعة الإسلامية        
الذي انشأ بمبادرة  ]Bank Islam Malaysia Berhad (BIMB)[" بنك إسلام ماليزيا برهارد"ماليزي وهو 

 الذي اسـتمر طيلـة      ، بفرع وحيد في العاصمة كوالالمبور     م1983 جويلية   1حكومية وبدأ البنك عملياته في      
    طلاق مـشروع  إ بالإضافة إلى    ،)4(سلامي هناك   محور العمل المصرفي الإ   بمفرده  عشر سنوات تقريبا يمثل     

سماح للمؤسسات المالية القائمـة بتقـديم خـدمات         الالذي يتمثل في    " نظام العمليات المصرفية بدون فوائد      " 
نظـام العمـل     "  هو معروف الآن باسم    و، )5(م  1993 مارس   4 العمل به في     انطلق حيثمصرفية إسلامية   

  .الإسلامية غير الية في المؤسسات المالإسلاميةنظام النوافذ ن وصفه بإذ يمك، "المصرفي الإسلامي
 من القرن الماضي حيث     التسعينات أوائل   إلى فيعود   الإسلامية المالية   الأوراقتطوير سوق   أما بالنسبة ل       

الـصكوك  ) shell Mds Sdn Bhd (الخاصـة المحـدودة  ) أس.دي.أم.شـيل  (أصدرت الشركة الخاصة 

                                                 
1-  Islamic capital market in Malaysia , securities commission of Malaysia ,2004,p1 
2-  the Islamic capital market, bursa Malaysia p:02 visited in 2007/10/02 
http://www.bursamalaysia.comwebsitebmproducts_and_servicesinformation_servicesdownloadsbm2ICM.pdf  
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 المالية  الأدواتمن   العديد   إصدار إلىوقد أدى ذلك     ، )1(م1990 في عام    ة في السوق المحلي   لأولىا الإسلامية
حيث بلغت نسبة   ،)2( ا في ماليزيا واتساعه   ةالإسلامي تعميق سوق رأس المال      إلى مما أدى    الأخرى الإسلامية
 وبلغت  هم المسجلة في السوق    من إجمالي الأس    %86,1م  2006 في نهاية    الإسلاميةلشريعة  ل الموافقة الأسهم

 اولقيام الـسوق بـضوابطه    ،)3( %64,6 في نفس الفترة     الإجمالية السوق   إلى الإسلاميةنسبة رسملة السوق    
 الماليـة   الأوراقومن بينها هيئة     الإصدارات و الشرعية كان لا بد من وجود رقابة ومتابعة تهتم بالمصدرين         

    )4( . المالية الشرعيةالأدواتواللجنة الشرعية لدراسة  الماليزية
  )5(   في ماليزياالإسلامية المالية الأوراق تطور سوق أسباب: ثالث الفرع ال

ــالي   -1 ــتثمار مـ ــندوق اسـ ــيس أول صـ ــلاميتأسـ ــي إسـ ــم1993 فـ ــت اسـ                                       م تحـ
]Arabe Malaysia Tabung Ittikal. [  
 .م1994 سنة BIMB Securities Sdn. Bhdم  تحت اسإسلامية أول شركة سمسرة إنشاء -2

 .م1994 سنة الإسلامي تكوين قسم سوق المال  -3

 ناهيك  للإجارة الصكوك العالمية    إصدار وهو   م2001 عالمي للصكوك الماليزية سنة      إصدار أول   إنشاء -4
  .المحليةعن الإصدارات 

    سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيامميزات  : رابعالفرع ال

   )6( : أهمها ما يليعديدة في نقاط ة الربوينظيرتها في ماليزيا عن الإسلامية المالية الأوراقسوق ختلف ت  
I.   في ماليزيا لرقابة اللجنـة الاستـشارية        ةسوق رأس المال الإسلامي   خضع  ت :الخضوع للرقابة الشرعية 

ما تاما، ولكن هذه اللجنة لا تتـدخل         بأحكام الشريعة وضوابطها التزا    ته وهذا للتأكد من التزام أنشط     ،الشرعية
قسم  (  السوق من جهة الإدارة للهيئةه السوق لأنها تحصل على المعلومات المتعلقة بهذ     همباشرة في أعمال هذ   

 وتعتبر ، بشكل مباشر(Islamic Capital Market Department - ICMD) )سوق رأس المال الإسلامي
 .تحليل أنشطة هذا السوق  في دراسة وولةؤمسجهةً  " جهة الإدارة"

II.   تميز ت وتعد هذه الخاصية الميزة الرئيسية التي     : السوق خالية من أي محظور شرعي      هتجري عمليات هذ
 اإسقاط الفائدة الربوية من كل عملياته   (ي ه ا، وأهم معالمه  ة عن السوق التقليدي   ةبها سوق رأس المال الإسلامي    

ق المالية بالفائدة إلى جانب عناصر محرمة أخرى مثل الغـرر،           لاسيما في تعاملات الأورا   ) أخذا أو إعطاءا  
  .  والميسر، وغيرها

 لا   أنها وعلى المستثمرين المسلمين أن يتأكدوا من أن الشركات المساهمة المدرجة في البورصة الماليزية               
طـوي علـى     وهذا لأن بعض هذه الشركات تن      ، دائرة الحلال  فيتتعامل بالعناصر المحرمة شرعا، بل تقوم       

                                                 
1 - Securities Industry Development Centre , aug04 p 05  visited in   2007/11/07 
http://www.sc.com.my/eng/html/sidc/eduseries/sidc%20buletin%20-%20aug04.pdf  
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http://www.bursamalaysia.comwebsitebmproducts_and_servicesinformation_servicesdownloadsbm2ICM.pdf 
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 وأن تكون الجهات المصدرة تـصدر    ،عناصر محرمة شرعا كالمصارف الربوية، وشركات الخمور ونحوها       
  )1 (. لأسس وضوابط الشريعة المقررة من اللجنة الشرعيةاالصكوك الإسلامية وفقً

III.        يجـب أن     الماليـة  الأدواتنه لقبول   إ: التعامل بالأدوات المالية المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية 
   )2( :تتمثل فيما يليتتضمن عدة خطوات 

  .فحص التقارير الرسمية للحسابات المالية واستخلاص المعلومات المالية المناسبة �
  .للشريعة موافقة كانت نشاطاتها إذاما  يسمح بمعرفةمراجعة نشاطات الشركة وهذا  �
  .الشرعيجدولة نتائج المجلس الاستشاري  �
  . المصادق عليها شرعالإصداراتاجمع النتائج ووضع قائمة  �

IV.        وهي تصدر من الجهات المعنية     : الخضوع للقوانين والتشريعات المختلفة الصادرة عن الجهة المعنية
 طالما لم تخـالف الـشريعة       ، السوق لاسيما هيئة الأوراق المالية الماليزية والبورصة الماليزية وغيرها         هلهذ

 عن إصدار القوانين ودراسة الأدوات      ةولؤمسال في الهيئة    ةلامي وأصبح قسم سوق رأس المال الإس      ،الإسلامية
 الإسـلامية  وعرض الصكوك  لإصدار ولقد جاءت مجموعة من التوجيهات والتعليمات         السوق هالمالية في هذ  

  )3 (. في السوقالوساطةشركات  والسمساروعمل 
   للأوراق المالية في ماليزيا ةالإسلامي وظائف السوق :خامسالفرع ال

  )4( :يليفيما  في ماليزيا بوظائف كبيرة تتمثل الإسلامية المالية الأوراققوم سوق ت     
تيح سوق رأس المـال الإسـلامي فرصـة الاسـتثمارات الممتـازة       ت :تلبية حاجة المستثمرين المسلمين   ) 1

 شرعية لضمان    وبإيجاد جهة رقابية   ،للمستثمرين المسلمين في القطاعات التي لا تتعامل بالمحرمات الشرعية        
 بجانب حماية حقـوقهم     ، السوق ه السوق بأحكام الشريعة الإسلامية يمكن أن تزيد ثقتهم بهذ         هالتزام أنشطة هذ  

  .من خلال إعداد التشريعات والقوانين التي لا تتعارض مع أحكام الشريعة من الجهات الرقابية
صدرة لإصدار الأدوات المالية المتوافقـة      السوق الفرصة للجهات الم   تيح  ت  :تلبية حاجة الجهات المصدرة   ) 2

 السوق، وقـد    همع أحكام الشريعة الإسلامية لاسيما الأسهم العادية والصكوك الإسلامية القابلة للتداول في هذ            
تم إصدار هذه الأدوات المالية والتداول بها بناء على القرارات الصادرة عن اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة 

ة الماليزية، والتعليمات على عرض الصكوك الإسلامية الصادرة عن هذه الهيئة وذلـك كلـه               الأوراق المالي 
لأجل زيادة الثقة بين الجهات المصدرة لإصدار الأدوات المالية الشرعية، وحماية حقوقها في كافة الأمـور                

  . المتعلقة بإصدار الأدوات المالية الشرعية والتداول بها في السوق
 عن ولةؤمس أصبحت هيئة الأوراق المالية الماليزية جهة رقابية رئيسية، وهي  :رقابية العلياعمل الجهة ال) 3

 بالتعاون مـع مـشاركي الـسوق     ، في المستوى المحلي والعالمي    ةتطوير وتدعيم سوق رأس المال الإسلامي     

                                                 
1  - Guidelines on the Offering of Islamic Securities, took effect from 26 July 2004, p.1, A-1 – A-4 
2  -  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:11     

3  - )4��+� : را>0�#Iی� �E ا
Guidelines on the Offering of Islamic Securities, took effect from 26 July 2004.  
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ركزا دوليا لـسوق     لكون ماليزيا م   ةوبذلك طرحت الهيئة هدفا في الخطط الرئيسية لسوق رأس المال الماليزي          
 المتداولـة فـي     ،الترويج للأدوات المالية الإسلامية   ب قامتولتحقيق هذا الهدف فالهيئة      ةرأس المال الإسلامي  

 أن يجـذب     لهـذا   يمكـن  و إلى المستوى العالمي من خلال الندوات والـدورات وغيرهـا،            ةالسوق المحلي 
  .  المستثمرين الأجانب لتوظيف أموالهم في المشاريع المحلية

 في التنميـة الاقتـصادية الماليزيـة     ةساهم سوق رأس المال الإسلامي    ت  :تدعيم الاقتصاد الماليزي ونموه   ) 4
لأصـحاب  فائـضة   المـوال    وهذا من خلال تعبئة الأ     ،لاسيما في المشاريع التنموية للقطاعين العام والخاص      

 الأوراق رسملة سـوق     تحيث قدر ،)1( ةالشريعالأموال، وتوجيهها إلى استثمارات نافعة ومتوافقة مع أحكام         
وإن رغبة المستثمرين فـي     م  2006 مليار رينغت ماليزي مع نهاية       548.7 في ماليزيا بـ     الإسلاميةالمالية  

 الحصول على العوائد والأرباح المشروعة في       ل في ثتتمتوظيف أموالهم في المشاريع الاستثمارية الإسلامية       
 السوق على جذب رؤوس الأموال الأجنبيـة  هساعد هذت و،المحرمة شرعاالإسلام، وليس على عنصر الفائدة  

 وهذه الحالة قد أدت إلى تطـوير        ،لتوظيفها في المشاريع المحلية التي لا تتعامل بالمعاملات المحرمة شرعا         
 ـ    ، الأفضل وارتقائه نحو و الاقتصادي الماليزي    النظام المالي الإسلامي في ماليزيا والنم      و  والدال على ذلك ه

  .الإسلامية مقارنة بالسوق الربوي   الأوراق الماليةتطور رسملة سواق
   في ماليزياةمقارنة بالسوق الربويتطور رسملة سواق الأوراق المالية الإسلامية  )14(الجدول رقم

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات
ككــل           الأوراق الماليــة رســملة الــسوق 

 )*(  RMمليار 
465.0  481.6  640.3  722.04  695.3  848.7  

 الأوراق المالية الإسـلامية   رسملة السوق   
(* * مليار    RM( 

296  289  384  448  440  548  

الأوراق الماليــة نــسبة رســملة الــسوق 
 %  إلى السوق ككل الإسلامية

63,65  60,00  59,97  62,04  63,28  64,56  

 ( * )   Securities Commission Annual Reports: ( 2001-2002-2003-2004-2005-2006). 
  (** )   Burse Malaysia Annual Report-2005,p: 52. 

 السوق ككل تفوق  أكثـر  إلى الإسلامية الأوراق المالية السوقحيث نلاحظ من الجدول أن نسبة رسملة          
 في السوق هي أمـوال       المدارة الأموالمن النصف خلال سنوات الدراسة من هنا نستنتج أن أكثر من نصف             

  .حسب اللجنة الاستشارية الشرعية   الإسلاميةموافقة للشريعة
 حيث بلغـت سـنة       المدرجة المقبولة شرعا في البورصة     الإسلامية ارتفاع عدد الشركات     إلىيعود ذلك       

   )2( .%86 شركة وذلك بنسبة تزيد عن 1029 الذي كان الكلي شركة مقارنة مع العدد 886م 2006
  

                                                 
1  -  Alhabshi, Datuk Dr. Syed Othman, Development of Capital Market Under Islamic Principles, conference on 
Managing & Implementing Interest-Free Banking/Islamic Financial System, Concorde Hotel, Kuala Lumpur, Malaysia, 
January 25-26 1994. 
2  -  Securities Commission Annual Report 2006, p. 6-47   
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   هيئة الرقابة ودورها الشرعي :مطلب الثانيال
 الأوراقفالحديث عن سوق     هيئة رقابة شرعية     ا فلا بد أن تكون له     إسلاميةنا نتحدث عن مؤسسة     نبما أ       
 البحث عن دور هيئة الرقابة الشرعية في المحافظة علـى شـرعية             إلى في ماليزيا يدفعنا     الإسلامية المالية
  .ا وتعاملاتهاأدواته

  هيئة الأوراق المالية الماليزية: ول فرع الأال
هـي  ف المالية بصفة عامة في ماليزيا       الأوراق لسوق    الجهة العليا   هي  المالية الماليزية  الأوراق هيئة   إن     

  .الجهة الرقابية
ة  المالي الأوراق قانون هيئة    بموجبم  1993 مارس   1 هذه الهيئة في   بإنشاءحيث قامت الحكومة الماليزية          

  )1( :وأسندت لها الوظائف التالية م 1993الماليزية لعام 
  .راق الماليةوتسجيل نشرة الاكتتاب لكافة الشركات المدرجة في قائمة البورصة الماليزية للأ -1
 .)∗( سندات الشركاتبإصدارالسماح  -2

 .والخيارات وتحديد العقود المستقبلية والإشرافالرقابة  -3

 .ت في ماليزيا الرقابة على الاندماجات للشركا -4

 .الاستثمارمراقبة صناديق  -5

  البورصات وبيت المقاصة أنشطةمراقبة  -6

 . المعتمدينالأشخاصومراقبة تقديم الاعتمادات  -7

  )2(  :ومن أهدافها
  .للمستثمرينتأكيد حماية مناسبة  -1
 . اتطوير النظام وجعله مرنً -2

 .تشجيع المنافسة بين وسطاء السوق -3

 .تعزيز شفافية السوق -4

 . السوق دعم وحدة -5

   في ماليزياالإسلامية المالية الأوراق ماهية الرقابة الشرعية في سوق :ثاني الفرع ال
 في ماليزيا لهيئة    الإسلاميسوق رأس المال    قسم  من الوظائف التي ظهرت مع ظهور       الرقابة الشرعية         

هاد لذلك كانت الحاجة داعيـة      جت الا إلىتحتاج   السوق   ه في هذ  الأنشطة لأن بعض    ، المالية الماليزية  الأوراق
  )3( .الرقابة هذه لإيجاد
           تـشارية الـشرعية   اللجنـة الاس  إلـى   وفي التجربـة الماليزيـة فـإن الرقابـة الـشرعية تنتـسب                    

(Shariah Advisory Council-SAC)، وهي عبارة عن أهم الأجهزة المستحدثة في هيئة الأوراق المالية 

                                                 
1- http://  www.sc.com.my/eng/html/resources/discussion/Role_MOF.pdf p 05 visited in 2007/10/02 
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2-  http://www.sc.com.my/eng/html/resources/discussion/Role_MOF.pdf p 06 visited in 2007/10/02 

3 -   &�%< Eی��
��ری
�" ص�& ا��,��
 .61: ،ص، ��ج- 



 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א��א���������������������������

 
- 183 -  

 وهي الأساس   ، في ماليزيا  ة في تحقيق أهدافها في بناء مكونات سوق رأس المال الإسلامي          الماليزية لمعاونتها 
الذي يعتمد عليه العديد من مشاركي السوق لاسيما المستثمرين المسلمين لمعرفة مدى التزام سوق رأس المال         

لمميزة لسوق رأس المال     بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، كما أنها تعد إحدى السمات الأساسية ا           ةالإسلامي
  )1( . في ماليزياة عن السوق التقليديةالإسلامي

  لجان الرقابة : الفرع الثالث 

  )2( : بتأسيس في ماليزياةالمالي الأوراق قامت هيئة الإطاروفي هذا 
 .الإسلاميسوق رأس المال قسم  �

 .اللجنة الاستشارية الشرعية �

Islamic Capital Market Department – ICMD) الإسلاميقسم سوق رأس المال : أولاً  وقد : (
 لهذه الهيئة في عمل الدراسة فيما يتعلق بأنـشطة          الإدارةمثل جهة   م وهو ي  1994 هذا القسم في عام      إنشاءتم  

 الأوسـاط والمعروفة في  المؤهلة الإطارات وهو يضم ، المالية فيهاوالأدوات الإسلامية المالية   الأوراقسوق  
 . المتخصصين في فقه المعاملات المالية الحديثة لا سيماالإسلامية

  : التي يقوم بها هذا القسمالأساسيةالوظائف     

   .الإسلامية المالية الأدوات بإصدارالاهتمام بالبحوث والدراسات الخاصة  -1
  .الإسلامية المالية الأوراق القوانين الجديدة المتعلقة بسوق إصدار مسؤولية كاملة عن مسئولا يعتبر  -2

 . تنفيذها في هذا السوق ممكن ليكنالإسلاميةالقيام بتعديل القوانين السابقة التي تخالف مبادئ الشريعة  -3

 وتقديم الإسلامية المالية الأوراقشركات المساهمة المدرجة في سوق عن  الصادرة   الأسهمدراسة وتقييم    -4
 .المالية الأوراق اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة إلىدراسة ال

 الأوراق هيئة ت لقد بذل:(Shariah Advisory Council – SAC) الشرعية  اللجنة الاستشارية :يا ثان
 فقهيـة   ولقاءات وقد قامت عدة اجتماعات      ،الإسلامي أنشطة سوق رأس المال       جهدا لدراسة  المالية الماليزية 

ن بالتعاون مع   ية العلماء الماليزي   وجمعي الإفتاء ومجلس   ةماليزيالن والدوليين في الجامعات     يبين العلماء المحلي  
 10 الشرعية الخاصة في     اللجنة إنشاء  إلى  هذه الاجتماعات  تخلص وقد   ،م الماليزي وغيره  الإسلاميز  المرك

                       الإســلامية الماليــة الأدوات لدراســة الــشرعيةم التــي تعــرف باللجنــة   1994أكتــوبر 
(Islamic Instrument Study Group – IISG) . 

