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شكر وتقدير
تعالى وأشكره على توفيقه وفضله، فهو عز وجل أولى أحمد االله 
  .بالشكر والثناء

أتقدم بجزيل الشكر والامتنان، وأسمى واعترافا بالفضل لذويه، 
  إبراهيم أبا محمد عبارات التقدير والاحترام لفضيلة الدكتور

الذي قبل مشكورا الإشراف على هذه الأطروحة، ومنحني وقتا 
دون كلل ولا ملل،  جابة عن التساؤلاتالإشكالات وللإثمينا لحل 

ية فعالة لا تفرق بين ليل ونهار، طيلة خمس سنوات، بروح تواصل
وإرشاداته القيمة، عونا لي على إنجاز وكانت توجيهاته السديدة 

  .هذه الأطروحة وإخراجها بهذه الصورة، فجزاه االله خير الجزاء
ة الآداب وأتوجه بجزيل الشكر والعرفان إلى السيد عميد كلي

فاس، وإلى السيد مدير مركز دراسات  -والعلوم الإنسانية سايس
  .التاريخ والتراث والتهيئة االية: الدكتوراه

كما أتقدم بخالص الشكر والتقدير إلى السادة الأساتذة 
أعضاء اللجنة العلمية المحترمة، الذين تفضلوا بقبول الأجلاء، 

  .مناقشة هذه الأطروحة
من أساتذتي الكرام دم لي يد العون والمساعدة ل من قوأشكر ك
 .وزملائي الأعزاء
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 قدمةالم
الحمد الله رب العالمین، والصلاة والسلام على أشرف المرسلین، سیدنا محمد 

  .وعلى آله وصحبه أجمعین، وعلى التابعین ومن تبعهم بإحسان إلى یوم الدین

 أما بعد، 

، ل وتنمیتهستثمار الماا قصد ،العرض والطلب مجالا لالتقاءتعد ق االأسو فإن 
إلى  وقد تطورت من أسواق تقلیدیةتهلاك، سالإنتاج والابین  بذلك العلاقةوتحدد 

وغیرها من الأدوات المالیة، التي  الأسهم والسندات تتداول فیهاأسواق مالیة معاصرة، 
لا تتطلب اجتماع البائعین والمشترین في مكان محدد، بل تتم المعاملات فیها 

  .إلكترونیة متطورة ووسائلسماسرة  بواسطة

في الدول الغربیة، وقامت بأدوار اقتصادیة أول مرة الأسواق المالیة  نشأتوقد 
اعترت  شرعیة كثیرةمخالفات أن  جعلتها تنتشر في باقي دول العالم، إلاكبرى، 

إنشاء أسواق مالیة إسلامیة،  إلىالحاجة ملحة  صبحتأف معاملات هذه الأسواق،
التي یتم  ار وتداول مختلف الأوراق المالیةفي إصد واعدهاقتراعي مبادئ الشریعة و 
  .التعامل بها بیعا وشراء

ت بعض الأدوات ابتكرت الهندسة المالیة الإسلامیة، قواعد وإجراءات جعل وقد
أنتجت مثل الأسهم العادیة، و  ملائمة لبیئة الأسواق المالیة الإسلامیة المالیة التقلیدیة
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المشاركة في  أساس ، مبنیة علىة في الصكوك الإسلامیةمتمثل أدوات مالیة جدیدة
  .الربح والخسارة، وفق قواعد الاستثمار الإسلامي

في الجانب الحدیث عن الأسواق المالیة في الاقتصاد الإسلامي ینحصر  ولا
العملي التطبیقي، طریقها إلى الواقع  المالیة هذه الأسواقبل وجدت  النظري فقط،

مالیة تطورا ال الإسلامي بمالیزیا، الذي یعد من أكثر الأسواق البإنشاء سوق رأس الم
  .العالمیة على المستوى العالمي، إضافة إلى بعض النوافذ الإسلامیة في البورصات

  بالموضوعالتعريف  -1

بیان ل یأتي استجابة "في الاقتصاد الإسلامي الأسواق المالیة" إن الحدیث عن
أهم الأدوات المالیة التي و ، وأسسها التي انبنت علیها نشأتهاو المقصود بهذه الأسواق، 

تقبل الإصدار والتداول في أسواقها الأولیة والثانویة، المتمثلة في الأسهم العادیة 
  .، من خلال تصور نظري ونموذج تطبیقيوالصكوك الإسلامیة

وإذا كانت الأسواق المالیة الإسلامیة، قد نشأت وفق أسس الأسواق المالیة 
المتداولة  الأدواتأهم  وإدراك كنهالأسواق  من بیان مفهوم هذهلابد  فإنه ؛لیدیةالتق

ها إصدار بهدف التحقق من صلاحیة من إشكالات شرعیة،  یعترضهافیها، وما 
   .وتداولها

معالجة الجوانب النظریة لهاته الأسواق،  علىموضوع البحث  یقتصروحتى لا 
ثل في سوق رأس المال الإسلامي بمالیزیا، متم، لهاإبراز جانب تطبیقي  عملت على
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تسهر لجنة شرعیة في  حیثبانضباط معاملاته لأحكام الشریعة الإسلامیة،  المتمیز
  .بورصة الأوراق المالیة بمالیزیا، على تنفیذها والرقابة علیها

  أهمية الموضوع -2

  :تتمثل أهمیة الموضوع في العناصر الآتیة

لمالیة الإسلامیة، قصد تفادي الأزمات المالیة التي التنظیر لإقامة الأسواق ا -أ
تعصف من حین لآخر بالقوى الاقتصادیة العظمى، نتیجة اعتماد أسواقها معاملات 

وما یرتبط بها من ممارسات غیر  مبنیة أساسا على عقود المداینات صوریة،
ق المالیة وغیرهما؛ بینما تعتمد الأسوا والمقامرة غیر الشرعیة أخلاقیة، كالمضاربة

الإسلامیة على أوراق مالیة تمثل موجودات حقیقیة في مشروعات إنتاجیة، مبنیة 
 حكامالأضوابط و ل، خاضعة ل...)بیع، شركة، إجارة، ( حقیقیةعلى أساس عقود 

، مما یجعلها ، والصوریة، وغیرها من المخالفات، تنفي عنها الغرر والجهالةالشرعیة
  .لتي تهدد الاقتصاد العالميفي منأى عن الأزمات المالیة ا

في تدعیم البنوك الإسلامیة، التي  أهمیة الأسواق المالیة الإسلامیةبیان  -ب
ن الإسلامیة والعالمیة، تنامت في السنوات الأخیرة، وانتشرت في مختلف البلدا

البنوك " تحت مسمى، هذه البنوكالمملكة المغربیة التي أنشئت فیها وخاصة ب
ة دون وجود سوق مالیة إسلامی مكن هذه البنوك من تحقیق أهدافهاتتولن ". التشاركیة

استثمارها ، عن طریق شراء أسهم وصكوك للمشاركة في فوائضها المالیة تصرف فیها
قتصادیة للفرد في التنمیة الا، وتسهم مهما مشاریع تنمویة تدر علیها ربحافي 
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إلى السوق الأولیة الإسلامیة وإذا حدث عجز لدى هذه البنوك؛ فإنها تلجأ . وللمجتمع
یولة لتصدر أسهما وصكوكا، ثم تبیعها في السوق الثانویة، ومن ثم تحصل على س

هذه الأسواق تعتبر بمثابة الرئة التي تتنفس بها البنوك لتغطیة العجز الطارئ لدیها، ف
  . الإسلامیة

لتي دراسة إمكانیة إیجاد مجال یربط العلاقة بین الفئات ذات العجز، ا -ج
وبین الفئات ذات الفائض  ،ترغب في الحصول على تمویل لمشاریعها الاقتصادیة

، بامتلاكها التي تتوق إلى استثمار أموالها بواسطة المشاركة في مشاریع إنتاجیة
  .أحكام الشریعة الإسلامیةبشكل یراعي  أسهما وصكوكا

عملي، من خلال التأكید على قابلیة الأسواق المالیة الإسلامیة للتطبیق ال -د
 الإسلامي، الذي عرف نجاحا كبیرا في إقامة سوق رأس المال عرض نموذج مالیزیا

، اهام ااقتصادی تقدماحیث عرفت مالیزیا بفضل الضوابط الشرعیة التي یلتزم بها، 
 سنة بأقوى دول العالم اقتصاداتصادیة التي عصفت قتجاوز الأزمة الا تاستطاعو 

2008.  

  لموضوعدواعي اختيار ا -3

الأسواق المالیة في الاقتصاد (في موضوع  لقد أثرت في اختیار البحث
  :الدواعي الآتیة، )الإسلامي

، الذي ینبغي أن ینال حظه من الإسلامیة جدة موضوع الأسواق المالیة -أ
  .الأسس النظریة والتطبیقیة لهذه الأسواقالدراسة والتحلیل، لإرساء 
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یدیة لهزات اقتصادیة متتالیة، آخرها كانت سنة تعرض الأسواق المالیة التقل -ب
یجنب العالم كوارث اقتصادیة،  ، الأمر الذي یستدعي إیجاد بدیل إسلامي2008

  .المغشوشةالمالیة بسبب المعاملات 

لم به، بسبب دوره البارز اوإشادة الع الإسلامي بمالیزیانمو سوق رأس المال  -ج
الاصطفاف بجانب الدول  في طریق یسیر لذيا، بهذا البلدفي التنمیة الاقتصادیة 

  .المتقدمة، مما یجعلها تجربة تستحق الدراسة والتعمیم على المستوى العالمي

 البحث عن إمكانیة إنشاء بنوك تشاركیة بالمغرب یفرض موازاة مع ذلك -د
بواسطة منتجات سوق مالیة تشاركیة بهذا البلد، للإسهام في التنمیة الاقتصادیة  إقامة

لمالیة التشاركیة، مما یستدعي وضع الأسس النظریة والتطبیقیة لهذه الأسواق، حتى ا
 : رقم قوانینإصدار غربي أرضیة ینطلق منها، خصوصا بعد یجد المشرع الم

لمتعلق بتسنید ا 33.06القانون رقم وتتمیم بتغییر  69.17و 05.14و 119.12
، للمالیة التشاركیة بالمغربإلى بناء نظام متكامل هذا الأخیر یهدف و ، الأصول

نص على شهادات الصكوك التي تشتمل على شهادات صكوك التمویل  حیث
، وشهادات صكوك الإجارة، وشهادات )والاستصناع ،والسلم ،صكوك المرابحة(

، وشهادات )والمشاركة ،والوكالة ،شهادات صكوك المضاربة(صكوك الاستثمار 
ل مفتوحا لإصدار صكوك أخرى شریطة المحافظ الاستثماریة، وقد ترك المجا

  .تحدیدها بنص تنظیمي

لمالیة الإسلامیة عدم وجود بحث متكامل، یجمع شتات عناصر الأسواق ا -ه
  .نظریا وتطبیقیا
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  الدراسات السابقة -4

 سلامي، باعتباره موضوعا متكاملایعد موضوع الأسواق المالیة في الاقتصاد الإ
جدیدة التي لم تنل حظها من البحث والدراسة، حیث نظریا وتطبیقیا، من المواضیع ال

لم أعثر على دراسة دقیقة، تجمع بین الأسس النظریة للأسواق المالیة الإسلامیة، 
لجانب التطبیقي إلى اإضافة  للإصدار والتداول بها القابلةودراسة الأدوات المالیة 

  .لهذه الأسواق وبیان آثارها الاقتصادیة
 الموضوع، تختلف زوایاها وأهدافهالبعض جوانب عدیدة  غیر أنه توجد دراسات

  .تلك التي یسعى البحث إلى تحقیقها عن

ن الجانب الفقهي، أعرض مسواق المالیة الأ تناولت بعض هذه الدراسات، - 1
  :بعضها فیما یأتي

أحكام الأسواق المالیة الأسهم : "دراسة محمد صبري هارون، بعنوان - أ 
م، 2009سنة ثم أعید طبعه ثانیة ، م1999الأولى سنة  ، صدرت طبعته"والسندات

عن دار النفائس بالأردن، تناول فیها أحكام الأسهم والسندات في الأسواق المالیة 
، إضافة إلى الضوابط العامة للتداول داخل هذه الأسواق وبیان أحكامها التقلیدیة

  .سلامیةالفقهیة، ثم تناول سبل وإمكانیات تطویر الأدوات المالیة الإ

ذه الأسواق تشوبها مخالفات أن ه :، أهمهافیها إلى نتائجالباحث وقد توصل 
الأدوات المالیة التي لا یجوز شرعا إصدارها أو تداولها، مثل  من حیث، شرعیة

في إجراءات التعامل بها، و  من حیث وكذا، ...السندات الربویة، والأسهم الممتازة
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محرمات مرتبطة بالمضاربات غیر المشروعة، عقود معاملاتها، التي تنطوي على 
  .والقمار، والبیع الوهمي، وغیرها

وإن كان ذكر بعض البدائل الشرعیة، للسندات الربویة، فقد ذكرها بالاسم فقط، 
  .ةالتطبیقیمجالاتها و  ةالاقتصادیبیان أهمیتها و  ،دون الحدیث عن تأصیلها الشرعي

أحكام التعامل في ": لیمان بعنواندراسة مبارك بن سلیمان بن محمد آل س -ب
م، عن دار 2005سنة  صدرتدكتوراه،  وهي رسالة، "الأسواق المالیة المعاصرة

حقیقة الأسواق المالیة التقلیدیة : تضمنتو ، ةكنوز إشبیلیا بالمملكة العربیة السعودی
عقود ، و إجراءات التعاملو المالیة المتمثلة في الأسهم والسندات،  وأدواتهاوأنواعها، 

  .مبینا أحكامها الفقهیة، المعاملات التي تجري بها

الذي سبق ذكره،  اعتمد الباحث على المنهج نفسه عند محمد صبري هارون
اكتفى بذكر الأحكام الشرعیة للأسواق المالیة  وتوصل إلى النتائج نفسها، غیر أنه

على المستوى  التقلیدیة، دون الحدیث عن بدائل شرعیة، لا على المستوى النظري ولا
  .التطبیقي

، وهي "الأسواق المالیة وأحكامها الفقهیة"دراسة سلیمان خنجري، بعنوان  - ج
رسالة دكتوراه نوقشت بكلیة الآداب سایس بفاس، نشرتها وزارة الأوقاف والشؤون 

اشتملت هذه الدراسة على بیان . 2010الإسلامیة المغربیة، في طبعتها الأولى، سنة 
تجري بالأسواق هم العملیات والمعاملات التي ، وأة للأسهم والسنداتالأحكام الفقهی
  . تماما مثل الدراستین السابقتین المالیة التقلیدیة
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ناولها لصكوك المضاربة، والمشاركة، یها، بتهذه الدراسة عن سابقت وتتمیز
  .ویةلسندات الربلبمثابة بدیل  ، باعتبارها أدوات مالیة إسلامیةوالمرابحة، والإجارة

في هذه  )ولیةالأسواق الأ( غیر أن الباحث اقتصر على الجانب البنكي
سواء من الناحیة الثانویة،  الصكوك، ولم یتحدث عن ضوابط تداولها في الأسواق

یتحدث عن الصكوك الإسلامیة، مثل ، إضافة إلى أنه لم النظریة أم التطبیقیة
  .یرهاصكوك السلم، والمزارعة، والمغارسة، والمرابحة وغ

وإن لم تضع  غیر أنها ؛المنحى نفسه أخذتدراسات أخرى مماثلة،  وتوجد
، في میة، إلا أنني استفدت منهاالأسس النظریة والتطبیقیة للأسواق المالیة الإسلا

المحظورة، المباحة و التعرف على المعاملات و ، المالیةالأدوات تصور عام عن وضع 
  .التي تتم في هاته الأسواق

أدوات الأسواق نب الدراسات السالفة، توجد دراسات أخرى اهتمت بإلى جا - 2
دون ، هم والسندات، والصكوك الإسلامیةمثل الأس ،المالیة وأحكامها الفقهیة

هذه بالحدیث عن الإطار النظري أو التطبیقي للأسواق التي یجري التعامل فیها 
  :منهاالأدوات، أذكر 

م والسندات وأحكامها في الفقه الأسه"دراسة أحمد بن محمد الخلیل  -أ
م، عن دار ابن الجوزي بالعربیة 2005في طبعتها الثانیة سنة صدرت ، "الإسلامي
  .السعودیة
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في صدرت  ،"الأسهم حكمها وآثارها"دراسة صالح بن سلیمان السلطان  -ب
  .، عن دار ابن الجوزي بالعربیة السعودیة2006طبعتها الأولى، سنة 

مع الفقه الإسلامي دراسات كثیرة، تهم الأسواق المالیة وقد نشرت مجلة مج - ج
  .التقلیدیة والأدوات المالیة المتداولة فیه، إضافة إلى الصكوك الإسلامیة

، مع إغفال لهذه الأدواتإلى توضیح الأحكام الفقهیة هذه الدراسات تسعى و  
الجانب المتعلق إلا أنني استفدت منها في ، النظریة والتطبیقیة لهذه الأسواق الجوانب

  .وضوابطها الشرعیةالإسلامیة بالأدوات المالیة 

مركزة على الجوانب  ،الأسواق المالیة الإسلامیةدراسات أخرى تناولت  وقد - 3
  :النظریة والتطبیقیة، أذكر منها

صدرت عن دار " نحو سوق مالیة إسلامیة"دراسة أشرف محمد دوابة  -أ
 تم، وهي دراسة صغیرة الحجم، تناول2006السلام، في طبعتها الأولى، سنة 

ضوابط الأسهم والسندات، إضافة إلى و الإطار المفاهیمي والتاریخي للأسواق المالیة، 
م المعاملات بهذه الأسواق، ثم صكوك التمویل الإسلامیة، وبعض العقود التي تنظ

  .إلى إقامة سوق مالیة إسلامیة موحدة دعت

أسس قیام الأسواق  وضعت بعضالتي  الأولى من نوعها سةوتعد هذه الدرا
ب النظري والتطبیقي لهذه غیر أنها لم تكن دقیقة ومستوعبة للجان ؛المالیة الإسلامیة

الأسواق، إلا أنني استفدت منها في وضع تصور عام عن الصكوك الإسلامیة 
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أهم الضوابط المالیة  علىوبعض ضوابطها الشرعیة، وفتحت أمامي فرصة الاطلاع 
  .غي أن تحكم معاملات هذه الأسواقالتي ینب

التنظیر الفقهي والتنظیم القانوني للسوق " حمد الأمین ولد عاليدراسة م -ب
المالیة الإسلامیة وعلاقة ذلك بمقاصد الشریعة الإسلامیة السوق المالیة الإسلامیة 

صدرت عن دار ابن حزم، في طبعتها الأولى ، "في مالیزیا والبحرین كمثال تطبیقي
مقاصد الشریعة وعلاقتها بالجانب المالي، إلى  فیهاوقد تناول الباحث م، 2011 سنة

جانب التنظیر الفقهي لإقامة سوق مالیة إسلامیة، متحدثا عن الأسهم، والصكوك 
وقد تطرق كذلك إلى . باعتبارها بدیلا شرعیا للسندات، إضافة إلى عقود أخرى

  .زیا والبحرینیمركزا على سوق مال، التنظیر القانوني لإقامة سوق مالیة إسلامیة

وتعد هذه الدراسة أول أطروحة أكادیمیة، وضعت أسس وقواعد الأسواق المالیة 
على السوق اقتصر فقد الجانب التطبیقي  أماعلى المستوى النظري،  ةالإسلامی

على الإطار القانوني النظري لهذه السوق، فیه المالیة العالمیة في البحرین، مركزا 
  .باعتبارها سوقا فعلیة قائمةها لم یتناولحیث 

وتطویر دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط "دراسة شافیة كتاف  - ج
وهي رسالة دكتوراه غیر منشورة، نوقشت في كلیة العلوم " السوق المالیة الإسلامیة

الموسم خلال بالجزائر،  1الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، بجامعة سطیف
تناولت الباحثة في دراستها هاته، معالم إقامة الأسواق المالیة . 2013-2014

على الجانب النظري،  تركیزهاالإسلامیة، مشیرة إلى نموذجي مالیزیا والبحرین، مع 
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 المالیة الإسلامیة من أسهم وصكوكإضافة إلى بیان الدور الاقتصادي للأدوات 
  .بعض البورصات العربیة وآثارها على

هذه الدراسة لم تدقق الجوانب النظریة للأسواق المالیة الإسلامیة،  غیر أن
، من حیث التأصیل الشرعي والقانوني، كما والصكوكخصوصا ما یتعلق بالأسهم 

ال الإسلامي أنها لم تبرز الشق التطبیقي لهذه الأسواق المتعلق، بسوق رأس الم
المتعلق بالأسس النظریة  بمالیزیا، بشكل دقیق، غیر أني استفدت منها في الجانب

  .نب التطبیقیةاو وابطها الشرعیة، فضلا عن بعض الجللأسواق المالیة الإسلامیة وض

وهناك دراسات أخرى ركزت على الجانب الاقتصادي للأسواق المالیة  - 4
منشورة، نوقشت عبارة عن رسائل دكتوراه ورسائل ماجستیر غیر وهي الإسلامیة، 

  :منهاوكلیات التجارة، أذكر  دیةكلیات العلوم الاقتصافي 

سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة "دراسة نبیل خلیل طه سمور  -أ
وهي رسالة ماجستیر " بیق، دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي بمالیزیاطوالت

  .2007نوقشت بكلیة التجارة بالجامعة الإسلامیة بغزة، سنة 

وذج إسلامي لسوق رأس المال، تجربة نحو نم" نصبه مسعودةدراسة  -ب
وهي رسالة دكتوراه، نوقشت بكلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة " مالیزیا أنموذجا

- 2012بالجزائر، خلال الموسم الجامعي  علوم التسییر، بجامعة خیضر بسكرةو 
2013.  
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تماد متطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاع"دراسة یمینة ختروسي  - ج
دكتوراه في ال، وهي أطروحة مقدمة لنیل شهادة "على التجربة المالیزیة والبحرینیة

العلوم الاقتصادیة، نوقشت بكلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، بجامعة 
  .2017-2016حسیبة بن بوعلي الشلف، بالجزائر، خلال الموسم الجامعي 

لورة الجانب التطبیقي للأسواق المالیة وقد استفدت من هذه الدراسات في ب
من خلالها وسابقتها جمع المادة  وتمكنتالإسلامیة، وبیان أهمیتها الاقتصادیة، 

خاصة فیما یتعلق بالجانب التطبیقي للأسواق المالیة العلمیة لهذه الأطروحة 
  .الإسلامیة

ا یلاحظ أن كل واحدة منه عرض الجهود السابقة المتعلقة بالموضوع؛بعد 
دراسة  - حسب علمي-اهتمت بجانب معین من جوانب هذه الأسواق، بحیث لم توجد 

تأصیل أهم شاملة تجمع بین الأسس النظریة للأسواق المالیة الإسلامیة، و دقیقة و 
بیان أهمیة هذه  مع، نظریا وتطبیقیاا، دوات المالیة المتداولة فیها فقها واقتصادالأ

ادیة، وهذا ما أتوق إلى تحقیقه من خلال هذا الأسواق في تحقیق التنمیة الاقتص
  .البحث

  أهداف البحث -5

  :الأهداف الآتیةتحقیق  إلىالبحث  یسعى هذا

   .الحاجة إلى إقامة  الأسواق المالیة الإسلامیة بیان -أ

  .في تحقیق التنمیة الاقتصادیة أهمیة الأسواق المالیة الإسلامیةإبراز  -ب
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ة التي ینبغي أن تقوم علیها الأسواق المالیة التأكید على الأسس النظری -ب
  .التقلیدیة الأسواق المالیةفي المنزلقات التي سقطت فیها  تقعالإسلامیة، حتى لا 

التحقق من شرعیة الأدوات التي یسمح بتداولها في الأسواق المالیة  -ج
  .میةللشریعة الإسلاالتي ینبغي استبعادها نظرا لمخالفاتها  تلك وبیانالإسلامیة، 

بیان قابلیة الأسواق المالیة الإسلامیة للتطبیق العملي، من خلال عرض  -د
وبیان عوامل نجاحه، والدور الاقتصادي " سوق رأس المال الإسلامي بمالیزیا"نموذج 

  .الذي یقوم به

إقامة الأسواق المالیة في  النموذج المالیزيتعمیم  إلى إمكان الدعوة -ه
عالم، وخاصة بالمغرب الذي عرف ظهور بنوك تشاركیة بمختلف دول ال الإسلامیة

  .في السنوات الأخیرة

  إضاءات منهجية -6

  :وظفت المناهج بطریقة تفاعلیة، من خلال الآتيلتحقیق الأهداف السابقة، 

وذلك من خلال تتبع نشأة الأسواق، والأسواق المالیة، : المنهج التاریخي -أ
لك من عناصر هذا البحث، قصد تصورها والأسواق المالیة الإسلامیة، وغیر ذ

  .أهمیتها الاقتصادیة، أو حكمها الشرعي بهدف بیان، بجلاء

اتبعت هذا المنهج في وصف الموضوع : المنهج الوصفي التحلیلي -ب
المدروس وبیان تكییفه الشرعي، قبل تحلیله الاقتصادي، لاستخلاص النتائج 

  .المتوصل إلیها
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والباحثین في الاقتصاد لال استقراء آراء الفقهاء من خ: المنهج الاستقرائي -ج
  . فیهاللوصول إلى الرأي الراجح  مسألة معینة فيالإسلامي 

استنباط الأحكام والنتائج المتعلقة  وذلك بغرض: المنهج الاستنباطي -د
  .بمفردات هذا البحث

 مستقلة كل منهج على حدة، بل أوظفهاأن هذه المناهج لم  ویحسن التنبیه إلى
اعتمدت حسب الحاجة وطبیعة كل جزئیة من جزئیات هذا البحث، حیث  هاوظفت

  . مناهج متعددة في دراسة جزئیة واحدة أحیانا على

  :كالآتيفقد كان أما فیما یتعلق بالمنهج المعتمد في التوثیق، 

  .بذكر سورها وأرقام آیاتهاوثقت الآیات القرآنیة بروایة ورش عن نافع،  -أ

یث المعتبرة، بذكر من الصحیحین، وكتب الحد دیث النبویةخرجت الأحا -ب
  .الكتاب والباب

أول  ، وعند ذكرهجعأو المر در مصال قمت بعزو الأقوال إلى أصحابها بذكر -ج
اسم المؤلف، عنوان الكتاب، دار النشر، رقم : "ة، فأذكركامل معلوماته أوردمرة، 

باسم المؤلف مختصرا وعنوان  ثم أكتفي، ..."الطبعة وتاریخها، الجزء والصفحة
  . الكتاب، عند ذكر المصدر أو المرجع مرة أخرى

وللقواعد لأحادیث النبویة، بخاتمة وفهارس للآیات القرآنیة، ولذیلت البحث  -د
إضافة إلى فهرس المصادر والضوابط الفقهیة، وللجداول والأشكال والمبیانات، 

  .والمراجع، وفهرس الموضوعات
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  ثإشكالية البح -7

تقوم الأسواق المالیة الإسلامیة بأدوار اقتصادیة هامة، بتوفیرها لمجال یربط 
الاتصال بین الفئات ذات العجز والفئات ذات الفائض، وذلك من خلال تعبئة 
المدخرات الاقتصادیة وتوجیهها نحو مشاریع استثماریة تسهم في التنمیة الاقتصادیة 

  .للأفراد والمجتمع

تاج الأسواق المالیة الإسلامیة إلى أدوات استثماریة ولتحقیق ما سبق، تح
متطورة ومنضبطة لأحكام وقواعد الشریعة الإسلامیة، فضلا عن مقومات نظریة 

  . وتطبیقیة

وإشكالات  إشكال رئیس،إشكالیة البحث، في  یمكن صیاغةمن هذا وانطلاقا 
  .أخرى فرعیة

  :، فهوالرئیس الإشكالأما 

  سواق المالیة في الاقتصاد الإسلامي؟ لأالأسس النظریة لما هي 

  وما مدى إمكانیة تطبیقها عملیا؟

، فرعیة أخرى إشكالاتعن الإجابة  وتتوقف الإجابة عن الإشكال الرئیس، على
  :هي

  ما هو الإطار النظري والتاریخي للأسواق المالیة في الاقتصاد الإسلامي؟ -أ

  ؟الأسواقهذه داول في لإصدار والتل القابلةما هي الأدوات المالیة  -ب
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؟ وما في تحقیق أهدافه سوق رأس المال الإسلامي بمالیزیا إلى أي حد نجح -ج
  هي آثاره الاقتصادیة؟

  ما مدى إمكانیة تعمیم التجربة المالیزیة على المستوى العالمي؟ -د

  خطة البحث -8

 ابوثلاثة أبو  مقدمة ضمنت البحث، الإشكالیة المطروحةمن أجل الإجابة عن 
  .وخاتمة تتضمن نتائج الدراسة

واعي اختیاره، والدراسات التعریف بالموضوع، وأهمیته، ودعلى  المقدمة احتوت
  .ه، وخطته، إضافة إلى أهدافه، ومناهجه، وإشكالیتالسابقة

 ،النظریة للأسواق المالیة الإسلامیة الأسس دراسة، الباب الأول وتضمن
مصرفي الإسلامي المتمثلة في الجهاز ال االمفاهیمي والتاریخي، ومكوناته إطارهاو 

  .والشركات الوسیطة، فضلا عن أنواعها وأسسها التنظیمیة وشركات الاستثمار

الأسهم  المتمثلة فيأدوات الأسواق المالیة الإسلامیة،  في الباب الثاني تتناولو 
 تحدید، إضافة إلى وضوابطها الشرعیة التداول في هذه الأسواقو  القابلة للإصدار

وبیان أنواعها وآلیات إصدارها صكوك الإسلامیة، الإطار المفاهیمي والتاریخي لل
  .وتداولها

، مستهلا تطبیقات الأسواق المالیة الإسلامیةل فقد خصصتهالباب الثالث،  أما
موقع هذا  من خلال تحدیدبمدخل عن سوق رأس المال الإسلامي بمالیزیا،  إیاه

وإبراز أسسه التنظیمیة والأدوات المالیة زي، السوق ضمن النظام المالي المالی
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كما  .، التي تتنوع إلى أدوات الملكیة الإسلامیة، والصكوك الإسلامیةالمعتمدة فیه
تناولت في هذا الباب إسهام سوق رأس المال الإسلامي بمالیزیا في التنمیة 

دعیم في ت لصكوك الإسلامیة والأسهم العادیةالاقتصادیة، من خلال بیان آثار ا
  .بهذا البلدالتنمیة الاقتصادیة 

 نتائجوبعد دراسة مختلف جوانب البحث النظریة والتطبیقیة؛ توصلت إلى 
  .ضمنتها خاتمة البحثواقتراحات 

، تكمل علمیة أكادیمیةلبنة وبناء على ما سبق، یطمح هذا البحث لیكون 
قا واعدة لأبحاث الأبحاث السابقة في مجال الأسواق المالیة الإسلامیة، وتفتح آفا

  .علمیة جدیدة، تستهدف الجوانب التي ما زالت بحاجة إلى دراسات علمیة معمقة

  ، وبعد

، فإن وفقت فیه، فبفضل فهذا جهد المقل، أضعه بین أیدي أساتذتي الأفاضل
الخبیر في  براهیم أبا محمدإ الدكتور ، ثم بفضل توجیهات أستاذي الكریماالله سبحانه

، الذي كان لهذا البحث فضل إشرافه وتأطیره، حیث تتبع تفاصیله الاقتصاد الإسلامي
وآرائه الإبداعیة  نت لتوجیهاته الاقتصادیة السدیدةالدقیقة من بدایته إلى نهایته، وكا
خرج بهذا الشكل، فله مني كل الشكر حتى  ثالرشیدة، آثار كبیرة على هذا البح

في تحقیق المبتغى، فمرد ذلك إلى  إن قصرتأما  .، وجزاه االله خیر الجزاءوالتقدیر
  .نفسي، وأستغفر االله، وحسبي أنني لم أدخر جهدا في سبیل الوصول إلى المطلوب
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 اعتباره محركاعصب الحیاة بفهو  الأساسیة للإنسان، الیومیة الحاجاتالمال من یعد 

  .للمعاملات التجاریة، التي تسهم في تنمیة وتطویر الأنشطة الاقتصادیة مهما
ستثمارات جلب الاتو  السیولة تؤمنتوفیر أسواق مالیة، من  لابدذلك كان  ولتحقیق 

  .الخاصةو  العامةقتصادیة لاالمشاریع والمخططات التمویل ، الضروریة
قتصادي والصناعي الاو  الفكري بالتطورمراحل متعددة، مرتبطة بومرت  الأسواق نمتقد و 
حیث تحولت من أسواق تقلیدیة یلتقي فیها البائعون والمشترون للتزود ، مر به العالمالذي 

 .تتداول فیها الأسهم والسندات والعملات والسلع والخدماتمالیة بالمواد الأساسیة، إلى أسواق 
أصبح یتم عن طریق وسائل ، بل محدداق یرتبط بمكان في هذه الأسو  التعاملولم یعد 
 .حدیثة دون حاجة للحضور إلى مقرات معینة تكنولوجیة

تختلف وقد نشأت الأسواق المالیة الإسلامیة على غرار الأسواق المالیة التقلیدیة؛ إلا أنها 
المتداولة  لأحكام الشریعة الإسلامیة ومبادئها، في تأسیسها وفي المعاملاتعنها بانضباطها 

  .الأولیة، أو الثانویة الأسواقبها، سواء في سوق النقد، أو سوق رأس المال، أو 

  :الآتیة الخطةوفق الموضوع، سأتناوله  لمقاربة هذا

  الباب الأول
 الأسس النظریة للأسواق المالیة الإسلامیة

 الفصل الثالث
أنواع الأسواق المالیة 

 مقوماتهاو  الإسلامیة
 

 يالفصل الثان
مكونات الأسواق المالیة 

  الإسلامیة
 

 الفصل الأول
 يالتاریخالإطار المفاهیمي و 

  للأسواق المالیة الإسلامیة
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بدائي بنظام  مفهوم مرهذا الأن  ، ذلكف النظم الاقتصادیةباختلایختلف مفهوم الأسواق 

الإشباع  في هذا النظام علىبسبب تركیز الإنتاج من صلب اهتمام أفراده،  الأسواقلم تكن 
هذه حین أصبحت  في القرون الوسطى تطور هذا المفهومثم  .المباشر للحاجات الإنسانیة

  .یةالتبادلات التجار  تقوم بدور مهم فيالأسواق 

أصبحت  لكنها ا؛وغیره د العربیةفي البلاوتطورت على مر التاریخ، هكذا نشأت الأسواق 
مشاریعهم وعلى بیئة  مصادر مالیة لتمویللا تفي باحتیاجات الناس وطلبهم المستمر على 

ظهرت البورصات فمما تطلب إنشاء أسواق مالیة معاصرة، ؛ نمون فیها أموالهمیاستثماریة 
  .ي تعد منطلقا لتأسیس الأسواق المالیة الإسلامیة، التالعالمیة

لما تقوم به من دور  ،الأساسیة الركائز الاقتصادیة إحدى الإسلامیة المالیة الأسواق تعدو 
ظهرت واقعا عملیا في مالیزیا، منذ قد و  ،الكبرىتمویل المشروعات و في جمع المدخرات  هام

، على عدة مبادئ أخلاقیة واقتصادیة واقهذه الأسوتقوم  .مستهل القرن الواحد والعشرین
وقانونیة، تضمن مجالا مناسبا لتبادل السلع، وتسمح بتحدید السعر فیها بناء على تفاعل قوى 

  .العرض والطلب

  :سأتناول هذا الفصل في المباحث الآتیة ،لمعالجة هذا الموضوع 

  الفصل الأول
 الإطار المفاهیمي والتاریخي للأسواق المالیة الإسلامیة

  المبحث الثالث
وظائف الأسواق المالیة 

 الإسلایمة ومبادئها

  المبحث الثاني
نشأة الأسواق المالیة 

 الإسلامیة

  المبحث الأول
الأسواق المالیة مفهوم 

 الإسلامیة



الإطار المفاھیمي والتاریخي للأسواق المالیة الإسلامیة: الفصل الأول  

 
26 

 
توضیح المقصود من  ینبغي ،هولبیان مفهوم ،مصطلح مركبالإسلامیة،  الأسواق المالیة 

 ". الإسلامیة" الصفةمع  "المال"و" الأسواق" :ب منها، وهيیترك جزائه التيأ
وأتناول التطور التاریخي لهذا سواق، لأسأبین المفهوم اللغوي والاصطلاحي ل ،لذلك

المطلب ( الرأسمالیة، والاشتراكیة، والإسلامیة: قبت علیه الأنظمة الاقتصادیةالذي تعا ،المفهوم
   .)الأول

الفقهي والاقتصادي، وأبین أقسامه  ینوفي الاصطلاح في اللغة،سأتناول مفهوم المال كما 
 "الإسلامیة الأسواق المالیة" الوصفيالمركب لأخلص إلى تعریف  ؛)المطلب الثاني( المختلفة

  .)لثالثالمطلب ا(
  :وذلك وفق ما هو مبین في الشكل الآتي

  
  

  المبحث الأول
مفهوم الأسواق المالیة 

 الإسلامیة

  المطلب الثالث
مفهوم الأسواق المالیة 

 الإسلامیة وسماتها

  المطلب الثاني

 مفهوم المال وأقسامه

  المطلب الأول

 وتطورهامفهوم الأسواق 
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في ثم أعرج على مفهومها ) الفرع الأول(وضح تعریفها اللغوي سألبیان مفهوم الأسواق، 
  ).الفرع الثاني(الأنظمة الاقتصادیة 

  اللغةتعریف الأسواق في : الفرع الأول
اللغویة، بمعنى المكان الذي تساق إلیه الأسواق جمع سوق، وقد وردت في المعاجم 

  .وتتداول بین الناس بیعا وشراءالسلع، 
السین : "قال ابن فارسو  )1("رمعروفة هي موضع البِیَاعات وقد یذكَّ  الأسواق: "قال الأزهري

ویقال سقتُ  ،ما استیق من الدوابّ : یِّقةوالسَّ . والواو والقاف أصل واحد، یقال ساقه یسوقه سَوقاً 
مشتقّةٌ من هذا، لما یُساق إلیها من كلِّ شيء، والجمع  الأسواقو . إلى امرأتي صَدَاقها، وأَسَقْتُهُ 

  .)3(الذي ذكره الخوارزمينفسه وهو المعنى  .)2(..."أسواق
قَ القوم: "وقال ابن منظور وأصل : "قال الزبیديو  .)4("أسواق: والجمع باعوا واشتروا: تَسَوَّ

   .)5("اشتقاقها من سَوْق الناس بضائعهم إلیها
والسلع للبیع  الموضع الذي یجلب إلیه المتاع: الأسواق: "المعجم الوسیطوجاء في 

  .)6("تؤنث وتذكر ،والابتیاع

                              
م، باب القاف 2001، 1بیروت، ط -للغة، تحقیق محمد عوض مرعب، دار إحیاء التراث العربيتهذیب ا: الأزهري)1(

  .والسین
  ).سوق(م، مادة 1979 -ه 1399دار الفكر، : معجم مقاییس اللغة، تحقیق عبد السلام محمد هارون: ابن فارس) 2(
  .وبدون تاریخ، السین مع الواوالمغرب في ترتیب المعرب، دار الكتاب العربي، بدون طبعة : الخوارزمي) 3(
  ).سوق(ه، مادة  1414، 3بیروت، ط -لسان العرب، دار صادر: ابن منظور) 4(
 ).سوق(تاج العروس، مجموعة من المحققین، دار الهدایة، بدون طبعة وبدون تاریخ، مادة : الزبیدي) 5(
  .سینالمعجم الوسیط، دار الدعوة، باب ال: مجمع اللغة العربیة بالقاهرة) 6(
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في اللغة تطلق على المكان الذي تتم فیه  الأسواقیتبین أن  ،من خلال هذه التعریفات
الذي ورد في القرآن الكریم والسنة النبویة،  نفسه الناس، وهو المعنىجاریة بین المبادلات الت

  .)           ﴾)1﴿: حیث قال تعالى

لَعَ حَتَّى یُهْبَطَ بِهَا إِلَى  لاَ «: وقال  یَبِیعُ بَعْضُكُمْ عَلَى بَیْعِ بَعْضٍ، وَلاَ تَلَقَّوْا السِّ
  .)2(»اقِ وَ سْ الأَْ 

   في الاصطلاح الاقتصادي الأسواق: الفرع الثاني 
الرأسمالي، : في الاصطلاح الاقتصادي مفهوم الأسواق في هذا الفرع،سأوضح 

 :لعناصر الآتیةاحسب ، والاشتراكي، والإسلامي
  افي النظام الاقتصادي الرأسمالي وخصائصه الأسواق: أولا

  :وخصائصها النظام الاقتصادي الرأسمالي سأتناول فیما یأتي مفهوم الأسواق في
   في النظام الاقتصادي الرأسمالي الأسواقمفهوم  - 1

 ینزك(یعتقده المؤسسون له مثل  حسب ما"تأخذ الأسواق مفهومها في هذا النظام 
Keynes ( فإن هذه  ومن ثمفي تشجیع الحریة المطلقة في كل شيء وفي التمتع بكل شيء؛

  .)3("المدرسة أطلقت العنان للحریة الفردیة، وتركتها تصول وتجول كیف تشاء
وتنعكس هذه الحریة الفردیة على الممارسات الاقتصادیة في هذا النظام، الذي یسمى 

، وهو یتأسس على قواعد العرض والطلب، دون تدخل من السوقاقتصاد أو  الأسواقنظام "
غیر ذلك، فیترك للأفراد حریتهم في التعامل مع ضعف الرقابة إن لم نقل أو  الحكومات بالتقیید

                              
  .20: سورة الفرقان، الآیة) 1(
 .كتاب البیوع، باب النهي عن تلقي الركبان، مرجع سابقالجامع الصحیح، : البخاري) 2(
م 1998-ه 1418، مصر، دار النشر للجامعات 1سوق الأوراق المالیة في میزان الفقه الإسلامي، ط: فیاض عطیة) 3(

  .21: ص
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تنافسیة، ولیس هنالك عوائق قانونیة تحد من أو  على تلك الأسواق، فالأسواق حرة،ها انعدام
  .)1("المشترینأو  دخول البائعین

  : لنظام بعدة تعریفات، أذكر منها ما یأتيلهذا اوفقا  الأسواق تقد عرفلذلك ف
لعناصر الإنتاج، في فترة زمنیة، أو  مجموع البائعین والمشترین لسلعة معینة،"نها أ -

  .)2("ومنطقة معینة، وعلى اتصال وثیق بینهم
ریق وسطاء عن طأو  منطقة یتصل فیها المشترون والبائعون، إما بطریق مباشر،:"أنها -

تؤثر في الأسعار التي  الأسواقبعضهم ببعض بحیث إن الأسعار السائدة في جزء من ) تجار(
 الأسواقتدفع في الأجزاء الأخرى، مما یترتب علیه وجود تجانس في أسعار السلعة الواحدة في 

و أ كلها، بغض النظر عما یحدث من انحرافات عن الثمن المتجانس ترجع إلى اعتبارات محلیة
  .)3("أسباب طارئة ووقتیة

الاتصال خدمة ما انتشارا لا یمنعهم من أو  الحیز الذي ینتشر فیه بائعو سلعة" :نهاأ -
إقلیما، أو  ،قطراأو  ،مدینةأو  ،حیاأو  ،، وقد یكون هذا الحیز قریةبعضهم ببعض اتصالا تاما

  .)4("كما قد یشمل العالم بأسره
الرأسمالي، تطلق على الحیز الذي یجمع بین البائعین ومن هنا فإن الأسواق وفقا للنظام 

، وهو والمشترین، الذي یمكنهم من الاتصال فیما بینهم، إما بطریق مباشر أو بواسطة معینة
  .المعنى نفسه الذي ورد في المعاجم اللغویة

                              
  .21: زان الفقه الإسلامي، مرجع سابق، صسوق الأوراق المالیة في می: فیاض) 1(
م، 1979 -ه1399مبادئ الاقتصاد الجزئي، دار المجتمع العلمي، جدة، : محمد عبد المنعم عفرو  علي حافظ منصور) 2(

 .200: ص
، 22: العددالأسهم والسندات، مجلة العلوم الإسلامیة، : الأوراق المالیة: أركان عبد اللطیف وإیمان عبد االله جاسم) 3(

 .03: ه، ص1435
: م، ص2006 -ه 1427، 1دراسات في فقه الاقتصاد الإسلامي، دار المكتبي، دمشق، ط: محمد عمر الحاجي) 4(

101-102. 
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  في النظام الاقتصادي الرأسمالي الأسواقخصائص  - 2
 : ، منها ما یأتيثیرةبخصائص كالنظام هذا في  الأسواقتمیز ت
التي تمیز هذا النظام الاقتصادي، فهي التي تتحدد فیها أسعار السلع  الأسواقحریة " -أ

غیر مهمة في هذا  الأسواقحسب عوامل العرض والطلب، وبالتالي فإن الرقابة على تلك 
  .)1("النظام، وإنما هي حریة مطلقة

قة لوسائل الإنتاج، مما یؤدي في أغلب تسود في هذا النظام الملكیة الفردیة المطل" -ب
الأحیان إلى ظهور المنشآت والشركات الرأسمالیة والاتحادات الرأسمالیة الكبرى، التي تتسبب 

  .)2("في ظهور الفوارق الطبقیة الحادة بین الأغنیاء والفقراء
 التي فهي، )3(حقق التوازن بین الإنتاج والاستهلاكفي النظام الرأسمالي ت الأسواق" -ج

تهلكین حسب إقبالهم على المنتجات بما یتفق ورغبات المس ،تهاتحدد الكمیات المنتجة ونوعی
")4(. 

