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 كتابا في یومه ، إلا قال في غده لو غیر هذا لكان إني رأیت أنه لا یكتب إنسان" 

أحسن ، ولو زید كذا لكان أفضل ، ولو ترك ذلك لكان أجمل ، وهذا من عظیم 
  "العبر ، وهو دلیل على استیلاء النقص على جملة البشر 

  
  عماد الدین الأصفهاني
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  كلمــة شكــر
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                    "  13سبأ الآیة   
  

ًلي القدیر حمدا كثیرا یلیق بجلال وجهه و عظمة سلطانه لا تضاهى آلاءه ًبدءا نحمد االله الع ً  
  و نعمه المصبغة و إن اجتهدنا لذلك، 

ّو نصلي و نسلم و نبارك على شفیعنا و نبینا محمد صلى االله علیه و سلم و بعد ّ ّ ّّ:  
  :یر و الاحترام إلى الأستاذ الدكتورنتقدم بجزیل الشكر و التقد

  الطیب داودي 
  :نتقدم بجزیل الشكر و التقدیر و الاحترام إلى الأستاذ المؤطر و

  خونـي رابــح
ٕوالى كل من مد لي ید المساعدة من أساتذتي الكرام وزملائي الأعزاء على ما قدموه لي من 

  .معونة معنویة كانت أو مادیة 
  
  

  ّجزآهم االله عنا كل خیر
  

  ّ ولي التوفیقو االله                                       .. 
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  : الملخص باللغة العربیة 
   

التــي هــي عبــارة عــن أداة مركبــة مــن مجموعــة مــن "م بدایــة ظهــور المحفظــة المالیــة 1952        یعــد عــام 
  . "ةكبر عائد بأقل درجة مخاطر التي یمتلكها المستثمر بهدف الحصول على أوالمشتقاتالأوراق المالیة 

  
 سـمي اختیـار ا وقدم أول فكـرة ونـشر بحثـ،في وضع الأسس لنظریة المحفظة" ماركویتز"قام المحلل الأمریكي 

  .المحفظة وبین كیف یتم بناء المحفظة الاستثماریة المثلى المكونة من أدوات الاستثمار
مـستوى معـین مـن المخـاطر ،وقـد طـور شـارب نظریـة  أعلـى مـع ا متوقعا التي تحقق عائد)الأصول المالیة ( 

عــداد أ آخــر ســمي نمــوذج المؤشــر المفــرد عنــدما تتــاح أوراق مالیــة بام باســتخدام تكنیكــ1962المحفظــة عــام 
 النمــوذج المــذكور إلــي نمــوذج أو نظریــة الأســعار المرجحــة التــي تقــوم 1976 طــور روس عــام ،كبیــرة وبعــدها

 الأوراق المالیــة بالمقارنــة بــین العائــد والمخــاطرة فعنــدما تتــساوى العوائــد علــى أســاس اختیــار البــدائل مــن بــین
ــــت الإضــــافات خــــلال الفتــــرة اللاحقــــة لفتــــرة  ــــة الأقــــل مخــــاطر وهكــــذا ،وتوال ــــار الأوراق المالی ــــتم اختی ســــوف ی

كات السبعینات من القرن العشرین وخاصة بعد التطورات الاقتصادیة وارتفاع قیمة الفـوائض المالیـة لـدى الـشر
 وتـم إنـشاء شـركات الاسـتثمارات المالیـة التـي تـدیر الأمـوال مـن خـلال صـنادیق أو ،والبنوك وصنادیق التـوفیر

  .ل هذه الأموال الاستغلال الأفضلمحافظ بهدف استغلاال
  

 ا قرنـا أربعـة عـشر14ن منـذ ا لـدینا نحـن المـسلمیلكن الباحث في مبـادئ الاقتـصاد الإسـلامي یجـد مبـدأ عظیمـ
ـــویعنــى المــشاركة فــي الــربح والخــسارة وكــذلك كلمــا زاد الع" الغرم  بــالغــنم" هــو مبــدأ  ة المخــاطرة ـائد زادت درجـــ

   - الأسهم –،لذلك سنحاول دراسة العلاقة بین العائد والمخاطرة على أداة استثمار 
  . یةفي السوق المالیة الإسلامیة في مالیزیا وذلك بعد الدراسة النظر) وفق الشریعة الإسلامیة( 
  
  
  
  
  
  
  

   - المخاطرة– العائد – المحفظة المالیة - أدوات الاستثمار الإسلامیة -سوق رأس مال إسلامي   :الكلمات المفتاحیة
 -الغنم بالغرم
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Résumé en français 
 
 
L'année 1952  est l'année de l'apparition du portefeuille financier , qui est un élément composé 
d'un ensemble de feuilles financières et d'autres outils d'investissement financiers que possède 
l'investisseur dans le but d'avoir plus grande rente et avec moins de risques .et ce quand 
l'économiste américain "Marquitz" a établi les fondement de la théorie du portefeuille et a 
présenté la 1ere idée et a publié un exposé appelé " le choix du portefeuille " avec lequel il a 
montré comment construire le portefeuille d'investissement idéal composé d'outils 
d'investissement ( l'actif financier) qui réalise une rente espéré plus hout que le niveau donné de 
risques . 
 
"Sharp" a développé la théorie du portefeuille en 1962 en utilesant une autre technique appelée 
" le modèle indexe unique ". Quand on a des feuilles financières en grand nombre .et après        
" Ross " a développé en 1976 le modèle cité en théorie des prix équilibrés qui s'établit a la base 
du choix des substituts (alternatives) parmi les feuilles financiers par rapport ou rendement et le 
risque. Quand les rendements s'égalisent on procédera au choix des feuilles financières avec le 
munemum  de risque. 
 
Les suppléments se sont succédés durant la period proche des années 70. Du 2eme siècle 
surtout après les progrès économiques et la housse des excédents financiers chez la société et 
les banques et les caisses dépagne. 
On avait créé les investissements financiers qui gèrent les fonds au  moyen de caisse on 
portefeuilles dans le but d'exploiter de la meilleure façon. 
 
Mais le chercheur dans les prencipes économiques islamiques trouve un grand prencipe chez 
nous autres musulman depuis 14 siècles et qui est le principe du "" profits et pertes"" qui 
signifie la participation ou profit et a la perte et aussi a chaque foi que la rente augmente le 
degrés de risque augmente pour cela .on essaye d'étudier la relation entre le rendement et le 
risque sur l'outil d'investissement ( les action selon la loi islamique ) dans le marché financier 
islamique en Malaisie .            
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  :المقدمة العامة
  

القـراءة التاریخیــة للأنظمـة مهمــا كـان موضــوعها ومهمــا كانـت الفلــسفة التـي تقــام علیهـا ،تبــین أن هــذا 
ك یبدأ بـسیطا سـهل الاسـتیعاب لینتقـل بعـد ذلـك إلـي مرحلـة التركیـب ،وهـذه الأخیـرة تتـراكم وتتعقـد النظام أو ذا

بفعـــل التراكمـــات التـــي تنـــتج عـــن علاقـــة هـــذا النظـــام بمحیطـــه الـــداخلي والخـــارجي ،هـــذه الملاحظـــة كمـــا هـــي 
ماعیـــة ومنهـــا صـــحیحة فـــي الأنظمـــة البیولوجیـــة والفلكیـــة هـــي صـــحیحة أیـــضا فـــي الأنظمـــة الإنـــسانیة والاجت

  .الأنظمة المالیة 
ولاستقراء تاریخ هذه الأنظمة یمكـن تقـسیمها حـسب معیـار فلـسفتها الاقتـصادیة التـي بنیـت علیهـا إلـي 
نظــام مــالي اشــتراكي ،نظــام مــالي رأســمالي ونظــام مــالي إســلامي وهــذا الأخیــر الــذي بــدأ كنظــام مــالي مبــسط 

د النظــامین الـــسابقین ،فهــو نظـــام یقــوم علـــى حرمــة الربـــا لكنــه یختلـــف فــي فلـــسفته وقواعــده وآلیاتـــه عــن قواعـــ
یقــر الملكیــة الخاصــة والمیــراث والمنافــسة والحریــة ،والــشورى ویمنــع الاحتكــار 'والمیــسر والغــش والــنجش وهــو 

والاســتبداد ،ویحــرم الإســراف والتبــذیر ،ویــدفع النــاس إلــي اســتغلال المــوارد والمخــاطرة بــالأموال والأعمــال فــي 
ات الاقتصادیة النافعة ،ویجعل التعاقد الرضائي ضمن حدود الشریعة والعدالة هـي الأسـاس فـي مجال النشاط

  .العلاقات الاقتصادیة بین الناس 
ٕ كما أن الباحث في الاقتصاد الإسلامي یجد تماما أن الإسـلام لـم یكـن مجـرد عقیـدة دینیـة ،وانمـا هـو برنـامج 

 االله علیـه وسـلم لـم یكـن نبیـا ورسـولا وهادیـا یـدعو إلــي ٕعمـل سیاسـي واجتمـاعي واقتـصادي ،وان محمـدا صـلى
مبــادئ روحیــة وقــیم أخلاقیــة فحــسب ،ولكنــه كــان حاكمــا ومنفــذا وأقــام للأمــة الإســلامیة حكومــة منظمــة ودولــة 

    ." دین ودنیا''ٕذات معالم اجتماعیة واقتصادیة كاملة ،وهذا ما یعبر عنه أن الإسلام عقیدة وشریعة وانه 
  

الإسلام المال الخاص حق المال العام في حمایته وحفظه والاستثمار فیه ویصفه بأنه قوام      ویعطي 
  الأمةىٕالحیاة ،والى ذلك وجه الخطاب إل                       

                                   

                   ففیها دلیل الحفظ ،وكذلك دلیل التنمیة ،ولقد 1 5-4الآیة ،

لات ،فقد جاء الإسلام والناس یتعاملون على أساس شرع االله سبحانه وتعالى لتداول المال نظام المعام
  .المنفعة ،ولو على حساب الإضرار بالآخرین 

                                                
 .5-4 ةسورة النساء، الآی 1
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فأخذ ینظم معاملاتهم ،فحرم منها ما حرم ،وأحل منها ما أحل ،وعدل منها ما عدل ،فأحل البیع وحرم الربا 
مل التجاري ،لیعود النفع على ،ووضع للبیع والشراء قواعد عامة وشروطا وضوابط ،وأخلاقیات للعقود والتعا

البائع والمشتري معا ولیزید الإنتاج أیضا ،والسوق هو الإطار الذي تتم فیه عادة عملیة البیع والشراء وأنواع 
مختلفة من المعاملات والاستثمارات وكذلك العلاقات بین المتغیرات ،وأما في عصرنا الحدیث فبعد أن 

لفوا عن ركب التطور الذي حصل في جمیع مجالات الحیاة ،حیث تعرض المسلمون للتراجع الحضاري وتخ
بات الفقه فقها نظریا ،ضعیف الصلة بالواقع ومستجداته المعاصرة ،فنشأت المعاملات الحدیثة بعیدة عن 
التكیف الفقهي ،وظهرت أسواق غیر منضبطة بالشرع ،ومن تلك الأسواق بورصة الأوراق المالیة التي تؤدي 

اة الاقتصادیة دورا خطیرا ،إذ یعقد فیها أكبر الصفقات التجاریة والمعاملات الاستثماریة في میدان الحی
المالیة التي تمثل الجزء الأكبر من ثروات البلاد ،فسوق الأوراق المالیة هي سوق مستمرة، حیث یلتقي فیها 

د بأقل خطر ممكن ،ویجد البائع والمشتري ، فیجد البائع سوقا لبیع أوراقه وبضائعه والبحث عن أكبر عائ
المشتري سوقا لشراء ما یریده ،وتتحدد في البورصة الأسعار نتیجة لقانون العرض والطلب ،كما أن توظیف 
الأموال بهدف تحقیق أعظم عائد ممكن خلال فترة زمنیة محددة هو هدف مركزي للمستثمر ولغرض صنع 

 الاستثمار في الأسواق المالیة فان عدد كبیر من القرار یتم اعتماد أدوات تحلیل متنوعة ،إذا تكلمنا عن
المتداولین في السوق هم من فئة المضاربین الذین یستخدمون المضاربة أساس في تحقیق أهدافهم 
الاستثماریة التي هي عبارة عن شراء وبیع الأوراق المالیة خلال أیام أو أسابیع ،إن الافتقار إلي الإستراتجیة 

،ولذلك یتطلب ) المسلم وغیر المسلم (  إلحاق خسائر كبیرة بالمستثمر إلىقد یؤديالاستثماریة الناجحة 
الأمر من كل مستثمر تحدید السیاسة الإستراتجیة المناسبة لأهدافه والمخاطر التي یكون مستعدا لتقبلها من 

  )..المخاطرة/ العائد (خلال دراسة العلاقة 
  :   الإشكالیة

      
التــي هــي عبــارة عــن أداة مركبــة مــن مجموعــة مــن الأوراق "هــور المحفظــة المالیــة م بدایــة ظ1952 یعــد عــام 

المالیــة والأدوات الاســتثماریة المالیــة الأخــرى التــي یمتلكهــا المــستثمر بهــدف الحــصول علــى أكبــر عائــد بأقــل 
ول فــي وضــع الأسـس لنظریــة المحفظــة وقــدم أ" مـاركویتز"،وهــذا عنـدما قــام المحلــل الأمریكــي "درجـة مخــاطر 
 ســمي اختیــار المحفظــة وبــین بــه كیــف یــتم بنــاء المحفظــة الاســتثماریة المثلــى المكونــة مــن افكــرة ونــشر بحثــ

 أعلــى مــع مــستوى معــین مــن المخــاطر ،وقــد طــور شــارب نظریــة ا متوقعــاأدوات الاســتثمار التــي تحقــق عائــد
عــداد أ أوراق مالیــة بم باســتخدام تكنیــك آخــر ســمي نمــوذج المؤشــر المفــرد عنــدما تتــاح1962المحفظــة عــام 

 النمـوذج المـذكور إلـي نمـوذج أو نظریـة الأسـعار المرجحـة التـي 1976 عـام Rossكبیرة وبعدها طـور روس 
تقوم على أساس اختیار البدائل من بین الأوراق المالیة بالمقارنة بین العائد والمخاطرة فعنـدما تتـساوى العوائـد 
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ــــة الأقــــل مخــــا ــــتم اختیــــار الأوراق المالی  وهكــــذا ،وتوالــــت الإضــــافات خــــلال الفتــــرة اللاحقــــة لفتــــرة ةطرســــوف ی
السبعینات من القرن العشرین وخاصة بعد التطورات الاقتصادیة وارتفاع قیمة الفـوائض المالیـة لـدى الـشركات 
والبنـوك وصــنادیق التــوفیر وتــم إنــشاء شــركات الاســتثمارات المالیـة التــي تــدیر الأمــوال مــن خــلال صــنادیق أو 

  .ف استغلال هذه الأموال الاستغلال الأفضل محافظ بهد
 ا قرنـا أربعـة عـشر14ن منـذ ا لـدینا نحـن المـسلمیلكن الباحث في مبـادئ الاقتـصاد الإسـلامي یجـد مبـدأ عظیمـ

  .ویعنى المشاركة في الربح والخسارة كلما زاد العائد زادت درجة المخاطرة " الغرم بالغنم "هو مبدأ 
  :یتنا على النحو التالي ومن هذا المنطلق تبرز إشكال

مـاهي العلاقــة بــین العائـد والمخــاطرة علــى أدوات الاسـتثمار فــي ســوق رأس المـال الإســلامي ، وهــل هنــاك 
  اختلاف في هذه العلاقة بین السوق المالي الوضعي والإسلامي ؟   

        
  : لیة وانطلاقا من هذا التساؤل الرئیسي سنحاول الإجابة على التساؤلات الفرعیة التا

هل یمكن اعتبار جمیع الأدوات المالیة المتداولـة فـي سـوق رأس المـال التقلیـدي مـشروعة ؟ علمـا أن  -1
  .بعضها یمثل حقوق ملكیة والبعض الآخر یعبر عن مدیونیة

هــل مخــاطر وعوائــد المحفظــة هــي بالــضرورة المتوســط لمخــاطر الأوراق المالیــة الداخلــة فــي تكــوین  -2
 التي تتعرض لها أدوات الاستثمار في السوق المالي الإسلامي ؟المحفظة ؟ وماهي المخاطر 

هل یمكن تطبیق نظریات المحفظة الاستثماریة على العلاقة بین العائد والمخاطرة فـي الـسوق المـالي  -3
علـــى العلاقـــة بـــین العائـــد والمخـــاطرة علـــى أدوات "الغـــنم بـــالغرم"الوضـــعي ؟ هـــل یمكـــن تطبیـــق مبـــدأ 

 مال الإسلامي ؟الاستثمار في سوق رأس ال

كیف یتم حساب كل من العائد، والمخـاطر المتعلقـة بأصـل مـالي معـین فـي الـسوق المـالي الإسـلامي  -4
 في مالیزیا ؟

 
  

  : الفرضیات
یزخر الفقه الإسلامي بآراء اقتصادیة هامـة ،تحتـاج مـن الاقتـصادیین البحـث والكـشف والتنقیـب عنهـا  -1

  .یفها مع الاقتصاد المعاصریوتك
ات المالیة المتداولة في سوق رأس المال التقلیـدي بـین أدوات مقبولـة شـرعا وأخـرى بحاجـة تتنوع الأدو -2

 .  إلي تطویر بما یتفق والضوابط الشرعیة بالإضافة إلي استحداث أدوات مالیة جدیدة

حــساب العائــد والمخــاطرة الخاصــة بورقــة مالیـــة یختلــف عــن حــساب العائــد والمخــاطرة للمحفظـــة ،إذ  -3
ن عائد ومخاطر المحفظة ماهو إلا متوسط العائـد والمخـاطر لـلأوراق المالیـة المكونـة یعتقد البعض أ
 .لهذه المحفظة 
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یعتمد المستثمر المسلم في دراسة العلاقة بین العائد والمخاطرة في سـوق رأس المـال الإسـلامي علـى  -4
ئــد والمخـــاطرة علـــى خـــر فــي دراســـة العلاقــة بـــین العا، بینمـــا یعتمــد المـــستثمر الآ"الغـــنم بــالغرم "مبــدأ 

 .نظریات الاستثمار في المحفظة المالیة

یمكــن حــساب كــل مــن العائــد والمخــاطر المتعلقــة بالأصــل المــالي فــي البورصــة المالیزیــة عــن طریــق  -5
 معامل الارتباط .تطبیق الأدوات الإحصائیة المتوسط الحسابي، التباین، الانحراف المعیاري

ــ -6 بــین العائــد والمخــاطر علــى أدوات الاســتثمار ) α=0.05(د لا توجــد علاقــة ذات دلالــة إحــصائیة عن
   . وفق الشریعة الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي المالیزي) الأسهم(الإسلامیة 

  
  :إطار البحث 

  
إن موضوع الأسواق المالیة بحكم التخصص الـذي نـدرس فیـه بـصفة عامـة یعتبـر موضـوع واسـع النطـاق ولـه 

كان حدیثنا بـصفة مطلقـة مـا أعطینـا الموضـوع حقـه ،فكـان لزامـا علینـا أن نتخـصص عدة أبواب ومداخل فلو 
في هذا الموضوع الواسع ولتحدید مبتغانا من هذا البحث تطرقنا إلي جزئیة من هذه الـسوق التـي تهـتم بدراسـة 

العلاقـة بمـا العلاقة بین العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار فـي سـوق رأس المـال الإسـلامي ومقارنـة هـذه 
هو قائم في السوق المالي التقلیدي وذلك بالتركیز على الأدوات الاستثماریة من أسهم وسـندات وخلافهمـا مـن 

، وكـذلك تطرقنـا إلـي تحدیـد العلاقـة بـین المتغیـرین )التقلیـدي ،الإسـلامي ( المستحدثات فـي كـل مـن الـسوقین 
رین همــا الأســاس الــذي یعتمــد علیــه المــستثمر فــي  لأن هــذین المتغیــ،فــي كــل مــن الــسوقین) مخــاطرة /عائــد (

  .اختیار أدوات وسیاسات الاستثمار
  

   .:أسباب اختیار الموضوع 
     

دراسة العلاقة بین العائد والمخـاطرة علـى أدوات الاسـتثمار فـي سـوق رأس " تكمن مبررات اختیار موضوع 
  : في النقاط التالیة"–دراسة حالة مالیزیا –المال الإسلامي 

  
  :الدوافع الذاتیة 
 زاولـت فیـه دراسـتي فـي يالرغبة في مواصلة الدراسة في موضوع له علاقة بالتخـصص، الـذ .1

  ' أسواق مالیة وبورصات' وتخصص ما بعد التدرج ' مالیة نقود وبنوك 'مرحلة التدرج 
رغبة مني في إثراء المعرفة الذاتیة بموضوع حساس یـدرس أحـد انـشغالات المـستثمر المـسلم  .2

 .م انتمائي لهاكمة بحوالأ

 .الرغبة في مواصلة البحث في الدراسات الاقتصادیة والمالیة الإسلامیة  .3
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  :الدوافع الموضوعیة 

وجـــوب تعـــدد البحـــوث وتنوعهـــا فـــي مختلـــف المجـــالات التـــي یـــشملها الاقتـــصاد الإســـلامي، حتـــى لا  .1
لهـــذا المجـــال مـــن تقتـــصر هـــذه الأبحـــاث علـــى مجـــال معـــین ،وقـــد أولـــى الاقتـــصاد الإســـلامي عنایـــة 

  .البحث 
 .  الشعور بقیمة وأهمیة الموضوع في ظل هذه التحولات العالمیة المتسارعة .2

الرغبـة فـي المـساهمة فـي لفـت الانتبـاه وتحـسیس الـرأي العـام الـوطني والإسـلامي للاهتمـام بالدراســات  .3
ئــد والمخــاطر والبحــث فــي مجــال لا یقــل أهمیــة عــن المجــالات الأخــرى ،وهــو تحدیــد العلاقــة بــین العا
  ومناقـشة مـا.علـى أدوات الاسـتثمار مـن وجهـة نظـر إسـلامیة مـع عـرض حالـة فـي دولـة إسـلامیة مـا

 . لها وما علیها للاستفادة منها في المستقبل ولتحسین ایجابیاتها وتجنب الأخطاء

  : أهمیة البحث
  

  :تكمن أهمیة البحث في النقاط الأساسیة التالیة 
  

 لأدوات الاستثمار فـي سـوق رأس ةاولة المساهمة في إیجاد أرضیة أكادیمیتتجسد أهمیة الدراسة بمح .1
المال الإسلامي لا یغلب علیها العشوائیة في التعامل مع وجود ضوابط وآلیات وقواعـد العمـل المـالي 
ضـمن الـضوابط والمعـاییر الـشرعیة ،بالـشكل الـذي یخفـض مـن مخـاطر الاسـتثمار وزیـادة فـي عوائـده 

الاســتثماریة الإســلامیة المتاحــة ،ممــا یترتــب علیــه إبــراز الحاجــة إلــي التوظیــف الأمثــل وزیــادة البــدائل 
 .للأموال ،وفتح فرص وآفاق أوسع أمام المستثمر المسلم ،والمؤسسات المالیة الإسلامیة 

  
تكمــن أهمیتــه أیــضا فــي محاولــة رفــع الــستار عــن العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة فــي اختیــار المــسلم  .2

لهــا مــن أهمیــة بالغــة تكمــن فــي تحقیــق ربــح  لمالیــة التــي یریــد أن یــستثمر أموالــه فیهــا ،لمــالــلأدوات ا
وتسعیر أفضل للأصول المالیة دون الإخلال بإحدى القواعـد الإسـلامیة ،فقـد جـاء فـي نـشرة صـندوق 

 مــن الــدول لإصــدار الــصكوك الــشرعیة ،كبــدیل لأدوات ا أنــه دعــا عــدد2007النقــد الــدولي لــسبتمبر 
 .یل التقلیدیة لانخفاض نسبة المخاطر فیها التمو

  
 
الخطـر علـى بعـض أدوات /  والتحلیـل الاسـتثماري بـین العائـد تمحاولة التعرف على واقع الاسـتثمارا .3

ومحاولـــة الاســـتفادة مـــن خبراتهـــا وتجنـــب ) الإســـلامي /الوضـــعي ( الاســـتثمار فـــي كـــل مـــن الـــسوقین 
 .الوقوع في أخطائها
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م عـــن الأبحـــاث الاقتـــصادیة الإســـلامیة بأنهـــا متخلفـــة عـــن ركـــب الحـــضارة المــساهمة فـــي رفـــع الاتهـــا .4
ومنعزلـــة عـــن الحیـــاة الواقعیـــة ،وأنهـــا غیـــر قـــادرة علـــى مواجهـــة تحـــدیات العـــصر ،واثبـــات أن للفكـــر 

 . الإسلامي أدواته الخاصة به وفق رؤیته الشرعیة 
 

  :  أهداف البحث
  

دراســة – والمخـاطرة فــي سـوق رأس المــال الإسـلامي دراسـة العلاقــة بـین العائــد "یـسعى البحـث فـي موضــوع
  : بلوغ الأهداف التالیة "-حالة مالیزیا 

المساهمة في التعریف بالمعاییر والضوابط الـشرعیة التـي تبـین الـصیغ الـشرعیة والأدوات الاسـتثماریة  .1
دین الإســلامیة التــي تكتمــل بهــا ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مــسائل الأســهم والــصكوك وأدوات الــ

 یــــشجع المــــستثمرین المــــسلمین والمؤســــسات المالیــــة اثــــم تحلیلهــــا ونقــــدها مــــن منظــــور إســــلامي، ممــــ
الإسلامیة على دفع مدخراتهم واستثماراتهم بشكل مشروع وفق مراعـاة العائـد والمخـاطرة وفـق ضـوابط 

  .شرعیة 
مبـادئ التـي تعتمـد دراسة وتقیم العلاقة بـین العائـد والمخـاطرة فـي سـوق رأس المـال الوضـعي وتبـین ال .2

علیهـــا فــــي تحدیـــد تلــــك العلاقــــة ، وهـــذا مــــن وجهـــة نظــــر المــــستثمر غیـــر المــــسلم ،مـــع إبــــراز أوجــــه 
في سـوق رأس المـال الإسـلامي وهـذا ) المخاطرة / العائد (الاختلاف بینها وبین كیفیة تحدید العلاقة 

طــر وفــق ضــوابط مــن وجهــة نظــر المــستثمر المــسلم الــذي یــسعى لتحقیــق أكبــر عائــد ممكــن بأقــل خ
 .شرعیة 

بیان ما مدى فعالیة ونجاعة العلاقة بین العائد والمخاطرة فـي سـوق رأس المـال الإسـلامي وفـق مبـدأ  .3
الغرم بالغنم بالنسبة للمستثمر المسلم ،وذلـك بدراسـة تطبیقیـة حـول مجموعـة مـن الأدوات الاسـتثماریة 

  ).     الإسلامي/التقلیدي(وذلك في كل من السوقین 
     
  :منهج البحث والأدوات المستعملة فیه  
  

مــن أجــل الإجابــة علــى إشــكالیة البحــث واثبــات صــحة الفرضــیات أو نفیهــا ســوف یــتم الاعتمــاد علــى المنــاهج 
  :التالیة

 وذلك من أجـل تتبـع بعـض الوقـائع التاریخیـة والتسلـسلات الزمنیـة لـبعض المراحـل التاریخیـة :المنهج التاریخي
لمحفظــة المالیــة الجامعــة لمختلــف الأدوات المالیــة وغیرهــا ممــا یوجــب علینــا التوقــف مثــل تتبــع وقــائع ظهــور ا
  .على محطاته التاریخیة

  
  



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 23 

وذلك مـن أجـل وصـف الأدوات الاسـتثماریة فـي الـسوق المـالي ووصـف العلاقـات  :المنهج الوصفي والتحلیلي
  .بین المتغیرات وتحلیل ضوابطها

ن التماثــل والتــضاد أي إجــراء تقابــل بــین المعلومــات المحــصول وذلــك فــي محاولــة البحــث عــ: مــنهج المقــارن
علیهــا مــن خــلال دراســة العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة فــي كــل مــن الــسوقین التقلیــدي والإســلامي باســتعمال 

  .  الأدوات الإحصائیة
  

  :الدراسات السابقة حول الموضوع
ا مقارنـة بـبعض المواضـیع الأخـرى، حیـث إن سوق رأس المـال الإسـلامي موضـوع حـدیث النـشأة نظریـا وعملیـ

أن كثیــر مــن الأدوات والمعــاملات التــي تجــري فــي إطارهــا تعتبــر مــن المــستحدثات، لكــن لا یمكــن القــول بــأن 
 الزوایـا التـي تـم التركیـز علیهـا، وحـسب اطـلاع فٕالدراسات التي تطرقت إلیه قلیلة وانمـا كانـت مختلفـة بـاختلا

تاحة وجدت عدة دراسات تهتم بـسوق الأوراق المالیـة الإسـلامیة وجلهـا كانـت الباحث في حدود الإمكانیات الم
تهـتم بـالأدوات المالیـة الإســلامیة ومنهـا التـي تهـتم بالــضوابط والمعـاملات الـشرعیة التـي تقــوم علیهـا ،ولـم أجــد 

ن هـذه ما یتكلم عـن العلاقـة بـین العائـد والخطـر فـي الـسوق الإسـلامي علـى عكـس الـسوق التقلیـدي ، فمـن بـی
  :الدراسات نجد 

دراســة تحلیلیــة –بورصــة الأوراق المالیــة مــن منظــور إســلامي :شــعبان محمــد إســلام البــرواري فــي كتابــه.  1 
 فنجده في هذا الكتاب قد تكلم بصورة عامـة عـن سـوق الأوراق المالیـة الإسـلامیة ثـم أدواتهـا وعملیاتهـا -نقدیة

  .المالیة الإسلامیة وأدواتهاویعد هذا الكتاب مرجعا عاما في سوق الأوراق 
  
 فنجـــده فـــي هـــذا الكتـــاب یـــتكلم عـــن الاســـتثمار والتحلیـــل الاســـتثماري :دریـــد كامـــل آل شـــبیب فـــي كتابـــه .  2 

مفـــاهیم إدارة الاســـتثمارات والأدوات المتاحـــة التـــي لهـــا دور فـــي تحقیـــق أهـــداف المـــستثمرین وقـــد تطـــرق إلـــي 
 حــول العائـد والمخــاطر علـى الاسـتثمارات ، مــن خـلال عــرض ثمانیـة فـصول فكــان الفـصل الثالــث منهـا یـتكلم

  .طبیعة العوائد وطرق قیاسها وكذلك أنواع المخاطر ومصادرها وكیفیة قیاسها
  
 والـــذي یحتـــوى علـــى تـــسعة فـــصول تطـــرق إدارة المحـــافظ الاســـتثماریة :دریـــد كامـــل آل شـــبیب فـــي كتابـــه . 3

فصل الخامس فقد تطرق إلـي كیفیـة قیـاس العائـد والمخـاطر لموضوع العائد والمخاطر في الفصل الرابع أما ال
  .الاستثماریة باستخدام العائد المرجح والمخاطر المرجحة في المحفظة المالیة الاستثماریة 

  
أما من ناحیة الرسائل والأطروحـات فلـم أجـد علـى حـد علمـي دراسـات فـي هـذا المجـال داخـل الـوطن وخارجـه 

  :مالیة والاستثمار فیها وأدواتها وضوابط التعامل فیها ،إلا ما یتكلم على الأسواق ال
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–الاسـتثمار فـي سـوق الأوراق المالیـة  :2007بن الضیف محمد عدنان، في رسالته رسـالة ماجـستیر .1
ــــى الاســــتثمار مــــن منظــــوره الوضــــعي -دراســــة فــــي المقومــــات والأدوات  ، وركــــزت هــــذه الدراســــة عل

 كــل مــن الــسوقین يركیــز كــذلك علــى أدوات الاســتثمار فــوالإســلامي بــالتركیز ضــوابطه الــشرعیة والت
  .التقلیدي والإسلامي 

تجربـــة مالیزیـــا –نحـــو نمـــوذج إســـلامي لـــسوق رأس المـــال :2012 دكتـــوراه ةنـــصبة مـــسعودة، أطروحـــ .2
 واهتمــت هـــذه الدراســة بمـــدى قــدرة وتـــوفر الآلیــات والأدوات المالیـــة المعاصــرة لـــسوق رأس -أنموذجــا

ر المعاملات الشرعیة ،مما یجعل منها نموذجـا للتحقـق ،مـن شـأنه المـساهمة المال الإسلامي في إطا
فــي تعزیــز تنافــسیة بــین الأســواق المالیــة الدولیــة ،وتــم التركیــز أیــضا فــي هــذه الدراســة علــى الأدوات 

 .الاستثماریة في السوق المالي الإسلامي 
 

عیة التـي تـستثمر فیهـا وفـق الـضوابط والأحكـام أما بحثنا فهو یركز إضافة لتبین أدوات الاستثمار المالیة الشر
مــن وجهــة نظــر )مخــاطرة /عائــد ( یــسعى كــذلك لدراســة العلاقــة والــشرعیة فــي الــسوق المــالي الإســلامي، فهــ

  .إسلامیة، بالإضافة لدراسة حالة على أدوات الاستثمار لسوق رأس المال في السوق المالي في مالیزیا 
  

  :خطة وهیكل البحث
  :ث مبدئیا إلي ثلاثة فصولقسم هذا البح

 ســـنتكلم فـــي هـــذا الفـــصل علـــى :-دراســـة مقارنـــة–الفـــصل الأول أدوات الاســـتثمار فـــي ســـوق رأس المـــال 
الأدوات المــستعملة فــي ســـوق الأوراق المالیــة الوضــعیة مـــن أســهم وســـندات ،ثــم معرفــة الحكـــم الــشرعي فیهـــا 

ات مـن الأدوات مـن المـشتقات ومعرفـة مكانهـا فـي والتكلم على بدائلها الشرعیة ،وكـذلك الـتكلم علـى المـستحدث
  الاقتصاد الإسلامي ،وكذلك سنتكلم عن المحفظة المالیة وضوابط الاستثمار فیها من وجهة نظر إسلامیة   

وســیأتي فیــه نظــرة عامــة حــول العائــد : العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة فــي ســوق رأس المــال:الفــصل الثــاني
مــا ســیتم التطــرق إلــى قیــاس العائــد والمخــاطر فــي المحفظــة المالیــة الاســتثماریة والمخــاطرة فــي الاســتثمار ،ك

وذلــك بــسرد الركـاـئز غیــر الأخلاقیــة والــشرعیة المتعامــل بهــا فــي ســوق الأوراق المالیــة الوضــعیة ،وبعــد ذلــك 
أكثـر لـشرح الانتقال والتكلم عن العائد ومخاطر الاستثمار فـي الـسوق المـالي الإسـلامي ،وبعـده ینتقـل التركیـز 

  .من وجهة نظر إسلامیة) مخاطرة/عائد (في تحدید العلاقة " الغنم بالغرم" وتحلیل مبدأ
  
  
  

الفــصل الثالــث دراســة حالــة حــول تقــیم العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة علــى أدوات الاســتثمار فــي الــسوق 
ان الأوراق المالیـة الإسـلامیة وسیتم التطرق في هذا الفصل إلـي تجربـة دولـة مالیزیـا فـي میـد: المالي المالیزي
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بالتركیز على جانب الأدوات المالیة المستعملة في السوق المالیزي وكـذلك تقـیم العلاقـة بـین العائـد والمخـاطر 
  .وربط صحتها من عدمه مع الجانب النظري 

یهـــا  وتكـــون فیهـــا الخلاصـــة العامـــة ونتـــائج اختبـــار فرضـــیات البحـــث، نتـــائج التـــي توصـــل إل:الخاتمـــة العامـــة
 التوصــیات المقترحــة مــن أجــل تفــادي الوقــوع فــي الأخطــاء الــسابقة خاصــة مــن طــرف المــستثمر مالباحــث، ثــ