 أنهـا    غير رسـمية إلا    ةعلى الرغم من أن اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإسلامية،تعتبر لجن               
حققت بعد مرور عام واحد فقط من تأسيسها ،النجاح المرجو منها في دراسة أسس تطـوير سـوق الأوراق                   

نـة تلعـب دورا     ق المالية الماليزية أن هذه اللج      اعتبرت هيئة الأورا   المالية  الإسلامية في ماليزيا وتبعا لذلك      
توسـيع  نحـو  خطوات فعالة وكفاءة كبيـرة     السعي ب   إلى  الأمر  وفي هذه الحالة يحتاج    هاما في هذا السوق ،    

ــا  ــيدوره ــة لك ــمية ومنظم ــة رس ــصبح لجن ــشرعية  ، ت ــشارية ال ــة الاست ــت اللجن ــذا حل                       ل
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(Shariah Advisory Council–SAC) محل اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإسلامية (IISG) 
  . لبدء مسؤوليتها الرسميةم1996 ماي 16في 
ك التاريخ أصبحت اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية لجنة رقابة شرعية            ذلومنذ       

  )1( :التاليةسلامية في ماليزيا وهي تقوم بالوظائف فيما يتعلق بأنشطة سوق الأوراق المالية الإوطنية رئيسية 
 فـي   ة الإسـلامي  الأوراق الماليـة  تمتلك هذه اللجنة السلطة المطلقة في مراقبة أنشطة سوق           :الرقابة) 1   

 وتعمل هذه اللجنة بالتعاون مـع جهـة         ، تتم وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية     اماليزيا والتأكد من أن معاملاته    
يئة الأوراق المالية الماليزية على إبداء الرأي الشرعي في تطوير موارد الأموال الإسلامية وأدواتها    الإدارة له 

  .  الإسلاميةوفقا للشريعة
وتعتبر هذه اللجنة مركزا للاستشارة والمراجعة لهيئة الأوراق الماليـة           :مركز للاستشارة والمراجعة  ) 2   

 وتساعد الأطراف   ،ير رأس المال الإسلامي في ماليزيا بصورة شاملة       الماليزية في كافة الأمور المتعلقة بتطو     
تقديم مثل  ،   ذلك  السوق إن طلب منها    ه السوق في إبداء الرأي الشرعي للأمور المرتبطة بهذ        هذات العلاقة بهذ  
لمين ولة عن إبداء النصيحة مباشرة للمستثمرين المس      ؤ وهذه اللجنة أيضا مس    ،يقيةدقالت و يةالقانونالاستشارات  

شركات المدرجـة   قاء أو الخروج من التعاملات في ال      الإببلاسيما مساعدتهم على اتخاذ القرارات الاستثمارية       
وضع توجيهات أساسية فيما يتعلق بتعاملات يتمثل في  ودورها الآخر ،في البورصة الماليزية للأوراق المالية  

 ـ        شريعة وضـوابطها فـي إصـدار الـصكوك     الأوراق المالية غير المشروعة، والسماح بممارسة مبادئ ال
  .الإسلامية

 ـ المتعلقةفيما يتعلق بكافة القضايا الشرعية     وذلك   : القرارات إصدارالجهة الوحيدة في    ) 3 سوق الأوراق ب
ات القرارات الشرعية وخلوها مـن       بغرض التأكد من ثب    وذلك ، لتوجيه جمهور المسلمين   ،المالية الإسلامية 

  .فقهاء الماليزيينلللآراء الشرعية امخالفة 
علـى الأسـئلة المطروحـة      طوال العام    هذه اللجنة    وترد :الرد على الأسئلة والاستفسارات الفقهية    ) 4

 الـسوق   هسـميا معـاملات هـذ       لا ، الإسلامي الأوراق المالية والاستفسارات الفقهية التي لها علاقة بسوق       
 إدارة هيئـة    طرف إليها من    لاستفسارات توجه إن هذه الأسئلة وا    ،والأحكام المتعلقة بها من منظور شرعي     

شركات المساهمة، والمستثمرين، والحكومـة     ر الباحثين أو الموظفين فيها، و     الأوراق المالية الماليزية، وسائ   
 .  مدى التزام هذا السوق بأحكام الشريعة الإسلامية جميعا ليعرفوا،الماليزية نفسها، وجمهور المسلمين

تقوم هذه اللجنة بالتوعية والتعريف عن النظام المالي الإسـلامي فـي              :متعاملينتوعية العاملين وال   )5
 وذلك بعقد الدورات التدريبية المكثفة والندوات والمـؤتمرات فـي      ،لاسيما المتعاملين والعاملين فيه   ماليزيا،  

 ـ ،فيها المراحل المختلفة للاستفادة من البحوث والدراسات والمناقشات راء الـشرعيين   وتتيح الفرصـة للخب
والمفكرين الاقتصاديين لتبادل المعرفة والخبرات في كل القضايا المعاصرة المتعلقـة بالمنتجـات الماليـة               
الإسلامية والقوانين الشرعية، بجانب إمكانية ممارسة أسس الـشريعة فـي المعـاملات والأدوات الماليـة                
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ذلك من خلال توضيح عمليـة إصـدار الأدوات          ويكون   ، في ماليزيا  ة الإسلامي ةالإسلامية في السوق المالي   
  .المالية الشرعية والتداول بها، وتشجيع المستثمرين المسلمين المحليين للاستثمار فيها

 اللجنـة اتجـاهين   تفاعتمـد  الأدواتا من جهة   مبصورتها العامة أ   وظائف اللجنة الاستشارية الشرعية      هذه
  :هماأساسيين 

واتخذت اللجنة هذا الاتجاه من خـلال        :ة التقليدية وفقا لأحكام الشريعة    دراسة وتحليل الأدوات المالي    )1
تحليل وتقييم بعض الأدوات المالية القائمة في سوق رأس المال التقليدي، والتي لا تتعـارض مـع أحكـام                   

سهم  الأسهم العادية، وشهادات الشراء من الأ، نذكر منهاالشريعة الإسلامية بشروط معينة، وعلى سبيل المثال   
 لذلك كانت هناك ضرورة لتقليل التعامل بالأدوات ،الموجودة والجديدة، وعقود المستقبليات لزيت النخيل الخام    
 .المالية التقليدية وزيادة الأدوات المالية وفقا لأحكام الشريعة

لتـي لا   ويكون ذلك عن طريق تشكيل الأدوات المالية الإسـلامية، ا          :الشرعية المالية   دواتالأل  يفعت )2   
 أي سـوق  ة التقليدي في ماليزيا، إنما يتم تداولها في سوق مستقلالأوراق المالية التقليدية في سوق  بها تعاملي

 وتلعب اللجنة الاستشارية الشرعية دورا عظيمـا فـي دراسـة الأدوات الماليـة               ،ة الإسلامي الأوراق المالية 
       ).قسم سوق رأس المال الإسلامي(ية الماليزية الشرعية بالتعاون مع جهة الإدارة لهيئة الأوراق المال

   في ماليزياالإسلامية المالية الأوراقضوابط سوق : المطلب الثالث 
 الأوراق الماليـة سـوق   التي يقوم عليها   ضوابط الإصدار وضوابط المعاملات   وفي هذه النقطة نتكلم عن         

  .ةالإسلامي
  الية المالأوراق إصدارضوابط : ول الأ الفرع   

م، 1995 أوت 23 الإسلامية الخامس فـي      (IISG)في اجتماع اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية             
 معايير أساسية لتحليل وتقييم الأوراق المالية المدرجة في البورصة الماليزية بعد الرجوع إلـى               ةقررت أربع 

  )1( : ومن معاييرها ما يلي،ئهاالقرآن الكريم، والسنة النبوية الشريفة، وعموم الشريعة ومباد
  ومنها: معايير تقييم الأوراق المالية المدرجة في البورصة الماليزية:أولا 

 بعكس ما هو معمول به في     أن يكون النشاط الأساسي للشركة خاليا من المعاملات الربوية،           : الأول المعيار
ة، وبنوك الاستثمار أو البنـوك التجاريـة غيـر    تشتمل على البنوك التجاريالتي المؤسسات المالية التقليدية،   

قائمة  (  خارجة عن القائمةعتبارهابا فلا يجوز للمسلمين شراء أسهمها ،الإسلامية، وشركات التمويل وغيرها   
  .)الإسلاميةالشركات المقبولة في السوق 

 ومـا أشـبه ذلـك مثـل      للشركة هو التعامل بالقمار، أو الميـسر،      يإذا كان النشاط الرئيس    : الثاني المعيار
  .  فيحرم للمستثمرين المسلمين شراء أسهمها،(Casinos) الكازينوات

التـأمين  ( التأمين التقليدية ةالغرر كشرك التي تتكون عملياتها من     ات الشرك  من بين  إذا كانت  : الثالث المعيار
 .ا، فيحرم للمستثمرين المسلمين شراء أسهمه)التجاري أو التأمين ذو القسط الثابت
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الشركات التي تتضمن أنشطتها إنتاج سلع وخدمات وتوزيعها من خـلال            من بين إذا كانت    : الرابع المعيار
  : وهي تتضمن. لاستثمار فيهاا للمستثمرين المسلمين لا تجوزطرق محرمة شرعا، فهي 

  .، وإنتاجها، وتسويقهاالمشروبات الكحوليةالمشاركة في صنع  )1
 . الأسواقعها توزي تجهيز لحوم الخنزير في )2

 . والخمارات وغيرهاحانات، والالدعارة،  كخلاقية أاللاتوفير الخدمات  )3

 الـشركات التـي تتعامـل       ونفس الحكم ينطبق أيضا على     ،فيحرم على المستثمرين المسلمين شراء أسهمها      
ا، فتشطب مثل   بناء محل للقمار، والخمارة وغيره    ب  مثلا التي تقوم بالمعاملات غير المشروعة كشركة المباني      

  .هذه الشركات من قائمة الأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة
1(   المالية الشرعيةالأوراقخطوات استخلاص :ا ثاني( 

نـشاطات  التعرف على مصدر الـدخل و     وهي خطوة تتضمن     :استخلاص المعلومات المالية  : الأولى الخطوة
معلومات على الشركات من عدة مصادر مثل التقارير         بجمع ال  تقوم اللجنة الاستشارية الشرعية    حيث   الشركة

  .المالية السنوية للشركات ومن خلال تحقيقها حول التسيير
ن اللجنة الاستشارية الشرعية طبقت معايير عامة في التركيز         إ : نشاطات الشركة  إلىالنظر   : الثانية الخطوة

كلها ت عدة شروط على نشاطات الشركة       رضف إذ   ،على النشاطات للشركات المدرجة في البورصة الماليزية      
قهـا  ا إدراج أور   قبـول  مطاوعة للشريعة وذلك من أجل    تصب في قالب واحد وهو أن تكون هذه النشاطات          

حـدى النـشاطات   إتكون غير مطاوعة للشريعة إذا كانت تندرج تحـت  وبذلك فإن نشاطات الشركة   ،المالية
  :التالية 

  .الخدمات المالية القائمة على الربا -1
 .القمار والميسر -2

 .حلالال غير المنتجاتصناعة أو بيع  -3

 .التقليديتأمين لاصناعة  -4

 .شرعا بها المسموحنشاطات التسلية غير  -5

 . تعتمد على التبغمنتجاتصناعة أو بيع  -6

 .سمسرة أو تجارة أسهم لمؤسسات غير مطاوعة شرعا -7

  )2( . بصورة جيدة في المجتمعمتمتعة ذلك يجب أن تكون إلى إضافة     
 عملها في الحلال ولكن لها معاملات       للشركات التي أصلاً   اجتهادية   ري أو معاي  وضع مؤشرات  :الثالثة الخطوة
  )3( : وتتضمن هذه المؤشرات ما يليحرام

                                                 
1-  Mohamed akram laaldin , prev.cit ,p12 
2 - the Islamic capital market, bursa Malaysia p:02 visited in 02/10/2007 
http://www.bursamalaysia.comwebsitebmproducts_and_servicesinformation_servicesdownloadsbm2ICM.pdf 
3  -  List of Shariah-Compliant Securities by the Syariah Advisory Council of the Securities Commission, p.14-15.  
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 المستثمرين مساهمة لقياس المستوى المختلط بين المعيار يستخدم أو مؤشرال وهذا  :%5  مؤشرو أمعيار •
  . رالخنزي والخمر ولحم ربالربا والقما، مثل تعامل الشركات  شرعا ةرم أخرى مح مشروعة وأنشطةفي 

 لقياس المستوى المختلط بين مساهمة المستثمرين  يستخدم أو المعيار هذا المؤشر :%10  مؤشروأ معيار •
  التي تتضمن عنصر عموم البلوى مثل المساهمة في أسعار الفائدة في والأنشطة المشروعة الأنشطةفي 

 . الثابت من المصارف التقليدية والنشاطات المتعلقة بالتبغلإيداعاحساب 

 لقياس المستوى المختلط لمساهمة المـستثمرين        أو المعيار    يستخدم هذا المؤشر  : %25  مؤشر وأ معيار •
وي على  توهي التي تح   ، المصلحة العامة  مع تحقيق وافقة مع أحكام الشريعة بصورة عامة و      ت الم الأنشطةفي  

 هناك عناصر أخرى تـؤثر      أي،  عنصر مخالف للشريعة   على احتوائهاحة للشعب بالرغم من     عنصر المصل 
 الأنشطة وعمليات الفنادق والمصارف وغيرها لأن هذه        أنشطة ومنها   ،الأنشطةعلى منزلة الشريعة في هذه      

 . أخرى غير مشروعةأنشطةقد تتضمن 

 ـالمعة في الشركات     كل المشاركات ذات النشاطات غير المسموح      إن التاليوب       سـوف تقـارن مـع     ةني
 تندرج تحت ما هو محرم مثل الربا والميسر والخمر يجب           ليوالمداخ كانت النشاطات    فإذاالمؤشرات السابقة   

  .%25 و %10 مؤشرإلى بالنسبة  الأمرمن المداخيل العامة وكذلك %5أن لا تتجاوز 
ر ية الـشرعية قـد طرحـت معـاي        يالاستشارجنة  وبناء على هذه الضوابط والمؤشرات السابقة فان الل            

  )1( : المشروعة والمحرمة شرعا ومنها ما يليالأنشطةبين لشركات المختلطة ل
 لمبادئ الشريعة المذكورة في ضوابط المعايير كما سبق         اة للشركة قائمة وفقً   ي الرئيس الأنشطةأن تكون    -1

  .جدايلة  وأن تكون العناصر المحرمة المستخدمة في أنشطتها قلشرحها
 .المجتمعأن تكون الشركة ذات سمعة حسنة من وجهة نظر  -2

 . للمصلحة العامة تستجيب الرئيسيةأنشطتهاأن تكون  -3

البلـوى  أن تكون نسبة الحرام قليلة في عمل الشركة وعلى وجه الخصوص ما يتعلق بقاعدة عمـوم                  -4
 .فوالعر

 تتعامـل   أنهـا  إلا الأصل المشروعة في    الالأعمذات   فقد جاء جواز الاستثمار في الشركات المساهمة           
 المالية الماليزية وقد جاء هذا الأوراق من طرف اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة أحيانابأمور محرمة شرعا  

 الأنـشطة  المشروعة أغلب من     الأنشطة أن مساهمة المسلمين في الشركات المختلطة حيث تكون نسبة           بحجة
  )2( .ير الاقتصاد الماليزي تطوإلى ؤديت  ،المحرمة شرعا
  رأي الباحث 
 مع الحلال فإنه وكما قد تم سرده في القسم النظري في نقطة             القليلر والنسب واختلاط الحرام     يبالنسبة للمعاي 

  )3( .المختلطةالشركات 
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رغم ما تحمله تلك الشركات على نسب محرمة         الإسلامي زداو جون  مؤشر    جواز وكذلك ما جاء في نقطة       
هـو  إن الأصـل    : "الشيخ الصديق محمد الأمين الضرير    :ل العلماء على تحريم التعامل به ومنهم قول         اوأقو

  )1(.اتوهذا كاف لجعلها في خانة المحرم،  "حرمة التعامل مع أنشطة تتعامل بالربا حتى ولو هدفها مشروع
 اللجنةيرات النهائية وتقوم هنا      أجل وضع التقد   نالشرعية م نتائج اللجنة الاستشارية    ة  جدول:  الرابعة الخطوة

  ؟ المالية المطاوعة أو الموافقة للشريعة أم لاالأوراق في قائمة ا مدرجاسمهابالتقييم النهائي للشركة بأن يكون 
القوائم النهائية للأوراق المالية المطاوعة مع الشريعة حيث أنهـا           وإنشاءتصنيف النتائج    :  الخامسة ةالخطو
 أسـهم جديـدة   بإدراج تقوم إذ أفريل وشهر أكتوبر    شهر قوائم مرتين في السنة في كل من       هذه ال  بإنشاءتقوم  

  . غير متوافقة والشريعة أصبحتونزع أسماء قديمة
 تدارس بين اللجنة    فإنها المالية   والأدوات كانت هناك قضايا جديدة ومعاصرة من حيث المنتجات          إذاأما        

  )2( : وتتلخص خطوات الدراسة فيما يلي ، المالية الماليزيةالأوراقهيئة  لالإدارةالاستشارية الشرعية وجهة 
عمـل   ة الإسـلامي  الأوراق الماليـة  تطلب الجهة العليا لهيئة الأوراق المالية الماليزية من قسم سوق            )1

 لاسيما أسـس    ، معاصرة اتحاجل ة الإسلامي الأوراق المالية دراسات معمقة ودقيقة في إطار أنشطة سوق        
  .ار وقواعده، والأدوات المالية القائمة والجديدةالاستثم

 الخبراء في مجال المعاملات الإسلامية، والمحترفين في     ى مستو علىمناقشة تلك القضايا أو المنتجات       )2
 .المعاملات المعاصرة

 .دراسة وتحليل من قبل جهة الإدارة لهيئة الأوراق المالية الماليزية من الناحية التقليدية والشرعية )3