تحدید حاجات المستهلكین بدقة كافیة أمر مفقود، "هو أن  الأسواق ولكن السلبي في هذه
مما یؤدي إلى اختلال ملاحظ في التوازن بین العرض والطلب، فتنتج عنه أزمات اقتصادیة 

  .)5("ررةمتك

                              
 - ه 1432، 1التنظیر الفقهي والتنظیم القانوني للسوق المالیة الإسلامیة، رسالة دكتوراه، دار ابن حزم، ط: ولد عالي) 1(

  .104: م، ص2011
  .105: التنظیر الفقهي والتنظیم القانوني للسوق المالیة الإسلامیة، المرجع نفسه، ص: عالي ولد) 2(
الاستخدام الشرعي للسلع والخدمات في إشباع الحاجات والرغبات ": یعرف الاستهلاك، في الاقتصاد الإسلامي بأنه) 3(

من الدخل القومي الذي یتم إنفاقه من قبل القطاع  ذلك الجزء: كما یمكن أن یعرف على المستوى الكلي بأنه" المباحة شرعا
محمود [ "تحقیق غایات أخلاقیة وعقدیة وإنسانیة: العائلي على السلع والخدمات خلال فترة زمنیة معینة، وهدف الاستهلاك

 .]298-297: م، ص2012-ه1433، 1الأردن، ط - المدخل إلى الاقتصاد الإسلامي، دار النفائس : ارشید
مبادئ المالیة العامة في الشریعة الإسلامیة، دراسة مقارنة في النفقات العامة، القاهرة، دار الفكر : عبد الجلیلهویدي ) 4(

  .81: العربي، ص
  .81: مبادئ المالیة العامة في الشریعة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: هویدي) 5(
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أن الأسواق في النظام الاقتصادي الرأسمالي، تتمیز بحریة تحدید  یستنتجمما سبق 
همیة كبرى للملكیة الفردیة، أالأسعار التي تعتمد على قانون العرض والطلب، كما تعطي 

إضافة إلى تحقیق التوازن بین الإنتاج والاستهلاك؛ غیر أن هذا التوازن لا یمكن تحقیقه، بسبب 
  .حاجات المستهلكین، مما یؤثر على عنصري العرض والطلب ة تحدیدصعوب

  اوخصائصه في النظام الاقتصادي الاشتراكي الأسواق: ثانیا
بسبب العیوب التي اعترت النظام الاقتصادي الرأسمالي، ظهر النظام الاقتصادي 

لوسائل الإنتاج،  بكون علاقات الإنتاج فیه تقوم على الملكیة الجماعیة"تمیز الاشتراكي، الذي 
ویترتب عن هذه الخاصیة، أن الهدف من العملیة الإنتاجیة، هو إشباع الحاجات الاجتماعیة، 
ولتحقیق هذا الهدف؛ فإن أداء الاقتصاد الاشتراكي، لا یتم من خلال العمل التلقائي لقوى 

 .)1("السوق، وإنما من خلال أسلوب التخطیط
  : فإنه سقط في العیوب الآتیة، النظام السابقهذا النظام تجاوز عیوب  رغم محاولة

عدم وجود الحافز القومي لضمان مزید من تشجیع العمال على الإنتاج، وبالتالي " -
إمكانیة حدوث نوع من التراخي من جانب بعض المسؤولین عن إدارة أمور المشروع في ظل 

 ةولؤ المسن الدولة هي لأ ؛النظام الاشتراكي، وكذلك ضرورة توفیر جهاز إداري ورقابي ضخم
ذلك إلى زیادة تكالیف الإنتاج من خلال  يعن المشروعات في ظل النظام الاشتراكي، ویؤد

 .)2("وجود مزید من الإجراءات الروتینیة وتعطیل العمل داخل الجهاز الإداري للدولة
 عدم كفاءة أسلوب التخطیط المركزي لإدارة الاقتصاد القومي، فقد أثبتت التجربة" -
نه رغم المزایا المتعددة التي یحققها التخطیط الاقتصادي، إلا أنه یحتوي على عیوب أوالواقع 
  .)3("متعددة

                              
 .82: ، ص1998: 2ة، مطبعة النجاح الجدیدة، طالاقتصاد السیاسي والمصطلحات الاقتصادی: عبد الإله وعبده محمد )1(
  .50: م، ص1986تاریخ الفكر الاقتصادي، ترجمة راشد البراوي، دار الكتاب العربي للطباعة والنشر، : أریك رول) 2(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها )3(
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عدم وجود أي دور لقانون العرض والطلب؛ لأن الدولة هي التي تملك وتوزع عوائد " -
- لال وفي الواقع الحالي، أصبحت النظریة الاشتراكیة غیر قابلة للتطبیق، إلا من خ. الإنتاج

نظمة مختلطة تمیل بوزن نسبي معین إلى الاشتراكیة، كالصورة الواضحة في الاقتصاد أ
  . )1("الصیني
على الملكیة ن من خلال العناصر السابقة، أن النظام الاقتصادي الاشتراكي یركز ییتب

الأرباح،  شباع حاجات الناس على حساب تحقیقلإ ویعطي أولویةالعامة لعناصر الإنتاج 
  .إلى تحكم الدولة في الأسعار، حیث لم یعد لعنصري العرض والطلب أي دور إضافة

  وخصائصها في النظام الاقتصادي الإسلامي الأسواقمفهوم : ثالثا
وبیان الخصائص التي الرأسمالي، والاشتراكي، : في النظامین الأسواقتوضیح مفهوم بعد 

 النظام الاقتصاديظل في ا مفهومها وخصائصهلبیان ، أتعرض فیما یأتيسیتمیز بها، 
  :الإسلامي

  في النظام الاقتصادي الإسلامي الأسواقمفهوم  - 1
عن مفهومها في الأنظمة الأخرى،  يلا یختلف مفهوم الأسواق في النظام الإسلام

هو باعتبارها مكانا لتداول السلع والمنافع والخدمات وغیرها، إلا أن ما یمیز النظام الإسلامي 
التوحید، الذي هو أصل العدل والصلاح، فمن یراقب االله في " ینبني علىالذي ي إطاره الفكر  أن

. ارتكاب المحارم والمظالم، ویحسن إلى نفسه، وإلى من یتعامل معه یتقي ؛هأعماله وتصرفات
 ،وما شرعه االله ورسوله، توحید وعدل، وإحسان وإخلاص، وصلاح للعباد في المعاش والمعاد

أمر بالتوحید والعدل،  والرسول  فیهما، د العقل إلى تفاصیل النافع والضارولولا الرسالة لم یهت
ولهذه القیم الأخلاقیة أثر كبیر في . والصدق والأمانة، والتعاون والتناصر، والصبر والشجاعة

                              
 .25: المدخل إلى الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: محمود ارشید) 1(
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السلوك الاقتصادي للإنسان، فلا یمكن الفصل بینهما، ونهى عن الظلم والجهل، والربا والقمار، 
  .)1("سلبیة في الإنتاج والتوزیع الأن لها آثار  ؛ش، والكذب والخیانةوالغ ،والغل

وبناء على ما سبق، فإن الأسواق في النظام الاقتصادي الإسلامي تتمیز بخصائص 
  .متعددة سأتناولها في العنصر الموالي

  خصائص الأسواق في الاقتصاد الإسلامي - 2
  :الخصائص الآتیةبفي النظام الاقتصادي الإسلامي،  تتمیز الأسواق

  .)2("احترام المنافسة الحرة بقیود" -أ
  .)3("، من خلال آلیات العرض والطلبالأسواقتحدید الأسعار بناء على قوى " -ب
  .)4("الرقابة على الأسواق بواسطة نظام الحسبة" -ج
 تدخل الحكومة في الدولة الإسلامیة في توزیع الملكیة الخاصة والملكیة العامة وإدارة" -د

مما  ،الزكاة، والإشراف على تطبیق نظام الإرث، الذي ینظم الملكیة ویحضنها ویحرسها للورثة
  .)5("إیجابیا في توزیع الثروة وعدم تكدسها في أیاد قلیلة یسهم

والتحكم المركزي،  الأسواقحریة : الإسلامي یجمع بین مثالین هما السوقاقتصاد " -ه
  .)6("التي تقدسها النظم الرأسمالیة، والملكیة الجماعیة كما یجمع بین نوعي الملكیة الفردیة

                              
نصوص اقتصادیة مختارة من كلام شیخ الإسلام ابن تیمیة رحمه : مبادئ الاقتصاد الإسلامي: م الإصلاحيعبد العظی) 1(

  ).بتصرف( 20: ص، -ه 1429، 1االله، دار المنهاج، الریاض، ط 
م، 2000 -- ه 1420، 1الاقتصاد الإسلامي علم أم وهم، دار الفكر بیروت لبنان، ط: غسان محمود ومنذر القحف) 2(

  .152: ص
: العددالأسواق المالیة من منظور النظام الاقتصادي الإسلامي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، : نبیل عبد الإله نصیف) 3(
6 ،)2/1458.( 
  .152: الاقتصاد الإسلامي علم أم وهم، مرجع سابق، ص: غسان محمود ومنذر القحف) 4(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 5(
  .10: ، صم1992 --ه1412، 1الإسلامي، دار النفائس، ط السوقنظیم الاقتصاد في ضوابط ت: غازي عنابة) 6(
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في النظام الاقتصادي الإسلامي تتحدد فیه الأسعار على أساس  الأسواقجهاز " -و
أن تقوم الحكومة المسلمة بالتدخل في حالة وجود احتكار : العرض والطلب، ولكن بقیود منها

) الحسبة(لك، ومنها تقویة جهاز الرقابة فعلي وزیادة غیر مبررة في الأسعار لحمایة المسته
ومنها حظر كل المنتجات المضرة بالبشر، وحظر البیوع الفاسدة والمخلة بالأخلاق، كالغش 

  .)2("لخإ… ، والخدیعة، وبیع ما لیس لك )1(والخلابة
مما سبق یستنتج أن النظام الاقتصادي الإسلامي یجمع بین ممیزات النظامین الرأسمالي 

ي، ویتفادى العیوب التي اعترتهما، فهو لا یطلق ید الدولة للتحكم في القطاع والاشتراك
الاقتصادي بشكل تام كما هو الوضع في النظام الاشتراكي، ولا یطلق العنان للحریة الفردیة 

 .دأ وسطیا ومعتدلابالجشعة كما في النظام الرأسمالي، بل ینهج م
  الأسواقد الأسعار في آلیات تحدی: رابعا

بناء على عوامل العرض والطلب، وفیما یأتي بیان لمفهوم  الأسواقحدد الأسعار في تت
  :هذین العنصرین

  Demand الطلب - 1
  :یتضح الطلب من خلال بیان مفهومه وقانونه ومحدداته

  مفهوم الطلب -أ

وجود الرغبة والقدرة عند المستهلك لشراء كمیة معینة من السلع، عند " علىالطلب  یطلق
من سلعة  الكمیة التي یرغب المستهلكون في شرائها: فهوین، وفي فترة زمنیة معینة؛ سعر مع

                              
الجامع الصحیح، : الإمام البخاري[» إِذَا بَایَعْتَ فَقُلْ لاَ خِلاَبَةَ «: ومنه قول النبي صلى االله علیه وسلم. الخدیعة: الخلابة) 1(

 ].كتاب البیوع، باب ما یكره من الخداع في البیع
  .109-108: التنظیر الفقهي والتنظیم القانوني للسوق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: ليولد عا) 2(
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  .)1("معینة بثمن معین خلال فترة زمنیة معینة

   قانون الطلب -ب
منیة مطلوبة من سلعة معینة، وفي فترة ز العلاقة بین الكمیة ال"على قانون الطلب  یطلق

  .)2("التي یتأثر بها الطلب مل المستقلة الأخرىمحددة وثمن تلك السلعة بافتراض ثبات العوا

الدخل الفردي للمستهلكین، وتغیر أذواقهم، : ویؤثر في الطلب عوامل ومتغیرات، منها
  .)3(وأسعار السلع

 Supplyض العر  - 2
  :العناصر الآتیةیتضح قانون العرض من خلال 

  مفهوم العرض -أ
مة ما للمشترین في سوق معین، خدأو  الكمیات المتاحة من سلعة" یطلق العرض على

  .)4("وفي وقت معین بسعر معین

  قانون العرض -ب
علاقة طردیة بین ثمن السلعة والكمیة المعروضة منها، بمعنى "ینص قانون العرض على 

آخر، فكلما ارتفع ثمن سلعة معینة، زادت الكمیة المعروضة منها، وكلما انخفض ثمنها، قلت 
  .)5("الكمیة المعروضة منها

فقانون العرض عكس قانون الطلب، وكما أثرت في قانون الطلب عدة عوامل، فإن قانون 

                              
 .155: المدخل إلى الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: محمود ارشید) 1(
 .المرجع والصفحة نفسهما )2(
 .242: بق، صالاقتصاد السیاسي والمصطلحات الاقتصادیة، مرجع سا: بكار عبد الإله وعبده محمد )3(
 .158- 157: المرجع نفسه، ص: محمود ارشید) 4(
 .298: الاقتصاد السیاسي والمصطلحات الاقتصادیة، مرجع سابق، ص: بكار عبد الإله وعبده محمد )5(



الإطار المفاھیمي والتاریخي للأسواق المالیة الإسلامیة: الفصل الأول  

 
36 

  .العرض یخضع لتأثیرات سأتناولها في العنصر الموالي

  العوامل المؤثرة في العرض -ج
أثمان عناصر الإنتاج، "یخضع قانون العرض لتأثیرات متعددة، یمكن إجمالها في 

، والعوامل الطبیعیة وتأثیرها على الإنتاج، وتوقعات یب الإنتاجوالسیاسة المالیة للدولة، وأسال
  .)1("المنتجین والمستثمرین للأسعار المستقبلیة

سمالي والإسلامي، تخضع أوهكذا، یتبین أن الأسعار في الأسواق في ظل النظامین الر 
فض ثمنها، انخ ، وكل ما قلّ العوامل العرض والطلب، فكلما زاد الطلب على السلعة ارتفع ثمنه

لعة، وكلما قل العرض ارتفع ثمنها، فتكون نتیجة العرض وكلما ارتفع العرض انخفض ثمن الس
  .والطلب عكسیة

  

                              
 .158- 157: المرجع نفسه، ص: محمود ارشید) 1(
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بعد تحدید مفهوم الأسواق في مختلف الأنظمة الاقتصادیة وبیان تطورها التاریخي، 
، وهكذا سأتناول "الأسواق المالیة"ـجزء الثاني المكون لباعتباره ال ،مفهوم المال لبیان سأتعرض
الفرع ( أقسامه ثم أبین) الفرع الأول(الفقهي والاقتصادي  ینفي اللغة والاصطلاحمفهومه 

   .)الثاني
  مفهوم المال: الفرع الأول

حسب ما لبیان مفهوم المال، سأعرفه في اللغة وفي الاصطلاحین الفقهي والاقتصادي، 
  :سیأتي

   تعریف المال في اللغة: أولا
لَ الرّجُل: "قال ابن فارس : ومَالَ یَمَالُ . اتخذَ مالاً : المیم والواو واللام كلمة واحدة، هي تَمَوَّ

   .)1("كثُر مالُه
لَ الرجل ،أي كثیر المال :ورجل مالٌ  ،المَالُ معروف: "وقال الرازي   . )2("صار ذا مالٍ  :وتَمَوَّ

  . )3("عروف ما مَلَكْتَه من جمیع الأَشیاءالمالُ م: "قال ابن منظورو 
  .)4("أموال: ما ملكته من كل شيء، ج: المال: "وجاء في القاموس المحیط

یمتلكه یدور حول ما  ،المعنى اللغوي للمالأن  من خلال التعریفات السابقة، یتبین
  .الإنسان من كل شيء، سواء كان عقارا أم منقولا، مباحا أم غیر مباح

                              
  ".مول"معجم مقاییس اللغة، مرجع سابق، مادة : ابن فارس) 1(
، 5صیدا، ط -الدار النموذجیة، بیروت  -یوسف الشیخ محمد، المكتبة العصریة : تار الصحاح، تحقیقمخ: الرازي) 2(

  ".مول"م، مادة 1999-هـ1420
 ".مول"لسان العرب، مرجع سابق، مادة : ابن منظور) 3(
نعیم العرقسُوسي، محمد : مكتب تحقیق التراث في مؤسسة الرسالة، بإشراف: تحقیقالفیروز آبادي، القاموس المحیط، ) 4(

فصل " اللام"، باب م2005 - - ه 1426، 8لبنان، ط -مؤسسة الرسالة للطباعة والنشر والتوزیع، بیروت : الناشر
 ".المیم"
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  يالاصطلاح الفقهالمال في ریف تع: ثانیا

، في مشتملاته وما یصدق علیه اسمه في تعریف المال تبعا لاختلافهم الفقهاءاختلف 
  : وذلك على النحو الآتي

  للمال تعریف الحنفیة - 1
عرف الحنفیة المال بتعریفات، تتضمن عناصر المالیة عندهم، فقد عرفه ابن نجیم بأنه 

  .)1("الشح والضنةفیه  ما خلق لمصالح الآدمي ویجري"
، والمالیة تثبت ما یمیل إلیه الطبع ویمكن ادخاره لوقت الحاجة"بأنه ، ه ابن عابدینعرفو 

   .)2("بعضهمأو  بتمول الناس كافة
عقار : ما یمكن ادخاره لوقت الحاجة، وهو نوعان: "بأنه ،وعرفه محمد قدري باشا

   .)3("ومنقول
ما یمیل إلیه طبع الإنسان، ویمكن ادخاره إلى وقت " بأنهمجلة الأحكام العدلیة  وعرف في

  .)4("غیر منقولأو  الحاجة، منقولا كان
تتمثل في من خلال تعریف الحنفیة للمال، یمكن استخلاص عناصر المالیة عندهم، و 

، ویخرج به المنفعة حیث لا الادخارإمكانیة وكذا عنصر الانتفاع، المعبر عنه بمیل الطبع، 
قیمة مادیة بین الناس، إذ  للمالأن تكون : همن من عناصر المالیة عندأ، كما یعتبرونها مالا

                              
 ).5/277(، بدون تاریخ 2ابن نجیم، البحر الرائق شرح كنز الدقائق، دار الكتاب الإسلامي، ط )1(
 .)4/501( م1992 -ه 1412، 2ر، دار الفكر بیروت، طرد المحتار على الدر المختا: ابن عابدین) 2(
 - ه 1308، 2مرشد الحیران إلى معرفة أحوال الإنسان، المطبعة الكبرى الأمیریة ببولاق، ط: محمد قدري باشا) 3(

  .13: ، ص1:، المادةم1891
كارخانه تجارتِ كتب، آرام باغ، نور محمد، : الناشر نجیب هواویني،: مجلة الأحكام العدلیة، تحقیق: جماعة من العلماء) 4(

 .31: ص 126: المادة كراتشي،
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ما یجري فیه : "ما لا قیمة له بین الناس لا یعد مالا عندهم، وقد عبر عن هذ العنصر بقولهم
  .كما جاء في تعریف ابن نجیم" والضنةالشح 

  للمال تعریف المالكیة - 2
  :أجملها فیما یأتي، بتعریفات مختلفةالمال المالكیة  عرف

وأعني بالمال ما یقع علیه الملك ویستبد به المالك عن غیره إذا : "فقد عرفه الشاطبي بقوله
أخذه من وجهه، ویستوي في ذلك الطعام والشراب واللباس على اختلافها، وما یؤدي إلیها من 

  .)1("جمیع المتمولات

  .)2("ة كالثیاب وسائر العروضفي العاد یتمول" ، بأنه ماالقاضي عبد الوهاب وعرفه
  .)3("هو ما تمتد إلیه الأطماع، ویصلح عادة وشرعا للانتفاع به: "وقال ابن العربي

مالا إلا ما توفرت فیه العناصر الشيء أن المالكیة لا یعدون هذه التعریفات  یستنتج من
  :الآتیة، وهي

  .اع به شرعاإباحة الانتفاع به شرعا، فلا یعد مالا ما لا یباح الانتف -أ
مما یتموله الناس عادة نظرا لقیمته المادیة، أما الأشیاء التافهة وما لا قیمة أن یكون  -ب

  .كما عدوا من عناصر المالیة صلاحیته للانتفاع به عادة .لها بین الناس لا تعد مالا عندهم
  للمال تعریف الشافعیة - 3

اسم مال إلا على ما له قیمة یباع  ولا یقع: "، بقولهفي الأمالمال الإمام الشافعي  عرف
مثل  ،وما لا یطرحه الناس من أموالهم ،بها، وتكون إذا استهلكها مستهلك أدى قیمتها وإن قلَّت

  .)1("الفلس وما أشبه ذلك

                              
 ).2/32(م 1997-- ه1417، 1الموافقات في أصول الشریعة، دار ابن عفان، ط: أبو إسحاق الشاطبي) 1(
 - ه 1420، 1القاضي عبد الوهاب، الإشراف على نكت مسائل الخلاف، تحقیق الحبیب بن طاهر، دار ابن حزم، ط) 2(

  ).2/947(م 1999
 ).2/107( م 2003 -- ه 1424لبنان، الطبعة الثالثة،  -أحكام القرآن، دار الكتب العلمیة، بیروت: ابن العربي) 3(
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  .)2("مستعدا لأن ینتفع به :أي ،ما كان منتفعا به: "وعرفه الزركشي بأنه
 ،بها شرعا یعتد ،حد ذاته منفعة مقصودةیكون فیه في "مي بأنه ما وعرفه ابن حجر الهیث

  .)3("في حال الاختیار ،بحیث یقابل بمتمول عرفا
یستنتج من هذه التعریفات وغیرها عند الشافعیة، أن المال هو ما توفر فیه العنصران 

   :الآتیین
  .مباحا، منتفعا به في حالة الاختیارما كان  -أ

  .ه قیمة مادیة بینهمما كان متمولا في عرف الناس بحیث تكون ل -ب
  .وبهذا یكون الشافعیة لا یختلفون عن المالكیة في العناصر التي یشترطونها للمال

  للمال تعریف الحنابلة - 4
  .)4("ضرورةأو  ما فیه منفعة مباحة لغیر حاجة:"بقولهالمال أبو النجا الحجاوي  عرف

یباح اقتناؤه بلا أو  ،في كل الأحوال :أي ،ما یباح نفعه مطلقا: "وعرفه البهوتي بأنه
  .)5("حاجة

ویستنتج من تعریفات الحنابلة للمال، أنهم یعدون مالا كل ما كان له قیمة مادیة بین 
نت منفعته غیر معتبرة شرعا اك الناس، فما لم تكن فیه منفعة لا یعد مالا عندهم، كذا ما

                                                                                             
  ).5/63( م1990 --ه1410بیروت، بدون طبعة،  -دار المعرفةالأم، : الإمام الشافعي) 1(
 ).3/222( م1985 --ه1405 ،2وزارة الأوقاف الكویتیة، طالمنثور في القواعد الفقهیة، : الزركشي) 2(
 م1983 --ه1357المكتبة التجاریة الكبرى بمصر، بدون طبعة، تحفة المحتاج في شرح المنهاج، : ابن حجر الهیتمي) 3(
)4/238.( 
 - عبد اللطیف محمد موسى السبكي، دار المعرفة بیروت: تحقیقالإقناع في فقه الإمام أحمد بن حنبل، : الحجاوي) 4(

 ).2/59( عة، وبدون تاریخلبنان، بدون طب
 م1993 --ه1414، 1دقائق أولي النهى لشرح المنتهى المعروف بشرح منتهى الإرادات، عالم الكتب، ط: البهوتي) 5(
)2/7.( 



الإطار المفاھیمي والتاریخي للأسواق المالیة الإسلامیة: الفصل الأول  

 
41 

واتخاذ كلب للصید ضطر، كالخمر والخنزیر، إضافة إلى ما یباح عند الضرورة فقط، كالمیتة للم
  .كل ذلك لا یعد مالا عندهملأنه مقید بالحاجة، 

  خلاصة التعریفات - 5
تعریفات : بعد سرد التعریفات السابقة للمال عند الفقهاء، یمكن تصنیفها إلى قسمین

  .الحنفیة للمال، وتعریفات جمهور الفقهاء المالكیة والشافعیة والحنابلة
  :وبیان ذلك كما یأتي

عتبر الجمهور المنافع أموالا، فالمال یشمل الأعیان والمنافع، لأن الطبع یمیل إلى ا" -أ
المنافع، وتدفع الأموال في سبیل الحصول علیها، والمصلحة في التحقیق، تقوم في منافع 

؛ أما الحنفیة فلم یعتبروا المنافع أموالا، كسكنى الدار، وركوب السیارة، الأشیاء لا في ذواتها
على ذلك بأن صفة المالیة للشيء لا تثبت إلا بالتمول، والتمول حیازة الشيء وإحرازه،  واستدلوا

فما لا یمكن إحرازه وحیازته لا یعتبر مالا، والمنافع قبل كسبها معدومة، والمعدوم لا یطلق علیه 
  .)1("اسم المال، وبعد كسبها لا یمكن إحرازها

من عناصر المالیة، فهم لا یعتبرون عد الجمهور إباحة الانتفاع شرعا عنصرا " -ب
أما الحنفیة فإنهم لم یجعلوا من عناصر "؛ )2("الخمر والخنزیر مالا في حق المسلم وغیر المسلم

المالیة إباحة الانتفاع به شرعا، وقد حملهم ذلك على تقسیم المال إلى متقوم وغیر متقوم، 
  .)3("محلا للعقد، نظرا لعدم تقومه لیخرجوا ما لا یحل الانتفاع به من الأموال عن أن یكون

                              
، 1999 -ه1420، 1دمشق، ط- قیمتها وأحكامها، دار الفكر: الأوراق النقدیة في الاقتصاد الإسلامي: أحمد حسن) 1(

 .144: ص
 .144: م، ص2012 -هـ 1433، 2قضایا فقهیة معاصرة في المال والاقتصاد، دار القلم دمشق، ط :نزیه حماد )2(
 .33: ، صالمرجع نفسه) 3(
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  المال في الاصطلاح الاقتصادي: ثالثا
مثل الاستعمال الفقهي، وإنما استعملوا ) المال(لم یستعمل علماء الاقتصاد مصطلح 

  مصطلح رأس المال الذي اختلفوا في تعریفه
ذلك لأنهم لا ، و "المال"بیانا لمعنى كلمة أو  لا نجد عند علماء الاقتصاد الوضعي تعریفا،

مال، وقد اختلفوا یستخدمون هذا المصطلح، وإنما یستخدمون مصطلح رأس المال، بدلا من ال
  .في تحدید معناه، بین نظریات اقتصادیة قدیمة وأخرى حدیثة

 المیركانتیلیة(النقود التي تقرض بفائدة، وهذه نظرة "ففي النظریات القدیمة كان یراد بالمال 
mercantile()1(یزال یستخدم مصطلح  ، ولا)أو  عند رجال الأعمال بمعنى النقود، )رأس المال

  .)2("ما یقوم مقامها مثل الأوراق المالیة
 BOHM BAWERIK، أصبح یراد برأس المال كما عرفه بوم باوریك فیما بعدولكن 

منعرج  ، التي باستعمالها، من خلالمجموعة من المواد غیر المتجانسة، والقابلة لإعادة الإنتاج"
  .)3("، یتم التوصل إلى دخل معین من حین إلى آخرDeteur de productionإنتاجي 
لا یستخدم أصلا لأغراض الاستهلاك، ولكنه "الاقتصادي،  في الاصطلاحرأس المال ف

  .)4("یستخدم بقصد إنتاج سلع جدیدة، سواء كانت هذه السلع إنتاجیة أم استهلاكیة
أي كل ما ینتفع به على " :المال بأنه عرفواالاقتصادیین بعض  فإن، ما ذكر سابقارغم و 

 نوعه وأیا كانت قیمته،، أیا كان م مالاإضافة إلى أن كل ما یقوَّ ، المادي وجه من وجوه النفع

                              
اتجاه في الاقتصاد السیاسي البرجوازي، وسیاسة اقتصادیة طبقت في عدد من الدول الأوربیة في القرون : المیركانتیلیة) 1(

، الأوراق النقدیة في الاقتصاد الإسلامي: أحمد حسن[الصناعیة في أولى مراحلها  ، وهذا الاتجاه یمثل الرأسمالیة18- 15
 ].156- 155: ، صمرجع سابق

  .155: ، مرجع سابق، صالأوراق النقدیة في الاقتصاد الإسلامي: أحمد حسن) 2(
 .110: الاقتصاد السیاسي والمصطلحات الاقتصادیة، مرجع سابق، ص: بكار عبد الإله وعبده محمد )3(
  .155: ، مرجع سابق، صالأوراق النقدیة في الاقتصاد الإسلامي: أحمد حسن) 4(
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، وكل شيء ینتفع به على أي وتقدر له قیمة، هو مال الأسواقفكل شيء یمكن أن یعرض في 
  .)1("وجه هو مال

الاصطلاح الاقتصادي  ریفات لرأس المال، فهو ینحصر فيما سبق ذكره من تع كل
ن في الأسواق المالیة، والمختصین في شؤون البورصات، فإنه لا یوجد و المتعاملالعام، أما 

نجدهم یقصدون ) المال(غیر أنه بالنظر في استعمالهم لمصطلح  ،تعریف صریح للمال عندهم
لنقدیة، یوضح ذلك أن جمیع الأدوات التي به نوعا خاصا من المال، وهو المال في صورته ا

إنما الغرض  ؛المالیة من أسهم، وسندات، وشهادات إیداع، وأذونات، وغیرها الأسواقتصدر في 
في صورتها النقدیة السائلة، بقصد استعمالها رؤوس أموال  الأموالمن إصدارها تحصیل وجمع 

  .)2(للشركات
  أقسام المال : الفرع الثاني
المال تقسیمات كثیرة بحسب الاعتبارات الفقهیة المتعددة، وذلك على النحو قسم الفقهاء 

  : الآتي
  بالنظر إلى التقوم وعدمهأقسام المال : أولا

إباحة الانتفاع من  وایعتبر لم من خلال التعریفات السابقة للمال عند الحنفیة، فإنهم 
أن تكون له قیمة  إلىإضافة ؛ امطلق الانتفاعإباحة بل اشترطوا  مثل الجمهور، اصر المالیةعن

م، وغیر متقوِّ : إلى قسمینقسموا المال بین الناس، وإمكانیة ادخاره لوقت الحاجة، وتبعا لهذا 
  :ممتقوِّ 

                              
، 2السیاسة المالیة في الإسلام وصلتها بالمعاملات المعاصرة،  دار الفكر العربي، القاهرة، ط: عبد الكریم الخطیب) 1(

 .29: م، ص1976
 )1/33(م 2005-ه1426، 1دار كنوز إشبیلیا، ط أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة،: آل سلیمان) 2(
  .)بتصرف(
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بمعنى : والثاني. ما یباح الانتفاع به: الأول: یستعمل في معنیین" عندهم مفالمال المتقوِّ  
  .)1("اصطید صار متقوما بالإحراز فالسمك في البحر غیر متقوم وإذا ،المال المحرز

كالطیر في عدم حیازته بسبب في الشرع، إما  ةالذي لیست له قیم": م، فهوأما غیر المتقوِّ 
 .)2("عدم إباحته كالخمربسبب وإما  ،السمك في الماءالهواء، و 

أما غیر المتقوم  ؛أن من اعتدى على مال متقوم ضمنه": التقسیم هذاوقد بنوا على 
كما أن إجازة التصرف الشرعي بالمال منوطة . علیه هدر، ولا یلزم متلفه ضمان فالجنایة

  .)3("بتقومه، فالمال المتقوم یصح التصرف فیه بالبیع والهبة والوصیة والرهن وغیرها
من أهم عناصر إباحة الانتفاع  جعلواالحنابلة، فقد و أما جمهور الفقهاء الشافعیة والمالكیة 

ن فعندما یستعملو لذلك . لا یباح الانتفاع به شرعا، لا یعد مالا عندهمفما ، المالیة عندهم
فلا یقصدون به المعنى نفسه عند الحنفیة، وإنما یریدون ) متقوم(وغیر ) متقوم(مصطلح 
   .عندهمما لیس له قیمة ) غیر المتقوم(ما له قیمة بین الناس و) المتقوم( بمصطلح

أن المعتبر في التقویم إنما هو مراعاة : "اعولذلك جاء في شرح حدود ابن عرفة للرص
المنفعة التي أذن الشارع فیها، وما لا یؤذن فیه فلا عبرة به، فلا تعتبر قیمته؛ لأن المعدوم 

  .)4("شرعا كالمعدوم حسا

                              
 .127: مجلة الأحكام العدلیة، مرجع سابق، المادة: جماعة من العلماء) 1(
، 1بولاق، القاهرة، ط -تبیین الحقائق شرح كنز الدقائق وحاشیة الشلبِي، المطبعة الكبرى الأمیریة  :فخر الدین الزیلعي) 2(

 ).3/268(ه 1313
 .40: قضایا فقهیة معاصرة في المال والاقتصاد، مرجع سابق، ص: ه حمادنزی) 3(
  .663: ، ص-ه1350، 1شرح حدود ابن عرفة، المكتبة العلمیة، ط: الرصاع) 4(
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  قیمیاأو  بالنظر إلى كونه مثلیاأقسام المال  :ثانیا
  : مثلي، وقیمي: قسم الفقهاء المال إلى قسمین

وحداته تفاوتا یعتد أو  ما له نظیر في الأسواق من غیر تفاوت في أجزائه": مثليفالمال ال
المكیلات، والموزونات، والعددیات المتقاربة في الحجم، : به في التعامل، وهو أربعة أنواع

  . )1("وبعض أنواع الذرعیات
به في  له مثل ولكن بتفاوت یعتدأو  ،الأسواقما لیس له نظیر في هو " :والمال القیمي

وینقلب المثلي قیمیا،  .والمخطوطات ،والدور ،والأشجار ،والأراضي ،القیمة، مثل أفراد الحیوان
  .)2("بالتعیب والاستعمالأو  بالاختلاط بجنس غیرهأو  الأسواقبالانقطاع من 

  :)3(وتظهر الآثار القیمیة لهذا التقسیم فیما یلي
ا م عند البیع، أما الأموال المثلیة فیجري فیهالأموال القیمیة لا یجري فیها الربا المحر " -

  .للمجتمع من أكل المال بالباطل ربا البیوع بشروطه، وفي ذلك سد لذرائع ربا القروض، وتحریر
یجوز أن یكون المال المثلي دینا في الذمة بعكس القیمي الذي لا یصح أن یكون ثمنا،  -

  .وإذا تعلق الحق به فلا بد أن یتعین بذاته
  .التعدي یرد المثلي بمثله، أما القیمي فبالقیمةأو  الإتلاف عند -
یقسم المال المثلي بین المستحقین، أما القیمي فلا تدخله القسمة الجبریة، ولا یأخذ أحد  -

  ."نصیبه في غیبة الآخر بدون إذنه

                              
، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، سلسلة )معاملات الأسواق(مصطلحات الفقه المالي المعاصر : جماعة من المؤلفین) 1(

  .53: ص).م 1997 --ه 1418(، 1، تحریر وإشراف یوسف كمال محمد، ط)52(صاد الإسلامي دراسات في الاقت
  .53: مصطلحات الفقه المالي المعاصر، مرجع سابق، ص: جماعة من المؤلفین) 2(
  .54-53: المرجع نفسه، ص: جماعة من المؤلفین) 3(
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  بالنظر إلى النقل والتحویلأقسام المال  :ثالثا
  .منقول، وعقار: نقله وتحویله إلى قسمینقسم الفقهاء المال بالنظر إلى إمكان 

 ،ویشمل النقود ،الشيء الذي یمكن نقله من محل إلى آخر" وقد عرفوا المال المنقول، بأنه
  .)1("والموزونات ،والمكیلات ،والحیوانات ،والعروض

  .)2("ما لا یمكن نقله من محل إلى آخر كالدور والأراضي" :في حین عرفوا العقار بأنه
  .یمات أخرى للمال تنظر في أبوابها من كتب الفقه الإسلاميوهناك تقس

                              
  . 31: ص مصطلحات الفقه المالي المعاصر، مرجع سابق،: جماعة من العلماء) 1(
  .129: المادة المرجع نفسه،) 2(
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 ؛"المال"و "الأسواق"الأسواق المالیة باعتباره مصطلحا مركبا من  بعد تحدید مفهوم
أبین مفهوم الأسواق  ، ثملبیان مفهوم الأسواق المالیة بمعناه اللقبيسأتعرض في هذا المطلب، 

  .وسماتها المالیة الإسلامیة
ومفهوم الأسواق المالیة ، )الفرع الأول(ومتطلباتها  سأتناول مفهوم الأسواق المالیة ،وهكذا
  ).الثالثالفرع ( الإسلامیة الأسواق المالیة وسمات) الفرع الثاني(الإسلامیة 

  ومتطلباتها مفهوم الأسواق المالیة: الفرع الأول
  :ن هذا الفرع مفهوم الأسواق المالیة وبیان متطلباتها، وفق ما یأتيیتضم
  مفهوم الأسواق المالیة: أولا

  .اوالمال، وقد سبق تعریفهم الأسواق: المالیة، مصطلح مركب من كلمتین، هماالأسواق 
 إذا أردنا أن نضع تعریفا دقیقا للسوق المالیة، فإنه یلزمنا معرفة المكونات الحقیقیة لها،و 

سوق الإصدار، : ان للسوق المالیة، وهما، والجزءان الرئیس)ائع، والمشتريالب(وهي المستثمرون 
المالیة وهي  الأسواقالمالیة، ووظیفة  الأسواقوسوق التداول، والوسطاء، والبنوك، وهیئة 

  .)2(، والوسائل التي یتم بواسطتها اتصال المستثمرین بعضهم ببعض)1(الاستثمار
  .صر ضروریة لتحدید مفهوم دقیق للسوق المالیةكل هذه العنا

وفق ضوء ذلك یمكن تعریف الأسواق المالیة باعتبارها مصطلحا له دلالته الخاصة،  وفي
  :التعریفات الآتیة

                              
توظیف للأموال لفترة زمنیة محددة، للحصول على تدفقات نقدیة في المستقبل، تعویضا عن القیمة : الاستثمار هو) 1(

یة أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، الاستثمار بالأوراق المال[" الحالیة للأموال ومخاطر التضخم، وتقلب تلك التدفقات
 .]16: م، ص2004 -ه1425، 1تحلیل وإدارة، دار المسیرة، ط

المتاجرة بالهامش في الأسواق المالیة دراسة فقهیة، رسالة مقدمة لنیل درجة : یاسر بن إبراهیم بن محمد الخضیري) 2(
یة السعودیة، العام الماجستیر في الفقه، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامیة، كلیة الشریعة بالریاض، المملكة العرب

  .)بتصرف( 23: صه،  1428/1429الجامعي 
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ذلك الإطار الذي یجمع بین بائعي الأوراق المالیة ومشتري "أنها عرفت الأسواق المالیة ب
 ؛المكان الذي یتم فیهأو  التي یتحقق بها هذا الجمعالأوراق، وذلك بغض النظر عن الوسیلة 

ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فیما بین المتعاملین، بحیث تجعل الأثمان السائدة في 
  .)1("متماثلة في كل وحدة زمنیة ،بالنسبة لأي ورقة مالیة الأسواق

ؤوس الأموال، من حتى إطار تنظیمي، تلتقي فیه ر أو  حیزأو  كل مكان"عرفت بأنها  كما
فئة وحدات الفائض، إلى فئة وحدات العجز، عن طریق إصدار أدوات مالیة معینة لهذا 

  .)2("الغرض، وتداول هذه الأدوات
الإطار الذي یجمع بین الوحدات المدخرة التي ترغب بالاستثمار، : "كما عرفت بأنها

ر فئات متخصصة عاملة ووحدات العجز التي هي بحاجة إلى الأموال لغرض الاستثمار، عب
  .)3("، بشرط توافر قنوات اتصال فعالةالأسواقفي 

مما سبق یتبین أن مفهوم الأسواق المالیة المعاصرة، یختلف عن مفهوم الأسواق العادیة 
التي تنحصر في مكان وحیز معین، فالأسواق المالیة بمعناها المعاصر لا ترتبط بحیز معین، 

علاقة بین وحدات ذات العجز، ووحدات ذات الفائض، سواء بحیث تطلق على كل ما یحقق ال
  .كان ذلك بالتواجد في مكان معین، أم بالاتصال عن طریق وسیلة حدیثة، كالأنترنت وغیرها

                              
  .21: صالمرجع نفسه، : الخضیري) 1(
صمام أمان لأزمات المستقبل المالیة، بحث مقدم إلى المؤتمر : السوق المالي الإسلامي: محمد زیات سلامة البخیت) 2(

- 15" ة الاقتصادیة العالمیة من منظور الاقتصاد الإسلاميالأزم"الدولي الرابع، بكلیة العلوم الإداریة بالكویت، في موضوع 
  .5: ، ص2010دجنبر  16

 .110: الاستثمار بالأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: أرشد فؤاد وأسامة عزمي) 3(
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  المالیة الأسواقمتطلبات : ثانیا
  :من أجل إنشاء أسواق مالیة فعالة، یلزم توفر المتطلبات الآتیة

أهمیة دور القطاع الخاص في عملیة التنمیة، وما فلسفة اقتصادیة واضحة تؤمن ب" -1
یقتضیه ذلك من إتاحة الفرصة أمام هذا القطاع لیؤدي دوره في النشاط الاقتصادي؛ لأن كفاءة 
الأسواق المالیة تقاس في المقام الأول بمدى قدرتها على تعبئة المدخرات وتوجیهها نحو أوجه 

وفر مناخ استثماري مشجع ومطمئن وقادر على التوظیف المختلفة، ومن ثم فإن مقتضى ذلك ت
  .)1("اجتذاب واستیعاب الأموال المعروضة للاستثمار

توفر عرض كاف من المدخرات المعروضة للاستثمار، وبالمقابل توفر طلب تجاري " -2
كاف على هذه المدخرات، وإذا كان حجم المدخرات الفردیة یرتبط بمتوسط الدخل الفردي 

المیل للادخار، فإن حجم المدخرات المؤسسیة یرتبط بما تراكمه المؤسسات الحقیقي ومن ثم ب
المالیة والاستثماریة من احتیاطات، ومن جانب آخر فإن الطلب على هذه المدخرات یرتبط 
بمدى اتساع الطاقة الاستیعابیة للاقتصاد الوطني وقدرتها على توفیر مشروعات استثماریة ذات 

  .)2("زیةجدوى اقتصادیة وربحیة مج
توفر مؤسسات مالیة ومصرفیة كفأة وقادرة على أداء دورها في عدة اتجاهات، من " -3
تعبئة المدخرات، وتولید الفرص الاستثماریة وبلورتها في شكل مشروعات محددة، : أهمها

والترویج لها في أوساط المستثمرین والممولین، وفي النهایة التوسط بین عرض السیولة النقدیة، 
  .)3("لب علیها لوصل أطراف العلاقة الاستثماریةوالط

                              
واقعها سلسلة دراسات اقتصادیة واستثماریة، أسواق الأوراق المالیة العربیة : الكویت-المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار) 1(

وإمكانیة تطویرها والربط فیما بینها، من الدراسات التي قدمتها المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار إلى المؤتمر الرابع لرجال 
 .9: ، ص8/11/1988إلى  5الأعمال والمستثمرین العرب، المنعقد في تونس خلال الفترة من 

 .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 2(
 .فحة نفسهاالمرجع نفسه والص) 3(
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توفر وسائل للحمایة ضد المخاطر، التي تنجم عن العلاقة بین الأطراف المتعاملة " -4
  .)1("في السوق، كالمخاطر الناجمة عن الغش والتدلیس

تحقق المنافسة الحرة بین كل البائعین والمشترین في البورصة، وأن تتیح السوق " -5
  .)2("ساویة للتعامل، لجمیع المتعاملین من حیث الوقت وإتاحة المعلوماتفرصا مت

  مفهوم الأسواق المالیة الإسلامیة : الفرع الثاني
 ،التقلیدیة مفهوم الأسواق المالیة مع، الاقتصاد الإسلاميالمالیة في  الأسواقمفهوم  یتفق

بین  ام، ومتفق علیهشكل منظجعل المعاملات المالیة، تعقد ب نه یهدف إلىإمن حیث "
  .)3("المتعاملة، ووفقا لآجال مختلفة الأطراف
ویمكن  لأحكام الشریعة الإسلامیة؛ الأسواق المالیة الإسلامیة بانضباط معاملاتهاتمیز تو 

  :من خلال ما یأتي تحدید مفهومها،
) لیةالما(الموصوفة بصفتي ) سوق(المالیة الإسلامیة مصطلح مركب، من كلمة  الأسواق

، قبل التعریف بهذا جزئیهلذلك من أجل تعریف هذا المصطلح ینبغي تعریف ، )الإسلامیة(و
  .المصطلح المركب

وسأعرض  )4(قفي فصل ساب) المالیة الأسواق(و) المال(و) الأسواق(وقد سبق تعریف 
  :من خلال التعریفات الآتیة ،المالیة الإسلامیة لأسواقل مفهومافیما یأتي 

                              
، 2016: 1البورصات العربیة بین التطور والتحدیات المستقبلیة، العربي للنشر والتوزیع، ط: محمد صادق إسماعیل )1(