  .   المسلم الذي یسعى لتحقیق الربح وتقلیل المخاطر وفق الضوابط الشرعیة
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   : الفصل الأول
  

  أدوات الاستثمار في سوق رأس المال
 - دراسة مقارنة -
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  :ل الأولــالفص
  

  لاستثمار في سوق رأس المالأدوات ا
  -دراسة مقارنة  - 

  
  : دـــــتمهی

  
 بین المفهوم التقلیدي والمفهوم الإسلامي)أدوات الدین ( السندات : المبحث الأول   

 بین المفهوم التقلیدي والمفهوم الإسلامي) أدوات الملكیة ( الأسهم : المبحث الثاني  

 بین المفهوم التقلیدي         )الابتكارات المالیة  ( الأدوات الاستثماریة الحدیثة: المبحث الثالث 

  والمفهوم الإسلامي

 المحفظة المالیة الاستثماریة بین المفهوم التقلیدي والمفهوم الإسلامي :المبحث الرابع 

 خلاصة الفصل الأول     

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 28 

  
  : الفصل الأولتمهید

 وأخــرى نــشاطها حــلال ومعاملاتهــا ام،حــر فتوجــد شــركات نــشاطها المــال،تتعــدد الــشركات فــي أســواق     
  . نشاطها حلال وتتعامل بالحرام أحیانا وبین هذا وذاك توجد شركاتحلال،

والحكم الشرعي للاستثمار والمضاربة في كل نـوع مـن هـذه الأنـواع فیـه مـاهو محـل اتفـاق بـین الفقهـاء ، وفیـه 
مــن المــسائل المـــستجدة ، وتــرجیح مـــا مــا هــو محـــل اخــتلاف بیــنهم ، وهـــو مــا ینبغـــي الوقــوف علیــه باعتبـــاره 

  .ینبغي ترجیحه 
، وینفـرون مـن الحـرام ویـسعون إلـى یـة بمكـان للـذین یبحثـون عـن الحـلالوهذا الأمر یعتبـر مـن الأولو    

والوصـول إلـى كمـال  -تعـالى–معرفة أحكام الحلال والحرام للحذر من الوقوع في الحرام، طمعـا فـي رضـا االله 
   . ن یدع المسلم ما لیس به بأس، حذرا لما به البأسالتقوى التي من تمامها أ

 میــزان ، والمــال فــيلخمـس التــي جــاءت الــشریعة لرعایتهـإفالمـسلم یعــي أن المــال قـوام الحیــاة واحــدى الكلیــات ا
  .1الشرع هو وسیلة ولیس غایة

لى صـ ول االله قـال رسـ: ٕفي هذا المال عن كسبه وانفاقـه ، فعـن أبـي بـرزة الأسـلمي أنـه قـال والإنسان مسؤول 
لا تزول قدما عبد یوم القیامة حتى یسأل عـن أربـع ،عـن عمـره فیمـا أفنـاه ،وعـن جـسمه فیمـا  { االله علیه وسلم

رضـي  لـذا كـان عمـر بـن الخطـاب 2 } أبلاه ،وعن علمه ماذا عمل به ،وعن ماله مـن أیـن اكتـسبه وفـیم أنفقـه
   .)الدین لا یبیع في سوقنا إلا من قد تفقه في (  یقول  االله عنه

فــإن مــن یتعامــل فــي الأســواق المالیــة مطالــب بمعرفــة الحــلال والحــرام فــي تلــك الأســواق ومــن هــذا المنطلــق 
خاصة في ظل ما یكشفه الواقع من اتجـاه المـدخرین نحـو أسـواق المـال سـواء للاسـتثمار أو المـضاربة ، وفـي 

ات شـركات قـد یكـون نـشاطها حرامـا یكاد یخلو أي سوق مالي مـن إصـدار وتـداول أسـهم وسـندلا نفس الوقت 
للتعــــرف علــــى أدوات الاســــتثمار فــــي الــــسوق المــــالي أو حـــلالا، وفــــي هــــذا الإطــــار یــــأتي هــــذا الفـــصل الأول 

 مقارنة بأدوات التعامل في السوق الوضعي والوقوف على الحكـم الـشرعي وتبـصیر المـسلمین ذلكالإسلامي و
ل هـذه الأدوات المالیـة الاســتثماریة فـي الــسوق المـالي داخــل مثــي والقواعــد الحاكمـة للتعامــل فـي بـالرأي الـشرع

  .   الشركات سواء أكانت وطنیة أو أجنبیة 
ونتطــرق فیــه إلــى ) الــسندات( مباحــث ، یتعــرض المبحــث الأول لأدوات الــدین أربعــةویتكــون هــذا الفــصل مــن 

قتـــصاد الإســـلامي ومـــا ماهیـــة الـــسندات فـــي الاقتـــصاد الوضـــعي ثـــم التطـــرق إلـــى معرفـــة هـــذه الأدوات فـــي الا
  .أسباب حرمتها ماهي أهم بدائلها 

مـــن خـــلال ماهیـــة الأســـهم فـــي الاقتـــصاد الوضـــعي وأهـــم ) الأســـهم(المبحـــث الثـــاني یتعـــرض لأدوات الملكیـــة 
أنواعهــا ثــم وضــع تلــك الماهیــة فــي میــزان الــشرع الإســلامي ومعرفــة مــاهي الأســهم التــي تتكیــف مــع الأســواق 

  .  المالیة الإسلامیة 

                                                
  8، ص 2008 ،الطبعة الأولى ، القاھرة ، دار السلام للطباعة ، الاستثمار والمضاربة في الأسھم والسندات من منظور إسلاميأشرف محمد دوابھ،  1
 ذي رواه الترم 2
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فـــي الاقتـــصاد الوضـــعي والتطـــرق ) الابتكـــارات المالیـــة(یتعـــرض لأدوات الاســـتثمار الحدیثـــة المبحـــث الثالـــث 

  .  لموقف الاقتصاد الإسلامي منها 
أمــا المبحــث الرابــع والأخیــر نتطــرق فیــه إلــي ماهیــة المحفظــة المالیــة ومبــادئ الاســتثمار فیهــا مــن الــوجهتین 

   .والإسلامیةالوضعیة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 30 

  
   بین المفهوم التقلیدي والمفهوم الاسلامي )السندات ( أدوات الدین : المبحث الأول

عنــدما تحتــاج المــشروعات والمؤســسات إلــي مــصادر تمویلیــة طویلــة الأجــل فإنهــا تــستطیع اللجــوء إلــي البنــوك 
تــي یمكــن أن تتعــرض لهــا والــشروط نظــرا للمخــاطر الكثیــرة اللكــن هــذه البنــوك قــد تفــرض الكثیــر مــن القیــود 

القروض الطویلة الأجل ، كما یمكن للمؤسسات إدخال مساهمین جدد عن طریق إصـدار أسـهم جدیـدة لزیـادة 
 ، لكـن عملیـة الاصـدا قـد تكـون مـستحیلة مـن الناحیـة العملیـة لأن ةرأس المال وبالتـالي تـدارك الأمـوال اللازمـ

  .سبب وضعیة الجهة المصدرة هذه الأسهم قد لا تجد الإقبال من قبل الأفراد ب
 رفــلا یبقــى أمامهــا ســوى اللجــوء إلــى إصــدار ســندات القــرض أي الاقتــراض مــن الأفــراد والمؤســسات بإصـــدا

ویصبح حملة هذه السندات مقرضـین للـشركة بمقـدار حها في التداول فیقوم الأفراد بشرائها رسندات قرض وتط
   1ما لدیهم من سندات

  
  ات ماهیة السند: المطلب الأول

  تعریف السندات : الفرع الأول 
، والركــون إلیــه و الاتكــاء علیــه والــسند مــا قبلــك مــن جمــع ســند وهــو بمعنــى الاعتمــاد : الــسندات فــي اللغــة 

  2الجبل ، وعلا من السفح ومعتمد الإنسان 
 الاكتتــابعـرف الــسند بأنــه صـك قابــل للتــداول یمثـل قرضــا یعقــد عـادة بواســطة : وفــي اصــطلاح الاقتــصادیین

ولا ، ویعتبـر حامـل الـسند دائـن للـشركة لـه حـق دانیـة فـي مواجهتهـا تقوم بإصداره الحكومـة أو الـشركاتالعام و
 السندات هي عبارة عن وثیقة بقیمة محددة یتعهد مـصدرها بـدفع فائـدة دوریـة فـي تـاریخ وقیل. یعد شریكا فیها
  3محدد لحاملها 

 ویعطي لحاملـه الحـق فـي الحـصول علـى القیمـة الاسـمیة  مستند مدیونیة تصدره المنشآت  Bondیمثل السند
كما یعطیه أیضا الحق في الحـصول علـى عائـد دوري یتمثـل فـي نـسبة مئویـة مـن للسند في تاریخ الاستحقاق 

والمــستثمر ) المقتــرض ( القیمــة الاســمیة بمعنــى آخــر أن الــسندات تعتبــر بمثابــة عقــد أو اتفــاق بــین المنــشأة 
 الاتفاق یقرض الطرف الثاني مبلغا معینـا إلـى الطـرف الأول الـذي یتعهـد بـدوره بـرد وبمقتضى هذا) المقرض(

   4.أصل المبلغ وفوائد متفق علیها في تواریخ محددة 
وللسند قیمة سوقیة قد تزیـد أو تقـل أو تـساوي القیمـة الاسـمیة ، وهـذا یعنـي أن هنـاك فرصـة لأن یحقـق حامـل 

علـى ا وتتحدد القیمة السوقیة على ضوء درجـة المخـاطرة التـي تتوقـف السندات أرباحا أو قد یمنى بخسائر،هذ
  .المركز المالي والظروف الاقتصادیة السائدة ومستوى أسعار الفائدة في السوق 

                                                
 ، الطبعة الرابعة ، الجزائر ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الأسواق النقدیة والمالیة البورصات ومشكلاتھا في عالم النقد والمالمروان عطون ،  1

 65، ص 1، جزء 2008
، ص 2006 دار الفكر الجامعي، ، الإسكندریة مصر،1 ة، طبعالبورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد، معاملات  2

95 
 95نفس المرجع ، ص  3
  58 -57 ، ص 2008 ،دار العلوم للنشر والتوزیع ،-الجزائر- ، عنابة ، تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس  4
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  : وهناك عدة تعاریف أخرى نذكر منها 

، حقاقه مـن القـرض عنـد حلـول أجـل اسـتالسند وثیقة تتضمن وعدا من الشركة أو هیئة رسـمیة بتـسدید مبلـغ* 
     1. بالإضافة إلي دفع مبالغ محددة على فترات متتالیة تمثل الفائدة

 هــي عبــارة عــن ذلكدینــا لمالكیهــا وهــي أداة تمویــل مباشــرة مــابین وحــدات العجــز ووحــدات الفــائض لــتمثــل * 
    2.قرض مجزأ إلى وحدات قیاسیة كل وحدة منها تدعى سند

 بمثابــة عقــد أو اتفــاق بــین المنــشأة والمــستثمر وبمقتــضى هــذا تعــد الــسندات التــي تــصدرها منــشآت الأعمــال* 
 الـذي یتعهــد بـدوره بــرد أصـل المبلــغ ،الاتفـاق یقــرض الطـرف الثــاني مبلغـا معینــا مـن المــال إلـى الطــرف الأول

وقــد ینطــوي العقــد علــى شــروط أخــرى لــصالح المقــرض ، مثــل رهــن ،وفوائــد متفــق علیهــا فــي تــواریخ محــددة 
لاحـق ، كمـا قــد أو وضـع قیـود علــى إصـدار سـندات أخـرى فـي تـاریخ ،ة ضـمانا للـسداد بعـض الأصـول الثابتـ

     3.یتضمن العقد شروطا لصالح المقترض ، مثل حق استدعاء السندات قبل تاریخ الاستحقاق

  
  خصائص السندات : الفرع الثاني

  4:تتمیز السندات بعدة خصائص هي كما یأتي 
  . المصدرة لها ،وحاملها یكون دائنا لتلك الجهةتمثل السندات دیونا في ذمة الجهة -1
 .السندات قابلة للتداول كالأسهم بطریقة القید أو التسلیم -2

الــسندات صــكوك متــساویة القیمــة ،تـــصدر بقیمــة اســمیة ولا تقبــل التجزئـــة أمــام الجهــة المــصدرة لهـــا  -3
 .،ولحاملها حق استفاء قیمتها الاسمیة قبل أصحاب الأسهم

 .فاء قیمتها، وهذا الأجل قد یكون قصیرا أو متوسطا أو طویلاللسندات أجل لاستی -4

حـق الحـصول علــى فائـدة ثابتــة وحـق اسـترداد قیمــة سـنده فــي : یعطـي الـسند لحاملــه حقـین أساســیین  -5
 . أجل الاستحقاق ،إضافة إلي تمتعه بحقوق الدائن تجاه مدینه وفقا للأحكام القانونیة 

  
  قیود إصدار السندات : الثالثالفرع 

  5هناك مجموعتان من هذه القیود 
   تمثل هذه القیود مجموعة من الاعتبارات توجب على الجهة التي :الاقتصادیة القیود -المجموعة الأولى

  : تصدر السندات أن تدخلها في حسابها عند قیامها بإصدار السندات من أهمها 
  

                                                
  152 ، ص 2002 ،عمان ، بدون ذكر دار النشر ،، الأسواق المالیة طبیعتھا تنظیمھا أدواتھاحسین بني ھاني  1
 103، ص 2005 ، الطبعة الأولى ، الأردن ، عمان، دار الشروق للنشر ، مؤسسات أوراق بورصات–الأسواق المالیة محمود محمد الداغر ،  2
 ، دار الخلدونیة ، للنشر - الجزائر– ، القبة القدیمة سؤال وجواب300دلیلك في الاقتصاد من خلال محمدي الطیب أمحمد ، . بلعزوز بن علي  3

 .147، ص 2008ع ، والتوزی
 129 ،دمشق ، دار الفكر ، ص 1 ، طبعة ، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري 4
  68 .67مروان عطون ، مرجع سابق ، ص  5
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امـــات یتوجــب علیهــا الوفـــاء بهــا فـــي إن إصــدار الــسندات یترتـــب علــى الــشركة المـــصدرة جملــة مــن الالتز -1
 لابد مـن تـوخي الدقـة فـي تقـدیر كـل ذلك في انهیار مركزها المالي لذلكٕ، والا تسبب الأحوال والظروفجمیع 

  .الإقدام على إصدار السنداتالظروف والاعتبارات قبل 
 رفـع أسـعار الـشركة المـصدرة إلـى إن الإفراط فـي إصـدار الـسندات قـد یـضعف الثقـة بهـا ومـن ثـم یـضطر -2

الفائــدة لتــشجیع المــستثمرین علــى شــرائها مـــا ینــتج عنــه تحمــل الــشركة لأعبـــاء إضــافیة غالبــا مــا تكــون غیـــر 
  مخططة

هنــا یتــدخل القــانون فــي تنظــیم عملیــة الإصــدار بهــدف تــوفیر الــضمانات :القانونیــةالقیــود – الثانیــة المجموعــة
  اللازمة للمتعاملین بها 

–ات الــشركات المــساهمة غالبــا مــا تــضع قیــودا علــى إصــدار الــسندات إن القــوانین التــي تــنظم نــشاط -1
  .كأن ینص القانون على عدم تجاوز قیمة السندات المصدرة لنسبة معینة من الأسهم

عندما تقترض الشركة من جهـة معینـة كـالبنوك مـثلا فإنهـا تلتـزم تجاههـا بعـدم إصـدار سـندات جدیـدة  -2
   .   قروض التي قدمتها البنوك بهدف عدم إضعاف الضمانات مقابل الذلكو

  
  أنواع السندات : الرابعالفرع 

  تختلف أنواع السندات وتتنوع حسب معایر مختلفة وفي كل معیار أنواع سنحاول توضیحها في هذا الفرع 
  وهي التي ینظر إلیها من زاویة جهة الإصدار  من حیث جهات الإصدار:أولا

هیئـــات دولیـــة كالبنـــك الـــدولي در هـــذا النـــوع مـــن طـــرف ویـــص : ســـندات الهیئـــات الدولیـــة والإقلیمیـــة -1
وتــستخدم هــذه الأمــوال المقترضــة .....للإنـشاء والتعمیــر ،والمؤســسات الإقلیمیــة بنــك التنمیـة الأوربــي 

  .في تمویل مشاریعها 
المـــصرف المركـــزي أو  وهـــي ســـندات تـــصدر عـــن الحكومـــة ،وغالبـــا مـــا یكـــون : الـــسندات الحكومیـــة -2

  1. لمواجهة العجز في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم ) لیة وزارة الما(الخزانة 
  :وهي تنقسم حسب إصدارها إلي

وتــــصدر مــــن قبــــل حكومــــة البلــــد المعنــــي، وعــــادة تتــــولى وزارة المالیــــة هــــذه : ســــندات الحكومــــة المركزیــــة/ أ-
  2: الإصدارات ویقوم البنك المركزي بتسویقها ویمكن أن تكون وفق الصیغ التالیة

وهــي ســندات غیــر قابلــة للتــداول بــالبیع أو الــشراء أو بالتنــازل ،كمــا لایجــوز لحاملهــا : ات الادخاریــة الــسند*
وتــشتري تلــك الــسندات مــن وزارة المالیــة فقــط وهــو المكــان الوحیــد الــذي یلجــأ إلیــه حملتهــا رهنهــا لــصالح الغیــر 

  .لاسترداد قیمتها 
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جـــل، إذ یتـــراوح تـــاریخ اســـتحقاقها مـــابین ســـبعة إلـــى وتمثـــل اســـتثمارا متوســـطا وطویـــل الأ: ســـندات الخزانـــة* 
  ثلاثین سنة وهي قابلة للتداول 

وهي سندات تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد إضـافیة لتغطیـة العجـز فـي : صكوك المدیونیة * 
  موازینها 

 بحتـــة ةیوتـــصدر عـــادة لأغـــراض اســـتثمار : ســـندات الحكومـــة المحلیـــة والمؤســـسات أو الـــدوائر الرســـمیة/ ب
  وخاصة في مشروعات البنیة التحتیة داخل الحدود الجغرافیة وهي شبیهة بسندات الحكومة السابقة 

التــي تأخــذ طــابع الخــدمات الاجتماعیــة العامــة ومثــل ســندات تــصدرها الجماعــات والمــدارس والمستــشفیات /ج
    .1هذه السندات فوائدها معفیة من الضریبة ودرجتها الائتمانیة تتسم بالأمان 

وهـــي التـــي تـــصدرها المؤســـسات العامـــة والخاصـــة التـــي تكـــون فـــي حاجـــة إلـــي : ســـندات الـــشركات  -3
قــروض ، والتــي لا تــستطیع الزیــادة فــي رأس المــال عــن طریــق الأســهم ،أون تكلفــة إصــدار الــسندات 

  :أقل من تكلفة إصدار الأسهم وتنقسم إلي 
جهــة ذات مـلاءة ممتـازة ودرجــة ن مـصدر الـسندات  لأذلــكتمتــاز بمـردود عـالي و :ةسـندات عالیـة المردودیـ/ أ

  .تصنیفها عالیة ومخاطرها قلیلة وسریعة النمو ،وهي قادرة على تحقیق الأرباح 
ویتم إصـدار هـذه الـسندات لمـساعدة أعـضاء مجلـس الإدارة علـى امـتلاك :سندات ردیئة منخفضة الجودة / ب

ندات وتــستخدم حــصیلتها فــي شــراء الأســهم حــصة كبیــرة فــي رأس مــال الــشركة عــن طریــق إصــدار تلــك الــس
  . 2المتداولة للشركة 

   وهي نوعان 3:ثانیا حسب طریقة السداد 
أي تلــك الـسندات غیــر قابلــة للاسـتدعاء أو الاســتهلاك قبــل تــاریخ (  الـسندات التــي تــسدد بتـاریخ اســتحقاقها /أ

  ) استحقاقها 
قابلــة للاســتدعاء والاســتهلاك حــسب رغبــة الجهــة ال( الــسندات التــي یمكــن ســدادها قبــل تــاریخ اســتحقاقها /ب

، سواء عن طریق الاختیار العشوائي لـبعض الـسندات وسـدادها مـع تقـدیم مكافـآت لحملتهـا أو عـن )المصدرة 
  ویمكن أن نمیز الأشكال التالیة في هذا النوع من السندات . طریق شراء السندات من الأسواق

وهــي الــسندات المــشمولة بــشرط الاســتدعاء وهــو رد قیمتهــا قبــل : فــاء الــسندات القابلــة للاســتدعاء أو الإط-1
    4تاریخ استحقاقها عن طریق استدعاء السند 

وهــي الــسندات التــي تخــول لــصاحبها فــي تــاریخ محــدد أجلــه حــق تحویلهــا إلــي : الــسندات القابلــة للتحویــل -2
       .5أسهم عادیة خاصة بالمصدر نفسه بسعر تحویل محدد مسبقا 
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فـــي هـــذا النـــوع مـــن الـــسندات تـــسمح لحاملهـــا باســـتحقاقها فـــي تـــاریخ محـــدد أو :  الـــسندات القابلـــة للتمدیـــد -3
  1الاستمرار بالاحتفاظ بها حتى تاریخ استحقاق لسنوات قادمة وبنفس معدل الفائدة 

تـداولها فـي وهي التي یتعهد مصدرها عند إصـدارها بـشراء عـدد معـین منهـا إذا تـم : السندات القابلة للشراء-4
 . 2لقیمة المحددة هي القیمة الاسمیةالسوق بأقل من سعر معین خلال فترة زمنیة معینة وغالبا ما تكون ا

لـیس لهـذه الــسندات تـاریخ محــدد للاسـتهلاك والأمــر :  الـسندات التـي تخــول لحاملهـا الحــق فـي اســتردادها -5
 . 3اء هنا یكون رهنا بمشیئة المقرض ، فیرد قیمة السند وقت ما یش

  من حیث هذا المعیار نجد : 4ثالثا حسب عملة الإصدار
وهــي الـسندات التـي یــصدرها القطـاع العــام والخـاص بالعملـة الوطنیــة ویجـري تــداولها : سـندات محلیـة -1

  بالسوق المالیة المحلیة أي سندات تحرر بالعملة الوطنیة للجهة المصدرة 
لـــصالح مقتـــرض أجنبـــي ، ســـندات تحـــرر وهـــي الـــسندات التـــي تـــصدر فـــي بلـــد مـــا : ســـندات دولیـــة -2

ومثالهــــا الــــسندات التــــي تــــصدر فــــي ســــوق العمــــلات ) بالنــــسبة للجهــــة المــــصدرة ( بعمــــلات أجنبیــــة 
دولار ومثالهـا أیـضا مـا تـم إصـداره فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة فـي -الأوروبیة أو الأوروالأجنبیة 

فـــي قیمـــة الـــدولار فـــي تلـــك الفتـــرة كانـــت النـــصف الثـــاني مـــن الـــستینات ، حیـــث أن التقلبـــات الحـــادة 
) خاصــة مــن قبــل المــستثمرین الأجانــب ( تــضعف مــن الإقبــال علــى الــسندات الحكومیــة الأمریكیــة 

 وبهـدف حمایـة المـستثمرین مـن تقلبـات قیمـة الـدولار وتـشجیعهم علـى اقتنـاء الـسندات الحكومیـة ذلكلـ
ررة بعمـــلات أجنبیـــة كالمـــارك الألمـــاني  ســـندات محـــإصـــدارالأمریكیـــة لجـــأت الحزینـــة الأمریكیـــة إلـــى 

 ...  والفرنك السویسري وغیرها 

هــي الــسندات التـي یــصدرها المقترضــون المنتمـون لدولــة معینــة خـارج حــدود دولــتهم :  سـندات الأورو دولار-
  في سوق رأس المال لدولة أخرى وبعملة تختلف عن عملة الدولة التي تم فیها طرح هذه السندات

وهــي الــسندات التــي یــصدرها المقترضــون المنتمــون لدولــة معینــة خــارج حــدود دولــتهم فــي : یــةأجنب ســندات -
 .س الدولة التي طرحت فیها السنداتأسواق رأس المال لدولة أخرى وبعملة نف

 
  :ویكون المقیاس أو المعیار هنا هو العائد أو الدخل ونجد: رابعا حسب العائد

لعادیـــة تكـــون عوائـــدها مقـــدرة بنـــسبة ثابتـــة ومحـــددة مـــن قیمـــة وهـــي الـــسندات ا: الـــسندات بفائـــدة ثابتـــة -1
 .السند
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وهــذا النــوع تــم اســتحداثه فــي نهایــة الثمانینــات لمواجهــة موجــة : 1ســندات ذات فائــدة متغیــرة أو معومــة -2
التضخم التي أدت الى رفع معدلات الفائدة مما یترتب علیه انخفاض فـي القیمـة الـسوقیة للـسند وهـي 

 .ها الحصول على فوائد متغیرة وفقا لمعدلات الفائدة السائدة في السوق سندات یحق لحامل

وهـي الـسندات التـي تبـاع بخـصم علـى القیمـة ):ذات الكوبون الصفري (سندات لا تحمل سعر الفائدة  -3
وفـي یـوم الاسـتحقاق یـسترد المـستثمر القیمـة الاسـمیة ) أي تباع بأقـل مـن قیمتهـا الاسـمیة ( الاسمیة 

 .2یمثل الفرق مقدار الفائدةلهذا السند و

یشترط هذا النوع من السندات أن تـدفع الفوائـد عنـدما تحقـق الـشركة المـصدرة أرباحـا : سندات الدخل  -4
 3أي أنه لایوجد التزام بدفع الفوائد إلا إذا حققت الشركة أرباحا 

إلـــي لـــشركة إضـــافة وهـــي نـــوع مـــن الـــسندات تعطـــي المـــستثمر الحـــق فـــي أربـــاح ا: ســـندات المـــشاركة -5
، وتـصدر سـندات المـشاركة مـن قبـل الـشركات التـي تعـاني مـن وضـع ائتمـاني ضـعیف الفوائد الدوریة

  4لأنها لم تستطع الحصول على أموال لتبقى مستمرة إلا بهذه الطریقة 

وهـي ســندات لهــا الحـق فــي فائــدة ثابتـة ســنویا ویحــصل بعـض حملتهــا والــذین : سـندات ذات النــصیب -6
  5 من أجل التحفیز على الاكتتاب ذلكعلى جواز مالیة كبیرة ویعینون سنویا بالقرعة 

تـصدر هـذه الـسندات بـسعر فائـدة مـنخفض عـن المـستوى المتـاح فـي الأسـواق : سندات بفائـدة متزایـدة -7
 . المالیة إلا أن السعر یجري تصعیده تدریجیا

 
  6وهناك نوعان: خامسا حسب إمكانیة التداول 

  )ول أي قابلة للتدا( سوقیة سندات  -1
 ) غیر قابلة للتداول ( سندات غیر سوقیة  -2

 
 وهناك أربعة أنواع : سادسا حسب آجال الاستحقاق

  سندات قصیرة الأجل  -1
 سندات متوسطة الأجل  -2

 سندات طویلة الأجل  -3

 سندات مؤبدة  -4

  
  
 

                                                
 29، ص 2003 ،مصر، الإسكندریة ، دار الجامعة الجدیدة للنشر ،،أسواق المالعبد الغفار حنفي ،سمیة قریقاص  1
 166، ص 2001 ، عمان ، دار وائل للنشر ، 1 ،طبعة الأسواق المالیةیق فرح ،عبد النافع عبد الله الزراري ، غازي توف 2
 29عبد الغفار حنفي ، سمیة قریقاص، مرجع سابق ، ص  3
 166عبد النافع عبد الله الزراري ،غازي توفیق فرح ، مرجع سابق ،ص  4
 183، ص 2000 ومطبعة الإشعاع الفنیة، ، مصر الإسكندریة، مكتبة1، طبعة ، بورصة الأوراق المالیةصلاح السید جودة 5
  75مروان عطون ،مرجع سابق ،ص  6
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 المخاطر التي تتعرض لها السندات : الخامسالفرع 

  یما یتعلق بالمستثمر وفیما یتعلق بالمصدر هنالك نوعان من المخاطر التي تتعرض لها السندات ف
 :فیما یتعلق بالمستثمر/ أ

  .وهي المخاطر التي تنتج عن عدم قدرة المصدر على السداد: مخاطر ائتمانیة -1
 .وهي المخاطر المرتبطة بعدم القدرة على استرداد قیمة السند في الوقت المحدد: مخاطر الاسترداد -2

ة عــن تغیــر أو انحــراف الأســعار بــسبب تغیــرات فــي أوضــاع وهــي المخــاطر الناتجــ: مخــاطر الــسعر -3
 .السوق وأسعار الفائدة ویقوم المستثمر بتقدیر تلك المخاطر قبل شراء السند

أحــوال ویقــصد بهــا مــدى قابلیــة الــسندات للبیــع فــي الــسوق وتظهــر فــي حالــة تقلــب : مخــاطر الــسیولة -4
 .السوق وانسحاب صانع القرار

المخــاطر المرتبطــة بتقلبــات أســعار الــصرف فــي حالــة الاســتثمار فــي وهــي : مخــاطر النقــد الأجنبــي -5
 .سندات بالعملات الأجنبیة

حیـــث توجــــد علاقـــة ارتباطیــــة بـــین العائــــد والمخـــاطرة ،فكلمــــا ارتفـــع العائــــد ارتفعــــت : مخـــاطر العائــــد -6
     .  المخاطر

 
 :فیما یتعلق بالمصدر/ ب

 لا یحـصل المـصدر ذلكعر فائـدة ثابـت ولـحیث تكون معظم السندات ذات سـ: مخاطر أسعار الفائدة -1
  .على أي میزة عند اتجاه أسعار الفائدة إلى الانخفاض

حیــث یمكــن أن یــرغم المــصدر علــى الاســترداد : مخــاطر الاســترداد المبكــر ومخــاطر النقــد الأجنبــي -2
 1 .المبكر، كما یتعرض لمخاطر التقلبات في أسعار الصرف
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  السندات من المنظور الإسلامي : المطلب الثاني
إن الــسندات علــى النحــو الــذي أوضــحناه تعــد بمــا لا یــدع مجــالا للــشك مــن الربــا الــذي حرمــه القــرآن ومنعتــه 

،والقــروض التــي تجــر نفعــا أمــر محــرم فــي  هــو الفوائــد الــسنة النبویــة ، لأنهــا قــروض تجــر نفعــا ، والنفــع هنــا
 إلا لأنهـم ذلـك ومـا  فقد زعـم الـبعض أن الـسندات لیـست محرمـة ، بـل هـي جـائزة ومـشروعةذلكالشریعة ومع 

 ذلك لــمنعــوا وجــود الربــا فیهــا ، أو بمعنــى أدق هــم أجــازوا التعامــل بهــا لاخــتلاف نظــرتهم إلــي الربــا المحــرم ،
 الإسـلامیة ثـم  فـي الـسوق المالیـة كـأداة اسـتثمار المطلـب عـن حكـم التعامـل بالـسنداتسنحاول البحث في هذا

     .   البحث في البدائل الموافقة للنظم والأحكام الشرعیة 
 

 الربا ومناقشة القائلین بجواز التعامل بالسندات : الأولالفرع 

  الربا  معنى:أولا

 هـــو كـــل زیـــادة ذلك، فالربـــا بـــ الزیـــادة فـــي أشـــیاء مخـــصوصةع، وفــي الـــشرفـــي اللغـــة الزیـــادةالربـــا : تعریفـــه-1
وكــل زیــادة علــى الــدین الــذي حــل أجلــه فــي مقابــل التأجیــل وهــو مــا یعــرف بـــ إمــا أن مــشروطة علــى القــرض 

  ، 1ٕتقضي واما أن تربي 
ون لقـد عــرف الفقهــاء الربــا بتعریفــات متعــددة أغلبهــا منــصبة علــى تعریــف ربــا البیــوع ،ولــم یفــصلوا فــي ربــا الــدی
  .لأنه كان المشهور في الجاهلیة وهو الذي نزلت النصوص بصدده وأن تحریمه معلوم من الدین بالضرورة 

فـي الذمـة مـن بیـع أو اتفـق العلمـاء علـى أن الربـا یوجـد فـي شـیئین فـي البیـع ، وفیمـا تقـرر : ( یقول ابن رشـد 
ه وهــو ربــا الجاهلیــة الــذي نهــي  ،فأمــا فیمــا تقــرر فــي الذمــة فهــو صــنفان صــنف متفــق علیــذلــكســلف أو غیــر 

 أنهــم كــانوا یــسلفون بالزیــادة وینظــرون ،والثــاني ضــع وتعجــل وهــو مختلــف فیــه وأمــا فــي البیــع فــإن ذلــكعنــه و
    2) العلماء أجمعوا على أنه صنفان نسیئة وتفاضل 

صـناعة ولا طلـب الـربح فـي مبادلـة المـال مـن غیـر (  في كتاب مجموع الفتاوى بأنه وقد عرف ابن تیمیة الربا
  . والربا نوعان ربا فضل وربا نسیئة )تجارة 

 كبیـع قنطـار قمـح ذلـك وهو بیع الجنس الواحد مما یجري مما یجري فیه الربا بجنسیه متفاضـلا ،وفربا الفضل
أو بیع أوقیـة فـضة بأوقیـة ودرهـم مـن وربع من القمح مثلا ،أو بیع صاع تمر بصاع ونصف من التمر مثلا ،

     .فضة مثلا 
 ربا الجاهلیة وهو الذي قال تعالى في تحریمه: قسمان ربا النسیئة و               

                     130آل عمران الآیة   
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 –إمـا أن تقـضي أو أزیـد علیــك :  ، ولمـا یحـل أجلـه یقــول لـه  وحقیقتـه أن یكـون للمـرء علـى آخـر دیــن مؤجـل
 زاد علیــه نــسبة مــن المـال وانتظــره مــدة أخــرى ، وهكــذا حتــى یتـضاعف فــي فتــرة مــن الــزمن إلــي فـإذا لــم یقــض

 وربـا .أضعاف ، ومن ربا الجاهلیة أیضا أن یعطه عشرة دنـانیر مـثلا بخمـسة عـشرة إلـي أجـل قریـب أو بعیـد 
ین ، أو الـشعیر أو التمـر بـآخر بمـا یدخلـه الربـا نـسیئة  الـذي یجـري فیـه الربـا كأحـد النقـديءنسیئة هو بیع الـش

 كــأن یبیــع الرجــل قنطــارا تمــرا بقنطــار قمحــا إلــى أجــل مــثلا أو یبیــع عــشرة دنــانیر ذهبــا بمائــة وعــشرین ذلــك،و
        1.درهما فضة إلي أجل مثلا 

  الربا محرم بقول االله تعالى2: حكمه-2                     

                                   

                                        

                275البقرة الآیة     

 وبقوله عز وجل                               

     هلعن االله آكل الربا ومؤ كل ( صلى االله علیه وسلم وبقول الرسول  130آل عمران الآیة 

  3)وكاتبهوشاهدیه 
 وقولــه )درهــم ربــا یأكلــه الرجــل وهــو یعلــم أشــد مــن ســتة وثلاثــین زنیــة  ( صــلى االله علیــه وســلموبقــول الرســول 

ٕالربــا ثلاثــة وســبعون بابــا أیــسرها أن یــنكح الرجــل أمــه ،وان أربــى الربــا عــرض الرجــل  ( صــلى االله علیــه وســلم
الــشرك : (قیـل یـا رسـول االله ومــا هـي ؟ قـال ) ات اجتنبـوا الـسبع الموبقــ( صـلى االله علیــه وسـلموقولـه ) المـسلم 