 .نتائج الدراسة من قبل جهة الإدارة إلى اللجنة الاستشارية الشرعيةقديم  ت )4

 . بنتائج الدراسةةإعادة الدراسة إن كانت هذه اللجنة غير مقتنع )5

 وأن  ، من وجهة نظر شـرعية     سليماالقرار الذي يتخذ     يكون   ن  أ ، ويجب اتخاذ القرار من قبل اللجنة     )6
 .  عرف البلاد ومصلحة الأمة فيهىراعي

 .يل القرار وطرحه إلى الجهة العليا  لهيئة الأوراق المالية الماليزيةتسج )7

 .)إن كانت بحاجة إليها(تشكيل التشريعات أو التعليمات المعنية  )8

 .  القرار إلى الجهات  المعنية الأوراق المالية الماليزيةهيئةلتصدر جهة الإدارة  )9

  ضوابط المعاملات:ثاني  الفرع ال

 أصـدرت  الإسلامية المالية الأوراق فيما يتعلق بمعاملات سوق   ي والرقاب التنظيمي ارالإطمن أجل دعم         
  . لذلكةاللازم والإرشاداتالتعليمات والتشريعات 

  )Guidelines on Unit Trust Funds(التعليمات على صناديق الاستثمار :أولاً 

م ، وهـي تقـديم      2002ستثمار في عام       التعليمات على صناديق الا    الأوراق المالية الماليزية   هيئةأصدرت  
 فيها، هذه التعليمات لحماية     الاستثمار المعنية بهذه الصناديق لتوجيه المستثمرين قبل        والإجراءاتالمعلومات  
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 وفي هذه التعليمات طرحت بندين فيما يتعلق بإدارة صناديق الاسـتثمار وفقـا لأحكـام                ،حقوق المستثمرين 
  :)1( هماالشريعة الإسلامية في ماليزيا

 بمبـادئ    الصندوق لتزميالذي ينص على أن     ،إدارة الصندوق   المتطلب الإضافي لنظام     :  18البند رقم    -1
  .م2003 جانفي 1 وهذا البند قد طبق بالفعل في ، فيهالقائمة الإسلامية  في المعاملاتالشريعة

 بـإجراءات التـسجيل     يةقوم إدارة الصندوق فيما يتفق مع مبادئ الشريعة الإسـلام         ت :  19البند رقم     -2
ل فـي    هذا البند قد طبق بالفع     ،وتعيين المستشارين الشرعيين للمناقشة والمراجعة فيما يتعلق بالمعاملات فيها        

 . م2002 جويلية 10

   Securitiesuidelines on the Offering of Islamic G:التعليمات على عرض الصكوك:ثانيا 

صـدارات الـصكوك    إجـراءات   إ فـي    ، السوق ه المتعاملين في هذ   وقد أصدرت هذه التعليمات لتوجيه         
 وركزت هذه التعليمات أيـضا  ،الإسلامية في ماليزيا، وتوفير معلومات عن التشريعات والقوانين المتعلقة بها      
 وينبغي للجهـات المـصدرة      ،على تعيين المستشار الشرعي المستقل ودوره فيما يتعلق بالصكوك الإسلامية         

 التوجيهات  وإتباع ،لراغبين في إصدار الصكوك الإسلامية والتداول بها مراجعة هذه التعليمات         والمستثمرين ا 
  . يتعلق بالاستثمار في الصكوك الإسلامية،فيها لاسيما فيما

                                                 
1 - Securities Commission Annual Report 2004, p. 2-29. 
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  الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا :الثالثالمبحث 
صلحت واعتدلت وضبطت بالشريعة  دعت إلى صـلاح واعتـدال            فان   اإن من مقومات السوق أدواته         

تعتبر الأدوات المالية الإسلامية ركيزة من خلالها نرى بوضـوح           على أصول الشريعة ، لذا       االسوق وقيامه 
هذا المنطلق سنرى مدى شرعية الأدوات المتداولة في سوق الأوراق الماليـة            من   ، و  احال السوق وشرعيته  

  .ةالإسلامية الماليزي
  أدوات الملكية  : الأولالمطلب 

 المتوافقة مـع أحكـام الـشريعة        الأسهم المتمثلة في  المالية   الأدوات عبارة عن    الإسلاميةالملكية  أدوات      
تعتبر الأسهم العادية المتوافقة مع أحكام الـشريعة        حيث  المدرجة في اللوحة الرئيسية في البورصة الماليزية        

قرب للتطبيق والقبول في ماليزيا، ويتم إدراجها في اللوحة الرئيسية في البورصـة             إحدى الأدوات المالية الأ   
لشركات المسموح بها مـن قبـل هيئـة الأوراق الماليـة            ل وهي عبارة عن أسهم      ،الماليزية للأوراق المالية  
  .تثمرين المسلمين الاستثمار فيهاالماليزية، ويمكن للمس

صدر سنويا حيث ت  جددة مرتين   تممراقبة والتجديد من وقت لآخر، وهي       وتحتاج قائمة هذه الأسهم إلى ال          
 ـ ؤثر فـي  ي، لأن أي تغيير في أنشطة الشركات         أكتوبر شهر   ريل و ف أ شهركل من    في سماح المـسلمين    ال
  .فيهالاستثمار با

درجة في قائمة   لقد طرحت هيئة الأوراق المالية الماليزية الأسهم العادية المتوافقة مع أحكام الشريعة الم                 
لبدء تعاملهـا رسـميا، وتتـيح الفرصـة     ،م 1997 جويليةالبورصة الماليزية للأوراق المالية لأول مرة في       

وفي ذلك الحين كان عدد الأوراق المالية المتوافقة مع أحكـام           ، في أي قطاع   الاستثمارن  يلمسلمللمستثمرين ا 
  )1( .وراق المالية المدرجة فيهاتقريبا من كافة الأ% 57 بنسبة  ورقة مالية371الشريعة 

للفترة  المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في البورصة الماليزية     الأسهم الجدول التالي يوضح تطور      و     
  . المدرجة في البورصة الماليزيةالأسهمعدد الجدول يتضمن  و، 2006 إلى 2001بين 

 للأسهم المدرجة في البورصـة  الإجمالي مقارنة مع العدد ميةالإسلا الموافقة للشريعة الأسهمتطور  )15(الجدول رقم 

  م 2006الى 2001الماليزية للفترة 

                             السنواتالأسهم 
  ورصة ماليزيا ب فيالمدرجة 

2001  2002  2003  2004  2005  2006  

  886  857  787  722  684  640   المتوافقة مع أحكام الشريعة الأسهمعدد 

  143  154  162  169  171  180   غير المتوافقة مع أحكام الشريعة سهمالأعدد 

  1029  1011  949  891  855  820   المدرجة في بورصة ماليزياالكلية الأسهمعدد 

  %86.1  %85  %83  %81  %80 %78  الإسلامية الأسهمنسبة 
Securities Commission Annual Reports: (2001-2002-2003-2004-2005-2006). :درالمص   
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  )2006-2001( الشرعية وغير الشرعية  المدرجة في بورصة ماليزيا للفترة الأسهم) 10 (:الشكل رقم
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   انطلاقا من الجدول السابقإعداد  الطالبمن  : المصدر

  :يليما من خلال الجدول أعلاه والرسم البياني المرفق له نلاحظ 
 الماليزية كانـت    الإسلامية المالية   الأوراققة مع أحكام الشريعة المدرجة في سوق         المتواف الأسهم عدد   إن -

  ).م2006-2001(متزايدة خلال فترة الدراسة 
  . في السوق ككل كان متزايدالأسهمعدد  -
  . متناقصةمتوافقة مع الشريعة كانت الغير  الأسهمنسبة  -
  .الشريعة المتوافقة مع الأسهمعدد  الكلية كان نتيجة زيادة الأسهم في عدد الارتفاع -

 الأسـهم  المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في السوق الماليزية أعلى من            الأسهم كون    سبب ويكمن      
من أنشطة   التوعية بين الشركات المساهمة في ماليزيا لممارسة أنشطة مشروعة أكثر            بانتشار ،غير المتوافقة 

 ـ ارتفـاع مـستوى      إلـى وهـذا يـؤدي     تها ، اكافة عملي في  محرمة شرعا     المـستثمرين المـسلمين     ةثقاف
أحكـام  مـع    المتوافقـة    الأسهم التعامل مع    إلى اماليزي المسلمة في    الأغلبية توجه   إلى بالإضافة،)1(للاستثمار
نمو صـناديق الاسـتثمار      ، حيث يمكننا ملاحظة ذلك من خلال         الإسلامية صناديق الاستثمار    ىلإالشريعة و 
  .في ماليزيا وحجم التدفقات فيها  الإسلامية

   في ماليزياالإسلاميةصناديق الاستثمار  صافي قيمة الموجودات في )16(الجدول رقم

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات 
صافي قيمة الموجودات فـي صـناديق الاسـتثمار         

 RMمليار  الإسلامية

2.42  3.21  4.75  6.97  8.49  9.17  

  Securities Commission Annual Reports: ( 2001-2002-2003-2004-2005-2006) :المصدر

                                                 
 .88:  ،ص$12  ا���ج- - 1



 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א��א���������������������������

 
- 192 -  

   الصكوك الإسلامية:الثانيالمطلب 
 ابتدأ بها العمـل      ما  منها ، في ماليزيا على مجموعة من الصكوك      الإسلاميةالمالية   الأوراق سوق   قومت      
  . السوقه حديث العمل به في هذما هوومنها 
 وفقا لمبادئ الشريعة إصدارها بأنها الصكوك التي يتم  الإسلاميةية تعرف الصكوك    في التجربة الماليز   و     

وهنـا لا   ،)1( المالية الماليزية  الأوراق اللجنة الاستشارية الشرعية في هيئة        طرف من المسموح بها    الإسلامية
                      .رعيتها من عدمه شللها وصف   يفسر المعنى الصحيح للصكوك ولكن نجدا اصطلاحيانجد تعريف

يتداول في سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا مجموعة من الـصكوك مـن أهمهـا صـكوك                         
جل  السوق على صكوك البيع بالثمن الآهقوم هذي على انه ،المضاربة والمشاركة بيع بالثمن الآجل و المرابحة

 اسعى لأن تكـون صـكوكه  ت السوق   ه أن هذ   إلا داولهاوصكوك المرابحة بالرغم لما فيها من نقاط جدل في ت         
  )2 (.المستقبلية قائمة على المضاربة والمشاركة والإجارة

 المرابحة /بثمن آجل صكوك البيع  :ولالفرع الأ

 بأنها الوثائق أو    اماليزيلناحية التطبيقية في    امن   المرابحة/ آجل   نالبيع بثم  وتعرف صكوك    : هاتعريفأولاً     
 التي تصدرها الجهة المصدرة للجهات الأخـرى لإثبـات المديونيـة فيهـا              الأصولالممثلة لقيمة   الشهادات  
نجـد أن بنيـة هـذه       وفي هذا التعريـف     )3(المرابحة  /  جلالآمبني على أساس عقد البيع بالثمن        وإصدارها

  .المرابحة/ آجل نبثمالصكوك قائمة على أساس أنها أدوات دين لبيع 
  : يمكن تلخيص خطوات الإصدار في الشكل التالي   في ماليزياكوك البيع بثمن آجل صإصدارآلية :ثانيا 

   في ماليزياالمرابحة/ آلية إصدار صكوك البيع بثمن آجل) 11( مالشكل رق

  
  
  
  
  
  
  

  .94:فر الدين جعفر ، مرجع سابق ،صسحاسورياني ص :المصدر
  )4( : وفق الخطوات التالية ليةالآوتتم 

  .حرزها من قبل جهة المكتتب الأول الأصول التي ست،ن الجهة المصدرةعيتُ  )1

                                                 
1  -  Guidelines on The Offering of Islamic Securities, Securities Commission of Malaysia, took effect from 26 July 
2004, p.1. 
2   -  Muhammad al-Bashir Muhammad al-Amine , The Islamic bonds market possibilities , and challenges , 
International Journal of Islamic Financial Services Vol. 3 No.1 visited in   21/11/2007 
http://www.cba.edu.kw/elsakka/albashir.pdf   
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 . ماليزي نقدايتغرين مليون 100   معينة ولتكنبقيمةتشتري جهة المكتتب الأول تلك الأصول   )2

أعلى مـن الـثمن الأول أقـساطا        ثمن  ب)  الأول  الأصول الصاحب(تبيعها ثانية إلى الجهة المصدرة       )3
  . ماليزي مثلا على أساس البيع بالثمن الآجل أو المرابحةيتغرين مليون 124بقيمة وليكن  مؤجلة
فتعتبر الخطوة الثانية في إصدار هذه الصكوك في التجربة الماليزيـة  وتقـوم وفـق                 )∗(تصكيكالأما عملية   

  :الخطوات التالية
 ثمـن الحـال      بعد إعادة الأصول من جهة المكتتب الأول إلى الجهة المصدرة بثمن مؤجل أعلى من              -1

  .المرابحة البيع قائم على البيع بثمن آجل أو اوهذ
جل أو المرابحة بهذه القيمة باعتبارها إثبات دين تقوم الجهة المصدرة بإصدار صكوك البيع بالثمن الآ -2

 لها لدى جهة المكتتب الأول

  .هناك ثم يقوم بعد ذلك المكتتب الأول ببيعها في السوق الثانوية وتتداول -3
  :ويمكننا إعادة صيغتها في الشكل التوضيحي التالي

  مرابحة في ماليزيا/   صكوك البيع بثمن آجل إصدارعملية التصكيك في  )12(مالشكل رق

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Ahmad Ibrahim, applied shari'ah in financial transactions p12                             المصدر:  
http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-transactions.pdf    

  )1(  وبيع المرابحة جلالآالفرق بين صكوك البيع :ثالثًا 
 صكوك البيع بالثمن    إصدارن  إتكون الفروق من حيث آجال الاستثمار ومدة الاستحقاق لتلك الصكوك ،ف               
 صكوك  إصدارمن خمس سنوات فما فوق ، أما        تبدأ مدتها    فيها طويلا    الأجلكون  التي ي  للاستثمارات جلالآ
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 سنة تقريبـا    إلى وتكون مدة استحقاقها من ثلاثة أشهر        الأجل فتكون متوسطة وقصيرة     للاستثماراتالمرابحة  
  ).الأجلالقصيرة (

  )1( المرابحة في ماليزيا/ع بثمن آجل التقدير الشرعي لصكوك البي:رابعا 

 من الجهة المصدرة الأصولقائمة على عملية بيع العينة المتمثل في شراء  آلية قيام هذه الصكوك  بما أن      
تعرضنا لـه   كما قد   جل وهذا هو أصل بيع العينة       آ بيعها لها بثمن أعلى من المشترى به و        وإعادة يبثمن نقد 

 الماليـة فـي     الأوراقلشرعية لهيئـة    موافقة كل من اللجنة الاستشارية ا     وقد جاءت    سابقا في الفصل الثاني،   
 علـى   المـاليزي  الشرعية الوطنية للبنك المركزي      الاستشارية واللجنة   م1997 جانفي   29اجتماعها بتاريخ   

 القابلة للتداول في ماليزيا لا سيما     الإسلامية  المالية الأدواتالقرار الذي يقتضي بجواز ممارسة بيع العينة في         
  . والمرابحةجلالآن  صكوك البيع بالثمإصدارفي 

  : حججها قائمة على النقاط التالية وكانت
 .لتحقيق المصلحة العامة في التغلب على مسألة نقص السيولةتطبيق بيع العينة  )1

ym≅¨ ﴿ :الاعتماد على قوله تعالى )2 r&uρ ª!$# yì ø‹t7ø9$# tΠ §� ym uρ (# 4θ t/Ìh�9$# 4 ﴾ .)2(  
الربـا   الضرر الأكبر وهو      من أجل رفع   االماليزية، وهذ   الأوراق المالية  وقسفي   هذا البيع    إلىاللجوء   )3

 . أفضل من عمل عناصر أخرى محرمة شرعافإن هذا البيع بناء على هذه القاعدة و، المحرم شرعا

كما وافقت اللجنة الاستشارية الشرعية الوطنية للبنك المركزي الماليزي على قرار اللجنة الاستـشارية                   
 الماليزية الذي يقضي بجواز ممارسة بيع العينة في الأدوات المالية الإسـلامية القابلـة               لهيئة الأوراق المالية  

 للتداول في ماليزيا لا سيما في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة

ا عن قرار مجمع الفقه الإسلامي ختلف اختلافا تام  يإن قرار هاتين اللجنتين في ماليزيا حول بيع العينة                 
لذا قرر مجمع الفقهي الإسلامي      ،لأنه يعتبر هذا البيع صورة واضحة للتحايل على مقاصد الشريعة الإسلامية          

 ه 1419 رجـب  11 بتـاريخ لرابطة العالم الإسلامي في دورته الخامسة عشرة المنعقدة في مكة المكرمـة           
 التورق، فعليه أن لا يلجأ إلى م، قد جاء بعدم جواز هذا البيع في موضوع حكم بيع 1998 أكتوبر   31الموافق  

   )3( .يفتح باب الربا من حيث تم إغلاقهنه مثل هذا التحايل لأ
 ـ بيع   يعتبر من قبيل   بيعها فإن   الأخيرة هذه   إلى بالنظرو أما من حيث تداول هذه الصكوك           دين لغيـر   ال

  .)∗( بشروط ثمانية تم التكلم عنهامنهم  هذا البيع إلا المالكيةا لم يجيزو الفقهاءنالنقطة أ هذه ي فونذكرالمدين 
        فـي اجتماعهـا الثـاني بتـاريخ     فقد جاء الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية  ةاللجنة الاستشاري أما      
تشكيل وتنظيم الأدوات   نفسه أو لغيره، وهو يعتبر إحدى قواعد        يجوز بيع الدين للمدين     م بأنه   1996 أوت 21

وفي اجتماعا آخر لها ، عقدته قبل الاجتماع المذكور          ، في ماليزيا  لأوراق المالية  الإسلامية   االمالية في سوق    

                                                 
 99: ،ص$12 ا���ج-  - 1
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  تمس  مخاطر ،سباب معينة منها  كان لأ بعض الفقهاء   من   العلة في تحريم بيع الدين       سابقا أكدت فيه اللجنة بأن    
  )1(تقابضتسليم المبيع، والغرر، والربا، وعدم المشتري عندما لا يقدر البائع على لا

 في ماليزيـا  ة الإسلاميالأوراق الماليةومن حجج هذه اللجنة على جواز بيع الدين في توسيع وتعميق سوق    
  )2( :يليما 

يث المتعلـق ببيـع الكـالئ       يجوز بيع الدين بثمن حال لأنه لم يوجد نص على حرمة هذا البيع إلا الحد                   
  .حالالدين أما هنا القبض  وهو ما فسره العلماء ببيع الدين بابالكالئ،