 .18:ص
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
كاملة دور البنك المركزي في إعادة تجدید السیولة في البنوك الإسلامیة في ظل نظام لا ربوي، معالجة : حدة رایس) 3(

  .470:، ص2009، 1القاهرة، ط - لمشكلة السیولة في البنوك الإسلامیة، الدار الهندسیة
  .من هذه الأطروحة، 47و  27و  37: ص )4(
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سوق تقوم على الالتزام الشرعي في كل ": بأنهاالإسلامیة یة المال الأسواقعرفت  -1
دون  ،وأسالیب إجراء الصفقات والمعاملات ،وحقوق للمتعاملین ،، من بضاعةالأسواقعناصر 

 .)1("التقید بوجود مكان معین

أسواق لتبادل الثروات المالیة التي ترتبط قیمتها بحركة الأموال في " :بأنهارفت وع -2
 .)2("ا لأحكام الشریعة الإسلامیة، وتعتمد على المشاركة في الربح والخسارةالمستقبل، وفق

 ؛وفي أوقات دوریة ،تنعقد في مكان معین ،سوق منظمة": وعرفت أیضا، بأنها -3
 ،وتهدف إلى تعبئة المدخرات النقدیة .للتعامل الشرعي بیعا وشراء لمختلف الأوراق المالیة

 .)3("وتوجیهها نحو المشروعات المنتجة

الذي یتم فیه إصدار الأدوات المالیة المتوافقة  ،ذلك المجال الشرعي"بأنها كما عرفت  -4
ها وتداولها عبر قنوات إیصال من طرف أصحاب العجز، ثم اقتناؤ  ،مع الشریعة الإسلامیة

وعلى أسس شرعیة من طرف الهیئة  ،بصورة منظمة ومراقبة ،فعالة بین أصحاب الفائض
 .)4("من أجل تثمیر الأموال في إطار شرعيالشرعیة للسوق، وذلك 

المالیة الإسلامیة، هي التي تراعي في جمیع عملیاتها التوافق مع  الأسواقفإن "وعموما، 
  .)5("مبادئ الشریعة الإسلامیة

                              
  .120: لامیة، مرجع سابق، صالتنظیر الفقهي والتنظیم القانوني للسوق المالیة الإس: ولد عالي) 1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، أطروحة مقدمة كجزء : كتاف) 3(

صادیة والتجارة وعلوم ، كلیة العلوم الاقت1من متطلبات نیل شهادة دكتوراه علوم، في العلوم الاقتصادیة، جامعة سطیف
  .22: ، ص2014-2013: التسییر، السنة الجامعیة

، مجلة )دراسة حالة سوق مالیزیا(الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة : مفتاح صالح وسلطانة مونیة) 4(
الاقتصادیة والتجاریة وعلوم  ، جامعة محمد خیضر بسكرة، كلیة العلوم2013، جوان 13: العددأبحاث اقتصادیة وإداریة، 

 .03:التسییر، ص
موسوعة الاقتصاد الإسلامي في المصارف والنقود والأسواق المالیة، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، : رفعت العوضي) 5(

 .452: ص م، 2010 -ه 1431، 1دار السلام، ط
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من خلال التعریفات السابقة، یستنتج أن الأسواق المالیة الإسلامیة، تتشابه مع نظیرتها  
تتقید بمكان أو حیز معین، إضافة إلى أنها تهدف إلى تعبئة مدخرات التقلیدیة، في كونها لا 

المستثمرین وتوجیهها لفائدة المشروعات الإنتاجیة؛ بینما تختلف عنها في انضباط أحكامها 
 .لقواعد الشریعة الإسلامیة

  المالیة الإسلامیة وأهمیتها الأسواقسمات : الفرع الثالث
، وبیان أهمیتها از الأسواق المالیة عن غیرهیتضمن هذا الفرع السمات التي تمی

  :الاقتصادیة والأهداف التي تروم تحقیقها، وسأتناول هذه المضامین في العناصر الآتیة
  السمات الممیزة للسوق المالیة الإسلامیة: أولا

، وهي وممیزاتها المالیة الإسلامیة الأسواقیمكن إبراز سمات السالفة، من جملة التعریفات 
  :يكالآت

باعتبارها  التقلیدیة، المالیة الأسواقمفهومها من  ،المالیة الإسلامیة الأسواقتستمد  -أ
تقوم بنفس الدور الذي تقوم به، مع اختلافها معها في الأدوات  ،الأسواقصیغة جدیدة لهذه 

  .)1(هذا البحثوالأسس كما سیتضح ذلك من خلال 
الشریعة الإسلامیة، إذ لا ینبغي أن المالیة الإسلامیة لأحكام  الأسواقتنضبط " -ب

  .)2("یتداول فیها إلا الأدوات المالیة التي توافق الشریعة الإسلامیة
تشجع وتحفز على تداول أدوات  الإسلامیة لا تتعامل بأدوات الدین، وإنما الأسواق" -ج

قیقي لكیة بشكل واسع، وتستحدث من الصیغ الاستثماریة، كل ما یخدم عملیة التبادل الحالم
 .)3("للسلع والخدمات

                              
 .)بتصرف( 22: المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق: كتاف) 1(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
الركائز الشرعیة لقیام سوق أوراق مالیة إسلامیة، مجلة الاجتهاد القضائي، : بن الضیف محمد عدنان وعبیر مزغیش )3(

 .20: ص السوق المالي الإسلامي، مرجع سابق،: البخیت/ 129: ، ص2016: ، مارس11: العدد
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المالیة الإسلامیة من المحاذیر  الأسواقیجب أن تخلو كل العملیات التي تتم في " -د
  .)1("الشرعیة
الإسلامیة في التنمیة الشاملة للبلاد، وذلك عن طریق مشاركة  الأسواقتسهم " -د

  .)2("المواطنین مع الدولة في مشروعاتها الإنمائیة
حقیقیة بواسطة لمالیة الإسلامیة إلى تحقیق التنمیة الاقتصادیة الا الأسواقتهدف " -ه

  .)3("من الغش والوهم أدوات فعلیة خالیة
متنفسا إسلامیا لأصحاب الفائض من الأموال، من أفراد  الأسواقتعتبر هذه " -و

  .)4("ومؤسسات لما تحقق لهم من فرصة لتثمیر أموالهم
نها قامت أت الممیزة للأسواق المالیة الإسلامیة، من خلال ما سبق، یتبین أن أبرز السما

وفق أسس الأسواق المالیة التقلیدیة، وتمیزت عنها بانضباط معاملاتها للشریعة الإسلامیة، 
إضافة إلى إعتمادها على أدوات الملكیة، وخلو معاملاتها من أدوات الدین، التي تشكل غالب 

ها تسعى لإشراك المواطنین في تمویل المشروعات معاملات الأسواق المالیة التقلیدیة، كما أن
الإنتاجیة، بما یحقق التنمیة الشاملة للبلاد، وبما یسهم في عائد مهم یرفع من دخلهم، عن 

  .طریق معاملات شرعیة خالیة من المحظورات الشرعیة
  المالیة الإسلامیة الأسواقأهمیة : ثانیا

 قد المسلمة الشعوب كانت إذا: "ة الإسلامیةیقول القره داغي موضحا أهمیة الأسواق المالی
 من ،الاقتصاد نطاق في ولاسیما الإسلامي، نظامها إلى عودتها سبیل في جادة خطوات خطت
 نالمسلمی أموال جذب في جیدا دورا أدت حیث الإسلامیة، والشركات المصارف إنشاء خلال

                              
 .22: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
 .20: السوق المالي الإسلامي، مرجع سابق، ص: البخیت) 2(
 .22: صدور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، : كتاف) 3(
 .129: الركائز الشرعیة لقیام سوق أوراق مالیة إسلامیة، مرجع سابق، ص: بن الضیف ومزغیش) 4(
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 خطوة الإسلامیة الدول تخطو نلأ جدا ملحة الحاجة فإن التمویل؛ آفاق واتساع علیها وتدفقها
 الفعالة وآلیاتها المشروعة أدواتها لها أموالها، رؤوس لتغطیة ثانویة سوق لإیجاد أخرى جادة
 تسیر كأنها الیوم الإسلامیة البنوك لأن وذلك وزفیرًا، شهیقا فیها تتنفس التي رئتها بمثابة تكون
 الثانویة الأسواق في المتمثلة الثانیة ارجله أما الأولویة، الأسواق في تمثل واحدة رجل على

 لأنها وذلك ،إلیها الماسة وحاجتنا القصوى أهمیتها من الرغم على تكتمل لم تزال فلا) البورصة(
   .)1("حاجتها وامتصاص الإسلامیة البنوك سیولة من للفائض المتكامل الوعاء

مؤسسات المالیة وهكذا، فإن الأسواق المالیة الإسلامیة، عنصر هام في سلسلة ال
  .الإسلامیة، التي تتیح تداول الأدوات المالیة، التي تصدرها البنوك، وغیرها من المؤسسات

إن نجاح البنوك الإسلامیة في تعبئة الموارد وجذب الأموال عن طریق ابتكار بعض "ثم 
امل مع الأولیة یتطلب إیجاد سوق ثانویة لتتك الأسواقأي تحقیق (الأدوات المالیة الإسلامیة 

، ولتكون بمثابة الرئة التي تتنفس بها هذه البنوك، حیث تستخدم الفائض من الأسواقهذه 
  .)2("، وتمتص ما تحتاج إلیه من هذه السیولة عند الضرورةالأسواقالسیولة لدیها في هذه 

یمكن للسوق الإسلامیة بما تتضمنه من أدوات إسلامیة متقدمة، مثل عقود الخیارات "كما 
تسهم في تطویر  أنقبلیات والعقود الآجلة، بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة، والمست

نوعیة العمل المصرفي الإسلامي، بما یؤدي إلى زیادة الكفاءة والعدالة، وبالتالي زیادة معدلات 
  .)3("النمو والرفاهیة

                              
  ).2/381(، 8: العددالتطبیقات الشرعیة لإقامة الأسواق الإسلامیة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، : القره داغي) 1(
النظام المصرفي الإسلامي، المعهد الإسلامي للبحوث  السوق المالیة الإسلامیة كیف تكون في خدمة: سلیمان ناصر )2(

تمویل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر دورها في الاقتصادیات المغاربیة، : والتدریب، الدورة التدریبیة الدولیة حول
  .9: ، ص2003ماي  28-25الجزائر،  -سطیف -كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر

دورها في إنشاء وتطویر السوق المالیة الإسلامیة إمدادها بالأدوات : الهندسة المالیة الإسلامیة: قندوزعبد الكریم أحمد )3(
صفر  18-19البورصات آفاق وتحدیات، : المالیة الشرعیة، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر
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استثمارات م بوبدون الأسواق المالیة الإسلامیة، لا یمكن للبنوك الإسلامیة، أن تقو 
تحویلها  یعني تجمید الأموال لمدة طویلة، وعدم القدرة على ؛ لأن ذلكطویلة الأجلأو  متوسطة

، وهذا من بین ما یمنع البنوك الإسلامیة من الدخول في مثل هذه إلى سیولة عند الضرورة
سیولتها ا یمنعها ذلك من التحكم في مالاستثمارات التي تعتبر ضروریة لأي عملیة تنمویة، ك

تحویل  لابد منوضبطها، وهي من الأمور التي تحرص البنوك على توافرها في أصولها؛ لذلك 
أكبر قدر ممكن من أصول المؤسسات والبنوك الإسلامیة إلى عناصر قابلة للتسییل، ولا یتم 
 هذا إلا بإصدار شهادات قابلة للتداول تمثل الأصول القابلة لهذا الوضع، وإیجاد سوق ثانویة

لتداول هذه الشهادات، بحیث یصبح جزء هام من أصول البنك الإسلامي على درجة من 
  .)1(السیولة تسمح بقیاسها وضبطها

فإن سوق الأوراق المالیة الإسلامیة تعد وسیلة للمتاجرة في "، الأهمیة السابقةإضافة إلى 
تي تواجهها البنوك الأدوات المالیة الإسلامیة، كما تعد وسیلة لتقدیم الحلول للمشاكل ال

الإسلامیة، في تعبئة المدخرات وتوظیفها في المشاریع المنتجة، وتوزیع رأس المال على 
الأنشطة الاستثماریة في قطاعات السوق المختلفة وفي الآجال المختلفة، وهي متمثلة فیما 

  :)2(یلي
  .إیجاد الطرق المناسبة لتوظیف السیولة الفائضة عن الحاجة لدى البنوك -1
إیجاد الطرق المناسبة لجمع رأس المال للمشاریع التي ترغب البنوك في تمویلها  -2

  .كطرح أسهم للمشاركة فیها

                                                                                             
، 2010امعة الإمارات العربیة المتحدة، م، غرفة تجارة وصناعة دبي، مطبوعات ج2007مارس  8-6ه الموافق 1428
 .1843 -1842:، ص4المجلد

  .)بتصرف( 10: السوق المالیة الإسلامیة كیف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلامي، مرجع سابق، ص: ناصر) 1(
أطروحة مقدمة لنیل متطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد على التجربة المالیزیة والبحرینیة، : ختروسي) 2(

الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  -الشلف -شهادة دكتوراه في العلوم، جامعة حسیبة بن بوعلي 
 .157: ، ص2016-2017
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إیجاد الطرق المناسبة لتسییل الأصول التي تتكون منها المشاریع حسب حاجة البنك،  -3
  .وفي الوقت المناسب، بحیث یمكن بیعها متى شاء

  .اف التنمیةتوجیه رأس المال بما یخدم أهد -4
  .مواجهة تطویع شریعتنا لمفاهیم ونظم غیر إسلامیة إرضاء لأصحاب رؤوس الأموال -5
مساعدة الدولة في تقلیل المدیونیة الخارجیة، فعادة ما تحتاج إلى الاقتراض لأغراض  -6

قصیرة الأجل، فتطرح أذونات الخزانة، ولتغطیة التمویل لأجل طویل لتحقیق هدف اقتصادي أو 
جز في موازنة الدولة، فتطرح سندات التنمیة، وقد طرحت أدوات استثمار إسلامیة لتغطیة سد ع

  ."الحاجة من خلال عقود المنفعة والبیوع والمشاركات الإسلامیة
، ما جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم أهمیة الأسواق المالیة الإسلامیةومما یؤكد 

شعبان  23إلى  17دورة مؤتمره السادس بجدة، من بشأن الأسواق المالیة، في ) 61/10/6(
  :)1(م، حیث جاء فیه1990مارس  20-14ه، الموافق 1410
إن الاهتمام بالأسواق المالیة هو من تمام إقامة الواجب في حفظ المال وتنمیته، " -1

ة باعتبار ما یستتبعه هذا من التعاون لسد الحاجات العامة، وأداء ما في المال من حقوق دینی
  .أو دنیویة
هي في حالتها الراهنة  -مع الحاجة إلى أصل فكرتها -إن هذه الأسواق المالیة  -2

لیست النموذج المحقق لأهداف تنمیة المال واستثماره من الوجهة الإسلامیة، وهذا الوضع 
 ،یتطلب بذل جهود علمیة مشتركة من الاقتصادیین والفقهاء لمراجعة ما تقوم علیه من أنظمة

  .في ضوء مقررات الشریعة الإسلامیة ،وتعدیل ما ینبغي تعدیله ،تعتمده من آلیات وأدواتوما 
ولذا یستند الإلزام بها إلى  ،تقوم على أنظمة إداریة وإجرائیة ،فكرة الأسواق المالیة إن -3

تطبیق قاعدة المصالح المرسلة فیما یندرج تحت أصل شرعي عام ولا یخالف نصا أو قاعدة 

                              
 ).2/1724(، مرجع سابق 6: العددمجلة مجمع الفقه الإسلامي، : مجمع الفقه الإسلامي) 1(
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ي لذلك من قبیل التنظیم الذي یقوم به ولي الأمر في الحرف والمرافق الأخرى ولیس شرعیة، وه
لأحد مخالفة تنظیمات ولي الأمر أو التحایل علیها ما دامت مستوفیة الضوابط والأصول 

  ."الشرعیة
ومما سبق تتضح أهمیة الأسواق المالیة الإسلامیة، ودورها في توفیر مجال لاستثمار 

لهم بشكل یراعي قناعتهم الدینیة والأخلاقیة، ومن ثم یسهمون في تمویل مشاریع المسلمین لأموا
  .إنتاجیة، لتطویر بلدانهم، وتحقیق أرباح نظیر أموالهم التي استثمروها في هاته الأسواق

  أهداف السوق المالیة الإسلامیة: ثالثا
ة، یمكن إجمالها تروم الأسواق المالیة الإسلامیة، تحقیق جملة من الأهداف الاقتصادی

  :فیما یأتي
الإسهام في تنشیط وتنمیة التمویل الإسلامي للمشاریع الإسلامیة متوسطة وطویلة " -1

الأجل، وذلك بتیسیر تنظیم ضمانات شرعیة مناسبة لعملیات شراء وبیع الأوراق المالیة 
رفع (ف قاعدة الإسلامیة وفقا للأسعار الجاریة، وعلى المستوى الجزئي یتضمن تحقیق هذا الهد

للمتعاملین في الأوراق المالیة، كما یتضمن حمایتهم من عواقب  )1()المشقة وجلب التیسیر
الجهالة ومن الغبن، والاستغلال من قبل بعض الوسطاء الاحتكاریین، أما على المستوى الكلي 

ضاء على فیتضمن تحقیق هذا الهدف الإسهام في بناء الاقتصاد الإسلامي داخلیا، وبالتالي الق
  .)2("التبعیة الاقتصادیة التي تعاني منها الدول الإسلامیة حالیا

تنمیة السلوك الاستثماري الرشید لدى المتعاملین من خلال نشر معلومات كافیة عن " -2
المراكز الاقتصادیة والمالیة الحقیقیة، للمشاریع أو الشركات الإسلامیة التي تتداول أوراقها في 

                              
: تاج الدین السبكي" [إذا ضاق الأمر اتسع"وقاعدة " المشقة تجلب التیسیر"قاعدة : هذا الباب، من القواعد المقررة في  )1(

 ).1/49(م 1999-ه1411: 1الأشباه والنظائر، دار الكتب العلمیة، ط
 :متطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد على التجربة المالیزیة والبحرینیة، مرجع سابق، ص: ختروسي) 2(

158. 
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ممكن للموارد الاقتصادیة في الأجل  ساعد على تحقیق أفضل استخدامالسوق، وهذا ما ی
  .)1("الطویل

علاه، تظهر ضرورة ملحة لإقامة الأسواق المالیة الإسلامیة، لتحقیق أانطلاقا من الهدفین 
رة في التنمیة الاقتصادیة للبلدان الإسلامیة، ولحمایة المستثمرین بها من التلاعبات المنتش

  .ة التقلیدیةالأسواق المالی

                              
: متطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد على التجربة المالیزیة والبحرینیة، مرجع سابق، ص: ختروسي)1(

158. 
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، لذلك لم یكونوا بحاجة إلى ومحدودةبسیطة كانت متطلبات الناس في العصور الأولى 

كانوا یحققون اكتفاءهم الذاتي دون الحاجة إلى ما  لأنهمدمات؛ أسواق یتبادلون فیها السلع والخ
تكاثر السكان، تعددت حاجات الناس إلى ما عند الغیر، و  لكن مع تقدم الحضارات ؛عند غیرهم

؛ ومن هنا ظهرت الأسواق أماكن تعرض فیه السلع والمنافع بیعا وشراء ذلك إیجادوتطلب 
  .وتطورت بعد ذلك على مر التاریخ
 بسیطةبل كانت الشكل المعروف الآن؛ ب الأولى، لم تكن اغیر أن الأسواق في بدایاته

أسهمت في التنمیة الاقتصادیة لبلدان  وعالمیةعربیة  وكانت هناك أسواق .دةبأمكنة محد ومقیدة
وأمام التطور الاقتصادي نشأت أسواق مالیة معاصرة، اعتبرت بمثابة العمود الفقري  .العالم

للأنظمة الاقتصادیة القائمة، ذلك، لأن الأسواق المالیة، تمنح للمستثمرین فرص استثمار 
اتهم، عن طریق امتلاك الأدوات المتداولة بهذه الأسواق، والحصول على أموالهم، وتنمیة مدخر 

  .ما یقابلها من سیولة متى ما تحققت لهم الأرباح المنشودة
ثم انتشرت بعد ذلك في الأقطار لإنشاء هذه الأسواق؛  قد سبقت الدول الغربیة وكانت

  .ملتلبیة حاجات المستثمرین المسلمین وغیره، العربیة
  :الخطاطة الآتیة وفقسأتناول هذا المبحث ن أجل مقاربة هذا الموضوع، وعلیه، وم

  
  المبحث الثاني

 لأسواق المالیة الإسلامیةنشأة ا

  المطلب الثالث
نشأة الأسواق المالیة 

 الإسلامیة

  المطلب الثاني
نشأة الأسواق المالیة 

 التقلیدیة

  المطلب الأول
 نشأة الأسواق



الإطار المفاھیمي والتاریخي للأسواق المالیة الإسلامیة: الفصل الأول  

 
60 

 

نظام و البدائي القدیم النظام : الأنظمةفي ظل سأتناول في هذا المطلب، نشأة الأسواق 
رع الف(، فیما سأخصص )الفرع الأول( لوسطى، إضافة إلى المذهب التجاريوفي القرون ا ،الرق

   .لنشأة الأسواق العالمیة والعربیة) الثاني
  الأنظمة البدائیةالأسواق في نشأة : الفرع الأول

  :العناصر الآتیةهذا الفرع،  یتضمن
  ونظام الرق الأسواق في النظام البدائي القدیم: أولا
  :الأسواق في النظام البدائي القدیم - 1

إلى الأسواق؛ لأنه لم یكن أصلا یحتاج  لم یكن الإنسان في النظام البدائي القدیم یحتاج
إلى سلع الآخرین وأموالهم، لتحقیقه الاكتفاء الذاتي من حاجاته البسیطة، حیث كان یقوم الرجل 

بأعمال تختلف عن الأعمال التي قامت بها المرأة، فكان الرجال یقومون بالصید والحرب، بینما "
ره، وساد الوضع العام نمط یسمیه علماء النساء یقمن بأعمال المنزل، كإعداد الطعام وغی

القبیلة فقط، لذلك أو  ، أي أن الإنتاج یتم بقصد إشباع حاجات الفرد"الاكتفاء الذاتي"الاقتصاد 
أو  ، أي أن الإنتاج یتم بقصد إشباع حاجات الفردلم تظهر فكرة الأسواق، حیث لا ضرورة لها

  .)1("القبیلة
  .یث عن أسواق في ظل هذا النظامسبق، لا یمكننا الحد وبناء على ما

  الأسواق في نظام الرق - 2
اتسعت العملیة الإنتاجیة، وكثر "لما تطور الإنسان قلیلا في ما اصطلح علیه بنظام الرق 

تخصیص العمل وتقسیمه إلى أنشطة الرعي والحرف والزراعة، مما أدى إلى فائض في 

                              
  .53: الأسواق وتنظیماته في الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: مستعین )1(
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؛ لكن بقي التبادل ضمن لتجاري بین أفراد البشرالتبادل االإنتاج، فنشأت فكرة الأسواق لیتم فیها 
   .)1("تبادل سلعة مع سلعة دون وجود أموال ووسیط بینهما :أي ،بالمقایضةما یسمى 

مبادلات تتم وعلیه، فإن الأسواق ظهرت لأول مرة في وجود هذا النظام، حیث كانت ال
  .ةفیها عن طریق المقایض

  عهد المذهب التجاريالأسواق في القرون الوسطى وفي  : ثانیا
  :العنصر فیما یأتيسأعالج هذا 

  الأسواق في القرون الوسطى - 1
نجد أن تطور العملیة الإنتاجیة قد رجع إلى "ظهر هذا النظام في القرون الوسطى حیث 

الوراء، فیما یتعلق بتقییم العمل الجماعي، وذلك خلال مرحلة النظام الإقطاعي، ففي ظل هذا 
نتاج یتم بقصد التبادل، وإنما كان الهدف الأساس هو الاستهلاك المباشر، النظام لم یكن الإ

ولكن في النهایة تحول الاقتصاد الإقطاعي من اقتصاد عیني إلى اقتصاد نقدي، وبدأ ظهور 
  .)2("نظام جدید هو النظام الحرفي

شباع الإنتاج بقصد الإ" :وقد عرفت الأنشطة الاقتصادیة للإنسان نوعین من الإنتاج هما
ففي مرحلة تاریخیة أولى، كان الإنتاج یتم بقصد . المباشر للحاجات الإنسانیة، وإنتاج المبادلة

مجتمع أو  عائلة، قبیلة،(الإشباع المباشر للحاجات الإنسانیة، في داخل الوحدة الإنتاجیة 
على  ، وفي مرحلة تالیة بوجود فائض اقتصادي، أي بقدرة المنتجین على إنتاج ما یزید)صغیر

بادلة أول ما ظهرت ما هو لازم لإشباع حاجاتهم، فظهر الإنتاج بقصد المبادلة، وقد ظهرت الم
  .)3("، ثم تطورت بفضل استخدام النقود في المراحل التالیةةفي شكل المقایض

                              
  ).1/104(دراسات في فقه الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق : الحاجي) 1(
 .54-53: الأسواق وتنظیماته في الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: مستعین) 2(
 .56: ، صالمرجع نفسه) 3(
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مما سبق یتبین أن الأسواق تمیزت في ظل هذا النظام بظهور النقود، عنصرا أساسیا في 
  .، التي تتم في الأسواقالمبادلات التجاریة

  الأسواق في عهد المذهب التجاري - 2
أصبح تبادل السلع والخدمات، یتم بصورة متزایدة عن طریق "في ظل المذهب التجاري 

البیع والشراء بدلا من المقایضة، كما أن الأسواق الحرة والتجارة الحرة أصبحت هي القاعدة في 
بموجب تفضیلات المستهلكین والأسعار التي  الجهاز الاقتصادي، وأصبح الإنتاج یتحدد

یدفعونها لقاء المنتجات، فبات من الضروري أن یتم التبادل في جو خال من العوائق بقدر 
ارتبطت  الأسواقومن هنا نجد أن ظاهرة  .الإمكان، كي یتمكن نظام الأسعار من العمل بكفاءة

یاد التبادل التجاري من ناحیة أخرى، من حیث النشأة بتطور النشاط الاقتصادي من ناحیة، وازد
إلى حالتها  الأسواقنتیجة لتطور عملیتي التخصص وتقییم العمل، ومن ثم، وصلت ظاهرة 

  .)1("المتطورة في ظل الحریة الاقتصادیة وآلیة جهاز الثمن
یظهر جلیا أن الأسواق في عهد المذهب التجاري، الذي ظهر في أوربا في القرن السادس 

تطورا ملحوظا، حیث تزایدت فیها المبادلات التجاریة، وتم فیها الاعتماد على عشر، عرفت 
  .المقایضةعملیتي البیع والشراء التي تتم بالنقود مقابل السلع، بدلا من 

                              
 .57: الأسواق وتنظیماته في الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: مستعین)1(
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  نشأة الأسواق العربیة والعالمیة: الثاني الفرع 
أتناول في هذا نشأة الأسواق المالیة وطبیعتها في ظل الأنظمة السالفة، سالحدیث عن بعد 

  .نشأة الأسواق في البلدان العربیة، ثم نشأتها في دول أوربا والعالم، الفرع

  الأسواق العربیة نشأة : أولا
اشتهر العرب بالتجارة "نشأت الأسواق العربیة قبل ظهور الإسلام في شبه الجزیرة العربیة، و

إلى بلاد  العربیة ن الجزیرةالبضائع م تنقلقبل الإسلام وبعده، وكانت لهم قوافل تجاریة، 
الفرس والروم، إضافة إلى رحلاتهم المعروفة إلى بلاد الیمن في الشتاء، وإلى بلاد الشام في 

     ﴿: الصیف، كما ذكرها القرآن الكریم في سورة قریش، بقوله تعالى

                 ﴾)1( ، وكانت
أو  الفصلأو  للعرب أسواق موسمیة، تقام في أماكن محددة، وفي أوقات محددة في السنة

أو  الفصلیة أعم وأشمل لارتباطها بالإنتاج الزراعيأو  والأسواق السنویة. وعالأسبأو  الشهر
  . )2("الحیواني

حیث عد المؤرخون منها أكثر من عشرین سوقا "وقد تعددت أسواق العرب قبل الإسلام 
سوق دومة الجندل، وسوق هجر، وسوق : موسمیة كبیرة، تجمع الناس من بلاد شتى، منها

، وغیرها من الأسواق التي كانت )3("مجاز، وسوق مَجَنَّة، وسوق عكاظالمشقر، وسوق ذي ال
  .منتشرة في شبه الجزیرة العربیة

  الأسواق في أوربا والعالم  نشأة : ثانیا
كانت "رأینا سابقا أن الأسواق وجدت في نظام الرق، ثم في العصور الوسطى، لذلك فقد 

عصور الوسطى، ولاسیما في القرنین الثالث عشر معروفة عند الیونان والرومان في أوربا إبان ال

                              
  .5 -1: سورة قریش، الآیات) 1(
  .17: أحكام الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: هارون) 2(
  .والصفحة نفسها سهالمرجع نف )3(
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، ثم تقلصت هذه الأسواق واندثرت مع التطور الهائل في المواصلات، والرابع عشر المیلادیین
، وفي )لیبزج ونزني نفجورد(، مثل سوق وانتشار المتاجر، ولم یبق منها في أوربا إلا القلیل

  .)1(")كونكتیكت(أمریكا سوق في 
وأسواق  تحولت هذه الأسواق إلى بورصات"لعلمي والتكنولوجي في أوربا وبفعل التطور ا

  .)2("لا تهتم كثیرا بوحدة المكان ،مالیة معاصرة ومتطورة
كالسندات لأمر، والسندات التجاریة، : السندات تبادل"وفي القرون الأخیرة أصبح یتم فیها 

  .)3("وكذلك الأسهم في الشركات الكبیرة كما نعرفها الیوم
كذا، عرفت الأسواق في أوربا والعالم تطورا ملحوظا، بدایة من القرن السادس عشر، ه

  .لتظهر بذلك الأسواق المالیة، التي سأتحدث عن نشأتها في مبحث قادم
   ي الإسلامالاقتصاد  الأسواق في  :الثالث الفرع 

في سواق نشأة الأفي هذا الفرع ، سأتناول الأسواق العربیة والعالمیةبعد الحدیث عن 
  .المكانة التي تبوأتها في ظلهثم أبین الاقتصاد الإسلامي، 

  قتصاد الإسلامينشأة الأسواق في الا : أولا
أول سوق إسلامیة كانت في بقیع الزبیر، "بتتبع مصادر الاقتصاد الإسلامي، نجد أن 

لتي وهدم القبة ا -یدعى كعب بن الأشرف  -فجاء أحد المحتكرین من كبار تجار الیهود 
ذلك، نقلها إلى موضع جدید، وهو ما عرف  ، فلما رأى رسول االله الأسواقضربت فوق أرض 

                              
 .226: م، ص2008-ه1429، 1الاجتهاد وتطبیقاته المعاصرة في مجال الأسواق المالیة، دار ابن حزم، ط: الغریاني) 1(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها)3(
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سوقكم لا «: على المسلمین، وقال لهم الأسواقبمكان  وتصدق رسول االله . بعد بسوق المدینة
  . )1(»تتحجروا، ولا یضرب علیكم الخراج

الآن سوق قائمة في المدینة یومنا هذا، وهي "ولم تندثر هذه السوق، بل استمرت إلى 
ومع اتساع رقعة الدولة الإسلامیة، أصبحت ، المنورة، وتعرف بسوق المناخة، قرب ثنیة الوداع

للمسلمین أسواق ثابتة ومنتشرة في البلاد الإسلامیة، ومع مرور الزمان قلت الأسواق المؤقتة 
  .)2("والموسمیة في المدن، وبقي بعضها في القرى

سلام بأمر تجارة العرب وشرع لهم فیها ما یحتاجون إلیه، وطفح الحدیث اهتم الإ"وهكذا 
 وعني الخلفاء بعد الرسول .. .والدیون والربا الخ، )3(الشریف بأحكام البیع والشراء والاحتكار

  .)4("عنایة خاصة بالتجارة، بعد أن هدأت مشاغل الفتوح أیام أبي بكر وعمر وعثمان
  الاقتصاد الإسلامي في الأسواقمكانة  : ثانیا

عن  بشكل مفصلأوائل الذین تحدثوا  منكتب الاقتصاد الإسلامي، نجد بعض باستقراء 
المتداولة في هذه من خلال بیان السلع الأسواق، هو محمد بن الحسن الشیباني رحمه االله، 

 ،الطعام :اءن االله تعالى خلق أولاد آدم خلقا لا یقوم أبدانهم إلا بأربعة أشیأ"حیث ذكر الأسواق 
  .)5("كنسوال ،واللباس ،والشراب

                              
هَذَا سُوقُكُمْ، فَلاَ یُنْتَقَصَنَّ "ماج بلفظ أخرجه ابن والحدیث  .18-17: أحكام الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: هارون)1(

  .]أبواب التجارات، باب الأسواق ودخولهاالسنن، : ابن ماجة[" وَلاَ یُضْرَبَنَّ عَلَیْهِ خَرَاجٌ 
  .18: أحكام الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: هارون) 2(
فهو یؤدي إلى نقص الكفاءة وارتفاع الأسعار،  إن الاحتكار هو أسوأ ما یمكن أن یصیب حقوق المستهلكین بالأضرار،) 3(

شریف [ویقتل القدرة على المنافسة في الأسواق الخارجیة ) ...( ویؤدي إلى تقلیص فرص الاختیار الحر المتاحة للمستهلكین
 ].17: م، ص1994-ه1414، 2القاهرة، ط -حمایة المستهلكین في اقتصاد الأسواق، دار الشروق : لطفي

 .31:م، ص1974 - ه1394، 3بیروت، ط-أسواق العرب في الجاهلیة والإسلام، دار الفكر: غانيسعید الأف) 4(
، -ه 1400، 1دمشق، ط-عبد الهادي حرصوني: الكسب، تحقق، سهیل زكار، الناشر: محمد بن الحسن الشیباني) 5(

 .75-74: ص
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         ﴿ :قال االله تعالى، أما الطعام: "ثم قال

﴾)1( وقال عز وجل: ﴿              

﴾)2( تعالى قال االله ،وأما الشراب :﴿       ﴾)3( وقال جل وعلا 

﴿        ﴾)4( قال االله تعالى ،وأما اللباس: ﴿    

               ﴾)5(  وقال

كن فإنهم خلقوا خلقة لا تطیق أبدانهم أذى سوأما ال. )    ﴾)6﴿ :تعالى

فع فیحتاج إلى د )   ﴾)7﴿ :والبرد ولا تبقى على شدتهما قال االله تعالىالحر 

نفسه فیؤدي بها ما تحمل من أمانة االله تعالى ولا یتمكن من  يأذى الحر والبرد عن نفسه لیبق
  .)9(بهذا المعنى بمنزلة الطعام والشراب )8(نّ ذلك إلا بكن فصار الكِ 

یعني أن كل أحد لا یتمكن  ،بأسباب فیها حكمة بالغة ،وقدر لهم المعاش: "أیضاقال ثم 
وما لا یتعلم  ،فلو اشتغل بذلك فني عمره قبل أن یتعلم ،من تعلم جمیع ما یحتاج إلیه في عمره

فیسر االله تعالى على كل واحد  ،وقد تعلق بهذا مصالح المعیشة لهم ،لا یمكنه أن یحصله لنفسه

                              
 .8: سورة الأنبیاء، الآیة) 1(
 .171: سورة البقرة، الآیة) 2(
 .30: الآیةمن لأنبیاء، سورة ا) 3(
 .29: الآیةمن سورة الأعراف، ) 4(
 .25: سورة الأعراف، الآیة) 5(
 .29: الآیةمن سورة الأعراف، ) 6(
 .28: الآیةمن سورة النساء، ) 7(
الأغطیة، قال ) الأَْكِنَّةُ (و ]. 81: النحل[نًا﴾ ﴿وَجَعَلَ لَكُمْ مِنَ الْجِبَالِ أَكْنَا: ، قال االله تعالى)أَكْنَانٌ (السُّتْرَةُ وَالْجَمْعُ ) الْكِنُّ (") 8(

". الشيء ستره وصانه من الشمس) كَنَّ : (الْكِسَائِيُّ ). كِنَانٌ (والواحد ] 25: الأنعام[﴿وَجَعَلْنَا عَلَى قُلُوبِهِمْ أَكِنَّةً﴾ : االله تعالى
 " ].ك ن ن"مختار الصحاح، مرجع سابق، مادة : الرازي[
 .75: الكسب، مرجع سابق، ص: شیبانيمحمد بن الحسن ال) 9(
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ویتوصل غیره  ،حتى یتوصل إلى ما یحتاج إلیه من ذلك النوع بعمله ،منهم تعلم نوع من ذلك
المُؤْمِنُ لِلْمُؤْمِنِ « :في قوله وإلیه أشار رسول االله  ،إلى ما یحتاج إلیه من ذلك بعلمه أیضا

      ﴿ :تعالى وبیان هذا في قوله )1(»كَالْبُنْیَانِ، یَشُدُّ بَعْضُهُ بَعْضًا

        ﴾)2(.   

ى عمل الغني إلباحتیاج و  ،مال الغنيوتظهر الحاجة إلى الأسواق باحتیاج الفقیر إلى 
والنساج یحتاج إلى  ،فهنا أیضا الزارع یحتاج إلى عمل النساج لیحصل اللباس لنفسه ،الفقیر

  .)3(الذي یكون منه اللباس لنفسه ،عمل الزارع لتحصیل الطعام والقطن
أن یقصد القیام علیه "في معرض حدیثه عن آداب التاجر  -رحمه االله  -وقال الغزالي 

فإن الصناعات والتجارات لو تركت بطلت  ،ن فروض الكفایاتتجارته بفرض مأو  في صنعته
ولو أقبل  ،وتكفل كل فریق بعمل ،فانتظام أمر الكل بتعاون الكل، المعایش وهلك أكثر الخلق

  .)4("لتعطلت البواقي وهلكوا ،كلهم على صنعة واحدة
ه وضرورته للإنسان، وأرجع ذلك إلى فطرت الأسواقوقد تحدث ابن خلدون عن مكانة 

ح حیاتها ركبه على صورة لا یصنه أن االله سبحانه خلق الإنسان و وبیا: "وطبیعته المدنیة، فقال
هداه إلى التماسه بفطرته وبما ركب فیه من القدرة على تحصیله إلا أن و  ،وبقاؤها إلا بالغذاء

 غیر موفیة له بمادة حیاته قدرة الواحد من البشر قاصرة عن تحصیل حاجته من ذلك الغذاء
  .)5("منه

                              
 .الجامع المسند الصحیح، مرجع سابق، كتاب الأدب، باب تعاون المؤمنین: البخاري) 1(
 .31: الآیةمن سورة الزخرف، ) 2(
 .)بتصرف( 75: الكسب، مرجع سابق، ص: محمد بن الحسن الشیباني) 3(
 ).2/83(بیروت  -أبو حامد الغزالي، إحیاء علوم الدین، دار المعرفة) 4(
 ).1/137(المقدمة، مرجع سابق : ابن خلدون) 5(
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هناك شبكة علاقة بین بني البشر، أقامها االله على نظام دقیق، "ومما سبق نستنتج أن 
لبس مبحیث لن یستطیع الواحد منهم القیام بكل ما یحتاجه في حیاته، من مأكل ومشرب و 

، فكان لا بد أن یختص كل واحد منهم بعمل ما، ویختص الآخر بعمل آخر، وهكذا، ...ومسكن
كل واحد یتقن صنعته ویحبها، لكن هذا التخصص والتقسیم في العمل یفرض  حتى نجد أن

دائما وأبدا ظهور أماكن لیتبادل فیها الناس إنتاجهم، لیعرض المزارع محاصیله، ویعرض النجار 
عمله، وهكذا كانت الأسواق التجاریة، وكان بین تقسیم العمل وظاهرة المبادلة علاقة منطقیة 

سواق في الماضي والحاضر دفع علماء الشریعة ومن ثم علماء الاقتصاد إلى وواقعیة، وقیام الأ
دراسة ظاهرة الأسواق دراسة دقیقة، فركزوا على مدى أهمیتها للفرد والجماعة، ومن ثم وضعوا 
ورتبوا الآداب التي تختص بالأسواق، وحللوا موضوع البیوع تحلیلا مفصلا، خاصة في كتب 

  .)1("اع البیوع التي تدخل في باب التحریمالفقه، محذرین من بعض أنو 

                              
 .)119-1/118(دراسات في فقه الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق : الحاجي) 1(
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تعتبر الأسواق المالیة المعاصرة، العمود الفقري للأنظمة الاقتصادیة القائمة، وخصوصا 
التجاریة بین الأفراد  حریة الملكیة والتصرف وتشجع المبادلاتالأنظمة التي تعتمد على 

تمنح للمستثمرین فرص استثمار أموالهم، وتنمیة مدخراتهم، لأن الأسواق المالیة،  ؛عاتوالجما
عن طریق امتلاك الأدوات المتداولة بهذه الأسواق، والحصول على ما یقابلها من سیولة متى ما 

  .تحققت لهم الأرباح المنشودة
  :المنهجیة الآتیةحسب  هذه الأسواقوفیما یأتي الحدیث عن نشأة 

  أوربانشأة الأسواق المالیة في : الأول رع الف
  :الأوربیة، وهي كالآتيالأسواق المالیة بعض  عن الفرعفي هذا  سأتحدث

  المالیة في بریطانیا  الأسواق : أولا
ن السابع عشر، تبلورت المعاملات مع بدایة النصف الثاني من القر "نشأت هذه الأسواق 

عبر الزمن حتى استقرت في شكل سوق محددة عام ي الأوراق المالیة في شكل سوق تطورت ف
  .)1("ظهرت أول نشرة للأسعار رسمیا في بریطانیا 1803، ومنذ 1773

على شكل مجموعات الاستثمار  )(Trusteeبدأت تتشكل ترست " 1860 وفي عام
للمدخرین تحت إدارة خبراء قادرین على تحلیل المعلومات الضروریة لتأمین الادخار، كما أنهم 

  .)2("خضعون لرقابة جمعیة المدخرین، وذلك بوضع حد للأخطار الناتجة عن التسییری
تم وضع تنظیم وقواعد عمل البورصة في لندن، حیث تم الفصل بین " 1908وفي عام 
على أساس أن السماسرة یعملون   Jobbersوتجارة الصالة   Brokers )1(عمل السماسرة

                              
  . 153: ، ص1996زهراء الشرق، : أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، الناشر: محمد البنا) 1(
، المطبعة والوراقة )مادة الأسواق المالیة(المالیة، سلسلة منشورات قانون وأعمال  هشام البخفاوي، الوجیز في الأسواق) 2(

  .15-14: ، ص1الوطنیة، مراكش، ط
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ن في تلك الأسهم لحسابهم یجار الصالة المتعامللحساب عملائهم ویبیعون ویشترون من ت
  .)2("الخاص

 Unitأخذت صنادیق الاستثمار في الانتشار حیث تأسست "الحرب العالمیة الأولى  وبعد
Trust   حدث تطور رئیسي في إنجلترا مع ظهور أول شركة  1966وفي عام . 1931عام
  .)3("یداع الكبرى هناكتم تأسیسها بواسطة أحد بنوك الإ  Liyods Firstمفتوحة 

تاریخ اقتصادي حافل، هو تاریخ انجلترا التي كانت القوة التجاریة "بـ بورصة لندن  وترتبط
والصناعیة العظمى حتى نهایة القرن التاسع عشر، تاریخ تبعه سوق مالي كان قادرا على 

  .)4("مواجهة متطلبات مشروعات تلك القوة العظمى
الثمانینات من القرن الماضي إلى الیوم تطورا كبیرا، وذلك منذ "وقد تطورت بورصة لندن 

تم إعلان  1986نه في عام إسعیا منها إلى إتمام دورها في خدمة الاقتصاد البریطاني، حیث 
في انجلترا، خاصة في  ةالمالی الأسواقمن أجل تحریر نظام   Big Banانطلاقة البیك بان

ة على الممارسین، واستخدام نظام تكلنولوجي متقدم المجال التشریعي، وإزالة القیود المفروض
  .)5("للتسعیر في البورصة

 Unitedیعرف باسم" وتضم بورصة لندن سوق یكتسي أهمیة بالغة في بریطانیا
Securitises Marketتمویل الشركات المتوسطة الحجم، ویعد  الأسواق ، حیث یتم في هذه

                                                                                             
الشخص الذي یقوم بالتفاوض بین طرفین لعقد صفقة أو إبرام اتفاقیة، ولا تصبح البضائع : یعرف سمسار البورصة بأنه) 1(

أحمد [نتقل إلى عهدته، ولا یتصرف باسمه، بل باسم عملائه في كلا الجانبین موضوع الاتفاقیة أو الصفقة ملكا له ولا ت
 ].16: ، ص2013، 1المنصورة، ط -أعمال السمسار في بورصة الأوراق المالیة، دار الفكر والقانون: لطفي

  .153: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 2(
  .15: ، صمرجع سابقز في الأسواق المالیة، البخفاوي، الوجی) 3(
الأسواق والمؤسسات المالیة، البنوك وشركات التأمین والبورصات وصنادیق : عبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص) 4(