بــاالله والــسحر وقتــل الــنفس التــي حــرم االله إلا بــالحق وأكــل الربــا وأكــل مــال الیتــیم والتــولي یــوم الزحــف وقــذف 
  .) المحصنات المؤمنات الغافلات 

كـــالیف مـــن الحكـــم الظـــاهرة فـــي تحـــریم الربـــا زیـــادة عـــن الحكمـــة العامـــة فـــي جمیـــع الت4 : حكمـــة تحریمـــه-3
  :الشرعیة وهي امتحان إیمان العبد بالطاعة فعلا وتركا فإنها 

   . المحافظة على مال المسلم لئلا یؤكل بالباطل-أ
 توجیه المسلم إلي استثمار ماله في أوجـه المكاسـب الـشریفة الخالیـة مـن الاحتیـال والخدیعـة والبعیـدة عـن -ب

   .كالفلاحة والصناعة والتجارة الصحیحة النظیفة ذلككل ما یجلب المشاقة بین المسلمین والبغضاء، و
  
  .غضه وكراهیتهسد الطرق المفضیة بالمسلم إلي عداوة أخیه المسلم ومشاقته والمسببة له ب -ج

                                                
 349 - 348، دراریة الجزائر ،دار الكتاب الحدیث ، ص منھاج المسلم كتاب عقائد وآداب وأخلاق وعبادات ومعاملاتأبو بكر جابر الجزائري ،  1
  349نفس المرجع ، ص  2
  رواه أصحاب السنن وصححھ الترمذي   3
  349أبو بكر جابر الجزائري، مرجع سابق، ص  4
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 تجنب المسلم ما یؤدي به إلى هلاكه إذ أكل الربا باغ ظالم وعاقبة البغي والظلم وخیمة ،قال تعالى -د
                                      

                            وقال  23 یونس الآیة ،

اتقوا الظلم فإن الظلم ظلمات یوم القیامة ،واتقوا الشح فإنه أهلك من كان (  میه وسلصلى االله علرسول االله 
   .1)قبلكم حملهم على أن سفكوا دماءهم ، واستحلوا محارمهم 

لآخرتــه فیقــرض أخــاه المــسلم بــلا فائــدة ویداینــه وینتظــر میــسرته  فــتح أبــواب البــر فــي وجــه المــسلم لیتــزود -هـــ
ء مرضـــاة االله ،وفــــي هـــذا مــــا یـــشیع المــــودة بـــین المــــسلمین ،ویوجـــد روح الإخــــاء وییـــسر علیــــه ویرحمـــه ابتغــــا

   . والتصافي بینهم 
  

خلال تعریف السندات ومعرفة خصائصها یتبین أن حقیقة هذه المعاملـة مـاهي إلا قـرض فـصاحب الـسند هـو 
دة علـــى قیمـــة  إلـــى اشـــتراط الفائـــدة الزائـــ، وهـــذه حقیقـــة القـــرض اضـــافة،المقـــرض والمـــصدر لـــه هـــو المقتـــرض

    . سنتعرض لتعریف القرض والفائدة في الاقتصاد الوضعي و الإسلامي .القرض تجعل هذا القرض ربویا 
  

  : بیان معنى القرض والفائدة ثانیا

 مفهوم القرض في الفقه الإسلامي والاقتصاد الوضعي / أ

تملیــك الــشيء (  الــشافعیة فهــو عــرف الفقهــاء القــرض بتعریفــات متعــددة كلهــا متقاربــة، نختــار منهــا تعریــف -
 ،ویمكـن أن نلخـص تعریـف القـرض بأنـه تملیـك بـضمان فیخـرج القـرض عـن البیـع لكونـه 2)على أن یرد مثله 

والعلمـاء أجمعـوا علـى أن القـرض هـو دفـع المـال لمـن ینتفـع تملیك بلا معاوضة وعن الهبة لوجـود الـضمان ، 
 ( صـــلى االله علیـــه وســـلمیقـــول اون بـــین المـــسلمین حیـــث ، وهـــو مـــن بـــاب التعــ 3بــه ویـــرد بدلـــه حـــین المیـــسرة 

المـسلم أخــو المـسلم لا یظلمــه ولا یـسلمه ومــن كــان فـي حاجــة أخیـه كــان االله فــي حاجتـه ومــن فـرج عــن مــسلم 
  . 4)كربة فرج االله عنه كربة من كربات یوم القیامة 

لزیادة في القـدر أو فـي الـصفة وأمـا ولا تجوز الزیادة المشروطة في القرض أثناء سداده لأنه ربا، سواء كانت ا
  الزیادة الاختیاریة على القرض عند وفائه فإنها جائزة شرعا ولا یعتبر ربا ، فقد روى جابر 

  
  

إعطــه أوقیــة مــن ذهــب وزده ، فأعطــاني :  لــبلال  صــلى االله علیــه وســلمقــال رســول االله  : (قــال بــن عبــد االله 
  .  5)أوقیة من ذهب وزادني قیراطا 

                                                
 رواه مسلم  1
 142نفس المرجع ، ص  2
   224، ص 2002، بیروت، المكتب الإسلامي، 1، طبعة المعاملات المالیة المعاصرة في ضوء الإسلامسعد الدین محمد المكي،  3
  460، ص2442 بدون تاریخ،باب الثالث ،حدیث رقم صحیح البخاري، الریاض، بیت الأفكار الدولیة للنشر،البخاري،  4
   143البرواري ، ص شعبان محمد إسلام  5
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 ذلــكوســیلة أساســیة للاســتثمار فإنــه عنــد مــنح القــرض یتقاضــى مقابــل القــرض فــي القــانون الوضــعي  وأمــا -
یتخلـــى عـــن الـــسیولة الآنیـــة لفائـــدة زبائنـــه وینتظـــر مـــنهم الالتـــزام ) البنـــك(أجـــرا یتمثـــل فـــي الفائـــدة فـــالمقرض 

المتوســطة والطویلــة  ومــن بــین الــدیون  ،1بإعادتهــا فــي تــاریخ لاحــق، ومعــدل الفائــدة هــو ثمــن هــذا الانتظــار
الاجـل والتــي تتحــصل علیهـا المؤســسة عــادة فـي شــكل مــالي أو نقـدي نجــد نــوعین وهمـا قــروض ذات مــصدر 

  .2:وحید وقروض سندیة وسوف نتعرض للنوعین 
هــي القـــروض التــي یكــون التعامــل فیهـــا بــین طــرفین متعاقــدین أحـــدهما :  القــروض ذات المــصدر الوحیــد-1

رض أو المـستعمل ویأخـذ هـذا النـوع اسـتعمالا واسـعا ،عـادة مـا یكـون فیهـا الطـرف صاحب المال والثـاني المقتـ
عـــادي ،والثــــاني الأول مؤســـسة مالیـــة أو مـــصرفیة وأحیانـــا جهـــة أخـــرى مثـــل مؤســـسة اقتـــصادیة أو شـــخص 

مؤسسة اقتصادیة خاصة أو عامة ،والملاحظ على هذا النـوع مـن القـروض وجـود عـدة طـرق للتـسدید فقـد یـتم 
لــى تــسدیده مـــرة واحــدة فــي نهایــة مـــدة القــرض مــع فوائــده المتراكمـــة أو تــسدید فوائــده دوریــا وأصـــل الاتفــاق ع

   . )حسب الطریقة الأمریكیة ( القرض في نهایة المدة 
قــروض الــسندات تعتبــر نــوع مــن القــروض التــي تتمیــز عــن القــروض ذات المــصدر :  القــروض الــسندیة -2

فـي مختلـف الأطـراف التـي تقتنــي الـسندات التـي تـصدرها المؤســسات الوحیـد أنهـا ذات مـصادر متعـددة تتمثــل 
الممــــول قــــي هــــذه العملیــــة أو المقــــرض أمــــا  دور بمختلــــف أنواعهــــا الخاصــــة والعامــــة وهــــذه الأطــــراف تأخــــذ

هــم المقترضــین، والــسندات تمثــل ورقــة مالیــة ذات قیمــة متنقلــة تــصدرها المؤســسات التــي المــصدرین للــسندات 
 عــن طریـق البنــوك فــي حالـة عــدم وجــود بورصـة مالیــة أو عــن طریـق البورصــة المالیــة  ســواءذلـكتحتـاج إلــى 

في حالة توفر الشروط وعملیـة الإصـدار تـتم فـي الـسوق الأولـي فـي البورصـة أمـا عملیـة تـداول هـذه الـسندات 
   . تتم في السوق الثانیة 

رى للاسـتثمار علـى أسـاس المـشاركة  والاقتصاد الاسلامي ألغى القروض ذات الفوائد الثابتة ووضع بدائل أخ
 . في الربح والخسارة وفقا لقاعدة الغنم بالغرم 

 
  )البدائل الشرعیة للسندات الربویة ( صیغ التمویل الإسلامیة : الفرع الثاني

إن حكمة االله سبحانه وتعالى اقتضت أن یوجد إلي جانب أي أمر محرم بدیل أو بدائل كثیرة تحقق الغرض 
 المحرم فتحریم الربا مقترن بتحلیل البیع ،حیث ذكر البدیل قبل التحریم ذلك تقترن بالتيرار بعیدا عن الأض

 تعالى، قال                             

                                     

                                

                                                
 69، ص 2005، بن عكنون الجزائر ،دیون المطبوعات الجامعیة ، 4 ، طبعة ، تقنیات البنوكالطاھر لطرش  1
  117 ، الجزائر ، دار المحمدیة العامة ، ص تقنیات ومراقبة التسیر الریاضیات المالیةناصر دادي عدون ،  2
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         وتعتبر السندات الوسیلة الأساسیة للاستثمار في النظام 1 275 الآیة البقرة ، 

الرأسمالي ، بینما ألغى الإسلام القرض بفائدة كوسیلة من وسائل الاستثمار وقدم بدائل مناسبة عنه تقوم 
بدیل عن على قاعدة الغنم بالغرم، وقد اهتم الباحثون الاقتصادیون المعاصرون بإیجاد أوراق إسلامیة ك

هـ 1396السندات المحرمة وهو اهتمام قدیم ،فقد عقد المؤتمر العالمي الأول للاقتصاد الإسلامي سنة 
،والدراستان   عدة دراسات تتناول موضوع الأوراق المالیة الإسلامیةذلك م، ثم جاءت بعد 1976الموافق ل 

یة في المجتمع الحدیث من وجهة النظر موارد الدولة المال"المقدمتان في المؤتمر الذي عقد في القاهرة 
  م 1986 هـ الموافق ل 1407سنة " میةالإسلا

م ،وقدمت في هذین المؤتمرین 1986هـ الموافق ل 1407 في -لیزیاما–والمؤتمر الذي عقد في كوالالمبور 
لیة ،ومنذ  من المؤتمرات العالمیة والإقلیمیة والمحذلكإلي غیر   2أعمال وأبحاث تخدم دراسة هذا المجال 

كرة الصكوك الاستثماریة  الأدوات المالیة وتجسید فةتلك التواریخ تسعى الدول الإسلامیة المهتمة إلى أسلم
الشرعیة، أما بالنسبة للسندات فقد اجمع الفقهاء على تحریم إصدارها وتداولها في ندوة حول الأسواق المالیة 

 مجمع ذلكم ثم أكد على 1992هـ الموافق ل أكتوبر 1410عقدت في الرباط في المغرب في الربیع الثاني 
هـ الموافق ل مارس 1410في شعبان ) السعودیة ( الفقه الإسلامي المنعقد في دورته السادسة بجدة 

          3:م حیث جاء في توصیاته ما یلي 1990
  

حرمــة شــرعا مــن حیــث إن الــسندات التــي تمثــل التزامــا بــدفع مبلغهــا مــع فائــدة منــسوبة إلیهــا أو نفــع مــشروط م
الإصــدار أو الــشراء أو التــداول لأنهــا قــروض ربویــة ،ســواء أكانــت مــن الجهــة المــصدرة لهــا خاصــة أو عامــة 
ترتبط بالدولـة ،ولا أثـر لتـسمیتها شـهادات أو صـكوكا اسـتثماریة أو ادخاریـة ، أو تـسمیة الفائـدة الربویـة الملتـزم 

  .ربحا أو ریعا أو عمولة أو عائدا بها 
دیل الإســلامي یتمثـــل فــي إصــدار شـــهادات یكــون صــاحبها طرفـــا فــي العلاقــة التمویلیـــة التــي تجـــسدها إن البــ

إحــدى صــیغ التمویــل الإســـلامیة ،خاصــة منهــا تلــك التـــي تــتلائم مــن الناحیــة الاقتـــصادیة والــشرعیة مــع هـــذا 
  4:وهناك صیغتان رئیسیتان للبدائل الشرعیة الوضع ،

  القرض الحسن : الأولى-
المــشاركة فــي الــربح والخــسارة طبقــا لقاعــدة الغــنم بــالغرم وینــدرج تحــت هــذه القاعــدة عــدد محــدد مــن : والثانیــة-

  .الإسلامیةالصیغ 
  
  : القرض الحسن/ 1

                                                
  .156-155شعبان محمد إسلام البرواري ، مرجع سابق ، ص  1
 .324أحمد بن محمد الخلیل ، مرجع سابق ، ص  2
 ، بحث مقدم إلي الندوة الفقھیة الثالثة لبیت المال الكویتي البدائل الشرعیة لسندات الخزانة العامة والخاصة:د على محي الدین القرة داغي : نقلا عن  3

  م 1993 -ھـ 1413، الكویت ،
  .156شعبان محمد إسلام البرواري ، ص  4
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 كــأن یقــول محتــاج لمــن یــصح ذلــكوشــرعا دفــع مــال لمــن ینتفــع بــه ، ثــم یــرد بدلــه ،و ،لغــة هــو القطــعالقــرض 
وعــرف الفقهــاء .1ع أو حیــوان مــدة ثــم أرده علیــك ، فیفعــل أقرصــني أو أســلفني كــذا مــن مــال أو متــا: تبرعــه 

هو عقد بین طـرفین أحـدهم المقـرض والثـاني المقتـرض،یتم بمقتـضاه دفـع مـال مملـوك للمقـرض إلـي " القرض 
المقتـــرض علـــى أن یقـــوم هـــذا الأخیـــر المقتـــرض بـــرده أو رد مثلـــه إلـــي المقـــرض فـــي الزمـــان والمكـــان المتفـــق 

  2"علیهما 
 ىإلــ) حـسن (لتعـاریف لــیس فیهـا مــا یفیـد الزیــادة علـى رأس المــال ،إلا أنـه تــضاف عـادة كلمــة ورغـم أن هــذه ا

یجـر نفعـا أي الإقـراض بالربــا ومـن جهـة أخـرى فــإن االله القـرض لكـي لا یـدخل فــي هـذا المفهـوم القـرض الــذي 
  .تعالى وصف القرض الذي ندب إلیه بالحسن في أكثر من موضع بالقرآن الكریم 

 بالأجر العظیم الذي یغنیه عن ا الإسلام ، ووعد فاعلهاقرض هو من أعمال الخیر التي دعا إلیهإن تقدیم ال
   :أي مقابل دنیوي مهما كان كبیرا قال تعالى                 

                     3 ویقول أیضا ،        

                       4 وروي عن أنس ابن مالك رضي ،  

  نة ي بي على باب الجرأیت لیلة أسر: " صلى االله علیه وسلمقال رسول االله : االله عنه أنه قال 
یا جبریل ، ما بال القرض أفضل من : فقلت "" الصدقة بعشر أمثالها والقرض بثمانیة عشر :"" مكتوبا 

   . 5)لأن السائل یسأل وعنده ،والمستقرض لا یستقرض إلا من حاجة : الصدقة ؟ قال 
  :ومن شروط القرض الحسن 

ن ،أو فیمـا لا یجـوز الانتفـاع أن یكون محل القرض مالا متقوما ،فلا یـصح القـرض فیمـا لا یقـوم بـثم -1
  .كالخمر ولحم الخنزیر.به

 لأن الإقـــراض ســـلطة ناشـــئة عـــن حـــق الملكیـــة، فـــلا یجـــوز ذلـــكأن یكـــون المـــال مملوكـــا للمقـــرض،  -2
 .للوكیل أن یقرض مال موكله لأنه لیس بمالك

 حتــي یــتمكن المقتــرض مــن رده أو رد قیمتــه ذلــكأن یكــون المــال محــل القــرض مقــدرا أو موصــوفا ،و -3
 .إذا كان قیمیا ،أو رد مثله إذا كان مثلیا 

   میسرةىإذا عجز المقترض عن رد القرض في الأجل المتفق علیه فإن كان معسرا وجب إمهاله إل -4
، وان كان الإعسار شدیدا فالأفضل على المقرض أن لا یطالب بالقرض )تحوله إلي حالة الیسر(

ٕلا وجب إلزامه بالدفع ، واذا كان القرض لآجل ویعتبره صدقة ، أما إذا كان المدین موسرا ومماط
  : امتثالا لآمره تعالىذلك ،ونوجب على الطرفین أن یكتباه وأن یشهد علیه شاهدین عدلیی    

                                                
 .383أبو بكر جابر الجزائري، مرجع سابق، ص  1
  . 51م ، ص 1990ھـ 1410 ، عمان الأردن ،دار المستقبل للنشر والتوزیع ،، المعاملات المالیة في الإسلاممصطفى حسین سلمان ، وآخرون  2
 .245سورة البقرة، آیة  3
 17سورة التغابن ، أیة  4
 رواه ابن ماجة  5
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                             

                             

                             

                             

                              

                                

                          

                            

                              

                       1  هذا بالنسبة للقرض

الحسن أما بالنسبة للأدوات المالیة التي یمكن العمل بها في السوق المالیة الإسلامیة وفق 
المشاركة في الربح والخسارة طبقا لقاعدة الغنم بالغرم ویندرج تحت هذه القاعدة عدد محدد من 

            . الصیغ الإسلامیة
ادات قــــد تــــم إصــــدارها بالفعــــل مــــن بعــــض البنــــوك والمؤســــسات المالیــــة مــــع العلــــم أن العدیــــد مــــن هــــذه الــــشه
   :     2الإسلامیة، وأهم هذه الشهادات هي

 : سندات المضاربة أو المقارضة-1

فـــي ) الـــسعودیة(خـــصص مجمـــع الفقـــه الإســـلامي لمنظمـــة المـــؤتمر الإســـلامي دورتـــه الرابعـــة المنعقـــدة بجـــدة 
م لدراســة مــا یتعلــق بــسندات المقارضــة وســندات الاســتثمار 1988ر هـــ الموافــق ل فبرایــ1408جمــادى الثانیــة 

(   ســـندات المقارضــــة هـــي أداة اســــتثماریة تقـــوم علـــى تجزئــــة رأس المـــال القــــراض 3:،وقـــد عرفهـــا كمــــا یلـــي 
بإصـــدار صـــكوك ملكیـــة بـــرأس مـــال المـــضاربة علـــى أســـاس وحـــدات متـــساویة القیمـــة ومـــسجلة ) المـــضاربة 

یملكون حصصا شائعة في رأس مال المـضاربة ومـا یتحـول إلیـه بنـسبة ملكیـة كـل بأسماء أصحابها باعتبارهم 
ربمـــا یعـــود هـــذا التفـــضیل إلـــى أن ) صـــكوك المقارضـــة ( مـــنهم فیـــه ،ویفـــضل تـــسمیة هـــذه الأداة الاســـتثماریة 

                                                
  . 282سورة البقرة ، آیة  1
م 2002ھـ 1423، القرارة  غردایة ، الجزائر ،المطبعة العربیة ، 1 ، طبعة ، تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر  2

 .وما بعدھا 353،ص 
 .على محي الدین القرة داغي ، مرجع سابق .د : نقلا عن  3
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الــسندات ارتــبط مفهومهــا فــي الأذهــان بـــالقروض ذات الفائــدة ، ولكــن نــرى أن العبــرة بالمــسمى إذا اتـــضح لا 
  .لاسم با

هـي أن یمثـل الـصك ملكیـة شـائعة فـي  )الـصكوك(كما یرى المجمـع أن الـصورة المقبولـة شـرعا لهـذه الـسندات 
المــشروع الــذي أصـــدرت الــصكوك لإنـــشائه أو تمویلــه ،وتـــستمر هــذه الملكیــة طیلـــة المــشروع مـــن بدایتــه إلـــى 

بیـع وهبـة وهـن وارث وغیرهـا ،ولابـد نهایته ،وتترتب علیها جمیع الحقوق والتصرفات المقررة شـرعا للمالـك مـن 
مـن حیــث بیــان ) المــضاربة(أن تـشتمل نــشرة الإصـدار علــى جمیـع البیانــات المطلوبـة شــرعا فـي عقــد القـراض 

 الإصـدار ،علـى أن تتفــق جمیـع الــشروط ذلكمعلومیـة رأس المـال وتوزیــع الـربح ،مـع بیــان الـشروط الخاصـة بــ
     1:ضة نجد ومن خصائص صكوك المقار.مع الأحكام الشرعیة 

  
تعتبـــر أداة مناســـبة لاســـتدرار المـــال ،وهـــي قائمـــة علـــى تقـــسیم رأس مـــال المـــضاربة إلـــي حـــصص متـــساویة *

  .تسجل بأسماء مالكییها لتمویل مشروع استثماري معرف بوضوح في نشرة الإصدار
  

تمثـــل صـــكوك المقارضـــة حصـــصا فـــي رأس مـــال المـــضاربة ،تتـــیح لحاملـــه فرصـــة الحـــصول علـــى أربـــاح * 
  .وبصورة غیر محددة مقدما ،وبحسب مساهمة حملة الصكوك المختلفة ) إن وجدت(لمشروع ا
  
 قابلــة للتـــداول طالمــا أنهـــا تمثــل محـــلا لأصــل معـــروف یعمــل فـــي نــشاط معلـــوم غیــر مخـــالف للــشرع، ولقـــد*

هـــــ الموافــــق 1408عــــرض هــــذا البــــدیل علــــى المجمــــع الفقــــه الإســــلامي فــــي دورة مــــؤتمره الرابــــع بجــــدة لــــسنة 
الــذي قــرر فیــه مــا ) 04/05(30م وبعــد إطــلاع علــى الأبحــاث المقدمــة فــي الموضــوع جــاء قــراره رقــم 1988ل

  .  2ینبغي أن تكون علیه صیغة صكوك المضاربة 
   :3ویمكن إصدار سندات المضاربة على نوعین

كـون وتكون مدتها عـشرة سـنوات أوعـشرین سـنة مـثلا ،ولا ت :سندات المضاربة المطلقة طویلة الأجل  -أ
المضارب باستثمارها في أي مشروع ، وتبین فـي كـل سـنة الأربـاح ٕمخصصة لمشروع معین ،وانما یخول 

وفـــي حالـــة تحقـــق الأربـــاح تـــصرف ســـنویا علـــى أصـــحاب هـــذه  – إن حـــدثت –التـــي تحققـــت أو الخـــسارة 
  .السندات 

علـى الاتفـاق فیهـا  وتكون بـنفس الـشروط الـسابقة ولكـن یـتم :ات المضاربة المقیدة طویلة الأجلسند -ب
، ویمكـن أن تحـدد بمـدة زمنیـة معینـة حـسب عمـر ...) راعـي، زتجاري، صناعي(نوعیة المشروع الممول 

، والمــضاربة المقیــدة هــي الأكثــر اســتعمالا مــن المــشروع والــذي قــد یكــون أحیانــا متوســط أو قــصیر الأجــل
          .4لأفضلطرف البنوك الإسلامیة نظرا لإمكانیة متابعة سیر أموالها بالوجه ا

                                                
المؤسسات المالیة الإسلامیة  "14ائص وأنواع ،بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السنوي صكوك الاستثمار الشرعیة خصنادیة أمین محمد على ،  1

 .988، ص 2005 ماي 17-15 ، كلیة الشریعة والقانون جامعة الامارات العربیة المتحدة ،یومي معالم الواقع وآفاق المستقبل
  .01أنظر ملحق رقم  2
  .354، صلبنوك الإسلامیةتطویر صیغ التمویل قصیر الأجل لسلیمان ناصر،  3
  .135-134 ، ص ، تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس  4



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 46 

ولعل مـن أنجـح التجـارب فـي إصـدار مثـل هـذه الـسندات صـكوك المـضاربة التـي أصـدرتها الـشركة الإسـلامیة 
 ،وهــي احــدى شـركات مجموعــة دار المــال الإسـلامي ،وقــد تأســست 1)الامـارات(للاسـتثمار الخلیجــي بالــشارقة 

 عــن إیــصال باســتلام المبلــغ وتعهــد مــن م ، وهــذا الــصك عبــارة1978الموافــق لـــ -هـــ 1398هــذه الــشركة عــام 
 وحــسب نــسبته فــي  فــي أجلهــا– إن وجــدت –الــشركة المــضاربة بــصرف مــستحقات المــشاركة لحامــل الــصك 

قیمــة مــا دفعــه فـــي  بحــد أقــصى هــو – إن حـــدثت –ویتحمــل صــاحب الــصك الخــسارة  ،رأس مــال المــضاربة
  .مقابل هذا الصك

م ، كمـــا قامـــت وزارة 1978-09-10:ر هـــذا الـــصك بتـــاریخ وكانـــت لجنـــة الفتـــوى بـــالأزهر قـــد أجـــازت إصـــدا
 لإعمــار أراضــي ذلــكم و1981 لــسنة 10الأوقــاف الأردنیــة بإصــدار ســندات المقارضــة بموجــب القــانون رقــم 

الوقـــف حفاظـــا علیهـــا ومـــساعدة لجهـــة الوقـــف علـــى تحقیـــق الأهـــداف المقـــصودة مـــن هـــذا النظـــام الإســـلامي، 
  . 2ه ولتحقیق عائد مجد للصرف على جهات

  
    : سندات المشاركة-2

احب الـسند فـي المـشاركة یكـون ندات المشاركة كثیـرا عـن سـندات المـضاربة إلا مـن حیـث أن صـسلا تختلف 
، وهـذا هـو جـوهر الاخـتلاف ذلـكله حق المشاركة في الإدارة بینمـا صـاحب الـسند فـي المـضاربة لا یكـون لـه 

   .3بین صیغتي المشاركة والمضاربة

نــا إلــي مفهــوم المــشاركة فــي الفقــه الاســلامي لوجــدناه مفهومــا واســعا ،إذ قــد تكــون المــشاركة فــي ولكــن لــو نظر
ــــه حــــق الإدارة  رأس المــــال والعمــــل حیــــث یكـــوـن كــــل واحــــد مــــن الــــشركاء مالكــــا لحــــصة مــــن رأس المــــال ول

ن وقــد تكـون المــشاركة فــي رأس المــال مـن جانــب والعمــل مــ. هـو شــركة العنــان ذلكوالتـصرف،وأوضح مثــال لــ
أو جانب آخر وعندئذ لا یكون لصاحب المال الحـق فـي الإدارة والتـصرف ویكـون هـذا الحـق لـصاحب العمـل 

،إلا أن هــؤلاء )عنــد مـن یعتبـر المـضاربة نوعـا مـن الـشركة ( المـضارب وحـده ، وهـذه هـي شـركات المـضاربة 
  .یجوزون لصاحب المال المشاركة في العمل والإدارة 

ن التداخل بین مفهومي المضاربة والمشاركة، فما یمكـن اعتبـاره سـندات مـضاربة  یلاحظ أن هناك نوع مذلكل
  : وهي على أنواع . 4عند البعض یمكن اعتباره سندات مشاركة عند البعض الآخر

 وهي تشبه كثیرا نظام الأسهم الدائمة مع إمكانیـة دخـول المـصدر : صكوك المشاركة الدائمة
رح البـــاقي علـــى شـــكل صـــكوك للاكتتـــاب وســـواء بنـــسبة معینـــة فـــي رأس مـــال المـــشروع وطـــ

  . 5أكانت الإدارة للمصدر أو لحملة الصكوك أو لطرف ثالث محدد 

                                                
  نموذج صورة صك 02أنظر الملحق رقم  1
 .  33م ، ص 1987 ھـ ، دیسمبر 1408سبعة وسبعون ،ربیع الثاني :مجلة الاقتصاد الإسلامي ،العدد  2
 ، بحث مقدم للدورة التدریبیة الدولیة حول تمویل  النظام المصرفي الاسلاميالسوق المالي الاسلامي كیف تكون في خدمةسلیمان ناصر ، 3

 .11،ص 2003 ، ماي 28-25المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر دورھا في الاقتصادیات المغاربیة ، جامعة سطیف ،الجزائر ، أیام 
 .357، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  4
 .12 ،مرجع سابق ،ص ، السوق المالي الاسلامي كیف تكون في خدمة النظام المصرفي الاسلاميسلیمان ناصر  5
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 وهـــي المؤقتـــة لفتـــرة زمنیـــة محـــددة، والتـــي تحـــدد بفتـــرة زمنیـــة : صـــكوك المـــشاركة المحـــدودة
 الـــخ،.... أو بانتهـــاء الـــدورة الـــصناعیةمتوســـطة وتكـــون بانتهـــاء المـــشروع أو بانتهـــاء الموســـم

     1:وتكون نهایتها وفقا لأحدى الصورتین
 حیـث تـسترد قیمـة هـذه الـصكوك وفـق أقـساط دوریـة ویـصرف  :صكوك المشاركة المـستردة بالتـدرج/ أ      

  .لحاملها من الأرباح إن وجدت ما بقي له من رصید لم یستحق بعد  
وهنـا فـي نهایـة المـشروع )  المـصدرالمنتهیـة بالتملیـك إلـي: ( صكوك المشاركة المستردة في نهایة المدة/ ب

 فـي حالـة تـصفیة إجباریـة ذلـكیقوم المصدر بإعادة شراء هذه الصكوك من أصحابها بالسعر الحقیقي ویكـون 
یم الآلات والتجهیـــزات یـــمـــثلا عنـــد قیـــام مـــشروع حفـــر مـــنجم، ففـــي نهایـــة المـــشروع یقـــوم المـــصدر بإعـــادة تق

 عـادة مـا یتـضمن هـذا العقـد كـل ذلكذه الآلات والتجهیزات ، لٕالمستعملة واعطاء قیمتها في حین یمتلك هو ه
مــا یتفــق علیــه ویكــون متعلــق بالإنــشاء وبتنفیــذ المــشروع والاســتغلال وتوزیــع الأربــاح وتحمــل الخــسائر ومـــدة 

   2.الخ....العقد وكیفیة التنازل عن حصة المشاركة 

  
م 1981أسـلمة كامـل نظامهـا المـصرفي سـنة وقد استعملت باكستان هـذا النـوع مـن الـسندات ،فبعـد أن قامـت ب

قامت البنوك بإصدار شـهادات مـشاركة لآجـل وهـي شـهادات لحاملهـا وفـق نظـام عقـد المـشاركة لمـدة أقـصاها 
 . 3عشرة سنوات وهي تمثل التعاون بین المؤسسة المالیة ورجال الأعمال

  : سندات الإیجار-3
 فیكــون ثمــن ذلــكتأجیرهــا لمــن یرغــب فــي عقــارات ثــم ویــتم اصــدارها مــن البنــك الإســلامي لــشراء معــدات أو 

 شــهادات الإجــارة تمثــل ذلكالإیجــار هــو العائــد الــذي یتحــصل علیــه أصــحاب هــذه الــسندات ، ویقــصد بهــا كــ
ملكیـة منــافع اســتئجرت مقابــل أجــرة مقطوعـة ، وبمــا أن المنــافع قابلــة للتــسویق یمكـن تــداول هــذه الــشهادة بیعــا 

   .4وشراءا 
 باســم ذلك ،وتعــرف كــ5صــكوك الإجــارة علــى تحویــل التمویــل بالإجــارة إلــي شــكل صــكوك تمویــلإذا تقــوم فكــرة 

 ،إذا هـي صـكوك متـساویة القیمـة 6صكوك التأجیر وأنها وثائق خطیة تمثل أجزاء متساویة مـن أعیـان مـؤجرة 
 المـؤجرة منبثقة من عملیة قائمة على عقد إیجار ،حیث تمثل هذه الصكوك ملكیة جزئیـة مـن رأس مـال العـین

،إذ یقــسم رأس مالهــا إلــي حــصص متــساویة تعــرف كــل حــصة باســم صــك وهــي تتــیح لحاملهــا الحــصول علــى 
 .  دخل الإیجار بمقدار المساهمة التي دفعها 

                                                
 ، بحث مقدم للملتقى الدولي حول السیاسات التمویل وآثرھا على الاقتصادیات تحدیات السوق المالي الاسلاميجمال العمارة ،رایس حدة ،  1

 .12 ،ص2006 نوفمبر 22-21الدول النامیة ،بسكرة ، الجزائر ،یومي والمؤسسات ،دراسة حالة الجزائر و
  .139 ، مرجع سابق ، صتمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس ، 2
3  16p.1987.Washington . international monetary fund.islamic banking .Zubair lQbal and abbas mirakhor   
  .271 ، ص 2011 ،المحمدیة الجزائر ، كلیك للنشر ،1 ،طبعةسلامي، النظام المالي الامحمد بوحدیدة  4
 .330 صأحمد بن محمد الخلیل، مرجع سابق،  5
 ، بحث مقدم لدورة المجمع الفقھ الاسلامي الدولي الثاني عشر ،المنعقدة في مدینة الإجارة المنتھیة بالتملیك وصكوك الأعیان المؤجرةمنذر قحف ، 6

 .30م ،ص 09/2000 /27-21یام الریاض السعودیة ، أ



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 48 

ولقد أقرها مجمـع الفقـه الإسـلامي الـدولي المنبثـق عـن منظمـة المـؤتمر الاسـلامي المنعقـد فـي دورتـه الخامـسة 
  .1 2004مارس 11الى6هـ الموافق لـ1415 محرم 19الى 14عشر بمسقط عمان من 

  :  ویمكن إصدار سندات الإیجار على نوعین 
  
  : سندات الإیجار الثابتة-أ
وهـي تمثـل الإیجــار المـستمر حیــث یقـوم البنــك الاسـلامي بإصــدار هـذه الــسندات ثـم یــشتري بـأموال الاكتتــاب  

 هـو العائـد الـذي یـوزع فـي نهایـة كـل الإیجـارن ثمـن  فیكـوذلـكفیها عمارة مثلا ویقوم بتأجیرها لمن یرغب فـي 
   . فترة على حاملي هذه السندات بصفتهم مالكي هذا العقار

 بالدانمارك قد قدم اقتراحـا بهـذا الـشأن إلـي نـدوة خطـة يوكان الأستاذ إیرك ترول شولتز أستاذ بجامعة أود نس
 بإنــــشاء ســــوق لــــلأوراق المالیــــة ذلــــكم ،و1987-هـــــ 1407الاســــتثمار فــــي البنــــوك الإســــلامیة بعمــــان ســــنة 

  . 2ٕالإسلامیة واصدار شهادات إیجار من النوع السابق إذ سوف تكون لها قابلیة للتداول في هذه السوق
  
 : سندات الإیجار المتناقصة-ب

ویـــتم اصـــدارها بالـــشكل الـــسابق ولكـــن یـــتم تخـــصیص الأمـــوال لـــشراء معـــدات قابلـــة للإیجـــار بطریقـــة التـــأجیر 
قد اهتدى بیت التمویـل التونـسي الـسعودي إلـي إصـدار شـهادات مـن هـذا النـوع بفـضل استـشارات التمویلي ، و

تقتنـي الـشركة :وتوصیات رقابته الشرعیة وكان قد اشتراها من الشركة التونسیة للتأجیر وتـتم العملیـة كمـا یلـي 
دات إلـي الزبـون عنـد انتهـاء التونسیة للتأجیر معدات وتؤجرها إلي زبائنها بـسعر كـراء معـین وتنقـل ملكیـة المعـ