وبناء على هذا الدليل، فقد جاء قرار اللجنة بأن إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا على أسـاس بيـع                      
  .  عن بيع الكالئ بالكالئهو مختلف،   جائزالدين بثمن حال

 بيع الدين  تبيح وتجيزالتي آراء بعض الفقهاء إلىالشرعية استند قرار الصادر عن اللجنة الاستشارية     ال إن   
الـذي  في ماليزيا   وعلى هذا الأساس قام سوق الأوراق المالية الإسلامية          ،)مذهب المالكي ال (بشروط معينة   

يرى أن هذه الشروط تنضبط أو تتحقق عليه ، في حالة وجود نظام للرقابة منظم وفعال وذلك بهدف ضمان                   
  .ة في ذلك لأهداف اللجنةالمصلحة العامة وحماية حقوق المتعاملين ، مساير

انطبـاق   ينفيومن جهة أخرى فإن اللجنة ترى أن هذه الصكوك تباع حالاً لا آجلاً وبقيمتها الاسمية، هذا ما                  
  .عليها  بالكالئالكالئ
  :الباحثرأي 
وهذا على شروط قد حددت  ، المالكيةهو عند غير الدائن بثمن الحال كما إلى بيع الدين المؤجل  جوازإن     

  .الئ بالكالئ والذي قد ثبت تحريمههو الذي قد سبق القول فيه بأنه بيع الكفأما من حيث بيعه مؤجل 
نه في هذه الحالة لا يجوز إصـداره  إوبما أن هذا الصك في الأصل قائم على بيع العينة المحرمة شرعا ف            

مع ابحة في ماليزيا غير متوافقة      المر/ولا بيعه ولا حتى تداوله ومن هذا نستنتج أن صكوك البيع بثمن آجل              
 ـ" المجلة الدولية للخدمات المالية الإسلامية       فيمقال  بالشريعة الإسلامية، وقد دل أيضا على ذلك ما جاء            هإن

إلا أنهـا هـي الـصكوك       ) بيع بثمن آجل والمرابحة   ( صكوك  إصدار وتداول   بالرغم من الجدل الذي أحاط      
 نفسه ثمة رغبة محسوسة في زيادة إصدار الـصكوك القائمـة علـى              قوة في ماليزيا وفي الوقت    بالمتداولة  

  )3( " .المشاركة والإجارة والتي هي مقبولة شرعا على نطاق واسع
         مـن صـكوك البيـع بـثمن        لتغيـر الاتجـاه    على التوعية    ا المالية في ماليزي   الأوراقوقد قامت هيئة        

 البيع  قائمة على المشاركة، ويمكننا ملاحظة تطور صكوك       الصكوك ال  إلىمرابحة المختلف في شرعيتها     /آجل
  : من خلال الجدول التالي)2006-2001 (مرابحة في السنوات الأخيرة/بثمن آجل

  
  

                                                 

��ری
�" ص� -  1�� &�%< Eی�� 112: ،ص، ��ج- 
��,& ا
  110: ،ص$12 ا���ج- - 2

3  -  Muhammad al-Bashir Muhammad al-Amine  prev.cit 
  http://www.cba.edu.kw/elsakka/albashir.pdf  visited in 2007/11/21 
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  )2006-2001( خلال الفترة  في ماليزيامرابحة/ثمن آجل بصكوك البيع إصدار  تطور )17(الجدول رقم

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  6.2  36.3  56.88  40.8  67  77 %  البيع بثمن آجلصكوك

  9.4  33.5  38.27  12.7  33  23  %صكوك المرابحة
بة من مجموع الصكوك المـصدرة فـي        نس

  % الأوراق المالية الإسلامية الماليزيةسوق
100  100  53.5  95.15  69.8  15.6  

Securities Commission Annual Reports: ( 2001-2002-2003-2004-2005-2006). :المصدر   

  :شكل التالي ويمكننا إعادة تصوير الجدول التالي وفق ال

�� ������� ��ل  ��� ا�1)! ر0
 (13) :,+�ر إ(�ار ()�ك  ا�&�% �$�# "	! / ��ا
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         من إعداد الطالب انطلاقا من الجدول السابق :المصدر
مسيطرة على سوق الـصكوك الماليزيـة وذلـك         البيع بثمن آجل وصكوك المرابحة       لقد كانت صكوك        

 إلى أن تم إصدار صكوك الإستصناع وذلك سـنة          ،نا على خلق السيولة للمصدر    متها وقدر ملسهولة إصداره 
م وذلك لاعتمادها في مشاريع شبكة التنمية المستدامة 2004 ثم تعاود الارتفاع  سنة  بيانه،   كما سيأتي  2003

  )1( .الماليزية
 إصدار و هما سنتا 2006 و 2005 الأخيرتين هذه الصكوك في السنتين إصدار ضانخفا نلاحظ أيضا و     

 وهذا  )2( %70.0 نسبة   2006 في سنة     لوحدها صكوك المشاركة والمضاربة حيث احتلت صكوك المشاركة      
   .نتيجة توجه المصدرين من هذه الصكوك لما فيه من نقاط شبهة

  
                                                 

1  -  Securities Commission Annual Report 2004, p. 2-22 
2 - Securities Commission Annual Report 2006, p. 45 -6  
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   ستصناعالاثاني صكوك الفرع ال
   حسب التجربة الماليزية ستصناعالاتعريف صكوك :أولاً   

   لإثبات ستصناعالا الوثائق أو الشهادات التي تمثل بها قيمة الأصول ويتم إصدارها على أساس بيع هي      
 دين عملية بيـع     لإثبات نه تعريفٌ أونجد هنا   )1( للجهة الممولة ) المستصنع(المديونية من قبل الجهة المصدرة      

الصادرة " الصكوك الإسلامية   التعليمات على عرض    " لأن     ولم نجد له تعريف واضحا     ناتجة عن استصناع    
من مشتري  الحيث يطلبالعين عقد شراء  وهو عبارة عن ، فقطستصناعالامن الهيئة قد ركزت على تعريف 

معينة تم الاتفاق بشأنها وبـسعر   لمواصفات  وفقا   ، في المستقبلِ  ينجزالذي س ئه   أو بِنا  صنعهمقاول ل البائع أَو   ال
 لا يشترط الدفع المسبق عند العقد، بل يمكن تـأخير الـدفع أو              صناعستالا وفي بيع    ،وتاريخ تسليم محددين  

 أن يكون المستصنَع هو الذي ستصناعالا ولا يشترط في بيع ،الكامل الأقساط بحسب مراحل تصنيع المشروع
يقوم بنفسه بتنفيذ العمل المطلوب، إذ بإمكانه أن يعهد بذلك العمل أو بجزء منه إلى جهات أخرى تنفذه تحت                   

  )2( .رافه ومسؤوليتهإش
وحتى عملية تقسيط الدين     الموازي    الإستصناع  و في هذا التعريف تعريف كل من الإستصناع       وقد جاء        

   .)3/7(65في قرار  الإسلامية المؤتمر ي المنبثق من منظمةهالذي أقره المجمع الفق
 SKS Power Sdn Bhdم من طرف شركة2003 في ماليزيا كان سنة ستصناعالالصكوك  إصداروأول   

  )3( . تسع سنواتإلىمن خمس  هذه الصكوك  ماليزي ومدة استحقاق رينغت مليار 5.6بقيمة 

   )4(:الصكوك في ماليزيا وفق الآلية التاليةهذه  إصدارويتم  :ستصناع في ماليزياآلية إصدار صكوك الا: ثانيا 
 مثلاعلى شيء موصوف    ) الصانع(ول  والمقا) المستصنع( بين الجهة المصدرة     ستصناعالاإبرام عقد    )1

 ). المصنوع( بناء مشروع

إن الجهة المصدرة تبيع المصنوع إلى الجهة الممولة نقدا بثمن تكلفة المصنوع للحصول على تمويل                )2
  .  لهذا المشروع

 وفي هذه الحالة، تدفع الجهة      ،إن الجهة الممولة تدفع ثمن تكلفة المصنوع إلى الجهة المصدرة عاجلا           )3
 ـ  الغالب قد يكـون     ال وفي   عنها، إلى المقاول نقدا ليصنع المصنوع نيابة        رةالمصد للجهـة   امقـاول تابع 

 . المصدرة

إعادة بيع المصنوع للجهة المصدرة فورا بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح معلوم             تقوم الجهة الممولة ب    )4
ها خبير بالصنعة بحـسب      بحسب مراحل تصنيع المشروع وفقا لبيانات يوفر       ،على دفعة واحدة أو أقساط    

 . على أساس البيع بالثمن الآجل أو بيع المرابحة تكونمراحل سير الصناعة، فهذه المعاملة

  الإستصناعولإثبات أن الجهة المصدرة سوف تلتزم بسداد ثمن شراء المصنوع، فإنها تصدر صكوك               )5
 . وتسلمها إلى الجهة الممولة كإثبات مديونية لها على الجهة الممولة

                                                 
1  -  ، &�%< Eی��
��ری
�" ص�& ا��,��
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2  -  Guidelines On the Offering of Islamic Securities, Securities Commission of Malaysia, p. A-2 (Appendix 1). 
3  - Securities Commission Annual Report 2003   , p. 45 -2  
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  : الشكل التالي وفق ستصناع في ماليزياإصدار صكوك الاآلية   تمثيلمكني
  ستصناع في ماليزياإصدار صكوك الا آلية ) :14(الشكل رقم 
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 الأوراقبتداول الصكوك في السوق الثانوية ولكن وضـعت لـذلك هيئـة         يسمح   وفي التجربة الماليزية       
 وهي مسؤولية   ، لتسديد سعر المصنوع    وذلك في العقد  ضرورة وجود الضمان     : وهو   االمالية الماليزية شرطً  

المـصنوع   فـي اسـتيفاء ثمـن      من جهة المـصدر      اوهذا ليكون الدين مستقر   كاملة من قبل جهة المصدر      
  )1(كالمصكو

   المتبعة في ماليزيا الإستصناعلتقدير الشرعي لصكوك ا :اثالثً

الوثائق التي تمثل بها قيمة الأصول ويتم  بأنها خلال تعريف صكوك الإستصناع المتبعة في ماليزيا    ومن   �
 ، نجد أنهـا تختلـف عـن         إصدارها على أساس بيع الإستصناع لإثبات المديونية من قبل الجهة المصدرة          

ملكيـة   تمثل وثائق  والذي بموجبه تعتبر هذه الصكوك      في القسم النظري   ع الوارد صكوك الإستصنا تعريف  
 حيث يكون هنا رأس مال الإستصناع مقسم إلى أجزاء كل جـزء             ،رأس مال عملية الإستصناع    جزئية من 

  . دين من عملية ناتجة عن استصناعإثبات وليست عنه بصكيعبر 

دين  ثباتلإوهو   الجهة الممولة ،   إلىالجهة المصدرة    من    صادر  دين إثبات هي عبارة عن شهادات      إذن �
  .الإستصناع، المصنوعة وفق آلية مرابحة/لمباعة على بيع بثمن آجل  االأصول

   :هما قسمين إلى تنقسم اماليزيالإستصناع  في صكوك بنية  �
 تكون فيها الجهة الممولـة مستـصنع أول و الجهـة             موازٍ استصناعالقسم الأول هو عملية      �

  . نهائي ا ثاني والمقاول صانعاومستصنع أول ارة صانعالمصد
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 الجهة المصدرة وينتج عن هذا      إلىمن الجهة الممولة     آجل للأصل    نالقسم الثاني هو بيع بثم     �
  . الجهة الممولة لضمان الدينإلىمن الجهة المصدرة دين يغطى بإصدار صكوك 

  . الصكوك ناتجة عن عملية بيع بثمن آجل إذن �
وهي بيـع  ) 2(رقم  النقطة: أن في آلية إصدار صكوك الإستصناع المعروضة سابقا نجد   حظنا  إننا لو لا   �

 ةمع الملاحظة أن المقاولة تابع(نقد وهي تسديد قيمة البيع ) 3(ثم النقطة  ، الجهة الممولة  إلىالجهة المصدرة   
 المصدرة بثمن أعلـى مـن       ثانية للجهة تبيع الجهة الممولة المصنوع ذاته      ) 4(ثم النقطة   ،) للجهة المصدرة 

النقـاط   صكوك تغطية الدين لو لاحظنا هذه النقاط لوجدنا أنها هي نفسها             إصدار) 5( والنقطة   ،الثمن الأول 
  . صكوك البيع بثمن آجل المتكلم عنها سابقا والقائمة على مخالفة بيع العينةإصدارالتي يقوم عليها 

 بتـداول    القاضـي   فإذا حكمنا بحكم المالكية    ،ون ثبوته  تداول دين غير مضم    ا فإنه اأما من ناحية تداوله    �
 الصنع أم إتمامهل سينجح  لوذلك بطرح التساؤ ه تتحقق لوجود الغرر فيشروطهالدين بشروط فإننا لا نرى 

 ـ  المنطلق من هذا  ،ون كانت هناك رقابة من الهيئة     إلا ؟ فلهذا انه لا يمكن تداول هذه الصكوك حتى و           ن إ ف
  )1(.غير متوافقة مع الشريعةتداول هذه الصكوك 

  : التالي ل في ماليزيا من خلال الجدو)2006-2001( للفترة  تطورهاتتبعويمكننا 
  )2006-2003( صكوك الإستصناع في ماليزيا خلال الفترة إصدار  تطور)18:( الجدول رقم

 Securities Commission Annual Reports: (2003-2004-2005-2006). :المصدر   

  : المنحنى التاليإلى صياغة الجدول السابق إعادةويمكن 

ا�1)! ر0
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     من إعداد الطالب انطلاقا من الجدول السابق     :المصدر
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  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  2.1  14.5  2.8  46.5  -  - %  نسبة صكوك الإستصناع 
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 أي  الأول في عـام إصـدارها  ت لإصدار هذه الصكوك كان    نلاحظ من الجدول والمنحنى أن أعلى نسبة           
 مليار رينغت ماليزي    5.6 وكانت بقيمة    إصدار وهي أول سنة      من الصكوك إجمالا   %46.5 بنسة 2003سنة  

وتراوحت في السنوات التي بعدها بنـسب متفاوتـة ولكنهـا            ،من أكبر الإصدارات في ماليزيا       والتي تعتبر 
 ـ    2005 سنة   عالارتفا عاودت حيث   دار الأولى منخفضة مقارنة مع نسبة الإص      ضريبي وذلك نتيجة التعديل ال

 في المعاملات   الإسلاميتدابير ضريبية لتشجيع استخدام التمويل       وزير المالية الماليزي على عدة       أعلنبحيث  
ل   و البيع بثمن آجستصناعالا وهذا ما يحدث في صكوك الأصول انتقالالمدفوعة عند وذلك بخفض الضريبة 

  .الإصدار لأخذ صكوك المشاركة أغلبية 2006 في سنة وانخفضت، )1(والمرابحة
      الإجارة صكوك :ثالثالفرع ال 

  تعريف الإجارة حسب التجربة الماليزية:أولا   

صكوك ملكية الموجودات المؤجرة، وهي وثائق متساوية       ب التجربة الماليزية  في   صكوك الإجارة تعرف        
ة، أو عين موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك،            مؤجرالعين  ال مالك   القيمة يصدرها 

تحمل بالإضافة إلى    من العين المؤجرة،     رأس المالِ عائد  وها فرصة للحصول على دخل الإيجار       حاملوتتيح ل 
 ـ      ،والضرر على العين المؤجرة   الخسارة  مخاطر   منهـا مـن    يفاء ث ت وإصدار هذه الصكوك بغرض بيعها واس

وقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية بـأن        ، الصكوك ت لحمل ةحصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوك     
جد هنا أن التعريف قد مـس جوانـب         ن،)2( صكوك الإجارة هي الصكوك الإسلامية المبنية على عقد الإجارة        

  . في القسم النظرياصكوك الإجارة السابق ذكره
، كانت  م2002 جويلة   3في  ف ،في ماليزيا   إصدار لصكوك الإجارة      أول الدوليةجارة  صكوك الإ وتعتبر       

  (Malaysian Global Sukuk)) الصكوك الدولية الماليزية(الحكومة الماليزية قد أصدرت صكوك الإجارة 
– Labuan International Financial Exchange)  العالميـة   في البورصة لابوان الماليـة  المتداولة

LFX) 3(م 2007لمدة استحقاق خمس سنوات أي إلى غاية )  مليون دولار أمريكي600بقيمة ( بعملة أجنبية(   
  آلية إصدار صكوك الإجارة الدولية في ماليزيا: ثانيا 

  )4( : وفق الخطوات التاليةإصدارهاوكان 
I. مراحل الإصدار   
 مليون دولار من طرف اللجنـة الفدراليـة   600 بـ بالمشروع أراضٍ بيع للمستفيد وهو الهيئة الخاصة  - 1

  .Federal Lands Commissionللأراضي 
  . عقد إجارة للأرض مع الحكومة الماليزية-2
  .الصكوك إصدار -3

                                                 
1  -  Securities Commission Annual Report 2003   , p. 44 -2  

  .118 ،ص$12 ا���ج- -  2
3 -  Tariq, Ali Arsalan, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures,  A dissertation submitted in partial fulfillment 
of the requirements for the degree of Masters of Science at Loughborough University, UK, September 2004 p33 
4  -  Ahmad Ibrahim ,applied shari'ah in financial transactions p23 visited in 2007/11/02 
ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-transactions.pdf 
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 ص\�ك إ>
رة

  .الصكوك ت دفع قيمة الصكوك من طرف حمل-4
  . تسديد قيمة البيع للجنة من طرف الهيئة الخاصة بالمشروع-5
  ة الماليزية للجنةدفع قسط التأجير من طرف الحكوم-6
   الصكوكتتقديم أقساط دورية لحمل-7
   النهائية ةتصفيال بيع الأصل عند -8
   تسديد قيمة البيع من طرف الحكومة الماليزية -9
   الصكوك  وانتهاء العمليةت تسديد قيمة البيع لحمل-10
II. في ماليزيا) الدولية( إصدار صكوك الإجارة  تمثيل آلية: 

  :وفق الشكل التالي في ماليزيا) الدولية( ار صكوك الإجارة إصد  لآليةكن تمثيليم
   في ماليزيا) الدولية( الإجارة إصدار صكوك  آلية :)16 (مالشكل رق

  

  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Ahmad Ibrahim, applied shari'ah in financial transactions p12                       المصدر :  
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  آلية إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا :ثالثًا    

  من طـرف    أصدرت 2004 جويليةفي  كان   في ماليزيا  جارةالإ محلي لصكوك    إصدارأول    عن   أما       
  )1( . مليون رينغت ماليزي160 وذلك بقيمة (Ingress Corporation Bhd) ة  إنكرس المحدودشركةال

  )2( : في النقاط التاليةا آليتهويمكن تمثيل

                                                 
1- Securities Commission Annual Report 2004 ,p: 2-24 

2  -  ، "�

��ری�� ,��
  124:  ،ص��ج- 

  
ا��&�P ا���2را��� 

8QراR� 

  
��S� ك#Bا�� 

 ا�BH#�� ا�����%��

 الهيئة الخاصة بالمشروع
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 أصولها إلى شركة صـكوك إنكـرس المحـدودة    ) البائع(تبيع الشركة التابعة لشركة إنكرس المحدودة -1

Ingress Sukuk Bhd (ISB)) ماليزيرينغيت مليون 160بقيمة ) الجهة المصدرة . 