 .439: ، بدون طبعة، ص1997الاستثمار، مركز الإسكندریة للكتاب، 
  .15 :الوجیز في الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: البخفاوي) 5(
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ن تمثل أكبر سوق أوربي للعقود الآجلة، الثانوي، أضف إلى ذلك أن لند السوقبمثابة 
 London International Future Financialأو  LIFFEوالمعروف باسم 

Exchange")1(.  
  المالیة في فرنسا  الأسواق : ثانیا

م، 1138إلى عام " )2(أول بورصة نشأت في فرنسا هي بورصة باریس حیث تعود جذورها
المنتجات المركزیة، كما جرى تداول الأوراق المالیة في سوق  المقایضةحیث كانت تتم عملیات 

حتى تم إنشاء بورصة لیون الأقدم والأكثر أهمیة لمدة طویلة في  )جسر الصرافة(على 
  .)3("فرنسا

عرفت فرنسا كغیرها من الدول الأوربیة ثورة اقتصادیة وصناعیة وتجاریة، وما "هكذا و 
تم فیها تداول مدخرات فردیة وجماعیة، وكان إنشاء واكبها من إنشاء بورصات الأوراق المالیة، ی

  .)4("بموجب مرسوم ملكي 1549أول بورصة فرنسیة بتولوز، عام 
حدث تطور جوهري في هیكل الوسطاء والهیئات المالیة، قام " 1988 سنة وابتداء من

  :)5(على أساسه أربعة تنظیمات تمثل الإطار العام للسوق
  ).والمتعاملینالسماسرة (شركات البورصات  -
  ).الأسواقویمثل السلطلة المشرفة على (مجلس بورصات الأوراق المالیة  -

                              
الأسواق والمؤسسات المالیة، البنوك وشركات التأمین والبورصات وصنادیق الاستثمار، مرجع : حنفي حنفي وقریاقص) 1(

 .440: سابق، ص
 .1963تم إنشاء بورصة باریز بصورتها الحالیة سنة ) 2(
هوریة مصر العربیة، رسالة دراسة تجربة جم، دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة: صلاح الدین شریط) 3(

مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم 
 .79: ، ص2012-2011: التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة، السنة الجامعیة

  .16: صالبخفاوي، الوجیز في الأسواق المالیة، مرجع سابق، ) 4(
الأسواق والمؤسسات المالیة، البنوك وشركات التأمین والبورصات وصنادیق الاستثمار، مرجع سابق، : حنفي وقریاقص) 5(

 .441- 440: ص
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وتقوم بتنفیذ قرارات مجلس البورصات، عملیات المقاصة (شركة البورصات الفرنسیة  -
  ...).بین أعضاء البورصة،

ثمرین، هیئة عملیات البورصة، ومهمتها الرقابة على المعلومات المنشورة، وحمایة المست -
  ."ومراقبة صحة العملیات

  الأسواق المالیة الأوربیة الأخرى : ثالثا
بورصات أوربیة أخرى مثل إضافة إلى البورصات الأوربیة التي وردت سالفا، توجد 

بصغر تتمیز حجم اقتصادها الكبیر، فإن أسواقها المالیة "وها، تقدمبورصة ألمانیا، التي رغم 
تیاجات مشروعاتها، كما أن تلك الأسواق تكاد تكون محتكرة على حجمها مقارنة باقتصادها وباح

  . )1("المصارف

بورصات أوربیة أخرى صغیرة، في ستوكهولم، وأوسلو، وهلسنكي، ویتمركز حجم "وهناك 
. أعمالها حول عدد محدد من الشركات الكبرى، وتتأثر كثیرا بالأحداث السیاسیة والاقتصادیة

زیورخ (هناك بورصات دینامیكیة توجد في سویسرا  ،الصغیرة بالإضافة إلى تلك البورصات
وأخیرا فإن بورصة . حیث تتمیز بورصاتها بالتقلبات الشدیدة )2()میلانو(، وفي إیطالیا )وجنیف
 الأسواقتعد من البورصات النامیة في أوربا، وقد تطورت كثیرا مع دخول إسبانیا  )3(مدرید

  .)4("الأوربیة المشتركة

                              
الأسواق والمؤسسات المالیة، البنوك وشركات التأمین والبورصات وصنادیق الاستثمار، مرجع سابق، : حنفي وقریاقص) 1(

 ).بتصرف( 441: ص
صناعة الهندسة المالیة وأثرها في : بومدین[ 1566م، بعد ان أسست بورصة روما عام 1808ورصة عام بئت هذه الأنش) 2(

الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، -تطویر الأسواق المالیة العربیة، جامعة حسیبة بن بوعلي بالشلف
 ).10: ، ص2015-2014: السنة الجامعیة

صناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالیة العربیة، مرجع سابق، : بومدین(م 1831سست عام تأ) 3(
 ). 10:ص

 .442-441: عبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص، مرجع سابق، ص) 4(
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  نشأة الأسواق المالیة في أمریكا وآسیا: ثانيال الفرع 
ة في الولایات المتحدة الأمریكیة، وفي عن نشأة الأسواق المالی الفرعسأتحدث في هذا 

  .بعض الدول الأسیویة

  الأسواق المالیة بالولایات المتحدة الأمریكیة  : أولا
على "یرتها الأوربیة بحداثة عهدها، عند مقارنتها بنظالأسواق المالیة الأمریكیة تتمیز 

على أن التحول السیاسي الذي عرفته أمریكا ابتداء من  ،اعتبار حداثة اكتشاف القارة الأمریكیة
فرض تحولات اقتصادیة واجتماعیة، وما تلا ذلك من أعمال التمویل  یاففیلادلم بدستور 1789

  .)1("ومضاربات في الأوراق المالیة
  : مرحلتین یمكن التمییز بینلیة الأمریكیة، نشأة الأسواق الما وعند الحدیث عن

  م1920قبل سنة  - 1
تحولات سیاسیة "في السنوات الأولى من تأسیسها الولایات المتحدة الأمریكیة عرفت 

واقتصادیة على المحیط الأطلسي الموالي لدول أوربا الغربیة، فتطورت الشبكات الطرقیة 
إیجاد مصادر تمویل لإقامة هذه المشاریع،  واكتشفت مصادر جدیدة للطاقة، مما حتم علیها

هذه المشاریع، حیث تعتبر  نفالتجأت إلى القروض من أجل سد النفقات الهائلة المتولدة ع
، حیث 1914بریطانیا الممول الرئیسي لها، هذا الوضع بقي على ما هو علیه إلى حدود 

ویة إنتاجها وصناعاتها، وزودت عرفت أوربا حربا عالمیة أولى، استغلتها الولایات المتحدة لتق
الطلبات و على أن سد هذه الحاجیات،  .أوربا بالعتاد والمؤن، مما زاد من ارتفاع مداخیلها

المتزایدة وحجم الاستهلاك وغیاب المصادر المالیة السریعة، فرض علیها اللجوء إلى القروض 
لقروض، ظهرت التروستات وبالنظر إلى تردد العدید من الوسطاء في تقدیم ا ،الطویلة الأجل

كوسیط من أجل بیع القیم الأجنبیة للمدخرین الأمریكیین، فبدخول هذه الرسامیل الأجنبیة 

                              
  .11: هشام البخفاوي، مرجع سابق ص) 1(
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إنشاء هیئة مشرفة  1914وتطویرها لسوق الأوراق المالیة، فرض على السلطات في دیسمبر 
  .)1("على إنشاء ترستات الاستثمار

المالیة في الولایة المتحدة الأمریكیة، التي ومن هنا، ظهرت الحاجة ملحة لإنشاء الأسواق 
  .تطورا كبیرا عرفت فیما بعد

  م1926بدایة التطور حتى  - 2
عرف الاستثمار في الولایات المتحدة الأمریكیة صعوبات كبیرة، خاصة  1914بعد سنة 

بالنظر إلى تردد عدد من المستثمرین في شراء الأسهم مما  ،1926و 1920الفترة ما بین في "
على أن الأزمة الحقیقیة لأسواق المال وما تلاها من تأثیر على الأسهم  ،دى إلى هبوط سعرهاأ

؛ لكن قبل ذلك جاء الأمریكان كمجددین لهیئات الاستثمار، 1929جاء مع أزمة وول ستریت 
الأمر الذي مكن هذه "  Open fund" الهیكل المفتوح لرأس المال" بابتكارهم شكلا جدیدا سمي 

، وعلى عكس الصنادیق المفتوحة لم تصمد الصنادیق 1929یق من النجاة من انهیار الصناد
  .)2("المغلقة أمام الأزمة بسبب لجوئها إلى عملیات مضاربة

یق المفتوحة مكانها في الولایات المتحدة أخذت الصناد 1941ابتداء من عام "لكن 
؛ وهكذا تكون Mutual funds الأمریكیة، تحت اسم الصنادیق المشتركة لصنادیق الاستثمار

بورصة نیویورك : بورصتین وطنیتین، هما: من ثمان بورصات ةالأمریكی ةالمالی الأسواق
NYSE، وAMEX. . وخمس بورصات جهویة، إضافة إلى بورصة النازداكNASDAQ  وهي

  .)3("بورصة لا مركزیة

                              
  ).بتصرف( 12-11: الوجیز في الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: البخفاوي) 1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
  .13: ، صالمرجع نفسه) 3(
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 ظا، خاصة بعد ذلك عرفت البورصات في الولایات المتحدة الأمریكیة تطورا ملحو 
أثرت على العدید من المصارف والشركات، إلا  1929، رغم أن أزمة )1(بورصة وول ستریت"

الأمریكیة سرعان ما عرفت الثقة والاطمئنان، ثم التوسع نتیجة الدور المتعاظم  الأسواقأن 
 صاد الدول الكبرى منتأسهمت في نقل اق الأسواقومما لا ینكر أن هذه ... للدولار الأمریكي

  .)2("المرحلة البدائیة والزراعیة، إلى المرحلة الصناعیة
هكذا نشأت الأسواق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة ضعیفة، ثم تقوت نتیجة تقدم 

  .الولایات المتحدة الأمریكیة وتعاظم دورها على المستوى العالمي
  الأسواق المالیة في آسیا : ثانیا

المكان التي احتلت ، وهونج كونج )3(بورصتي طوكیو ة نجدمن بین أهم البورصات الأسوی
قیمة  تفتتجاوز " شو-كابوتو"الأول بین البورصات الأسیویة، أما بورصة طوكیو التي تسمى 

رسملة تعاملاتها حجم البورصات الأوربیة مجتمعة، وقد شهدت بورصة طوكیو ارتفاعا مستمرا 
لأداء المرتفع للشركات الیابانیة، ومن ثم ضعف وسریعا منذ بدایة السبعینات، وهو ما صاحب ا

                              
من الإنتاج  %50نسبة للشارع المتواجدة فیه بنیویورك، وتمثل هذه البورصة سوقا لحوالي " وول ستریت"سمیت ببورصة ) 1(

الممثل للشركات  DAWJONES القومي الخام الأمریكي، وهي التي تدیر كافة الاقتصاد الأمریكي، ویمثل مؤشر داوجونز
أهم المؤشرات السائدة  NASDAQوكذا مؤشر نازداك الممثل لقطاعات التكنولوجیا والمعلوماتیة والاتصال ) DJIA(الكبرى 

  ].4:، ص5، ع2010یولیوز - الكویت، إضاءات، یونیو -معهد الدراسات المصرفیة [في التداول 
 ).2/1282(، 6: العددجلة مجمع الفقه الإسلامي، الأسواق المالیة، م: محمد القري بن عید) 2(
م، في المرتبة 1990نسبة لاسم الشارع المتواجدة فیه، وقد وضعت في إحصائیات ) kabuto-cho(سمیت بورصة ") 3(

، )...( من مجموع التداول العالمي %40أي ) ملیار دولار 3(الأولى عالمیا من حیث حجم التداول فیها، والذي وصل إلى 
الكویت، إضاءات، مرجع سابق،  -معهد الدراسات المصرفیة [ "من الإنتاج الخام الیاباني %130 ـتمثل سوقا ل كما
  .]4:ص
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ووجود فائض في المیزان التجاري، ترتب على ذلك مغالاة في الأسعار بالبورصة،  )1(التضخم
  .)3(، تبعه انهیار آخر مع حرب الخلیج1990في أبریل  )2(میني كراش(مما أدى إلى 

مستقبلها بالعلاقة  التي یرتبطبورصة هونج كونج، وإلى جانب بورصة طوكیو، توجد 
، وبجانب تلك البورصتین في آسیا، یشهد العالم ظهور بورصات جدیدة، ...الصینیة البریطانیة

  .)4(تقل دینامیكیة عنهما، خاصة في مالیزیا، الصین، الهند، الفلبین، كوریا، باكستان، وتركیا
  نشأة الأسواق المالیة في الدول العربیة: الثالث الفرع 

لیة في الدول العربیة حدیثة التأسیس على اعتبار أنها كانت تخضع الأسواق الما
 الأسواق: نموذجین اثنینعن  ،المطلبهذا الحدیث في في  وسأقتصرللاستعمار الأجنبي، 

  ).الفرع الثاني( المغربیة المالیة الأسواقو  )الفرع الأول( المصریةالمالیة 
  المالیة المصریة الأسواق: أولا

المصریة، ومراحل تطورها، وفق ما المالیة  الأسواقلفرع، عن نشأة في هذا ا سأتحدث
  :یأتي

  المالیة المصریة الأسواقة نشأ - 1
تعد جمهوریة مصر العربیة، من أهم الدول العربیة سبقا في إنشاء الأسواق المالیة 

تجاریة في مركزا دولیا هاما في التعاملات ال ،نها كانت في فترة من الفتراتإ حیث"والاهتمام بها 
أو  ها لم تنشأ بقرارإذ إنالعالم، وقد نشأت الأسواق المالیة في مصر نتیجة الحاجة إلیها، 

                              
الارتفاع المطرد في المستوى العام للأسعار، نتیجة لقلة الإنتاج، ووجود فائض من النقود في أیدي "یقصد بالتضخم  )1(

بورصات : مصطفى كمال طه وشریف مصطفى كمال طه[ "لوحدة النقدیةالناس، مما یؤدي إلى تناقص القوة الشرائیة ل
 ].31: ، ص2009: 1الأوراق المالیة، دار الفكر للجامعات بالإسكندریة، ط

 .انهیار جزئي :میني كراش)2(
ق، الأسواق والمؤسسات المالیة، البنوك وشركات التأمین والبورصات وصنادیق الاستثمار، مرجع ساب: حنفي وقریاقص) 3(

 ).بتصرف( 439: ص
 ).بتصرف( المرجع نفسه والصفحة نفسها: حنفي وقریاقص) 4(
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بقانون، ولم تأخذ شكلها الحالي إلا بعد تطور طویل، فعندما تم تأسیس أول شركة مساهمة في 
شراء م، كان رجال الأعمال یجتمعون في المقاهي، ویلتقون في الشوارع لبیع و 1750مصر عام 

تجمع أیا كان، ومن هنا أو  نقابةأو  الأسهم والسندات، ولم یكن السماسرة ینتظمون في اتحاد
  .)1("نشأت بورصتي القاهرة والإسكندریة

  :)2(فیما یأتي أوردها متعددةبمراحل في مصر وقد مر إنشاء البورصات 

  المرحلة الأولى -أ
عتبر هذه المرحلة هي مرحلة م، وت1952م إلى سنة 1876من سنة "تمتد هذه المرحة 

  .)3("التأسیس والتنظیم والانتعاش للبورصات في مصر

إنشاء نقابة تنظم أعمال السماسرة "ومن الأمور التي مهدت لظهور البورصة المصریة 
في طلیعة  م1909م ا، وصدور الأمر العالي بشأن لائحة البورصة الأولى عم1903عام 

مة، تخضع لقواعد عامة في ممارسة أنشطتها، وتنظیم الأعمال التي مهدت لقیام سوق منظ
وممارسات سابقة  ورغم ذلك فقد شهدت البلاد أعمالا. عمل السماسرة في سوق الأوراق المالیة

من الشركات في مجال الاستثمار والتمویل، تمثلت في إصدار سندات الدین العام، وظهور عدد 
قتصادي، مثل شركة قناة السویس عام ختلف قطاعات النشاط الاالمصریة المساهمة في م

، وشركة أقطان الزیات عام 1881، وشركة البحیرة لتنمیة الأراضي الزراعیة، عام 1856
، وفي المجال المصرفي، فقد تم إنشاء البنك العقاري 1896، والشركة العقاریة المصریة 1894

  .)4("1898، والبنك الأهلي المصري عام 1880المصري عام 

                              
 .25: معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیة، مرجع سابق، ص: لطفي) 1(
 .22: ، صالمرجع نفسه )2(
 .24: المرجع نفسه، ص )3(
  . 239: جع سابق، صأسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مر : البنا) 4(
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ظهرت المحاولات لإنشاء سوق الأوراق المالیة، بمبادرات وممارسات "ه العوامل وبسبب هذ
فردیة من جانب السماسرة والجالیات الأجنبیة، التي كانت لها أنشطة مشابهة في بورصات 
التعامل الآجل والبضاعة الحاضرة لبعض السلع التصدیریة كالقطن والبصل، وبالتالي یؤرخ 

، وبورصة البضاعة 1861في التعامل الآجل بالأسكندریة عام  لأقدم البورصات المتخصصة
، في حین یؤرخ لبورصة الأوراق المالیة بالأسكندریة عام 1883الحاضرة بمینا البصل عام 

1883")1(.  

، في مقر مؤقت 1890بدایة من عام "في القاهرة بشكل غیر منظم، وقد بدأت المحاولات 
الاستمرار، أو  ملات كان محدودا، ولم یكتب له الانتظامبحدیقة الأزبكیة، إلا أن حجم المعا

، اتخذ من المكان الذي یشغله 1898أعقب ذلك إنشاء شركة للتعامل في الأوراق المالیة عام 
فندق كونتنتال بمیدان الأوبرا مقرا له، ورغم أن نشاط الشركة ظل محدودا ولم یستحوذ على ثقة 

ط السماسرة في تداول الأوراق المالیة ظل قائما في أماكن المتعاملین بدرجة كافیة، إلا أن نشا
بدایة إنشاء سوق الأوراق المالیة  1898ومكاتب متفرقة للسماسرة، بحیث یمكن اعتبار التاریخ 

  .)2("بالقاهرة

  المرحلة الثانیة -ب
  :)3(تنقسم هذه المرحلة إلى فترتین زمنیتین، هما

لقوانین واللوائح الخاصة بإصلاح وتمصیر تمثل الفترة التي صدرت فیها ا: الأولى"
  .البورصات

م، وهي تتناول الفترة التي صدرت 1972م إلى یولیه 1961وتمتد من یولیه سنة : الثانیة

                              
  .240:  ، صالمرجع نفسه: البنا) 1(
  .240-239: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 2(
 .24: معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیة، مرجع سابق، ص: لطفي) 3(
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الاشتراكیة والتأمیم، وقوانین التسویق التعاوني للقطن وغیره من  والقرارات فیها القوانین
ة مینا البصل، وقاربت بورصات الأوراق الحاصلات الزراعیة، وهو ما أدى إلى إغلاق بورص

  ."المالیة حالة التجمد وشل النشاط

  المرحلة الثالثة -ج
م، التي بدأت بسیاسة الانفتاح الاقتصادي، وتشجیع 1972من سنة  المرحلةتبدأ هذه 

 1977لسنة  32المعدل بالقانون رقم  1974لسنة  43القطاع الخاص، وصدور القانون رقم 
  .)1(المال العربي والأجنبي والمناطق الحرةفي شأن استثمار 

خاصة "ورغبة من مصر في تطویر بورصتها عملت على تطبیق واسع لبرنامج التحریر 
، كما فتح المجال 1991في المجال المالي، حیث تم تحریر أسعار الفائدة اعتبارا من ینایر 

الأجل، في مزادات  المفتوحة، من خلال إصدار أذون خزانة قصیرة الأسواقأمام عملیات 
أسبوعیة بأسعار فائدة تنافسیة، وتطرح الأذون للاكتتاب العام من جانب البنوك والهیئات 

تحریر سعر الصرف وتوحیده لیتحدد  1991الأفراد، كما تقرر اعتبارا من فبرایر أو  والشركات
  .)2("الأسواقالحرة وفق قوى  الأسواقفي 

  المالیة المصریة الأسواقطبیعة  - 2
الأسواق الأولیة، والأسواق الثانویة، وینبغي : تكون الأسواق المالیة المصریة، من جزئینت

  :تحدید طبیعة هذین المكونیین، لمعرفة طبیعة الأسواق المالیة، وسأوضح ذلك وفق ما یأتي

  من حیث التنظیم ةالمصری ةالأولی الأسواقطبیعة  -أ
الآن لتنظیم شامل  وتخضعفة، في مصر بمراحل تطور مختل ةالأولی الأسواق تمر 

                              
 ).بتصرف( 24: ، صحكام الشرعیة، مرجع سابقمعاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأ: لطفي) 1(
  .244:  أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 2(
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  :)1(ومفصل، بموجب التشریعات الآتیة

بإصدار قانون شركات المساهمة وشركات التوصیة  1981لسنة ) 159(القانون رقم " -
  . )3(، والشركات ذات المسؤولیة المحدودة)2(بالأسهم

لمناطق في شأن استثمار رأس المال العربي والأجنبي وا 1974لسنة ) 43(القانون رقم  -
  .الحرة

  .بإنشاء الهیئة العامة لسوق المال 1979لسنة ) 520(القرار الجمهوري رقم  -

بإصدار قانون الشركات العاملة في مجال تلقي  1988لسنة ) 146(القانون رقم  -
  ."1988لسنة ) 344(الأموال لاستثمارها، ولائحته التنفیذیة الصادرة بموجب القرار الوزاري رقم 

  من حیث التنظیم ة المصریةالثانوی لأسواقاطبیعة  -ب
  :)4(لقوانین الآتیةل ةالثانوی الأسواق تخضع

المعدل للائحة العامة للبورصات الصادرة بالقانون  1981لسنة ) 121(القانون رقم " -
  .1957لسنة ) 161(رقم 

                              
 ).بتصرف( 15-13:سلسلة دراسات اقتصادیة واستثماریة، مرجع سابق، ص: المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار) 1(
ت التوصیة البسیطة، إلا في أن الشركاء الموصین لا یقدمون حصصا لا تختلف شركات التوصیة بالأسهم عن شركا") 2(

معینة في رأسمال الشركة یتفق علیها في عقد الشركة، بل یقدمون رأس المال في شكل أسهم مساویة للقیمة، على أن تكون 
وتبقى مسؤولیة الشركاء  هذه الأسهم قابلة للتداول في سوق الأوراق المالیة، دون حاجة إلى موافقة الشركاء المتضامنین،

 .]170: مصطلحات الفقه المالي المعاصر، مرجع سابق، ص: جماعة من المؤلفین[ "المتضامنین غیر محدودة
تتكون الشركات ذات المسؤولیة المحدودة، من شركاء یقدم كل منهم حصة في رأسمالها، وتتحدد مسؤولیة كل شریك ) 3(

ق في الإسهام في إدارة الشركة، غیر أن لكل شریك الحق في التنازل للغیر بمقدار حصته، فضلا عن أن لكل شریك الح
وهذه الشركة لا تلجأ إلى . عن حصته في الشركة، دون موافقة باقي الشركاء، وإن احتفظ لهم بحق استرداد هذه الحصة

مصطلحات الفقه : ة من المؤلفینجماع[الاكتتاب العام، أو إلى إصدار الأسهم أو السندات عند تأسیسها، أو زیادة رأسمالها 
 ].171- 170: المالي المعاصر، مرجع سابق، ص

 .15-13:سلسلة دراسات اقتصادیة واستثماریة، مرجع سابق، ص: الكویت -المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار) 4(
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 1958لسنة ) 146(اللائحة الداخلیة للبورصات الصادرة بالقرار الوزاري رقم  -
  .یلاتهاوتعد

بإصدار قانون شركات المساهمة وشركات التوصیة  1981لسنة ) 159(القانون رقم  -
  .بالأسهم، والشركات ذات المسؤولیة المحدودة، ولائحته التنفیذیة

  ."بإنشاء الهیئة العامة لسوق المال 1979لسنة ) 520(القرار الجمهوري رقم  -

  المالیة المغربیة الأسواق: ثانیا
  :العناصر الآتیةطبیعتها، حسب و المالیة المغربیة  الأسواقة ذا الفرع نشأفي ه سأبین

  المالیة المغربیة الأسواقنشأة  - 1
سوق القیم تشكلت البدایة الأولى لظهور الأسواق المالیة في المملكة المغربیة التي تعرف 

شركات الأوربیة، عقب الحرب العالمیة الأولى، وكان ذلك عندما عمدت الكثیر من ال"، )المنقولة
 وخاصة الفرنسیة، في إطار ما یسمى بالتعدیل الجغرافي للمؤسسة، إلى نقل مركزها الاجتماعي

شركات تابعة لها في المغرب، وفي نفس السیاق وتلبیة لحاجیات المستثمرین أو  إنشاء فروعأو 
 7لمالیة، وذلك في ، تحت إشراف مدیریة ا)1("غرفة تسعیرة القیم المنقولة"الأوربیین، تم إنشاء 

 .)2("، وذلك بمبادرة من كبریات المؤسسات البنكیة المستقرة بالمغرب1929نونبر 

وما نجم عنها من نقل الكثیر من الشركات الأوربیة لبعض "وبسبب الحرب العالمیة الثانیة 
ت أنشطتها إلى المغرب، ازداد دور هذه الغرفة، بارتفاع حجم معاملاتها، وهذا ما دفع بسلطا

، وذلك بموجب 1942غشت  27الحمایة إلى وضع تنظیم لهذه الغرفة وتحدید مهامها، منذ 

                              
)1 (CHAMBRE DE COTATION DES VALEURS MOBILIER 
دراسة قانونیة واستشرافیة لهیكلة الأسواق ) البنیات والفاعلون(لي المغربي التنظیم القانوني للسوق الما: آیت الطالب) 2(

، 2006: ولتدخلات الفاعلین فیه على ضوء آخر الإصلاحات، مطبعة المعارف الجدیدة، الرباط، الطبعة الأولى ةالمالی
 .29: ص
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  .)1("مكتب مقاصة القیم المنقولة"قرار لمدیر المالیة، أضفى علیها اسم 

مكتب أنیطت به مهمة تسعیرة هذه القیم المنقولة، "إلى  تحول هذا المكتب فیما بعدثم 
مكتب مقاصة القیم المنقولة للدار (تسمیة  1948یولیوز  13فأصبح بذلك یحمل منذ 

  .)2()"البیضاء

راهنت الدولة على إنشاء سوق منظمة للتعامل في القیم "استقلال المملكة المغربیة وبعد 
المنقولة، أولا لتمكین الدولة من إیجاد وسیلة تكمیلیة لتغذیة المیزانیة العامة، وفي مرحلة ثانیة 

ین والمستثمرین، وكذا لتسعیرة الذهب والعملات، وبعض القیم لتسهیل الاتصال بین المدخر 
المنقولة كإحدى الخدمات اللازمة لتلبیة حاجات القطاع التجاري والصناعي العصري الناشئ، 

، وفي هذا الإطار 1973والذي كان لا یزال بید الأجانب الأوربیین، قبل عملیات المغربة سنة 
، )3(1967نونبر  14ة قانون متعلق ببورصة القیم بتاریخ صدر المرسوم الملكي المعتبر بمثاب

  .)4("، متعلق بتنظیم وسیر بورصة القیم1967نونبر  15تلاه المرسوم الملكي الصادر في 

مجلس إدارة مكون من عشرة أعضاء یمثلون مختلف "ویسهر على إدارة البورصة 
ى مكتب فني مكون من ستة إل الأسواقالقطاعات الاقتصادیة الرئیسیة، ویخضع تنظیم سیر 

أعضاء برئاسة ممثل بنك المغرب، ومن اختصاصات هذا المكتب وضع نظام داخلي للسوق، 
وتقریر إدراج الأوراق المالیة في المعاملات وشطبها، والقیام بالرقابة على الوسطاء، والتأكد من 

                              
 .30: المرجع نفسه، ص )1(
)2 (OFFICE DE COMPENSATION DES VALEURS MOBILIERS DE CASABLANCA   
، بشأن بورصة القیم، الجریدة 1967نونبر  15/ 1387شعبان  11صادر في  494-67: المرسوم الملكي رقم) 3(

 .1347: ، ص1967نونبر  22الرسمیة، ع 
  .31: التنظیم القانوني للسوق المالي المغربي، مرجع سابق، ص: آیت الطالب) 4(
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  .)1("مدى تقیدهم بالقوانین واللوائح والأنظمة

  یة المغربیةالمال الأسواقطبیعة  - 2
تختلف طبیعة الأسواق المالیة الأولیة بالمغرب، عن طبیعة الأسواق المالیة الثانویة، 

  :توضیح ذلك فیما یأتي

  من حیث التنظیمالمغربیة الأولیة  الأسواقطبیعة  -أ
، وكذلك قانون السندات لعام 1922قانون الشركات لعام "لـ ةالأولیالمالیة  الأسواق تخضع

  "ةالأولی الأسواقوزارة المالیة على تنظیم ، وتشرف 1946

  :)2(أما الأوراق المالیة التي تصدر بها، فتتنوع إلى نوعین

القیم ذات الدخل المتغیر، وهي عبارة عن الأسهم وحصص التأسیس، وحصص " -
  .المستفیدین، وتصدرها شركات المساهمة وشركات التوصیة بالأسهم

رة عن سندات الدولة التي یتم تقریرها ضمن القانون القیم ذات الدخل الثابت، وهي عبا -
المالي، ویتكفل وزیر المالیة بتحدید قیمتها ومدتها وفوائدها وغیر ذلك من الجوانب، أما سندات 

 الحكومةالمؤسسات العمومیة المضمونة من قبل الدولة، فإنها تقرر بموجب مرسوم من رئیس 
من وزیر المالیة، وبالنسبة للسندات التي تصدرها  حیث یحدد الشروط العملیة لإصدارها بقرار

رخصة مسبقة شركات المساهمة وشركات التوصیة بالأسهم فإن الشركة المعنیة ملزمة بطلب 
  ."من وزیر المالیة

                              
راق المالیة وآثارها الإنمائیة في الاقتصاد الإسلامي، بحث مقدم لنیل درجة سوق الأو : أحمد محیي الدین أحمد حسن) 1(

 1409الدكتوراه في الاقتصاد الإسلامي، المملكة العربیة السعودیة، جامعة أم القرى، كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة، 
 .148: م، ص1989 -ه
 18-17:ات اقتصادیة واستثماریة، مرجع سابق، صسلسلة دراس: الكویت-المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار) 2(
 ).بتصرف(
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  من حیث التنظیمالمغربیة الثانویة  الأسواقطبیعة  -ب
 14/11/1967بتاریخ  حالیا بموجب المرسوم الملكي" فتنظمالثانویة المالیة  الأسواقأما 

بتنظیم  15/11/1967والمرسوم الملكي بتاریخ ) بورصة القیم بالدار البیضاء(القاضي بإنشاء 
  .)1("وتسییر بورصة القیم، وتقع بورصة الدار البیضاء تحت وصایة وزیر المالیة

                              
 .18: المرجع نفسه، ص: المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار) 1(
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الأسواق المالیة في الدول العالمیة والعربیة، أصل الآن للحدیث عن بعد الحدیث عن نشأة 
نشأة الأسواق المالیة الإسلامیة، باعتبارها صیغة جدیدة للأسواق السابق، وأبین مدى الحاجة 

مدى أبین و ) الفرع الأول(الإسلامیة في نشأة الأسواق المالیة إلى هذه الأسواق؛ لذلك سأتناول 
  ).الفرع الثاني(الحاجة إلى إنشائها 

  الإسلامیة المالیة الأسواقنشأة : الأولالفرع 
حیث لاستعماریة، ا"المرحلة خلال كان أول ظهور للأسواق المالیة في الدول الإسلامیة 

شأت العدید من البنوك والبورصات تطبیقا لنظمها الاقتصادیة، ولضمان تصدیر المواد الخام نأ
  .)1("لإلیها، وتسویق منتجاتها بهذه الدو 

لكن هذه الأسواق كانت تدیرها سلطات الاحتلال لتحقیق مصالحها الاقتصادیة، ولم تكن 
  .تخضع معاملاتها لأحكام الشریعة الإسلامیة
ق في بعض الدول ة الإسلامیة بشكلها الحالي المطبلكن أول من طرح فكرة الأسواق المالی

م 1984 ة البركة الثانیة في تونس سنةوذلك في ندو " ،سامي حمودالإسلامیة، مثل مالیزیا، هو 
وذلك لمعلومیة (حیث اقترح تداول الحصص الإستثماریة في حالات السّلم والإیجار والمرابحة 

تابعة لبنك البركة البحریني الإسلامي  مساهمةواقترح فكرة إنشاء شركة ) الربح في هذه الصّیغ
للبیع والشراء وفق أسعار معلنة مسبقاً تكون متخصّصة في تمویل المرابحة وتكون أسهمها قابلة 

  .)2("ذة والأرباح المستحقةفعلى أساس محسوب تبعاً للعملیة المن

                              
  .470:دور البنك المركزي في إعادة تجدید السیولة في البنوك الإسلامیة، مرجع سابق، ص: رایس) 1(
  .5: المصرفي الإسلامي، مرجع سابق، ص السوق المالیة الإسلامیة كیف تكون في خدمة النظام: ناصر) 2(
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تحث على ضرورة إنشاء أسواق مالیة یات عدیدة، صو ثم بعد ذلك ظهرت دعوات كثیرة وت
 إسلامیة تسهم في التنمیة الاقتصادیة للبلدان الإسلامیة، بواسطة البدائل الشرعیة للأدوات

  .المتداولة في الأسواق المالیة التقلیدیة
الذي  لمجمع الفقه الإسلامي السابع المؤتمرومن هذه الدعوات والتوصیات ما جاء في 

 على ،والعملات للسلع إسلامیة سوق تنظیم ینبغي"هذه الأسواق بشأن  65/1/7 رقم قراره
 آجل وقت في عبالبی والوعد والصرف السلم بیع وبخاصة الشرعیة المعاملات أساس

 وطرائق البدائل هذه لشروط وافیة بدراسة القیام ضرورة المجمع ویرى، وغیرها والاستصناع
  .)1("منظمة إسلامیة سوق في تطبیقها

وقد سبق هذا القرار ندوات ومؤتمرات عقدها المجمع لبحث التكییفات الشرعیة للأسواق 
الأدوات المالیة المستخدمة في الأسواق المالیة الدولیة، وبحثت هذه الندوات والمؤتمرات كل 

ة التي هي الصكوك، كما یالعالمیة، وأصدرت قرارات بشأن السندات المحرمة وبدائلها الشرع
  .)2(أصدرت قرارات بشأن الأسهم والشركات والوحدات الاستثماریة وغیرها

عقد مجمع الفقه الإسلامي ندوة بخصوص " ومن أجل تعمیق البحث في هذه الأسواق
 )3(جوان بروناي دار السلامبندر سیري بی(دورة مؤتمره الثامن بـالإسلامیة في  المالیة الأسواق

تطبیقات شرعیة لإقامة (م في موضوع 1993یونیو  27-24/-ه 1414محرم  7إلى  1من 
، والأوراق المالیة المالیة الأسواقالتي كانت استكمالا لموضوعات ) الإسلامیة الأسواق

ي سبق بحثها في الدورات السابقة، ولاسیما دورة مؤتمره السابع بجدة، وفي الندوات الإسلامیة الت
التي أقامها لهذا الغرض للوصول إلى مجموعة مناسبة من الأدوات المشروعة لسوق المال، 

                              
  ).1/717(، 7: العددمجلة مجمع الفقه الإسلامي، : مجمع الفقه الإسلامي) 1(
 .123: التنظیر الفقهي والتنظیم القانوني للسوق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: ولد عالي) 2(

(3) Bandar Seri Begawan, Brunei Darussalam. 



الإطار المفاھیمي والتاریخي للأسواق المالیة الإسلامیة: الفصل الأول  

 
87 

حیث إنها الوعاء الذي یستوعب السیولة المتوافرة في البلاد الإسلامیة، ویحقق الأهداف 
  .)1(والتوازن، والتكامل للدول الإسلامیة التنمویة، والتكافل

من خلال توقیع البنك "ولم تبق هذه الدعوات حبرا على ورق، بل وجدت تطبیقها العملي 
البحرین، ومالیزیا، وإندونیسیا، وبروناي، والسودان، على : الإسلامي للتنمیة بالإضافة إلى دول

ترویج التعامل من خلال الأدوات المالیة  بغرضاتفاقیة لإنشاء أول سوق مالیة إسلامیة دولیة، 
الإسلامیة على المستوى العالمي، وإصدار أدوات مالیة إسلامیة جدیدة، وإدارة السیولة بین 

وفقا لقواعد  الأسواقالمؤسسات المالیة الإسلامیة، وتوحید معاییر وتدوین قوانین ممارسات 
سسات المالیة الإسلامیة والتقلیدیة الشریعة الإسلامیة، وخلق بیئة ملائمة لتشجیع كل المؤ 

لتطویر  الأسواقالثانویة، وتحسین التعاون بین المشاركین في  الأسواقللمشاركة بشكل نشط في 
الثانویة، بما یعزز من الأدوات المالیة الإسلامیة  الأسواقالمنتجات الإسلامیة، والتعامل في 

  .)2("ت المالیةویقوي أطر التعاون بین البلدان الإسلامیة والمؤسسا
  : وعلى إثر هذه الاتفاقیة أنشئت مؤسستان

المصادقة على شرعیة ونظامیة الأدوات : مقرها البحرین، ومهمتها": الأولىالمؤسسة 
لتكون مقبولة للتداول والبیع بین المؤسسات ) الصكوك(ما یطلق علیها أو  المالیة الإسلامیة

  .)3("العالمیة الأسواقوالأفراد في 
على الخدمات المصرفیة ونشاط ) الرقابة(مقرها مالیزیا، وتتولى مهام ": الثانیة المؤسسة

المؤسسات المالیة، ویكون من بین أعضائها البنوك المركزیة، في محاولة لتقریب وجهات النظر 

                              
  ).2/567(، 8: العددمجلة مجمع الفقه الإسلامي، : الإسلاميمجمع الفقه ) 1(
  .163-162: نحو سوق مالیة إسلامیة، مرجع سابق، ص: دوابة) 2(
  .163: ، صالمرجع نفسه) 3(
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بین المصارف الإسلامیة والسلطات النقدیة، حیث تطالب الأخیرة الأولى بتوحید شروط 
  .)1("قواعد التفتیش والمراقبة ونسب الاحتیاطات والسیولة وسقوف التأمینالتأسیس والرسامیل و 

م الذي 2002 سنة 23وفي هذا الإطار أصدر ملك البحرین المرسوم الملكي بقانون رقم 
  :)2(جاء فیه ما یأتي

یؤسس في مملكة البحرین سوق مالیة إسلامیة عالمیة، ویتمتع بالشخصیة  :الأولى المادة"
ویباشر نشاطه وفق نظامه الأساسي على النحو الوارد بالاتفاقیة المرافقة، ویكون الاعتباریة، 

 .مقره مدینة المنامة

لى ترویج المنتجات الاسلامیة إالمالیة الاسلامیة العالمیة  الأسواقهدف ت: الثانیة المادة  
 .وفق أهداف تقوم على أسس ومبادئ وأحكام الشریعة الاسلامیة

أو  سلامیة الصكوك التي یكون موضوعها إجارة،یقصد بالمنتجات الإ: الثالثةالمادة   
غیر ذلك من المنتجات المالیة أو  مرابحة،أو  مضاربة،أو  سلم،أو  استصناع،أو  بیع،

 .الإسلامیة التي تتعامل بمقتضاها البنوك الاسلامیة في جمیع أنحاء العالم

نفیذ أحكام هذا القانون، ویعمل به ت -كل فیما یخصه  -على الوزراء : الرابعةالمادة   
  ."من تاریخ نشره في الجریدة الرسمیة
في العاصمة  )3(المالیة الإسلامیة العالمیة الأسواق تأسیس"وقد نص هذا القانون على 

ویتمتع بالشخصیة الاعتباریة، ویهدف إلى ترویج المنتجات الإسلامیة وفق  ،البحرینیة المنامة
المقصود  ،وأوضح المرسوم بقانون ،دئ وأحكام الشریعة الإسلامیةأهداف تقوم على أسس ومبا

                              
  .163: ، صنحو سوق مالیة إسلامیة، مرجع سابق: دوابة)1(
سلامیة العالمیة، الجریدة الرسمیة البحرینیة، ، قانون تأسیس الأسواق المالیة الإ2002لسنة  23مرسوم بقانون، رقم ) 2(

 .م2002غشت  28، 2545ع
)3( International Islamic financial market 
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، أو استصناعا، أو بیعا، أو الصكوك التي یكون موضوعها إجارة :بالمنتجات الإسلامیة، وهي
  .)1("غیر ذلك، أو مرابحة، أو مضاربة، أو سلما

سلامي إلى جانب الأسواق المالیة الإسلامیة العالمیة، تم إنشاء سوق رأس المال الإ
  .بمالیزیا، الذي سأتحدث عنه في الجانب التطبیقي في الباب الثالث من هذه الأطروحة

فقد وافق صندوق النقد الدولي على "ة لصناعة المالیة الإسلامیة دونظرا للأهمیة المتزای
كهیئة مستقلة تحت إشرافه وإشراف عدد من البنوك  ،إنشاء مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة

  :یة في عدد من الدول الإسلامیة، وتحددت مهامه في ثلاث مسؤولیاتالمركز 
  .النشر والتعریف بمبادئ صناعة الخدمات الإسلامیة وفق الشریعة: الأولى
الاتصال والتعاون بالمحددات القیاسیة الأخرى في مناطق الاستقرار النقدي : الثانیة

  .والمالي
طر في هذه الصناعة من خلال البحوث الترویج للعملیات والخدمات والمخا: الثالثة

  .)2("والتدریب والمعونات التقنیة

  الحاجة إلى إقامة سوق مالیة إسلامیة: الفرع الثاني
إن وجود سوق مالیة إسلامیة، تتمتع بكافة العناصر والأدوات الاستثماریة، التي یمكن 

والمالي الإسلامي، لعمل المصرفي في تطویر اتسییلها بشكل سریع؛ یعد ضرورة حیویة هامة 
 الأسواقحیث إن توافر أدوات استثماریة شرعیة لاستثمار فوائض الأموال، وسد الفجوات في 

  .)3(المالیة الإسلامیة، قد أصبح ضرورة ملحة

                              
  ).بتصرف( 164: نحو سوق مالیة إسلامیة، مرجع سابق، ص: دوابة) 1(
 ).بتصرف( 165- 164: ، صالمرجع نفسه) 2(
 .1825: الهندسة المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: قندوز) 3(
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  :)1(یأتيفیما ق مالیة إسلامیة، اسو ألقیام  التي تدعوأهم الأسباب  وتتجلى
ل لتبادل السلع والمنتجات والأوراق المالیة الإسلامیة الحل الأمث المالیة الأسواقتمثل  -1

  .التي تقرها الشریعة الإسلامیة
هو أن محتویات  ؛الإسلامیة في تحقیق أهدافها المالیة الأسواقمن أهم عوامل نجاح  -2

والاقتصادیة، وهو ما  العقدیةومعاملاتها تنسجم مع معطیات الشریعة الإسلامیة  الأسواقهذه 
 الأسواقلمشترون من المسلمین، بعد أن امتنعوا عن استثمار أموالهم في یبحث عنه البائعون وا

  .التقلیدیة، بمعنى أن إمكانیات استثمار أموالهم تكون مجمدة المالیة
إقامة خلایا التكامل الاقتصادي بین الدول الإسلامیة من خلال التعاون والتكافل  -3

 التقلیدیة المالیة الأسواقفرصة الاستثمار في  والتراحم بین المستثمرین المسلمین الذین لم یجدوا
 .لما فیها من بیوع مخالفة للشریعة

المالیة الإسلامیة، أكثر فاعلیة مقارنة  الأسواقفي  ةأسالیب الاستثمار الإسلامی جعل -4
  .التقلیدیة نظیرتهامع 

ار التخلص من السیطرة والتبعیة الاقتصادیة للدول الرأسمالیة الكبرى، علما أن آث -5
العولمة بدت واضحة المعالم على أسواق الدول الإسلامیة في محاولة منها للاستقلال المنهجي 

 .في توجهاتها الإنمائیة الحاضرة والمستقبلیة

الأسواق المالیة من "في توصیات  جاءق مالیة إسلامیة، ما اسو أا یؤكد أهمیة إقامة موم
- ه24/04/1410-20الممتدة من المنعقدة بالرباط في الفترة " الوجهة الإسلامیة

  :)2(ما یأتي منها ،م1989نونبر

                              
، 2009سوریا دمشق، بدون رقم طبعة،  -أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالیة، دار رسلان: قیصر) 1(

 ).بتصرف( 246- 245: ص
 ).بتصرف) (1656-2/1655(، 6: العددمجلة مجمع الفقه الإسلامي، : مجمع الفقه الإسلامي) 2(
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من الحث على الكسب الحلال  ،في ضوء ما هو مقرر في الشریعة الإسلامیة" -1
واستثمار المال وتنمیة المدخرات، ولما للأسواق المالیة من دور في تداول الأموال وتنشیط 

ام إقامة الواجب في حفظ المال وتنمیته فإن العنایة بأمر هذه الأسواق هي من تم ؛استثمارها
 )1(باعتبار ذلك أحد مقاصد الشریعة، وباعتبار ما یستتبعه هذا من التعاون لسد الحاجات

  .دنیویةأو  وأداء ما في المال من حقوق دینیة ،العامة
إن الاهتمام بدراسة الأسواق المالیة في عصرنا الحاضر والبحث في أحكامها یلبي  -2

لتعریف الناس بفقه دینهم في المستجدات العصریة، ویتلاقى مع الجهود الأصلیة حاجة ماسة 
ونظام  الأسواقوبخاصة أحكام  ،لفقهاء الشریعة الإسلامیة في بیان أحكام المعاملات المالیة

  .الحسبة على الأسواق
بعد استعراض المشاركین في الندوة لما تناولته البحوث المقدمة والمناقشات  -3
یضة في قوانین الأسواق المالیة القائمة وأنظمتها وآلیاتها وأدواتها، تبین بوضوح أن هذه المستف

هي في حالتها الراهنة لیست النموذج المحقق  - مع الحاجة إلى أصل فكرتها - الأسواق 
لأهداف تنمیة المال واستثماره من الوجهة الإسلامیة، وهذا الوضع یتطلب بذل جهود علمیة 

قتصادیین والفقهاء لمراجعة ما تقوم علیه من أنظمة وما تعتمده من آلیات مشتركة من الا
  .وأدوات وتعدیل ما ینبغي تعدیله في ضوء مقررات الشریعة الإسلامیة

بل ) سوق الإصدارات(الأولیة  الأسواقأهمیة الأسواق المالیة لا تقتصر على  إن -4
 الأسواقالمتعاملین فیها أن یعاودوا دخول  لأنها تتیح للمستثمرین ؛تشمل الأسواق الثانویة أیضا

وهو بدوره یشجع الإقدام على  ،الأولیة، كما أن وجودها یشكل فرصة للحصول على السیولة
  ."ثقة بإمكان الخروج منها عند الحاجة ،توظیف المال في الأسواق الأولیة

                              
محمد [ "ى سلعة أو خدمة باعتبارها قادرة على تحقیق منافع معینة للإنسانالرغبة في الحصول عل": الحاجات هي) 1(

 ].85:المدخل إلى الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: محمود ارشید
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  :يمن خلال عرض المباحث السالفة، یمكن استنتاج ما یأت

 على المكان الماديمن المفهوم اللغوي القدیم، الذي كان یصدق  تطور مفهوم الأسواق 
  .غیر مقید بمكان محددادلة بین الناس، إلى مفهوم أوسع الذي تتم فیه المب

 حسب اختلاف النظم الاقتصادیة الأسواقمفهوم  یختلف.  