العقد ودفع كل أقساط الكراء ، وطوال مدة الإیجار تصدر الـشركة التونـسیة للتـأجیر شـهادات لـصالح مـشترین 
بقیمــة معینــة تمثــل قــسطا مــن ثمــن شــراء المعــدات ، ویتقاضــى المــشترون للــشهادات نــصیبا مــن دخــل الكــراء 

صة ،حیـث تـشمل أقـساط الإیجـار أربـاح المـؤجر إضـافة إلـي نوعا من المساهمة المتناق،وتمثل هذه الشهادات 
استهلاك رأس المال ،وعلى هذا فإن شهادات الإیجار هذه سـوف تـصفى تـدریجیا حتـى تنتهـي تمامـا مـع آخـر 

، ومـــن خــصائص عقـــود الاســتئجار التمـــویلي أیــضا أنهـــا لا تقــدم أیـــة خــدمات صـــیانة للتجهیـــزات  3الأقــساط 
ن عقــد  بتكــالیف التـأمین والــضرائب العقاریـة ، كمــا أذلك الـصیانة بالكامــل ، وكـحیـث یتكفــل المـستأجر بنفقــات
 الإیجــار إلغـاؤه ،فــإذا أراد المـستأجر أن ینهـي العقـد فعلیــه أن یـسدد كافـة دفعـات الاسـتئجار التمـویلي لا یمكـن
ة إلــي إعــلان  قــد یــؤدي فــي النهایــذلــك فــإن الإیجــار تخلــف عــن تــسدید دفعــات إذاالمتبقیــة دفعــة واحــدة ، أمــا 

      4.حالة إفلاس الشركة 

  
  

                                                
  03أنظر الملحق رقم  1
  . 360، مرجع سابق، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  2
 .361-360نفس المرجع ،ص  3
  .104أحمد بوراس ، مرجع سابق ،ص  4
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 : سندات الاستصناع -4

ل هـذه الـصكوك ملكیـة جزئیـة مـن رأس ثـوهي صكوك منبثقة عن عملیة قائمـة علـى عقـد استـصناع ،حیـث تم
 ویـتم 1مال عملیة الاستصناع ،إذ یكون هنا رأس مال الاستصناع مقسم إلى أجزاء كـل جـزء یعبـر عـن صـك 

إذا أرادت شـركة بحریـة نقـل بحـري زیـادة :وفق آلیة معینة ولتبسیطها نأخذ المثال التالي إصدار هذه الصكوك 
أســطولها مــن الــسفن فإنهــا تبــرم عقــد استــصناع مــع مــن یــصنع الــسفن ، هــذا الأخیــر الــذي یحــدد لهــا المبلــغ 

لعملیــة   صــكوك الاستــصناع التــي تمثــل رأس مــالبإصــداروتقــوم هــذه المؤســسة ) الأتعــاب +المــادة الأولیــة (
مــشروع بنــاء (الاكتتــاب لــدى الجمهــور ،وبعــد الاكتتــاب والحــصول علــى الأمــوال اللازمــة یــتم انجــاز المــشروع 

 . وتتعهد هي بشراء المصنوع وفق سعر متفق علیه ) السفن 

  :ویمكن أن نتصور في كیفیة إصدار هذه السندات كما یلي
رات مــثلا بطریقـــة الاستـــصناع ،وبمـــا أن البنـــك یعلــن البنـــك الاســـلامي عـــن إصــدار ســـندات لتمویـــل بنـــاء عقـــا

یكـون قــد قـام بتقــدیر تكلفـة المــشروع وتحدیــد هـامش الــربح بالاتفـاق مــع المــستفید مـن هــذا العقـار فإنــه بإمكانــه 
تحدیـد العائــد الــذي یمكــن توزیعــه علــى أصــحاب هـذه الــسندات ،والتــي یستحــسن أن تحــدد مــدتها بفتــرة بنــاء أو 

  بعد عملیة الاكتتاب والحصول على الأموال یتم انجاز المشروع ثم بیعه إلي انجاز العقار تقریبا ،و
  

 الفقهـــاء ،وبهـــذا یـــتم ذلـــكالمـــستفید الـــذي یكـــون قـــد اتفـــق مـــع البنـــك علـــى الـــشراء بعقـــد لازم كمـــا یؤكـــد علـــى 
یهـا یـتم موال مع هامش الربح المتفق علیه، وبعد ان تتم هـذه العملیـات فـي نهایـة المـدة المتفـق علاسترجاع الأ

ٕاســترجاع أصـــحاب الــسندات لأمـــوالهم مـــع العائــد المتفـــق علیــه ،واذا كـــان البنـــك قــد اتفـــق مــع المـــستفید علـــى 
 .2السداد بالأقساط فیمكن أن یكون استرجاع هذه السندات مع العائد على شكل أقساط أیضا 

  :هذا وقد اقترح الخبراء أنواع أخرى من السندات مثل
 المرابحــة احــدى صـور البیــوع ،حیــث یـتم فــي المرابحــة تحدیـد ثمــن البیــع للــسلعة  تعتبـر :ســندات المرابحــة*-

إضــافة إلــي ربــح معلــوم یتفــق علیــه ، ولــذا تعــرف ) مــصروفات الــشراء+ســعر الــشراء (بتكلفــة شــراء البــائع لهــا 
ي إذا المرابحــة شــرعا ،بأنهــا بیــع الــسلعة بــثمن شــرائها زائــد ربحــا معلومــا یتفــق علیــه ،ویظهــر الجانــب التمــویل

بیعــت الــسلعة مرابحــة لآجـــل أو علــى أقــصاه ، وبالتـــالي تتــضمن العملیــة بجانــب البیـــع ائتمانــا تجاریــا یمنحـــه 
البائع للمشتري الذي یسدد الثمن فیما بعد من ایرادته إما مـرة واحـدة بعـد أجـل معـین أو علـى أقـساط والأنـسب 

ققهــا البــائع أو یــسترشد بالعائــد علــى حــسابات أن تقــدر هــذه الزیــادة بمعــدل العائــد علــى الاســتثمارات التــي یح
وقـد اقترحهـا الـدكتور سـامي حمـود فـي نـدوة البركـة الثانیـة فـي  ، 3الاستثمار في البنوك الإسـلامیة فـي الدولـة 

 بطلــب إنــشاء شــركة مــساهمة إســلامیة تمــارس أعمــال الإصــدار المختلفــة فــي صــنادیق ذلــكم و1984تــونس 
 ، التــي تعــرف بأنهــا صــكوكا 4أن یكــون الإصــدار الأول لــصندوق المرابحــة المرابحــة والإیجــار والــسلم علــى 

                                                
اخلة مقدمة الى المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر ،بعنوان المؤسسات  ،مدصكوك الاستثمار الشرعیةولید خالد الشایجي ،عبد الله یوسف الحجي ، 1

 .913، ص 2005 ماي 17- 15المالیة الإسلامیة ، معالم الواقع وآفاق المستقبل ،كلیة الشریعة والقانون ، جامعة دبي ،یومي 
  .361 ، مرجع سابق ، ص صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،تطویر  2
   136 ، مرجع سابق ،ص تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس ،  3
 .362سلیمان ناصر ،مرجع سابق ، ص  4



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 50 

حیــث تمثـل هـذه الــصكوك ) المرابحــة بـأمر الـشراء(متـساویة القیمـة منبثقـة مــن عملیـة قائمـة علــى عقـد مرابحـة 
ملكیــة جزئیــة مــن رأس مــال الــسلعة المباعــة بالمرابحــة ،إذ ینقــسم رأس مــال المرابحــة إلــي أجــزاء متــساویة كــل 

  :ویتم اصدارها وفق الآلیة التالیة  . 1زء یمثل حصة معبرا عنها بصك ج
ه ،فیقــوم البنــك بالبحــث عــن هــذا الــشيء وتحدیـــد ؤتتقــدم بالوعــد بالــشراء للبنــك بمواصــفات الــشيء المــراد شــرا

  صكوك مرابحة مجموعها بقیمة هذا الشيء المراد شـراءه فتملـك هـذه الـسلعةذلكفیطرح ب) قیمة شرائه( قیمته 
عـن طریـق أقـساط الوعـد ) حملـة الـصكوك ممثلـین فـیمن یـوكلهم (  تقـوم ببیعهـا ذلكلأصحاب الصكوك وبعد 

 أجــرا مـن طــرف ذلـكبالـشراء وفـق ربــح معلـوم ومحـدد والقــائم علـى العملیــة یكـون هـو البنــك الـذي یأخــذ مقابـل 
    .   حملة الصكوك لكونه وكیلا عنهم 

مبادلـة ثمـن بمبیـع ،والـثمن عاجـل أو مقـدم والمبیـع آجـل أو مؤجـل ، نقـصد بالـسلم عملیـة : سندات السلم *-
فهو إذا من عقود المعاوضات یترتب عنه دین فـي ذمـة المـسلم إلیـه ، فهـو إذا فیـه معنـى البیـع المداینـة ،فأمـا 

  من حیث اعتباره متضمن معنى البیع ،هو اعتبار قال به جمهور الفقهاء إذ یعتبرونه نوعا من أنواع 
  

الـــسلعة ( ومعقـــود علیـــه ) طرفـــي العقـــد(  ینعقـــد بمـــا ینعقـــد بـــه البیـــع ویتحقـــق باجتمـــاع أركانــه مـــن عاقـــد البیــع
 واضــح ،إذ بانعقــاد عقــد ذلك، وأمــا مــن حیــث اعتبــاره مداینــة ، فــ) وفیهــا إیجــاب وقبــول (والــصیغة ) والــسعر 

فـي المجلـس ) الـثمن ( المـال ،شریطة قـبض رأس ) المبیع دین في ذمة المسلم إلیه (السلم یصبح المسلم فیه 
، وقــد اقتــرح الــدكتور  2 بمثابــة بیــع الكــالئ بالكــالئ أي بیــع الــدین بالــدین ذلــكوٕالا كــان .أي عنــد انعقــاد العقــد 

ـــتحكم فـــي حجـــم الـــسیولة أو  ســـامي حمـــود صـــكوك الـــسلم كبـــدیل لأذونـــات الخزینـــة ، التـــي تـــصدرها الدولـــة لل
كوك منبثقـة مـن عملیـة قائمـة علـى عقـد سـلم حیـث تمثـل هـذه لتغطیة عجز مؤقت في موازنة الدولة ،وهي صـ

الصكوك ملكیة جزئیة من رأس مال عملیة السلم ،حیث یكون هنا رأس مال السلم مقسما إلـى أجـزاء كـل جـزء 
، وكما هو معروف السلم هو رأس مال معجـل فـي مقابـل سـلعة مؤجلـة حیـث أن آلیـة عمـل 3یعبر عنه بصك 

 رأس المال السلم من طرف حملة الصكوك لشراء سلعة بسعر متفـق علیـه علـى هذه الصكوك تكون بأن یدفع
والفـرق بـین ) وكیـل لحملـة الـصكوك تكتـب فـي الـصك وهـي هنـا (أن تكون هناك جهة ثالثة تقوم بإعـادة بیعـه 

الــسعر المتفــق علیــه وســعر البیــع یعتبــر هــو الــربح أو الخــسارة لحملــة الــصكوك ، ومــن أمثلتهــا مــا یــتم مــابین 
  .جمهور والدولة ال
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   قائمة الأدوات المالیة الاسلامیة  01 جدول رقم 

  
  الوصف المختصر لها الورقة المالیة

 شهادات المشاركة لمتناقصة
وضعت هیئة التمویل الدولیة شهادات المشاركة القابلة لإستراد لتقدیم تمویل إلى شركات 

 المضاربة في باكستان 

 شهادات الإیداع الإسلامیة

تنادا إلى عقد المضاربة، فإن متحصلات هذه الشهادات تكون للإستثمار في مجالات إس
حسب ما تراه الجهة المصدرة ) أي مضارب مطلقة(كثیرة لا یقیدها عقد المضاربة 

    للشهادات المضارب

 شهادات دین البیع بالتقسیط

 خلال تجمیع جاء مقترح هذه الشهادة على أن یتم تمویل المشتریات بمبالغ كبیرة من
مساهمات بمبالغ صغیرة في وعاء واحد، وتمثل الشهادة أصل المبلغ المستثمر زائدا عائد 

 "شهادات الدین الإسلامي"ّالمرابحة،ومعضم شهادات الدین تصدر في مالیزیا بمسمى

 شهادات الإستثمار الإسلامي
تثمارات وهي مثل شهادات الإیداع الإسلامي غیر أن متحصلاتها تذهب لتمویل إس

 محددة في عقد مضاربة،أي أنها شهادات مضاربة مقیدة  
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  الوصف المختصر لها الورقة المالیة

 شهادات دین الإستصناع

مثل شهادة دین البیع بالتقسیط، فهذه الشهادة تمثل مادفعه المستثمرون من مبالغ مستثمرة 
ذه الاموال المستثمرة فالشهادة تمثل كذلك في مشروع یتم تمویله بإستصناع، زائدا على ه

وهي تناسب تمویل مشروعات البنیة ) هامش المرابحة(نصیب المستثمرین من العائد
 .الأساسیة

 شهادات الإجارة
تمثل شهادة الإجارة ملكیة منافع استئجرت مقابل أجرة مقطوعة، وبما أن المنافع قابلة 

 راءاللتسویق یمكن تداول هذه الشهادة بیعا وش

 شهادات المضاربة
وهي تمثل ملكیة في الشركة المصدرة لها دون حق التصویت وقد صدرت هذه الشهادة 

 من عدة مؤسسات  

 شهادات المقارضة

هي هجین یجمع بین شهادة المضاربة و شهادة المشاركة المتناقصة والتي یمكن أن 
قد صدر قانون شهادات تصدرها الحكومة لتمویل مشروعات المرافق العامة وتطویرها،و

 .المقارضة في الأردن في بدایة الثمانینات ولكنه لم یتم حتى الآن إصدار هذه الشهادات

 شهادات المشاركة

وهي عبارة عن أسهم عامة لشركات تعمل وفق الشریعة الإسلامیة وقد قامت الحكومة 
، أما في السودان الإیرانیة بإصدار هذه الشهادات بهدف تمویل مشروعات البتیة الأساسیة

 .فقد صدرت هذه الشهادات كواحدة من السیاسة لنقدیة

 شهادات المشاركة الوطنیة

إقترحت من قبل خبراء صندوق النقد الدولي كأداة لإستقطاب الموارد وذلك لصالح القطاع 
الحكومي العام،وتقوم هذه الشهادات المشاركة المصدرة في إیران، ویفترض ان تمثل هذه 

 . ت حق ملكیة في موجودات القطاع العام الحكومي في الدولةالشهادا

 هي سند عائد مضارب من مشاركة في أملاك من دون حق التصویت شهادات عائد الأملاك

 شهادات المشاركة المؤقتة
 في باكستان في الثمانینات وفیها خصائص Banker و Equityأصدرتها مؤسسة 

  . صة وشهادات المقارضةمشتركة مع شهادات المشاركة المتناق

 شهادات المشاركة في الریع
صدرت على أساسه هذه ) الأصل(یشارك حملة هذه الشهادات في الدخل الریعي للعین

 الشهادة

 صدرت في تركیا بغرض إدارة تمویل مشروعات البنیة الأساسیة التي تم تخصیصها شهادات المشاركة في الإیرادات

 شهادات السلم
ه،لحملة شهادات السلم الحق في السلع والبضائع والخدمات إلى أن بموجب ما دفعو

 یستلمونها في تاریخ أجل محدد

الإجارة، : عقود المرحلتین
 المربحة،الغستصناع،السلم

في هذه العقود یقوم المصرف بالسداد بالتقسیط للموردین،ویكون علیه إلتزام ثابت في 
 .سداد الفوري بقیمة ما یتسلمه من الموردینمیزانیته تجاه الموردین بدلا من قیامه بال

 )الهجینة(الشهادات المختلطة 

بمبادلة هذه ) حاملي شهادات الدین من أي نوع(تخول الشهادات المتنوعة حاملیها
أصول أخرىتخص المنشأة المصدرة للشهادات، أو مبادلتها بأصول /الشهادات بأعیان

 ضها وتداولها منشآت أخرى وفق مایرد في الشهادات شروط عر

  
  271ص  ، مرجع سبق ذكره محمد بوحدیدةالمصدر 
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     وآلیة توزیع الأرباح والخسائر  وتداول السندات الاسلامیةإصدار: المطلب الثالث
فــي ظــل تنــامي الأســواق المالیــة فــي الــدول الإســلامیة أصــبح الحكــم الــشرعي لتلــك الإصــدارات والحكــم علــى 

 ســنحاول التطــرق فــي ذلك النــاس المــسلمین للوقــوف علــى الحــلال والحــرام لــتــداول الــسندات حــدیث الكثیــر مــن
 كیفیـــة توزیـــع الأربـــاح ذلك موقـــف الفقـــه منهـــا وكـــذلكهـــذا المطلـــب إلـــي كیفیـــة إصـــدار وتـــداول الـــسندات وكـــ

  .والخسائر في الصكوك الإسلامیة 
    الاسلامیة كیفیة إصدار السندات: الفرع الأول

 اتنــشأ لهــذ الاكتتــاب العــام ،وتكــون عــادة بواســطة البنــوك أو الــشركات التــي تــتم عملیــة الإصــدار عــن طریــق 
 عندما تحتاج الشركة إلى أموال جدیدة لتوسـیع أعمالهـا ،أو لمواجهـة صـعوبات مالیـة ،ولا تریـد ذلكوالغرض ،

ه  إلي الاستدانة بقروض طویلة عـن طریـق إصـدار الـسندات ،فهـو فـي حـد ذاتـأأن تزید في أسهم الشركة فتلج
عقـــد بـــین الجهـــة المـــصدرة والمـــستثمرة ،وبمقتـــضى هـــذا العقـــد یقـــرض المـــستثمر الجهـــة المـــصدرة مبلغـــا لمـــدة 

، فبعــــد الاتفــــاق علــــى اقتـــراض الــــشركة عــــن طریـــق الاكتتــــاب العــــام الموجــــه  1محـــدودة وســــعر فائــــدة معـــین 
 أعــضاء مجلــس إدارة الجمعیــة العامــة لهــا ،تــتم الــدعوة للاكتتــاب عــن طریــق نــشرة یوقعهــاللجمهــور ومــن قبــل 

قــرار موافقــة الجمعیــة وتاریخــه ،عــدد الــسندات وقیمتهــا : الــشركة وتــشتمل بــصورة عامــة علــى البیانــات التالیــة 
،تـــاریخ بـــدأ الاكتتـــاب ،موعـــد الاســـتحقاق ،شـــروط وضـــمانات الوفـــاء ،رأس مـــال الـــشركة والقـــدر المـــدفوع منـــه 

  . یدة یومیة وتعلن النشرة في جر.... ،ملخص لأخر میزانیة للشركة 
 علــى جانــب كبیــر مــن الأهمیــة وعلیــه فــإن إصــدارها یحتــاج إلـــي  وتعتبــر عملیــة إصــدار الــصكوك الــشرعیة

حسن الإخراج وبخاصة بعملیة الإصدار الأولـى ومـا تكونـه لـدى النـاس مـن انطبـاع ،حیـث یمكـن أن تقـوم بـه 
حكومـة ویمكـن أن تـصدرها بنـوك إسـلامیة البنوك المركزیة بدلا من وزارة المالیة في حالة إصـدارها مـن قبـل ال

تتمتــع بالثقــة والمهــارة العالیــة فــي عملیــة الإصــدار التــي تكــون قائمــة دائمــا علــى الخطــوات الثلاثــة التــي تقــوم 
  .  2علیها بنوك الاستثمار 

هي خطوة البحث والاستكـشاف والاستقـصاء حیـث یقـوم بنـك الاسـتثمار فـي هـذه الخطـوة بدراسـة / 01الخطوة 
      .إطلاق وطرح هذه الأوراق المالیة الجدیدة في الأسواق المالیةجدوى 

 ذلـكبعد التأكد من جدوى إطلاق هذه الأوراق في هذا الزمان بمواصـفاتها تلـك یبـرم الاتفـاق بعـد / 02الخطوة 
  .مع العمیل ثم التسویق لها

جمهــور المــستثمرین وبــنفس وهــي آخــر خطــوة وهــي عملیــة التوزیــع ،أي إیــصال الأوراق المالیــة ل/ 03الخطــوة 
الخطوات یمكن أن یقوم البنك الإسلامي بإصدار الـصكوك وتوصـیلها إلـي المـستثمرین ،ولكـن یجـب علیـه أن 
یمررهــا علــى الهیئــة الــشرعیة للرقابــة لإعطــاء الــرأي الــشرعي فیمــا یتعلــق بإصــدار هــذه الــصكوك والتأكــد مــن 

  .   ضوابطها التزام الجهة المصدرة بأحكام الشریعة الإسلامیة و
    

                                                
 . 149 ، ص ق المالیة،بورصة الأوراشعبان محمد إسلام البرواري  1
 39 ، ص 2005 ، دار الجامعة الجدیدة ،إدارة البنوك ،الإسكندریةمحمد أنور سلطان ، 2
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  آلیة تداول السندات الشرعیة:الفرع الثاني
إن آلیــة تــداول صـــكوك الاســتثمار الــشرعیة تختلـــف بطبیعــة الحــال عـــن تــداول ســندات القـــرض بفائــدة بفـــارق 

فالـصكوك الـشرعیة هـي حــصة مـشاركة ولیـست قرضـا وهــذه الحـصة تبـدأ نقـودا وقــد  ،اخـتلاف البیـع عـن الربــا
  . دیون ناتجة عن بیوع نافع أوتتحول إلي أعیان أو م

إذا كانــت موجــودات المــشاریع القائمــة بالــصكوك عبــارة عــن أعیــان أو :  إذا كانــت حــصة المــشاركة أعیانــا-1
منافع موجودة فعلا فلا خلاف حول بیعها وتداولها، لكون البیـع هنـا جـزء مـشاعا مـن شـيء موجـود فعـلا ،أمـا 

د والدیون والأعیان والمنـافع ،وهـذا مـا جـاء فـي قـرار مجمـع الفقـه إذا كانت موجودات المشروع خلیط بین النقو
الإســلامي المنبثــق عــن المنظمــة فــي دورتــه الرابعــة حــول ســندات المقارضــة، فــي دورتــه الــسابعة عــشر قــراره 

             1أغلبها أعیانا ومنافعا م أنه یجوز بیع الدیون ضمن خلطة 2006لسنة ) 7/17/(158

وتكون بهذه الحالة عند مرحلة بدأ الاكتتاب وحتى بدأ التصرف وتحویله :لمشاركة نقودا إذا كانت حصة ا-2
ببعضهما  نالنقدییمن مال إلي أعیان ،فإنها في هذه الحالة تخضع لأحكام الصرف ، والصرف هو بیع 

ب بعضا كبیع دنانیر الذهب بدراهم الفضة وحكمه الصرف جائز، إذ هو من البیع ،والبیع جائز بالكتا
 : والسنة ،قال تعالى                         

                                    

                                  

               صلى االله علیه وقال رسول االله  . 275البقرة الآیة  

وحكمة مشروعیة الصرف هي الإرفاق بالمسلم بتحویل "  كیف شئتم یدا بید بیعوا الذهب بالفظة:"  وسلم
عملته إلى عملة أخرى هو في حاجة إلیها، ومن شروطه یشترط في صحة جواز الصرف التقابض في 

، وقول " بیعوا الذهب بالفضة كما شئتم یدا بید  " صلى االله علیه وسلمالمجلس بحیث یكون یدا بید ،لقوله 
الذهب  :" صلى االله علیه وسلملا، واالله لا تفارقه حتى تأخذ منه ، قال رسول االله : " الله عنه عمر رضي ا

قال عمر لطلحة ابن عبید االله لما اصطرف منه مالك ابن أوس فأخذ الدنانیر " بالورق ربا إلا هاء وهاء 
       2 "حتى یأتي خزني من الغابة :" ،وقال له 

  :انت الحصة نقدا عند بیعها  یجب مراعاة مالي إذا كذلكل
  یباع فیه الصك دون زیادة ولا نقصان.  
  یكون التقابض في المجلس لكونهما نقـدین أي فـي حالـة الـصكوك التـي مازالـت مـشاریعها لـم

 .....تبدأ بعد مثل صكوك المقارضة والمشاركة حیث لم یبدأ المشروع في الإنتاج 

  

                                                
 .301،ص ) 7/17(158قرارات وتوصیات مجمع الفقھ الإسلامي، المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامي قرار رقم  1
 354-353 سابق ص ع، مرجمنھاج المسلمأبو بكر جابر الجزائري،  2
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 ذلك ویعرفـــه كـــ1"كـــل شـــیئ غیـــر حاضـــر دیـــن " ف الـــدین  یمكـــن تعریـــ:إذا كانـــت حـــصة المـــشاركة دینـــا-3
، وقــد جــاء تقــسیم بیــع الــدین "  فــي الذمــة بــسبب یقتــضي ثبوتــه مــا یثبــت: " سان العــرب فوقهــا بأنــه صــاحب لــ

  :  2إلي ثلاثة أقسام
 ةابلــمــن الحنفیـة والمالكیــة، والــشافعیة، والحن( بیـع الــدین للمــدین نقـدا وهــو مــا أجــازه فقهـاء المــذاهب الأربعــة *

 ).إلي أن هذه المعاملة مباحة

ذهــب العلمــاء إلــى منــع جــواز بیــع الــدین إلــي غیــر المــدین باســتثناء المالكیــة : بیــع الــدین لغیــر المــدین بالنقــد*
  .الذین أجازوه لكن بشروط

  بدین ،إذ هو في حكـم بیـع المعـدوم بالمعـدوم ،والاسـلام لاالا یجوز للمسلم أن یبیع دین : 3بیع الدین بالدین*
 دینـارأن یكـون لـك علـى رجـل قنطـاران إلـى أجـل فتبیعـه إلـي أخـر بمئـة : یجیز هذا، ومثال بیع الـدین بالـدین 

أن یكون لك على رجل شاة إلـي أجـل فلمـا یحـل الأجـل یعجـز المـدین عـن أدائهـا لـك : ومثال آخر .إلى أجل 
صـلى االله  ، وقـد نهـى رسـول االله بعنیها ب خمسین ریال إلي أجـل آخـر ،فتكـون قـد بعتـه دیـن بـدین:،فیقول لك 
   .أي الدین بالدین  عن بیع الكالئ بالكالئ علیه وسلم

 
   الفروق الأساسیة بین الاستثمار في الصكوك والاستثمار في السندات التقلیدیة الربویة 4:الفرع الثالث

هـوم والقـیم والمقاصـد للاستثمار الإسلامي خصائص ممیزة تمیزه عن الاستثمار التقلیدي الربوي من حیث المف
 وفیمـا یلـي أهـم الفـروق الأساسـیة بـین الاسـتثمار فـي ذلكوالمرجعیة والمعاییر والضوابط ونماذج العقود ونحو 

  :  الصكوك الإسلامیة والاستثمار في السندات التقلیدیة الربویة 
الأخلاقیـــة ومنهـــا العـــدل یلتـــزم المـــستثمر الإســـلامي بـــالقیم الإیمانیـــة وبـــالقیم : مـــن منظـــور القـــیم والأخـــلاق/أ

 بالعقود والعهود والسلوك السوي باعتبار أن الالتـزام بهـذه والأمانة والصدق والتیسیر والقناعة والشفافیة والوفاء
الأخـلاق عبـادة وطاعـة ،وهـذا یتـوفر فـي الـصكوك الإسـلامیة ،فـي حـین أن معـاملات المـستثمر فـي الــسندات 

 العبــادات والمعــاملات وبــین الاقتــصاد والأخــلاق فالغایــة هــي تحقیــق الربویــة قائمــة علــى المادیــة والفــصل بــین
" أكبـر ربــح ممكــن وتعظــیم الثــروة بـصرف النظــر عــن التوافــق مــع القـیم والأخــلاق وفقــا لقاعــدة التــي یطبقونهــا 

 ."الغایة تبرر الوسیلة 

سـلامیة فیمــا أحــل  تقــوم معـاملات المــستثمر الإسـلامي علــى موافقـة الــشریعة الإ:المـشروعیة مـن منظــور / ب
االله وحـرم ، فالمرجعیـة هـي أحكـام ومبــادئ الـشریعة الإسـلامیة ،وتخـضع هــذه المعـاملات للرقابـة الـشرعیة مــن 

 وهذا ینطبق على الاسـتثمار فـي الـصكوك الإسـلامیة ،فیحـین لا یلتـزم المـستمر ذلكقبل هیئة متخصصة في 
  یة ولكن بالقوانین الوضعیة وبالأعراف في السندات الربویة التقلیدیة بأحكام الشریعة الإسلام

  
                                                

 . 1467 الدال، ص ب، با14 ء الثاني، جزد، المجل1981، القاھرة، دار المعرف، ، لسان العربابن منظور 1
 ، سلسلة أبحاث مركز الاقتصاد الإسلامي ، جامعة الملك عبد العزیز ،مركز النشر العلمي ، ، بیع الدین في الشریعة الاسلامیةوھبة الزحیلي  2

  16-11الجامعة السعودیة ،ص 
  .346بو بكر جابر الجزائري ، ص أ 3
 ،متاح على العنوان ،الصكوك الإسلامیة بین الفقھ والتطبیقحسین حسین شحاتة  4

):1002=docid?ashx.download/com.darelmashora.www ( 23-17ص . 4510: ،ساعة 2013-08-23،تاریخ التحمیل.  
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المالیة التي تكون مخالفة للشریعة الإسلامیة ،وعلیه فإنه قد یتعامل بالربا والغرر والجهالـة والتـدلیس والمقـامرة 
 . یحقق له أرباحا مادیة ویعظم من ثروته ذلكإذا كان 

لامي على عقـود المـضاربة والمـشاركة  تقوم معاملات المستثمر الإس:من منظور طبیعة عقود الاستثمار / ج
 ،ویحكـم هـذه العقـود المـشاركة فـي الـربح والخـسارة عمـلا بقـول ذلـكوعقود المرابحة والاستصناع والـسلم ونحـو 

: االله ســــــــــــــــــــــــبحانه وتعــــــــــــــــــــــــالى                         

                                   

                                    

               وهـــذا ینطبـــق علـــى صـــكوك الاســـتثمار 1 275البقـــرة الآیـــة ، 

الإســــلامیة، فــــي حــــین أن بعــــض معــــاملات المــــستثمر التقلیــــدي قائمــــة علــــى نظــــام الفائــــدة الربویــــة ، ونظــــام 
 عقـد القــرض بفائـدة المحـرم فــي الـشریعة الإســلامیة ، مـصداقا لقــول ذلــكالاقتـراض والاقتـراض بفائــدة ،ویحكـم 

وهــذا مـا ینطبــق علـى الــسندات وعلـى القــروض " كــل قـرض جــر نفعـا فهــو ربـا  "ه وسـلمصـلى االله علیــالرسـول 
 .بفائدة 

جمیــع صــیغ الاســتثمار الإســلامي قائمــة علــى تطبیــق مبــدأ الغــنم بــالغرم : مــن منظــور مجــالات الاســتثمار / د
 صـور الاسـتثمار والمشاركة في الـربح والخـسارة مثـل المـضاربة والمـشاركة والبیـوع و الإجـارة وبعیـدة عـن كافـة

بفائدة أو بنظام الهامش أو بنظام المشتقات المالیة التي تعتبـر مـن المیـسر وسـنتطرق لهـا فـي المبحـث الثالـث 
والفائـــدة والاســـتثمار فـــي مـــن هـــذا الفـــصل،في حـــین معظـــم صـــیغ الاســـتثمار التقلیدیـــة قائمـــة علـــى الاقتـــراض 

  .شروعیة والطیبات الأوراق المالیة مثل السندات وصرف النظر عن مسألة الم
ینظــر المــستثمر الإســلامي إلــي النقــود علــى أنهــا وســیلة للتبــادل ومعیــارا : مــن منظــور النظــرة إلــى النقــود / ه

لتقـویم الــسلع والبــضائع والخــدمات ومخزنــا للقیمــة ویجــب تقلیبهـا وعــدم اكتنازهــا لتــساهم فــي تنــشیط المعــاملات 
وفقــــا لفقــــه الــــصرف وهــــذا ینطبــــق علــــى الــــصكوك ،كمــــا یجــــوز تحویــــل العمــــلات مــــن بعــــضها إلــــي الــــبعض 

الإسلامیة، في حـین ینظـر المـستثمر التقلیـدي إلـي النقـود علـى أنهـا سـلع بـذاتها تبـاع وتـشترى نقـدا أو بالأجـل 
  . ،لقد حرمت الشریعة الإسلامیة التعامل في النقد بالأجل ذلكأو نحو 
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مستثمر الإسلامي بفقه التعامل في الدیون على أنه یلتزم ال: من منظور التعامل في دیون الاستثمار / و
مبلغ ثابت لا یجوز زیادته مقابل الأجل ،وعند عجز المدین عن السداد تعطى له میسرة لقول االله تبارك 

 وتعالى                                    

 واذا ثبت أن المدین مماطلا فیوقع علیه العقوبة بمقدار الضرر الذي أصاب الدائن 1 280 البقرة الآیة ٕ
، في حین ینظر " ظلم یحل عرضه وعقوبته ) الواجد( مطل الغني "  صلى االله علیه وسلم لقول رسول االله 

أتقضي أم : عن السداد ، وتطبق علیه مقولة المستثمر التقلیدي إلي الدین على أنه یزید عند تأخر المدین
  .ونظام جدولة الدیون بزیادة وهذا محرم في الشریعة الإسلامیة " تربي
ینظر المستثمر الإسلامي إلي الكسب الحرام والخبیث الذي حدث بسبب : من منظور الكسب الخبیث /ي 

 كافة السبل والوسائل التي خطأ ولیس عمدا على أنه حرام یجب التخلص منه في وجوه الخیر ،وتجنب
    :تؤدي إلیه عملا بقول االله سبحانه وتعالى                

                   2  70الآیة 

 حـین لا یرعـى المـستثمر التقلیـدي أي اعتبـار للكـسب القـذر الخبیـث يوهذا یتحقق في الصكوك الإسـلامیة، فـ
  . إیرادارالذي أكتسب بالطرق غیر القانونیة أو غیر المشروعة، ویعتب

ٕ یلتزم المستثمر الإسلامي بفریضة الزكاة وانفاقها في مصارفها :من منظور الحقوق المالیة المشروعة / لا 
 قول االله ذلك وأساس فقراء والمساكین وغیرهم من مستحقي الزكاةالشرعیة ، فزكاة المال فریضة وحق لل

   : تبارك وتعالى                            

       3  لوقوله عز وج  103 التوبة الآیة :              

      في حین لا یلتزم المستثمر التقلیدي بفریضة الزكاة ولا  254-24المعارج الآیة 
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مي بـــصیغة الـــصكوك  الـــسابق بـــأن هنـــاك فروقــا جوهریـــة بـــین الاســتثمار الإســـلامنخلــص مـــن التحلیـــل والتقیــی
بفائـــدة ،نلخــصها فـــي ) القــروض( الإســلامیة وبــین الاســـتثمار التقلیــدي بـــصیغة الــسندات بفائــدة أو بالائتمـــان 

  :الآتي 
  یلتزم المستثمر الإسلامي بأحكام مبادئ الشریعة  -
 .یعمل المستثمر في مجال الحلال والطیبات -

 .یحكم المستثمر الإسلامي مجموعة من العقود الشرعیة  -

 " الغنم بالغرم " قوم المستثمر الاسلامي على قاعدة المشاركة في الربح والخسارة ی -

 .یخضع المستثمر الاسلامي للرقابة الشرعیة  -

، وهذه الأحكام والثوابت السابقة لا یلتزم بها المستثمر التقلیدي الذي یتعامل بنظام الاستثمار الربوي
  :لقائل وخلاصة القول أنهما لا یتمثلان وصدق االله ا               