 Ingress Corporation Bhd بإعادة تأجير أصولها إلى شركة إنكرس المحدودةالجهة المصدرة وتقوم -2

(ICB)  من خلال إبرام عقد الإجارة بقصد حصول الجهة المصدرة فيها           ةجرة نصف سنوي  أ بدفع   ،لمدة معينة 
  .على الأجرة

تصدر الجهـة المـصدرة     لا بد أن    المحدودة،  ولتمويل شراء الأصول من الشركة التابعة لشركة إنكرس         -3
 وتمثل هذه الصكوك حصة شائعة في ملكيـة الأصـول           ، ثمن الشراء لتلك الأصول    ستيفاءصكوك الإجارة لا  

 . المؤجرة

 الجهة المصدرة بثمن الحـال للحـصول        الصكوك إلى  لشراء   القيمة)  الصكوك تحمل(ويدفع المستثمرون   -4
) الجهـة المـصدرة  ( (ISB) ق، ستقوم شركة صكوك إنكرس المحدودة   وفي تاريخ الاستحقا   ،على الصكوك 

قيمة اسمية في إصدار الـصكوك      (ثمن أصلي   ب (ICB)بيع تلك الأصول إلى شركة إنكرس المحدودة        بإعادة  
  . القيمة الاسمية للصكوك إلى المستثمرينيفاء حصيلة بيع الأصول ستستخدم لإ و،)مثلا

  :وفق الشكل التالي في ماليزيا) المحلية( جارة إصدار صكوك الإآلية  ويمكن تمثيل
  في ماليزيا)  المحلية( إصدار صكوك الإجارة آلية  :)17(الشكل رقم 
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 ـ أو المحليـة      منها كانت الدولية سواء   الاجارة صكوك   إصدار التجربة الماليزية في     إن      ر يفر المعـاي  وت
 الاستشارية الشرعية مـصداقية     أقرت اللجنة   وقد ، في القسم النظري   إليها المتطرق   الإجارةالمناسبة لصكوك   

  )1( .هذه الصكوك

                                                 
  .121:  ،ص$12 ا���ج-  - 1

  r&آ3 إ�\&س ا�#��ودة
Ingress Corporation 

Bhd (ICB) 
)&<k+ #�  )ا

 

��Sك�#Bا��   
(Holders Sukuk) 

  

 3%�
+�ا�9&آ3 ا
�9&آ3 إ�\&س 

  ا�#��ودة
)0s
*� )ا

 

  إ�\&س ا�#��ودةr&آ3 ص\�ك 
Ingress Sukuk Bhd (ISB) 

 )ا�#)>&/ ا�`3K ا�#��رة (


رة<Mك ا�ص\ 

��  ISB د-0 ا[>&ة إ

د-0 
  ا[>&ة
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  : في الجدول التالي الإجارةويمكن أن نمثل تطور إصدار صكوك
  )2006-2001 (الفترة خلال  في ماليزيا المحليةصكوك الإجارةتطور إصدار  : )19(الجدول رقم 

Securities Commission Annual Reports: (2004-2005-2006). :المصدر   

  : ترجمة الجدول في المنحنى التاليإعادةويمكننا 

�� ������� ��ل ا�45�ة    ��:�ا�1)! ر0
 (18) :,+�ر إ(�ار ()�ك ا=	�رة ا��
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  من إعداد الطالب من الجدول السابق : المصدر

 تي ما بين سن   %39 بةنمت بنس  أخرى وقد    إلى هذه الصكوك من سنة      إصدار ا في  تزايد  هناك نلاحظ أن      
  .)1( من مجموع الصكوك %43 إلى 2007 من سنة الأول ولقد بلغت خلال النصف 2006 إلى 2005
 ـ       ناإصدار تم تسجيل  2004 ففي سنة     أيضا،  قليل الإصدارات كان  عدد   نإحيث     ة فـي حـين سـجلت ثلاث

  .م2006في سنة  إصدارات
  صكوك المشاركة :الفرع الرابع 

  وك المشاركةتعريف صك: أولاً    

ها بوضـع  ا على مستوحيث تم الاكتفاء  المالية الماليزية    الأوراق هيئة   لدىلم نجد لها تعريفا صريحا              
  .2004جويلية في  الإسلامية المالية الأوراقلمشاركة كعقد استثمار وذلك في تعليمات عرض تعريف ل

  Musyarkah One Capital Bhd طـرف   مـن 2005 لصكوك المشاركة سنة إصدارل وأ حيث كانت 
  )2 (. مليار رينغت ماليزي2.50بقيمة 

  
  

  آلية إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا: ثانيا    

                                                 
1  -  Malaysia  icm september  2007 vol 02 no 3 p 18 visited in 2007/10/12 
http://www.sc.com.my/eng/html/icm/0709_msianicm.pdf 
2 - Securities Commission Annual Report 2005 P 2-21  

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  4.8  2.9  2.05  -  -  - %صكوك الإجارة 
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I. مراحل الإصدار 

  :وفق الخطوات التالية إصدار صكوك المشاركة في ماليزياويتم 
 من %87 ـرة ب الصكوك بتسديد القيمة المكتتب بها والمقدتتقوم الشركة بإصدار الصكوك ويقوم حمل     -1

 وبـذلك يتـشكل رأس مـال        ، الباقية من قيمة المشروع    %13 وتقوم الشركة المصدرة بدفع      ،قيمة المشروع 
  .المشاركة

 .الوصيدفع رأس مال المشاركة إلى  -2

 .مساعدة الشركة للوصي في إدارة المشروع -3

كل حـسب   ) كوكحملة الص (م الأرباح بين الشركة والمستثمرين      يس الوصي بتق  م، ويقو المشروعإنهاء   -4
 .المشروعء  مساهمته، ويكون هذا بعد سنتين من بدةنسب

 .دفع أجرة الوصي من طرف الشركة -5

II.  1 (: و تتمثل آليتها وفق الشكل التالي:اإصدار صكوك المشاركة  في ماليزيآلية تمثيل(  
    في ماليزياالمشاركةإصدار صكوك آلية :) 19(الشكل رقم 
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1- I Ahmad Ibrahim ,applied shari'ah in financial transactions  pred .cit p30 visited in 2007/11/02 
http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-transactions.pdf  
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 فـي القـسم النظـري     الواردطرحال مع تتماشى  المشاركة في ماليزيا صكوك ن الآلية أ   هذه نلاحظ من      
  .والمتعلق بصكوك المشاركة

   وكان هذا واضحا في مدة انطلاقها ،على استعمالها حثت اللجنة الاستشارية الشرعية الماليزية اولصحته     
 بعـد ذلـك بنـسبة       ا من مجموع الصكوك ونم    %12.6م وذلك بنسبة    2005 لها سنة    إصدارحيث كان أول    

   .%70.0 الأخرىت نسبتها مقارنة بنسبة الصكوك م حيث بلغ2006 خلال سنة 455.44%
  :ويمكننا أن نوضح ذلك من خلال الجدول التالي

  )2006-2001 (الفترة خلال افي ماليزيالمشاركة  صكوك تطور إصدار :)20(الجدول رقم

Securities Commission Annual Reports: (2005-2006). :المصدر   

: ونمثل المنحنى السابق في المنحنى التالي  

ا�1)! ر0
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  من إعداد الطالب من الجدول السابق : المصدر   
 ـ     نحو جديدا ا نلاحظ من خلال المعطيات السابقة ارتفاعا كبيرا جدا وتوجه               ى  صـكوك المـشاركة عل

مرابحة وذلك لتوعية القائمة من طرف هيئة الأوراق الماليـة          /بيع بثمن آجل    الحساب الصكوك القائمة على     
 مـن مجمـوع الـصكوك       %31 نـسبة    2007للمستثمرين والمصدرين وقد بلغ في النصف الأول من سنة          

  )1( .الإسلامية المطروحة في السوق
  
  
  

                                                 
1-  Malaysia  icm September  2007 vol 02 no 3 p 18 visited in 2007/10/12 
http://www.sc.com.my/eng/html/icm/0709_msianicm.pdf 

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  70.0  12.6  -  -  -  - % لمشاركة صكوك ا
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  صكوك المضاربة :خامسالفرع ال
  صكوك المضاربة يف تعر:أولاً    

 التعريف الموجود لعقد المضاربة الشرعية في تعليمـات عـرض           اعط لها تعريفا صريحا ما عد     يلم         
  . المالية الماليزيةالأوراق هيئة ف الصادر من طر2004جويلية شهر  لالإسلاميةالأوراق المالية 

   مليون 80.0 بقيمة  PG Municipal Assete Bhd لصكوك المضاربة من طرف إصدارأول وكان 
  )1(.رينغت ماليزي

   في ماليزيا  صكوك المضاربة   ثانيا آلية إصدار

I.  التاليةويتم إصدارها وفق الخطوات الإصدارخطوات :  
      وتقوم هذه الأخيرة بإصـدار صـكوك مـضاربة بقيمـة           لبلدية بإنشاء هيئة خاصة بالمشروع    اتقوم   -1
 هنـا   يعتبـر بالتسديد نقدا حيث    ) جهة المكتتب الأول  ( كوك   الص ملتمليون رينغت ماليزي ويقوم ح     80
  .والعقد بينهما مضاربة أولى) مضارب أول (وتكون الهيئة الخاصة ) رب المال الأول(  الصكوك ملتح
مع جهة محلية وتكون هـذه الجهـة        ) رب مال ثاني  ( لهيئة بالمضاربة بهذا المال فتصبح      اتقوم هذه    -2

 .ثانيةوالعقد هنا مضاربة ) ني مضارب ثا( المحلية في مقام 

رب مـال   (  الخاصة بالمشروع    ةبينها وبين الهيئ  ) مضارب ثاني ( بعد الانتهاء تقسم الهيئة المحلية       -3
 . الضرائب من طرف مصلحة الضرائباقتطاعوذلك بعد ) ثاني 

 ـ       ) مضارب أول    ( ا الخاصة بالمشروع باعتباره   ةلهيئ تقوم ا  -4  تبتقسيم الأربـاح بينهـا وبـين حمل
 .الصكوك

II.  تمثيلها آليتها 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
1  -  Securities Commission Annual Report 2005 P 2-22 
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ر�3 t#� RM مليون80 ا[ول ��4#3:�� ا

  
  

  )1( :وتتمثل آليتها وفق الشكل التالي
    في ماليزياالمضاربةإصدار صكوك آلية :) 21(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  

Ahmad Ibrahim ,applied shari'ah in financial transactions p12                               المصدر:  
http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-transactions.pdf  

في القسم النظري   وتتوافق مع ما تم تفصيله       نجدها تتماشى     المضاربة في ماليزيا    عمل صكوك  لآليةوبالنظر  
  .صكوك المضاربة الشرعية ل بالنسبة
 مرة ويدل هذا علـى التوجـه        37م بأكثر من    2006 عام   إلى 2005 إصدارهام  وقد زاد تداولها من عا         

  .الايجابي نحو هذا النوع من الصكوك
  :م من خلال الجدول التالي2006و 2005 الإصدارويمكننا تتبع تطورها خلال سنتي 

  )2006-2001 (خلال الفترة  في ماليزياصكوك المضاربة تطور إصدار ):21(الجدول رقم

Securities Commission Annual Reports: (2005-2006). :المصدر   

   وفق الأعمدة البيانية التاليةتمثيلهاويمكن 

                                                 
1  -  I Ahmad Ibrahim applied, shari'ah in financial transactions  pred .cit p33 visited in 2007/11/02 
http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-transactions.pdf  

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  7.5  0.2  -  -  -  - % المضاربة صكوك 

��Sك�#Bا��   
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�� ������� ��ل     ��ا�1)! ر0
 (22): ,+�ر إ(�ار ()�ك ا��@�ر
ا�45�ة   (2001-2006)
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  من إعداد الطالب من الجدول السابق : المصدر
 صكوك المضاربة وذلك لقيام اللجنة الاستشارية الشرعية        إصدارالكبير الذي سجله نمو     رتفاع  نلاحظ الا      

حيـث بلـغ    ) الخـسارة ( على الاعتماد على هذا النوع من الصكوك القائمة على مقاسمة الربح والمخاطر             
  .مليارات رينغت ماليزي) 03(م حوالي ثلاث 2006 في نهاية سنة إصدارها

ى عرض تطور الصكوك التي أقرت بتوافقها الشرعي لجنة الاستـشارة الـشرعية            عل الأخيرونأتي في        
  :م في الجدول التالي2006-2001 المالية الماليزية خلال الفترة الأوراقلهيئة 

  م)2006-2001( خلال الفترة اماليزي مقارنة مع السندات في  الصكوك إصدار تطور) :22(الجدول رقم 

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  6.2  36.3  56.88  40.8  67  77  جلالآ البيع بالثمن صكوك

  9.4  33.5  38.27  12.7  33  23  صكوك المرابحة

  2.1  14.5  2.8  46.5  -  -  الإستصناع صكوك

  4.8  2.9  2.05  -  -  - الإجارة صكوك

  70.0  12.6  -  -  -  -   المشاركةصكوك

صكوك 
أنواع ال

الإسلامية
 

% 

  7.5  0.2  -  -  -  -   المضاربةصكوك  

  RM 18.99  17.6  12.0  15.16  43.32  42.02مجموع الصكوك مليار 

  RM  45.68  56.00  47.3  47.84  62.66  75.83مجموع السندات الكلية مليار 

  55.41  69.13  31.68  25.36  31.42  41.57   %نسبة الصكوك من السندات 
Securities Commission Annual Reports: (2001-2002-2003-2004-2005-2006). :المصدر   

  :ومن الجدول نستنتج
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 وانخفاض وصـولا    ارتفاع بين   ابمتذبذ كان   ،الأولى الأربعخلال السنوات    الإسلامية   وكالصك تزايد   إن     
 الـسنة الماضـية     إصـدار  حوالي ثلاث مرات ضعف      إلى هذه الصكوك    إصدار رتفعاأين  ، 2005 سنة   إلى

د تسجيل يعومع ذلك أُك نتيجة التعديل الضريبي الذي تم على مستوى إصدار الصكوك الإسلامية   وذلم  2004
 السندات خـلال الـسنوات الـثلاث        إصداروهذا مقارنة بتواصل ارتفاع     م  2006 في السنة     طفيف انخفاض
  .الأخيرة

      الأخيـرتين ن  يت خـلال الـسن    ،الإصدار أكثر من نصف     إلى الإسلاميةلصكوك  ل الإصداروصلت نسبة       
نتيجـة  ، 2003-2002-2001فـي الـسنوات     ويرجع الانخفاض الذي حدث للصكوك      ،) م2005-2006(

 وهذا  اإصدار 31-34-35 الذي تراوح خلال السنوات المذكورة على الترتيب         اتالإصدارانخفاض في عدد    
 فـي    تـوازن   وجـود  معدل وهذا راجع    ، ا إصدار 118-171-114  نفسها لسنواتلالإصدار ككل     بمقارنة  

غلـب  أن الضريبة بين الصكوك والسندات حيث تدفع الصكوك ضريبة مضاعفة نتيجـة انتقـال الملكيـة لأ      
الصكوك كانت صكوك بيع بثمن آجل واستصناع وفيها يتم تحويل الملكية عن طريق البيع الذي يتطلب دفع                 

 الـصكوك القائمـة علـى    إصـدار  وكذلك انطلاق 2004في سنة الأمر تسوية  تم أن إلىضريبة على ذلك   
  .نفسهاالمشاركة في السنة 

حيث الماليزية، في السوق    ا يلقى رواجا كبيرا وتوسع    ، للصكوك الإسلامي الإصدارونستنتج من هذا أن سوق      
مقارنة   مليار رينغت ماليزي   9.99 الإسلامية الصكوك   إصدار حجم   2007 من سنة    الأولبلغ خلال النصف    

 وقد احتلت كل  ،  %41.17 ةوذلك بنسب مليار رينغت ماليزي    24.26دية الذي بلغ قيمة      السندات التقلي  بإصدار
م وذلك بـ 2007النصف الأول من سنة  خلال الإصدار الصدارة في المشاركة وصكوك الإجارةمن صكوك  

 مرابحة  منصكوك القائمة على بيع العينة      ال إصدار وهذا يدل على التوجه من       ، على التوالي  %31 و   43%
  )1(.السنة خلال نفس  %2 و%9الذي كان إصدارهما على التوالي  بيع بثمن آجل و

   في سوق الأوراق المالية الماليزية المشتقات والمؤشرات :المطلب الثالث
  المشتقات  : ولالفرع الأ

 ـ هـي بورصـة       وهي بورصة المشتقات الماليزية و     متداول المشتقات في بورصة خاصة به     يتم          اله
 المحدودة وهـي تخـضع لقـانون        اة ماليزي ص عن سماسرة ووسطاء بور    مختلفينالبها  ن  والخاص اهسمسارت

   )2(.الأدواتمن أسس الاختلاف بينها وبين بورصة ماليزيا المحدودة  و1993صناعة المستقبليات لعام 
شرعية ال لاستشاريةالجنة ل وجود فيهنجد أنه لا  )3( التنظيمي بورصة المشتقات الماليزيةومن خلال هيكل     
 الحـال فـي سـوق    بعكس ما هو عليه الإسلامية رأس المال للمشتقات الماليزية     ققسم سو ل وجود كذلك ولا  

  . والذي له لجنة استشارية شرعية، في ماليزياالإسلامية الأوراق المالية

                                                 
1  - Malaysia  icm september  2007 vol 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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 تتكفل بالتعاون مع قـسم      ،ة هيئة الأوراق المالية الماليزي    عنإلا أن اللجنة الاستشارية الشرعية المنبثقة            
ن اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئـة الأوراق       إإذ    المال الإسلامي بالتقدير الشرعي للمستقبليات ،      سسوق رأ 

 قررت بأن عقود المـستقبليات      1997 نوفمبر 26 الذي انعقد في     ،المالية الماليزية في اجتماعها الحادي عشر     
  )1( .شرعا وهي متوافقة مع الشريعةلزيت النخيل الخام جائز التعامل فيها 

  )2( :  للمستقبليات على النقاط التاليةاهإيجازوتعتمد في 
بصيغ البيع لذلك    في الذمة     بيع الموصوف   قبيل في عقود المستقبليات تكيف على أنها من      حقيقة التعامل    -1

  . ن بالديننه ليس من بيع الديأ رأيهمومن هنا كان   المستقبلإلىيجوز تأجيل المبيع والثمن 
 ليست من بيع ما ليس عند المتعاملين لأن الـسلعة فـي الحقيقـة               أيضاعقود المستقبليات على السلع       -2

 البورصة في ماليزيا ، حيث توجد ثلاثة مخازن متخصصة لتسليم الـسلعة             حددتهاكما  موجودة في المخازن    
 ,Pasir Gudang)هراسير كوداج جـو بوفي  (Penang)ج ن وبينا(Port Kelang)ورت كلنج بوهي 

Johor)  صفات العقدا البائع كما كتب في مواختيارحسب. 