 ي یجمع بین وحدات الفائض المجال الذ لیشمل اتسع مفهوم الأسواق المالیة المعاصرة
  .یجمعانهما اللذینووحدات العجز، بغض النظر عن الوسیلة أو المكان 

  التقلیدیة في أغلب  الأسواق المالیةالإسلامیة ومفهوم  الأسواق المالیةیتفق مفهوم
مع بأنها لا تقبل إلا الأدوات المتوافقة سوق المالیة الإسلامیة وتتمیز الأ ،العناصر المكونة لها

  .الشریعة الإسلامیة
  كانت الدول الغربیة سباقة إلى إنشاء الأسواق المالیة المعاصرة، ثم تبعتها في ذلك باقي

  .دول العالم بما فیها الدول العربیة

  نشأت السوق المالیة الإسلامیة باعتبارها صیغة جدیدة للسوق المالیة التقلیدیة، وأقیمت
 International: السوق المالیة الإسلامیة الدولیة"یها ، أطلق عل2002أول سوق منها سنة 

Islamic Financial Market"وجعل من البحرین مقرا لها ،.  
  تشكل السوق الإسلامیة العمود الفقري للمؤسسات المالیة الإسلامیة، التي تحتاج إلى

  .هذه السوق لتطویر عملها المصرفي
 الیة الإسلامیة، وتوفر السیولة اللازمة تسهم هذه السوق في تنشیط المعاملات الم

  .لتمویل المشاریع الاقتصادیة



 

 

  

 
 

 



مكونات الأسواق المالیة الإسلامیة : الفصل الثاني  

 
94 

 
 التي تمكنهاالمالیة الإسلامیة من عدة عناصر، هي بمثابة العمود الفقري  الأسواقتتكون 

هذه المكونات في الجهاز  وتتمثلالتي أنشئت من أجلها، الاقتصادیة، القیام بوظیفتها  من
للأوراق المالیة،  السوقالمصرفي الإسلامي وشركات الاستثمار، وشركات السمسرة وصناع 

  .بالإضافة إلى شركات التأمین والهیئة العامة للسوق
  :ویمكن توضیح هاته العناصر وفق الخطة الآتیة

  
  الفصل الثاني

 مكونات الأسواق المالیة الإسلامیة

  المبحث الثالث
یئة شركات التأمین واله

 العامة للسوق

  المبحث الثاني
الشركات الوسیطة في 
 الأسواق المالیة الإسلامیة

  المبحث الأول
الجهاز المصرفي الإسلامي 

 وشركات الاستثمار
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، أهم المؤسسات التي تكون الأسواق المالیة الإسلامیة الجهاز المصرفي الإسلاميمن 

إضافة . الذي بدوره یتكون من المصرف المركزي الذي یعد محور النظام المصرفي الإسلامي
المصارف الإسلامیة التي تقدم خدمات الاستثمار طبقا لأسالیب المشاركة في الربح إلى 

  .والخسارة
هاز المصرفي الإسلامي یقوم بدور هام في مجال الأسواق المالیة، فإنه لن إذا كان الجو  

  .شركات الاستثمار الإسلامیة تكون له الفعالیة المطلوبة دون وجود
  :وفق المنهجیة الآتیة ،لذلك سأعالج مضامین هذا المبحث

  

  
  

  المبحث الأول
 الجهاز المصرفي الإسلامي وشركات الاستثمار

  المطلب الثاني
 شركات الاستثمار الإسلامیة

  المطلب الأول
 الجهاز المصرفي الإسلامي
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  : ن الجهاز المصرفي الإسلامي مما یأتيیتكو 

  المصرف المركزي الإسلامي: الفرع الأول
مؤسسة ": المصرف المركزي هو محور النظام المصرفي الإسلامي، وقد عرف بكونه

ولة عن تحقیق الأهداف الاقتصادیة والاجتماعیة للاقتصاد الإسلامي في حكومیة مستقلة، مسؤ 
  .)1("الحقل النقدي والمصرفي

التي ینبغي توافرها حتى یتمكن من  ،ن أهم خصائص المصرف المركزي الإسلاميوم
  :)2(تأدیة المهام والوظائف الموكلة إلیه، ما یلي

هیئة نقدیة وحیدة في النظام النقدي والمصرفي الإسلامي، ولا تنافسه أي "أن یكون -1
  .القیادةهیئة أخرى على القیام بوظائفه، وذلك تطبیقا لمبدأ وحدة أو  مؤسسة
أن یكون مؤسسة عامة مملوكة للدولة، وهذه الخاصیة تمنحها حق إصدار النقود  -2

  .القانونیة في الدولة دون سواها من المؤسسات النقدیة والمصرفیة الأخرى
أن یكون المؤسسة الرئیسة في النظام النقدي والمصرفي الإسلامي للدولة، یجمع  -3

وینظم العلاقات بینها وبین مختلف المؤسسات المالیة  المصارف الإسلامیة وینسق جهودها،
 الأسواقالإسلامیة، بالإضافة إلى قیامه بالرقابة والإشراف على المعاملات المصرفیة وعملیات 

  .النقدیة
خدم المصلحة الاقتصادیة عامة ی تحقیق أهدافأن یكون مؤسسة غیر ربحیة، یروم  -4

الكلیة، أي الإصدار والإشراف على شؤون النقد العامة، كما یرتكز نشاطه على الأنشطة 
  .والائتمان، والابتعاد عن القیام بالعملیات العادیة للبنوك

                              
المعهد العالمي ) دراسة للنقود والمصارف والسیاسة النقدیة في ضوء الإسلام(نحو نظام نقدي عادل : محمد عمر شابرا) 1(

  .196: م، ص1992-ه1412، 3، سلسلة إسلامیة المعرفة، طالولایات المتحدة الأمریكیةیرجینیا، للفكر الإسلامي، ف
 ).بتصرف( 41: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 2(
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أن یتمتع بمبدأ الاستقلالیة، وذلك لغرض إعطاء المصارف المركزیة الإسلامیة القوة  -5
البیئة  في تقدیم مساهمةالحیادیة اللازمة للمحافظة على التوازن الاقتصادي في البلد، وال

الاقتصادیة الملائمة لتحقیق درجات عالیة من النمو الاقتصادي، من خلال سیطرتها على 
 ."الجانب النقدي في الاقتصاد

  المصارف الإسلامیة: الفرع الثاني
سأتحدث في هذا الفرع عن مفهوم المصارف الإسلامیة، وكذا عن أهدافها الاقتصادیة، 

  :وذلك في العنصرین الآتیین
  مصارف الإسلامیةفهوم الم: أولا

تلك المؤسسات المالیة التي تقوم بالمعاملات المالیة :" تعرف المصارف الإسلامیة بأنها
والمصرفیة وغیرها من المعاملات المالیة والتجاریة، وأعمال الاستثمار وفقا لأحكام الشریعة 

قیم والأخلاق الإسلامیة، فلا تتعامل بالربا أخذا وعطاء، وذلك بهدف المحافظة على ال
الإسلامیة، وتطهیر النشاط المصرفي من الفساد، وتحقیق أقصى عائد اقتصادي واجتماعي 

  .)1("ممكن، لتحقیق التنمیة الاقتصادیة
باجتناب ، مع التزامها مؤسسات مالیة تباشر الأعمال المصرفیة: "كما تعرف، بأنها

  .)2("التعامل بالصیرفة الربویة، بوصفها تعاملا محرما شرعا
نستنتج من هذین التعریفین، أن المصارف الإسلامیة تمارس أنشطة مباحة في الشریعة 

  .الإسلامیة، وتتجنب المعاملات المحرمة، بما فیها المعاملات الربویة

                              
- ه1436، 1الأردن، ط -ارف الإسلامیة، دار النفائسإدارة المخاطر الائتمانیة في المص: شوقي بورقبة وهاجر زرارقي) 1(

  .14: م، ص2015
 .25: م، ص2017: 1تمویل ومؤسسات مالیة، دار النشر للجامعات بالقاهرة، ك: محمد الفاتح المغربي) 2(
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  أهداف المصارف الإسلامیة: ثانیا

تقدیم خدماتها المصرفیة والاستثماریة طبقا " فيالغایة من وجود هذه المصارف تتمثل 
، حیث تعد )الغنم بالغرم(لوب الوساطة القائم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، أي لأس

  .)1("المشاركة القاعدة الأساسیة التي تعتمد علیها المصارف الإسلامیة في تعاملها مع عملائها

قیام المصارف الإسلامیة بالتعرف على الفرص الاستثماریة، والتحقق من " إضافة إلى
الترویج لها بین المستثمرین ورجال الأعمال، ومباشرة تأسیس المشروعات وإدارتها، جدواها، و 

  .)2("المالیة الإسلامیة، من أجل توسیعها وزیادة حجمها الأسواقوذلك لغرض طرح أسهمها في 
ألا یقتصر دورها على  ومن أهم الأهداف التي ینبغي أن تحققها المصارف الإسلامیة،

نمیة الاقتصادیة البحتة فقط، بل یشمل هذا الهدف أیضا، وبصفة أساسیة، تعظیم الأرباح، والت"
تحقیق التنمیة الاجتماعیة الشاملة، التي تصحح وظیفة رأس المال، بتحقیق المصالح المختلفة 
صاحبة الحقوق الشرعیة علیه، وتمكین الفقراء من نصیب عادل من التمویل المصرفي، وأكثر 

میة هدفا رسالیا، یتمثل في إحیاء الاقتصاد الإسلامي، متعاونة من ذلك فإن للمصارف الإسلا
في ذلك مع المؤسسات والتنظیمات الإسلامیة الأخرى ذات العلاقة، ونشر السلوك الإسلامي، 

  .)3("فیما یتعلق باكتساب واستخدام وتداول الأموال
لامیة، حتى یعد هذا الهدف، من الأهداف النبیلة التي ینبغي أن تحققه المصارف الإس

تتمیز عن نظیرتها التقلیدیة، التي لا یهمه إلا الربح المادي؛ لكن وللأسف الشدید، فإن غالبیة 
  .المصارف الإسلامیة لا تستحضر هذا البعد الإنساني في معاملاتها

                              
  .43: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
: ، ص2014: 1أصول المصرفیة والأسواق المالیة الإسلامیة، عالم الكتب الحدیث إربد الأردن، ط: نجاح عبد العلیم )3(

39 -40. 
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ت الاستثمار الإسلامیة وشركات شركامن المكونات الأساسیة للأسواق المالیة الإسلامیة، 
، وسأبین ذلك من خلال الفرعین هذه الأسواقبدور هام في التي تقوم ، مساهمة الإسلامیةال

  :الآتیین
  شركات الاستثمار الإسلامیة: الفرع الأول

شركات تتلقى الأموال من مستثمرین من " :تعرف شركات الاستثمار الإسلامیة بأنها
من الأوراق المالیة الإسلامیة التي ) صنادیق(تثمارها في تشكیلات مختلف الفئات، لتقوم باس

تناسب كل فئة، ویتحدد نصیب المستثمر بعدد من الحصص التشكیلیة التي یستثمر فیها 
  .)1("أمواله

  :)2(بنوعین من خدمات الاستثمار، وهي كالآتيشركة الاستثمار الإسلامیة  وتقوم
ار في الصنادیق الإسلامیة المختلطة، وهي عبارة عن إدارة خدمات الاستثم: النوع الأول"

  .محافظ استثماریة مملوكة من عدد كبیر من المستثمرین
الخاصة، ویقصد بها المحافظ الاستثماریة التي أو  إدارة الحسابات المنفصلة: النوع الثاني

  ."یملكها مستثمر واحد فقط، وتدار من قبل إدارة محترفة
  مساهمة الإسلامیةشركات ال: الفرع الثاني

ة، إلا أنها ینبغي أن تأخذ شركات المساهمة الإسلامیة نفس تعریف شركة المساهمة العادی
  .لأحكام الشریعة الإسلامیة تكون منضبطة

المادة الأساسیة للسوق المالیة الإسلامیة، التي تلجأ إلیها الشركات " وتعد هذه الشركات
لامیة للحصول على رؤوس الأموال اللازمة، لتمویل المساهمة من خلال إصدار أوراق مالیة إس

                              
 .45: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف )1(
  .فسه والصفحة نفسهاالمرجع ن )2(
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مشاریع جدیدة أو توسیع وتجدید المشاریع القائمة بالفعل، بالإضافة إلى أنه یمكنها من توظیف 
فوائضها المالیة في توظیفات تدر علیها أرباحا قد تفوق الأرباح التي تحققها من نشاطها 

  .)1("الأسواقمالیة الإسلامیة المتداولة في هذه العادي، كالمتاجرة في بیع وشراء الأوراق ال
  :لذلك سأتناول هذا الفرع في العناصر الآتیة

   مفهوم شركة المساهمة: أولا
الشركة التي ینقسم رأس مالها إلى أسهم متساویة القیمة وقابلة " شركة المساهمة هي

نویة مستقلة عن ولا یسأل الشركاء إلا بقدر أسهمهم، وتكون الشركة شخصیة معللتداول، 
  .)2("شخصیة المساهمین، تحوز الممتلكات وتعقد الصفقات

من القانون  73من قانون الشركات التجاریة الكویتي، والمادة  63المادة  وعرفت في
هم قابلة للتداول، الشركة التي تتألف من عدد من الأشخاص، یكتتبون فیها بأس"الفرنسي، بأنها 

مات الشركة، إلا بمقدار القیمة الاسمیة لما اكتتبوا به من ولین عن التزاولا یكونون مسؤ 
  .)3("أسهمها

من قانون  30وفي نفس معنى التعریفین السابقین، كان تعریف شركة المساهمة في المادة 
من قانون التاجرة  77من قانون التجارة السوري، والمادة  88الشركات التجاریة العراقي، والمادة 

  .)4(من القانون السعودي 48اللبناني، والمادة 
فإن شركة المساهمة هي شركة مكونة من شركاء یجهلهم الجمهور، والمؤسس "وعلى هذا 

في شركة المساهمة هو كل من وقع العقد الابتدائي للشركة؛ لأن العقد الابتدائي هو الذي یوجد 
  .)1("بین موقعیه التزامات بالعمل على تحقیق الهدف المشترك، وهو الشركة

                              
 .44: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
 .170: مصطلحات الفقه المالي المعاصر، مرجع سابق، ص: جماعة من المؤلفین) 2(
 .243: دیة، مرجع سابق، صأسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصا: رضوان) 3(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )4(
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  أهمیة شركة المساهمة: انیاث
أهم الشركات التي عرفت في المیدان الاقتصادي إلى هذا "من شركة المساهمة  دتع

نتیجة لتطور النشاط الاقتصادي وحاجته إلى رؤوس أموال  ،الوقت، وقد نشأت هذه الشركة
  .)2("ضخمة، لتساعد في تحقیق الأغراض الكبرى التي تسعى إلیها

مشروعات خطیرة الشأن، واسعة التفاصیل، بعیدة النتائج، مثل بناء ب" وتقوم هذه الشركات
المطارات، وفتح الطرق الطویلة، وشق الأنفاق، وتشیید المنشآت الضخمة، فهي العمود الفقري 
للحیاة الاقتصادیة في هذا العصر، وهي قاعدة الصناعة، والتجارة في الأمم المتمدنة بعد أن 

  .)3("عماركانت في الماضي وسیلة للاست
أنها تقوم على استثمار الأموال دون حاجة لوجود أصحابها، مما " هذه الشركاتومن مزایا 

یسمح للكثیرین بالمشاركة فیها برؤوس أموالهم مع احتفاظهم بعملهم الأصلي، مما أدى إلى 
سهولة تداول الأموال واشتراكها في خدمة أهداف التنمیة، وقد أدى تعدد الشركات المساهمة 
واختلاف أغراضها إلى تعدد الفرص أمام المستثمرین لاستغلال أموالهم الاستغلال الأفضل في 

  .)4("مجالات النشاط المختلفة
بتأمین معظم احتیاجاتها التمویلیة، "ومن أهمیة شركة المساهمة الإسلامیة، أنها تقوم 

ر والمتوسط الأجل، بطریق الاكتتاب في رأس المال، ومع ذلك لا غنى لها عن التمویل القصی
من خلال المضاربة، والمرابحة، والبیع الإیجاري، والتأجیر التمویلي، وذلك لتجنب الفیض في 

                                                                                             
 .163: م، ص2004 -ه 1425، 6النظام الاقتصادي في الإسلام، دار الأمة، لبنان، ط: تقي الدین النبهاني) 1(
العلمي  شركة المساهمة في النظام السعودي، دراسة مقارنة بالفقه الإسلامي، جامعة أم القرى، مركز البحث: المرزوقي) 2(

 .264: ه، ص1406وإحیاء التراث الإسلامي، كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة، الكتاب التاسع والثلاثون، 
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )3(
 .264: شركة المساهمة في النظام السعودي، مرجع سابق، ص: المرزوقي) 4(
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رأس مال الشركة، ولمواجهة نقص السیولة، والاستفادة من فترة إمهال إلى حین سداد نقص رأس 
  .)1("المال، بإصدار أسهم جدیدة

ربا، أن تقوم لالتي تخلو معاملتها من ا ومن هنا، یمكن لشركات المساهمة الإسلامیة
  .بأدوار اقتصادیة هامة

  خصائص شركة المساهمة :ثالثا
  :بالخصائص الآتیةتتمیز شركة المساهمة 

  .رأس مال شركة المساهمة ینقسم إلى أسهم متساویة القیمة وقابل للتداول" -أ
أسهم، كما أنه لا  ولا عن دیون الشركة إلا بقدر ما یملكه منكل شریك لا یكون مسؤ  -ب

ر لمجرد دخوله في الشركة، خلافا للشركاء المتضامنین في شركات یكتسب صفة التاج
التضامن والتوصیة، الذین یعتبرون تجارا، ویسألون عن دیون الشركة في أموالهم الخاصة، وهو 

  .)2("ما یعني أن لشركة المساهمة ذمة مالیة مستقلة عن ذمة الشركاء
  .)3("المسؤولیة المحدودة لحملة الأسهم: "هوهذا ما یطلق علی

تعد شركة المساهمة من شركات الأموال؛ حیث لا أهمیة فیها لشخصیة الشریك، " -ج
وإنما الأهمیة لما یقدمه من مال، ولذا فإن لكل واحد من الشركاء أن یبیع أسهمه لمن یشاء، 

إلا بذلك، كما أن الشركة لا  دون جاجة إلى إذن بقیة الشركاء، ولیس له الانسحاب من الشركة
تنفسخ بموته، ولا بإفلاسه، ولا بالحجر علیه، خلافا لما علیه الحال في شركات الأشخاص، 

  .)4("التي تنفسخ بذلك كله

                              
 .339: نحو نظام نقدي عادل، مرجع سابق، ص: شابرا )1(
 .244-243: أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص: رضوان )2(
 .338: نحو نظام نقدي عادل، مرجع سابق، ص: شابرا )3(
 ).1/110(أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة، مرجع سابق : آل سلیمان )4(
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ون الشركة، ویتولى إدارتها، ، یقوم بتصریف جمیع شؤ لشركة المساهمة مجلس إدارة -د
ة للمساهمین التي تنعقد مرة على الأقل في ویخضع هذا المجلس لإشراف الجمعیة العامة العادی

السنة، والتي تناقش المركز المالي للشركة ونتائج الأعمال، وتناقش السلبیات، وتقریر مراقبي 
والنظر في عزل أعضائه إذا اقتضى  ،الحسابات، وتنتخب أعضاء مجلس الإدارة وتراقب أعماله

 .)1("ختامیة، والموافقة على الأرباحالأمر ذلك، والمصادقة على المیزانیة والحسابات ال

                              
 .244-243: في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، صأسواق الأوراق المالیة ودورها : رضوان) 1(
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تتم في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة عملیات مثل التي تتم في سوق الأوراق المالیة 

هذه التقلیدیة، لكن الاختلاف الجوهري بینها، هو الضابط الشرعي لهذه العملیات، فإن كانت 
العملیات قائمة في السوق التقلیدیة جائزة شرعا یتم العمل بها في السوق الإسلامیة، وإلا فإنها 

  .تمنع

المالیة  الأسواقیتضمن الحدیث عن شركات السمسرة في لذلك فإن هذا المبحث 
هذه الأسواق، بالإضافة إلى شركات أخرى عاملة في الإسلامیة،  الأسواقوصناع  ،الإسلامیة

  :ا هو مبین في الشكل الآتيوفق م

  

  

  

  المبحث الأول
 الشركات الوسیطة في الأسواق المالیة الإسلامیة

  المطلب الثالث
ملة أخرى عاهیئات شركات و 

 في الأسواق المالیة الإسلامیة

  المطلب الأول

السمسرة في الأسواق المالیة 
 الإسلامیة
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ف ووظائ) الفرع الأول(یتضمن هذا المطلب الحدیث عن شركات السمسرة وشروطها 
إضافة إلى التكییف الفقهي لعمل ) الفرع الثالث(السمسار  ومعاوني) الفرع الثاني(السمسرة 
  ).عالفرع الراب(السمسار 

  وشروطها مفهوم السمسرة: الفرع الأول
  مفهوم السمسرة: أولا
  :لسمسار في اللغة والاصطلاحل اعرض في العنصرین الآتیین تعریفأس
  تعریف السمسار في اللغة - 1

  :الأعشى قالالقیم بالأمر الحافظ له، "دل على لفظ السمسار ی
  )1("أُراجِعَ سِمْسَارَهاسِوَى أَنْ  ... فَأَصْبَحْتُ لاَ أَسْتَطِیعُ الكَلامَ 

  :ویطلق على الذي یتوسط بین البائع والمشتري قصد إمضاء البیع، ومنه قول الأعرابي
  .)2(فكان ما ربحت وسط العیثره ... قد أمرتني زوجتي بالسمسرة

  .مضاء البیع أو الشراءلإفالسمسار على هذا هو الذي یتوسط بین الناس 
  سلاميالسمسار في الاقتصاد الإ مفهوم - 2

على معنى التوسط بین البائع لیدل ورد لفظ السمسار في كتب الاقتصاد الإسلامي 
  . نفسه والمشتري، وورد بألفاظ أخرى تدل على المعنى

یبیع ویشتري  ،السماسرة :والجمع ،المتوسط بین البائع والمشتري": فقد عرفه الحنفیة بأنه
  .)3("للناس بأجرة من غیر أن یستأجر

                              
 .لسان العرب، فصل السین المهملة: ابن منظور) 1(
 ).2/281(م 1982 - ه 1402دمشق، بعبد الكریم إبراهیم الغرباوي، دار الفكر : غریب الحدیث، تحقیق: الخطابي) 2(
 ).5/67(ي، مرجع سابق تبیین الحقائق شرح كنز الدقائق وحاشیة الشلبِ : الزیلعي) 3(
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 "، كما یطلقون علیه )1("الدلال الذي یتوسط بین البائع والمشتري": لكیة بأنهاوعرفه الم
  .)2("الطواف في الأسواق

الذي یدور السلعة ویطوف بها على التجار وغیرهم، وعرف بأنه الحاذق ": بأنه وهكما عرف
  .)3("العالم بالبیع والشراء، یجلس في الحانوت یبیع لمن أراد أن یشتري

السابقة، یستنتج أن الفقهاء یطلقون لفظ السمسار، على التاجر الحاذق من التعریفات 
  .الذي یتوسط التجارة بین البائع والمشتري

  .غیر اسمهم النبي أن إلى ) سماسرة(وقد كان التجار یسمون 
ا، وَكُنَّا كُنَّا بِالْمَدِینَةِ نَبِیعُ الأَْوْسَاقَ وَنَبْتَاعُهَ " :، قالرضي االله عنه قیس بن أبي غرزةفعن 

ینَا النَّاسُ، فَخَرَجَ إِلَیْنَا رَسُولُ اللَّهِ  انَا بِاسْمٍ هُوَ خَیْرٌ  نُسَمِّي أَنْفُسَنَا السَّمَاسِرَةَ وَیُسَمِّ ذَاتَ یَوْمٍ، فَسَمَّ
انَا النَّاسُ، فَقَالَ  یْنَا أَنْفُسَنَا وَسَمَّ ارِ، إِنَّهُ «: مِنَ الَّذِي سَمَّ یَشْهَدُ بَیْعَكُمُ الْحَلِفُ  یَا مَعْشَرَ التُّجَّ

دَقَةِ    .)4("»وَالْكَذِبُ، فَشُوبُوهُ بِالصَّ
  :)5(وقد ذكر العلماء وجوها متعددة لتفضیل اسم التاجر على اسم السمسار، منها

إن لفظ السمسار أعجمي، والكثیر ممن یقومون بالبیع والشراء كانوا من العجم، فنقل " -أ
  .إلى اسم التاجر وهو لفظ عربي النبي  هذا الاسم إلى العرب، فغیره

                              
 ).2/46( بدون طبعة وبدون تاریخ،، بیروت-المكتبة الثقافیةجواهر الإكلیل شرح مختصر خلیل، : الأبي الأزهري)1(
محمد الوثیق وعبد النعیم حمیتي، دار ابن : التنبیهات المستنبطة على الكتب المدونة والمختلطة، تحقیق: أبو الفضل )2(

 ).3/1303(م 2011-ه1432، 1بیروت، ط-حزم
: ، ص2015، 1الوساطة والسمسرة في سوق الأوراق المالیة، دار الفكر الجامعي، ط: محمد حسن عبد المجید الحداد) 3(

65. 
 .السنن الصغرى، كتاب الأیمان والنذور، في اللغو والكذب: النسائي) 4(
 .15- 14: أعمال السمسار في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: لطفي) 5(
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ن الكریم على سبیل المدح، وأطلقت في رة ذكرت في مواضیع كثیرة من القرآإن التجا -ب
وقوله . )           ﴾)1﴿: العبادات، كقوله تعالى

  .)    ﴾)2﴿: تعالى

یطلق على من به نقص، وكان یطلق على  إن اسم السمسار كان في عهد النبي  -ج
  .المكاسین، والمكس في البیع هو النقص في الثمن

: على الأوصاف المذكورة في قول االله تعالى للاسم إنما كان للتنبیه إن تبدیل النبي  -د
﴿                  

﴾")3(.  

  مفهوم سمسار البورصة - 3
الشخص الذي یقوم بالتفاوض بین طرفین أو أكثر لعقد "یعرف سمسار البورصة بأنه 

صفقة أو إبرام اتفاقیة، والبضائع موضوع التفاوض أو الصفقة لا تصبح ملكا له ولا تنتقل إلى 
  .)4("بینعهدته، ولا یتصرف باسمه بل باسم عملائه في كلا الجان

شخص ذو مؤهلات ومواصفات معینة، یتلقى أوامر العملاء بالبیع "وعرف أیضا بأنه 
والشراء في الأوراق المالیة، ویقوم بتنفیذها نیابة عنهم وبمعاونة مساعدیه، مقابل سمسرة محددة 

  .)5("باللائحة، ویمارس مهنته منفردا أو كشریك متضامن في شركة سمسرة

                              
 .10: سورة الصف، الآیة) 1(
 . 29: الآیةمن سورة فاطر، ) 2(
 .36: الآیةمن سورة النور، ) 3(
 - -ه 1423، 1بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي، دراسة تحلیلیة نقدیة، دار الفكر بدمشق، ط: البرواري) 4(

 .57: مرجع سابق، ص .م2002
  .46: میة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، صدور الأدوات المالیة الإسلا: كتاف) 5(
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ذو درایة وعلم وكفاءة في شؤون الأوراق المالیة، یقوم بعقد شخص ": كما عرف بأنه
لمواعید الرسمیة ا عملیات بیع وشراء الأوراق المالیة من خلال بورصة الأوراق المالیة، في

  .)1("المحددة لها، لحساب العملاء، مقابل عمولة محددة من كل من البائع والمشتري
في اللفظ  ى، ولا تختلف إلاقة من حیث المعنالتعریفات السابقة أنها متفخلال  یتبین من

حیث اتفقت جمیعها على أن السمسار هو شخص یتم الاعتماد علیه في عملیة البیع فقط، 
، یتم تحدیده وفي مقابل ذلك یستحق أجراوالشراء، إذ یتم توسیطه لخبرته ومعرفته بالأسواق، 

القانون في تحدیدها كما في سوق  بالطریقة التي یتفق علیها العمیل مع السمسار، وقد یتدخل
  .)2(الأوراق المالیة

  مفهوم شركات السمسرة: ثانیا
التي تقوم بأعمال الشركات "عرفت شركات السمسرة في الأسواق المالیة الإسلامیة، بأنها 

المالیة الإسلامیة، من خلال تنفیذ عملیات بیع وشراء  الأسواقالوساطة بین البائع والمشتري في 
المالیة الإسلامیة وغیرها، في ضوء الأوامر الواردة لهم من العملاء، وطبقا للقوانین الأوراق 

  .)3("والتعلیمات المنظمة لذلك، نظیر عمولة یتم الاتفاق علیها
وسطاء یتوسطون في بیع وشراء الأوراق المالیة لحساب "وعرفت أیضا بأنها عبارة عن 

  .)4("الغیر

                              
السمسرة في سوق الأوراق المالیة بین القانون المصري والقوانین العربیة، دار الكتب القانونیة : محمد عبد المجید الحداد )1(

 .15: ، صم2012، 1ودار شتات للنشر والبرمجیات، ط
 ).بتصرف( 35: بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، صأعمال السمسار في : لطفي) 2(
عصام /  46: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 3(

: ، ص2006، 1القاهرة، ط-في میزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجامعات) البورصة(أسواق الأوراق المالیة : أبو النصر
41.  

 .15: أعمال السمسار في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: لطفي) 4(
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وامر العملاء، ببیع أو شراء أالمرخص له بتلقي الشخص المعنوي "كما عرفت بأنها 
الأوراق المالیة في البورصة، ثم یقوم بتنفیذ الأمر باسم ولحساب العمیل مقابل عمولة، ویكون 

  .)1("ضامنا لتنفیذ العملیة
فشركات السمسرة من خلال هذه التعریفات، تقوم بالدور نفسه الذي یقوم به السمسار 

تمثل شخصیة معنویة بقوة القانون، تقوم بدور الوساطة بین ر أنها تباره شخصا ذاتیا، غیباع
  .البائعین والمشترین للأوراق المالیة في الأسواق المالیة الإسلامیة

  شروط السمسار: ثانیا
إن التعامل في بورصة الأوراق المالیة، لا یتم إلا عن طریق سمسار مقید في البورصة، 

  :)2(تیةالذي یجب أن تتوفر فیه الشروط الآ
 21الأهلیة القانونیة، كحمله جنسیة البلد الذي یزاول فیه نشاطه، وسن العمل، مثلا " -1

  .سنة فما فوق في بورصة كوالالمبور بمالیزیا
كعدم إشهار إفلاسه داخلیا أو خارجیا، وعدم إدانته لجنایة أو تزویر : النزاهة التجاریة -2

  .اعتباره أو مخالفة لقوانین النقد ما لم یرد إلیه
رأس مال نقدي لا یقل عن المبلغ الذي تحدده  وذلك بأن یكون لدیه: الكفاءة المالیة -3

  .لجنة البورصة، وذلك لضمان المبالغ التي تكون مطلوبة منه للعملاء أو للجنة البورصة
أي حصوله على حد أدنى من التعلیم، وإثبات خبرته في مجال سوق : الكفاءة الفنیة -4

  .لمالیة لمدة لا تقل عن ثلاث سنواتالأوراق ا
كاجتیاز الاختبار التحریري والشفوي، والحصول على نسبة محددة : الشروط الإجرائیة -5

  ."من أصوات لجنة البورصة في اقتراع سري، ودفع رسم وتقدیم كفالة مالیة أو شخصیة

                              
 .15: أعمال السمسار في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: لطفي)1(
 .56: بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي، مرجع سابق، ص: البرواري) 2(



مكونات الأسواق المالیة الإسلامیة : الفصل الثاني  

 
110 

  وظائف السمسرة: الفرع الثاني
رصة الأوراق المالیة، یمكن استنتاج الوظائف من خلال التعریفات السابقة للسمسار في بو 

تنفیذ أوامر العملاء ببیع وشراء الأوراق المالیة، مقابل عمولة "التي یقوم بها، التي تتمثل في 
  . )1("تحددها لوائح البورصة

  :)2(وهناك وظائف أخرى یقوم بها السمسار، وتتمثل فیما یأتي
  .العمل على حفظ أسرار العملاء" -1
  .المشورة والنصح للعملاء في مجال نشاط البورصة تقدیم -2
  .ي الشركات الجدیدة نیابة عن العملاءفالاكتتاب  -3
  .تقدیم وإرسال الأوراق المالیة إلى مختلف الشركات لتسجیل اسم الشریك الجدید -4
  .إتمام الصفقات بشكل قانوني ومرض لنیة العملاء -5
  .لأوراق المالیة في السوق للعمیلتوفیر المعلومات اللازمة عن أسعار ا -6
  ."تقدیم تسهیلات ائتمانیة للعملاء -7

أن الدور الرئیس للسمسار هو بیع وشراء الأوراق "یتضح العناصر السابقة  انطلاقا من
المالیة لحساب عملائه، ویدخل عمل السمسار شرعا في باب الوكالة في البیع والشراء، ولا 

ع والشراء، وما یأخذه السمسار من عمولة مقابل عمله، فهو خلاف في جواز التوكیل في البی
 جائز شرعا، حیث نص الفقهاء على أنه یجوز التوكیل بجعل وبغیر جعل، وقد كان النبي 

  .)3("یبعث عماله لقبض الصدقات ویجعل لهم عمالة

                              
 .57: ن منظور إسلامي، مرجع سابق، صبورصة الأوراق المالیة م: البرواري) 1(
أسواق : أبو النصر/  338:التنظیر الفقهي والتنظیم القانوني للسوق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: ولد عالي) 2(

  .42: الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص
  ).بتصرف( 95-94: نحو سوق مالیة إسلامیة، مرجع سابق، ص: دوابة) 3(
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التي  فوكالة السمسار بأجر تسري علیها أحكام الإجارة في الفقه الإسلامي، وأحكام الإجارة
تسري علیه هي أحكام الإجارة العامة، فأجرته معلومة، كما یمكنه التعامل مع العدید من 

  .)1(قصر في تنفیذ أوامر العمیلأو  العملاء في وقت واحد، فضلا عن مسؤولیته إن تعدى
وقد أكد مجمع الفقه الإسلامي على أهمیة هذه الشركات، حیث جاء في قراره بخصوص 

یجوز للجهات المختصة أن تنظم تداول بعض الأسهم بواسطة سماسرة ":المالیة الأسواق
مخصوصین ومرخصین بذلك العمل؛ لأن هذا من التصرفات الرسمیة المحققة لمصالح 

؛ لأن هذا من المالیة الأسواقمشروعة؛ وكذلك یجوز اشتراط رسوم لعضویة المتعامل في 
  .)2("ةالأمور التنظیمیة المنوطة بتحقیق المصالح المشروع

  معاونو السمسار: الفرع الثالث
 ،والوسیط ،المندوب الرئیسي :منهم ،یساعد السمسار في تنفیذ أعماله عدد من المعاونین

  .وشركات المقاصة ،وصانع السوق
  المندوب الرئیسي: أولا

في تنفیذ الأوامر في  ،عن سمسار مكلف بمعاونته ،مستخدم یعمل بأجر"عرف بأنه 
وتحت مسؤولیته،  ،ولحسابه ،ز له أن یشتغل إلا باسم السمسار الذي یتبعهالمقصورة، ولا یجو 

ویحظر على المندوب الرئیسي أن یكون طرفا في العملیات التي یعقدها السمسار، أو أن یعمل 
  .)3(لحسابه الخاص بأي حال من الأحوال

  الوسیط: ثانیا
مر من العمیل ویبلغها أداة اتصال بین العمیل والسمسار، ویتلقى الأوا" یعد الوسیط

للسمسار المقید عنده، مقابل عمولة لا تتجاوز نصف المحصل من عمولة العملیات المعقودة 
                              

  ).بتصرف( 95: ع نفسه، صالمرج: دوابة) 1(
  ).1/715(، 7: العددمجلة مجمع الفقه الإسلامي، : مجمع الفقه الإسلامي) 2(
 .114: أسواق الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: رضوان) 3(
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ولا یجوز للوسیط أن یعقد صفقات . بواسطته، وهو مسؤول عن العملیات التي یتوسط فیها
مسرة لحسابه أو لحساب أحد أقاربه حتى الدرجة الرابعة، أو لحساب شریك موصي في بیت الس
  .)1("المقید عنده، ولا یسمح له بمزاولة العمل إلا بعد أن یدفع تأمینا لدى شركة السمسرة كضمان

لأنه  ؛أجرا ثابتا مقابل خدمته"وهناك فرق بین الوسیط والمندوب، وهو أن الوسیط لا یأخذ 
بورصة ففي  ،)نسبة مئویة( اخاص الا یعمل بصفة دائمة ومستمرة كالمندوب، بل یدفع له مقدار 

ویشترط في . من أجرة السمسار %40كوالالمبور بمالیزیا تشترط للوسیط أجرة لا تتجاوز 
، ولا المندوب والوسیط ما یشترط في السمسار، وأن یزكیه السمسار الذي یرغب في العمل عنده

یجوز أن یجمع أحد بین صفتي المندوب والوسیط، ولا یجوز لهما أیضا بأن یلحق بأكثر من 
  .)2("رةبیت سمس

  التكییف الفقهي لعمل السمسار: الفرع الرابع
انطلاقا من وظائف السمسار السابقة، فإن الباحثین في الاقتصاد الإسلامي، یكیفون عمله 

  :)3(على أساس الوكالة بأجر، وقد استدلوا على ذلك بالأدلة الآتیة
التعبیر تصر على عمل السمسار في البورصة یق إذ إنكیفیة مباشرة السمسار لعمله، " -1

  .عن إرادة العمیل، والاتزام بما یبدیه من أوامر، فهو سفیر معبر
طبیعة الشيء محل التعاقد، فعمل السمسار محصور في الأوراق المالیة، وهي من  -2

  .المنقولات
طبیعة عمل السمسار، حیث إن عمله هو التوسط في بیع وشراء الأوراق المالیة على  -3

  ."و عمل ذو طبیعة تجاریة، لأن السمسار یعد تاجراسبیل الاحتراف، فه

                              
 .58: بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي، مرجع سابق، ص: البرواري) 1(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 2(
 .15: أعمال السمسار في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: لطفي) 3(
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 :وعلى هذا فهو عقد جائز شرعا، لأنها تدخل في باب الوكالة، المستدل علیها بقوله تعالى
﴿                   

                 

  ﴾)1(.  