                                     1 الروم 
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  بین المفهوم التقلیدي والمفهوم الاسلامي ) الأسهم ( وات الملكیة أد: المبحث الثاني 
الأســهم مــن الأدوات المهمــة فــي ســوق الأوراق المالیــة لمــا لهــا مــن وظیفــة الــربط بــین مــن هــم فــي حاجــة إلــي 

  . استثمارهاالأموال ومن لدیهم أموال في حاجة إلي
ممـا لا شـك فیـه أن الأسـهم تلعـب دورا ریادیـا بـل  و1تعتبر الأسهم من أدوات الملكیـة فـي الـشركات المـساهمة 

مثالیا في النهوض ببنیة الاقتصاد ،ولهـذه الأداة أنـواع وخـصائص متفرقـة فهـل هـذه الأداة صـالحة لتكـون أداة 
  في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة ؟ 

  
  الأسهم وفق المفهوم الاقتصادي التقلیدي :المطلب الأول

ٕیقــــة شـــــركة المــــساهمة واعطــــاء نظـــــرة تعریفیــــة وعامــــة فـــــي معنــــى الأســـــهم یهــــتم هــــذا المطلـــــب بتوضــــیح حق
  وخصائصها وقیم تداولها ومن ثم توضیح أنواع الأسهم من منظور الاقتصاد التقلیدي 

  حقیقة شركة المساهمة : الفرع الأول
 فـــي ةرغبـــلقـــد تنامـــت شـــركات المـــساهمة بـــشكل كبیـــر فـــي الفتـــرة الأخیـــرة ،وأصـــبح إقبـــال النـــاس علیهـــا یـــزداد 

اســـتثمار مـــدخراتهم وتنمیتهـــا ،حیـــث لا یحتـــاج هـــذا الاســـتثمار إلـــي مزیـــد مـــن الجهـــد والعمـــل ،إذ أن الـــشركة 
بمجلــس إدارتهــا هــو الــذي یـــدیر عمــل الــشركة ،ویــضع الخطــط والبـــرامج لتطویرهــا وتنمیتهــا ،حیــث أصـــبحت 

مــا حــذا بالحكومــات والــدول المتــاجرة فــي الاســتثمار فــي أســهم الــشركات تجــارة رائجــة عنــد كثیــر مــن النــاس ،م
إلـى إنـشاء أسـواق یــتم مـن خلالهـا المتــاجرة فـي الأسـهم بیعــا وشـراء وتـسمى بأســواق رأس المـال ،واضـعة لهــذه 

  .الأسواق قوانین ولوائح تنظم عملیات البیع والشراء ،تكفل فیها الحقوق للمتبایعین 
  ة، ثم تبیان خصائصها  ما تقدم سیتم من خلال هذا الفرع تعریف شركة المساهمىبناء عل

  تعریف شركة المساهمة :أولا 
لقد عرف الإنسان منذ أن وجد مبدأ التعاون مع أخیه الإنسان نظرا لحاجة كل منهما إلـي الآخـر ،ومـع تطـور 
ــسانیة كمــــا صــــاحبها تقــــدم كبیــــر فــــي المعــــاملات التجاریــــة والمالیــــة فنــــشأت  المجتمــــع تطــــورت العلاقــــات الإنــ

ت أنواع كثیرة منها ،حتى أصبح لها نظام تحكمه القوانین فـي تلـك العـصور القدیمـة الشركات ،ومن ثم استجد
سیح فــي مــواده مــن وقـد عرفهــا الإغریــق والفراعنــة والبــابلیون ، وتعـرض لهــا قــانون حــامو رابــي قبـل ولادة المــ"،

ــ1007إلــي 100 ي ظــل  ،وتطــورت مــن نظــام الملكیــة العائلیــة إلــي شــركة التــضامن ومــن ثــم إلــي المــضاربة ف
  2"القانون الروماني 

  
  
  
  

                                                
ود ومالیة ،كلیة العلوم الاقتصادیة  ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة ، تخصص نق، الأسواق المالیة العربیة الواقع والآفاقولید أحمد صافي  1

  24، ص 2002/2003، جامعة الجزائر ، 
  13، ص 2000 ،إسكندریة مصر ،مؤسسة شباب الجامعة ،شركات الاستثمار في الاقتصاد الاسلاميخلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان النمري ، 2
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  :عرفت شركة المساهمة من الناحیة النظامیة بأنها
شــركة ینقــسم رأس مالهــا إلــي أســهم متــساویة القیمــة ، یمكــن تــداولها علــى الوجــه المبــین فــي القــانون  -1

،وتقتصر مسؤولیة المـساهم علـى أداء قیمـة الـسهم أو الأسـهم التـي أكتتـب فیهـا ،ولا یـسأل عـن دیـون 
  .1ة إلا في حدود ما أكتتب فیه من أسهم الشرك

 للتـــداول ولا یـــسأل ةالقیمـــة، وقابلـــوعرفـــت بأنهـــا الـــشركة التـــي ینقـــسم رأس مالهـــا إلـــي أســـهم متـــساویة  -2
 2بأسهم الشركاء الشركاء فیها إلا بقدر أسهمهم و یعنون 

فیهـا تــساوي  یـشترط وعرفـت بــ هـي التـي یتكــون رأس مالهـا مـن عـدد مـن الأســهم متـساویة القیمـة، ولا -3
، وأسـهمها قابلـة الشركاء في ما یملكون من أسهم وكل شـریك مـسؤول فـي حـدود مـا یملـك مـن أسـهم 

للتــداول ویتخــذ للــشركة اســم یــدل علــى غرضــها ، وهــي مــن شــركات الأمــوال وفــي القــانون الوضــعي 
 لیس للعنصر الشخصي فیها اعتبار لاعتمادها على مـا یقدمـه الـشركاء مـن حـصص فـي رأس المـال
وهي تنفسخ بانتهاء غرض الـشركة أو هـلاك رأس المـال ،كلیـا أو انتهـاء المـدة ، أو انتقـال الحـصص 

 3إلي ید الشركاء أو بالتأمیم 

  :مما سبق یمكن الوصول إلي هذا التعریف لشركة المساهمة
 أو أن یـشترك عـدد مـن الأشـخاص بـرأس مـال مقـسوم إلـي أسـهم متـساویة ،قابلـة للتـداول فـي مـشروع تجـاري" 

 إدارة هــذا المــشروع بجــزء ىصــناعي أو زراعــي أو غیــره ، علــى أن یختــار مــن بیــنهم أو مــن غیــرهم مــن یتــول
، وتعتبــر شــركة المــساهمة النمــوذج الأمثــل لــشركات الأمــوال ،وهــي الــشركة 4معلــوم مــن الــربح أو مقابــل أجــر 

 ولكـي یحــوز 5 بمقـدار حــصتهم التـي ینقـسم رأس مالهــا إلـي أسـهم وتتكــون مـن شـركاء لایتحملــون الخـسائر إلا
المستثمر على قسمة من رأس مال هذه الشركة المسمى بالسهم یجـب علیـه أن یكتتـب فـي هـذا الـسهم ومعنـى 
الاكتتــاب هــو إعلاــن الرغبــة فــي الاشــتراك فــي المــشروع الــذي تقــوم بــه الــشركة بمقابــل دفــع حــصة فــي رأس 

  .لمساهم  المستثمر صفة اذلك ،فعن طریق الاكتتاب یحمل 6اماله
  خصائص شركة المساهمة :ثانیا

 لا توجــد فــي غیرهــا مــن أنــواع الــشركات مـن الناحیــة النظامیــة تخــتص شــركة المــساهمة بعــدد مــن الخــصائص
  7:،یمكن ذكر أهمها في ما یأتي 

ــ -1  یــشارك كــل مــن الــشركاء بــسهم أو أكثــر، ثیقــسم رأس مــال الــشركة إلــي أســهم متــساویة القیمــة، بحی
 أو بطـرق المناولــة أو بطریــق القیــد فــي ســجلات الــشركة ة للتــداول بــالطرق التجاریــ الأســهم قابلــةهوهـذ

 .حسب نوع كل سهم 

  
                                                

 .110-109أحمد بن محمد الخلیل ،مرجع سابق ،ص 1
 .106 مرجع سابق ، ص مبارك بن سلیمان ، 2
 .25خلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان النمرى ، ص  3
 .107مبارك بن سلیمان ، مرجع سابق ، ص  4
 .203 ، ص 2000 ، الجزائر ، دار المعرفة ،الوجیز في شرح القانون التجاري الجزائريعمار عمورة ،  5
 .259خلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان ، مرجع سابق ، ص  6
 .108مبارك بن سلیمان ، مرجع سابق ، ص  7
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 ذلـكتتمتع شركة المـساهمة بالشخـصیة المعنویة،وذمـة مالیـة مـستقلة عـن ذمـم الـشركاء ویترتـب علـى  -2
 :من الناحیة النظامیة أمورا منها 

 عنـــه مـــن أمـــوال علـــى ملكیـــة الـــشركاء، دلـــیخـــرج رأس المـــال الـــذي یدفعـــه المـــساهمون ومـــا تو/ أ  
مثل حــق الحــصول علــى الأربــاح الــشركة، یبقــى لهــم إلا بعــض الحقــوق اتجــاه ذاتهــا، ولا ملكــا للــشركة حویــصب

  .عند تحقیقها ،واقتسام أموال الشركة عند تصفیتها 
ة لا یحق لأحد له لأحد الشركاء دین أن یطالـب باسـتیفاء دینـه مـن حـصة الـشریك فـي الـشرك/ ب  

ٕإذ أنهــا انتقلــت إلــي ملكیــة الــشركة ،وانمــا یقتــصر حقــه علــى حــصة مدینــة فــي الــربح ،وفــي نــصیبه مــن أمــوال 
  .، كما له أن یطالب ببیع أسهمه لاستیفاء حقه من حصیلة بیعها الشركة عند تصفیتها 

  
میــة لمــا ٕ تعــد شــركة المــساهمة مــن شــركات الأمــوال حیــث لا أهمیــة فیهــا لشخــصیة الــشریك ،وانمــا الأه-3  

یقدمه من مال ، ولذا فإن لكل واحد من الشركاء أن یبیع أسهمه لمن یشاء دون حاجة إلـي إذن بقیـة الـشركاء 
،كمــا أن الــشركة لا تنفــسخ بموتــه ، ) فــي شــركات الأشــخاص ( ،ولــیس لــه الحــق الانــسحاب مــن الــشركة ،إلا 

  . كله ذلكلأشخاص التي تنفسخ بولا بإفلاسه ،ولا بالحجر علیه خلافا لما علیه الحال في شركات ا
  

 تعریف وخصائص الأسهم :الفرع الثاني

  .نتطرق في هذا الفرع إلى نظرة تعریفیة وعامة في معنى الأسهم وخصائصها 
  

 ) اصطلاح –لغة ( مفهوم السهم :أولا

 من ء الخط، النصیب، شيهیطلق السهم في اللغة على معان عدة، من: السهم في اللغة -
 أي قاسمه اهمهأسهم بینهم أي أقرع ، وس: ، القدح الذي یقارع به ویقال الأشیاء، النبل

 ، وفي القرآن الكریم قال تعالى1،وأخذ سهما أي نصیبا            

  .،أي قارع بالسهام فكان من المغلوبین  141 الصافات الآیة  2
فــي الاقتـصاد والقــانون التجـاري بتعــاریف تعــرف الأسـهم :الـسهم فـي الاصــطلاح الاقتـصادي  -

عــدة ،ولقــد جــاء مفهــوم الــسهم علــى ألــسنة علمــاء الاقتــصاد علــى عــدة أوجــه ،اختلافهــا فــي 
 ....اللفظ وتقاربها في المعنى 

  
  

                                                
 .308 ،مرجع سابق ص ،لسان العربابن منظور  1
  .141سورة الصافات آیة  2
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،وتـــستعمل هـــذه )أي المـــساهم (  رأس مـــال شـــركة أمـــوال ویثبـــت لمالكـــه حقـــوق الـــشریك صـــك یمثـــل جـــزاء/ 1
  1حصة شائعة في الشركة : ،مرادف أسهم شركات الاستثمار الكلمة أیضا للإشارة إلي

هو عبارة عـن ورقـة مالیـة تثبـت امـتلاك حائزهـا لجـزء مـن رأس مـال المؤسـسة التـي أصـدرته مـع الاسـتفادة / 2
   .2من كل الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة 

تمثــل مــستند ملكیــة لــه قیمــة ) طالمــا الــشركة مــستمرة  ( الأســهم هــي عبــارة عــن أوراق مالیــة طویلــة الأجــل/ 3
وتتمثــل القیمــة الاســمیة فــي القیمــة المكتوبــة علــى .3 قیمــة تــصفویة ذلكاســمیة وقیمــة دفتریــة وقیمــة ســوقیة وكــ

الصك أو قسیمة السهم ،وهي قیمـة نظریـة لتـسجیل حـساب رأس المـال المـدفوع فـي القیـود المحاسـبیة ، وعـادة 
یــه فــي العقــد التأسیــسي ، وعلیــه لا یمكــن للــشركة أن تــصدر أســهما جدیــدة بقیمــة أقــل مــا یكــون منــصوص عل

منهـا ، أمـا القیمـة الدفتریـة فتتمثـل فـي قیمـة حقـوق الملكیـة مقـسومة علـى عـدد الأسـهم العادیـة المـصدرة ، أمــا 
ة أكبـر أو أقـل القیمة السوقیة للسهم فهي تمثل سعر تداول السهم في سوق رأس المـال ، وقـد تكـون هـذه القیمـ

 فــي ذلكمــن القیمــة الاســمیة أو القیمــة الدفتریــة ، فــإذا كانــت الــشركة مــثلا تحقــق أرباحــا ویتوقــع أن تــستمر كــ
و المـستقبل ، فـإن سـعر الـسوق یتوقـع أن یكـون أعلـى مـن القیمـة الدفتریـة و أعلـى مـن القیمـة الاسـمیة للـسهم 

ن قیمــة تــصفیة موجــودات الــشركة بعــد تــسدید كــل أخیــرا تتمثــل القیمــة التــصفویة للــسهم فــي نــصیب الــسهم مــ
  .الالتزامات وحقوق كل الدائنین وحملة الأسهم الممتازة 

 ورقـــة مالیـــة تـــسلم للمــساهم لإثبـــات حقوقـــه فـــي هنــصیب المـــساهم فـــي شــركة مـــن شـــركات الأمـــوال، وتمثلــ/ 4
الأســـهم : ریـــف التـــالي الحـــصة تجـــوز أن تكـــون نقدیـــة أو عینیـــة أو مختلطـــة ولعـــل أشـــملها التعهالـــشركة، وهـــذ

صــكوك متــساویة القیمــة ، وقابلــة للتــداول بــالطرق التجاریــة والتــي یتمثــل فیهــا حــق المــساهم فــي الــشركة التــي 
  4:وهذا التعریف یشیر إلي أسهم في رأسمالها ،وتخول له بصفته هذه ممارسة حقوقه في الشركة 

  دلالة السهم على الصك أو السهم هو الصك  -
ـــ - ة التـــي یأخـــذها المـــساهم مـــن البنـــك أو المؤســـسة تكـــون بمقـــدار نـــصیبه النـــصیب لأن الوثیق

 .المقدر في رأس مال الشركة

 الصلاحیة والحدود المسموح بها لمالك السهم أن یلعبها أو یمثلها من خلال الشركة  -

أما حیثیات السهم أو الصك الذي یمتلكه حامله فغالبـا مـا یحتـوي علـى المعلومـات الأساسـیة  -
ســمه واســم الــشركة ونوعهــا وقــرار تأسیــسها ورأس مالهــا وأغراضــها ورقــم المــساهم المتعلقــة با

وقیمة السهم الاسـمیة واسـم صـاحبه وبیاناتـه الشخـصیة إن كـان سـهما اسـمیا ، أو یكتـب فیـه 
 .أنه لحامله 

  

                                                
1 Dictionnaire des marches . arabe amel leila serbis'traduction vers l.marie claire capiau huart .Joseph Antoine 

12p .2010édition .Belgique .onales  eurl pages bleues internatifinanciers 
  .82، مرجع سابق، ص تقنیات البنوكالطاھر لطرش،  2
 .48 ، ص تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس ، 3
 ،سوق 15 شاملة ومعاصرة ، بحث مقدم للمؤتمر العالمي الأسھم الجائزة والمحظورة ودورھا في إحداث نھضة اقتصادیةیاسین محمد أحمد ،  4
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  الأسـهم هـم شــركاءةالـسهم أداة دیـن طویلـة الأجـل وتمثــل حقوقـا لمـن یحملهـا علـى الــدخل الـصافي، فحملـ/ 5
فــي صــافي الــدخل ورأس مــال تلــك الــشركة، ولا یحــصلون علــى فوائــد بــل یحــصلون علــى أربــاح أو یتحملــون 

   1خسارة
 إلـي بدایــة القـرن الـسابع عــشر حیـث قـام الهولنــدیون مویرجـع تـاریخ الأسـهم حــسب الحالـة التـي هــو علیهـا الیـو

عــن طریقــة القــروض ، حیــث كــان علــى أســاس أنهــا طریقــة لجمــع الأمــوال تختلــف ) أداة الــسهم ( بابتكارهــا 
یعطـــي ممولـــو أي شـــركة إیـــصالا یوضـــح أنـــه فـــي مقابـــل قیـــامهم بالتمویـــل فـــإنهم یملكـــون حـــصة مـــن الـــشركة 

   .2وبالتالي فإنهم لیسوا مقرضین بل مالكین 
  .من خلال هذه التعاریف البسیطة للأسهم یمكننا استنتاج الخصائص العامة التي تتمیز بها الأسهم 

 3ص الأسهم خصائ:ثانیا 

الـسهم هــو ورقـة تثبــت ملكیــة صـاحبها لجــزء مــن رأس المـال فــي حــدود قیمتـه الاســمیة وعلــى  -
  .هذا الأساس فحامل السهم هو شریك في المؤسسة

 یتحمــل جــزء ذلكیــسمح الــسهم لــصاحبه بالاســتفادة مــن عائــد هــو ربــح الــسهم أو الحــصة وكــ -
 .من الخسارة في حالة تحقیق المؤسسة لخسائر

ي یدره السهم هـو دخـل متغیـر وهـو مـرتبط بالنتـائج التـي تحققهـا المؤسـسة وبـالأفق الدخل الذ -
 .الاقتصادي لهذه المؤسسة

الـسهم هـو ورقــة مالیـة غیـر محــددة الأجـل، وأجلـه النظــري هـو حیـاة المؤســسة ذاتهـا وبالتــالي  -
 .فالسهم یعتبر بالنسبة للمؤسسة مصدر تمویل دائم

 عـن طریــق المـشاركة فــي ذلــك تــسییر المؤسـسة، و فـيةصـاحب الــسهم لـه الحــق فـي لمــشارك -
عملیة التصویت على القرارات المتخذة الخاصة بـأمور مثـل انتخـاب أعـضاء مجلـس الإدارة، 

 ..... النظام الداخلي للمؤسسة أو تعدیل رأس المال لتعدی

یشكل السهم موضوعا للمضاربة في البورصة وتتحدد قیمته الجاریـة أو الـسوقیة علـى أسـاس  -
 .ائد المحقق وسعر الفائدةالع

فــــي حالــــة تــــصفیة المؤســــسة، أصــــحاب الأســــهم هــــم آخــــر مــــن یــــستوفي حقــــوقهم باعتبــــارهم  -
 .شركاء

عدم قابلیة السهم للتجزئة ومن ثم لا یجوز تعدد مالكي السهم الواحد فإذا آلـت ملكیتـه لأكثـر  -
ؤلاء إلا  فهذه التجزئة أن كانت صـحیحة بـین هـذلكمن شخص نتیجة لإرث أو هبة أو غیر 

 4أنها لا تسري في مواجهة الشركة لذا ینبغي علیهم تحدید أحدهم لتمثیلهم أمام الشركة 

                                                
  .137 ، مصر ، الدار الجامعیة ،ص اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیةإسماعیل أحمد الشناوي ، عبد النعیم مبارك ،  1
 ، مصر ، إعداد قسم الترجمة بدار الفاروق ، دار الفاروق للنشر والتوزیع ، 1 ، طبعة ستثمر الصغیركیف تعمل البورصة دلیل الممایكل بیكیت ، 2

 .9 ،ص2006
  .83-82الطاھر لطرش، مرجع سابق ، ص  3
ؤتمر السنوي  ، بحث مقدم للمتملك الأسھم وكیفیة تطھیر أسھم الشركات التي أختلط فیھا الحلال بالحرام الحكم الشرعي فيعصام أبو النصر ،  4

ص 17/05/2006-15 ، جامعة الامارات العربیة المتحدة ، یومي سوق الأوراق المالیة والبورصات ، كلیة الشریعة والقانون ،رالعلمي الخامس عش
04. 
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 1 تبعا للظروف المحیطة بالشركة ذلك ما بین ربح وخسارة، وهعدم ثبات العائد وتذبذب -

  
 أنواع الأسهم : الفرع الثالث

  :م توضیحها كما یلي ،سیت أي لعدة معاییرتتنوع الأسهم باعتبارات مختلفة لعدة أنواع
تتنــوع الأســهم بــالنظر إلــي طبیعــة :أنــواع الأســهم بــالنظر إلــي طبیعــة الحــصة التــي یقــدمها الــشریك -1

  : الحصة التي یقدمها الشریك إلى أربعة أنواع كما یلي
 ،فهـي تمثـل حصـصا نقدیـة فـي 2وهي الأسهم التـي امتلكهـا أصـحابها بعـد دفعهـم لقیمتهـا نقـدا : أسهم نقدیة/ أ

المــال ، وهــي الأســهم التــي تعطــي للــشریك إذا قــدم حــصته فــي رأس مــال الــشركة نقــود ،وهــذه الأســهم قــد رأس 
حیـث لا تكون محررة ،أي دفعت قیمتها كلها ،وقد تكون غیر محـررة أي دفعـت بعـض قیمتهـا كالنـصف مـثلا 

 ویكـــون مطالبـــا یـــشترط أن یـــدفع المـــساهم قیمـــة الـــسهم كاملـــة عنـــد الاكتتـــاب ،بـــل یمكـــن أن یـــدفع جـــزءا منهـــا
  3بالباقي بحیث لو صفیت الشركة وعلیها دیون مثلا طلب المساهم بدفع المتبقي من قیمة السهم 

وهــي الأســهم التــي تعطــي للــشریك إذا قــدم حــصته فــي رأس مــال الــشركة عینــا مــن الأعیــان : أســهم عینیــة/ ب
عـــد دفعهـــم لقیمتهـــا عینـــا ، وهـــي الأســـهم التـــي إمتلكهـــا أصـــحابها ب..كـــأرض أو مبنـــى أو بـــضاعة أو مـــصنع

   : 4 مایليذلكویشترط في 
 الوفاء بتقدیمها كاملة.  
  تقدیر الحصص العینیة تقدیرا صحیحا قبل منح الأسهم العینیة 

  من تاریخ تأسیس الشركةعدم تداولها قبل مضي سنتین. 
 

 كمـن یـصبح ذلـك، ووهي الأسهم التـي امتلكهـا أصـحابها بعـد دفعهـم لقیمتهـا نقـدا وعینـا: الأسهم المختلطة/ ج
  .، أي الأسهم التي یكتتب بها المساهم ویدفع قیمتها مختلطا بالنقد والعین 5مساهما بعقار ومبلغ مالي 

وهــي الحــصص التــي امتلكهــا أصــحابها بعــد تقــدیمهم لــشيء معنــوي عــادة یتمثــل فــي : حــصص التأســیس / د
 ،ولكنهــا لا تعتبـر جــزء مــن رأس مــال بـراءة اختــراع بحیــث تخـول لــصاحبها الحــق فـي نــسبة مــن أربـاح الــشركة

 ویطلـق علـى الحـصص التـي 6الشركة ولا یكون لأصحابها الحق في المداولات أو إدارتها وهـي قابلـة للتـداول 
  مكافأة لهم على جهودهم في تأسیس الشركة ،هذا في ) حصة التأسیس ( تعطى للمؤسسین 

ءة الاختراع وغیرها فتـسمى حـصص الأربـاح الأصل لكن الآن تعطى حتى لغیر المؤسسین ، أما حصص برا
7  .  
  

                                                
 .31،مرجع سابق ، ص  الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل وإدارة،أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة  1
 .50د الخلیل، مرجع سابق، ص أحمد بن محم 2
 .117، مرجع سابق ، ص مبارك بن سلیمان  3
 .51أحمد بن محمد الخلیل ،ص  4
 95شعبان محمد إسلام البرواري  ، مرجع سابق ،ص  5
  .52 صأحمد بن محمد الخلیل، مرجع سابق،  6
 2010، 1430 ، الأردن ،دار النفائس ،1 ط– راسة تطبیقیة مقارنةد–،الاستثمارات الشرعیة والأحكام النظامیة عبد الرحمان عبد العزیز النفیسة  7

 .138،ص 
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  من حیث شكلها تنقسم الأسهم إلي ثلاثة أنواع  :شكلهاأنواع الأسهم بالنظر إلي  -2
 یقیـد اسـمه علـى شـهادة الـسهم وعلـى سـجل ذلكوهي الأسهم التي اقترنت باسم صـاحبها ،وبـ: أسهم اسمیة / أ

ســجل الــشركة المعــد لهــذا  1بتقیــد اســمه فــي تلــك الــسجلات الــشركة ،ویــتم تــداولها ونقــل ملكیتهــا إلــي مــشتریها 
الأمر هذا السجل یتعین على الشركة إمساكه وتخصیص فیه صفحة لكل سـهم ،یـسجل فیهـا رقـم الـسهم واسـم 
صاحبه ویتم تداول هذا النوع من الأسهم عن طریق القیـد فـي هـذا الـسجل ،حیـث یـسجل بیانـات المتنـازل إلیـه 

  2 السهم محل التداول في الصفحة الخاصة بهذا
ٕاسـم مالكهـا ،وانمـا یـذكر فیهـا مـا یـشیر إلـي أنهـا لحاملهـا وهي الأسهم التي لا یـذكر فیهـا : أسهم لحاملها / ب

،حیـث یعتبـر حاملهـا مالكـا لهـا ،ویـتم تـداولها ونقــل ملكیتهـا إلـي المـشتري بمجـرد المناولـة أي بتـسلیمها مـن یــد 
ل الـسهم هـو المالـك لهـا فـي نظـر الـشركة والأسـهم لحاملهـا لا یمكـن أن ، ویعتبر حام3البائع إلي ید المشتري 

  4تصدر إلا إذا دفعت قیمتها بالكامل 
وهــي الأســهم التــي یــذكر فیهــا اســم مالكهــا ،مــع الــنص علــى كونهــا لإذنــه أو لأمــره : أســهم إذنیــه أو لأمــر / ج

 الـسهم مــا یــدل علـى انتقــال ملكیتهــا  بـأن یــدون البــائع علـى ظهــر شــهادةذلــك،ویـتم تــداولها بطریـق التظهیــر ،و
   5إلي المشتري أي یتم تداولها عن طریق التظهیر 

 تنقسم الأسهم بالنظر الى حقـوق حملتهـا إلـي ثلاثـة أنـواع :أنواع الأسهم بالنظر إلي حقوق حملتها  -3
 :وهي

مثـل مـستند ملكیــة أبدیـة طالمــا الـشركة مـستمرة تهـي عبـارة عــن أوراق مالیـة طویلـة الأجـل : الأسـهم العادیـة/ أ
 7:، وهي التي تتساوى في قیمتها وتعطي المساهمین حملة الأسهم العادیة حقوقا متساویة منها 6

الحـصول علـى الأربـاح إن الهـدف مـن شـراء الأسـهم هـو الحـصول علـى الأربـاح بالإضـافة إلـي عنـصر -
وجودهـا واتخـاذ القــرار لكـن المــساهم لـیس لـه الحـق فــي الحـصول علـى الأربـاح إلا عنــد المـضاربة أیـضا، 

  .بتوزیعها على المساهمین
كانتخـــاب مجلـــس الإدارة أو تعـــدیل النظـــام الأساســـي ،أو ) التـــصویت  ( ت المـــشاركة فـــي اتخـــاذ القـــرارا-

  .تعدیل رأس المال وأیضا المشاركة في الجمعیات العمومیة العادیة وغیر العادیة 
  
عنـــي بـــان لمـــساهمي الـــشركة الأولویـــة فـــي الاكتتــــاب  الأولویـــة فـــي الاكتتـــاب بالأســـهم الجدیـــدة وهـــذا ی-

  . الجدیدة التي قد تقرر الشركة لإصدارها بالأسهم

                                                
 ، عمان ،دار وائل للنشر والطباعة ، أساسیات الاستثمار العیني والماليناظم محمد نوري الشمري ، طاھر فاضل البیاتي ،أحمد زكریا صیام ،  1

 .211 ص 1999
، 2006 الجامعة الجدیدة، ر، الإسكندریة، داالأوراق المالیة رؤیة شرعیة في ضوء الفقھ الإسلاميالتعامل بالأسھم في سوق محمد فتح الله النشار،  2

 .86 ص
 .118مبارك بن سلیمان ،مرجع سابق ، ص  3
 .272عمار عمورة ، مرجع سابق ، ص  4
 .118مبارك بن سلیمان ، ص  5
 .48أحمد بوراس ، مرجع سابق ، ص  6
 .85-84 مروان عطوان ، مرجع سابق ، ص 7
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إمكانیـة التــصرف بالأســهم لــیس للمــساهم الحــق فــي أن یطلــب مــن الــشركة إعــادة قیمــة الأســهم لــه ،بــل  -
  هم یستطیع بیع هذه الأسهم بدون الحصول على ترخیص مسبق من الجهة التي أصدرت هذه الأس

وهــــذا بعــــد ســــداد حقــــوق الــــدائنین ( الحــــصول علــــى جــــزء مــــن موجــــودات الــــشركة فــــي حالــــة تــــصفیتها -
      ).      وأصحاب الأسهم الممتازة 

    . وهي تتصف بالدوام أي لیس لها تاریخ استحقاق محدد ویبدأ بها التمویل وتنتهي بها التصفیة 
ولمـــن یقـــوم بتـــرویج الأســـهم الجدیـــدة عنـــد إنـــشائها  وهـــي التـــي تعطـــى عـــادة للمؤســـسین :المؤجلـــةالأســـهم / ب

وتـسمى مؤجلـة لأنهـا لا تـستحق نـصیبا مــن الأربـاح الموزعـة قبـل سـداد حــاملي بقیـة الأسـهم بنـسبة معینـة مــن 
  1رأس المال

إن الأســهم الممتــازة تــشبه الأســهم العادیــة مــن حیــث أن حــصول أصــحابها علــى العائــد : الأســهم الممتــازة / ج
 ، وهي الأسهم التي تعطـى لأصـحابها مزایـا لا تتمتـع 2وأیضا اتخاذ القرار بتوزیعهاود الأرباح یتوقف على وج

بها الأسهم العادیة وتعطـى لهـم حقوقـا إضـافیة علـى الحقـوق الأساسـیة لحـاملي الأسـهم ومـن بـین المزایـا التـي 
  3:تعطیها لهم 

بة مؤویـة ثابتـة مـن القیمـة مزایا في الأرباح تعطـي لهـم الحـق فـي توزیعـات سـنویة تتحـدد بنـس -
  .الاسمیة للسهم

فــي حالــة عــدم تــسدید التوزیعــات الدوریــة فإنهــا تتــراكم ویتعــین ســدادها كاملــة قبــل إجــراء أي  -
   .العادیةتوزیعات لحملة الأسهم 

 عنــد الإعــلان عــن إفــلاس الــشركة یأخــذون أمــوالهم قبــل حملــة الأســهم ذلــكمزایــا التــصفیة و -
 .العادیة وبعد السندات

م الحـــق فـــي الاســـتحقاق عـــن طریـــق الاســـتدعاء لحـــصولهم علـــى مبلـــغ أكبـــر مـــن قیمتهـــا لهـــ -
 .الاسمیة

 لا یعطي لحاملها الحق في التصویت إلا إذا امتازت هذه الأسهم بهـذه الخاصـیة دون غیرهـا -
 . 