 الغرر من كمية الـسلعة ونوعهـا        إلى المؤدية   الأمورد النمطية حيث تحدد كل      والعقنه من أساسيات    إ -3
شراف السوق والقانون إ بالإضافة إلى ،وضوح في العقددقة و مكتوبة بالأموروالسعر ووقت التسليم وكل هذه 

 . ينفي الغرركل ذلك الغش أو الخداع ثحدومان عدم لض

 شرعا على عكس عقود المستقبليات على  المحرمة الرباعقود المستقبليات على السلع لا تتضمن عنصر -4
 .التعامل بالرباعلى  القيامه المحرمة شرعا ، الأجنبية والعملات السندات

ها ممارسات غير أخلاقية كالكذب     تصاحب إذا ن المضاربة تحرم  إ ف ،ها مقامرة ومضاربة  نأما من ناحية أ    -5
 يـشترون ويبيعـون عقـود        إذا كانوا  ني المستثمر كما أن  ،المضلةوالإشاعات والاحتكار وتقديم المعلومات     

شراء هذه العقـود مـن      أو  المستثمرون ببيع    قام   إذا ولكن   ،المستقبليات لغرض المقامرة فهذا لا يجوز شرعا      
 على أساس أنهـا     ، بتسليم السلعة في مدة الاستحقاق فهي جائزة        ذلك  ويتحقق رالأسعاأجل التحوط من تقلبات     

 .بيع موصوف في الذمة بصيغة البيع بتأجيل الثمن والمثمن

للمـشتري أن   أنه يـصح    فيه  نهم يحتجون برأي المالكية الذي يرى       إف بيع قبل القبض      أنه أما من ناحية   -6
وقصر المنع على بيع الطعام قبل قبضه  أو غير منقول ولاًيتصرف في المبيع قبل قبضه سواء كان المبيع منق
 في غير الطعام لأنه بمجرد العقد يكون المبيع في ضـمان            هوذلك لغلبة تغير الطعام بخلاف ما سواه وأجازو       

 .المشتري فهو في حكم المقبوض

إبرام عقود المستقبليات هدفه من ف ،مفيدة للمستثمرأما من ناحية التسوية النقدية فتجوز لأن القيمة النقدية  -7
 الـشريعة تجيـز التـسليم       باعتبـار أن   من الغرر    وهذه الحالة لا تجعل عقود المستقبليات للسلع       هو التحوط 

 .الاتفاق بين طرفي العقدوالتسوية بقيمتها من النقود بشرط 

  
 

                                                 
1  - ، &�%< �4%� ^�
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��,��ر
 120-105:  ،ص$12 ا���ج- -  2



 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������א�	���א��א���������������������������

 
- 211 -  

  : الرد على الحجج

   : حقيقة بيع الموصوف في الذمة-1
  )1 ( بهيئة المبيع وصفته من غير رؤيتهالإخبار بيع على أساس وهو: تعريف بيع الموصوف في الذمة 

  )2( :صوره 
  : وقع بلفظ البيعإذا �

 . شروط السلم فهو سلم مجازةستوفى بقيا و كان الثمن حالاًإذا •

 . الإجماع على منعهأقرفهو بيع الكالئ بالكالئ وقد   كان الثمن مؤجلاًإذا •

   : السلمظ وقع بلفإذا �

 . فهو السلم الحال وهو محل خلاف،أن المبيع والثمن حالانانعقاد السلم على  •

 .بالإجماع كان الثمن حالا فهو السلم المؤجل وهو جائز إذا •

 . الإجماع على منعهأقر فهو بيع الكالئ بالكالئ وقد  كان الثمن مؤجلاًإذا •

لم فإنه من باب الكالئ      بلفظ الس  وظ البيع أ  الصيغة بلف  سواء كانت  أن تأخر الثمن والمثمن       إلى نصل مما سبق  
  .سلف كما بالإجماعبالكالئ وهو ممنوع شرعا 

 ووجودهـا فـي     ، غير مملوكة  أولا تكون معدومة    العين   أن   ،الذمةإنه من شروط بيع الموصوف في        -2
 لم نقل للمقامرة وهـذا يؤكـد        إذ بالتحوط   البائع إضافة إلى قيام  ،  ) للبائع( للملكية المخازن المسماة ليس دليلاً   

  .ملكيته للسلعةعدم 
 .تدل على عدم الملكية للسلعة المباعة أبواب حجتهم حدأ نقطة البيع قبل القبض التي هي إن -3

 .شرعاأما من ناحية التسوية النقدية فهي من باب القمار المحرم  -4

  )3(. الثالث عنها في الفصل تم ما في عقود المستقبليات من علل قد جاء ، هذاإلى إضافة -5
مـع  وغيـر متوافقـة   غير جائزة  تجيزها وتعتبرها الشرعية لا اللجنة الاستشارية   خيار فإن الأما عقود        

  )4 (.الإسلاميةالشريعة 
  المؤشرات: ثاني الفرع ال

 المتوافقة مع   ، لمعرفة حركة أسعار جميع الأسهم العادية       مؤشر يعرف بأنه  الشرعي في ماليزيا     رالمؤش     
 ويحتسب باستخدام   ، الرئيسية في البورصة، ويتم قياس أدائها الاستثماري       أحكام الشريعة المدرجة في اللوحة    

 نقطـة   115عندما يصعد مثلا مؤشر الشريعة من مستوى        فالمتوسط المتحرك لأسعار الأسهم لهذه الشركات،       
 والنقطة هنا   ، نقاط 5 ـب قد ارتفعت    المدرجة فيه  أن متوسط أسعار أسهم الشركات        هذا  نقطة، يعني  120إلى  

  )5( .اعني مقدار التغير بوحدة واحدة في سعر السهم صعودا أو هبوطًت

                                                 
4%
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  )1( :ويوجد نوعان من مؤشرات الشريعة في البورصة الماليزية وهما
 Dow Jones- Rashid Hussain)  داو جونز–المؤشر الإسلامي الماليزي لرشيد حسين المحدودة  �

Berhad Islamic Malaysia Index)  
وهو أحد البنوك المشهورة في ماليزيا فـي         م من قبل شركة رشيد حسين المحدودة        1992فقد بدأ عام          

م ، وهو يسمى بالمؤشـر الـشرعي رشـيد حـسين            1996 ماي 10في  رسميا  ولكنه طرح    الحالي،الوقت  
 جانفي ومنذ شهر ،في ذلك الحين (Rashid Hussain   Berhad Shariah Index [RHBSI]) المحدودة 
صبح المؤشر خاضعا  لرقابة اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية، ولجنة              فقد أ  م1998

، وهذا المؤشر يعبر عن بيئة إسلامية في أنشطة الشركات المدرجـة             الشريعة لرشيد حسين المحدودة بذاتها      
مؤشر الإسلامي المـاليزي     وفي الوقت الحاضر صار يعرف بال      ،في اللوحة الرئيسية في البورصة الماليزية     

 داو جونز، لأنه يخضع لمعايير داو جونز لتقييم أداء الشركات المدرجة في اللوحة              –لرشيد حسين المحدودة    
 فإن مؤشر داو     بيانه  وكما قد سبق    اللجنة الاستشارية الشرعية    قبل  والمرخص بها من    الرئيسية في البورصة  

ولقد جاء   من أموال التشغيل     % 10عنصر الربا ولكن بنسبة     تبيح دخول   جونز  الإسلامي يعتمد على نسب       
  )2(. التفصيل في عدم جوازها

 Kuala Lumpur Shariah) لمبـور  لقد طرح المؤشر الشرعي كوالا :المؤشر الشرعي كوالالمبور  �

Index – KLSI)  لمبور عرف بالمؤشر الشرعي لبورصة كوالافي ذلك الحين  و ، م1999فريل أ17بتاريخ
الاستثمار في الأسهم في  الراغبين ، لتلبية الطلب من قبل المستثمرين المحليين والأجانب وجاءراق الماليةللأو

 وهذا المؤشر يعتبر دلـيلا علـى        ،)3( المدرجة في البورصة الماليزية    الإسلامية المتوافقة مع أحكام الشريعة   
حكام الـشريعة، ويمكـن أن يكـون مفيـدا          الوضع العام للبورصة الماليزية في إطار الأسهم المتوافقة مع أ         

عمل التخطيط الأمثل لمستقبل   بواسطتهييم أداء الأسهم لأنهم يستطيعونللمستثمرين عند استخدامه كمقياس لتق   
لمبور إلى النظر مـن حيـث   المؤشر الشرعي كوالاس أداؤها حسب ااستثماراتهم لذا تحتاج الشركات التي يق  

في صناعة الكحوليات أو التبغ أو منتجات يدخل فيها لحم الخنزيـر، كمـا لا                تستثمر أموالها     لا ذأنشطتها إ 
  .تتعامل مع البنوك الربوية

 في اجتماعها الثامن عـشر المنعقـد        ،وقررت اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية          
 كان متوافقـا    طالما)  للشريعة   رومؤشر كوالالمب (  بجواز التداول بمؤشر الأسهم      م1998 مارس   19بتاريخ  

 هـذه    تـداول   وحجتهم في جواز   ، من الأسهم المتوافقة مع الشريعة     امع الشريعة بحيث يكون المؤشر متكونً     
  )4( :يلي كما  كانتالعقود

ح ضن التداول في الكمية والتسعير والأ وذلك ، ميزات العقد ليست مشابهة للمقامرة والجهالة والغرر إن -1
  .السوق بالاعتماد على العرض والطلب في ويحدد السعر غموض   فيهولا يوجد

                                                 
 48:  ،ص$12 ا���ج- -  1
�� ،ص  -  2
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3- http://www.sc.com.my  visited in 2007/11/21. 
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   هذه اعتبارا من أن   ، الاقتصادي عامة  النظامللمستثمرين ومصلحة   خاصة   في تداول العقود مصلحة      إن -2
 . المالية التي يستخدمها المستثمرون للتحوط الأدوات  بين من تعدالعقود

فة التي اعترف بها الناس المحليون في حياتهم اليوميـة  العرف هو التقاليد المعرو   : العرف الاقتصادي    -3
 من الأدوات المالية المستخدمة للتحوط ولتحويـل        يسواء بالفعل أو الكلام ، إن عقود المستقبليات للمؤشر ه         

 لا يخالف مبـادئ     هذا الأخير الذي   من العرف    يالخطر فمن حيث المبدأ إن عقود المستقبليات للمؤشرات ه        
 .الشريعة الإسلامية ; يحمل قائمة الأسهم المتوافقة نهإالشريعة إذ 

ن حجج اللجنة ضعيفة وواهية في شرعية تداول المؤشر الشرعي إذ إن المؤشر وكما سبق تعريفه هو                 أ     
مجمـع الفقـه     قرار  هو في الأصل شيء خيالي لا يمكن بيعه ولا شرائه وهذا ما جاء في     اعملية حسابية إذ  
  في  حيث جاء  ءحرمة التعامل بالمؤشرات بيعا وشرا    ب القاضي بشأن الأسواق المالية     )1/7(65الإسلامي رقم   

   )1(."لا يجوز بيع وشراء المؤشرات لأنه مقامرة بحتة وهو بيع شيء خيالي لا يمكن وجوده : "  أنهالقرار

                                                 
1 -  
 122:  ص)63/1/7(�6ار ر96  ، ت �`#0 ا���j ا�5�6" ا�#�*]� E� o�n#3 ا�#)'#& ا�5�6" ا��&ارات و'�ص4
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    الفصل الرابعخلاصة 
 ـ ألا الإسلاميقتصاد   أحد أهم قواعد الا    إنشاءلقد اجتهدت الحكومة الماليزية في              الأوراقسـوق    ي وه
 تحـت رعايـة   أنشئت  السوقه ككل لأن هذلاقتصادفي ا وهذا لما لها من وظائف وأهميته   ،الإسلاميةالمالية  

  .السلطات الماليزية
 هيئـات    تـوافر  يمن الضرور  كان   الإسلامي بمعناه ومضمونه    إسلاميةوأنه لقيام سوق أوراق مالية            

سلطتين على سوق الأوراق المالية الإسلامية فـي ماليزيـا           الماليزية بإنشاء  الأوراقهيئة  مت  رقابة فقد قا  لل
  :وهما

  .قسم سوق رأس المال الإسلامي  -1
 .الشرعيةاللجنة الاستشارية  -2

  .السوقالتي تتم في هذا  توهذا من أجل مراقبة الإصدار والتعاملا
  :  فجعلت له رشاداتوالإفقد عملت  هذه الهيئات على مد السوق بالقواعد 

  .ضوابط للإصدار -1
 .ة للشريعة  الموافقالأدواتضوابط لقبول الورقة ضمن  -2

 أفريل ، أكتوبر–ر الأدوات المدرجة مرتين في السنة يوالعمل على تغيضوابط لعرض الصكوك  -3

  .الاستثمارضوابط على صناديق  -4
 ة الوضعيتها السوقعن نظير المستقلة ااته في ماليزيا بأدوالإسلامية المالية الأوراق سوق ت قاموعلى هذا    

  . وكذا صناديق الاستثمار الإسلاميةالسماسرة والعمليات إذ تتمتع بالاستقلالية من حيث
  :ويقوم سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا على مجموعة من أدوات التداول      

حوالي ثلثي  ) 2006-2001( خلال الفترة    لقد بلغت الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية       :الأسهم -1
الأسهم المدرجة في السوق ككل ، على الرغم من أن اللجنة الاستشارية الشرعية قد قامت بوضع معـايير                  
محددة تعطي للشركات المختلطة شرعية التداول في سوق الأوراق المالية الإسلامية ، رغم عـدم إجـازة                 

  الأسهم المختلطة من طرف جمهور الفقهاء
 ومن بين أول الصكوك المتعامل بها       ، عقود الاستثمار الشرعية   عنصكوك منبثقة    وهي: الصكوك   -2

التي كانت تستحوذ على كل نسبة الـصكوك فـي          ،بيع بالثمن الآجل  والمرابحة      ال صكوك   نجدفي ماليزيا   
غم ما تحججت  والتي تبين أنها قائمة على بيع محرم فلم يجزه العلماء بالر2002-2001 خلال سنتيالسوق 

 المذهب الشافعي دون غيره من المذاهب ومن        بهبه اللجنة الاستشارية الشرعية في قبول بيع العينة لما جاء           
تقليص من هذه الأداة بالإضافة إلى صكوك الإستصناع  والتحول          الهنا بدأت اللجنة الاستشارية الشرعية في       

ة وأيضا صكوك الإجـارة التـي أصـبحت         إلى أدوات المشاركة من صكوك المشاركة وصكوك المضارب       
  .تستحوذ على جل نسبة الصكوك المطروحة في السوق الإسلامية الماليزية منذ ظهورها 

 العمل بالمستقبليات   ت قد أجاز  السوق الأوراق الإسلامية في ماليزي     اللجنة الاستشارية الشرعية     نأ كما      
المجامع الفقهية المعتمدة في الدراسة     ا جاء في قرارات     السلعية وكذا تداول المؤشرات الشرعية على خلاف م       
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من باب مـا     تالمستحدثا هذه   إلىمن عدم جوازه وذلك بتقديم حجج قائمة على العرف والحاجة وعدم النظر             
  .هو محرم

نلمس من كل هذا أن سوق الأوراق المالية الإسلامية القائمة في ماليزيا وبما فيه من تجاوزات ، رغبة                        
 تقلـيص   حاولة الهيئات القائمة عليها العمل على تصفيتها مما يشوبها من محرمات ، ويظهر ذلك جليا في               وم

  .العمل بالصكوك القائمة على بيع العينة والتوجه إلى الصكوك القائمة على المشاركة والإجارة
الـسكان المـسلمين    ولأغلبية    من رسملة السوق ككل وذلك لأهميته      % 63على   السوق حاليا    يستحوذ        

     .إجمالا  من السكان %55في البلد حيث  تبلغ نسبتهم الحريصين على دينهم 
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إن أهم ما يميز أسواق الأوراق المالية في إطارها الإسلامي عن نظيرتهـا أسـواق الأوراق الماليـة                        
 التي هي تمثل روح الاقتصاد الإسلامي ، هي تلك الضوابط والأسس المنبثقة من الشريعة الإسلامية   ،الوضعية

 مقومات مضبوطة بالـشريعة وأدوات    ا المالية الإسلامية له   المقِيمة لمبادئه المحركة لقوانينه ، فسوق الأوراق      
، أما نظيرتها الوضعية فلها قوانين وضعية مستمدة مـن قـانون            ياتها من عقود الاستثمار الشرعية    مستمدة آل 

 المعاملات الربوية أو المقامرات وغيرها من محرمـات         أنفي   هابين طيات  خلاف   التي لا المصالح الدنيوية   
  .العمل بها جائز البيوع

 لتتبع   يسعى العقلاء من الاقتصاديين الوضعيين     ،الإسلامية المالية   الأوراق ركائز بني عليها سوق           وعلى
الية الوضعية   أن لسوق الأوراق الم    فنجدحر ،    لسوق   مانالأ بعد تأكدهم من أنها دعائم       ا والأخذ منه  اخطواته

 على  العمل وكذلك   ،بإشاعات كاذبة أو معلومات مضلة     السوق   هانكسار هذ دون  هيئات ولجان مراقبة، تحول     
   .  أثار جانبيةلمضارباتل سمية للحيلولة دون أن تكون ا الأدواتمراقبة المضاربات بجعل 

 فقد ضبط الاستثمار ،وضع أسس يقوم عليهامن خلال  ، السوقهفنجد بعد كل هذا أن الإسلام قد اهتم بهذ     
ن اختل شـرط مـن      إ وقيده بعقود وكل عقد له شروط ف       ، وجعل له دوافع    وجعل له ضوابط   ، العامة بصورته