هذا یدل على صحة الوكالة، وهو : "عند تفسیره هذه الآیة -رحمه االله -ابن العربي قال 
قیام المصلحة به، إذ یعجز كل أحد عن تناول أموره إلا عقد نیابة أذن االله فیه للحاجة إلیه، و 

بمعونة من غیره، أو یترفه فیستنیب من یریحه، حتى جاز ذلك في العبادات؛ لطفا منه سبحانه، 
كما تسمعون، وهو أقوى آیة   ورفقا بضعفة الخلیقة، ذكرها االله كما ترون، وبینها رسول االله

  .)2("في الغرض
 اسْتَعْمَلَ رَسُولُ اللَّهِ " :حمید الساعدي رضي االله عنه، قالأبي  حدیثومن السنة، 

  .)3("رَجُلاً عَلَى صَدَقَاتِ بَنِي سُلَیْمٍ، یُدْعَى ابْنَ اللُّتْبِیَّةِ 
اء من الحدیث، جواز استعمال السمسار في إجراء البیع والشراء، بما في هحیث فهم الفق

  .ذلك المعاملات التي تجري بالأسواق المالیة
عمل السماسرة في البورصة جائز شرعا، لأن " أن واعتمادا على الأدلة السابقة، نستنتج

كل ما جاز للإنسان أن یتصرف فیه بنفسه، جاز أن یوكل فیه غیره، وله أن یقیم شخصا آخر 
  .)4("مقام نفسه في تصرف جائز معلوم، إذا كان الموكل ممن یملك التصرف

                              
 .19: سورة الكهف، الآیة) 1(
 ).3/220(مرجع سابق  أحكام القرآن،: ابن العربي )2(
 . الجامع الصحیح، كتاب الحیل، باب احتیال العامل لیهدى له: البخاري) 3(
 . 132: أسواق الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: رضوان) 4(
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  لأوراق المالیة الإسلامیةل الأسواقصناع : الخامسالفرع 

شخص معترف به في بورصة معترف بها، یظهر "بأنه  الأسواقصانع یمكن تعریف 
طار قواعد إبشكل دائم استعداده للبیع وشراء الأوراق المالیة بسعر یحدده بنفسه، في 

  .)1(البورصة

ما مؤسسات مالیة قویة، تقف دائأو  هم عبارة عن منشآت الأسواقصناع "وعلیه، فإن 
بیع أوراق مالیة لحسابها الخاص، متحملة المخاطر المالیة لمثل أو  على أهبة الاستعداد لشراء

، المالیة الأسواقدور مهم في الحفاظ على استقرار ب"ویقوم صناع الأسواق  .)2("تلك الصفقات
حیث یقومون بشراء أسهم معینة، عندما تنخفض الأسعار دون قیمتها العادلة، وبیع الأسهم 

  .)3("عندما ترتفع الأسعار فوق قیمتها العادلة
مجموعة بنوك ومؤسسات ومحافظ أو  مؤسسة مالیةأو  بنكا"إما أن یكون  الأسواقصانع و 

مالیة تمتلك إمكانات مالیة ضخمة تمكنها من حفظ التوازن في الأسواق، بالتدخل بالشراء في 
بیع في حال وصلت الأسعار إلى بالأو  حال تدنت أسعار الأسهم إلى مستویات غیر مبررة،

  .)4("مستویات سعریة مبالغ فیها
الثانویة تحتفظ دائما بحالة من  الأسواقفإن "ونظرا للدور الذي یقوم به صناع الأسواق 

التوازن بین العرض والطلب، من خلال دخولهم كطرف بائع عند إقبال المستثمرین على الشراء، 
بیع، وهو ما یخلق نوعا من استمراریة التداول، وتوفیر وكطرف مشتر في حالة ازدیاد عروض ال

                              
     .256: الوساطة والسمسرة، مرجع سابق، ص: الحداد) 1(
 .45: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 2(
 .47: المرجع نفسه، ص: كتاف) 3(
ربیة ومتطلبات تطبیقه على ضوء التجارب نحو نموذج لنظام صانع الأسواق لأسواق الأوراق المالیة الع: مداني أحمد) 4(

 .4 :، ص2016، جانفي 15: العددالعالمیة، مجلة الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة، 
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السیولة اللازمة لطمأنة المتعاملین وتقلیل مخاطرهم، بالإضافة للمحافظة على استقرار الأسواق 
  .)1("وحجم التعامل

                              
 .45: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
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) الفرع الأول(عن الهیأة العامة لسوق الأوراق المالیة الحدیث هذا المطلب  یتضمن
شركات ترویج وتغطیة ) الثانيالفرع (شركات التأمین التكافلي ووكالات التصنیف الائتماني 

  ). الفرع الرابع(وشركات رأس المال المخاطر ) الفرع الثالث( الاكتتاب في الأوراق المالیة

  ال وسوق الأوراق المالیة الإسلامیةالهیئة العامة لسوق الم: الأول الفرع 
لضمان العدالة داخل الأسواق المالیة الإسلامیة، اقتضى الامر وجود هیئة مالیة 
تسهر على مراقبة المعاملات التي تجري داخل هذه الأسواق، ومن جملة الوظائف التي 

  :)1(تقوم بها، ما یأتي
  .رسم السیاسات والاستراتیجیات العامة للسوق" -
والرقابة  الأسواقالقواعد التنظیمیة الخاصة بالتعامل في الأوراق المالیة داخل  وضع -

   .والإشراف على عملیات تداول هذه الأوراق ،على تطبیقها
وتعیین مراقبي  ،الموافقة على تقدیرات المیزانیة السنویة للسوق وعلى الحسابات الختامیة -

  .الحسابات
  .للسوق والتي یصدر بها قرار من وزیر التجارة والزراعة قتراح اللوائح والنظم الداخلیةا -
اتخاذ ما یلزم من إجراءات نحو العملیات المشكوك في سلامتها وذلك طبقا لأحكام  -

  .اللائحة الداخلیة
أكثر في حالة حدوث ظروف أو  في أسهم الشركةالأسواق، أو وقف العمل مؤقتا في  -

  .مهاستثنائیة تهدد حسن سیر العمل وانتظا
أو  من غیرهم سواء بشكل دائمأو  تشكیل اللجان المتخصصة من أعضاء المجلس -

  .مؤقت وفق ما یراه المجلس مناسبا

                              
  ).بتصرف() 07(م، بإنشاء وتنظیم سوق البحرین للأوراق المالیة المادة 1987ة لسن) 04: (مرسوم بقانون، رقم) 1(
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بانتظام واضطراد بغیة  الأسواقأیة أمور ضروریة أخرى لضمان حسن سیر العمل في  -
  ."تحقیق أهدافه

  انيشركات التأمین التكافلي ووكالات التصنیف الائتم: الثاني الفرع 
  :یتضح المقصود من هاته الشركات فیما یأتي

  شركات التأمین التكافلي: أولا
ون للقیام بأعمال ساهمالتي أسسها الم الشركات: "بأنهاشركات التأمین التكافلي تعرف 

  .)1("التأمین والاستثمار وفق أحكام الشریعة الإسلامیة
لغرض حمایة أموال "ین شركات التأمعلى التقلیدیة  الأسواق المالیةوقد اعتمدت 

المستثمرین في الأوراق المالیة، ولذلك فإن شركات التأمین التكافلي، تعبر عن عوامل الجذب 
  .)2("المالیة الإسلامیة الأسواقالأساسیة للأفراد العادیین للاشتراك في 

  وكالات التصنیف الائتماني: ثانیا
وفق میثاق شرف خاص ورقابة، شركات تعمل "تعرف وكالات التصنیف الائتماني، بأنها 

، یعبر عن رأیها بالملاءمة المالیة )مقیاس حرفي للجدارة الائتمانیة(وتقوم بإصدار وتصنیف 
للشركات، وإصداراتها من الأوراق المالیة، ومدى قدرتها على سداد التزاماتها المالیة في مواعید 

  .)3("الاستحقاق
بعض المصارف والمؤسسات الیة، قامت ونظرا لأهمیتها الاقتصادیة في الأسواق الم

إنشاء الوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف، وذلك للقیام بأعمال البحوث بالمالیة الإسلامیة 
 نیابة عنهاأو  والتحلیل والتقییم المتعلقة بالأسهم والأوراق المالیة والصكوك، للسلطات الحكومیة

                              
  .49: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
  .49: ، صالمرجع نفسه) 2(
  .50: المرجع نفسه، ص )3(
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كیان، أو  حة استخدامها من قبل أي شخصخارجها، لإتاأو  للشركات المسجلة في البحرینأو 
بما في ذلك المستثمرین وشركات التأمین، والوكالات الحكومیة والمصارف والمؤسسات المالیة 

  .)1(والوكالات الدولیة والباحثین وغیرهم

  شركات ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة :الثالثالفرع 
هذه الشركات بإدارة عملیات ترویج وتغطیة  تقوم"من أهم وظائف هذه الشركات، أنها 

الاكتتاب في الأوراق المالیة الإسلامیة، والعمل على جلب المستثمرین بالطرق الدعائیة 
ولا تقتصر مهمة هذه الشركات على الترویج وتلقي اكتتاب الجمهور فحسب، بل تقوم . المختلفة

ركة، وإدارة عملیة التسویق واختیار وكلاء أیضا بتقییم الإصدار والدراسة الفنیة لهیكل تمویل الش
البیع للجمهور؛ ولا شك في أن هذه النشاطات التي تقوم بها هذه الشركات تسهم في خلق 

الثانویة، من خلال طرح الأوراق المالیة الإسلامیة التي تكتتب فیها في البورصة، كما  الأسواق
تاب في الأوراق المالیة وتسویقها الأولیة من خلال الاكت الأسواقتعمل أیضا على تنشیط 

  .)2("وترویجها
  شركات رأس المال المخاطر :الرابعالفرع 

  :سأتحدث في هذا الفرع عن مفهوم شركات رأس المال المخاطر، وكذا عن تكییفها الفقهي
  مفهوم شركات رأس المال المخاطر: أولا

المشاركة في شركات یقوم نشاطها على "عرفت شركات رأس المال المخاطر بأنها 
شركات قائمة متعثرة لا تحقق العائد أو  شركات جدیدة ذات مخاطر عالیة،أو  مشروعات

                              
  ).بتصرف( 50: ، صمیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابقدور الأدوات المالیة الإسلا: كتاف )1(
  .48: ، صالمرجع نفسه ) 2(
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ضعف التنظیم أو  عدم كفایة الاستثمارأو  المطلوب منها، بسبب اختلال هیاكلها التمویلیة،
  .)1("فیها، وذلك بغرض تحسین فعالیة تلك المشروعات، وتعظیم عوائدها الاستثماریة

 شركات بواسطة ،المشاریع الاستثماریة لتمویل تقنیةأو  ،أسلوب عن عبارة" ركاتفهذه الش
 الحال كما هو فحسب النقد تقدیم على تقوم لا التقنیة وهذه المال المخاطر، رأس بشركات تدعى

 من المشروع بتمویل المشارك یقوم المشاركة؛ حیث أساس على تقوم بل ،المصرفي التمویل في
 المؤسسات تساعد أكثر بأنها نرى ولهذا بأمواله، یخاطر فهو مبلغه وبذلك ولا العائد ضمان دون

 حیث إن المجال، هذا في صعوبات التي تواجه ،التوسعیةأو  الجدیدة والمتوسطة الصغیرة
  .)2("الضمانات توفر لعدم نظرا القروض یرفض منحها النظام المصرفي

، بالعدید من الأنشطة )Ventuel Capital)3وتقوم شركات رأس المال المخاطر 
الحافز الأساسي أو  الاستثماریة التي تتمیز بارتفاع المخاطر والعوائد المتوقعة، ویكون الدافع

  .)4(لمثل هذه النوعیة من الشركات هو ارتفاع العوائد المحتملة والمتوقعة
  الفقهي لشركات رأس المال المخاطرالتكییف : ثانیا

القائمة على الغنم والغرم؛ وطالما  مساهمةروعیة الشركات التحت مش" تندرج هذه الشركات
   .)1(فهي جائزة ،توافرت في شركات رأس المال المخاطر الضوابط الشرعیة للعقود

                              
 .48: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف)1(
جي في تمویل المؤسسات المصغرة مع الإشارة الى حالة رأس المال المخاطر الإسلامي مدخل استراتی: بریبش السعید) 2(

 .8: ، ص5: العددالجزائر، مجلة الباحث، 
كل رأس مال یوظف بواسطة وسیط مالي :"بأنه) EVCA(عرف تقریر الجمعیة الأوروبیة رأس المال المخاطر ) 3(

طوي في الحال على تیقن متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة تتمیز باحتمال نمو قوي، لكنها لا تن
أملا في الحصول ) وذلك هو مصدر الخطر(بالحصول على دخل، أو التأكد من استرداد رأس المال في التاریخ المحدد 

تعویض (على فائض قیمة قوي في المستقبل البعید نسبیا، حال إعادة بیع حصة هذه المؤسسات بعد عدة سنوات متأخرة 
ور الأسواق المالیة في تدعیم الاستثمار طویل الأجل في المصارف الإسلامیة، دار د: أشرف محمد دوابة)" [المخاطر

  ].221: م، ص2006-ه1427، 1القاهرة، ط -السلام
  .221: دور الأسواق المالیة في تدعیم الاستثمار طویل الأجل في المصارف الإسلامیة، مرجع سابق، ص: دوابة) 4(
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  :)2(للضوابط الآتیة ،تخضع هذه الشركاتینبغي أن و 
  .)      ﴾)3﴿التراضي الوارد في قوله تعالى " -1

 :تحل حراما، لقوله أو  تزام بالشروط التي یضعها المتعاقدون ما لم تحرم حلالالالا -2
  .)4(»الْمُسْلِمُونَ عِنْدَ شُرُوطِهِمْ «

  .أن یحقق العقد مصلحة مشروعة ومعتبرة لأطرافه -3
  ."حیلة تؤدي إلى ذلك اشتماله على أیةأو  أن یخلو العقد من الربا والضرر والظلم، -4

 

                                                                                             
  .224: یم الاستثمار طویل الأجل في المصارف الإسلامیة، مرجع سابق، صدور الأسواق المالیة في تدع: دوابة)1(
  .224: المرجع نفسه، ص: دوابة) 2(
 .29: الآیةمن سورة النساء، ) 3(
  .الجامع الصحیح، كتاب الإجارة، باب أجر السمسرة: البخاري) 4(
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تتكون الأسواق المالیة الإسلامیة من عدة هیاكل تنظیمیة، تمكنها من القیام بدورها 

  :الفصل في العناصر الآتیة هذا نتائجالتنموي المرجى منها، ویمكن صیاغة 

 الإسلامیة یشكل الجهاز المصرفي الإسلامي أحد المكونات الأساسیة للأسواق المالیة. 

 سواق المالیة الإسلامیة، تشمل الأعمال یة بأدوار هامة في الأتقوم المصارف الإسلام
 .التجاریة والاستثماریة وفق أحكام الشریعة الإسلامیة

  وإدارة خدمات  تنشیط الأسواق المالیة الإسلامیةتسهم شركات الاستثمار الإسلامیة في
 .قتصادیةالاستثمار، وغیرها من الأنشطة الا

  تعد شركة المساهمة الإسلامیة العمود الفقري للأسواق المالیة الإسلامیة، إذ هي التي
لتتداول مبادئ وقواعد الشریعة الإسلامیة في السوق الأولیة  تصدر الأدوات المالیة المتوافقة مع

 .ائیةفي السوق الثانویة، ومن ثم تسهم في خلق السیولة اللازمة لتمویل المشاریع الإنم

  حتى تحقق الأسواق المالیة الإسلامیة من معاملتها وفق أحكام ومبادئ الشریعة
الإسلامیة، ظهرت شركات التأمین التكافلي لتأمین المعاملات الجاریة بهاته الأسواق، التي 

 .تعتبر بدیلا عن شركات التأمین التي تتعامل بالربا

 ؤسسات التي تقوم بتحلیل وتقییم الأدوات تعتبر وكالات التصنیف الائتماني من أهم الم
 .لعرضها على المستثمرین لة في الأسواق المالیة الإسلامیةالمتداو 

 توجد أطراف أخرى تسهم في النشاط الاقتصادي بالأسواق المالیة الإسلامیة، مثل :
ة، الهیئة العامة للسوق، وصناع السوق، وشركات ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالی

  .وغیرها من الشركاتوشركات رأس المال المخاطر، 
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یتم التعامل في الأسواق المالیة الإسلامیة، بالأوراق المالیة قصیرة الأجل التي لا تتضمن 

التعامل فیها على الأوراق  كما یتم. علاقة الدائنیة والمدیونیة، في إطار سوق النقد الإسلامیة
تضم سوقا أولیة تصدر داخل أسواق رأس المال الإسلامیة، و  المالیة طویلة ومتوسطة الأجل،

  .من خلالها الأوراق المالیة، وسوقا ثانویة یتم تداول تلك الأوراق بها

بد وقد بنیت الأسواق المالیة الإسلامیة وفق ما بنیت علیه الأسواق التقلیدیة، لذلك كان لا
الأسواق المالیة أنواع من الحدیث عن أنواع الأسواق المالیة التقلیدیة، عند تناول مباحث 

  .الإسلامیة

، لابد أن تتوفر على سیولة مالیة، ومناخ ملائم الإسلامیة ومن أجل نجاح الأسواق المالیة
اندة، للاستثمار، وتشریعات واضحة، ومؤسسات منظمة، وغیرها من المقومات الأساسیة والس

التي توفر ضمانات وحمایة حقیقیة للمتعاملین بها، تجنبهم التلاعب في الأسعار وأكل أموالهم 
  .بالباطل

ولتحقیق كل ذلك، ینبغي أن تؤسس الأسواق المالیة على أسس تنظیمیة وإداریة، تراعي 
  .في ذلك البعد الجغرافي، وقدرتها على مواجهة تحدیات الأزمات المالیة المتوقعة

  :وفق الخطة الآتیة ،الجة هذه المواضیع سأحلل العناصر السابقةلمع

  
  الفصل الثالث

واق المالیة الإسلامیة أنواع الأس
 ومقوماتها

  المبحث الثاني
 مقومات الأسواق المالیة الإسلامیة

  المبحث الأول
 أنواع الأسواق المالیة الإسلامیة
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تتنوع الأسواق المالیة الإسلامیة من حیث نوع الأدوات المتداولة بها، إلى سوق النقد 

ار والتداول إلى كما تنقسم من حیث الإصد) المطلب الثاني(وسوق رأس المال ) المطلب الأول(
  .)المطلب الرابع(وأسواق ثانویة ) المطلب الثالث(أسواق أولیة 

وسأتحدث عن هذه الأنواع في الأسواق المالیة التقلیدیة، ثم في الأسواق المالیة 
  :وفق ما هو موضح في الشكل الآتي الإسلامیة،

  
  الإسلامیة أنواع الأسواق المالیة :)01( شكل رقم
  الباحث من إعداد: المصدر



مكونات الأسواق المالیة الإسلامیة: الفصل الثالث  

 
125 

 

في الأسواق المالیة الإسلامیة، لابد من تناولها في إطار  قبل الحدیث عن سوق النقد
الأسواق المالیة التقلیدیة، لیحصل تصور واضح حول ماهیة هذه السوق، وتتضح الفروق بینها 

  .وبین نظیرتها في الأسواق المالیة الإسلامیة

  في الأسواق المالیة التقلیدیة لنقد سوق ا: الفرع الأول
الفرق بینها وبین أبین أهمیتها، إضافة إلى مفهوم سوق النقد، و سأتناول في هذا الفرع 

  :سوق رأس المال، وفق العنصرین الآتیین

  مفهوم سوق النقد: أولا
ذي الأجل  )1(مجموعة الأسواق المنظمة للتعامل في أدوات الائتمان"یراد بسوق النقد 

الذي یضمن تحقیق التوازن الیومي بین آجال .. .فهي سوق التعامل بین البنوك،یر، القص
العملیات الدائنة والمدینة للمؤسسات الائتمانیة، حیث تقوم البنوك بعرض فوائضها لدى هذه 
السوق، كما تحصل منه على القروض اللازمة استنادا على وضعیة احتیاطاتها لدى البنك 

  .)2("المركزي
أجل استحقاق (تداول أدوات الدین قصیرة الأجل "السوق التي یتم فیها  رف بأنهاكما تع
  . )3(")أقل من سنة

طریق التخلي بمن جانب كل من یرغب في توظیف مدخراته "موال ذه الأویتم عرض ه
في مقابل الحصول على عائدها، بینما یشكل الطلب علیها من  ،عن منافع نقوده لفترة قصیرة

                              
)1 (Instruments De Credit 
المصرفي، مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر،  دور السوق النقدیة في تأمین النظام: رایس) 2(

  .02: ص ،9: العدد
  .51: ، ص1998نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة، مؤسسة شباب الجامعة، بدون رقم طبعة، : أبو الفتوح الناقه)3(
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راغبین في الحصول على منافع نقود الغیر لفترة قصیرة، في نظیر دفع فائدة جانب جمیع ال
  .)1("ما

أو  غیر ممركزة في مكان معین، وتتحقق فیها العملیات بالهاتف"وطبیعة هذه السوق أنها 
كل الوسائل الأخرى، التي تحمل مجموع التقنیات والخدمات التي تمزج وسائل المعلوماتیة 

  .)2("خلال قاعات الأسواق للمتدخلین بوسائل الاتصال، من
الذي یتعلق بنوع  )موضوع المبادلة في السوق(تتمثل في "وأهم خصائص السوق النقدیة 

النقود (خاص من الأصول التي تتمیز بالسیولة، أي القدرة على تحویلها إلى نقود حاضرة 
  .)4("بدون خسارةأو  خلال مدة قصیرة وبأقل قدر من الخسارة، )3()القانونیة

  أهمیة سوق النقد: ثانیا
  :تتجلى أهمیة السوق النقدیة، في العناصر الآتیة

 هذا یتمكن وبذلك المصرفي، للجهاز الدفع أدوات النقدیة وتوفر السیولة تؤمن أنها" -1
 واستهلاك، صناعةو  تجارة من الجاري الاقتصادي تمویل النشاط في بدوره القیام من الأخیر

 ،سائلة نقدیة أصول إلى ،السنویة الإنتاجیة خطتها تنفیذ تحتاج أثناء یةالاقتصاد فالمشروعات
 العملیات من وغیرها الإنتاج عناصر رادیستوا ،للعمال ودفع الأجور الأولیة المواد لشراء

 .)5("الإنتاجي بالنشاط المرتبطة

                              
 .4: العربیة، مرجع سابق، ص صناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالیة: بومدین) 1(
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم )دراسة مقارنة(السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد : بن عبید فرید) 2(

ر، الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجارة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة، الجزائ
 .3: ، ص2014-2013: السنة الجامعیة

آثار التغیرات في قیمة النقود : موسى آدم عیسى" [شيء له القدرة القانونیة على إبراء الدیون:"عرفت النقود القانونیة بأنها) 3(
سلامي، في الاقتصاد الإ" الماجستیر"وكیفیة معالجتها في الاقتصاد الإسلامي، رسالة مقدمة لنیل درجة التخصص الأولى 

 ].ب5: م، ص1984-ه1404جامعة أم القرى، السعودیة، 
 .101: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 4(
 .04: دور السوق النقدیة في تأمین النظام المصرفي، مرجع سابق، ص: رایس) 5(
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بإحكام للدولة، إذ یقوم البنك المركزي  )1(في رسم السیاسة النقدیةهام  بدور تقوم" -2
في تغییر ) المباشر وغیر المباشر(الرقابة الفعالة على السیاسة الائتمانیة من خلال التدخل 

  .)2("أسعار الفائدة في الأجل القصیر
  .)3("توظیف الموارد النقدیة المتوفرة لدى البنوك التجاریة" -3
تة من فرصة لمنشآت الأعمال ذات السیولة الفائضة المؤقالنقدیة السوق  توفر" -4

  .)4("استثمارها بأدوات ذات عائد ومخاطرة منخفضة جدا، وذات قابلیة تسویقیة عالیة
عندما تعجز مواردهم  وذلك" )5("توفیر احتیاجات الأفراد إلى الائتمان الاستهلاكي" -5

النقدیة السائلة خاصة عن مواجهة متطلباتهم، وكذلك الأمر بالنسبة للحكومة لمواجهة نفقاتها 
والطارئة، التي تتجاوز الاعتمادات الواردة في المیزانیة، ویعتبر قطاع التجارة أكثر  الجاریة

المجالات استخداما للموارد النقدیة والتسهیلات الائتمانیة، حیث یحتاج هذا القطاع إلى 
ضمانات مصرفیة واعتمادات مفتوحة، یستطیع من خلالها أن یغطي احتیاجاته من الأصول 

  .)6("تسویق منتجاته في الداخلأو  استیراد بضائعه من الخارجالنقدیة، لتأمین 
  .)7("تلبیة احتیاجات قطاع التجارة من الضمانات المصرفیة والاعتمادات المفتوحة" -6
 استثمارها من المؤقتة الفائضة السیولة ذات الأعمال لمؤسسات فرصة السوق توفر" -7
  .)8("عالیة تسویقیة لیةقاب ذات جدا، منخفضة ومخاطرة ذات عائد بأدوات

                              
لة في إدارة كل من النقد والائتمان وتنظیم السیولة العامة مجموعة الإجراءات التي تتخذها الدو : السیاسة النقدیة هي) 1(

 ).160:محمود ارشید، المدخل إلى الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص(للاقتصاد 
 .115-114: الاستثمار بالأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: أرشد فؤاد وأسامة عزمي) 2(
 .103-102: یة، مرجع سابق، صأسواق النقد والمال الأسس النظریة والعمل: البنا) 3(
 .113: ص دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق،: شریط) 4(
 .103-102: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 5(
 .04: دور السوق النقدیة في تأمین النظام المصرفي، مرجع سابق، ص: رایس) 6(
 .103-102: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: ناالب) 7(
 .113: ص دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق،: شریط) 8(
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  سوق رأس المال و الفرق بین سوق النقد  :ثالثا
أن كلا "بین سوق النقد وسوق رأس المال، أـوجه اتفاق، وأوجه اختلاف، حیث یتفقان في 

منهما، یعد مجالا للحصول على المال، من خلال إصدار الأدوات المالیة المختلفة، حیث 
الیة، في تحویل الموارد المالیة، من الوحدات الاقتصادیة یشتركان في تحقیق وظیفة السوق الم

  .)1("ذات الفائض، إلى الوحدات الاقتصادیة ذات العجز
  : مور الآتیةویختلفان في الأ

سوق یتعامل في الائتمان قصیر الأجل؛ أما السوق المالي فهو یتعامل في  سوق النقد
السوق المالي أعلى منه في السوق ومن هنا كان سعر الفائدة في الائتمان طویل الأجل، 

أما  ؛في ممارسة عملیاته على الفوائض النقدیة لدیهیعتمد سوق النقد  إضافة إلى أن .النقدي
وعلى القروض التي تعقد في  ،فیعتمد في تقدیم الائتمان على رأس مال البنوك رأس المالسوق 

 .)2(السوق نفسها والتي تصدر في صورة سندات
أما  ؛مول العملیات التجاریة في الغالب وغرضه تیسیر عملیاتهات ةقدیالسوق النثم إن 

. وعملیات اكتساب وتحسین رأس المال الثابت ،والزراعة ،یمول الصناعة فإنه ،رأس المالسوق 
أما  ؛فیما یسمى بالأوراق التجاریة من كمبیالات وسندات إذنیة وغیرها ویتعامل سوق النقد

  .)3(لأوراق المالیة من أسهم وسنداتالسوق المالي فیتعامل في ا
المصرف المركزي، "ومن أهم الفروقات كذلك بین سوق النقد وسوق رأس المال، أن 

والمصارف التجاریة في مقدمة المؤسسات المالیة العاملة في أسواق النقد، بالإضافة إلى 
أما في سوق  الوكلاء المتخصصین في التعامل في بعض الأوراق المالیة ذات الأجل القصیر،

مصارف الاستثمار، والشركات المتخصصة في الوساطة بین : رأس المال، فأهم هذه المؤسسات

                              
 ).1/66(أحكام التعامل في الأسواق المالیة، مرجع سابق : آل سلیمان )1(
  ).بتصرف( 03: لمصرفي، مرجع سابق، صدور السوق النقدیة في تأمین النظام ا: رایس) 2(
  ).بتصرف(المرجع نفسه والصفحة نفسها  )3(
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ر، وصنادیق التقاعد، اصنادیق الاستثم :ة إلى المؤسسات الاستثماریة، مثلالمتعاملین، إضاف
 .)1("وشركات التأمین

  الأوراق المالیة المتداولة في سوق النقد :رابعا
  :نجد ما یأتي ق المالیة المتداولة في سوق النقد،من أبرز الأورا

   الخزینةأذونات  - 1
  :یتضمن هذا العنصر مفهوم أذونات الخزینة، ومزایاها

  مفهوم أذونات الخزینة -أ
أدوات الدین العام للحكومة، تصدرها السلطة النقدیة في البلد "یقصد بأذونات الخزینة 

ع بطریق المزایدة العلنیة، وبخصم عن القیمة الاسمیة المعني، وفي الغالب الأعم لحاملها، تبا
  .)2("المثبتة في شهادة الحوالة

سهولة التصرف فیها، دون أن یتعرض حاملها "ممیزات تتمثل في  الخزینةذونات ولأ
، أي بسعر أقل من قیمته الاسمیة، وفي تاریخ ملخسائر رأسمالیة، فالإذن عادة ما یباع بخص

ومة بدفع القیمة الاسمیة المدونة على الإذن، ویمثل الفرق مقدار العائد الاستحقاق تلتزم الحك
 ؛التخلص منه قبل تاریخ الاستحقاق) المستثمر(الذي یجنیه المستثمر، وإذا ما قرر حامل الإذن 

  .)3("فإنه یضمن على الأقل، استرداد القیمة التي سبق أن دفعها لشرائه

تحرص الحكومة الأمریكیة على إصدارها "ات ود هذه الأذونوحتى تضمن استمراریة وج
دوریا، وذلك بمعدل مرة كل أسبوع، ولا یحصل المستثمر على الإذن ذاته، كل ما یحصل علیه 

                              
 ).1/66(أحكام التعامل في الأسواق المالیة، مرجع سابق : سلیمان آل )1(
 .115: الاستثمار بالأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: أرشد فؤاد وأسامة عزمي) 2(
 .57: ، مرجع سابق، صالأوراق المالیة وأسواق رأس المال: هندي) 3(
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  .)1("هو إیصال یفید شراءه

یعتبر الاقتصاد "ة أول مرة في الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث وقد ظهرت أذونات الخزین
تمویل خزینة الدولة في الولایات المتحدة الأمریكیة، في عام الأمریكي أول من اقترح فكرة 

، بواسطة أذونات الخزینة، ومنذ ذلك التاریخ اعتبرت أذونات الخزینة من الأدوات الهامة 1887
  .)2("في السوق النقدیة

  :)3(وتتجلى أهمیة أذونات الخزینة فیما یأتي 

إقراض الجمهور من قبل الخزینة، تمویل عجز میزانیة الدولة، فهي عبارة عن عملیة " -
  .لتمویل أنشطتها

  .تستعمل وسیلة للتأثیر على العرض النقدي، من أجل تفادي التضخم النقدي -

  ."قناة استثماریة لأصحاب الفوائض المالیة -

  مزایا أذونات الخزینة -ب
  :)4(تتمتع أذونات الخزینة بالمزایا الآتیة

  .قادرة على تسدید قیمتها عند الاستحقاقخالیة من المخاطر، لكون الحكومة " -

  .ذات قابلیة تسویقیة عالیة، وبالتالي یمكن تسییلها بسهولة قبل الاستحقاق -

  .تباع بالمزایدة العلنیة، وبخصم عن القیمة الاسمیة -

                              
دارة الأعمال، جامعة ألاباما الأمریكیة، كلیة التجارة جامعة الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، دكتوراه في إ: منیر هندي) 1(

 .57: ، صطنطا، توزیع منشأة المعارف بالإسكندریة
 .44:السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق، ص: فرید) 2(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 3(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )4(
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  .تصدر بانتظام وبفئات مختلفة، وبمبالغ كبیرة، وفقا لاحتیاجات الدولة -

  ."عفى من الضریبةالدخل من أذونات الخزینة م -

بأنها ذات أجل قصیر، حیث تصدر لمدة ثلاثة أو ستة أشهر، " ناتهذه الأذو كما تتمیز 
وتعطي مقدارا معینا من العائد عند الاستحقاق، ولا تعطي مدفوعات فائدة، ولكن تباع بخصم، 

، ویتم حساب سعر شرائها )السعر الاسمي(بمعنى أن سعر شرائها یقل عن سعر الاستحقاق 
معدل  x 360/عدد الأیام حتى تاریخ الاستحقاق= مقدار الخصم من السعر الاسمي : كما یلي
  .)1("الخصم

  والكیمبیالة المصرفیة الشیكات - 2
، من أهم الأدوات المتداولة في سوق النقد، لذلك سأتناولها والكمبیالة المصرفیة الشیكات

  :وفق العناصر الآتیة

  مفهوم الشیكات -أ
) الساحب(أمر مكتوب وفقا لأوضاع حددها العرف، یطلب به الآمر : "نهعرف الشیك بأ
أن یدفع بمقتضاه، وبمجرد الاطلاع علیه مبلغا معینا من النقود، ) البنك(من المسحوب علیه 

  .)2("لحاملهأو  لإذن شخص معین، وهو المتعارف علیه الآن،

یسمى (را من شخص صك یحرر وفقا لشكل معین، یتضمن أمرا صاد": وعرف أیضا بأنه
بدفع مبلغ معین من النقود إلى شخص ) یسمى المسحوب علیه(إلى شخص آخر ) الساحب

  .)3("بمجرد الاطلاع) یسمى المستفید(ثالث 

  مبیالات المصرفیةالك - 3
                              

  .33: نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: أبو الفتوح) 1(
 .16: القاهرة، ص-مكتبة عین شمس. دروس في الأوراق التجاریة والنشاط المصرفي، ط: علي حسن وحسین النوري) 2(
 .246: م، ص2010-ه1430، 1الأردن، ط -یل، ضمانات الاستثمار، دار النفائسعمر مصطفى جبر إسماع) 3(
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صك محرر وفقا لشكل معین أوجبه القانون، یتضمن أمرا من : "تعرف الكمبیالة بأنها
قابل للتعیین لأمر أو  وب علیه بدفع مبلغ معین،الساحب إلى شخص آخر یسمى المسح

  . )1("بمجرد الاطلاعأو  قابل للتحدیدأو  لحامل الصك في تاریخ محدد،أو  المستفید

أن الكمبیالة تضم ثلاثة أشخاص یأمر فیه المدین " من خلال هذا التعریف، نستنتج
بحلول تاریخ ) لمستفیدا(دفع مبلغ محدد لفائدة الدائن ) المسحوب علیه(مدینه ) الساحب(

  .)2("الاستحقاق

  أوجه الاختلاف بین الشیكات والكمبیالة -ب
  :)3(یختلف الشیك عن الكمبیالة في الأمور الآتیة

  .یذكر في الشیكات عادة تاریخ تحریره، في حین یذكر في الكمبیالة أجل الوفاء" -أ

  .لها وظیفة الائتمانالشیك له وظیفة رئیسة هي الوفاء بالدیون، أما الكمبیالة ف -ب

  ".لا وجود للفائدة في الشیكات، بینما تذكر في الكمبیالة غالبا -ج

  الأوراق التجاریة - 4
  مفهوم الأوراق التجاریة -أ

 قیمتها بدفع )المقترض( مصدرها یتعهد لحاملها إذن سندات" تعرف الأوراق التجاریة، بأنها
 الكبیرة التجاریة البنوك تصدرها الأجل قصیر دین أدوات محدد، وهي بتاریخ وفوائدها الاسمیة

 قروض على تحصل السابق في الشركات حیث كانت ،)4(الحجم كبیرة المساهمة والشركات

                              
 .162: م، ص1981دار النهضة، . مبادئ القانون التجاري، ط: سمیحة القلیوبي) 1(
 .37:السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق، ص: فرید) 2(
 .31ه، ص، 1426، 2سلامي، دار ابن الجوزي، طالأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإ: الخلیل) 3(
نظریة النقود والبنوك والأسواق : أبو الفتوح[ "مثل شركة جنرال موتورز في الولایات المتحدة، وهي صورة للتمویل المباشر") 4(

 .]34: المالیة، مرجع سابق، ص
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 إلى تجاریة أوراق بیع عن طریق الأموال على الحصول إلى لجأت ولكنها التجاریة البنوك
 البنوك تقوم راق التجاریةالأو  هذه سداد استحقاق وعند مساهمة، وشركات أخرى مالیة مؤسسات

 ،عن الشركة نیابة الاستحقاق تاریخ في لحاملها فوائدها مع الأوراق تلك قیمة بدفع إلیها المشار
  .)1("الأجل قصیر الاقتراض أدوات من أداة وتعتبر

  خصائص الأوراق التجاریة -ب
 :)2(تتصف الأوراق التجاریة، بالخصائص الآتیة 

 الأساسي الضامن حیث إن الشركة أصول من أصل أيب مضمونة تكون لانها أ" -أ
 هذه قیمة سداد البنوك تقبل بفضلها والتي ومكانتها الشركة سمعة هو بهذه الأوراق للمتعاملین

 .استحقاقها تاریخ في المالیة الأوراق

 .قیمتها بدفع التجاریة البنوك لالتزام أنها تكون محدودة المخاطر نظرا  -ب

  ."لها ثان سوق خلق في تساهم ة،المتمیز التجاریة بطبیعتها الأوراق هذه أن -ج

وتشكل الأوراق التجاریة واحدة من أقدم أدوات السوق النقدیة، وعلى أیة حال تعود هذه 
الأوراق كأداة استثماریة إلى بدایة القرن التاسع عشر، حیث كانت المؤسسات غیر المالیة مثل 

  .)3("شركات التسلیح والسكك الحدیدیة

  شهادات الإیداع القابلة للتداول - 5
  :یتضمن هذا العنصر الحدیث عن مفهوم هذه الشهادات، وأنواعها

  مفهوم شهادات الإیداع القابلة للتداول -أ

                              
 .115: ص دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق،: شریط) 1(
 ).بتصرف(المرجع نفسه والصفحة نفسها ) 2(
 .35:السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق، ص: فرید) 3(
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تلك الشهادات غیر الشخصیة التي تصدرها "یقصد بشهادات الإیداع القابلة للتداول، 
التنازل، كما یمكنه الانتظار حتى أو  البیعالبنوك التجاریة، والتي یمكن لحاملها التصرف فیها ب

تاریخ الاستحقاق المدون على الشهادة، وعادة ما تكون القیمة الاسمیة ومعدل الفائدة لتلك 
الشهادات أكبر من مثلیهما للشهادات الشخصیة غیر القابلة للتداول، مع ملاحظة معدل الفائدة 

  .)1("لكلا النوعین، یتناسب طردیا مع تاریخ الاستحقاق

  أنواع شهادات الإیداع القابلة للتداول -ب

  :)2(تتنوع شهادات الإیداع القابلة للتداول، إلى الأنواع الآتیة

شهادات تصدرها البنوك المحلیة وبالعملة المحلیة، وباستحقاق أقل من سنة، وتعد " -
  .البنوك التجاریة الجهات الأكثر إصدارا لهذه الشهادات

ائدة عائم، یتم تعدیله على أساس سعر فائدة مرجعي، إما یومیا أو شهادة إیداع بسعر ف -
أسبوعیا أو شهریا، أو كل ثلاثة أو ستة شهور، وفي الغالب هذه الشهادات ذات استحقاق یتراوح 

، من قبل فروع البنوك التجاریة 1977سنوات، وأول إصدار لها كان عام  5شهرا إلى  18بین 
  .كيالیابانیة، وبالدولار الأمری

، وهي عبارة عن شهادات 1966شهادة الإیداع بالیورو دولار، أول إصدار لها عام  -
  .تصدر بالدولار الأمریكي في لندن، من قبل البنوك الأمریكیة والكندیة، والأوروبیة والیابانیة

شهادات الإیداع بالدولار الأمریكي، وتصدرها البنوك المحلیة الأمریكیة، كما تصدرها  -
  ."نوك العربیةبعض الب

شهادات اسمیة؛ ولذلك : النوع الأول": كما تنقسم شهادات الإیداع إلى نوعین آخرین هما

                              
 .52: الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص: هندي) 1(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
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. فإن أول مشتر لهذه الشهادات هو الذي له الحق أن یسترد قیمتها من البنك الذي أصدرها
وتكون  وهذه الشهادات بنوعیها تصدرها البنوك الكبرى،. شهادات الإیداع لحاملها: النوع الثاني
  .)1("بمبالغ كبیرة

ومنذ هذا العام أصبحت تتمتع "م، 1961ولم تكن هذه الشهادات قابلة للتداول إلا بعد عام 
: بإمكانیة إعادة بیعها في السوق الثانویة، ومن هنا جاء وصفها بأنها شهادات قابلة للتداول، أي

شهادة الإیداع، إذ یمكن أن  أن المودع یوافق على ترك الودیعة لدى البنك حتى تاریخ استحقاق
یحتفظ المودع بشهادة الإیداع حتى تاریخ استحقاقها، حینما یسند له البنك المبلغ الذي أودعه 
بالإضافة إلى الفائدة، ومن جهة أخرى یمكن أن یبیع المودع شهادة الإیداع في السوق قبل 

جاریة الأمریكیة، وتحقق وتصدر هذه الشهادات معظم البنوك الت" .)2("حلول موعد الاستحقاق
  .)3("نجاحا كبیرا، ولهذا فهي مصدر هام لموارد البنوك التجاریة والصنادیق المشتركة لسوق النقد

  قرض فائض الاحتیاطي الإلزامي - 6
 التي المركزي البنك لدى التجاریة البنوك ودائع") الاحتیاطي فائض( مصطلحـ ب یقصد

 في عجز من تعاني أخرى لبنوك الفائض هذا إقراض كنویم الإلزامي، نسبة الاحتیاطي تتجاوز
 واحد یوم لمدة عادة الإقراض ویكون قانونیة، عقوبات علیها الإجباري، والتي یترتب الاحتیاطي

 المقترض البنك ویلتزم الوسیط دور یلعب الذي البنك المركزي قبل من العملیة هذه إدارة وتتم
 یكون أن ویمكن والطلب، العرض تتحدد وفق التي الفوائد إلى إضافة القرض، قیمة بسداد

 مثل في متخصص سمسار بواسطةأو  المركزي، البنك تدخل البنوك، دون بین مباشر الاتصال

                              
تقریر ارتیادي  قتصاد المعاصر، مجلة البیان، التقریر الثامن،الأسواق المالیة في الاقتصاد الإسلامي والا: العوضي) 1(
 .440 :م، ص2011-ه1432 محكم یصدر سنویا عن مجلة البیان،) استراتیجي(
 .53:السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق، ص: فرید) 2(
 .34: ص نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة، مرجع سابق،: أبو الفتوح) 3(
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  .)1("القروض من النوع هذا

فإن البنك المركزي لا یقوم بتقدیم أو منح هذا النوع من القروض للبنوك، وإنما " هنا،ومن 
وسیط بین البنوك من خلال أرصدتها لدیه، ویتم الإقراض من خلال یؤدي البنك المركزي دور ال

  .)2("التحویلات الإلكترونیة، أو من خلال شبكة الاتصال بین البنوك عن طریق البنك المركزي

  قرض الدولار الأوربي - 7
الدولارات الأمریكیة التي تحتفظ بها بنوك "على ، )الدولار الأوربي قرض(یدل مصطلح 

  . )3("لایات المتحدة، وعلى الأخص البنوك الأوربیةفي خارج الو 

لم یعد الأمر قاصرا على الدولار، إذ أصبح هناك سوق للعملات "وفي السنوات الأخیرة، 
الأوربیة موازیا لسوق الدولار الأوربي، یمكن أن تلجأ إلیه البنوك وغیرها من المؤسسات المالیة 

  .)4("بهدف الاقتراض

  راءاتفاقیة إعادة الش - 8
  :یتضمن هذا العنصر مفهوم اتفاقیة إعادة الشراء ومزایاها

  مفهوم اتفاقیة إعادة الشراء -أ
 المستثمرونأو  الشركات إلیها تلجأ التي الاقتراض أسالیب إحدى"اتفاقیة إعادة الشراء هي 

 ةلمد الأكثر علىأو  واحدة للیلة الاقتراض ویكون ،المالیة وبیع الأوراق شراء في المتخصصون
 التسویق، وسهلة المضمونة المالیة الأوراق الشركة تشتري الاتفاقیة هذه وبموجب .أسبوعین

 لدیها التي الشركاتأو  البنوك أحد مع اتفاقا لها لیعقد المتخصصین أحد السماسرة إلى وتلجأ

                              
 .117: ص دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق،: شریط) 1(
 .32: السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق، ص: فرید) 2(
 .55: الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص: هندي) 3(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها )4(
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 هذه الشركة تبیع لاتفاقیة وفقا الأموال، هذه لاقتراض فرص عن والتي تبحث الأموال من فائض
 على له، المالیة الأوراق به باعت الذي السعر من قلیلا بسعر أعلى المال صاحب إلى الأوراق

 وأن سبق الذي للمبلغ الشركة حاجة فیه الذي ینتهي الموعد في الشراء إعادة صفقة تنفذ أن
 إلى والأموال الشركة إلى المالیة الأوراق بعودة الاتفاقیة تنتهي هكذاو . الممول من علیه حصلت
  .)1("الممول

  مزایا اتفاقیة إعادة الشراء -ب
تمثل اتفاقیات أكبر مجالات السوق البنكیة بالنظر إلى الدور الذي تلعبه سواء على 

  :)2(مستوى المقرض أو المقترض، ومن خلال الجدول التالي یمكن توضیح تلك المزایا
  مزایا صفقات البیع وإعادة الشراء :)01( جدول رقم

  بالنسبة للمقترض  ضبالنسبة للمقر 
توفر درجة مقبولة من التوازن بین المخاطر 

  الائتمانیة والعوائد
  یتكبد تكلفة منخفضة في إجراء الصفقة

تقدم له ضمانا من الدرجة الأولى، تحدد 
قیمته یومیا حسب القیمة السوقیة لتغطیة قیمة 

  القرض
  یمكنه استرداد الضمانات الزائدة

دة الشراء المفتوحة تتشابه صفقات البیع وإعا
  في الكثیر من سماتها مع الودیعة عند الطلب

  یمكنه أن یتحسن مركزه المالي في أي وقت

یمكن الحصول على ضمان من نوع خاص، 
  أي أنواع أو إصدارات من الأوراق المالیة

یمكنه إحلال الضمانات المقدمة على 
  القرض، بأخرى أثناء مدة سریان الصفقة

  .30:ص لسوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق،فرید، ا: المصدر

  
                              

 .116: ص صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق، دور: شریط) 1(
 .30:السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق، ص: فرید) 2(
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  الخزینةكمبیالات  - 9
، من جذب أكبر عدد من الراغبین في الخزینةحتى تتمكن وزارة "تصدر هذه الكمبیالات 

الاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة، عادة ما تصدر أوراق مالیة یطلق علیها كمبیالات 
تواریخ استحقاق متباینة تتراوح بین سنة وسبع سنوات، حتى یجد كل راغب  ، تحمل)1(الخزینة

  .)2("في الاستثمار بغیته

لآجال قصیرة ومتوسطة نسبة كبیرة من الأدوات  التي تصدر" الكمبیالاتهذه  وتمثل
المتداولة في السوق النقدیة، فهي من الأصول النشطة لدى البنوك التجاریة لما تتمتع به من 

  .)3("یولة واستعداد البنك المركزي لخصمهادرجة س

 المتدخلون في سوق النقد : خامسا
 :نجد في سوق النقد عدة متدخلین، هم كالآتي

 العامة الخزینة - 1
) أموال الدولة(مؤسسة عامة تابعة لوزارة المالیة، مهمتها إدارة الأموال العامة "تعرف بأنها 

ا أنها تشرف على إدارة دیون الدولة، وتقوم بدور لقبض الضرائب، ودفع نفقات المیزانیة، كم
وذلك للحصول على ودائع المدخرین عن طریق الحسابات المفتوحة في مراكز  ؛المصرف

وتصدر السندات لأجل قصیر ومتوسط، للحصول على قروض من . الصكوك البریدیة
  . )4("المواطنین

                              
 ".شهادات المدیونیة الحكومیة"وتسمى كذلك ) 1(
 .58: الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص: هندي) 2(
 .35:ة ودورها في تمویل الاقتصاد، مرجع سابق، صالسوق النقدی: فرید) 3(
جامعة فرحات عباس سطیف، كلیة العلوم الاقتصادیة ، 1991: العملة والنقود، دیوان المطبوعات الجامعیة: أحمد هاني) 4(

 .24: والتجاریة وعلوم التسییر، الجزائر، ص
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رة أموال الدولة، بدور مهم ومتشعب وتقوم الخزینة العامة باعتبارها المرفق الذي یؤمن إدا"
  .)1("في مسار أسواق الأموال قصیرة الأجل

  المؤسسات المالیة والنقدیة الوسیطة  - 2
، والبنوك )2(المؤسسات الوسیطة المالیة والنقدیة، مثل البنك المركزي"في  تتجلى 
القبول وسماسرة شركات التأمین، والمؤسسات المالیة غیر المصرفیة، مثل بیوت و  ،)3(التجاریة
 .)4("الأذون

  :ویتنوع هؤلاء الوسطاء، إلى النوعین الآتیین
  السماسرة -أ

وسیط بحت في سوق الأوراق المالیة، ویعمل كوكیل للمستثمرین " بأنهالسمسار یعرف 
ولا یقدم أي ضمان بالوفاء، فبمجرد إبرام العملیة، "، )5("المالیین عند شراء أو بیع الأوراق المالیة

لكل طرف بطاقة یوضح فیها طبیعة العملیة، مبلغها، تاریخ الاستحقاق، والمعدل المتفق  یرسل
تمنح له من طرف  commissionعلیه، بالإضافة إلى ذلك فإن السمسار یتقاضى عمولة 