  
  
  
  
   
  

                                                
 ، عمان ، المجمع الملكي لبحوث الحضارة 1 ، جزءالإدارة المالیة في الإسلام–، الأسواق المالیة في ضوء مبادئ الإسلام معبد على الجارحي  1

  .113،ص 1989الإسلامیة ، مؤسسة آل البیت ،
  . 85مروان عطون ، مرجع سابق ،ص  2
 .27منیر ابراھیم ھندي ، مرجع سابق ، ص  3
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لأصـحاب الأســهم الممتــازة الأولویــة فـي الحــصول علــى الأربــاح التـي تقــرر الــشركة المــصدرة  -
  .1لا یتمتع أصحاب الأسهم الممتازة بحق التصویت بشكل دائم توزیعها و

   2: حسب المیزة المقدمة لها ذلكوللأسهم الممتازة أنواع و

  وهــي الأســهم التــي لهــا میــزة أنهــا إذا لــم تــستوفي أرباحهــا فــي   :للأربــاحأســهم ممتــازة مجمعــة
الأربـاح یرحـل ویجمـع مــع هـذه الـسنة لعـدم كفایـة الأربـاح أو لعـدم توزیعهـا، فـإن نـصیبها مـن 

  .مستحقات السنة المالیة التالیة
  یعطــي لحملــة هــذا النــوع مــن الأســهم أرباحــا تحــدد عــادة : أســهم ممتــازة مــشاركة فــي الأربــاح

بحد أدنى بمعدل معین لأرباحها السنویة مـع مـشاركتها فـي الأربـاح إذا كانـت معـدلاتها أكبـر 
 .من الحد الأدنى المقرر 

 تأخـذ هنــا الأسـهم الممتــازة نـسبة مــن 3:العادیـةكة فـي الأربــاح مـع الأســهم أسـهم ممتـازة مــشار 
 .ٕالأرباح واذا تم توزیع الأرباح للأسهم العادیة تأخذ معهم ما یأخذون 

 وهـي الأسـهم التــي یحـق لهـا التحـول إلـي أســهم : أسـهم ممتـازة قابلـة للتحـول إلــي أسـهم عادیـة
 .ا تم تحدیده من شروط في الاكتتابعادیة خلال فترة معینة من إصدارها أو حسب م

  وهــي التــي تعطــي لحاملهــا أكثــر مــن صــوت واحــد فــي :أســهم ممتــازة ذات الــصوت المتعــدد
 .الجمعیة العامة 

  :الأسهم بالنظر إلي استهلاكها إلي نوعین وهي  تنقسم: أنواع الأسهم بالنظر إلي استهلاكها من عدمه/ 4
دمها المساهم للشركة ولا تعود إلیه إلا عند التـصفیة النهائیـة للـشركة وهي الأسهم التي یق: أسهم رأس المال/ أ

، ولا تعـــود إلیــــه إلا عنــــد فـــسخ عقــــد الـــشركة أو انقــــضائها ولا تــــرد قیمتهـــا أثنــــاء قیــــام 4أي لا تـــستهلك قیمتهــــا
   5الشركة

ساهمین عـن وهي الأسهم التي تمنحها الشركة عند استهلاك أسهمها الأصـلیة تعویـضا للمـ: أسهم التمتع / ب
الاســـتهلاك وتحـــول هـــذه الأســـهم لأصـــحابها حـــق الاشـــتراك فـــي مـــداولات الجمعیـــة العامـــة والتـــصویت فیهـــا ، 
والحـــصول علـــى نـــصیب مـــن الأربـــاح ، ومـــن موجـــودات الـــشركة عنـــد تـــصفیتها وقـــسمتها ،وهـــذه الأســـهم لا 

 المــساهم الــذي أخــذ  مــن رأس المــال ،ویظــلذلــكتنقــضي باســتهلاكها ،ولكــن تتغیــر صــفتها ، حیــث لا یــنقص 
، ولكـن تختلـف أسـهم التمتـع عـن أسـهم رأس سهم تمتع شریك له الحـق فـي الـربح كمـا كـان قبـل تغییـر سـهمه 

المال في أنها لا تعطي صاحبها كل حقـوق أسـهم رأس المـال فـي الأربـاح ،إذ یـنص نظـام الـشركة عـادة علـى 
ها مثلا ،وهو مایسمى بـالربح الثابـت ثـم یـوزع  من قیمت %5إعطاء أسهم رأس المال بنسبة معینة من الأرباح 

فـــائض الـــربح بـــین أســـهم رأس المـــال وأســـهم التمتـــع بالتـــساوي ، ولا یـــشترك أصـــحاب أســـهم التمتـــع فـــي قـــسمة 
موجودات الشركة عند حلها ، إلا بعد أن یستوف أصحاب رأس المال قیمة أسـهمهم ،ولأصـحاب أسـهم التمتـع 

                                                
 .85ان عطون ، ص مرو 1
  .22، ص2005 ، مصر ، الدار الجامعیة ،دلیل المستثمر إلي بورصة الأوراق المالیةطارق عبد العال حماد ، 2
 .60 ، ص 2007 ،عمان ،دار وائل للنشر، 4 ، طبعة مبادئ الاستثمار المالي والحقیقيرمضان زیاد ،  3
 .97شعبان محمد إسلام البراوي ، مرجع سابق ، ص  4
  .118بارك بن سلیمان ، مرجع سابق ،ص م 5
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 ،وهــــو حــــق یتعلـــق بالنظــــام العــــام ، فــــلا یجـــوز حرمــــانهم منــــه بحجــــة الحـــق فــــي الاشــــتراك فـــي إدارة الــــشركة
وبعبـارة أخـرى أسـهم التمتـع هـي التـي یحـصل علیهـا المـساهم عوضـا عـن  1استردادهم لقیمة أسهمهم الاسمیة 

أسهمه التي ردت إلیه قیمتها الاسـمیة أثنـاء قیـام الـشركة أي الأسـهم التـي اسـتهلكت قیمتهـا ویكـون الاسـتهلاك 
 بعــد تقــدیم مقــدار محــدد مــن ذلــكبــاح ولــیس مــن رأس المــال ویحــق لــصاحبها أخــذ جــزء مــن الأربــاح ومــن الأر

   .2) أسهم رأس المال وأسهم التمتع (الأرباح لأصحاب أسهم رأس المال والباقي یوزع بینهما 
  
  :ینتتنوع الأسهم بالنظر إلي المنح أو عدمه إلي نوع: أنواع الأسهم بالنظر إلي المنح أو عدمه/ 5
  3وهي الأسهم التي یدفع صاحبها قیمتها : أسهم غیر مجانیة / أ

وهــي الأسـهم التــي تمنحهـا الــشركة للمـساهمین مجانــا ،فـي حالــة زیـادة رأس مــال ) : مجانیـة ( أسـهم مــنح / ب
 أو الاحتیـاطي إلـي رأس المــال الأصـلي ویـتم توزیعهـا حــسب ةالـشركة علـى شـكل ترحیـل مــن الأربـاح المحتجـز

   4.هم قدر الأس
  
تتنـــوع الأســـهم بـــالنظر إلـــي تأثرهـــا بالـــدورات  :الاقتـــصادیةأنـــواع الأســـهم بـــالنظر إلـــي تأثیرهـــا بالـــدورات / 6

   5:الاقتصادیة إلي نوعین 
وهي الأسهم التي تتأثر بالدورات الاقتـصادیة، وتعـود هـذه الأسـهم للـشركة التـي تنـتج سـلعا : أسهم موسمیة / أ

  .رتبط بتحسن الاقتصاد وانتعاشه كما أنها تتأثر بحالات الكسادموسمیة ،الطلب على منتجاتها ی
وهي على عكس الأسـهم الموسـمیة لا تتـأثر بالـدورات الاقتـصادیة وتكـون أسـهما لـشركات : أسهم دفاعیة / ب

تنتج سلعا أساسیة ، لا یتأثر إنتاجها بالدورات الاقتصادیة سواء في حالة الـرواج أو فـي حالـة الكـساد فالطلـب 
  .ها یكون ثابتا لحد ما ومستقر ،كإنتاج القمح أو استخراج أو تطهیر المیاه علی
  تتنوع الأسهم بالنظر إلي مصدرها إلي نوعین : أنواع الأسهم بالنظر إلي مصدرها/ 7
وهـــي أســـهم لـــشركات كبیـــرة ومعروفـــة ویـــتم توزیـــع الأربـــاح فیهـــا بغـــض النظـــر عـــن : أســـهم مرتفعـــة الجـــودة/ أ

  .الأحوال السائدة
  
  
  

                                                
 ،الإسكندریة ،دار الفكر 01مقارنة، طبعة –دراسة فقھیة – مبدأ حریة تداول الأسھم في شركات المساھمةعبد الأول عابدین محمد بسیوني ، 1

  .36،ص2008الجامعي ،
 .60أحمد بن محمد الخلیل ، مرجع سابق ،ص  2
 .96سابق ، ص شعبان محمد إسلام البرواري ، مرجع  3
 .96نفس المرجع ،ص  4
  .36 أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة ، مرجع سابق ، ص 5
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وهـــي أســـهم الـــشركات التـــي یمتـــاز رأس مالهـــا وحقـــوق الملكیـــة فیهـــا بالـــصغر : أســـهم الـــشركات الـــصغیرة/ ب
 و یكـون حـسب الظـروف 1 یكون توزیع الأرباح غیـر مـنظم ولكـن لـیس بالنـسبة الكبیـرة ذلك الأصول وبذلكوك

  .السائدة 
  
    : ى  إلي توزیع الأرباح إلتتنوع الأسهم بالنظر : أنواع الأسهم بالنظر إلي توزیع الأرباح/ 8
وغالبـا مـا تكـون ) توزیعات الأربـاح مـستقرة ومـستمرة ( وهي الأسهم التي تعطي دخلا مستقرا : أسهم الدخل/ أ

هـــذه الأســـهم لـــشركات ذات امتیـــاز إنتـــاج ســـلعة معینـــة ممـــا یجعلهـــا تحقـــق أرباحـــا مـــضمونة وتوزیعـــات أربـــاح 
  .2مضمونة مثل شركات البترول 

وهــي علــى عكــس أســهم الــدخل لا یتوقــع المــستثمر أو حامــل الــسهم أرباحــا موزعــة فــي نهایــة :مــوأســهم الن/ ب
 ارتفاعا كبیرا في القیمة السوقیة للسهم وبمعـدلات نمـو متزایـدة ،هـذه ذلكالسنة وبشكل دائم ،لكنه یتوقع مقابل 
  . 3بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالي الأسهم تكون عادة لشركات تتعامل 

الأصــل فــي الأســهم أنــه لــیس لحاملهــا الحــق فــي الرجــوع إلــي المنــشأة التــي : ســهم العادیــة المــضمونة الأ/ ج
 م كــأول مــرة أســـهم 1984 فــي حالـــة انخفــاض قیمتهــا الـــسوقیة ،ولقــد ظهــرت فــي و م أ عـــام ذلــكأصــدرتها و

حـــد معـــین تعطــي لـــصاحبها الحـــق فـــي مطالبـــة المنـــشأة بـــالتعویض إذا انخفــضت القیمـــة الـــسوقیة للـــسهم إلـــي 
   4خلال فترة محددة عقب الإصدار

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل -دراسة حالة السوق المالي الفرنسي – أثر تداول المشتقات المالیة على أداء السوق الماليسماري ابتسام ،  1

 .32، رسالة غیر منشورة ، ص 2005/2006دیة ،جامعة فرحات عباس سطیف الجزائر ،شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصا
  .36أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة ، مرجع سابق ،ص  2
 .34نفس المرجع ،ص  3
، 2003امعة الجدیدة ،  ، الإسكندریة ، دار الجرسمیة قریاقص ،أسواق المال بورصات مصارف شركات تأمین شركات استثمارعبد الغفار حنفي ، 4

  .23ص
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   أنواع الأسهم  02:  رقم شكل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 أطروحة مقدمة لنیل شھادة - تجربة مالیزیا أنموذجا–  نموذج إسلامي لسوق رأس المالو، نحنصبة مسعودة: المصدر 

  .79 ص دكتوراه، جامعة بسكرة
  

 نقدیـــة

 عینیـــة

 مختلطة

حصص 

 ـةإسمیــ

 لحاملھــا

 أذنیة أو أوامر

 عادیة

 مؤجلـــة

 ممتازة

 رأس المال

 التمتـــع

 مجمعة الأرباح

 مشاركة في الأرباح

قابلة للتحویل إلى الأسھم 

 مشاركة في الأرباح مع الأسھم

 ذات الصوت المتعدد

 غیر مجانیة

 مجانیــــة

 موسمیة

 دفاعیة

 فعة الجودةمرت

الشركات 
 الدخــل

 النمــــو

العادیة 

  طبیعتــــھا 

 شكلـــــــھا

 حقوق حملتھا

 توزیع الأرباح

 إستھلاكھا

 مصدرھــــا

 المنـــح

 تأثرھا بالدورات الإقتصادیة
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  سهم من منظور الاقتصاد الإسلامي الأ: المطلب الثاني 
شـركات المــساهمة تلعــب دورا كبیـرا فــي الاقتــصاد المعاصـر ومــن أهــم ركائزهـا الأســهم ،حیــث یـتم مــن خلالهــا 
جمع أكبر قدر ممكن من الأموال ،من خلال إصـدارها وتـداولها بـین النـاس بـشكل واسـع لاسـیما فـي الأسـواق 

هـذا المطلـب علـى مـدى مـشروعیة إصـدار وتـداول الأسـهم مـن طـرف المالیة العالمیـة ،وسـنحاول الإجابـة فـي 
  .شركات المساهمة من وجهة نظر إسلامیة 

  
  شركة المساهمة في الاقتصاد الإسلامي     : الفرع الأول 

تحتــل شــركات المــساهمة الحدیثــة دورا رائــدا مــن حیــث قــوة التــأثیر علــى التطــور الاقتــصادي حیــث یعــزى لهــذا 
  .ي تمویل العدید من المشروعات الاقتصادیة العملاقةالتنظیم الاستثمار

  مفهوم الشركة في الاقتصاد الإسلامي :أولا 
یجـوز مــع الفــتح أیــضا إســكان الــراء الــشركة بكــسر فـسكون ،كخرقــة أو بفــتح فكــسر ككلمــة ،و:تعریــف الــشركة 

و خلطهمــا ،والخلــط اخــتلاط النــصیبین أ" یقــال شــرك الرجــل فــي البیــع والمیــراث أي خلــط نــصیبه وفــي اللغــة 
  1" والاختلاط لا ینفكان عن بعضهما 

  قال تعالى                          

                                    

           2  الخلطاء الشركاء ،وفي الاصطلاح الشرعي یختلف   .24ص الآیة

  .الإباحة ، والملك ،والعقد : تعریفها باختلاف أقسامها ،حیث تنقسم الشركة إلي ثلاثة أقسام هي
 لیست في الأصل ملكا لأحد كالماء يهي اشتراك العامة في حق تملك الأشیاء المباحة، الت: الإباحةشركة 

 إحرازها والعامة هم جمیع الناس ،ویكون لهم حق التصرف بالابتداء وبإذن من الشارع قال تعالى بأخذها و
 ":                                  

              3  الملك "" ،وقد سماها القانون الوضعي  96المائدة الآیة

  . ""العام أو الأشیاء العامة 
  
  
  
  

                                                
 .14خلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان النمرى ، مرجع سابق ، ص  1
  سورة ص 24الآیة  2
  .سورة المائدة 96الآیة رقم  3
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واحد أو ماهو في حكمه فاختصاص اثنـین أو أكثـر فـي  وهي أن یختص اثنان فصاعدا بشيء : شركة الملك
 الواحــد كالمتعــدد المخــتلط ئ مـا هــو فــي حكــم الــشذلكشـيء واحــد ، یعنــي أن لهمــا فیــه التــصرف المطلــق ،وكــ

الــذي یتعــذر تمییــز أجزائــه ،ســواء أكــان عینــا أم دینــا أو غیرهــا كالــدار و الأرض الواحــدة ، وقــد تنــاول القــانون 
  . ولم یدخله في الشركة -الشیوع–شركة وسماه الوضعي مضمون هذه ال

هــي عقــد بــین اثنــین فــأكثر ،ویقتــضي إذن الجمیــع أو بعــضهم فــي التــصرف للجمیــع ،علــى أن : شــركة العقــد 
یكــون الــربح بیــنهم جمیعــا ،فهــذا التعریــف لــشركة العقــد یعتبــر جامعــا مانعــا مــستوفیا لكافــة أنواعهــا فهــو یــشمل 

ســـواء أكانـــت بعامـــل واحـــد أو أكثـــر كمـــا لا یـــدخل غیـــره مـــن العقـــود الأخـــرى الأمـــوال ،الأعمـــال والمـــضاربة 
  .1كالمساقاة والمزارعة والنكاح 

وقـد عــرف الفقهــاء شـركة العقــد عــدة تعریفــات إلا أن بعـض تعــاریفهم لا تــشمل علـى الأنــواع جمیعهــا كتعریــف 
وبعــضها لا یخلــو مــن الــدور الحنابلــة ،والعــض منهــا یــدخل عقــودا أخــرى مــع عقــد الــشركة كتعریــف الــشافعیة ،

          2.كتعریف الحنفیة ،والبعض فیه تعقید بالرغم من دقته وشموله كتعریف المالكیة 
  .ماع في تصرف وهذا فیه سعة وشمولقالوا بأنها اجت: تعریف الحنابلة

  . قالوا بأنها عقد یثبت به حق شائع في شيء لمتعدد :الشافعیةتعریف 
  .عقد بین المتشاركین في الأصل والربحقالوا هي :تعریف الحنفیة
 .  صحة تصرفهما في الجمیعبقالوا هي بیع مالك بعض ماله ببعض مال الآخر، موج: تعریف المالكیة

 3:وتنقسم شركة العقد إلي أربعة أقسام 

وهــي التــي یتراضــى فیهــا شــریكان أو أكثــر بحــصص أمــوال محــددة بغــرض التجــارة : شــركة الأمــوال -1النــوع 
لهذا النوع أن یكون شركة مفاوضة أو عنان أما الأول فهـي التـي یفـوض فیهـا الـشركاء بعـضهم بعـضا ویمكن 

 أهلیـة الوكالــة والكفالـة للأطــراف الـشركاء فــي ذلكویلتزمـون بعمـل بعــضهم بعـضا حــضورا أو غیابـا ،فتتحقــق بـ
ة الوكالــة فــي التــصرف شــركة المفاوضــة ، أمــا الثانیــة ففیهــا تقییــد لتــصرف الــشركاء ،حیــث تتحقــق فــیهم أهلیــ

 المساهم في شركة المساهمة كالشریك في العنان ،فإذا كـان الـشریك یملـك حـصته ذلكولكن بعد الاستئذان ،ك
 المـساهم ،وكـون الـشركة لهـا شخـصیة اعتباریـة لا یبطـل حـق المـساهم فـي ذلكمن موجودات شركة العنان فكـ

ــ4تمللــك موجوداتهــا  ي شــركة العنــان إذا انتفــت بعــض الــشروط العامــة  ، ففــي حالــة شــركة المفاوضــة تــؤول إل
  .لشركة المفاوضة مثل تساوي حصص الشركاء ودیونهم 

وهــي أن یكــون الــشركاء أصــحاب حرفــة أو صــنعة واحــدة أو مختلفــة ) :الأبــدان ( شــركة الــصنائع  -2النــوع 
  . و عنانا یمكن أن تكون مفاوضة أذلكفیتفقان على تقبل الأعمال وتوزیع المكسب بینهما ،وهي ك

  

                                                
 16- 15-14خلف بن سلیمان بن صالح النمرى ، ص  1
  نفس المرجع  2
 ،المملكة العربیة السعودیة ، مجلة أبحاث الاقتصاد الإسلامي 01العدد 03مجلد  ،النحو نموذج إسلامي لسوق الأسھمسیف الدین ابراھیم تاج الدین ، 3
 .63م ص 1985ھـ 1405،
،بحوث ندوة البركة 01 ،طبعة قضایا معاصرة في الزكاة ،زكاة الدیون التجاریة والأسھم المملوكة للشركات القابضةیوسف بن عبد الله الشبلي ،  4

 .24م ، ص 2010ھـ 1431 رمضان 08- 07دیة ، یومي  للاقتصاد الإسلامي، جدة السعو31
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 لهـــم حـــسن ن لهمـــا مـــال ولا حرفـــة، ولكـــستعتمـــد علـــى ثقـــة النـــاس بالمـــشاركین، ولـــی: شـــركة الوجـــوه-3النـــوع 
  .التصرف والخبرة في البیع والشراء

وهي دفع المـال للغیـر لیتجـر فیـه علـى أسـاس اقتـسام الـربح حـسب حـصة مـشاعة : شركة المضاربة -4النوع 
  .بین المضارب المدیر وصاحب المال

وقــد أجــاز المالكیــة كــل الأنــواع إلا شــركة الوجــوه، أمــا الأحنــاف فقــد أجازوهــا كلهــا، والــشافعیة أبطلوهــا كلهــا 
  1ماعدا شركة العنان ،والحنابلة أجازوها ما عدا شركة المفاوضة 

  
    والتقدیر الشرعي لها شركة المساهمة في الاقتصاد الإسلامي:ثانیا 

مـــن الأســـهم المتـــساویة القیمـــة ولا یـــشترط فیهـــا تـــساوي الـــشركاء فیمـــا وهـــي التـــي یتكـــون رأس مالهـــا مـــن عـــدد 
 في حدود ما یملك من أسـهم وأسـهمها قابلـة للتـداول ویتخـذ للـشركة اسـم ولؤیملكون من أسهم وكل شریك مس

یـدل علـى غرضـها ،وتختلـف شـركات الأمـوال فـي الفقـه الإسـلامي عـن شـركات الأمـوال فـي القـانون الوضــعي 
ال فــي الفقــه الإســلامي هــي شــركات العنــان والمفاوضــة ،وهــي تعتمــد علــى أشــخاص الــشركاء ،فــشركات الأمــو

  ...لأنهم یشتركون بأموالهم وأبدانهم ،وعلى هذا فهي تنفسخ بموت أحد الشركاء أو الردة أو الحجر علیه 
یقدمــه أمــا شــركات الأمــوال فــي القــانون الوضــعي فلــیس للعنــصر الشخــصي فیهــا اعتبــار لاعتمادهــا علــى مــا 

،إن أهــم .... الــشركاء مــن حــصص فــي رأس المــال وهــي تنفــسخ بانتهــاء غــرض الــشركة أو هــلاك رأس المــال
مــا یــسترعي الانتبــاه فــي مفهــوم الــشركة فــي الإســلام روعــة مــا قــرره الفقهــاء المــسلمون علــى اخــتلاف مــذاهبهم 

ا یــدل علــى عمــق فهمهــم  علــى شــيء فإنمــذلــكٕ،قبــل مئــات الــسنین، مــن أنــواع الــشركات وأحكامهــا ،وان دل 
 ذلـك،ولواقع حیاتهم ، وحیاة الناس عامـة فـي مجـتمعهم ،وفهمهـم للمـشكلات الاقتـصادیة التـي كانـت تـواجههم 

   .2ٕبسبب استنارتهم بكتاب االله ،وسنة رسوله ،وادراكهم الواعي لروح الدین الإسلامي
مـــالان وبـــدون صـــاحب أحـــدهما أو فاشـــتراك بـــدنان بمـــال أحـــدهما أو بـــدنان بمـــال غیرهمـــا ،أو بـــدون مـــال أو 

 جائز ،فشركة المـساهمة جـائزة شـرعا لأنـه یتحقـق فیهـا معنـى ذلكبدنان بمالیهما تساوى المال أو اختلف فكل 
الـــشركة فالـــشركاء یقـــدمون أســـهمهم حصـــصا فـــي رأس المـــال فیـــشتركون فـــي رأس المـــال ویقتـــسمون الأربـــاح 

مجلــس الإدارة بعمــل المــضارب وهــذا الجــواز مقیــد بمــدى ویتحملــون الخــسائر ویكونــون شــركاء فیهــا ،إذ یقــوم 
ٕمشروعیة نشاط الشركة واتباعها طریق الكـسب الحـلال الطیـب ، أمـا مـا اسـتجد مـن شـروط لـم یـسبق وجودهـا 

  . 3أنها تجوز إن لم تحل محرما أو تحرم حلالا في الشركة التي نظمها الفقه الإسلامي فضابطها 
  

                                                
 .84شعبان محمد إسلام البرواري ،مرجع سابق ، ص  1
  .26-25خلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان النمرى ، مرجع سابق ، ص  2
 .132-131، ص 1998، مصر، دار النشر للجامعات، 01، طبعة  الأوراق المالیة في میزان الفقھ الإسلاميقسوعطیة فیاض،  3
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 1المعاصرین أشـاروا إلـي شـرعیتها وشـبهوها بـشركة العنـان فـي الفقـه الإسـلامي  فإن أغلبیة الفقهاء ذلكوعلى 
 تكون مالان وبـدون صـاحب أحـدهما ذلك باعتبار أن مجلس الإدارة مساهما ویأخذ نصیبه من الربح ،وبذلكو
  . 2 خلط بین شركة العنان والمضاربة وهو جائز ذلكف
  

 علــى أن الأصــل فــي م،1992 فــي دورتــه الــسابعة بتــاریخ  المنعقــدالإســلاميولقــد جــاء فــي قــرار مجمــع الفقــه 
      3المعاملات الحل إذ أن تأسیس شركة مساهمة ذات أغراض وأنشطة مشروعة أمر جائز 

  
  أنواع الأسهم الوضعیة  لتداول الضوابط الشرعیة لإصدار الأسهم ونظرة شرعیة :لفرع الثانيا

 التطــرق لمعــاییر الأســهم الجــائزة مــن ذلكوكــر الأســهم نتطــرق فــي هــذا الفــرع إلــى الــضوابط الــشرعیة لإصــدا
  :وجهة نظر إسلامیة 

   الضوابط الشرعیة لإصدار الأسهم  :أولا 
یحكم إصدار الأسـهم مجموعـة مـن الـضوابط الـشرعیة أصـدرتها هیئـة المحاسـبة والمراجعـة للمؤسـسات المالیـة 

  :یليالإسلامیة یمكن أن تلخص فیما 
ات ذات أغـراض مـشروعة بـأن یكـون موضـوع نـشاطها حـلالا یجوز إصدار الأسهم من شرك -

،كالـشركات الخدمیـة والــصناعیة والتجاریـة المباحــة ونحوهـا ،والحـلال كثیــر لا ینحـصر ،فهــو 
أوســـع مــــن الحــــرام أمــــا إذا كـــان موضــــوع نــــشاطها غیــــر مـــشروع أي حــــرام كــــالبنوك الربویــــة 

 إصـــدار الأســـهم التـــي ذلكا لـــوشـــركات الخمـــور وغیرهـــا ،فإنـــه لا یجـــوز إنـــشائها ،وحـــرام تبعـــ
  4تتكون منها الشركة 

 أن تكون الأسهم صادرة عن شركة معروفة لدى الناس بسلامة تعاملها ونزاهتها  -

أن لا یترتـــب علـــى التعامـــل بهـــا أي محـــضور شـــرعي كالربـــا والغـــرر والجهالـــة ،وأكـــل أمـــوال  -
 .الناس بالباطل 

ـــة للأســـهم یجـــوز إصـــدار أســـهم جدیـــدة لزیـــادة رأس مـــال الـــشركة إذا -  أصـــدرت بالقیمـــة العادل
  5. ٕ حسب تقویم الخبراء لموجودات الشركة، واما بالقیمة السوقیةاالقدیمة، إم

تعــد شــهادة الأســهم أو مــا یقــوم مقامهــا وثیقــة تثبــت شــرعا ملكیــة المــساهم لحــصة شــائعة فــي  -
 6أن تكون هذه الوثیقة باسم المالك أو لأمره أو لحاملها موجودات الشركة ،ویجوز 

 بـأن لا تعمـل فـي المحرمـات وأن لا تخلـط ذلـكوٕانه مـادام مـصدر الأسـهم هـذه حـلال أي شـركات المـساهمة و
  .شرعامالها بالمحرمات فإن إصدار الأسهم بصفتها العادیة جائز 

                                                
 .85شعبان محمد إسلام البرواري ، مرجع سابق ،ص  1
 .119أحمد بن محمد الخلیل، مرجع سابق، ص  2
 .117ص ) 7/1(63 من منظمة المؤتمر الإسلامي، قرار رقم ققرارات وتوصیات مجمع الفقھ الإسلامي، المنبث 3
 ،جامعة الإمارات العربیة المتحدة قدم للمؤتمر العالمي السنوي الخامس عشرالأسھم والسندات تصور وأحكام ،بحث مأحمد بن عبد العزیز الحداد ، 4

 .33،ص 2006ماي /17- 15،كلیة الشریعة والقانون ،یومي 
 .149عبد الرحمان بن عبد العزیز النفیسة ،مرجع سابق ،ص  5
 .150نفس المرجع ،ص  6
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  معاییر الأسهم الجائزة ونظرة إسلامیة لأنواع الأسهم الوضعیة : ثانیا

  : تجعل من هذه الأسهم جائزة شرعامما سبق كله یمكن أن نضع المعاییر التي
  1أن تكون للأسهم حقا من الربح وعلیها نصیب من الخسارة تطبیق مبدأ الغنم بالغرم -
 2أو قیمة مجهولة أو مصدر مجهولأن لا یحمل السهم جهالة أو غرر وذلك باسم مجهول  -

ت مقیمــة ، وأن تكــون المــساهما3، فیــذهب بــذلك مبــدأ الغــنم بــالغرمكــون لــه ربــح ثابــتأن لا ی -
 4.تقیما صحیحا 

 مـع العـدل والمـساواة ذلـك امتیـاز خـاص دون غیرهـا مـن الأسـهم لـئلا یتنـافى  لهـاأن لا یكـون -
 .5المطلوبة شرعا في المعاملات

أن لا یحمـل موضــوع التعامــل أي ضــمانات بــالتعویض فــي حالــة خــسارة الــشركة وغیرهــا مــن  -
 .6الضمانات 

  من حیث النوع   التوصیف الشرعي لتداول الأسهم : ثالثا
والـشرعي فـي أنـواع الأسـهم لإیجـاد  سـنحاول المـسح الإسـلامي  التـي تطرقنـا لهـامن خلال المعاییر والـضوابط

المخالفــات الـــشرعیة وتبینهــا، مـــن أجــل تجنبهـــا مـــن طــرف المـــستثمر المــسلم وذلـــك انطلاقــا مـــن أن مـــصدرها 
یة تــداول الأســهم مــن منظــور الاقتــصاد لأن إعطــاء أحكــام حــول شــرعحــلال ونــشاطها حــلال وبــأموال حــلال، 

  .الإسلامي مرهون بنوع السهم من جهة وكذا نوع نشاط الشركة المساهمة من جهة أخرى 
تتنـوع الأسـهم بـالنظر إلـي طبیعـة الحـصة التـي یقـدمها الـشریك : من حیث الحصة التـي یقـدمها الـشریك/ 01

  :إلي أربعة أنواع
، حیــث أجمعــوا علــى جــواز المــشاركة 7 اخــتلاف فــي جوازهــانقــدا، فــلاا أي التــي یــدفع قیمتهــ:النقدیــةالأســهم / أ

 أي الـذهب والفـضة أو مـا یقـوم مقامهمـا مـن العملـة النقدیـة نبالأثمان المطلقة التي لا تتعین بالتعیین كالنقـدیی
  .المتداولة في زماننا لأن الناس تعارفوا على التعامل بها

م فـي الأوسـاط الفقهیـة بـالعروض التجاریـة، وفـي الحكـم الـشرعي  جـرت تـسمیة هـذه الأسـه:العینیـةالأسهم / ب
 تكـون المـساهمة هنـا بحـصة عینیـة وهـي مختلـف فیهـا حیـث تـم ثمختلفـة، حیـللتعامل بهذه العروض أحكامـا 

  8:التالیةالتفصیل في أمرها فهي جائزة وفقا للشروط 
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  .182عطیة فیاض ،مرجع سابق ،ص  8



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 76 

 بین نسبة الربحتحدید قیمة العرض وقت إبرام عقد الشركة لأنه یزیل الجهالة وی.  
 والتحدید الجیدمالقدرة على تقیم العرض، قابل للتقیی . 

فتـصبح  ،جوازهـا هـو حكـم جـواز النقـد والعـینوهو ما أسهم بخلط مـن نقـد وعـین وحكـم :  المختلطةالأسهم/ ج
     1جائزة بعد تقدیر القیم العینیة بالنقود تقیما دقیقا نافیا للجهالة 

  :بهذه الصورة نذكر منها لانطوائها على الكثیر من المفاسد غیر جائزة:  التأسیسحصص/ د 
  عــدم المــساواة بــین أصــحاب الأســهم وحملــة الحــصص لأنهــم یأخــذون مــن الــربح دون تقــدیم

   . 2مال ولا عمل 
 3تفضي إلي النزاع بین المساهمین وأصحاب الحصص.  

  تها إلى ثلاثة أنواعیمكن حصر أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حمل: من حیث حقوق حملتها/02
حكــــم التعامــــل بهــــذه الأســــهم فعلــــي الجــــواز لأن الحقــــوق التــــي تعطــــى للمــــساهمین واحــــدة : أســــهم عادیــــة / أ

ویترتــب لحاملهــا كــل والواجبــات التــي علــى عــاتقهم أیــضا واحــدة ومتــساویة ،وهــي مــن الأســهم الأكثــر شــیوعا 
 الأســهم العادیــة فــي الحقــوق والواجبــات ،لــذا الحقــوق ،ولا یأخــذ امتیــاز مــن غیــره ویقتــضى ذلــك اســتواء حــاملي

    4فقد ذهب الفقهاء المعاصرون إلي جوازها 
 إن إضافة میزات لبعض الأسهم كتلك المعطاة للأسهم الممتازة یعد نوعـا مـن خـرق النظـام :ممتازةأسهم / ب 

ع مـن الأسـهم لـدى ، أما عن سبب طـرح هـذا النـوالعام في توحید الأسهم لما في ذلك من تفاضل بین الشركاء
    5:كثیر من الشركات فتكمن فیما یلي 

  صدود كثیر من الناس عن شراء الأسهم العادیة  
  یتطلــب الأمــر اســتبدالها بأســهم جدیــدة االــشركة، ممــتكــریم حملــة الأســهم القدیمــة فــي إنجــاح 

 .القدیمةلاستنفاذ المیزات 

رأینــا علـى أنــواع ســنحاول تبیــین كــل نــوع وهـي التــي امتــاز أصــحابها عــن أصـحاب الأســهم الأخــرى وهــي كمــا 
  منها ومدى مشروعیتها 

علـى حـسب تعریفهـا فإنهـا تأخـذ نـسبة مـن الـربح لا یأخـذها :الأربـاحأسهم ممتازة مشاركة فـي  -
 .6أصحاب الأسهم الأخرى وبذلك هي لا تجوز لضمانها قدر من الربح 
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صـفات حامـل الـسهم الممتـاز أنـه انـه مـن أدنـى :أسهم ممتازة قابلـة للتحـول إلـي أسـهم عادیـة  -
یحصل على قیمة أسهمه قبل باقي المساهمین عند تصفیة الـشركة ،وهـذا فـي حـد ذاتـه غیـر 
جــائز لمــا جــاء فــي قــرار المجمــع الفقهــي فــي قــرار المــؤتمر الــسابع ،وهــذا حتــى قبــل إعطائهــا 

 .1امتیاز التحول إلي أسهم عادیة وذلك أن المبني على فاسد فهو فاسد 

وهـي الأســهم التـي تعطــي صـاحبها أكثـر مــن صـوت فــي :متـازة ذات الــصوت المتعـددأسـهم م -
 .2الجمعیة العمومیة وهذا فیه ما في الأسهم من تفاوت في الحقوق لا مبرر له شرعا 

الأسهم التي تعطي لأصحابها الحق في تجمیع الأرباح للسنوات الماضیة ،سـواء لعـدم كفایـة  -
 تجــوز لفقــدانها مبــدأ العــدل والمــساواة بــین أصــحاب هــذه الأربــاح ،أو لعــدم توزیعهــا ،فهــي لا

 یحملــون أســهما عادیــة ،وقــد أجمــع الفقهــاء علــى وجــوب المــساواة بــین نالأســهم وغیــرهم ممــ
   3الشركاء جمیعا فلا یتمیز أحدهم عن الآخر في ربح ولا في خسارة

     4:وهو ما أدي ببعضهم إلى منع تلك الأسهم للأسباب التالیة 
  .مساواة في الربح والخسارة عدم ال* 
  .معارضة هذه المیزات أو الشروط لمقتضیات عقد الشركة* 
  .المخاطرة في الغنم و الغرم * 
 أن یتحمـل كـل لالحصول على ربح معین من هذه الأسـهم ربحـت أم خـسرت وهـذا هـو الربـا بعینـه، فالأصـ* 

  .شریك من الخسارة بقدر أسهمه
فــي قــرارات الــشركة والحــصول علــى أصــوات شاركون فــي الأســهم الممتــازة تحكــم أقلیــة وهــم المــساهمون المــ* 

  .أكثر بفعل قوة مساهمتهم وهذا یؤدي بالضرر على الآخرین 
  5:أما الرأي الثاني أجازها لسببین

 أن ار ،فعنــدها یلــزم فــي حالــة انــشطار الــشركة أو قربهــا مــن الخــسارة والانهیــذلــكالــضرورة و 
تــي تحتــوي علــى بعــض المزایــا لــبعض المــساهمین ،طالمــا أن تطــرح هــذا النــوع مــن الأســهم ال

  .بعض العلماء لا یرى بأسا من التفاضل في الربح بین المساهمین برضاهم 
  شـــروط الـــشركة الـــذي تطرحـــه ابتـــدءا بإصـــدارها نـــوعین أو أكثـــر مـــن الأســـهم ،ووضـــع مزایـــا

ســریا بــل علنیــا وقواعــد لكــل نــوع عنــد الاكتتــاب بمعنــى أن تطــرح الــشركة عــن هــذه لا یكــون 
  . یحق لكل شخص التقدم له 

  

                                                
 ،لبنان 01 ،رسالة أعدت لنیل درجة الماجستیر في الدراسات الإسلامیة ، طبعة شركات استثمار الأموال من منظور إسلاميأنور مصباح سوبره ، 1

 .122، رسالة منشورة ،ص 2004،مؤسسة الرسالة للنشر ،
 .181، مرجع سابق، ص أحمد بن محمد الخلیل 2
  .177 صعطیة فیاض، مرجع سابق،  3
 أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه، جامعة بسكرة ، -  تجربة مالیزیا أنموذجا– نموذج إسلامي لسوق رأس المال ونحنصبة مسعودة،  4

  .88، غیر منشورة ، ص 2012/2013
  .89- 88نفس المرجع ،ص  5
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وهي التـي یؤجـل نـصیبها مـن الـربح إلـي مـا بعـد توزیعـه علـى بقیـة حـاملي الأسـهم ،وهـي :الأسهم المؤجلة / ج
  .1غیر جائزة لهضم حقوق أصحابها بفقد إحدى أساسیات المعاملات الإسلامیة وهي العدل والمساواة