 ، وعلى هذا الأساس     كله من شروط هذا العقد ضيع معه العقد         ا وان ضيع شرطً   ،شروط الاستثمار بطل العقد   
 الإسلام قد وضع ركائز للسوق بصفته العامة ومن خلالها استمد سوق الأوراق المالية الإسلامية ركائزه                فإن  
 فنجد أنه ما من عملية من عمليات سوق الأوراق المالية التي مررنا عليها في الدراسة إلا ووجد لهـا                    ،امنه

 في سـوق الأوراق الماليـة       ا وكذلك بالنسبة للأدوات والمستحدثات المتعامل به      ،اأصل في صحتها أو عدمه    
  .الوضعية

جد أنه اجتهاد حكومي سـعت مـن خلالـه               أما من ناحية سوق الأوراق المالية الإسلامي في ماليزيا ن         
 الهام في الاقتصاد، وجعله يتمشى مع الشريعة الإسلامية ومع هذا           قالسلطات الماليزية إلى أسلمت هذا المرف     

الاجتهاد كانت هناك بعض النقائص التي رأينا محاولة الهيئات القائمة على السوق لإصلاحها فتحولـت مـن       
     .إلى الصكوك القائمة على المشاركة والإجارةالصكوك القائمة على بيع العينة 

  :فرضيات البحثنتائج اختبار  �

 هـذا مـا     ،قوم سوق الأوراق المالية الإسلامية على أسس الشريعة الإسلامية المرنة         ت  :الأولىالفرضية   �
 والعمل علـى إيجـاد البـدائل        ، خاصية القدرة على التكيف مع المستجدات الاقتصادية الحديثة        اجعل له 

على قواعد الاستثمار الشرعية     لك بإنشاء مؤسسات وسيطية قائم عملها     ذلشرعية لها إن خالفت مبادئه، و     ا
ميزة المرونة في نموذجه جعلت له القـدرة  حيث أن ،  الاستثمارية الشرعية  الأدوات إيجاد   وبالإضافة إلى 

ستثمار الشرعية من العقـود      وقد لا حظنا تلك المقدرة والمرونة متمثلة في عقود الا          على النمو والتطور  
القائمة على المشاركة والعقود القائمة على البيوع وعقد الإجارة وعقد الجعالة، والتي يمكن توظيفها فـي               
السوق وبناء عليها الأدوات الاستثمارية الشرعية، وحتى العلاقـة بـين السمـسار و طرفـي العمليـة                  

 .وكيلاً أو عامل جعالة الاستثمارية، إذ يمكن أن يكون السمسار أجيرا أو 
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 فائض مالي   ات ذ حدهماانه من أساسيات نقطة الاتصال أو إطار الاتصال بين جهتين           إ  :الفرضية الثانية  �
 وجـود  يتطلب هذا التحويل  تحويل ذلك الفائض من جهته إلى أصحاب العجز، عجز مالي ات ذ ىخروالأ

 أمـا مـن منظورهـا       ، في إطارها العام   وذلكآليات الانتقال وهذا ما تمثله أدوات الاستثمار في السوق          
 الالتزام بالضوابط الشرعية وهذا ما نجده في الأسهم المتوافقـة مـع              من الإسلامي فلا بد لتلك الأدوات    

 والمتمثلـة    الربا ن الشرعية التي جاءت كبديل للسندات القائمة ع        وصكوك الاستثمار  ،عة الإسلامية يالشر
 وصكوك المرابحة وصكوك الـسلم وصـكوك الإستـصناع          في صكوك المضاربة وصكوك المشاركة    

 .المشتقة منها كصكوك البترول مثلاوالصكوك 

مبادئ الفقـه الإسـلامي     ب متماسكا   جعلهي  ما لاقتصاد الإسلامي قد حمل في طياته     إن ا   :الفرضية الثالثة  �
ادي ، فلـه مـن    يتكيف ويتأقلم مع المستجدات العصرية في المجال الاقتص     وشرعية العمل به وما يجعله    

 المتمثلة في حضور البدلين الـثمن  الآليات ما يمكن تكييفه للعمل في هذا العصر كعقود الاستثمار العاجلة  
   كعقـد الـسلم    وكذا يمكن تكييف بيع الخيار في الإسلام والبيوع التي يتأجل فيها أحد البـدلين             والمثمن،  

 . سواق الآجلة الإسلاميةلاستعمالهم في الأالإستصناع والبيع المؤجل والمرابحة 

 :نتائج البحث  �

  :على جملة من النتائج يمكن حصرها فيما يلي  الدراسة تم الوقوف  هذهمن خلال
  :أولا نتائج الدراسة النظرية �

 لاعتمـاد  ، بعيد كل البعد عن الاستثمار من منظوره الوضـعي      ،إن الاستثمار من منظوره الإسلامي     -1
 عقود شرعية وله دوافع وضوابط تختلـف عـن نظيرتهـا            الأول على قواعد وأسس شرعية ووفق     

  .الوضعية
 ألا وهو الـربط بـين       ، العمل إطارالوضعي في   يتفق مع نظيره     سوق الأوراق المالية الإسلامية      إن -2

 قائمة علـى    ة من صلبه  يط يقيم الربط بمؤسسات وس    الأول نإ إذ ، العجز وأصحاب الفائض   أصحاب
 باعتماده على وسائل الدنيوية الذي يقيمها بقواعد المصلحة  على عكس الثاني،أسس وضوابط شرعية

 . من احتكار وربا  ومقامرةةالاستثمار الوهمي

 يمكـن أن يكـون       ،يتم التعاقد مع الوسيط على الوساطة في سوق الأوراق المالية الإسلامية بعوض            -3
 .العقد وكالة بأجر ويمكن  أن يكون إجارة ويمكن أن يكون جعالة 

في حقيقتها توكيل بالبيع أو الشراء      هي  صادرة إلى الوسطاء لبيع أو شراء الأوراق المالية         الأوامر ال  -4
 الأوامر ن بتحديد السعر أو بسعر تقريبي أو بأمر مطلق أو غيرها م          ،فيجوز إصدار الأوامر بأنواعها   
 .المذكورة التي لم تثبت مخالفتها

 ما يقبلها سوق الأوراق المالية الإسلامية مثـل          منها ،قيام سوق الأوراق المالية الربوية على عمليات       -5
 أمـا  )على أن تكتمل أركان البيـع  (عمليات البيع العاجلة التي يتم فيها دفع الثمن كاملا وتسلم المبيع     

 .ي منعهافغيرها من العمليات الآجلة والشرطية القائمة على عقود الربا فلا خلاف 
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القائمة ، الحوائج المرجوة    ا تقضى به  ، متنوعة إسلاميةات  سوق الأوراق المالية الإسلامية بأدو    تتمتع   -6
 : إلى أدوات منبثقة مناويمكن تقسيمه ،أساسها على الأصلفي 

 كصكوك السلم والمرابحة والبيع ،والتي لا يجوز تداولها إلا عند المالكية بشروطدين  �
 .بثمن آجل

 ـ التي بدأ العمل    و وهي الصكوك القائمة على المشاركة       أعيان �  مثـل  شروعهافـي م
 .وتداولها وهي التي يجوز إصدارها  وصكوك المشاركةالأسهم وصكوك المضاربة

ف ر وهي الصكوك المنبثقة عن مشاريع مازالت نقود فيجب مراعاة قواعد الـص            نقد �
 .في تداولها

 ومنها ما هو على خلاف ولذلك تم وضع أسس          ، منها ما هو على اتفاق في جوازها       الأسهممن جهة    -7
 وأنهـا لا غـرر فيهـا ولا    ،عيةمن بينها قيام مصدرها على أسس شر وجعلها شرعية    الأسهمقبول  
 .جهالة

 يمثل حصة شائعة فـي      له، فهو السهم في حقيقته الشرعية هو جزء من رأس مال الشركة المصدرة             -8
ممتلكات هذه الشركة من أثمان وأعيان ومنافع وديون وعلى ذلك فان محل التصرفات الواردة علـى        

 .الشركةسهم هو هذه الحصة الشائعة في موجودات ال

 زيادة علـى أي     إليه المقرض مضافا    الأصلي المبلغ حقيقة تحريم السندات قائم على اشتراط رد         إن -9
 .وجها كانت

 وذلك لقيامها علـى     الإسلامية المالية   الأدواتلا يمكن جعل المشتقات المالية بصورتها الحالية من          -10
 . بالباطل الناس أموالالغرر وأكل محرمات شرعية من الربا و

 . وليس أدوات مضاربة إحصائية وجعلها أدوات الإحصائيةيمكن استغلال مفهوم المؤشرات  -11

  :ثانيا نتائج الدراسة التطبيقية �

 سوق يقوم على تشريعات وتعليمات لا يعتمـد          يعتبر في ماليزيا   سوق الأوراق المالية الإسلامية    إن -1
  .عليها السوق الوضعي 

 اللجنـة   إنـشاء سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا تم        ه ومن أجل المحافظة على مصداقية       ان -2
 .الإسلاميوأيضا قسم سوق رأس المال  التابعة لهيئة الأوراق المالية الماليزية  الشرعيةالاستشارية

وضـع  ل بالتعـاون   الـشرعية اللجنـة الاستـشارية    والإسلامييقوم كل من قسم سوق رأس المال     -3
 .الإسلامية والتوجيهات المناسبة للسوق الإرشادات

 الـصادرة مـن الـشركات       الأسهماللجنة الاستشارية الشرعية على معايير ومؤشرات لقبول        اعتماد   -4
 للمستثمرين المـسلمين    ليتاحمشروعة  الوبعض المداخيل غير     العمل المشروع    أساس بين   ،المختلطة

 لـضوابط لما فيها من تجـاوزات      م بالرغم   ، %25 و   % 10 و % 5الاستثمار فيها وهي مؤشرات     
 . الشرعية

 :منها في ماليزيا بطرح مجموعة من الصكوك سوق الأوراق المالية الإسلاميةتقوم  -5
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 وهو بيـع    لاأ وهي صكوك قائمة على بيع محرم        :المرابحةصكوك البيع بثمن آجل وبيع       �
 . عدم جوازها بيعا وتداولاجاءالعينة فلهذا 

 بالإضافةالغير قابل للتداول    وهي صكوك تعتمد على تصكيك الدين        : صناعالإستصكوك   �
 .لما فيها من شبهة الربا 

 .بها والتي ثبت صحة العمل التأجير وهي صكوك قائمة على عقد الإجارةصكوك  �

م 2005 في سنة إلا وهي صكوك لم يتم التعامل بها :المضاربةصكوك المشاركة وصكوك    �
 الصكوك في يإجمال من %77.5 بحوالي الأخرىبالنسبة للصكوك وهي تحتل مكانة عالية 

 .م 2006نهاية 

المؤشـرات  ( تجيز اللجنة الاستشارية الشرعية التعامل بالمستقبليات السلعية وتـداول المؤشـرات             -6
على خلاف المجمـع    ) مؤشر كوالالمبور الشرعي ومؤشر داو جونز الإسلامي الماليزي          –الشرعية  

 . في التعامل بالمستقبليات ولا تداول المؤشرات الجوازدم الفقهي الذي يرى ع

 :التوصيات �

 وذلك بأدواتها وعملياتها ، مستقلة عن نظيرتهااالعمل على أن تكون سوق الأوراق المالية الإسلامية سوقً    -1
  . ولا مانع من أن تكون هناك هيئة عليا للرقابة على السوقين معا،وهيئات ولجان الرقابة فيهاووسطائها 

 ـ بح الإسلامية المالية   الأوراق لأسواق   والإرشاداتبط التعليمات    هيئة قائمة على ض    إنشاء -2  تكـون ث  ي
  . العربية الأسواقوتكون مطبقة على جميع  ،الإسلامية قائمة على أحكام الشريعة هااتوتنظيم اقراراته

 العمليات  إلىالنظر   تقوم هذه اللجنة ب    ،في كل سوق مكونة من باحثين اقتصاديين وشرعيين       لجنة  جعل   -3
 . من التزامها أو عدمهفي السوق والأدوات

 في قيام هـذا النـوع مـن         )جعل انشأ هذا المرفق ضمن خططها      (تعتبر خطوة الحكومة أو السلطات     -4
  .سوق الأوراق المالية الإسلامية أإنشاءفي طريق  خطوة كبيرة ،الأسواق

التـي تتعامـل بـالحلال    ادرة من الشركات  من أجل شراء الأسهم الص اقتصادية وذلك إنشاء مجموعة    -5
 . تلك الشركات بعد الحصول على أكثر الأصوات والتحكم في الإدارة ة وذلك من أجل أسلم،والحرام

 .  أصحاب الثروة إلى أسواق الأوراق المالية الإسلامية لدعمها وتوسيع قاعدتها المالية أموالتوجيه -6

 وأن  ةالوضـعي  اهت عن نظير   مستقلة اق المالية الإسلامية  الأور الماليزية أن تجعل سوق      الحكومةعلى   -7
 .تعطيها صيغة عالمية وتحفيز المسلمين للاستثمار فيها

 المجامع الفقهيـة    عنالاعتماد على الفتاوى المتداولة عالميا الصادرة       على اللجنة الاستشارية الشرعية      -8
 .العالمية وذلك لتجنب الشبهات في أدواتها وعملياتها

 ـ العمل بإلى وتحويل الاتجاه ، القائمة على بيع العينة     النهائي عن الصكوك   الاستغناء -9  القائمـة  صكوكال
   ).الإجارةصكوك (القائمة على التأجير والصكوك ) صكوك المضاربة وصكوك المشاركة( على المشاركة 

تـداولها     كاملة دون غيرها مع عـدم        ةعلى الأسهم المتوافقة مع الشريعة بنسب      الاعتماد في مؤشراتها   -10
لحالة الشركات المدرجة تحت غطاء تلك المؤشـرات    إظهارتبل جعل تلك المؤشرات علاما    ) المؤشرات  (



 ����������������������������������א	�����א���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

  - 221 -

ρ#): أو كإظهار للقوة الاقتصادية الإسلامية وذلك عمـلا بقولـه تعـالى              ‘‰ Ïã r&uρ� Ν ßγs9 $ ¨Β Ο çF ÷è sÜ tG ó™ $# ÏiΒ ;ο §θ è% 
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  .حرمتها لما ثبت من ت التام عن تداول المستقبلياءالاستغنا -11

 : آفاق البحث  �

التي تستمد قوتها من روح  التركيز على أعمدة السوق     ، منا جيحتا إسلامية على سوق أوراق مالية      للحديثإن  
 والعمليات وأطراف التعامل    الأدواتلركائز   وأهم تلك ا   الإسلاميةمن ضوابط الشريعة    و ،الإسلاميالاقتصاد  
 على غرار   الأعمدة أحد تلك    ةسادرك بحثية في هذا المجال      انه يمكن طرح آفاقً   إحيث   ،ن في السوق  يوالمتدخل

  :ما تم في هذا البحث 
 .الإسلامي إطارها إلى من طابعها الوضعي الأسواق كيفية تحول البحث في �

 .إسلاميةفي قيام سوق أوراق مالية دراسة دور هيئات الرقابة الشرعية  �

 ).دراسة كمية اقتصادية ( مدى تأثير هذه الأسواق على الوضع الاقتصادي الوطنيدراسة ما  �

 . التي تواجه إنشاء أسواق مالية إسلامية في الدول الإسلامية مساهمة عملية لإزالة العقبات �
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                 
�رة ا����ل ��� ر��  - 1�60  
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  01: ملحق رقم 

  )5/4 ( 30 : رار رقمق

  شأنب

  ندات المقارضة وسندات الاستثمارس
  )1809ص  3ج ،4ع (لة المجمع مج
18دة في المملكة العربية السعودية من بج سلامي المنعقد في دورة مؤتمره الرابعالإ مجلس مجمع الفقه إن-
   م،1988)فبراير( شباط 11-6هـ الموافق1408 جمادى الآخر 23

لتي كانت حـصيلة  وا د اطلاعه على الأبحاث المقدمة في موضوع سندات المقارضة وسندات الاستثمار ،عب
-6  مع المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب بالبنك الإسلامي للتنمية بتاريخونالندوة التي أقامها المجمع بالتعا

 المتخذ في الدورة الثالثة للمجمـع       )10/3(م تنفيذاً للقرار رقم     1987 أيلول   8-2هـ الموافق   1408حرم   م 9
لك وذ  ،ارك فيها عدد من أعضاء المجمع وخبرائه وباحثي المعهد وغيره من المراكز العلمية والاقتصاديةشو

   للأهمية البالغة لهذا الموضوع وضرورة استكمال جميع جوانبه ،
   عن طريق اجتماع المال والعمل ،لدور الفعال لهذه الصيغة في زيادة القدرات على تنمية الموارد العامة ل
 ـ               دبعو ة دو استعراض التوصيات العشر التي انتهت إليها الندوة ومناقشتها في ضوء الأبحاث المقدمة فـي الن

   وغيرها ،
   : رر ما يلي ق

   :  حيث الصيغة المقبولة شرعاً لصكوك المقارضةمن : لاًأو
بإصدار صـكوك   ) المضاربة( رأس مال القراض     دات المقارضة هي أداة استثمارية تقوم على تجزئة       نس -1

 يملكـون   همملكية برأس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبار            
فضل تسمية هذه الأداة وي . سبة ملكية كل منهم فيهبن حصصاً شائعة في رأس مال المضاربة وما يتحول إليه ،

   . الاستثمارية صكوك المقارضة
   : ةيت المقارضة بوجه عام لا بد أن تتوافر فيها العناصر التالاصورة المقبولة شرعاً لسندلا -2
   : عنصر الأولال

ـ ملكية حصة شائعة في المشروع الذي أصدرت الصكوك لإنشائه أو تمويله ،ك  يمثل الصأن  ستمر هـذه  وت
   . الملكية طيلة المشروع من بدايته إلى نهايته

 اً للمالك في ملكه من بيع وهبة ورهن وإرث وغيرها ،ع جميع الحقوق والتصرفات المقررة شرترتب عليهاو

   . ةرب ملاحظة أن الصكوك تمثل رأس مال المضامع
  

   : عنصر الثانيلا

وم العقد في صكوك المقارضة على أساس أن شروط التعاقد تحددها نشرة الإصدار وأن الإيجاب يعبر عنه                 يق
   . فقة الجهة المصدرةان القبول تعبر عنه مووأ ي هذه الصكوك ،الاكتتاب ف
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من حيـث   ) المضاربة(قراض  اللابد أن تشتمل نشرة الإصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعاً في عقد             و
بيان معلومية رأس المال وتوزيع الربح مع بيان الشروط الخاصة بذلك الإصدار على أن تتفق جميع الشروط             

   . م الشرعيةمع الأحكا
   : ثعنصر الثالال

ونـاً فيـه مـن      أذ تكون صكوك المقارضة قابلة للتداول بع انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب باعتبار ذلك م             أن
   : المضارب عند نشوء السندات مع مراعاة الضوابط التالية