المقترض، وهي نسبة مئویة من الصفقات التي یعقدها إلا أنه لا یتجر باسمه الشخصي فلا 
  .)6("نما یظهر فقط اسم وإمضاء المتعاقدینیظهر اسمه في الصفقة بی

                              
 .31: ، ص1978، 1بیروت، ط -السوق النقدیة، ترجمة علي مقلد، منشورات عویدات : بیار برجه) 1(
ولة عن حمایة الاستقرار المالي للدولة؛ ؤ یعتبر البنك المركزي رمزا للسیادة والاستقرار المالي للدولة، فهو مؤسسة مس") 2(

 "لأنه یحتفظ بالاحتیاطات النهائیة للدولة، ویراقب تدفق القوة الشرائیة، سواء كانت عملة أو ائتمان، ویعمل كبنك للدولة
 ].73: م، ص2014هـ  1435، 1عقود الاستثمار، مرجع سابق، دار المطبوعات الجامعیة، ط: ویلمس[
تعد هذه البنوك عصب سوق النقد وجهازه التنفیذي، ویتمثل دورها في التوسط المالي على تجمیع المدخرات ووضعها ") 3(

عقود الاستثمار، مرجع : سویلم[ "من الاستثمارفي متناول الراغبین في الاقتراض، وتوظیف بعض مواردها في أوجه معینة 
 . ]73: سابق، ص

 .102-101: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 4(
  .27: نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: أبو الفتوح) 5(
 .160: صرفي، مرجع سابق، صدور السوق النقدیة في تأمین النظام الم: رایس) 6(
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  :)1(ویقوم السمسار، بالخدمات الآتیة
تقدیم معلومات وافیة ودقیقة، ومن ثم التوصل إلى أفضل الأسعار المتاحة في السوق " -1

  .بسرعة، وتنفیذ الصفقات التجاریة
سوق، الالتزام بالسریة في عقد الصفقات؛ لأن السمسار یعد طرفا حیادیا في ال -2

  ."وینحصر دوره في تقدیم عرض الأسعار المتاحة في السوق
  بیوت الخصم -ب

من المؤسسات التي تقوم بدور الوساطة في الأسواق النقدیة، نجد بیوت الخصم، التي 
تأخذ هذه البیوت شكل بنوك أو مؤسسات مالیة یسمح لها بالقیام بدور الوسیط في السوق "

مؤسسات من أجل إعادة إقراضها لجهات أخرى، سواء النقدیة، فتقترض من طرف بعض ال
بتاریخ الاستحقاق نفسه، بحیث یكون الفارق في معدل الفائدة ضعیفا، أو عند تواریخ استحقاق 
مختلفة، فمثلا قد یكتب في سندات الخزینة لمدة سنة، والموافقة على منح القروض لمدة سنة أو 

  .)2("ین العملیتین یكون ما یسمى بهامش الربحسنتین أو أكثر، والفارق في المعدل بین هات
  بیوت القبول -ج

مؤسسات خاصة بعملیات الاستیراد والتصدیر، تقوم بقبول الأوراق " بیوت القبول، هي
التجاریة بالتوقیع على هذه الأوراق المسحوبة من عملائها، لتأكید تعهدها بدفع قیمة الأوراق 

لأجل قصیر، وهذا ما یساعد على زیادة تداول الأوراق  عند حلول تاریخ الاستحقاق، الذي یكون
  .)3("وتوجد بیوت القبول أساسا في انجلترا، حیث تتركز أغلبیة تجارة العالم. داخل السوق النقدیة

                              
 .160: دور السوق النقدیة في تأمین النظام المصرفي، مرجع سابق، ص: رایس) 1(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
 .162-161: المرجع نفسه، ص )3(
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  أصحاب الفوائض المالیة - 3

الفئات التي لدیها مدخرات، وتبحث عن توظیف قصیر الأجل یحقق لهم "في هؤلاء یتمثل 
  .)1("ولة، والعائد وقلة المخاطرةاعتبارات السی

في استقبال الأموال والبحث عن توظیفها لآجال طویلة في " ویقوم هؤلاء بأنشطة أساسیة
الغالب، وتتكون أساسا من المؤسسات المالیة غیر المصرفیة، فتتدخل هذه الأخیرة في السوق 

رف الأسواق النقدیة في وعموما، تع. النقدیة لتوظیف فوائضها المالیة في استثمارات مختلفة
شركات التأمین، وصنادیق التقاعد، : معظم دول العالم هذا النوع من المؤسسات، ومن أمثلتها

  .)2("الخ...وشركات الادخار والتوفیر
  الوحدات ذات العجز - 4

 ائتمان قصیر الأجل لسداد التزامات عاجلةأو  تحتاج إلى سیولة"یتمثل في الفئات التي 
ن الحاجة إلى تحمل أعباء عالیة، مثل التجار والمضاربین والسماسرة، بل عجز مؤقت دو أو 

والمستهلكین الذین لیس لدیهم مقدرة على الدفع، إضافة إلى الحكومة والمنشآت لمواجهة 
  .)3("التزامات قصیرة الأجل

ستنتج أنها تقوم بدور فعال المالیة الوسیطة في سوق النقد، ی الحدیث عن المؤسسات بعد
یط هذه السوق، حیث یتوسطون بین الفئات ذات الفائض التي ترغب في الحصول على تنش

أرباح مقابل أموالها المدخرة، وبین الفئات ذات العجز التي تسعى للحصول على تمویل 
  .لمشاریعها الاقتصادیة

                              
 .102: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 1(
 .159: ة في تأمین النظام المصرفي، مرجع سابق، صدور السوق النقدی: رایس) 2(
 .102: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 3(
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  سوق النقد الإسلامیة وأهمیتها: الفرع الثاني
  سلامیة، وأهمیتهام سوق النقد الإیتضمن هذا الفرع، بیان مفهو 

  مفهوم سوق النقد الإسلامیة - 1
سوق المعاملات قصیرة الأجل، لا تختلف عن أو  ،سوق السیولةأو  سوق النقد الإسلامیة

سوق الاستثمار "النقدیة بأنها  الأسواقسوق النقد العادیة، ووفق المفهوم التقلیدي فقد عرفت 
وراق المالیة سنة واحدة، وفیها یلتقي العرض قصیر الأجل الذي لا یتجاوز فیه أجل استحقاق الأ

  .)1("والطلب على القروض قصیرة الأجل
 الفرعفي  ،وقد تم التفصیل أكثر في مفهوم سوق النقد والفرق بینها وبین سوق رأس المال

  .)2(، فلا حاجة لإعادة ما ذكر هناكسابق
  أهمیة سوق النقد الإسلامیة - 2

أهم الأدوات "هو أن ه، فإن ما یعوق التعامل فیها رغم أهمیة سوق النقد السابق ذكر 
المتداولة فیها تستند في مجملها على الربا المحرمة شرعا، وهي بذلك تشكل عائقا أمام 
المصارف الإسلامیة والمؤسسات المالیة الإسلامیة، التي تتحاشى وتتفادى التعامل بالفوائد 

  .)3("الربویة أخذا وعطاء
كان لا بد من العمل على تطویر أدوات مالیة "تلك الأدوات، ومن أجل الاستفادة من 

إسلامیة قصیرة الأجل، لا تتضمن علاقة الدائنیة والمدیونیة، وفي نفس الوقت تؤدي وظائف 
مماثلة لتلك التي تؤدیها الأدوات التقلیدیة، وفي هذا السیاق ظهرت فكرة الصكوك الإسلامیة 

                              
  .24: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
 .هذه الأطروحة من 125: ص )2(
 26- 25: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 3(
  ).بتصرف(
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تم تطویرها لتلبي  ،عبارة عن أدوات ملكیة قصیرة الأجلالتي حلت محل السندات الربویة، وهي 
  .)1("احتیاجات المتعاملین فیها من الجمهور والمؤسسات

لذلك، فإن الصكوك الإسلامیة، تعد من أهم الأدوات المالیة التي ابتكرتها الهندسة المالیة 
  .)2(في الفصل الثاني من الباب الثاني الإسلامیة، التي سأتناولها بالتفصیل،

                              
  .26-25: ، صدور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق: كتاف)1(
 .من هذه الأطروحة 252ص : تنظر )2(
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قبل الحدیث عن سوق رأس المال الإسلامیة، لابد من تناول هذا النوع من الأسواق في 
؛ لأن الصیغة الإسلامیة منها، بنیت على الصیغة التقلیدیة، مع إضافات الإطار التقلیدي

  .سمحةوتعدیلات، بما یتلاءم مع الشریعة الإسلامیة، وتعالیمها ال
  سوق رأس المال في الأسواق المالیة التقلیدیة: الفرع الأول

سأتحدث في هذا الفرع، عن مفهوم سوق رأس المال في الأسواق المالیة التقلیدیة، 
  .ومكوناتها
  رأس المال سوقمفهوم : أولا

الذي سأحدده من خلال ، یلزم تحدید مفهوم رأس المال، مفهوم سوق رأس الماللتحدید 
  .مال، ووجهة نظر الاقتصاد الوطنير الفرد، ووجهة نظر منشآت الأعوجهة نظ
  مفهوم رأس المال  - 1

  : تتمثل فیما یأتيیختلف مفهوم رأس المال حسب وجهات نظر متعددة، 
  رأس المال من وجهة نظر الفرد -أ

عندما یتحدث ف"یقصد برأس المال من وجهة نظر الفرد، كل ما یدخل تحت ملكه، 
عن رأس ماله، فإنه یقصد به كل ما بحوزته من أصول نقدیة، وما یملكه من  الشخص العادي

ه، بل وأحیانا یضم له بعض السلع المعمرة مثل السیارة كلهم وسندات، وكذلك المنزل الذي یمأس
  .)1("الخ…والتلفزیون 

  رأس المال من وجهة نظر منشآت الأعمال -ب
الأصول الحقیقیة، مثل المصنع "كل الأعمال،  منشآتیشمل رأس المال من وجهة نظر 

من المخزون السلعي، والأرصدة النقدیة، والتي تعرف برأس المال  والرصید ،والآلات والأرض

                              
  .119-118: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 1(
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خزانة الشركة، كما یشمل صكوك الثروة أو  السائل الموجود كودائع في البنوك،أو  ،النقدي
  .)1("الأخرى مثل الأسهم والسندات وغیرها

  نظر الاقتصاد الوطني رأس المال من وجهة -ج
: الخ، أي…أحد عناصر الإنتاج بجانب العمل والأرض"یعد رأس المال من هذا المنظور 

هو جمیع السلع الصناعیة التي تساعد على الإنتاج، مثل الأدوات، والآلات، والمعدات، 
ات والمصانع، والمخزون، ووسائل النقل، وخدمات التوزیع المستخدمة في إنتاج السلع والخدم

  .)2("وتوفیرها للمستهلك النهائي
أن هناك تشابه بین رأس المال من وجهة نظر الفرد من خلال التعریفات السابقة، یستنتج 

ووجهة نظر منشآت الأعمال، حیث یشمل كل الممتلكات بما فیه الأسهم والسندات، أما رأس 
یات الإنتاج من آلات المال من وجهة نظر الاقتصاد الوطني فیقصد به كل ما یساعد على عمل

  .ومعدات وغیرها
ورأس المال بمفاهیمه الثلاث، هو المعنى نفسه الذي ورد عند الفقهاء في تعریفهم للمال، 

  .)3(كما سبق ذكر ذلك
  مفهوم سوق رأس المال  -2 

للدلالة على مختلف الأنظمة والتعاملات المتعلقة بإیداع " )سوق رأس المال(تطلق عبارة 
یة وائتمانها ومنح القروض والتسهیلات أیا كانت الوسیلة المستعملة، وكذا إصدار الأموال النقد

القیم المنقولة وتوظیفها وتداولها، وإنشاء المنتوجات المالیة الأخرى، والتعامل فیها من طرف 
  .)4("مختلف المتدخلین المؤهلین قانونیا

                              
  .119-118: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 2(
 .هذه الأطروحةمن  37: تنظر ص )3(
 .19: مرجع سابق، ص ،آیت الطالب، القانوني للسوق المالي المغربي) 4(
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أو  الذي یشمل العارضین التنظیمأو  الإطار"عریف سوق رأس المال كذلك بأنها ویمكن ت
المقترضین الذین في حاجة إلى تلك الأموال أو  المقرضین لرأس المال طویل الأجل، والطالبین

  .)1("لفترة طویلة، بالإضافة إلى عدد من الوسطاء المالیین المتخصصین
تداول الأوراق المالیة طویلة ومتوسطة الأجل، مثل الأسهم ب"سوق رأس المال ویختص 

وتتسم طبیعة هذه السوق بالمخاطرة " .)2("والممتازة والسندات، وغیرها من الأوراق المالیة العادیة
لطول آجالها، لذلك كانت أولویة نظرة المستثمر نحو العائد المرتفع قیاسا بذلك العائد في سوق 

  .)3("النقد
  رأس المال سوقمكونات  :ثانیا

ال والقروض طویلة ومتوسطة سوق رأس المال، من مؤسسات تتعامل بالأمو  یتكون
  .ومن سوق الأوراق المالیة ،الأجل

  مؤسسات التعامل بالأموال طویلة ومتوسطة الأجل  - 1
  :تتمثل هذه المؤسسات  فیما یأتي

  شركات التأمین -أ 
من أهم المؤسسات التي تملك أرصدة نقدیة یمكن استثمارها لأغراض "هذه الشركات تعد 

وتتوزع هذه الاستثمارات بین . للتأمین على الحیاة والتقاعد وغیرهاطویلة الأجل خاصة بالنسبة 
  .)4("اتالسندات الحكومیة وأسهم وسندات منشآت الأعمال والعقارات والرهون

                              
  .124: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 1(
راق مؤتمر أسواق الأو : تحلیل أسواق الأوراق المالیة، بحوث المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر: نادیة محمد علي) 2(

م، المجلد الخامس،  2007مارس  8- 6الموافق . ه 1428صفر  18-16: آفاق وتحدیات : المالیة والبورصات
 .2135:ص

 .120: الاستثمار بالأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: أرشد فؤاد وأسامة عزمي) 3(
  .124: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 4(
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  شركات ضمان الاستثمار -ب

بیوت الاستثمار، نتیجة الحذر لدى أو  ظهرت الحاجة إلى شركات ضمان الاستثمار،"
م كلها في سلة واحدة، ومن ثم رغبتهم في توزیعها بین مختلف المستثمرین، في وضع مدخراته

وفي هذه الحالة یقوم المستثمر بشراء أسهم شركة ضمان الاستثمار، التي تتولى ) …(الصكوك 
بدورها وبما لدیها من درایة بالسوق المالیة توزیع استثماراتها بین عدد واسع من الأوراق المالیة، 

  .)1("دارة تقوم بتوزیع العائد الصافي على حملة أسهمهاوبعد خصم مقابل أتعاب الإ

  شركات الضمان الموحد -ج
عبارة عن الضامن الذي یشتري الأوراق المالیة، ویبیع حزمة واحدة "شركات الضمان الموحد 

في شكل محفظة مالیة، حسب طلب المستثمرین، وعادة ما تتخصص هذه الشركات في محافظ 
الخ، وتحقق في النهایة نوعا من توزیع …العقاریة، الأسهم الیابانیة، الأسهم: مالیة محددة مثل

  .)2("المخاطر، خاصة بالنسبة لصغار المستثمرین
  ) البورصة(سوق الأوراق المالیة   - 2

سأتناول في هذا العنصر، مفهوم البورصة، وأبین التأصیل التاریخي لهذه اللفظة، لأخلص 
  . لتقلیدیةإلى التمییز بینها وبین الأسواق ا

  مفهوم البورصة -أ
سوق منظمة تقام في مكان ثابت، یتولى إدارتها " )3()البورصة(سوق الأوراق المالیة 

والإشراف علیها هیئة لها نظامها الخاص، تحكمها لوائح وقوانین وأعراف وتقالید، یؤمها 

                              
  .124: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: بناال)1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 2(
، لذلك سأستعمل هذا المصطلح بهذا "سوق الأوراق المالیة"في مفهومه العام الشائع، على " البورصة"یطلق مصطلح ) 3(

 .المفهوم أینما ورد في هذا البحث مطلقا من غیر تقیید
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لاستفادة من تقلبات من الراغبین في الاستثمار، والناشدون ا )1(المتعاملون في الأسهم والسندات
تنعقد جلساتها في المقصورة یومیا، حیث یقوم الوسطاء المالیون بتنفیذ أوامر البائعین . الأسعار

  .)2("والمشترین
أو  بعملیات توظیف أموال تقوم التي:" السوق، بأنها )3(وعرفت سوق الأوراق المالیة

تسییل استثمارها في شكل  مدخرات المستثمرین، وتمویل المشروعات طویلة الأجل عن طریق
  .)4("أوراق مالیة، وتسهیل عملیة تداولها

 ،وأرباب السفن ،مجتمع التجار"بأنها  71في المادة عرفها قانون التجارة الفرنسي 
وهي من النظامات الاقتصادیة اللازمة  ،تحت رعایة الحكومة ،والوكلاء بالعمولة ،والسماسرة

ابة مقیاس الحرارة ینبئ بالأسعار، ومقدار المطلوب لكل دولة متمدنة إذ هي للتجار، بمث
  .)5("والمعروض، ویمكن بواسطتها جس نبض السوق، والاحتراس من الوقوع في الأزمات

  التأصیل التاریخي للفظ البورصة -ب
لم یقطع فیها السابقون  )بورصة(بالنسبة لأصل كلمة : "یقول سمیر عبد الحمید رضوان

ن، ویستوثق به الباحثون والدارسون، وإن تقاربت أقوالهم، وتشابهت برأي یطمئن إلیه المحققو 
یقول أحمد : ونعرض هنا لأهم ما ورد في كتب المتخصصین وأسفار العلماء والمؤرخین. آراؤهم

اختلف المؤرخون في الأصل الذي اشتقت منه كلمة بورصة، فمنهم من ": زكي موسى هیكل

                              
  .فیما یأتي من المباحث الأسهم والسنداتسیأتي تعریف ) 1(
المعهد العالمي للفكر الإسلامي،  أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق،: رضوان) 2(

  .29: م، ص1996 -ه1417، 1ط
صكوكا تمثل نقودا، وتقوم مقامها في وفاء الدیون  تختلف الأوراق المالیة عن الأوراق التجاریة، إذ إن الأخیرة تعتبر") 3(

بسبب سهولة تداولها بطریقة التظهیر والمناولة، وهي واجبة الدفع في وقت معین، وتطلق على الكمبیالة والسند الإذني 
الیة كالأسهم والشیك؛ لأنه یغلب استعمال هذه الأوراق في محیط التجارة، وهذه التسمیة من شأنها أن تمیزها عن الأوراق الم

 ].1283: محمد القري بن عید، مرجع سابق، ص[ "والسندات
  .78: عقود الاستثمار، مرجع سابق، ص: سویلم) 4(
 ).2/1281(، 6: العددأحكام السوق المالیة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، : عبد الغفار الشریف) 5(
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البلجیكیة، حیث كان التجار ) Brugesبروج (مدینة  یقول أن سبب استعمالها، هو ما حدث في
، وكان ذلك هو السبب في استعمال )فان دي بورص(یجتمعون في منزل أحد أعیانهم وهو 

  .)1("اصطلاح البورصة
إن هذه العائلة كان لها فندق خاص اشتهر باسمها، حیث كان ": وهناك رأي آخر یقول

ل البعض الآخر أن اجتماعات البورصة كانت تعقد في یجتمعون، بینما یقو  الفلورانتیونالتجار 
 حیث أصبح رمزا" )2("منزل أحد صیارفة المدینة، وكان یضع كیسا من النقود على واجهة المنزل

لسوق رؤوس الأموال وبورصة للسلع، وكان قد نشر ما یشبه قائمة بأسعار البورصة طیلة فترة 
  .)Anvers")3بمدینة  1592التداول لأول مرة عام 

في القرن السادس عشر، " بورصة"أن السبب في استعمال لفظ "بینما یرى مقبل جمیعي 
 Van Derكانوا ینزلون بفندق لعائلة تسمى  الفلورانتیونهو ما قیل أن بعض التجار 

Bourse  وأضاف . بمدینة بروج وكان عمل أفراد هذه العائلة هو الوساطة بین هؤلاء التجار
ار كانوا یجتمعون في منزل لأحد الصیارفة الذي نقش على واجهة منزله ما وقیل إن التج: قائلا

ووفق البعض بین هذین الفكرین، فقالوا إن رب . یدل على حرفته، وهو ثلاثة أكیاس من النقود
الدار كان صیرفیا، ونقشه الأكیاس على واجهة منزله دلالة على حرفته، وسمیت العائلة بهذا 

  .)4("شتق منه اسم البورصةالذي ا" Bourse"الاسم 

                              
  .29: الاقتصادیة، مرجع سابق، صأسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة : رضوان) 1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها)2(
 .8: صناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالیة العربیة، مرجع سابق، ص: بومدین) 3(
  .29: أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص: رضوان) 4(
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كان تجار مدینة بروج عاصمة بلاد الفلمنتك الغربیة في بلجیكا في القرن : "آخرونیقول و 
لذلك    Van Der Bourseالسادس عشر المیلادي، یجتمعون في قصر تاجر غني یدعى

  .)1("اجتماع تكون غایته تداول الأعمال التجاریةأو  أطلق اسم صاحب القصر على كل مكان
وخروجا من دائرة الظن إلى عین الیقین، : "قوله سمیر عبد الحمید رضوان ویواصل

 )بلجیكا(والتي نشأت أول بورصة في حضانتها، وهي  ،هممت بمراسلة إحدى بلاد الفرنجة
تشیر الوثائق التي وافني بها سعادة السفیر البلجیكي في مصر، : فوقفت على الحقیقة الغائبة

ن الثالث عشر المیلادي، بدأت بیوت التجارة والصرافة الإیطالیة في الهجرة بأنه في نهایة القر 
، وما إن وطد الإیطالیون أقدامهم في هذه البلاد حتى )الفلمنك(الشهیرة ببلاد ) الفندر(إلى بلاد 

في واحدة من أشهر المدن والمراكز التجاریة العالمیة في ذلك  ،شرعوا في إقامة مستعمراتهم
البلجیكیة، واتخذت القنصلیات الإیطالیة الثلاث لكل من  )Bruges(مدینة بروج الحین، وهي 

... مقرا دائما لكل منها في قلب حي الأعمال في هذه المدینة) فلورانسا(و) البندقیة(و) جنوة(
ولما كان من الثابت تاریخیا أن المقر الدائم لقنصلیة البندقیة كان في سابق عهده فندقا مملوكا 

البلجیكیة، والتي اشتهر عن أفرادها اشتغالهم ) Van Der Beurseفان دیر بیرس (لعائلة 
طیلة القرن الرابع عشر  ،بأعمال الوساطة والسمسرة لنزلاء الفنادق الوافدین على المدینة

والنصف الأول من القرن الخامس عشر، حتى أطلق على هذا المكان اسم هذه العائلة، لیطلق 
التي ) بروج(، حیث أقیمت هذه البورصة على أنقاض بورصة )البورصة(علیه فیما بعد اسم 

. م1450م، إلى 1300احتفظت لنفسها بمركز الصدارة في المال والتجارة خلال الفترة من سنة 
من طریقها، وقامت ) بروج(م بعد أن أزاحت 1485بورصتها التجاریة سنة  )أنفرس(وقد دشنت 

  .)2("م1530بتوسیعها سنة 

                              
  .30: لأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، صأسواق ا: رضوان)1(
  .31: ، صالمرجع نفسه) 2(
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فان دیر (إذا كان لفظ البورصة قد اشتق من اسم عائلة ": السؤال مطروحا ولكن یظل
المیدان أو  مة اختلافا بین الاسم الذي أطلق علیه المكانـ، فإن ث)Van Der Beurseبیرس 

، وبین لقب هذه العائلة، الذي اشتق منه لفظ البورصة، وهو Bourseالذي یلتقي فیه التجار 
Bourse .لا خلاف ولا اختلاف؛ إذ من الثابت أیضا أن هذه العائلة قد  وحقیقة الأمر أنه

من أكیاس النقود الثلاثة التي كانت تعتلي باب الفندق الذي تملكه، قبل أن  الاسماكتسبت هذا 
 )كیس نقود(تعني  )1(باللغة الجرمانیة) Bourse(وكلمة . یصبح مقرا دائما لقنصلیة البندقیة

وبالإیطالیة ) Bursa(وباللاتینیة ) purse(وبالإنجلیزیة ) Bourse(وهي بالألمانیة والفرنسیة 
)Borsa()2(.  

   التقلیدیة والأسواق ةوجه الشبه والاختلاف بین البورص -ج
تتشابه البورصة مع الأسواق العادیة، في أن كلا منهما سوق، یجري فیها التعامل بین 

  :یأتيفي عدة وجوه، منها ما الناس بیعا وشراء، وتختلف عنها 
تتم الصفقات في الأسواق على أشیاء موجودة بالفعل، أما في البورصة فیتم التعامل " -

 .)3("بالوصف الشامل لسلعةأو  )عینة(بالنموذج 
انعقاد الأسواق یكون في مواعید متباینة، وأماكن مختلفة، في حین تعقد الصفقات " -

 .)4("بالبورصات یومیا وفي أماكن ثابتة
ار في الأسواق ثابتة، لا تؤثر الأسواق فیها لقلتها، بینما تؤثر البورصة تكون الأسع" -

جهنم، كفقات، ولذلك وصفت البورصة بأنها على مستوى الأسعار، لكثرة ما یعقد فیها من ص

                              
  .لغة بلاد الفلاندر وهي تتصل اتصالا وثیقا بالهولندیة: اللغة الجرمانیة هي) 1(
  .31: أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص: رضوان) 2(
الأسواق المالیة والبورصات من المنظور الشرعي والقانوني، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السنوي : سید حسن عبد االله) 3(

م، غرفة تجارة وصناعة 2007مارس  8-6ه الموافق 1428صفر  18-19البورصات آفاق وتحدیات، : الخامس عشر
  .7: ، ص2دبي، المجلد

  .30: ة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، صأسواق الأوراق المالی: رضوان) 4(
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سیاسیة، فإنه أو  لمضاربین احتكار سلعة معینة لأغراض اقتصادیةل اعتبار أنه إذا أمكنعلى 
 .)1("انها، كما حدث أكثر من مرة بالنسبة للقطن المصريمـیمكن أن یؤثروا على أث

منها، في حین أن ـیستطیع المشتري في الأسواق الحصول على السلعة بنفسه ودفع ث" -
العملیات في البورصة تتم عن طریق الوسطاء المعتمدین لدیها، الأمر الذي یعكس انتفاء 

ائعون بالمشترین ولا یعرف بعضهم الطابع الشخصي في هذه المعاملات، حیث لا یلتقي الب
 .)2("بعضا

تتمیز السلع التي یجري علیها عقد الصفقات في البورصات بكونها من السلع التي " -
أسعارها بفعل هذه  تستغرق وقتا في إنتاجها، وبضخامة حجم صفقاتها، وتكرارها، ولذلك تتأثر

  .)3("العوامل تأثرا واضحا
  ةسلامیسوق رأس المال الإ: الفرع الثاني

یعد سوق رأس المال ضرورة عصریة ومطلبا حیویا لدعم النمو الاقتصادي للدول 
الإسلامیة، لكنه وبحالته الراهنة والقائمة في إطار النظام الاقتصادي الوضعي، تشوبه الكثیر 
من المخالفات الشرعیة وتتم فیه العدید من التعاملات والصفقات المحظورة، ولذلك كان لزاما 

  .)4(ا یعرف بسوق رأس المال الإسلاميظهور م

                              
  ).بتصرف( 82: م، ص2014هـ  1435، 1عقود الاستثمار، مرجع سابق، دار المطبوعات الجامعیة، ط: سویلم) 1(
  .30: أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص: رضوان) 2(
  .الصفحة نفسهاالمرجع نفسه و  )3(
  ).بتصرف( 30: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 4(
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 Islamic(سوق رأس المال الإسلامي "على أن هیئة الأوراق المالیة المالیزیة  نصتوقد 

Capital Market ( تنفیذ الأنشطة بالطرق التي لا تتعارض  ایتم فیه التي الأسواقیشیر إلى
  .)1("، والمیسر، والغررالربا: مع مبادئ الإسلام، والتي تخلو من الأنشطة المحظورة مثل

تحقیق التكامل فیما لمن أهم الأسواق التي تركز على التكتلات الاقتصادیة " وهذه السوق
  .)2("بینها إلى جانب أسواق السلع والخدمات وأسواق العمل

على تجمیع وتعبئة الموارد المالیة، من الوحدات "سوق رأس المال الإسلامي  ویعمل
تثمار الإسلامي الخالي من كافة المخالفات الشرعیة، وذلك لغرض المدخرة الباحثة عن الاس

توجیهها لتمویل المشروعات والأنشطة الاقتصادیة المختلفة المتوافقة وأحكام الشریعة 
  .)3("الإسلامیة

                              
 (1) Bursa Malaysia, the Islamic capital market, p:03,http://www.iefpedia.com/english/wp-

content/uploads/2009/10/The-Islamic-Capital-Market.pdf,  29/01/2018: تاریخ الزیارة ترجمة )
 (الباحث

 .151: نحو سوق مالیة إسلامیة، مرجع سابق، ص: دوابة) 2(
  .17: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 3(
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وفیما  داول، إلى سوق أولیة وسوق ثانویة،من حیث الإصدار والت الأسواق المالیةتصنف 
الفرع (والأسواق الأولیة الإسلامیة ) الفرع الأول(یأتي الحدیث عن الأسواق الأولیة التقلیدیة 

  ).الثاني
  الأسواق الأولیة التقلیدیة: الفرع الأول

سأتناول في هذا الفرع مفهوم السوق الأولیة، وأبین أهمیتها، وأسالیب إصدار الأوراق 
  :تیةالمالیة فیها، وذلك حسب العناصر الآ

  مفهوم السوق الأولیة :أولا
السوق الذي تخلقه مؤسسة متخصصة تعرض فیه للجمهور، " عرفت السوق الأولیة بأنها

  .)1("جهة حكومیةأو  لأول مرة أوراقا مالیة، قامت بإصدارها لحساب منشأة أعمال
تقوم السوق الذي یتم فیه بیع إصدارات الأسهم والسندات الجدیدة، حیث "كما عرفت بأنها 

بیع أسهم للحصول على موارد مالیة لتمویل الاستثمار أو  شركات قطاع الأعمال بطرح سندات
  .)2("الثابت، وهنا تقوم المؤسسات المالیة ولاسیما البنوك كمتعهد لطرح هذه الأوراق

  :وتصدر الأوراق المالیة لأول مرة في الأسواق الأولیة، وفق الحالات الآتیة
  كاملال الاكتتاب عروض -1

 العملیة بالكامل في المطلوب المبلغ توفیر بضمان المالي الوسیط یلتزم"في هذا العرض 
أو  حكومة كانت سواء( عجز ذات وحدة هناك كانت إذا فمثلا السوق، استجابة كانت أیا

أو  )مباشر إقراض(قرض على الحصول وأرادت )كبرى شركةأو  عامة مؤسسةأو  مصرف
وسیط مالي ولیكن مصرفا كبیرا یتولى إدارة  فإنها تلجأ إلى) مباشر غیر إنفاق( سندات إصدار

                              
 .84- 83: سابق، صالأوراق المالیة وأسواق رأس المال، مرجع : هندي) 1(
 .10: صناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالیة العربیة، مرجع سابق، ص: بومدین) 2(



مكونات الأسواق المالیة الإسلامیة: الفصل الثالث  

 
155 

 القرض، هذا في بالاكتتاب آخرین وسطاء مع بالاتفاقأو  بنفسه الوسیط هذا ویقوم. هذه العملیة
 المصارف تعرف بینما الرائد، بالمصرف الأول المصرف یعرفو  .السندات بالكامل هذهأو 

 موعةلمجا هذه تنجح قد بالطبعو  المشاركة، المصارف ة باسمالعملی في معه المشتركة الأخرى
أو  القرض( العملیة تسویق إعادة في "الإدارة مجموعة"باسم  تعرف التيو  المالیین الوسطاء من

 المدین أن المهم .تنجح لا قدو  آخرین على مكتتبین منها جزءأو  كلیا توزیعها أي) السندات
 بالكامل، یحتاجه الذي المبلغ على الحصول -الكامل الاكتتاب طریق عن - ضمن قد الأصلي

 .)1("الأسهم طرحأو  رؤوس الأموال في المساهمة حالة في بالطبع نفسه المنطق یسريو 
  دجه أقصى بذل عروض- 2

 الرائد والمصارف المصرف تشمل التي الإدارة مجموعة( الوسیط یلتزم "وفي هذا العرض
إلى  النهایة في تقدم لا ولكنها للعملیة الكامل كتتابالا لتحقیق جهد أقصى ببذل )المشاركة

  .)2("العملیة إجمالي إلى نسبتها كانت أیا فعلیة، اكتتابات من إلیه توصلت ما إلا المدین
    المزدوجة العروض -3

أو (التزاما نهائیا بتقدیم مبلغ معین  الإدارة مجموعة فیه تلتزم"في هذا النوع من الإصدار 
 .)3("جهد أقصى فیه تبذل والباقي العملیة قیمة إجمالي من )نسبة معینة
 أهمیة السوق الأولیة :ثانیا

تعد السوق الأولیة عنصرا هاما في الاقتصاد المعاصر، نظرا لكونها تعد مجالا لإصدار 
ناصر ع، وتتجلى أهمیتها في ال)البورصة(الأوراق المالیة التي یتم تداولها في الأسواق الثانویة 

  : )4(الآتیة

                              
 .20: دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: عزوز) 1(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 2(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 3(
 .39 -38: أحكام الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: ونهار ) 4(
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  تجمیع المدخرات الوطنیة، من القطاعات ذات الفائض وتحویلها مباشرة إلى قطاعات
 .المالیة )1(الاستثمار ذات العجز في الموارد

 " إنها مصدر أصیل لضمان استمرار التدفقات النقدیة، الأمر الذي یشجع الوحدات
 .ل في هیاكلها التمویلیةالإنتاجیة على إعادة تقدیر احتیاجاتها التمویلیة، لتصحیح الخل

 إنها توجه المدخرات الوطنیة والتدفقات النقدیة في مسارها الصحیح. 
  إنها تولد عند المواطن العادي الشعور بالانتماء بمشاركته الفعالة في تمویل التنمیة

 .الاقتصادیة
 إن شركات المساهمة ما كان لها أن تقوم ولا أن یظهر لها وجود في غیبة السوق 

الأولیة التي تمولها، وما قامت هذه الأسواق إلا حین عجز الأفراد عن تمویل المشروعات 
  ."العملاقة
  ةأسالیب إصدار الأوراق المالیة في السوق الأولی :ثالثا

  :الآتیة الأشكال، وفق ةالأولی الأسواقتصدر الأوراق المالیة في 
  أسلوب البیع المباشر - 1

یام الشركات المصدرة نفسها ببیع الأوراق المالیة، التي من خلال ق" یتجلى هذا النوع
تعود إلیها مباشرة، إلى المستثمرین الطبیعیین والمعنویین في السوق دون تدخل وسطاء، 
مقابل الحصول على الثمن النقدي للإصدارات، والهدف من هذا الأسلوب هو توفیر الوقت 

 أنه قد یترتب على اتباع هذا الأسلوب والجهد، وعدم الالتزام بالتسجیل في البورصة، إلا
  .)2("توفر الخبرة التسویقیة المناسبةأو  تكالیف عالیة وشروط قاسیة، بالإضافة لعدم كفایة

                              
تمثل الموارد العنصر الثاني من عناصر المشكلة الاقتصادیة، وذلك أنه في مواجهة الحاجات التي تتسم بالتعدد والتجدد؛ ) 1(

ه السلع والخدمات فإن وسائل إشباعها وهي السلع والخدمات، یتوقف إنتاجها على توافر الموارد الاقتصادیة المناسبة لهذ
 ].81: المدخل إلى الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: ارشیدمحمود [
 .122: والأدوات المالیة محل التداول فیها، مرجع سابق، ص) البورصة(سوق الأوراق المالیة : حریزي) 2(
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  أسلوب المزاد - 2
تتضمن  Bidsتتم دعوة المستثمرین المحتملین، لتقدیم عطاءات " بواسطة هذا الأسلوب

ول العطاءات ذات السعر الأعلى، ثم العطاءات قب مالكمیات المراد شراؤها وسعر الشراء، ویت
ذات السعر الأقل، إلى أن یتم التصریف الكامل للإصدار، وعادة ما یتم استخدام ذلك 

  .)1("وأذون الخزانة الأسلوب لتصریف إصدارات السندات الحكومیة
  أسلوب البیع غیر المباشر - 3

الشركة المصدرة بعملیة  نیابة عن) وسیط(قیام طرف ثالث " یتمثل هذا الأسلوب في
الاكتتاب والتسویق والبیع للمستثمرین، وذلك من أجل تلافي التكالیف العالیة والشروط 
القاسیة، وتجنب الوقوع في المشاكل الناجمة عن عدم الخبرة، لكن علیها أن تحمل ما قد 

یمكن أن یترتب على ذلك من تكالیف وعمولات إضافیة لابد أن یتقاضاها هذا الوسیط، الذي 
بنكا تجاریا، حیث یقوم بالإضافة إلى ذلك بإسداء النصح والمشورة أو  یكون بنكا استثماریا

حول الحجم والتوقیت والجدوى من الإصدار، ویتولى كافة الإجراءات التنفیذیة اللازمة 
  .)2("للإصدار والبیع

یجة لذلك أداة لتجمیع المدخرات وتقدیمها للمشروعات، وتنشأ نت"وتعد هذه السوق 
 .)3("وبین تلك المشروعات) المكتتبین(علاقة ما بین مقدمي الأموال 

                              
لمالي ومتطلبات تطویرها، دار أسوق الأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحرر ا: عاطف ولیم أندراوس) 1(

 .25: ، ص2015: 1الفكر للجامعات، ط
 .123: والأدوات المالیة محل التداول فیها، مرجع سابق، ص) البورصة(سوق الأوراق المالیة : حریزي) 2(
، مجلة )دراسة حالة بورصة الجزائر(سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة : كروش نور الدین) 3(

 .61: ، ص2014، جانفي 11: العددالأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة، قسم العلوم الاقتصادیة والقانونیة، 
 ).بتصرف(
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  الإسلامیة الأولیة الأسواق: الفرع الثاني

بسوق  لا تختلف الأسواق الأولیة الإسلامیة عن نظیرتها التقلیدیة، لذلك فإنها تعرف كذلك
درها الهیئات والشركات لأول الإصدارات الجدیدة، وفیها یتم التعامل بالأوراق المالیة التي تص

فراد ثماریة المختلفة، ویكتتب فیها الأمرة، لغرض الحصول على الأموال لتمویل عملیاتها الاست
عند  مساهمةوالمؤسسات، سواء تمثلت هذه الإصدارات في أسهم عادیة تطرحها شركات ال

عاما وذلك أو  تأسیسها للاكتتاب فیها، والذي قد یكون خاصا أي مقصورا على المؤسسین،
تمثلت في أسهم عادیة وصكوك أو  كل الإصدار على الجمهور للاكتتاب فیه،أو  بطرح بعض

لتحدیث أو  تطرحها الشركات القائمة من أجل زیادة رأس مالها لتمویل التوسعات الجدیدة
   .)1(الأصول الرأسمالیة القائمة لدیها

تها التقلیدیة، هي الأوراق التي غیر أن ما یمیز الأسواق الأولیة الإسلامیة عن نظیر 
تصدر فیها، حیث لا تقبل هذه الأسواق إلا الأوراق المنضبطة للشریعة الإسلامیة، الصادرة عن 

ك اأما في الأمور الأخرى فهن. مؤسسات وشركات تخلو معاملتها كلیا من المحظورات الشرعیة
  .عن الأسواق الأولیة التقلیدیة ته عند الحدیثر تشابه كبیر بینها، لذلك لا حاجة لإعادة ما ذك

                              
 .18: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
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انویة، من أقسام المالیة من حیث الإصدار والتداول، وسأتناول في تعد الأسواق المالیة الث
وكذا الأسواق المالیة ) الفرع الأول(هذا المطلب الحدیث عن الأسواق المالیة الثانویة التقلیدیة 

  ).الفرع الثاني(الإسلامیة الثانویة 

  الأسواق المالیة الثانویة التقلیدیة: الفرع الأول
علاقتها بالسوق الأولیة، وذلك یة، وأبین أهمیتها ومكوناتها، و مفهوم السوق الثانو سأعرض 

  :وفق العناصر الآتیة

 مفهوم السوق الثانویة :أولا
مكونات الأسواق المالیة  ، من أهم)Secodary market(تعد السوق المالیة الثانویة 

الإسلامیة، باعتبارها المجال الذي یتم فیه تداول إصدارات السوق الأولیة، ومن ثم الحصول 
 .على السیولة اللازمة لتمویل المشاریع الاقتصادیة

سوق تبادل الأوراق والأدوات المالیة التي سبق " :، بأنهاالسوق الثانویةوقد عرفت 
  .)1("أسلفنا ذكرها في السوق الأولیة يإصدارها طبقا للشروط الت

السوق الثانویة تجد تجسیما لها في البورصة وما یدور فیها من تداول "أدق، فإن  وبتعریف
  .)2("للأوراق المالیة المملوكة من طرف الأفراد والمؤسسات

  أهمیة السوق الثانویة :ثانیا
   :تتمثل أهمیة السوق الثانویة في العناصر الآتیة

                              
التابع لمنظمة المؤتمر یة والبورصة والتجربة التونسیة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الأسواق المال: مصطفى النابلي) 1(

 ).2/1362( ،6: العددم، 1990هـ  1410الإسلامي بجدة، 
 .1362: المرجع نفسه، ص )2(
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ین حاملي الأوراق المالیة من أسهم وسندات من عرضها على الراغبین في تمك" -1
طالبیها بالمفهوم الاقتصادي للسوق، وبالتقاء العرض والطلب یتم تحدید السعر، أو  شرائها

وبالتالي فإن السوق الثانویة تمكن المستثمر حامل الورقة المالیة من ترجمتها إلى نقود أي من 
 .)1("تسییلها
وق الثانویة سوق للمتاجرة في الأوراق المالیة، یلجأ إلیها كثیر من المتعاملین لا الس" -2

بقصد المشاركة الفعلیة؛ بل لغرض تحقیق الأرباح من فروق الأسعار، فیشتري الورقة لا لیحتفظ 
  .)2("بها، بل لیبیعها عندما یرتفع سعرها في السوق؛ لیربح الفرق بین سعر شرائها وسعر بیعها

تسییل الأصول المالیة المتمثلة في الأسهم والسندات "هم الأسواق الثانویة، في تس -3
بسرعة وسهولة، حیث یصبح بوسع المستثمر الاستعانة بخدمات بیوت السمسرة، في الحصول 

  .)3("على قیمة هذه الأوراق، دون حاجة لتكبد مشقة البحث عن مشتر
على شراء الأوراق المالیة من  یشجع ،قیام السوق الثانویة بهذه الوظائف"لكن 

السوق الأولیة؛ إذ لو علم كثیر من الراغبین في الاستثمار عدم قدرتهم على بیعها 
  .)4("لأحجموا عن المشاركة في المشروعات المختلفة من خلال السوق الأولیة

  : ومجمل القول، فإن السوق الثانویة تؤدي وظیفتین، هما
، بمعنى أن السوق الثانویة تضفي صفة جعل بیع الأصول المالیة سهلا" -1

السیولة على الأصول المالیة، وزیادة سیولة الأصول المالیة یزید الرغبة في اقتنائها، 

                              
 .1362: الأسواق المالیة والبورصة والتجربة التونسیة، مرجع سابق، ص: النابلي) 1(
 ).1/75(امل في الأسواق المالیة المعاصرة، مرجع سابق أحكام التع: آل سلیمان) 2(
أسواق الأوراق المالیة بین المضاربة والاستثمار وتجارة المشتقات وتحریر الأسواق، دراسة : سمیر عبد الحمید رضوان )3(

 .54: م، ص2009-ه1430: 1واقعیة للأزمة المالیة العالمیة، دار النشر للجامعات بالقاهرة، ط
 ).1/77( ع نفسهالمرج) 4(
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وبالتالي یجعل من السهل على الشركة المصدرة بیعها في السوق الأولیة، ومن ثم تسهیل 
  .)1("تمویل الاستثمار الحقیقي

مصدرة في السوق الأولیة، فمن یقوم بشراء الورقة تحدید سعر الورقة المالیة ال" -2
المالیة في السوق الأولیة سیدفع فقط السعر الذي یعتقد أن السوق الثانویة ستحدده 

 .)2("للورقة
  مكونات السوق الثانویة :ثالثا

  :فیما یأتي سأبینهماتتكون السوق الثانویة من سوق منظمة وأخرى غیر منظمة، 
  السوق المنظمة - 1

السوق التي توجد لها قوانین وسیاسات وهیئات تنظیمیة : "السوق الثانویة، بأنها عرفت
تنظم التعامل فیها، ویتم تداول الأوراق المالیة فیها بعد إصدارها، وتتمیز الأسواق المنظمة بأن 

  . )3("الشراء لورقة مالیة مسجلة بتلك السوقأو  لها مكانا محددا یلتقي فیه المتعاملون بالبیع
بورصة لندن، وبورصة طوكیو، وبورصة نیویورك، ": نماذج الأسواق المالیة الثانویةمن و 