  :یلينواع الأسهم بالنظر إلي شكلها إلي ثلاثة أقسام كما  تنقسم أ:من حیث النظر إلي شكلها/03
حكم التعامل بهذه الأسهم فعلي الجواز ،لأن صاحب السهم تثبـت ملكیتـه علیـه فیـضمن حقـه :أسهم اسمیة / أ

 ،وهي الأسهم الحاملة لاسم صاحبها فـلا حـرج بجواهـا بـل هـي 2،ومن ثم یؤدي إلي عدم خلط بعضها ببعض
  .،وفیها إثبات لمالكها  3عاالأصل في الشركة شر

 للأســـباب ذلـــكوهنـــا یكـــون الـــسهم لمـــن یحملـــه ،ولقـــد أتفـــق علـــى منعهـــا وعـــدم جوازهـــا و: أســـهم لحاملهـــا / ب
  :4التالیة

هـــذه الأســـهم تفـــضي إلـــي النـــزاع لمـــا فیهـــا مـــن جهالـــة واضـــحة ،فعـــدم كتابـــة اســـم الـــشخص  -
 ســرقتها لأن الـــذي صــاحب الــسهم یـــؤدي إلــي ضــیاع الحقـــوق وخاصــة فــي حالـــة فقــدانها أو

  .أنها ملكه كیجدها یضع یده علیها وینسبها إلي نفسه 
 فیمتلكونهـا ویكونـوا أحـرارا فـي و بلـوغع في أیدي فاقدي الأهلیة مـن عقـل هذه الأسهم ربما تق -

التــصرفات المالیــة لهــا ،ومعلــوم أن تــصرفات فاقــدي الأهلیــة لا تــصح إلا مــن خــلال الأولیــاء 
نـــا مهمـــا مـــن أركـــان العقـــد المتمثـــل بالعقـــل والبلـــوغ وعلیـــه أفتـــى ،فعنـــدها یـــضیع شـــرطا أو رك

العلمـاء المعاصـرون بـرد الأسـهم إلـي الـشركة التـي أصـدرتها مـع اسـترداد القیمـة أو اسـتبدالها 
 . عدت فاسدة ذلكبقیم اسمیة أخرى فإذا لم تقم الشركة ب

ٕلكونهــا بإذنــه أو بــأمره واصــدار هــذا وهــي التــي یــذكر فیهــا اســم مالكهــا ، مــع الــنص :أسـهم إذنیــه أو لأمــر / ج
إذا فـالحكم الـشرعي لهـذا النـوع مــن الأسـهم هـو الجـواز ،كمـا لــو  ، 5النـوع مـن الأسـهم جـائز مـن غیــر خـلاف 

 عـوض كالهبـة ،وأیـضا الجهالـة منتفیـة فـي هـذا نقل الشریك حصته من شخص لآخر بعـوض كـالبیع أو بغیـر
     .6ونالنوع من التعامل ،لأن كل من الشركاء معروف

یمكــن حــصر أنــواع الأســهم بــالنظر إلــي اســتهلاكها مــن : حیــث النظــر إلــي اســتهلاكها مــن عدمــهمــن / 04
  :عدمه في نوعین

حكم هـذا النـوع جـائز شـرعا عنـد العلمـاء المحـدثین لأن الأصـل بقـاء الأسـهم فـي الـشركة : أسهم رأس المال/ أ
ولا تــرد قیمتهــا مــا دامــت الــشركة قائمــة وهــذه لا  هــي الأســهم التــي لا تــستهلك ذلك، كــ7لحــین وقــت انقــضائها 

  . 8خلاف فیها وهي جائزة شرعا 
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إن العلاقــة بــین وجهــات وهــي الأســهم المتحــصل علیهــا بعــد اســتهلاك الأســهم العادیــة، و :أســهم التمتــع / ب
النظــر المختلفــة فــي الحكــم الـــشرعي لهــذه الأســهم هــي علاقــة متكاملـــة ولیــست علاقــة تــضاد ،لأن أصـــحاب 

رأي الأول یجیـــزون الحـــصول علیهـــا حیــث لا مـــال ولا عمـــل ،أمـــا أصــحاب الـــرأي الثـــاني فیجیزونهـــا بـــشرط الــ
انطبــاق هــذا القــول علــى جمیــع الــشركاء شــریطة أن یبقــى الــشركاء عــادیون إلــي نهایــة الــشركة مــن غیــر تمیــز 

 ینفـردون بـأن المـساهم  أصـحاب الـرأي الأولذلك،كل هذا في حالة استرداد المساهم قیمة أسهمه الحقیقیة ،وك
،بینمــا إذا لـم یــسترد كامــل قیمـة أســهمه لا تنتهــي علاقتـه بالــشركة ، إنمــا تظــل لـه نــسبة وهــذا فـي الواقــع عــدل 

الفریق الثاني یـرى أن تنتهـي هـذه العلاقـة إذا تـم اسـترداد قیمـة بعـض الأسـهم ،وهـذا غیـر جـائز شـرعا لمـا فیـه 
، بمــا أن أســهم التمتــع تــستهلك  1حاب أســهم رأس المــال مــن إضــرار بمــصلحة أصــحاب أســهم التمتــع أو أصــ

مـن الأربـاح فهـي بعبـارة أخـرى عملیـة شـراء هـذه الأسـهم مـن طـرف المـساهمین الآخـرین وهــذه وتعطـي قیمتهـا 
  : كما یلي ذلكهي حقیقة الاستهلاك ومن خلال المثال یتضح الحكم الشرعي و

فـلا یجـوز لـه البقـاء فـي الـشركة وأسـهم إذا قدم لصاحب السهم المنطفئ قیمة سهمه الحقیقیة  -
   .2التمتع هنا باطلة ولا تبقي له علاقة بالشركة لا بربح ولا بخسارة

     :  3إذا قدم لصاحب السهم المنطفئ قیمة السهم الاسمیة فهنا نمیز بین حالتین -
 إذا كانـت القیمــة الاسـمیة أقــل مـن القیمــة الحقیقیـة فــي هـذه الحالــة یجـوز أن تعطــي لـه أســهم 

وقیمتهــا قیمــة الفــرق بــین القیمــة الاســمیة المــأخوذة والقیمــة الحقیقیــة الواجــب أخــذها، التمتــع 
  وبالتالي على قدر ما أسهم به یكون نصیبه من الربح أو الخسارة 

  إذا كانــت القیمــة الاســمیة أكبــر مــن القیمــة الحقیقیــة فــي هــذه الحالــة لا یجــوز أن یعطــي لــه
 .ي الشركةأسهم تمتع ولا أن یبقى له حق ف

  ویمكن أن نمیز في هذا النوع بین ثلاثة أشكال : من حیث النظر لتوزیع الأرباح/ 05
وهـي أسـهم عادیـة لـشركات كبـرى دائمـة التوزیـع للأربـاح دون أن تـضمن ذلـك فـلا حـرج منهـا : أسهم الدخل/ أ

  .4) 1/7 (63على ما جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي المقدم تحت رقم 
وهــي الأســهم التــي یــضمن مــصدرها بــأن یــدفع لحاملهــا فــي حالــة انخفــاض قیمــة : دیــة مــضمونة أسـهم عا/ ب

أسـهم هـذه الـشركة إلـي حـد معــین ولفتـرة معینـة ، حیـث أن أسـاس التعامــل الـشرعي بالأسـهم هـو أنـه لا ینبغــي 
هـو مــا ٕضـمان ربـح معـین لحامـل الأسـهم حتـى وان كـان بقیمــة دینـار أو نـسبة صـغیرة أو ضـمان رأس المـال و

  .  5في قرار مجمع الفقه الإسلامي) 1/7 (63جاء به القرار رقم 
  
  

                                                
 .90نصبة مسعودة، ص  1
 .98شعبان محمد إسلام البرواري ، مرجع سابق ،ص  2
، ص 1989 ،مؤسسة آل البیت ، ،عمان ،المجمع الملكي لبحوث الحضارة الإسلامیة01الشركات في ضوء الإسلام الجزء عبد العزیز الخیاط ،  3

200.  
  .112د عدنان ، مرجع سابق ، ص بن الضیف محم 4
  .113بن الضیف محمد عدنان ، مرجع سابق ،ص  5
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 ذلكوهي التي لا توزع أرباحا بل تـضیفهم إلـي نـشاطها، فیـزداد ویكبـر حجـم أصـولها، فتزیـد بـ: أسهم النمو/ ج
ســهم القیمــة الــسوقیة لأســهمها، ذلــك إذا كانــت تزیــد الأربــاح إلــي رأس المــال وبالتــالي زیــادة نــصیب حامــل كــل 

   .1 بإصدار أسهم جدیدة توزع علیهم وذلك جائز بعد الاتفاق ذلكمن الأرباح ومن التصفیة ،و
  وهنا یمكن أن نمیز بین شكلین اثنین : من حیث النظر إلي المنح أو عدمه/ 06

وهي الأسـهم المـضافة للمـساهمین مجانـا نتیجـة تحویـل الأربـاح إلـي رأس المـال ،فیزیـد : 2أسهم منح مجانیة/ أ
عدد الأسهم ویجـوز هـذا النـوع شـرعا إذا تـم المـنح بالتـساوي حـسب الأسـهم ، وفـي الحقیقـة تعتبـر هـذه الأسـهم 

  .من أموالهم فلهم الحق في إضافتها إلي رأس المال ولكن بشرط الاتفاق المسبق والمعلن والتقسیم المتساوي 
  .یها كما ذكرنا ذلك سابقاوهي الأسهم المدفوعة قیمتها وهذه لا خلاف ف: أسهم غیر مجانیة/ ب
  : إلي تأثرها بالدورات الاقتصادیة بالنظر / 07 

 الجــودة أو أســهم الــشركات لا خــلاف یــذكر بالنــسبة للأســهم الموســمیة أو الأســهم الدفاعیــة أو الأســهم مرتفعــة
     3، فهي أسهم تحمل وصفا لحالة الشركة من كبر وصغر وقوة تأثیرها بالمحیط الاقتصادي الصغیرة

  :التاليمن خلال ما سبق یمكن توضیح أنواع الأسهم من وجهة نظر إسلامیة من خلال الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
 .112شعبان محمد إسلام البرواري ، مرجع سابق ،ص  1
 .96نفس المرجع ، ص  2
 .112بن الصیف محمد عدنان ، ص  3



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 81 

  
   أنواع الأسهم من وجهة نظر إسلامیة  03:  رقم شكل

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .115ص –  ، مرجع سبق ذكرهبن الضیف محمد عدنان: المصدر 
  
  
  
  
  

تأثرھا بالدورة 
  الاقتصادیة

  موسمیة

  دفاعیة

  أنواع الأسھم

  طبیعتھا

  بالنظر إلى

  مصدرھا  المنح   حقوق حملتھا 

  توزیع الأرباح  استھلاكھا  شكلھا

  مرتفعة الجودة  غیر مجانیة  عادیة  نقدیة 

  الدخل  رأس المال  اسمیة

  الشركات الصغیرة  مجانیة  مؤجلة  عینیة 

  النمو  التمتع  لحاملھا

  ممتازة  مختلطة

  مضمونة

  )لا تجوز  (   مجمعة للأرباح
  
  

  )لا تجوز ( مشاركة في الأرباح 
  
  

  )لا تجوز ( مشاركة في الأرباح مع الأسھم العادیة   
  
  

  )  تجوز لا    (   قابلة للتحویل 
  
  

  ) تجوز ( أولویة الاكتتاب    
  
 

  مفتـــاح  الرســم 
  یجوز إصدارھا                  

  لا یجوز 
 تجوز بشروط    
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  وبیعها  وتداول الأسهم حكم إصدار  :الثالثالمطلب 

الـــسهم یـــراد بـــه معنیـــان كمــاـ ســـبق ،الأول ذلـــك الجـــزء مـــن رأس المـــال الـــذي یدفعـــه المـــساهم عنـــد رغبتـــه فـــي 
الاشتراك في الشركة ،ثم یراد بـه بعـد ذلـك نـصیبه فـي أمـوال الـشركة وممتلكاتهـا ،أم الثـاني الـصك الـذي یمثـل 

أس مــال الــشركة وســائر أموالهــا ،والــسهم بــالمعنى الأول هـذا النــصیب ،ویــدل علــى ملكیــة المــساهم لجــزء مـن ر
قــد یكــون ســهما عادیــا ،وقــد یكــون ســهما ممتــازا ،وقــد یكــون ســهم تمتــع ،وبــالمعنى الثــاني قــد یكــون اســمیا أو 
لأمر ،أو لحامله ولكل من هذه الأنواع حكم لكن لا تتسع هذه المذكرة لبیانه ،وكنـا قـد أشـرنا باختـصار للحكـم 

ق ،لـذا نقتــصر فـي هــذا المطلـب علــى بیـان حكــم إصـدار الأســهم العادیـة والممتــازة وكـذلك بیعهــا فیهـا فیمـا ســب
  .وتداولها 

  1حكم إصدار الأسهم العادیة: الفرع الأول
 تتنــوع  المــساهمةالــشركة، وذلــك أن شــركاتیختلـف حكــم إصــدار الأســهم بــاختلاف نــوع النــشاط الــذي تمارســه 

  : إلي ثلاثة أنواع–حله وحرمته من حیث – نشاطها بالنظر إلي طبیعة
   شركات مساهمة تمارس نشاطا مباحا خالصا :النوع الأول

وهذا النوع من الشركات لا خلاف بین العلماء القائلین بجواز شركات المساهمة من حیث الأصل في جواز  
ه الإسلامي باعتبار إصدار أسهمها ،ودلیله عموم الأدلة الدالة على جواز الشركة بأنواعها المعروفة في الفق

أن شركات المساهمة نوع من أنواع الشركات ،سواء خرجت على أحد هذه الأنواع أو قیل أنها نوع جدید 
   غیر ملحق بأي منها ،ومن هذه الأدلة قوله تعالى              

                                  

                      2  24ص الآیة.     

رما خالـصا أو غالبـا ،مثـل البنـوك الربویـة ،وشـركات الخمـور شركات مساهمة تمارس نشاطا مح:النوع الثاني 
وهــذا النــوع مــن الــشركات لا خــلاف بــین أحــد مــن أهــل العلــم فــي ،...والتبــغ ولحــوم الخنزیــر ،وشــركات القمــار 

عدم جواز إصـدار أسـهمها ،كمـا جـاء فـي قـرار مجمـع الفقـه الإسـلامي التـابع لمنظمـة المـؤتمر الإسـلامي رقـم 
 حرمـة الإسـهام فـي شـركات غرضـها الأساسـي محـرم ،كالتعامـل بالربـا أو إنتـاج المحرمـات لا خلاف فـي (64

   ). أو المتاجرة بها 
  
  
  

                                                
دة ،جامعة الملك عبد العزیز ،مركز النشر ،ج01،طبعة )مذكرة تدریسیة (الأسواق المالیة من منظور إسلامي مبارك بن سلیمان آل فواز ، 1

  . 14،ص 2010العلمي،
 .24سورة ص ،الآیة رقم  2
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 شـــركات مـــساهمة أصـــل نـــشاطها وغالبـــه حـــلال، كالـــشركات الـــصناعیة، والتجاریـــة، وشـــركات :النـــوع الثالـــث

راض بالربــا، وفــي هــذا النــوع مــن الخــدمات، وغیرهــا ولكنهــا تتعامــل بمعــاملات محرمــة، مثــل الاقتــراض أو الإقــ
  :معاصرین في حكم أسهمها على قولینالشركات وقع الخلاف بین العلماء ال

ٕ،والیه ذهب مجمع الفقه الإسـلامي التـابع لمنظمـة المـؤتمر الإسـلامي عدم جواز المساهمة فیها : القول الأول
دیة ،وهیئــة الفتــوى والرقابــة الــشرعیة لبیــت ،واللجنــة الدائمــة للبحــوث العلمیــة والإفتــاء بالمملكــة العربیــة الــسعو

التمویــل الكــویتي ، والهیئــة الــشرعیة لبنــك دبــي الإســلامي ،وهیئــة الرقابــة الــشرعیة للبنــك الإســلامي الــسوداني 
  . ،وهو قول عدد من العلماء المعاصرین منهم الشیخ عبد العزیز بن باز رحمه االله

ن الــشركات، مــع وجــوب الــتخلص مــن الــربح المحــرم، وممــن جــواز المــساهمة فــي هــذا النــوع مــ: القــول الثــاني
ذهـــب إلـــي هـــذا القـــول الهیئـــة الـــشرعیة لـــشركة الراجحـــي والهیئـــة الـــشرعیة للبنـــك الإســـلامي الأردنـــي ،وغالـــب 

اجعـة للمؤسـسات المالیـة الإسـلامیة، وهـو قـول عـدد المشاركین في ندوة البركة السادسة ،وهیئة المحاسبة والمر
صـرین مـنهم الـشیخ محمـد بـن عثیمـین رحمـه االله فـي القـول المـشهور عنـه، والـدكتور یوسـف مـن العلمـاء المعا

القرضــاوي ،والــدكتور علــي محیــي الــدین القــره داغــي ،وقــد جعــل بعــض أصــحاب هــذا القــول ضــوابط للجــواز 
ابط تتعلـــق بنـــسبة المـــال المقتـــرض بالربـــا ،وبنـــسبة المـــال المـــستثمر فـــي الحـــرام ،وبنـــسبة الإیـــراد المحـــرم وضـــو

  .أخرى
              1حكم إصدار الأسهم الممتازة: الفرع الثاني

یها الأولویة في الحصول على قیمة أسهمهم مـن أصـول الـشركة الأسهم الممتازة هي الأسهم التي تعطي حامل
 بـأن یأخـذ حملـة ذلـكعند تصفیتها قبل حملة الأسهم العادیة ،أو الأولویة في الحـصول علـى الأربـاح قـبلهم ،و

إن بقـي –ا النوع من الأسهم نسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة لتلك الأسهم ،ثم یوزع الباقي مـن الأربـاح هذ
  .بینهم وبین حملة الأسهم العادیة  -شيء

 حـــق التـــصویت فـــي اجتماعـــات الجمعیـــة العامـــة –فـــي الأصـــل –وفـــي هـــذا النـــوع مـــن الأســـهم لـــیس لحملتهـــا 
كات نوعا آخر من الأسهم ،وهـي الأسـهم ذات الـصوت المتعـدد التـي للمساهمین ،ولكن قد تصدر بعض الشر

  . أكثر من صوت في الجمعیة العامة تعطي حاملها
  :ولذا كان لابد من بیان حكم هذین النوعین من أسهم الامتیاز وذلك فیما یأتي

ذهــب :صفیتها حكـم الأسـهم الممتـازة ذات الأولویـة فـي الأربـاح وذات الأولویــة فـي أمـوال الـشركة عنـد تـ-أ
كل من اطلعت على قوله من الباحثین إلي تحریم إصدار هذا النوع من الأسهم، وبه صدر قـرار مجمـع الفقـه 

لا یجــوز إصــدار أســهم ممتــازة ( التــابع لمنظمــة المــؤتمر الإســلامي فــي دورة مــؤتمره الــسابعة ،حیــث جــاء فیــه 
عنــد التــصفیة مــن الــربح ،أو تقــدیمها لهــا خــصائص مالیــة ، تــؤدي إلــي ضــمان رأس المــال ، أو ضــمان قــدر 

   ).  ،أو عند توزیع الأرباح ،ویجوز إعطاء بعض الأسهم خصائص تتعلق بالأمور الإجرائیة أو الإداریة 
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  :وقد استدل على عدم جواز هذا النوع من الأسهم بما یأتي 
 ي الـربح إن أصحاب الأسهم الممتازة لیس لهم مال أو عمل زائد، یـستحقون بـه هـذه الزیـادة فـ

ــــشرعیة التــــي تحكــــم  وهــــو إنمــــا یــــستحق بالمــــال أو بالعمــــل، كمــــا هــــو مقــــرر فــــي القواعــــد ال
  .الشركات

  أن النسبة الثابتة التي یأخذها أصحاب الأسهم الممتازة من الأرباح في حقیقتها ربا، لأنها
كون زیادة بلا مقابل ، والربا حرام، ولأنه یحتمل أن لا تربح الشركة غیر هذه النسبة ، فی

في ذلك ضرر على المساهمین الآخرین وظلم لهم ،وبخس لحقوقهم ،وذلك غیر جائز 
 شرعا ، لقوله تعالى                      

                               

                        

              1  85 الأعراف الآیة. 

 وقوله تعالى                           

   2 65 الزخرف الآیة.  

  ٕأن الشركة تقوم على المخاطرة ، فإما ربح واما خسارة ،والخـسارة تكـون مـن رأس المـال ،فـإذا
ضــمن لأصــحاب هــذه الأســهم حــق اســترجاع قیمتهــا ،كــان ذلــك منافیــا لمعنــى الــشركة ، كمــا 

ة الـشركة سیحــصلون علـى قیمــة أسـهم مــن أسـهم الآخــرین ،وذلـك منــاف أنهـم فــي حـال خــسار
 .للعدل ، وظلم للشركاء الآخرین ،وهو غیر جائز شرعا

  اختلف في حكم إصدار هذا النوع من الأسهم على قولین :  حكم الأسهم الممتازة ذات الصوت المتعدد-ب
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  الجواز : القول الأول

ین القـره داغـي ،ولكنـه اشـترط لـذلك أن یكـون هـذا الامتیـاز منـصوصا علیـه وٕالیه ذهب الدكتور على محي الـد
في قانون الاكتتاب ، وبعیدا عن الاستغلال ، ولعل هذا النوع من الأسهم هو المراد بمـا جـاء فـي قـرار مجمـع 
الفقه الإسلامي السابق، حیث نـص علـى جـواز إعطـاء بعـض الأسـهم خـصائص تتعلـق بـالأمور الإجرائیـة أو 

  .اریةالإد
ٕوحجــة أصــحاب هــذا القــول أن هــذا الامتیــاز لا یعــود إلــي الجوانــب المالیــة، وانمــا یعــود إلــي الجوانــب الإداریــة 

ولا لمقتــضى عقــد  ، ولــیس فیــه أي مخالفــة لنــصوص الــشرع، الــذي یــتحكم فیــه الاتفــاق، العمــلوالإشــراف علــى
  .    الشركة

  عدم الجواز : القول الثاني
وحجـة أصـحاب ...ثین ،مـنهم الـدكتور عبـد العزیـز الخیـاط والـدكتور عطیـة فیـاض وٕالیه ذهب جملة مـن البـاح

هذا القول أن الواجب تساوي الشركاء في الحقوق ، ومـن هـذه الحقـوق التـساوي فـي الأصـوات بحـسب الأسـهم 
،كما أن منح صاحب هذا السهم أكثـر مـن صـوت مـع أنـه یتـساوى مـع غیـره فـي قیمـة الـسهم یـؤدي إلـي وقـوع 

   .  ،حیث تتحكم أقلیة في قرارات الشركةالضرر 
  بیع وتداول الأسهم : الفرع الثالث

إن القیـــام بعملیـــة التـــداول هـــي فـــي الأصـــل بیـــع أحـــد المـــساهمین لمـــا أســـهم بـــه أي یبیـــع حـــصته فـــي الـــشركة 
یقـع ،وبنظرة أخرى هي انتقال السهم من البائع إلـي المـشترى ،وان البیـع لا یقـع علـى الورقـة فـي حـد ذاتهـا بـل 

على ما تمثله من حقوق ملكیة ، أما بالنسبة للذین یقولون أن بیـع الأسـهم هـو عبـارة عـن بیـع لـلأوراق المالیـة 
 فهـل تبقـى للمـساهم حـصة – سـهم –إذا بیعت الورقة المالیة : فیكون الرد علیهم بالإجابة على السؤال التالي 

   .1 تم بیع الحصة لا الورقة في حد ذاتها فهذا یعني أنه قد) لا(في الشركة ؟ فإذا كانت إجابتهم ب 
  :2أما الذین أجازوا بیع الأسهم وتداولها فكانت استدلالاتهم على ذلك كالتالي

إن الأصــل فــي العقــود الإباحــة إلا مــا دل الــشرع علــى تحریمــه، وبیــع الــسهم داخــل فــي هــذا  -
  .الأصل لعدم وجود نص یحرم ذلك

صرف فیـه بیعــا أو هبـة أو رهنــا مـا لــم یلحـق ضــررا اهم ،ولــه حـق التــیعتبـر الـسهم ملكــا للمـس -
ببــاقي الــشركاء ،لا ســـیما إن هــذا الحــق مـــشروط فــي نظــام الـــشركات ،ولا یــصادم نــص مـــن 

 .الكتاب ولا السنة 
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إن السهم صك یدل على قیمة حـصة المـساهم لـشریكه ،وفـي هـذا الـصدد نـص الفقهـاء علـى  -
ین لحـصة شـریكه یعتبـر أمـرا جـائزا لأنـه صحة بیع الشریك لحـصته أي أن شـراء أحـد الـشریك

 .یشتري ملك غیره

انتفاء الجهالة والغرر المفسدین للمعاملة في الأسهم المتداولة ،وذلك لمعلومیة موقف  -
الشركة ومركزها المالي فهناك دوریة تنشر عن الشركة ،تجعل المشتري على علم كاف 

رنا الحالي ،مما ینفي عنها الجهالة بقیمة السهم ومعرفة سعر السهم هي معرفة آنیة في تطو
والغرر، كما أن بیع المساهم لحصته لا یفسخ الشركة وذلك لأن الشركاء في شركة 

حسب نظام الشركة متفقون وراضون على إدخال شركاء جدد مع عدم اشتراط المساهمة 
 معرفتهم بذلك والرضا أساسي في الشریعة الإسلامیة لقوله تعالى          

                                

                    1  29النساء الآیة . 

ول الأسهم متمثل في أن أصول الـشركة مكونـة مـن عـین مع أن هناك إشكالا یطرحه عدم المجیزین لبیع وتدا
ونقد وهذا الأخیر مكون مـن دیـن وحاضـر وبمـا أن الـسهم جـزء مـن هـذه الأصـول فقـد وجـب فـي بیـع النقـد أن 
یتبع شروط بیـع الـصرف وأیـضا لبیـع الـدین شـروطا ،وقـد أجـاب عـدد مـن البـاحثین المعاصـرین فـي الاقتـصاد 

     2:ما بلي الإسلامي عن هذه الإشكالات ك
  

إن كـــون الـــسهم یمثـــل جـــزء مـــن الأصـــول وجـــزء مـــن النقـــود وبالتـــالي یلـــزم مراعـــاة قواعـــد الـــصرف فـــإن / 01
 تكـــون بـــأن وجـــود النقـــود فـــي الـــسهم یـــأتي تبعـــا غیـــر مقـــصود ،لأن الأصـــل والأســـاس فـــي ذلـــكالإجابـــة عـــن 

ث أجیـز بیـع العبـد إذا كـان لـه الحصة هـي الموجـودات العینیـة ،أن لهـذه المـسألة أصـل فـي الـسنة الـشریفة حیـ
  .مال دون النظر إلي قواعد الصرف ،وذلك لأن الأصل هو بیع العبد، والنقود التي معه هي تابعة 

  
أما عن كون السهم قد یمثل دینا للـشركة فـإن بیعـه یكـون مـن بـاب بیـع الـدین لأن الـدین فـي هـذه الحالـة / 02

  . ب النظر إلي الأصل ولیس إلي التوابعلیس أصلا ولكنه ضمنیا وتبعا وقد تقدم انه وجو
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لنــسبة لبیــع أســـهم الــشركات قبــل بــدء نـــشاطها تكــون شــركة المــساهمة هنـــا إمــا ذات أصــول ســابقة قبـــل أمــا با
الاكتتـاب كـشركة التـضامن المحـدودة ذات الأصـول القائمـة مـن مبـاني ومعـدات وأراضـي ونحـو ذلـك ،فتتحـول 

،وتدخل بها مساهمة بنـسبة مـن رأس المـال المقـرر لتتحـول إلـي  وداتهاإلي مساهمة عامة فتقوم أصولها وموج
شــركة مـــساهمة عامـــة، أو تكــون جدیـــدة تحـــت التأســـیس لا تملــك شـــیئا إلا مـــا تجمعــه مـــن أمـــوال المـــساهمین 
لتحقیــق رأس المــال المعلــن، فــإذا كانــت ذات أصــول ســابقة فــإن المكتتبــین الجــدد الــذین خصــصت لهــم أســهم 

 شـــركاء فـــي أصـــول الـــشركة وموجوداتهـــا كـــل بقـــدر نـــسبة مـــا یملـــك ،فأصـــبح ســـهمه یمثـــل معینـــة قـــد أصـــبحوا
موجــودات الــشركة بالإضــافة إلــي الــسیولة النقدیــة وعلیــه فإنــه لا مــانع مــن بیــع الأســهم التــي امتلكهــا بقلیــل أو 

  .كثیر ،لأنها لم تعد نقودا صرفا 
لـة لا تـزال نقـودا مجتمعـة فـي بنـك مـا فیتعـین فإن لـم تكـن كـذلك بـأن كانـت تحـت التأسـیس فإنهـا فـي هـذه الحا

    . 1)أي قواعد الصرف( إن تمت قواعد یدا بید ومثل بمثل أن یجري على مبادلة أسهمها
   

        
   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
 ،سوق الأوراق المالیة تصور وأحكام ،بحث مقدم للمؤتمر السنوي العلمي الخامس عشر–الأسھم والسندات أحمد بن عبد العزیز الحداد ، 1

 .42 ، ص 2006 ماي 17-15 ،2006ة ،كلیة الشریعة والقانون ،والبورصات ،جامعة الإمارات العربیة المتحد
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  الأدوات الاستثماریة الحدیثة بین المفهوم التقلیدي والحكم الإسلامي :المبحث الثالث 
أدواتهـــا أعطـــي وســوف یعطـــي مجــالات ابتكـــار متعـــددة ومتطــورة فـــي المـــستقبل إن ظهــور الهندســـة المالیــة و 

المنظــور والبعیــد وأن الغــرض الأســاس لهــا هــو التحــوط ونقــل المخــاطرة ،إلا أن اســتعمالها قــد توســع بــصورة 
كبیـــرة خـــلال الـــسنوات الماضـــیة لیـــشمل أغـــراض الاســـتثمار والمـــضاربة وتـــسهم بـــشكل فعـــال فـــي تنویـــع أكثـــر 

ســتثماریة وتزیــد مــن عوائــدها ،فــضلا عــن دورهــا فــي ابتكــار طرائــق جدیــدة لقیــاس وتحــسین إدارة للمحــافظ الا
  .مخاطرها،لذلك سنحاول التطرق لها في هذا المبحث ومعرفة حقیقتها الإسلامیة

  المستحدثات من أدوات الاستثمار في السوق المالي التقلیدي :المطلب الأول   
لاقتــصادیة والمالیــة والاســتثماریة إلــي ضــرورة البحــث عــن أدوات ومنتجــات أدى التغیــر المــستمر فــي البیئــة ا

مالیة جدیدة ،فـالتغیر فـي الأسـعار والتـضخم وأسـعار الفائـدة وأسـعار الـصرف وأسـعار العمـلات تطلـب البحـث 
، لــم تكــن معروفــة مــن قبــل عهــد الــسندات 1عــن منتجــات مالیــة جدیــدة أقــل تكلفــة وأدنــى مخــاطر وأعلــى عائــد

  .  ،والمقصود بها تلك الأدوات المسماة بالمشتقات المالیةوالأسهم
   تعریف المشتقات المالیة :الأولالفرع 

المـشتقات المالیـة هـي عقـود تتوقـف قیمتهـا علـى أســعار الأصـول المالیـة محـل التعاقـد، فالمـشقة عقـد مــالي /-
ي أو تتطلـــب اســـتثمارا  ،ولكنهـــا لا تقتـــض2یكـــسب أو یخـــسر قـــیم مـــع حركـــة ســـعر الـــسلعة أو الرصـــید المـــالي

لأصــل المــال فــي هــذه الأصــول ، وهــي كعقــد بــین طــرفین علــى تبــادل المــدفوعات علــى أســاس الأســعار أو 
  3.محل التعاقد یصبح أمرا غیر ضرويفإن أي انتقال لملكیة الأصل العوائد 

لهــا یمكــن بیــع المــشتقات المالیــة هــي أدوات مالیــة تــرتبط بــأداة معینــة أو مؤشــر أو ســلعة والتــي مــن خلا/ - 
وشــراء المخــاطر المالیــة فــي الأســواق المالیــة ،أمــا قیمــة الأداة المــشتقة فإنهــا تتوقــف علــى ســعر الأصــول أو 
المؤشرات محل التعاقد ،وعلى خلاف أدوات الدین فلیس هناك مـا یـتم دفعـه مقـدما لیـتم اسـترداده ولـیس هنـاك 

  . 4لأغراض عدةعائد مستحق على الاستثمار ،وتستخدم المشتقات المالیة 
أوراق مالیـة (المشتقات المالیة عبارة عن عقود فرعیة تبنـى أو تـشتق مـن عقـود أساسـیة لأدوات اسـتثماریة / -

لینـــشأ عـــن تلـــك العقــود الفرعیـــة أدوات اســـتثماریة مـــشتقة وذلــك فـــي نطـــاق مـــا ) الــخ..،عمــلات أجنبیـــة ،ســـلع 
  .اصطلح علیه بالهندسة المالیة 

ٕولا مالیــة ولیــست أصــولا عینیــة وانمــا هــي عقــود كــسائر أنــواع العقــود المتعــارف إن المــشتقات لیــست أصــ/ -
  علیها ویترتب علیها حقا لطرف والتزاما على الطرف الأخر 

  
  

                                                
، عمان الأردن ،مؤسسة الوراق للنشر 01 ،طبعة الھندسة المالیة وأدواتھا بالتركیز على استراتجیات الخیارات المالیةھاشم فوزي دباس العبادي ، 1

 . 57،ص 2008‘والتوزیع 
  .269، ص 2007 ، عمان الأردن ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع ،01 ،الطبعة المالیة الدولیةمحمد صالح القرشي ، 2
 .59، ص 2005 ، مصر ،دار النشر للجامعات ، 01 ،الطبعة المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطرسمیر عبد الحمید رضوان ، 3
-2009لثاني ،الكویت ،معھد الدراسات المصرفیة ،دیسمبر إضاءات ، المشتقات المالیة ،العدد ا نشرة توعویة یصدرھا معھد الدراسات المصرفیة ، 4

  .2، ص 2010ینایر 
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المــشتقات المالیــة هــي عقــود تتوقــف قیمتهــا علــى أســعار الأصــول المالیــة "تعریــف صــندوق النقــد الــدولي / -
سـتثمارا لأصـل المــال فـي هــذه الأصـول ،وكعقـد بــین طـرفین علــى امحـل التعاقـد ولكنهــا لا تقتـضي أو تتطلــب 

تبـــادل المـــدفوعات علـــى أســـاس الأســـعار أو العوائـــد ،فـــإن أي انتقـــال لملكیـــة الأصـــل محـــل التعاقـــد والتـــدفقات 
    1"النقدیة یصبح أمرا غیر ضروري

الــسعر أو المعــدل أداة مالیــة تــشتق قیمتهــا مــن ســعر أو معــدل عقــد أو مؤشــر مــالي ،وهــذا : المــشتق المــالي
الأســاس یمكــن أن یكــون ســعر ورقــة مالیــة محــددة أو ســعر صــرف أجنبــي أو ســعر ســلعة أو معــدل فائــدة أو 
مؤشـــر أســـعار، فالمـــشتقات هـــي الأدوات المالیـــة المـــشتقة وهـــي عبـــارة عـــن عقـــود مالیـــة تتعلـــق بفقـــرات خـــارج 

  .المیزانیة وتتنوع هذه العقود وفق طبیعتها ومخاطرها وأجالها 
  :أهمها ریف مجموعة من النقاط ا التعهد جاء في هذولق