 يزال نقوداً فـإن تـداول       ا كان مال القراض المجتمع بعد الاكتتاب وقبل المباشرة في العمل بالمال ما            ذإ -1
   . ك المقارضة يعتبر مبادلة نقد بنقد وتُطبق عليه أحكام الصرفوصك
   .  تطبق على تداول صكوك المقارضة أحكام التعامل بالديونناًا أصبح مال القراض ديوذ إ-2
داول صكوك ذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع فإنه يجوز تإ -ج

ب ا إذا كان الغالأم . ى أن يكون الغالب في هذه الحالة أعياناً ومنافععل لسعر المتراضى عليه،لالمقارضة وفقاً 
نقوداً أو ديوناً فتراعى في التداول الأحكام الشرعية التي ستبينها لائحة تفسيرية توضع وتعرض على المجمع                

   . في الدورة القادمة
   . ين تسجيل التداول أصولياً في سجلات الجهة المصدرةي جميع الأحوال يتعوف
   : عنصر الرابعال

عامـل  أي  وإقامة المشروع بهـا هـو المـضارب،   ها من يتلقى حصيلة الاكتتاب في الصكوك لاستثمارأن 
و رب مال بما أسـهم  فه  يملك من المشروع إلا بمقدار ما قد يسهم به بشراء بعض الصكوك،ولا المضاربة،

 لإضافة إلى أن المضارب شريك في الربح بعد تحققه بنسبة الحصة المحددة له في نـشرة الإصـدار،  با به،

   .  الأساسذاكون ملكيته في المشروع على هوت
أن يد المضارب على حصيلة الاكتتاب في الصكوك وعلى موجودات المشروع هي يد أمانة لا يـضمن إلا                  و

   . بسبب من أسباب الضمان الشرعية
 إن وز تداول صكوك المقارضة في أسواق الأوراق المالية،يج : داولتع مراعاة الضوابط السابقة في الم -3

ا يجوز أن يتم كم .  وفقاً لظروف العرض والطلب ويخضع لإرادة العاقدينوذلك لضوابط الشرعية،با وجدت،
 إلى الجمهور تلتـزم بمقتـضاه   التداول بقيام الجهة المصدرة في فترات دورية معينة بإعلان أو إيجاب يوجه        

حسن أن تستعين فـي تحديـد   وي مدة محددة بشراء هذه الصكوك من ربح مال المضاربة بسعر معين، خلال
ا يجوز الإعلان عن الالتزام بالشراء كم . قاً لظروف السوق والمركز المالي للمشروعوف بأهل الخبرة،ر السع

   . لنحو المشار إليهى اعل من غير الجهة المصدرة من مالها الخاص،
ن تشتمل نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على نص بضمان عامل المضاربة رأس المال              ألا يجوز    -4

ن وقع النص على ذلك صراحة أو ضمناً بطَلَ شـرط  فإ طوع أو منسوب إلى رأس المال،مقأو ضمان ربح 
   . الضمان واستحق المضارب ربح مضاربة المثل
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ل نشرة الإصدار ولا صك المقارضة الصادر بناء عليها على نص يلزم بالبيع ولو كان               لا يجوز أن تشتم    -5
ضمن صك المقارضة وعداً بالبيع وفي هذه الحالة لا يتم البيع إلا يتإنما يجوز أن و . معلقاً أو مضافاً للمستقبل

   . بعقد بالقيمة المقدرة من الخبراء وبرضا الطرفين
ساسها نصاً يؤدي إلى احتمـال قطـع        ألإصدار ولا الصكوك المصدرة على      لا يجوز أن تتضمن نشرة ا      -6

   . الشركة في الربح فإن وقع كان العقد باطلاً
   : لكترتب على ذوي
عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك أو صاحب المشروع في نشرة الإصدار وصكوك المقارضة  -أ

   . الصادرة بناء عليها
عرف وي .  عن رأس المال وليس الإيراد أو الغلةدو الزائوه الربح بمعناه الشرعي،ن محل القسمة هو أ – ب

ا زاد عن رأس المال عند النقيض أو التقويم فهو وم  بالنقد،وعا بالتنضيض أو بالتقويم للمشرإم مقدار الربح،
   . قاً لشروط العقدوف الربح الذي يوزع بين حملة الصكوك وعامل المضاربة،

   . ن معلناً وتحت تصرف حملة الصكوكوساب أرباح وخسائر للمشروع وأن يك أن يعد ح-ج
النسبة للمشروع الذي يدر وب . لزم إلا بالقسمة يملك بالتنضيض أو التقويم ولاوي ستحق الربح بالظهور،ي -7

 ـ) التـصفية (ا يوزع على طرفي العقد قبل التنضيض وم فإنه يجوز أن توزع غلته،ــة إيراداً أو غل ر يعتب
   . مبالغ مدفوعة تحت الحساب

 ـ يس هناك ما يمنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معينة في نهاية كل دورة، ل-8 ا إم
ما من حصصهم في الإيراد أو الغلة وإ من حصة حملة الصكوك في الأرباح في حالة وجود تنضيض دوري،

   . اجهة مخاطر خسارة رأس المالالموزعة تحت الحساب ووضعها في احتياطي خاص لمو
يس هناك ما يمنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على وعد طـرف ثالـث                    ل -9

ي شخصيته وذمته المالية عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر الخسران فـي                 ف منفصل
تزامه ليس شرطاً لعنى أن قيامه بالوفاء بابم اربة،ى أن يكون التزاماً مستقلاً عن عقد المضعل مشروع معين،

امـل المـضاربة الـدفع     عن ثم فليس لحملة الصكوك أووم في نفاذ العقد وترتب أحكامه عليه بين أطرافه،
جـة  بح ببطلان المضاربة أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتهم بها بسبب عدم قيام المتبرع بالوفاء بما تبرع به،

   . زام كان محل اعتبار في العقدأن هذا الالت
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  02: ملحق رقم 

  )3/15 (137: قرار رقم

  بشأن صكوك الإجارة

  
إن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد في دورتـه الخامـسة                 

  م،2004) مارس( آذار 11 - 6هـ، الموافق 1425 المحرم 19 إلى 14من ) سلطنة عمان(عشرة بمسقط 
الواردة إلى المجمع بخصوص موضوع صكوك الإجارة، وبعـد اسـتماعه إلـى             بعد اطلاعه على البحوث     
  المناقشات التي دارت حوله،

  :قرر ما يأتي
الذي يقصد بـه إصـدار أوراق       ) أو التسنيد أو التوريق   (تقوم فكرة صكوك الإجارة على مبدأ التصكيك        ) 1(

رض من صكوك الإجارة تحويل الأعيـان       والغ. مالية قابلة للتداول، مبنية على مشروع استثماري يدر دخلاً        
يمكن أن تجري عليها عمليات التبـادل فـي      ) صكوك(والمنافع التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالية          

سندات ذات قيمة متساوية، تمثل حصصاً شائعةً في ملكية أعيـان أو            ((وعلى ذلك عرفت بأنها     . سوق ثانوية 
  )).منافع ذات دخل

 سـواء أكانـت شخـصية    - الإجارة مبلغاً محدداً من النقود، ولا هو دين على جهة معنية لا يمثل صك ) 2(
من ملكية عين اسـتعمالية، كعقـار أو        ) سهماً( وإنما هو ورقة مالية تمثل جزءاً شائعاً         -طبيعية أو اعتبارية    

ا كانت مؤجرة، تدر عائداً      إذ - المتماثلة أو المتباينة     -طائرة أو باخرة، أو مجموعة من الأعيان الاستعمالية         
  .محدداً بعقد الإجارة

يمكن لصكوك الإجارة أن تكون اسمية، بمعنى أنها تحمل اسم حامل الصك، ويتم انتقال ملكيتها بالقيد في         ) 3(
سجل معين، أو بكتابة اسم حاملها الجديد عليها، كلما تغيرت ملكيتها، كما يمكن أن تكون سـندات لحاملهـا،                 

  .ملكية فيها بالتسليمبحيث تنتقل ال
 إذا توافرت فيها شروط الأعيـان التـي         -يجوز إصدار صكوك تُمثل ملكية الأعيان المؤجرة وتداولها         ) 4(

 معقار وطائرة وباخرة نحو ذلك، مادام الصك يمثل ملكية أعيان حقيقية            -يصح أن تكون محلاً لعقد الإجارة       
  .مؤجرة، من شأنها أن تدر عائداً معلوماً

 بيعها في السوق الثانوية لأي منتشر، بالثمن الذي يتفقان عليـه،            - أو الصكوك    -يجوز لمالك الصك    ) 5 (
سواء كان مساوياً أم أقل أم أكثر من الثمن الذي اشترى به، وذلك نظراً لخضوع أثمـان الأعيـان لعوامـل                     

  ).العرض والطلب(السوق 
 في الآجال المحددة في شروط الإصدار منقوصاً        -جرة   وهو الأ  -يستحق مالك الصك حصته من العائد       ) 6(

  .منها ما يترتب على المؤجر من نفقة ومؤنة، على وفق أحكام عقد الإجارة
يجوز للمستأجر الذي له حق الإجارة من الباطن أن يصدر صكوك إجارة تمثل حصـصاً شـائعةً فـي                   ) 7(

ويشترط لجواز ذلك أن يتم إصدار الصكوك قبـل         المنافع التي ملكها بالاستئجار بقصد إجارتها من الباطن،         
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أما إذا أُبرمت   . إبرام العقود مع المستأجرين، سواء تم الإيجار بمثل أجرة الإجارة الأولى أو أقل منها أو أكثر               
  .العقود مع المستأجرين، فلا يجوز إصدار الصكوك، لأنها تمثِّل ديوناً للمصدر على المستأجرين

صدر الصكوك أو مديرها أصل قيمة الصك أو عائده، وإذا هلكت الأعيان المؤجرة             لا يجوز أن يضمن م    ) 8(
  .كلياً أو جزئياً فإن غرمها على حملة الصكوك

  :ويوصي بما يأتي
عقد ندوة متخصصة لدراسة الحكم في الصور التطبيقية التي اشتملت عليها بعض البحوث، ولم يتضمن هذا     • 

مع المؤسسات المالية المعنية، ليصدر المجمع قراره فيها في ضوء نتائج تلك القرار حكماً لها، وذلك بالتنسيق 
  :ومن أبرز تلك الصور. الندوة
الحكم في إصدار صكوك بملكية الأعيان المؤجرة إجارة منتهية بالتمليك على من اشـتريت منـه تلـك                  ) 1(

  .الأعيان
  .حكم إصدار الصكوك وتداولها في إجارة الموصوف في الذمة) 2(
  االله الموفقو
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م الإسلامية ومتطلباته في أسـواق المـال        هآلية بناء مؤشرات سوق الاس    النجار حنان إبراهيم ،      -12

 معالم  - المؤسسات المالية الإسلامية     –العلمي السنوي الرابع عشر      بحث مقدم إلى المؤتمر      العالمية

مايو -17-15ية المتحدة ،أيام  كلية الشريعة والقانون ،جامعة الإمارات العرب–الواقع وآفاق المستقبل 

-2005 .  
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 فـي   كفاءة الأسواق العربية وتمويل الاقتصاد بالجزائر بوراس أحمد ، بريكة سعيد ،مداخلة بعنوان         -13

 دراسة حالة الجزائر    –الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات          

  2006 نوفمبر 21/22: بسكرة يومي – والدول النامية

الندوة البنوك الإسلامية ودورها في تنمية  ، واقع المرابحة والإجارة وأدوات أخـرى حسن سامي ،   -14

  التي عقدها المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الإسـلامي            اقتصاديات المغرب العربي  

 يونيـو   18.22ل الفترة   ي خلا لاقتصاد الإسلام اجمعية  المحمدية بالمملكة المغربية مع     للتنمية بمدينة   

1990.  

للمـؤتمر العـالمي الثالـث للاقتـصاد         ةمقدممداخلة   ، نحو سوق مالية إسلامية    ،حطاب كمال    -15

  . 2003مارس  جامعة أم القرى مكة المكرمة  ، الذي تنظمه كلية الشريعة الإسلامي

الخامس عشر  ،مداخلة في مؤتمر العلمي السنوي في حكم تداول الأسهم المختلطة    –قحمش عبد الح   -16

  . 2006 مايو 17-15ـجامعة الإمارات العربية المتحدة يومين 

دور السوق المالي في تمويل التنميـة الاقتـصادية         زيدان محمد، نورين بومدين ، مداخلة بعنوان         -17

 دراسة  –الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات           في     بالجزائر

  2006 نوفمبر 21/22: بسكرة يومي – لدول الناميةحالة الجزائر وا

تجربة ماليزيا –،آفاق التعايش بين المصرفية التقليدية والمصرفية الإسلامية       سانو قطب مصطفى     -18

المؤتمر العلمي السنوي الرابع عـشر ، بعنـوان المؤسـسات الماليـة              مداخلة مقدمة إلى     –نموذج  

   .2005 مايو 17-15كلية الشريعة والقانون جامعة دبي الإسلامية، معالم الواقع وآفاق المستقبل 

 ، بحث نقدم لليوم الدراسي الذي تعقده        ضوابط الربح في الشريعة الإسلامية    شويدح أحمد ذياب ،      -19

لإسـلامي  كلية الشريعة والقانون بالجامعة الإسلامية غزة بعنوان تحديد الأسعار والأرباح في الفقه ا            

  .08/08/2006الثلاثاء 

 ، مداخلة مقدمة إلى المؤتمر      صكوك الاستثمار الشرعية خصائص وأنواع    ادية أمين محمد ،     علي ن  -20

العلمي السنوي الرابع عشر ، بعنوان المؤسسات المالية الإسلامية، معالم الواقع وآفاق المستقبل كلية              

   .2005 مايو 17-15الشريعة والقانون جامعة دبي 

الأموال في الشريعة الإسلامية نظرة موجزة في ضـوابط         التمويل واستثمار   فرفور حسام الدين ،      -21

، دمشق  مقدم للمؤتمر الثاني للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية         بحث   القواعد وسعة المقاصد  

  . 2007 مارس 13-12،سوريا ، في 

 ، بحث مقدم في دورة المجمـع        ، الإجارة المنتهية بالتمليك وصكوك الأعيان المؤجرة      قحف منذر    -22

   .09/2000 /27 إلى 21ه الإسلامي الدولي الثاني عشر المنعقدة في مدينة الرياض من الفق

للندوة الفقهية الخامسة لبيت     ورقة مقدمة    سندات الاستثمار المتوسطة والطويلة الأجل،    ،  --- --- -23

  .م 1998 نوفمبر 4-2 التمويل الكويتي
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الـدورة   بحث مقدم إلى     إسلاميمحددات وموجهات الاستثمار من منظور      قراوي أحمد الصغير ،      -24

التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها فـي الاقتـصاديات             

  . 2003 ماي 28 -25 سطيف ، الجزائر أيام  المغربية

 تجربة مجموعة دالة البركة في أسلمت الشركات عن طريق شراء أسهمها          كامل صالح عبد االله ،       -25

 ، البنـك الإسـلامي      وة قضايا معاصرة في النقود والبنوك والمساهمة في الشركات        ند، مداخلة في    

 . 10/14/04/1993للتنمية ، جدة أيام 

للملتقـى الـدولي حـول     بحث مقدم  تحديات السوق المالي الإسلاميلعمارة جمال ، رايس حدة ،    -26

، ئـر والـدول الناميـة      سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ، دراسة حالة الجزا         

  . 2006 نوفمبر 22-21بسكرة ،الجزائر ،يومي 

"  ، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الأول         ، الضوابط الشرعية لاستثمار الأموال    مقداد زياد إبراهيم     -27

 بالجامعة الإسلامية ،غزة فـي      الاستثمار والتمويل في فلسطين بين آفاق التمنية والتحديات المعاصرة        

   2005 مايو ،9-8الفترة 

 مداخلـة  السوق المالي الإسلامي كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلامي  ناصر سليمان ،     -28

 والمتوسطة وتطـوير دورهـا فـي        ةفي الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغير       

  .2003-ماي -28-25 جامعة سطيف الجزائر أيام الاقتصاديات المغاربية

   الجامعية الأطروحاتورسائل  ال-هـ 

سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية فـي           جعفر سحاسورياني صفر الدين ،       .1

 رسالة ضمن متطلبات الحصول على درجة الماجستير ، جامعة اليرموك ، كليـة الـشريعة                معاملاته

  غير منشورة2006/2007والدراسات الإسلامية، قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامية ،السنة 

رسالة ضمن متطلبات    - تقدير اقتصادي وشرعي   –، سوق المشتقات الماليزية     مت سعيد   جعفر نورليا  .2

الحصول على درجة الماجستير ، جامعة اليرموك ، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، قسم الاقتصاد              

   غير منشورة2006/2007والمصارف الإسلامية ،السنة 

 دراسة حالة السوق المـالي      – تداول المشتقات المالية على أداء السوق المالي         اثرسماري ابتسام ،     .3

 ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير ، جامعة فرحات عباس سطيف ، سـنة                 الفرنسي

  .، غير منشورة 2005/2006
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 ، رسالة مقدمة ضـمن متطلبـات نيـل شـهادة        تمويل الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي    فلاق علي ،     .5

  . غير منشورة  2001/2002الماجستير في العلوم الاقتصادية ، الجزائر ، 
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 ، مذكرة نموذج بنك البركة الجزائري–تقنيات التمويل بلا فوائد لدى البنوك الإسلامية مسدور فارس،   .6

 غيـر   ، 2001/2002مقدمة ضمن متطلبات الحصول على درجة الماجستير ، جامعة الجزائر سـنة             

  .منشورة

 ـ–ية للمصرفية الإسـلامية     تقيم ظاهرة تحول البنوك التقليد    مصطفى إبراهيم محمد مصطفى      .7  ةدراس

 ، رسالة ماجستير في الاقتـصاد الإسـلامي ، الجامعـة            تطبيقية عن تجربة بعض البنوك السعودية     

 . غير منشورة2006الأمريكية ،المفتوحة قسم الاقتصاد الإسلامي مكتب القاهرة 

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة  الفعالية الاقتصادية للسياسة النقدية في الاقتصاد الإسلامينصبة مسعودة ،  .8

 . غير منشورة 2003/2004الماجستير جامعة بسكرة 

   القرارات-د  

 1: من القرارات مـن ،قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي، المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي   .1

   جدة162،إلى 

بعة عشر، القرارات مـن     قرارات المجمع الفقهي الإسلامي التابع للرابطة، الدورات من الأول إلى السا           .2

 ).2004-1977 (ةالأولى إلى الثانية بعد المائ
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