وهي أكبر سوق للأوراق المالیة في العالم، والتي یطلق علیها أحیانا المجلس الكبیر، حیث 
من الأوراق المالیة المسجلة لدى لجنة الأوراق المالیة والبورصة  %80تتعامل في حوالي 

  .)4("حدةبالولایات المت
  السوق غیر المنظمة - 2

                              
  .22: نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: أبو الفتوح) 1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 2(
سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق، رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول : نبیل خلیل طه سمور) 3(

م، 2007-ه1428 :قسم إدارة الأعمال ،غزة، كلیة التجارةب ارة الأعمال، الجامعة الإسلامیةعلى درجة الماجستیر في إد
 .25: ص

 .11: صناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالیة العربیة، مرجع سابق، ص: بومدین) 4(
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السوق التي لا تتعامل وفق قوانین وسیاسات الأسواق : "یقصد بالسوق غیر المنظمة
المنظمة وتعلیمات هیئاتها، ولیس لها مكان محدد، یتم تداول الأوراق المالیة فیه، وتتعامل 

المنظمة، وعلى  الأسواق غیر المنظمة أساسا في الأوراق المالیة غیر المسجلة في الأسواق
  .)1("الأخص السندات، وتعاملها في الأسهم ضیق

 رأینا في تعریف الأسوق المالیة أنها غیر محددة بمكان معین لإجراء تعاملاتها، لذلك فإن 
بعدم وجود مكان محدد لإجراء التعامل، وإنما یتم الاتصال بین المتعاملین، "تتمیز هذه السوق 

أطراف أو  بیرة من أجهزة الاتصال القویة، كالخطوط الهاتفیة،وعقد الصفقات من خلال شبكة ك
ویتم في هذه  .الحاسب الآلي، وغیرها من وسائل الاتصال السریعة التي تربط بین المتعاملین

  .)2("السوق تداول الأوراق المالیة للشركات التي لم تستوف شروط إدراجها في قوائم البورصة
  : قا فرعیة أخرى، منهاوتشمل الأسواق غیر المنظمة أسوا

  : السوق الثانیة -أ
في السماسرة العاملین في الأسواق غیر المنظمة، والمنتشرین في "تتمثل هذه السوق 

المناطق المختلفة، وكذلك المصارف التجاریة، وسمیت بالسوق الثانیة على اعتبار أن السوق 
  .)3("الأولى هي البورصة المنظمة

  السوق الثالثة -ب
 خارج بیوت السمسرة من"وق الثالثة قطاعا من الأسواق غیر المنظمة، وتتكون تمثل الس

 من أنه كذلك نجدو  كمیة، بأي المالیة الأوراق بیعو  لشراء استعداد على الأسواق هذهو  البورصة،

                              
 .39: سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: سمور) 1(
 ).1/81(أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة  :آل سلیمان) 2(
 .40: سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: سمور) 3(
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أعضاء  بینما البورصة، في المسجلة المالیة الأوراق في التعامل السمسرة بیوت أعضاء حق
  .)1("فیها المسجلة الأوراق هذه على السوق خارج صفقات عقدأو  تنفیذ قح لهم لیس البورصة

وتتیح هذه الأسواق إمكانیة شراء الأوراق المالیة في أي وقت، على خلاف الأسواق 
وتمارس هذه الأسواق دورا منافسا "المنظمة التي تمارس أنشطتها  وفق أوقات عمل محددة، 

أما جمهور العملاء في هذا السوق، فهو ...) (للمتخصصین من أعضاء السوق المنظمة 
المؤسسات الاستثماریة الكبیرة، مثل صنادیق المعاشات، والبنوك التجاریة، التي تدیر محافظ 

، إضافة إلى بیوت السمسرة الصغیرة التي لیس لها ممثلین في الأوراق المالیة لحساب الغیر
ا في الأوراق التي تتداول في ذلك السوق، السوق المنظم، ومن ثم یكون السبیل الوحید لتعامله

  .)2("هو من خلال بیوت السمسرة الكبیرة التي تعمل في السوق الثالثة
  السوق الرابعة -ج

المؤسسات الاستثماریة الكبیرة، والأفراد والأغنیاء الذین یتعاملون فیما "بالسوق الرابعة  یراد
كبیرة، وذلك كاستراتیجیة إضافیة للحد من ات یفي شراء وبیع الأوراق المالیة في طلب ،بینهم

العمولات التي یدفعونها للسماسرة، ویتم اللقاء بین البائعین والمشترین من خلال وسیط یعمل 
  .)3("الصفقة، تساعده في ذلك شبكة قویةلإتمام 

تسهیل المعاملات، ومن ثم لا یحتفظ بأي مخزون من ب"ویقوم الوسیط في هذه السوق 
  .)4("یة، ولا یتحمل خسارة، وتقل عمولته كثیرا عن الأسواق الأخرىالأوراق المال

                              
  .22:دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: عزوز) 1(
: ص، 2015: 5ربي الحدیث بالإسكندریة، طالمكتب الع، إدارة المنشآت المالیة وأسواق المال: منیر إبراهیم هندي) 2(

469.  
 .470: ، صالمرجع نفسه) 3(
  .156: أسواق النقد والمال الأسس النظریة والعملیة، مرجع سابق، ص: البنا) 4(
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 بكثیر تكون أقل الوسیط أعباء أن المعروفو  الصفقة، لإتمام بوسیط الاستعانة یتم" وأحیانا
المتداولة  المالیة الأوراق كافة على التعامل یتم السوق هذا فيو  السمسرة، عمولةو  تكلفة من

  .)1("خارجهاو أ البورصة داخل كانت سواء

  الثانویة بالسوقالأولیة  السوقعلاقة  :رابعا

ن ا، بحیث لا یمكن وجود إحداهما دو ترتبط السوق الأولیة بالسوق الثانویة ارتباطا وثیق
  :، وتؤثر الأسواق الثانویة على الأسواق الأولیة في الأمور الآتیةالأخرى
 "طیع تحویلها إلى نقود عن طریق أن مشتري الأوراق المالیة من السوق الأولیة، یست

بیعها في السوق الثانویة عند حاجته للسیولة النقدیة، وهذا یشجع من لدیه فائض على استخدام 
مدخراتهم في شراء الأوراق المالیة من السوق الأولیة، والتي یمكن بیعها في السوق الثانویة عند 

  .)2("الحاجة لقیمتها
 "یة التي یتعامل بها في السوق الأولیة، یتم من خلال أن تحدید السعر للأوراق المال

مشتري الورقة المالیة في السوق الأولیة یعتمد في شرائه لها على سعرها  إذ إنالسوق الثانویة، 
، وبذلك فإن تحدید سعر الورقة المالیة في السوق الأولیة یعتمد )...( المتوقع في السوق الثانویة

مستقبلیة للشركة، والتي یتحدد بناء علیها سعر الورقة في السوق وبدرجة كبیرة على الأرباح ال
  .)3("الثانویة

  الإسلامیة الثانویةالمالیة  السوق: الفرع الثاني
لا تختلف السوق المالیة الثانویة الإسلامیة عن نظیرتها التقلدیة، إلا من حیث انضباط 

  .المعاملات التي تجري بها للشریعة الإسلامیة من عدمها

                              
  .22:دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: عزوز) 1(
 .37: ق المالیة دراسة فقهیة، مرجع سابق، صالمتاجرة بالهامش في الأسوا: الخضیري) 2(
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 3(
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الأسهم العادیة، الصكوك (یتم تداول الأوراق المالیة الإسلامیة " ي هذه السوقفف
الأولیة وتم الاكتتاب فیها، ویشمل تداول هذه  الأسواقالتي سبق إصدارها في ) …الإسلامیة،

صنادیق أو  شركات،أو  الأوراق البیع والشراء بین حاملیها ومستثمرین آخرین، سواء كانوا أفرادا
. أن یكون نقلا لتلك الأوراق من مستثمر إلى آخر لا یعدو الأسواقالتعامل في هذه استثمار، ف

سوقا ثانویة؛ لأنه یتم التعامل فیها على أوراق مالیة لا تتم لأول مرة، لذلك  الأسواقوسمیت هذه 
  .)1("صفقات الید الثانیة"یسمیها البعض 

من الأوراق المالیة، من خلال  السیولة للإصدارات الأولیة" كما أن هذه الأسواق، توفر
تسهیل تداول هذه الأوراق وتحویلها إلى نقد بسرعة ویسر متى ما رغب حاملها بذلك؛ وبالتالي 

الثانویة وزیادة نشاطها، یعطي للأوراق المالیة جاذبیة، تعمل على استقطاب  الأسواقفنجاح 
دي إلى زیادة إقبال المستثمرین الأولیة؛ لأن ذلك سیؤ  الأسواقالمدخرین مما ینعكس إیجابا على 

على الإصدارات والاكتتابات الجدیدة التي تتم بها، سواء كانت خاصة بشركات جدیدة تؤسس 
لأول مرة، أم لزیادة رؤوس أموال شركات قائمة لتقوم بتطویر عملیاتها الإنتاجیة، وهو أمر 

تاجیة، وهو ما تسعى إسلامیة، وتوسیع مشاریع إن مساهمةسیعظم فرص إنشاء وتأسیس شركات 
  .)2("المالیة الإسلامیة بشقیها الأولي والثانوي إلى تحقیقه لخدمة الاقتصاد الوطني الأسواق

                              
  .20: دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، ص: كتاف) 1(
  .المرجع نفسه والصفحة نفسها )2(
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لأحكام  تختلف الأسواق المالیة الإسلامیة عن الأسواق المالیة التقلیدیة، بانضباطها

قواعد الشریعة الإسلامیة، والتزامها بمجموعة من المقومات الشرعیة والأخلاقیة التي تضمن و 
والتدلیس، والتلاعبات في  ،والغش ،والاحتكار ،تها، وتجنبها الوقوع في الظلمالعدل في معاملا

الأسعار، وغیرها من الأسالیب الشائعة في الأسواق المالیة التقلدیة، التي تسببت في أحیان 
  .العالمیة، وكان لها أثر سيء على الاقتصاد العالمي ة في وقوع أزمات خانقة، بلغت درجةكثیر 

كما توفر الأسواق المالیة الإسلامیة للمتعاملین بها، ضمانات تهم إصدار الأوراق المالیة 
  .الثانویةالمالیة في الأسواق المالیة الأولیة، وضمانات تداولها في الأسواق 

  :، وفق المنهجیة الآتیةالعناصرسأتناول هذه وعلیه، فإنني 

  

  
 

  المبحث الثاني
 مقومات الأسواق المالیة الإسلامیة وضمانات التعامل بها

  المطلب الثاني
ضمانات الأسواق المالیة الإسلامیة 

 وأسسها التنظیمیة

  المطلب الأول
 مقومات الأسواق المالیة الإسلامیة
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تتمثل في المقومات الشرعیة عدة مقومات لنجاحها، الإسلامیة  الأسواق المالیةتتطلب 
  :إجمالها فیما یأتيیمكن و )  الفرع الثاني(والمقومات الفنیة )  الفرع الأول(

  المقومات الشرعیة: لالفرع الأو
 معاملاتهاخلو یجب أن تتوفر الأسواق المالیة الإسلامیة على مقومات شرعیة، تضمن 

وغیرها من المحرمات  والتدلیس، ،الغرر، والاحتكار، والغبن، والخلابة، والغشو من الربا، 
  .المرتبطة بالمعاملات المالیة في هذه الأسواق

  :الآتیةوسأتحدث عن هذه الأمور في العناصر 
  خلو المعاملات من الربا: أولا

         ﴿ :حرم االله الربا في كتابه العزیز، فقال سبحانه

  ﴾)1( بین ذلك نبیه  اكم، لاَ تَبِیعُوا الذَّهَبَ بِالذَّهَبِ إِلاَّ مِثْلاً بِمِثْلٍ، وَلاَ «: في قوله

ى تُشِفُّوا بَعْضَهَا عَلَى بَعْضٍ، وَلاَ تَبِیعُوا الوَرِقَ بِالوَرِقِ إِلاَّ مِثْلاً بِمِثْلٍ، وَلاَ تُشِفُّوا بَعْضَهَا عَلَ 
فَمَنْ زَادَ، أَوِ اسْتَزَادَ، فَقَدْ أَرْبَى، «وفي حدیث آخر  )2(»بَعْضٍ، وَلاَ تَبِیعُوا مِنْهَا غَائِبًا بِنَاجِزٍ 

من  حذر رسول االله  ،ومخافة الوقوع في الربا والمحرمات )3(»الآْخِذُ وَالْمُعْطِي فِیهِ سَوَاءٌ 
 یَعْلَمُهُنَّ كَثِیرٌ مِنَ إِنَّ الْحَلاَلَ بَیِّنٌ، وَإِنَّ الْحَرَامَ بَیِّنٌ، وَبَیْنَهُمَا مُشْتَبِهَاتٌ لاَ « :الشبهات فقال

                              
 .275الآیة : سورة البقرة) 1(
 .مع الصحیح، كتاب البیوع، باب بیع الفضة بالفضةالجا: الإمام البخاري) 2(
الذَّهَبُ «والحدیث بتمامه . المسند الصحیح، كتاب المساقاة، باب الصرف وبیع الذهب بالورق نقدا: مسلم بن الحجاج) 3(

، وَالشَّعِیرُ بِالشَّعِیرِ، وَالتَّمْرُ  ةِ، وَالْبُرُّ بِالْبُرِّ ةُ بِالْفِضَّ بِالتَّمْرِ، وَالْمِلْحُ بِالْمِلْحِ، مِثْلاً بِمِثْلٍ، یَدًا بِیَدٍ، فَمَنْ زَادَ، أَوِ  بِالذَّهَبِ، وَالْفِضَّ
 .»اسْتَزَادَ، فَقَدْ أَرْبَى، الآْخِذُ وَالْمُعْطِي فِیهِ سَوَاءٌ 
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النَّاسِ، فَمَنِ اتَّقَى الشُّبُهَاتِ اسْتَبْرَأَ لِدِینِهِ، وَعِرْضِهِ، وَمَنْ وَقَعَ فِي الشُّبُهَاتِ وَقَعَ فِي 
  .)1(»...الْحَرَامِ 

أن تتم عقود المبادلات أو أسواق " ، ینبغيالسوق المالیة الإسلامیة من الربا وحتى تسلم
فقا للأحكام والضوابط الشرعیة المتعلقة بأحكام الصرف وأحكام القبض، بحیث تتم و  ،العملات

، كأن ذلكخالیة من كل أنواع الربا، وعلى هیئة الرقابة الشرعیة التدقیق للتأكد من خلوها من 
سواء كان القبض حقیقیا أو حكمیا، وأن یتم التماثل في البدلین  ،یتم التقابض قبل تفرق العاقدین

  .)2("والآخر عملة معدنیة ،ن هما من جنس واحد، ولو كان أحدهما عملة ورقیةاللذی
  خلو المعاملات من الغرر: ثانیا

الغرر ما له : اختلف العلماء في حَدِّ الغَرَر وحقیقته؛ فمنهم من یقول: "قال الرجراجي
عائلة ذمیمة  ما له: الغرور: وقیل .متاع الغرور: ظاهر محمود، وباطن مكروه؛ ومنه قیل للدنیا

ما خفي عنك أمره، وانطوت عنك : وقیل .هو تردد بین السلامة والعطب: وقیل .وعاقبة وخیمة
الغرور مأخوذ من الغرارة؛ وهي الخدیعة، ومنه الغرر؛ وهو الرجل الخداع، والغر : وقیل .عاقبته

  .)3("أیضًا المخدوع
   .)4(»الْمُؤْمِنُ غِرٌّ كَرِیمٌ «:  النبي ومنه قول

                              
 .المسند الصحیح، كتاب المساقاة، باب أخذ الحلال وترك الشبهات: مسلم بن الحجاج) 1(
: إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد على التجربة المالیزیة والبحرینیة، مرجع سابق، صمتطلبات : ختروسي) 2(

161. 
- ه1428، 1، دار ابن حزم، طمناهج التحصیل ونتائج لطائف التأویل في شرح المدونة وحل مشكلاتها :الرجراجي) 3(

 ).6/357(م 2007
بشار عواد معروف، دار الغرب الإسلامي ببیروت، بدون طبعة ولا : ، تحقیق)سسن الترمذي(الجامع الكبیر : الترمذي )4(

 .تاریخ، أبواب البر والصلة، باب ما جاء في البخیل
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اسم "وهو الغرر، وأصله من المخاطرة،  للدلالة علىطر الخاستعمل الفقهاء مصطلح  وقد
خطرًا ومخاطرة بسببها؛ إذ لا یدري المشتري حقیقة ما اشتراه، ولا  لما یفعل، فسمي بیع الغرر

  .)1("البائع عرف حقیقة ما باع، ولا صفته، ولا مقداره بالمقام
هو البیع الذي یكثر فیه الغرر "و )2(»بَیْعِ الْغَرَرِ  نَهَى عَنْ «: أنه ثبت عن النبي  وقد 

مترددا بین معنیین لا یوصف بأحدهما دون  ویغلب علیه حتى یوصف به، لأن الشيء إذا كان
  .)3("الآخر، إلا أن یكون أخص به وأغلب علیه

: لثوالثا، الجهل: والثاني، تعذر التسلیم غالباً : اأحده": ویتضمن بیع الغرر أوصاف ثلاثة
  .)4("الخطر والقمار

بیع الآبق، والضالة، والطیر في الهواء، والسمك في ": ویأخذ بیع الغرر صورا كثیرة، منها
  .)5("هذا وما أشبهه من الغرر، فلا یجوز )...( الماء

خاصة في المستقبلیات والبیع على "ویجري الغرر في الأسواق المالیة التقلیدیة، 
ا الغرر، ولیس فیها جهالة؛ لأن الأصل المالي واضح ومحدد المكشوف، إذ أهم أسباب منعه

وسعره محدد أیضا، ولكن الغرر موجود في مدى إمكانیة إنهاء البیع بالتسلیم أو عدمه، ففي 
  .)6("لحظة تنفیذ العقد قد لا یتمكن البائع من التسلیم، وهو الغرر

                              
 ).6/357(، مرجع سابق مناهج التحصیل :الرجراجي )1(
 .كتاب البیوع، باب بیع الغرربروایة یحیى بن یحیى اللیثي، الموطأ، : الإمام مالك) 2(
م 1988-ه1408، 1بیروت، ط-محمد حجي، دار الغرب الإسلامي: المقدمات الممهدات، تحقیق: رشدأبو الولید ابن ) 3(
)2/71.( 
، دار الكتب العلمیة، 1التلقین في الفقه المالكي، تحقیق محمد بوخبزة الحسني التطواني، ط: القاضي عبد الوهاب) 4(

 ). 2/150(م 2004- ه1425
- 2/165(م 2007-ه1428، 1بیروت، ط-ام مالك بن أنس، دار الكتب العلمیةالتفریع، في فقه الإم: ابن الجلاب )5(

166.(  
: متطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد على التجربة المالیزیة والبحرینیة، مرجع سابق، ص: ختروسي) 6(

164. 
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لإسلامیة من الغرر المحرم انطلاقا مما سبق، ینبغي أن تخلو معاملات الأسواق المالیة ا
  .شرعا، لما لها من آثار سلبیة على معاملات الناس

  الخلو من الاحتكار: ثالثا

ر، الذي من الأمور التي ینبغي أن تخلو منها معاملات الأسواق المالیة الإسلامیة الاحتكا
  .الاقتصاد الإسلاميعلى ضراره الخطیرة لأحرمته الشریعة الإسلامیة، نظرا 

سعید بن المسیب، عن معمر بن عبد االله، عن رسول االله  فعن ت السنة بتحریمه،وقد جاء
1(»ئٌ اطِ  خَ لاَّ إِ  رُ كِ تَ حْ یَ  لاَ «: ، قال(.  

یسمى عملیات الإحراج، التي یسعى " ویتعامل بالاحتكار في الأسواق المالیة التقلیدیة فیما
ید واحدة، ثم التحكم في من خلالها المضاربون لجمع وحبس الصكوك ذات النوع الواحد في 

السوق، واستغلال حاجة المتعاملین في البورصة تعاملا آجلا للوفاء بالتزامهم عن طریق فرض 
سعر معین علیهم بالنسبة لهذه الأدوات، وسیطرة أصحاب رؤوس الأموال الكبیرة في بورصات 

بصغار الأوراق المالیة التقلیدیة، یمكنهم من التأثیر المخطط لإحداث ضرر جسیم 
  .)2("المتعاملین
  الخلو من الغبن: رابعا

   )3("في البیع بالفتح، أي خدعته یقال غبنته: الخداع، یقال"معنى یأخذ الغبن في اللغة 
الناس لا  عبارة عن بیع السلعة بأكثر مما جرت العادة أن"فهو  في الاصطلاحأما 

  .)4("یتغابنون بمثله، أو اشتراها كذلك
                              

 .لأقواتالمسند الصحیح، كتاب المساقاة، باب تحریم الاحتكار في ا: مسلم بن الحجاج) 1(
: متطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد على التجربة المالیزیة والبحرینیة، مرجع سابق، ص: ختروسي) 2(

165. 
 ).غبن(الصحاح تاج اللغة وصحاح العربیة، باب : الفارابي) 3(
 .)4/469(م 1992-ه1412، 3مواهب الجلیل في شرح مختصر خلیل، دار الفكر، ط :الحطاب) 4(
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أعرض لبعض أمثلة من فیها ما یحصل سواق المالیة التقلیدیة، في الأومن صور الغبن 
  :منها، فیما یأتي

  التعامل الصوري - 1
خلق تعامل نشط على ورقة مالیة، هي بالفعل لا تعامل علیها، "هذا التعامل في یتمثل 

وعادة ما یتم ذلك من خلال التعامل مع أحد الأقارب أو الأصدقاء، حیث یتم البیع والشراء ثم 
یتم عكسه في نفس الیوم وبسعر مختلف، والهدف من وراء ذلك تغریر المتعاملین والإیحاء لهم 

على الورقة تعاملا نشطا، الأمر الذي یجعلهم یندفعون بائعین أو مشترین، وعند ذلك  نبأ
  .)1("ینقض المغرر والمخادع بائعا أو مشتریا

  بنشر إعلانات مضللةالتلاعب  - 2
خلال الإعلانات المضللة وبث المعلومات الخاطئة المغایرة للواقع، "یتم هذا التلاعب من 

ن لهذه الورقة، مما یؤثر في سعرها هبوطا أو ین أو مشتر في ضوئها یندفع المتعاملون، بائعیو 
صعودا، فینقض المتلاعب، مشتریا أو بائعا، وهذا یذكرنا بالكذب وكتمان المعلومات المرفوض 

  .)2("شرعا
  نة واستغلال ثقة العملاءخیانة الأما - 3
من خلال الوكلاء والسماسرة، حیث تدفعهم "تتجلى خیانة الأمانة واستغلال ثقة العملاء  

مصلحتهم في جني العمولات على حجم عدد الصفقات إلى التغریر بالغیر، وإیهامهم بأن 
مصداقیة  مصلحتهم في التعامل على الورقة، بیعا أو شراء بالسعر السائد دون أن یكون لذلك

  .)3("من الواقع، وفي حالات كثیرة تصل الممارسة إلى حد ابتزاز العمیل

                              
التلاعب في الأسواق المالیة، بحث مقدم إلى الدورة العشرین للمجمع الفقهي الإسلامي المنعقدة بمكة : شوقي أحمد دنیا) 1(

 .12: م، ص2010دجنبر  29-25ه یوافقه 1432محرم  23-19المكرمة في الفترة من 
 .المرجع نفسه والصفحة نفسها) 2(
 .12: ، مرجع سابق، صلمالیةالتلاعب في الأسواق ا: شوقي أحمد دنیا)3(
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  الخلو من الخلابة: خامسا

أحد العاقدین الآخر بوسیلة موهمة، قولیة أو فیه یخدع " الذيالعقد  بأنهاالخلابة  تعرف
  .)1("فعلیة تحمله على الرضا في العقد بما لم یكن لیرضى به لولاها

ن محمد بن یحیى بن حبان، في سننه، ع ن الخلابة ما أورده ابن ماجهنهي عوأصل ال
في رأسه، فكسرت لسانه، وكان لا  )2(هو جدي منقذ بن عمرو، وكان رجلا قد أصابته آمة: قال

إِذَا أَنْتَ «: ذلك له، فقال له فذكر التجارة، فكان لا یزال یغبن، فأتى النبي  - على ذلك-یدع 
 خِلاَبَةَ، ثمَُّ أَنْتَ فِي كُلِّ سِلْعَةٍ ابْتَعْتَهَا بِالْخِیَارِ ثَلاَثَ لَیَالٍ، فَإِنْ رَضِیتَ فَأَمْسِكْ، لاَ : بَایَعْتَ، فَقُلْ 

  .)3(»وَإِنْ سَخِطْتَ فَارْدُدْهَا عَلَى صَاحِبِهَا
  :خلابة صور، منها ما یأتيولل

  الخیانة - 1
  .)4("هد في السرمخالفة الحق بنقض الع"ضد الأمانة، وهي  :لغة الخیانة

  .)          ﴾)5﴿ :تعالى ومنه قوله

  .)6(»لاَ تَخُنْ مَنْ خَانَكَ أَدِّ الأَمَانَةَ إِلَى مَنْ ائْتَمَنَكَ، وَ «:  وقوله 
كما لو باع شیئا بربح معین على "بیوع الأمانة،  وقد تحدث الفقهاء عن الخیانة ضمن

إنه عشرة دنانیر مثلا، وهو في الواقع أقل، : رأس ماله المبین، وكذب في بیان رأس المال، فقال
  .)7("فهذا من البائع خیانة قد خلب بها المشتري

                              
 ).بتصرف( 136: أحكام الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: هارون) 1(
 .شجة في الدماغ: آمة) 2(
 .أبواب الأحكام، باب الحجر على من یفسد ماله: سنن ابن ماجة: ابن ماجة) 3(
 ".خون"تاج العروس من جواهر القاموس، مرجع سابق، مادة : الزبیدي )4(
 .27: الأنفال، الآیةسورة ) 5(
 .سنن أبي داود، أبواب الإجارة، باب في الرجل یأخذ حقه من تحت یده: أبو داود )6(
 .137: أحكام الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: هارون) 7(
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   النجش - 2
لزیادة على ثمن السلعة من غیر قصد للشراء، إما أن صاحبها دس من یزید فیها، وهو ا

  .)1(وإما أن ینبعث إلى الزیادة من ذات نفسه
االله عنه أنه عن النجش في أحادیث كثیرة منها حدیث أبي هریرة رضي  وقد نهى النبي 

  .)2("...تَنَاجَشُوا أَنْ یَبِیعَ حَاضِرٌ لِبَادٍ، وَلاَ  نَهَى رَسُولُ اللَّهِ ": قال
هو أن الأسواق تقوم بعرض أسعار "ومن صور الخلابة في الأسواق المالیة التقلیدیة، 

كافة الصفقات التي تتم فیها، وتسمح لبعض وسائل الإعلام بعرضها، ویحدث في كثیر من 
عندما تبدأ ) بشكل غیر معلن(الأحیان تلاعب في عرض شریط الأسعار، حیث یقوم البعض 

جلسة بالاتفاق على محاولة تثبیت أسعار منخفضة للسهم، وذلك في المرحلة التحضیریة ال
لافتتاح جلسة العمل، ویكون على خلاف السعر الفعلي المخطط له، مما یسبب خداعا لبعض 

  .)3("المتعاملین في السوق ویدفعهم لبیع أسهمهم بأسعار منخفضة، خوفا من انخفاضات أخرى
  التدلیسو غش الخلو من ال: سابعا
كتمان البائع العیب في المبیع عن المشتري مع علمه، لیوهم "الغش أو التدلیس یراد ب

  .)4("لعیوب، أو لجوء البائع إلى حیل لیغري المشتري على التعاقداالمشتري خلو المبیع من 
ولَ أَنَّ رَسُ " :س، فعن أبي هریرة رضي االله عنهیالنهي عن التدلاوقد جاءت السنة النبویة ب

مَا هَذَا یَا صَاحِبَ «: مَرَّ عَلَى صُبْرَةِ طَعَامٍ فَأَدْخَلَ یَدَهُ فِیهَا، فَنَالَتْ أَصَابِعُهُ بَلَلاً فَقَالَ  االلهِ 

                              
 ).7/12(، مرجع سابق ،مناهج التحصیل ونتائج لطائف التأویل في شرح المدونة وحل مشكلاتها: الرجراجي) 1(
لا یبیع على بیع أخیه، ولا یسوم على سوم أخیه، حتى یأذن له أو "الجامع الصحیح، كتاب البیوع، باب : البخاريم الإما) 2(

 ". یترك
: متطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد على التجربة المالیزیة والبحرینیة، مرجع سابق، ص: ختروسي) 3(

170. 
 .139: ة، مرجع سابق، صأحكام الأسواق المالی: هارون) 4(
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، أَفَلاَ جَعَلْتَهُ فَوْقَ الطَّعَامِ كَيْ یَرَاهُ النَّاسُ «: قَالَ أَصَابَتْهُ السَّمَاءُ یَا رَسُولَ االلهِ، قَالَ » الطَّعَامِ؟
  .)1(»مَنْ غَشَّ فَلَیْسَ مِنِّي

الْمُسْلِمُ أَخُو الْمُسْلِمِ، ولاَ یَحِلُّ «: یقول سمعت رسول االله : عن عقبة بن عامر، قالو 
  .)2(»لَهُ  لِمُسْلِمٍ بَاعَ مِنْ أَخِیهِ بَیْعًا فِیهِ عَیْبٌ، إِلاَّ بَیَّنَهُ 

إخفاء المتعامل معلومات خلال "من  ما یحدثالمالیة  الأسواقفي ومن صور التدلیس 
داخلیة عن المتعاقد الآخر ذات تأثیر على أسعار الأسهم التي یراد التعامل بها، أو إساءة 
استغلال معلومات خاصة بالشركة، كأن یتمكن المتعامل بالأسهم مثلا نتیجة استغلاله 

تعامل المعلومات غیر المعلنة لمصلحته الشخصیة من شراء الأسهم بسعر منخفض؛ لأن الم
الآخر لا یعلم تلك المعلومات، حیث إنه في حال علمه بها یتمكن من بیع أسهمه بسعر أعلى، 

  .)3("فیكون بذلك قد خان الأمانة إضافة إلى التدلیس
من خلال عناصر هذا الفرع، یستنج أنه ینبغي للأسواق المالیة الإسلامیة، أن تراعي في 

حتى تتمیز عن الأسواق المالیة التقلیدیة، قصد معاملاتها خلوها من المحظورات الشرعیة، 
  .تحقیق التنمیة الاقتصادیة المنشودة

  المقومات الفنیة: الفرع الثاني
لضمان فعالیة الأسواق المالیة الإسلامیة، وتحقیق أهدافها الاقتصادیة، لا ینبغي أن 

لتي سأعرضها اتقتصر على الضوابط والمقومات الشرعیة، بل لا بد من مقومات فنیة أخرى، 
  :فیما یأتي

  المقومات الأساسیة: أولا 
                              

 ".من غشنا فلیس منا"المسند الصحیح، كتاب الإیمان، باب قول النبي صلى االله علیه وسلم : مسلم بن الحجاج) 1(
 ".من باع عیبا فلیبینه"أبواب التجارات، باب  ،سنن ابن ماجة: ابن ماجة) 2(
: لى التجربة المالیزیة والبحرینیة، مرجع سابق، صمتطلبات إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بالاعتماد ع: ختروسي) 3(

168. 
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  :)1(في الأمور الآتیةتتمثل هذه المقومات 

  .قائم على عنصري الثقة والتنظیم ،مناخ ملائم للاستثمار" -أ

 مساهمةفلسفة اقتصادیة واضحة، تسمح لرأس المال الخاص بتكوین الشركات ال -ب
  .وانینالمختلطة والخاصة، وما یتبعها من أنظمة وق

تنوع أدوات الاستثمار، وهي سلعة سوق المال، فالتنوع بالأدوات یعني تعدد الخیارات  -ج
  .أمام المدخرات

حجم مناسب من المدخرات القابلة للتحویل إلى استثمارات مختلفة الآجال، إذ وجود  -د
  ."یحفز هذه المدخرات، وتوجیهها نحو الفرص الاستثماریة الأسواقهذه 

وعة أخرى من المقومات، متوافر مج الأسواق المالیةذه المقومات، تستدعي إضافة إلى ه
  :)2(یمكن إجمالها فیما یأتي

  .وهو متوفر، إذا تم استثماره داخل البلاد الإسلامیة: المال"-1
لقد تمكن رجال الفقه والاقتصاد الإسلامي من صیاغة : الأوراق المالیة الإسلامیة -2

  .المالیة التقلیدیة الأسواقمعاملات الربویة، تكون بدیلا لمثیلاتها في أوراق مالیة، خالیة من ال
فهي في حاجة إلى تمویل إسلامي : المؤسسات المالیة المصدرة للأوراق المالیة -3

  .لحمایتها من تلاعب المضاربین والمقامرین في استثمارها لمدخراتها
مال والأسواق والاقتصاد توفر المختصین من علماء الفقه الإسلامي، وخبراء ال -4

  ."الإسلامي، الذین یعملون على توجیه المعاملات المالیة وفق الضوابط الشرعیة

..  

                              
 .112: الاستثمار بالأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: أرشد فؤاد وأسامة عزمي) 1(
  .475:دور البنك المركزي في إعادة تجدید السیولة في البنوك الإسلامیة، مرجع سابق، ص: رایس) 2(
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  المقومات الساندة: ثانیا 

إضافة إلى المقومات الأساسیة، ینبغي توافر مقومات مساعدة، تیسر المعاملات في 
  :)1(الأسواق المالیة الإسلامیة، ومن هذه المقومات ما یأتي

نظم اتصال فعالة ومتطورة، وكفأة تسهم في توفیر المعلومات الدقیقة والموثوق بها " -أ
  .حول حركة الأسعار

، وتحلیل نشاط الأسواقأنظمة كفأة للإفصاح المعلوماتي والمالي عن واقع الشركات و  -ب
  .الاقتصاد الوطني

 ذات الأسواق ومنع الاحتكار، بشكل یجعل )2(تشریعات تضفي صفة المنافسة الكاملة -ج
  .أرضیة خصبة للعرض والطلب

، ویشترط تكامل، تحكمه هیئة أو لجنةهیكل مؤسسي منظم، یعبر عنه بجهاز إداري م -د
  .الحیاد والخبرة بشؤون المال الأسواقبأعضاء 
تشریعات وأحكام تحمي المستثمرین من الغش والتلاعب، وتحدید التصرفات ذات  -هـ

  ."وهیئته الأسواقتعاملین، وبشكل یعزز من ثقة الجمهور بنظام القبول العام بین أوساط الم

                              
 .115: وراق المالیة، مرجع سابق، صالاستثمار بالأ: أرشد فؤاد وأسامة عزمي) 1(
الكثرة، والعلم، والتجانس، والحریة، وتتحقق بین قوى العرض، حیث ینافس : تتحقق المنافسة الكاملة بشروط أربعة هي") 2(

وهنا یسود ثمن واحد وعادل للسلعة . المنتجون بعضهم بعضا كذلك، وبین قوى الطلب حیث ینافس المشترون بعضهم بعضا
 .])بتصرف( 251: جماعة من المؤلفین، مصطلحات الفقه المالي المعاصر، مرجع سابق، ص[ "الواحدة
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هناك محاذیر ینبغي تجنبها، مثل البیانات المضللة، وإخفاء المعلومات عمدا، بقصد عدم 
إظهار الوضع الحقیقي للشركة، والاكتتاب الزائد على ما ورد في عقد التأسیس، والاكتتاب 

  .)1("مكررةأو  بأسماء وهمیةأو  الصوري
  تداولضمانات ال: ثانیا

الإسلامیة، ومن  الأسواق المالیةینبغي الالتزام بمجموعة من الضمانات أثناء التداول في 
  :)2(أهم هذه الضمانات

اختیار نظام للتداول یحقق الحمایة للمتعاملین، وتجنیبهم التلاعب والحركات " -1
  .)3(المصطنعة، كنظام البیع على المكشوف

عار بوضع نظام سقف للأسعار لتحدید الارتفاع ضبط حركة المعاملات ومستوى الأس -2
أن تكون النسب ضرورة والانخفاض في أسعار الأسهم للحد من المعاملات المصطنعة، مع 

مرنة ومتحركة، بحیث تستوعب بالكامل الحركة الطبیعیة للأسعار، لتحقق الحفاظ على القیمة 
  .العادلة للورقة المالیة

یة محل التداول، خاصة الاوراق المالیة التي تتصف وضع ضمانات حول الورقة المال -3
من القیمة الاسمیة  %05ببعض الصفات السلبیة، كالأوراق التي یقل رأسمالها المدفوع عن 

حكم أو  لها، والأوراق المرهونة والمحجوزة والمفقودة، وأوراق الشركات التي أشهر إفلاسها،
  .وط المقررة لقبولهاببطلانها، والأوراق التي لم تعد مستوفیة للشر 

                              
  .761: ص سوق إسلامیة للأوراق المالیة، :جاسم علي )1(
  ).بتصرف( 762:المرجع نفسه، ص )2(
هو بیع الأوراق المالیة المقترضة، على أمل أن ینخفض السعر، فإذا انخفض السعر قام ": البیع على المكشوف) 3(

وفیه مغامرة " البیع القصیر"راق التي باعوها وإعادتها إلى مالكها، ویسمى هذا البیع المتاجرون بالأوراق المالیة، بشراء الأو 
 241- 240: أحكام الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص: هارون[ "على انخفاض الأسعار التي تعد من المقامرات

 . ])بتصرف(
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وضع ضمانات تتعلق بنظام إشهار المعلومات، ونشر بیانات وافیة عن أهم الأرقام  -4
التي تؤثر على منجزات الشركة مصدرة الورقة المالیة، ومن الأفضل أن یكون ذلك وفق نماذج 

  .تعدها سوق الأوراق المالیة نفسها
الأرقام وصحة دلالتها من  وضع ضمانات خاصة بمراقبة الحسابات، لأن صدق -5

  .العوامل التي تطمئن المكتتب في الورقة المالیة ومن یتداولها
أن تكون هناك ضمانات قضائیة وإجرائیة، بتطویر لجان التحقیق والمساءلة بحیث  -6

تكون هناك محاكم متخصصة، یتوفر لها السند القضائي الكامل والقادر في المساءلة عن 
  ."رقا للمعاییر والقواعد الثابتة والمنصوص علیهاالحالات التي تسجل خ

  المالیة الإسلامیة للسوق ةالتنظیمی الأسس: الثاني الفرع
داریة، واتساع مجالها إ تنظیمیة و  على جوانب باعتمادها ةالإسلامی ةالمالی تتسم الأسواق

ي العناصر الجغرافي، ومواجهة الأزمات المالیة الطارئة، وسأتحدث عن جوانبها التنظیمیة ف
  :الآتیة

  من الناحیة التنظیمیة والإداریة: أولا
الشكل "تستفید الأسواق المالیة الإسلامیة من الناحیة التنظیمیة، من نظیرتها التقلیدیة؛ لأن 

السیاسة  الإداري والتنظیمي الذي تتخذه المؤسسات العاملة في مجال الأوراق المالیة، تحكمه
تصاص في هذا الشأن، على حسب ما تقتضیه المصلحة العامة، الاخ الشرعیة التي یقررها ذوو

تنظیم معین، ولیس من قید علیها إلا قید أو  ولیس ثمة نص شرعي یمنع من اتخاذ شكل معین
المالیة الإسلامیة، هو  الأسواقالمفسدة التي تمنعها، فالهدف من أو  المصلحة التي تحققها

ات التنمویة والتمویلیة المفیدة، مما یشجع ویحفز تحقیق المصالح المشروعة، وتلبیة المتطلب
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بكل إمكانیاتها المالیة  الأسواقالمؤسسات والبنوك الإسلامیة على الدخول في هذه 
  .)1("والتنظیمیة
  من حیث التوسع الجغرافي: ثانیا

نظرا لفعالیة الأسواق المالیة الإسلامیة، وانضباط أحكامها للشریعة الإسلامیة، أثبتت 
ا على التواجد في كثیر من دول العالم الإسلامي، كما انتشرت المعاملات المالیة قدرته"

الأسواق الإسلامیة في كثیر من الأسواق العالمیة المعاصرة، ویعتبر ذلك مؤشرا على قدرة 
الإسلامیة على الانتشار في كل الأمصار، وهو مؤشر نجاح وقدرة الأوراق المالیة  المالیة

م الشریعة الإسلامیة، فقد فتحت اكحتى في الأسواق التي لا تطبق أح نافسةالإسلامیة على الم
إسلامیة داخل الأسواق التقلیدیة لحمایة الأوراق المالیة الإسلامیة، وهذا ما  سوق مالیةفروع ل

سوق الكویت للأوراق المالیة، البحرین، باكستان، : حدث فعلا في العدید من الأسواق، مثل
  .)2("معاملات إسلامیة مقبولة في أسواق المال في بریطانیا وإیران، وكذا وجود

  المالیة الإسلامیة على مواجهة الأزمات المالیة الأسواقمن حیث قدرة  :ثالثا
المقامرات، والمضاربات، "ضربت الأسواق المالیة التقلیدیة عدة أزمات اقتصادیة، بسبب 

ولعل هذه السلوكات غیر الشرعیة، تشكل والتعامل بالربا، والاحتكار، والتدخلات السیاسیة، 
عائقا أمام تدبیر الموارد المالیة وحسن توظیفها، وما ینتج عن ذلك من آثار سلبیة وأزمات 

  .)3("مالیة

، قادرة على تجاوز الأزمات المالیة التي تعصف الإسلامیة الأسواق المالیةوحتى تكون 
وتتجنب كل المحظورات یعة الإسلامیة، بالعالم من حین لآخر، ینبغي أن تخضع لقواعد الشر 

  .الشرعیة التي تنتشر في الأسواق المالیة التقلیدیة

                              
 .496-495:، مرجع سابق، صدور البنك المركزي في إعادة تجدید السیولة في البنوك الإسلامیة: رایس) 1(
  .496:المرجع نفسه، ص )2(
 .500:المرجع نفسه، ص )3(
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  :الآتیة النتائج بعد تحلیل عناصر الفصل الثالث، خلصت إلى

 التي بدورها تنقسم  ى أسواق النقد، وأسواق رأس المالتتنوع الأسواق المالیة الإسلامیة إل
  .وأسواق ثانویة للتداول صدارولیة للإإلى أسواق أ

  یتعامل في سوق النقد بأدوات قصیرة الأجل، فیما یتم التعامل في أسواق رأس المال
  .بأدوات طویلة أو متوسطة الأجل

 ؛ لذلك اأهم الأدوات المتداولة في سوق النقد، یتعامل بها على أساس الربا المحرم شرع
خالیة من  أدوات مالیة إسلامیة قصیرة الأجلأبدعت في إنتاج فإن الهندسة المالیة الإسلامیة 

  .الربا، وتتمثل في الصكوك الإسلامیة

  ونبذ على الالتزام بالمبادئ الأخلاقیة والشرعیة المعاملات في هذه السوقتقوم ،
  .لخا...في الأسواق المالیة التقلیدیة، كالمقامرة، والاحتكار، والتدلیس، والغش، التلاعب المنتشر

  ومؤسسات مالیة  توفر السیولة اللازمة،: عدة مقومات لنجاحها، أهمها الأسواقتتطلب
منضبطة لأحكام الشریعة الإسلامیة، وتشریعات ملائمة، بما یضمن قدرتها  تصدر أوراقا مالیة

على منافسة الأسواق المالیة الأخرى، ویسمح لها بالانتشار في كل البلدان، ویجنبها السقوط في 
 .زمات مالیة خانقةأ
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النتائج إلى  خلصت، فصول ومباحث الباب الأول من هذه الأطروحة بعد استعراض
  :الآتیة
 حسب الحقب التاریخیة والأنظمة الاقتصادیة  تطور مفهوم الأسواق المالیة

انعدمت في  تمیز في النظام الاقتصادي الرأسمالي بالحریة المطلقة، التي حیثالمختلفة، 
ظل النظام الاشتراكي، بینما جمع النظام الإسلامي بین مبادئ النظامین المذكورین، 

  . والرقابة علیها الأسواقبقیامه على حریة 
 وفق أسس مفهومها بشكل أوسع وتطور الإسلامیةلیة نشأت الأسواق الما ،

بیة، ثم توسعت إلى دول انتشرت في البدایة بالدول الغر التي  ة،یالأسواق المالیة التقلید
أخرى بما فیها الدول العربیة، وتطلب إنشاؤها توافر عدة مقومات اقتصادیة، تلخصها 

  .عناصر العرض والطلب
  النقدیة التي تتداول فیها  الأسواق: ، أهمهاالتقلیدیة أقساماتضم الأسواق المالیة
وللمؤسسات الاقتصادیة  مالیة قصیرة الأجل، التي توفر السیولة للنظام المصرفي أوراق

وسوق رأس المال، التي تهتم بالتعامل في أوراق مالیة طویلة ومتوسطة الأجل،  ،الأخرى
على بورصة الأوراق المالیة، التي تضم أسواق أولیة وثانویة، وأسواقا و كالأسهم والسندات، 

  .منظمة وغیر منظمة، وتقوم بوظائف اقتصادیة هامة
 مما تتكون منه الأسواق المالیة التقلیدیة،  میةلإسلاتتكون الأسواق المالیة ا

لقواعد وأحكام الشریعة بانضباط هیاكلها والمعاملات التي تجري بها وتختلف عنها 
  .الإسلامیة