المشتقات المالیة عبارة عن عقود فرعیـة تبنـى أو تـشتق مـن عقـود أساسـیة لأدوات اسـتثماریة  -
  تنشأ عن تلك العقود الفرعیة أدوات استثماریة مشتقة تعرف بالمشتقات المالیة 

ة الأساسـیة التـي هـي محـل التعاقـد تأخذ الأدوات المشتقة قیمتها من قیمة الأدوات الاستثماری -
 ......)أدوات مالیة ، عملات أجنبیة ، سلع (

انـــه فـــي عقـــود المـــشتقات لا یـــتم تبـــادل الأصـــول مثـــل الأدوات التقلیدیـــة ولكـــن یتبـــادل فیهـــا  -
  .و العوائدالمدفوعات على أساس الأسعار أ

  أنواع المشتقات المالیة : الفرع الثاني
  أهم الأدوات المالیة المشتقة المتعامل بهاسنحاول في هذا الفرع تناول 

  عقود الخیارات:أولا 
وهـــي عبـــارة عـــن اتفاقیـــات تعاقدیـــة یمـــنح بموجبهـــا البـــائع 2هـــي نـــوع مـــن العقـــود المالیـــة غیـــر الملزمـــة لحاملهـــا

لبیـــع أو شــراء عملـــة أو بـــضاعة أو أداة ) المكتتــب بالخیـــار(لتـــزام للمـــشترى الحـــق ولــیس الا) مــصدر الخیـــار(
بسعر محدد سلفا في تاریخ مستقبلي محدد أوفي أي وقت خلال الفترة الزمنیـة المنتهیـة فـي ذلـك التـاریخ مالیة 

، وهــي عقــود قانونیــة لحاملهــا الحــق فــي شــراء أو بیــع أصــل معــین ،بــسعر معــین یــسمى الممارســة أو التنفیــذ 3
الطـرف المحـرر لـه علـى وینفذ في تاریخ معین أو خلال مدة معینة وذلك مقابل حصول الطـرف المحـرر مـن 

  .، وهذه العلاوة مقابل ذلك الخیار أو مقابل إلزامیة العقد 4علاوة معینة تحددها الشروط 
ولكـن فقـط إذا رغـب محـدد، كما یمكن تعریفه أیضا على أنه اتفاق للتعامـل فـي تـاریخ مـستقبلي محـدد وبـسعر 

ة مـا إذا كانـت التغیـرات الـسعریة للأصــل ، وتتـوفر هـذه الرغبـة فـي حالـ5مـشتري العقـد فـي حـدوث هـذا التعامـل
  محل العقد عند التاریخ المحدد في صالح المشتري ،ویحصل المشتري على العقد لقاء علاوة 

                                                
  .2نفس المرجع ،ص  1
 .91 رمضان زیاد،مرجع سابق ،ص  2
 .03إضاءات ،مرجع سابق ،ص  توعویة یصدرھا معھد الدراسات المصرفیة ،نشرة  3
 .164 ص، 1997 غریب للطباعة والنشر والتوزیع، رھرة، دا، القا01 ة، الطبع الدولیة وعملیات الصرف الأجنبیةدالنقومدحت صادق،  4
 .53 ،ص 2003 ،الدار الجامعیة ،المشتقات المالیة مصرطارق عبد العال حمادة ،  5
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عنـد إبـرام العقـد ،وتعبـر عقـود الخیـار عـن القـدرة أو الحـق فـي الاختیـار ) محـرر العقـد(یـدفعها للبـائع ) مكافأة(
  .و الامتناع عن تنفیذه بین بدیلین هما إما ممارسة هذا الحق أ

ویعــرف عقــد الخیــار أیــضا بأنــه اتفــاق بــین طــرفین البــائع والمــشتري یخــول لحاملــه شــراء أو بیــع أصــل معــین 
، یــسمى الـسعر بـسعر التنفیــذ أو الممارسـة ویــسمى التـاریخ المــستقبلي 1بـسعر محـدد فــي تـاریخ مــستقبلي محـدد

  .بتاریخ نهایة صلاحیة العقد
والــــى ) ســــنة قبــــل المــــیلاد550( إلــــي دولــــة الإغریــــق القدیمــــة یــــار حــــسب المــــؤرخین ویعــــود تــــاریخ عقــــود الخ

الفیلسوف الریاضي الفلكي طالیس فقد تنبأ طالیس بأن بـلاده سـوف تـشهد نـدرة فـي ثمـار الزیتـون ،فقـام بـشراء 
تـاریخ ،ومنـذ ذلـك التـاریخ إلـي غایـة 2عقود تعطیه الحق في شراء الزیتون في تاریخ معین بسعر محـدد مـسبقا 

م الــذي یعتبــر نقطــة اســتخدام الخیــارات بــصورة رســمیة لــم یكــن لعقــود الخیــار أســواقا منظمــة ولا قــوانین 1973
للتعامـل فــي الخیــارات م قامــت بورصـة شــیكاغو للتجـارة بتأســیس بورصــة 1973 أفریــل 26محكمـة ففــي تـاریخ 

 4م 1988خیـار البیـع إلا فـي جـوان ، فیمـا لـم یبـدأ التعامـل بعقـود 3على الأسـهم فقـط وهـي عقـود الـشراء فقـط 
  .5م 1978 في مدینة أمستردام سنة أوربا،ثم انتشرت هذه الأسواق فكانت أول سوق فتحت في 

     أركان عقد الخیار 
  6:یقوم عقد الخیار في سوق الأوراق المالیة على أركان هي  

   هو الشخص الذي یقوم بشراء حق الخیار مقابل علاوة :مشتري الحق
 وهـو الـشخص الـذي یقـوم بتحریـر الحـق لـصالح مـشتري الحـق، نظیـر عـلاوة أو مكافـأة ):البـائع(لحـق محرر ا

  .یحصل علیها منه
أســهم ( لا بــد لعقـود الخیــار أن تكـون لهــا علاقـة بـالموجودات المحــددة ومثـال علــى ذلـك :الموجـودات الأصـلیة

  .موجودات الأصلیةوتسمى هذه الموجودات بال....)  أجنبیة، سلعةمعینة، مؤشرات، عمل
ینفذ الخیار ،ومن الواضح أن مـشتري حـق الخیـار سـینفذه  وهو السعر المتفق علیه وعلى أساسه :سعر التنفیذ

ٕفقـط إذا كــان تنفیـذه ســیحقق لــه ربحـا ،ویطلــق علــى حـق الخیــار فــي هـذه الحالــة حــق الخیـار المــربح واذا كــان 
مــربح، وعنــد تــساوي الــسعر الــسوقي یــوم التنفیــذ تنفیـذ حــق الخیــار ســیؤدي إلــي خــسارة یــسمى حــق خیـار غیــر 

  .بسعر التنفیذ یطلق علیه حق الخیار المتعادل أو المتكافئ 
 یــسمى أحیانــا بمــدة الاســتحقاق أو تــاریخ الانتهـاء أو تــاریخ الإعــلان ،وهــو آخــر یــوم لتنفیــذ حــق :تـاریخ التنفیــذ

  :الخیار فهناك أسلوبان أساسیان في تنفیذ حق الخیار 
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 یمكن للمشتري تنفیذها في أي وقت بین تاریخ إبرام العقد وتاریخ الانتهاء:  الأمریكيالخیار  
 یمكن للمشتري تنفیذها في آخر یوم للاستحقاق فقط: الخیار الأوربي. 

وهـي المبلـغ المتفـق علیــه فـي مقابـل الحـق الــذي یدفعـه حامـل الحـق إلــي محـرره نظیـر مـنح للمــشتري  :العـلاوة
   .ن الخیار أو مكافأة الخیار ثمىالخیار، وتسمحق 

 هناك عـدة تـصنیفات لعقـود الخیـار منهـا مـا یقـوم علـى موعـد التنفیـذ ومنهـا مـا یقـوم علـى :أنواع عقود الخیار
  :صاحب الحق وطبیعة الحق وهذه الأخیرة التي سیقوم علیها تقسیمنا

عر معـین وخـلال فتـرة معینـة هي أداة مالیة مشتقة تعطي الحق لحاملها شراء أصل معـین بـس:خیار الشراء / أ
   . وله مطلق الحریة في ممارسة هذا الحق أو عدم ممارسته في مقابل دفع العلاوة1أو تاریخ معین 

قبـل أو بحلـول وهي أداة مالیة مشتقة تعطي لحاملها الحق في بیـع أصـل معـین بـسعر معـین :خیار البیع / ب
        .2تاریخ محدد 

اختیــار البیــع ( المركبــة مــن اختیــارین أو أكثــر مــن نــوعي الاختیــار الــسابقین وهــي العقــود: العقــود المركبــة/ ج
 الحــق فــي أن یكــون مــشتریا أو أن یكــون بائعــا حــسب مــا اوبمقتــضى ذلــك یــصبح لحاملهــ ،3)واختیــار الــشراء

  .4:تقتضیه مصلحته ،وهي على أنواع 
یـصبح لحاملـه الحـق فـي أن یكـون وهـو عقـد یجمـع بـین خیـار البیـع وخیـار الـشراء ،بمقتـضاه : خیار مزدوج.1

 5شـــاریا لــــلأوراق المالیــــة محــــل التعاقـــد أو بائعــــا لهــــا ،وذلــــك رهنــــا لمـــصلحة الــــشاري یــــسمى كــــذلك بالتولیفــــة 
،ویستعمل إذا كان صاحبه غیر موقن لحالة تلك الورقة ویتوجس خفیة من تقلبـات الأسـعار فـي غیـر صـالحه 

  . ،وتكون العلاوة فیه أكبر من غیرها في العقود السابقةوهو یستعمل إذا أحس أن التقلبات ستكون كبیرة
وذلـك بـأن یجمـع الـشخص بــین : خیـار مـزدوج لا یتغیـر فیـه سـعر الـشراء عـن سـعر البیـع المـسمى سـترادل. 2

نـوعي الاختیــار الــسابقین ،وذلــك بــأن یــشتري خیــار شــراء صـادر علــى أســهم شــركة معینــة بــسعر وتــاریخ تنفیــذ 
التنفیــذ نفــسه ،بحیــث ینفــذ خیــار بیــع صــادر علــى أســهم ذات الــشركة بــسعر وتــاریخ معــین، كمــا یــشترى خیــار 

الشراء في حال ارتفاع الأسعار وینفذ خیـار البیـع فـي حـال انخفاضـها ،وهـو بـذلك یـشبه الاختیـار المـزدوج فـي 
نفــذ عقــد صــورته ،إلا أنــه یختلــف عنــه لأحقیــة المــشتري هنــا تنفیــذ كــلا العقــدین إذا أتــیح لــه ذلــك ،وذلــك بــأن ی

خیـار الـشراء إذا ارتفعـت الأســعار ،ثـم إذا انخفـضت الأسـعار بعــد ذلـك فـي مـدة ســریان الخیـار نفـذ عقـد خیــار 
  .البیع ،وبذلك یستفید من حركة السوق في كلا الاتجاهین 

  
  
  :Spreadخیار مزدوج یتغیر فیه سعر الشراء عن سعر البیع المسمى سبرید .3
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إلا أن نقطـة الخـلاف بینهمـا تكمـن فـي اخـتلاف سـعر البیـع عـن سـعر الـشراء وهو یشبه بآلیة الخیار السابق، 
  . الشراء غالبا أعلى من سعر البیعحیث یكون سعر

  :Strapعقد الخیار المسمى ستراب .4
وهو العقد الذي یجمع فیه الشخص بین ثلاثة عقود خیار على أسهم شـركة معینـة ،منهـا خیـاران شـراء وخیـار 

أضــعاف ثمــن عقــد الخیــار الواحــد ،ویلجــأ إلیــه إذا توقــع ارتفــاع الأســعار فــإذا ارتفعــت بیــع وهــو یكلــف ثلاثــة 
  .ذا خابت توقعاته فإنه ینفذ خیار البیع الأسعار نفذ خیار الشراء أما إ

  : Stripعقد الخیار المسمى ستریب .5
بیــع وواحــد للــشراء  إلا أنــه فــي هــذه الحالــة یكــون خیــاران لل Strapى ســتراب وهــو شــبیه بعقــد الخیــار المــسم 

  . وتكون توقعاته انخفاض الأسعار 
  

  سنحاول إبراز كل من العقدین على حدى ثم إظهار الفروقات بینهما    العقود الآجلة والمستقبلیة :ثانیا 
  : تعریف العقود الآجلة

ي مـــستقبلهــي عقــود تعطــي لحاملهــا الحــق والالتـــزام الكامــل معــا لترتیــب مبادلــة علـــى أصــل معــین فــي وقــت 
، إذا فهي عبارة عن اتفاقیـة بـین مـشترا وبـائع لمبادلـة أصـل ینفـذ فـي تـاریخ لاحـق 1وبسعر محدد مسبقا أیضا 

ویحــدد الطرفـــان الـــسعر والكمیــة عنـــد التعاقـــد ،حیـــث إنــه یحـــدد فـــي العقـــد مواصــفات الأصـــل وســـعر التـــسویة 
،مــا أدى إلــي  2ین المتعاقــدینوتــاریخ التــسویة ،ویــتم التفــاوض بــشأن هــذه العناصــر التــي تكــون محــل اتفــاق بــ

افتقارها للنمطیة ولشروط محددة ،حیـث یخـضع كـل عقـد فـي شـروطه إلـي الاتفـاق والمفاوضـات بـین الطـرفین 
3.  

  : تعریف العقود المستقبلیة
یطلــق مــصطلح العقـــود المــستقبلیة علــى العقـــود الآجلــة التــي یجـــرى التعامــل علیهــا مـــن خــلال أحــد الأســـواق 

 وبــائع علــى اســتلام أو تــسلیم أصــل ریفهــا علــى أنهــا اتفاقیــة بــین مــشتر، إذا فیكــون تع4)البورصــة ( المنظمــة 
معین في وقت لاحق وبسعر محدد سلفا والعقـود المـستقبلیة تكـون موحـدة مـن حیـث تـواریخ الاسـتحقاق بحیـث 

ساسـي فــي ،لـذلك تعـرف هـذه العقـود بالنمطیـة والعنـصر الأ5یـتم تـداولها بوحـدات نقدیـة موحـدة أو مـضاعفاتها 
هذا العقد هو أن السعر والأصل والكمیة یتم الاتفاق علیهما عند توقیع العقد بینمـا دفـع الـثمن وتـسلیم الأصـل 

   6لوصف العقد" مستقبلي"في المستقبل ومن هنا جاء تعبیر المتفق علیه یكون 
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ن قیمــة العقــد لــدى وهــي قائمــة علــى التــزام كــل مــن الطــرفین بإیــداع مبلــغ معــین یمثــل نــسبة مئویــة معینــة مــ
،ومن هنا تـستخرج صـفة الرسـمیة ،وبـذلك یمكـن إعـادة صـیاغة التعریـف كالتـالي 1السمسار الذي یتعامل معه 

العقود المـستقبلیة هـي عقـود رسـمیة نمطیـة مـستقبلیة تتـداول فـي البورصـة یكـون اتفاقهـا آنـي علـى أن یكـون '' 
  .تسلیمها مستقبلي 

  :نشأة العقود الآجلة والمستقبلیة
هــي أول صــورة مــن صــور العقــود المــستقبلیة حیــث ظهــرت تلــك العقــود لتــسهیل حــصول  تعــد العقــود الآجلــة

ثــم تطــورت تلــك الأســواق لتــشمل العدیــد مــن الإمبراطوریــة الرومانیــة علــى احتیاجاتهــا مــن الحبــوب مــن مــصر 
قـد أنـشأت هـذه الـسوق مـن ویعد سوق شیكاغو للتجارة أول الأسـواق لهـذه العقـود ف، 2السلع الزراعیة والمعادن 

 ،وفـي عـام 3م مـن أجـل التخفیـف مـن مخـاطر التغیـرات فـي الأسـعار 1842قبـل تجـار الحبـوب المحلـین سـنة 
م قامــت الــسوق النقدیــة العالمیــة وهــو فــرع مــن بورصــة شــیكاغو بطــرح أول عقــد مــستقبلي علــى العملــة 1972

،ولقــد تطــورت العقــود المــستقبلیة 4رف وهــذا مــن أجــل مــساعدة المــستثمرون علــى تخفیــف مخــاطر أســعار الــص
ویم أســعار عملاتهــا ،وفــي  حیــث بــدأت دول العــالم فــي تعــ1973ســنة " بــروتن وودز"فــي أعقــاب انهیــار نظــام 

م بدأت بورصة شیكاغو للتجارة في تنظیم أكثر العقود نجاحا وهي العقـود المـستقبلیة علـى سـندات 1977عام 
  .5الخزانة 

  
  : الآجلة والعقود المستقبلیة نقاط الاختلاف بین العقود

  سنحاول في هذا الجدول إظهار نقاط الاختلاف بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة من خلال عدة معاییر 
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  المقارنة بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة) 02(جدول رقم 

  
  العقود المستقبلیة  العقود الآجلة  المعیار

  طبیعة العقد

ود شخــصیة یــتم تفــصیلها وفقــا وهــي عقــ
لرغبــــات وتفــــضیلات المتعاقــــدین وهــــي 

  قائمة على التفاوض

هـي عقــود نمطیــة حیــث یحـدد وقــت التــسدید وكمیــات 
وأنـــواع الأصــــول والمبــــالغ المتفـــق علیهــــا بدقــــة تامــــة 
ووفقـــا لمعـــاییر محـــددة مـــن قبـــل إدارة الـــسوق وتكـــون 

  .معلنة

  مكان التداول
ـــة فـــي أســـواق  مالیـــة تـــنظم العقـــود الآجل

غیــــــر منظمــــــة غیــــــر نظامیــــــة تعــــــرف 
  .بأسواق ما وراء الكاونتر

ترتب عقـود المـستقبلیات فـي أسـواق منظمـة ومفتوحـة 
ولا یجــــــوز إبــــــرام الــــــصفقات إلا عــــــن طریــــــق بیــــــوت 

  .السمسرة

  سعر التسلیم
بقـــاء ســـعر الأصـــل محـــل العقـــد ثابـــت 
خـــــلال فتـــــرة العقـــــد إلـــــي غایـــــة تـــــاریخ 

  .استحقاقه

المــستقبلیات یعــدل أو یتـــابع ســعر التــسلیم فــي عقــود 
  .احتسابه یومیا 

  طرفي التعامل
تقام العقود بین طرفین البـائع والمـشتري 

 وســـائل لتلفـــون، وكـــ–بأســـلوب مباشـــر 
  الاتصال الحدیثة

تـــتم العقـــود بـــین مؤســـسة التقـــاص وبـــین البـــائع وبـــین 
  .مؤسسة التقاص وبین المشتري 

  الهامش
یحـــدد الهــــامش مــــرة واحـــدة یــــوم توقیــــع 

  .عقدال
یــــتم الاحتفـــــاظ بهــــوامش متحركـــــة لــــتعكس تحركـــــات 

  .الأسعار

  تاریخ التسویة
لا یمكــن تــسویتها إلا فــي تــاریخ التــسلیم 

  .أو الاستحقاق
  .یمكن تسویتها في أي وقت فبل تاریخ الاستحقاق

  تسلیم الأصل محل العقد
یـــتم إنهـــاء العقـــد عـــادة بتـــسلیم الأصـــل 

  .محل التعاقد
  .ما تتم التسویة بصورة نقدیةٕلا یسلم الأصل عادة وان

  المخاطر

لتفـــادي مخـــاطر عـــدم الوفـــاء بالتزامـــات 
العقــد یجــب التأكــد قبــل إبــرام العقــد مــن 
المــلاءة التــي یتمتــع بهــا الطرفــان وكــذا 

  .تقدرتهما على الوفاء بالالتزاما

لا مخـاطر للفــشل أو عــدم الوفــاء وذلــك بفــضل وجــود 
  .ة الیومیةغرفة المقاصة وكذا نظام الهامش والتسوی

  السیولة

أقــل ســیولة حیــث لا یمكــن لأي طـــرف 
الخــــروج مــــن العقـــــد إلا بإیجــــاد طـــــرف 
آخر یحل محله ویتم قبولـه مـن الطـرف 

  .الأخر

تتمتــع بــسیولة كبیــرة علــى عكــس العقــود الآجلــة فــإذا 
رغـب أي طـرف فـي تـصفیة مركـزه یقـوم بالـدخول فـي 
مركــز معــاكس لمركــزه الأصــلي وذلــك نتیجــة نمطیـــة 

 .دالعقو

  .13-12نورلیامت سعید جعفر،مرجع سابق،ص -:    المصدر
  .157-156هوشیار معروف،مرجع سابق،ص  -
  .189-187 صمدحت صادق، مرجع سابق،  -
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  SWAPعقود المبادلات عملیات : ثالثا

  تعریف عقود المبادلات 
یـق وسـیط علـى عـن طریتم من خلالهـا الاتفـاق بـین طـرفین 1هي عقود مشتقة تمارس في أسواق غیر منظمة 

 خــلال فتـرة مــستقبلیة وهـذا علــى فتــرات دوریـة ،لــذلك عرفـت بأنهــا سلـسلة مــن العقــود 2مــات وحقـوق اتبـادل التز
  3.اللاحقة التنفیذ

  
  :تاریخ نشأة عقود المبادلات

م فـــي أصـــل عملیـــات الإقـــراض والاقتـــراض المـــوازي بالنـــسبة للعمـــلات 1970تعـــود أول ممارســـة لـــه لتـــاریخ 
ت هذه العملیـة تهـدف أساسـا لتجنـب الرقابـة علـى عملیـات الـصرف الخاصـة بتمویـل فـروع هـذه الأجنبیة ،وكان

الـــشركات فـــي الخـــارج ،الأمـــر الـــذي أدى بالـــشركات الانجلیزیـــة والأمریكیـــة إلـــي تبنـــي هـــذه الآلیـــة أي عملیـــة 
لثانیـة فـي انجلتـرا الإقراض الموازي ،وهو عقد بـین شـركتین أم تنـشط الأولـى فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة وا

البلـدین حیـث تقـوم الـشركة الأم من أجل الإقراض لفروعها في الخارج ،وهذا بغرض تفادي تحویل العملة بـین 
ــــشركة الأم  الأمریكیــــة بــــإقراض فــــروع الــــشركة الانجلیزیــــة فــــي الولایــــات المتحــــدة الأمریكیــــة بالــــدولار وتقــــوم ال

  .4 في انجلترا بالجنیه الإسترلیني الانجلیزیة بالإقراض إلي فروع الشركة الأمریكیة
، وقـد شـهدت الثمانینـات مولـد 5والبنـك العـالمي IBMم بین شركة 1981وقد نشأ أول عقد مبادلة للعملة سنة 

مبــادلات أســعار الفائــدة فــي انجلتــرا ،ومنهــا انتقلــت فــي غــضون فتــرة قــصیرة إلــي مؤســسات الولایــات المتحــدة 
  .6الأمریكیة

  
       :أنواع عقود المبادلات

  :تسري عقود المبادلات على عدة أدوات یمكن إظهارها في النقاط التالیة 
  :مبادلة العملة/ أ
في هذه العملیة یوافق الطرفان على تبادل عملتین على سعر صـرف سـائد مقابـل سـعر صـرف آجـل أي فـي  

 8  للعملــة المقابلــة، وتنــشأ مــن هــذه العملیــة التزمــات تتمثــل فــي دفــع فائــدة القــرض7وقــت لاحــق یحــدد مــسبقا 
  :،وفي الأخیر یسترجع كل من الطرفین مبلغ القرض ومنه فإن هذه العملیة تقوم على ثلاثة مراحل 

  

                                                
 167ھوشیار معروف ،مرجع سابق ،ص  1
 .316،ص 2004، الأردن ، دار وائل للنشر ،03 ،الطبعة إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبیقات العملیةمحمد مطر ، 2
 . 167محمد ضالح الحناوي ،جلال إبراھیم العبد، مرجع سابق ،ص  3
 106سماري ابتسام ،مرجع سابق ، ص  4
 213،ص 2003 ،مصر ،الدار الجامعیة ،المشتقات المالیة المفاھیم إدارة المخاطر المحاسبةطارق عبد العال حماد ،  5
  247سمیر عبد الحمید رضوان ،مرجع سابق، ص  6
 .171ھوشیار معروف ،مرجع سابق ،ص  7
 243سمیر عبد الحمید رضوان ،مرجع سابق ، ص  8
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  تبادل مبدئي لرأس المال عند بدایة عقد المبادلة  
  دفع الفوائد على كل قرض 

  عقد المبادلة تبادل نهائي لرأس المال عند تاریخ استحقاق.    
  
  :فائدة مبادلة أسعار ال/ب

علــى أســاس مبلــغ أصــل وهمــي غیــر  ،1تقــوم فكــرة أســعار الفائــدة علــى تبــادل ســعر فائــدة ثابــت بــسعر معــوم 
ــــین بنــــوك  ــــسعر المعــــوم فیحــــدد بمتوســــط الأســــعار فیمــــا ب  والمعــــروف باســــم لیبــــور -لنــــدن-حقیقــــي ، أمــــا ال

LIBOR. معین، ویمكن أن یكون على سعرین فائدة متغیرین حیث كل سعر قائم على معیار.  
  
  مبادلة السلع /ج

ویقــصد بعقــود المبادلــة علــى الــسلع العملیــة التــي یقــوم مــن خلالهــا طرفــا العقــد بالاتفــاق علــى شــراء وبیــع فــي 
تاریخ محدد خلال فترة محـددة لكمیـة معینـة مـن الـسلع بـسعر محـدد وبیـع أو شـراء كمیـة مـساویة لـنفس المـادة 

 تــتم عملیــة المبادلــة هــذه علــى أســاس حقیقــي ولكــن عــن یتحــدد دوریــا علــى مــستوى الــسوق ،ولابــسعر متغیــر 
 2طریق تبادل لتدفقات نقدیة بین الطرفین

  
  من منظور إسلامي ) المشتقات المالیة ( المستحدثات من أدوات الاستثمار :المطلب الثاني 

رأي إن حقیقــة المـــشتقات المالیــة هـــي عقــود تـــتم بــین طـــرفین أو أكثــر ،ومـــن أجــل ذلـــك ســنحاول قبـــل معرفـــة 
والتقــدیر الــشرعي لهــذه المــشتقات ،ســنتناول العقــود مــن منظــور إســلامي ،لنعــرف هــل هــذه العقــود تتــوفر فیهــا 

  شروط العقود الصحیحة في الإسلام وهل تندرج تحت العقود المباحة ؟ 
  الإسلام العقود في : الفرع الأول

   
  تعریف العقود: أولا

المعاهــدة وعاقــده :عــرب المعاقــدة برفــع المــیم وفــتح العــین هــي الــربط والعهــد ، قــال صــاحب لــسان ال: لغــة/ أ
  3.عاهده وتعاقد القوم تعاهدوا

  .4 هو ربط أجزاء التصرف بالإیجاب والقبول شرعا -بفتح فسكون–العقد : اصطلاحا/ب
  

   5أركان العقد ثلاثةأركان العقد   :ثانیا
                                                

 138ق ،ص محمود محمد الداغر،مرجع ساب 1
 113سماري ابتسام ، مرجع سابق ، ص  2
 3031ابن منظور ،لسان العرب ،مرجع سابق ،المجلد الرابع ،الجزء الرابع والثلاثون ،باب العین ،عقد ،ص  3
 298، حرف العین ، ص 1981 ،دار الجیل ،،المعجم الاقتصادي الإسلاميأحمد الشرباصي  4
  100نورلیامت سعید جعفر،مرجع سابق ،ص  5
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رط أن یكونــــا أهـــــلا همــــا طرفــــا العقــــد تــــصدر عنهمــــا الــــصیغة المنــــشئة ، ویــــشت: العاقــــدان  .1

فتجـــوز ) ســـبعة ســـنوات(للتـــصرف بـــأن یكونـــا بـــالغین عـــاقلین راشـــدین ، أمـــا الـــصبي الممیـــز 
عقــوده إذا كانــت نافعــة لــه نفعــا محــضا كقبــول الهبــة ولا تحتــاج إلــى إذن ولــي ،ولا تجــوز إذا 
كانـــت ضـــارة ضــرـا محـــضا كإعطـــاء الهبـــة ولـــو أجازهـــا ولیـــه وأمـــا العقـــود الـــدائرة بـــین النفـــع 

  .ضرر كالبیع فتجوز بإذن ولیه وال
 .وهي الإیجاب الصادر من المملك والقبول الصادر من الممتلك: الصیغة .2

ٕوهو محل العقد وهو إما أن یكون مالا واما منفعة واما عملا: المعقود علیه .3 ٕ .  
  

    1مفسدات و مبطلات العقد : ثالثا
ولا بوصـــفه ،ومعنـــى كونـــه غیـــر مـــشروع  الباطـــل مـــن العقـــود وهـــو مـــا لـــیس مـــشروعا بأصـــله :العقـــود الباطلـــة

بأصله أنه فقد شیئا مما یتحقق به، ومعنى كونه غیر مشروع بوصفه أنـه بعـد انعقـاده فقـد شـیئا ممـا لا یـصیر 
  .صحیحا إلا به ،كعقد المجنون والصبي غیر الممیز أو العقد على المیتة والدم ولحم الخنزیر ونحوه

صـله دون وصـفه ،بعبـارة أخـرى هـو مـا لـم یحـصل خلـل فـي ركنـه ولا  وهـو مـا كـان مـشروعا بأ:العقود الفاسـدة
فــي محلــه ولكــن حــصل خلــل فــي أوصــافه ،ومثــل الخلــل الــذي یحــصل فــي أوصــاف العقــد جهالــة المبیــع أو 
الــثمن أو مــدة خیــار الــشرط جهالــة فاحــشة تــؤدي إلــي النــزاع ،أو عــدم القــدرة علــى التــسلیم أو خلــو العقــد مــن 

  . غیر مقصودة شرعا أو اقترانه بشرط فاسدأو كانت منفعةالمنفعة 
  

   التقدیر الشرعي لعقود الخیارات: الفرع الثاني
  الأول التحریم أم الثاني الجواز : للعلماء في عقود الخیارات رأیان 

  المانعون للتعامل بعقود الخیارات المالیة المعاصرة : أولا
عقــود، وقــد قــرر مجمــع الفقــه الإســلامي فــي دورتــه ذهــب معظــم العلمــاء المعاصــرین إلــي القــول بتحــریم هــذه ال

) 65/6/7( إلــي عــدم جــواز عقــود الخیــارات ، حیــث جــاء فــي القــرار رقــم 1992الــسابعة فــي مدینــة جــدة عــام 
بعد الاطلاع على البحوث الواردة إلي المجمـع بخـصوص موضـوع الخیـارات ،وبعـد الاسـتماع إلـي المناقـشات 

 بعقــود الاختیــارات الالتــزام ببیــع شــيء محــدد موصــوف أو شــرائه بــسعر التــي دارت حولــه، تقــرر أن المقــصود
معینــة أو فــي وقــت معــین إمــا مباشــرة أو مــن خــلال هیئــة ضــامنة لحقــوق الطـــرفین محــدد خــلال فتــرة زمنیــة 

  ،وحكمه الشرعي أن عقود الاختیارات ـ كما تجري الیوم في الأسواق المالیة ـ هي 
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 عقــد مــن العقــود الــشرعیة المــسماة ،وبمــا أن المعقــود علیــه لــیس مــالا ولا عقــود مــستحدثة لا تنطــوي تحــت أي
      1.منفعة ولا حقا مالیا عنه فإنه غیر جائز شرعا ،وبما أن هذه العقود لا تجوز ابتداء فلا یجوز تداولها

  :2ومن أبرز الأدلة التي یستشهدون بها على عدم الجواز ما یلي
  : د الخیارات من الشروط الفاسدة اعتبار الشروط المرافقة لعقو .1 

ط لا یقتـضیه العقــد ،أو یكـون فیــه منفعـة لأحــد العاقـدین لا یوجبهــا العقـد وفیــه فالـشروط الفاسـدة تــضم كـل شــر
شـروط لیــست مـن مقتــضي العقـد ،وتنــافي مقتـضي العقــد إذ أن المـال المــدفوع الـذي یحــصل علیـه أحــد طرفــي 

 الآخر لهذا المال مقابل تحویله الحق فـي فـسخ العقـد خـلال الفتـرة العقد مقابل بیعه حق الخیار ،ودفع الطرف
   3:المحددة ،وهو ما یبین أن هذا الشرط ینافي مقتضى العقد ومقصوده للأسباب التالیة 

   إن هذا الشرط لا یفهم من صیغة العقد إذا لم یرد ذكره بالعقد -/  أ
 من جانب مشتري هذا الحـق علـى محـض المراهنـة  إن الثمن المدفوع مقابل حق الخیار إنما جرى دفعه-/ب

على ارتفاع الأسعار أو انخفاضها في السوق أثناء فترة العقد، وهو ما ینـافي مقـصود العقـد الـذي یعتبـر بـدوره 
  .مقصود الشارع

  :على بیع الإنسان ما لیس عنده) البیوع الآجلة الشرطیة (انطواء عقود الخیارات . 2
علـى بیـع الإنــسان مـا لـیس عنــده كـون المعقـود علیــه غیـر موجـود لــدى البـائع عنــد إن عقـود الخیـارات تنطــوي 

إنشاء العقد، فالذي یشتري حق خیار شراء الأسهم لن یكـون بحاجـة إلـي امـتلاك الأسـهم وكـل مـا یحتاجـه هـو 
أن لــه رصــید معــین فــي حــسابه لــدى السمــسار، ذلــك أن مــشتري الخیــار أصــلا لا یهــدف إلــي تــسلیم الــسلعة 

ٕالخیار ، وانما الهدف كله هو تحقیق أقصى ربح ممكن مـن جـراء الفـروق بـین الأسـعار ،وهـذا یعنـي أن محل 
لا یمتلـــك الأوراق المالیـــة التـــي یبیعهـــا ،وقـــد اشـــترط العلمـــاء لـــصحة عقـــد البیـــع أن یكـــون محـــل العقـــد البـــائع 

  .العقد باطل موجودا وقت العقد أو قابلا للوجود في المستقبل وعلیه فإذا لم یكن موجودا ف
  :صوریة أغلب البیوع الخیاریة الشرطیة . 3

أغلـــب البیـــوع الـــشرطیة صـــوریة ولا یجـــري تنفیـــذها ولا یترتـــب علیهـــا بالتـــالي تملیـــك ولا تملـــك ، فـــلا المـــشتري 
، ولمــا كانــت عقــود البیــع إنمــا وضــعت شــرعا لإفــادة التملیــك تملیكــا 4یتملــك المبیــع ، ولا البــائع یتملــك الــثمن 

هـــو أن یحــصل ملـــك الـــثمن للبــائع ویحـــصل ملــك المبیـــع للمـــشتري ،وعقــود الخیـــار غیــر مؤدیـــة لهـــذا حقیقیــا و
الغرض وغیر محققة لهـذا المقتـضى ومـا خـالف مقتـضى العقـد فهـو باطـل ،وقـد بـین العلمـاء علـة عـدم صـحة 

  :العقود الصوریة وهي 
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  عدم ثبوت نیة البیع والشراء   . أ
 هي من أنواع الحیلة الممنوعة شرعا   . ب

 فیها مخالفة لقصد الشارع من التكلیف   . ت

  :انطواء عقود الخیارات على الغرر. 4
ٕووجــه الغــرر فـي عقــود الخیـارات هــو عــدم معرفـة حــصول العقـد مــن عدمــه وان  ،هــو مـا خفیــت عاقبتـهالغـرر 

ق حدث فلا یدري متى ؟ فهذه العقود تترافق مع غرر كبیر یتمثل في الجهالـة والترقـب وانتظـار تقلبـات الأسـوا
وما تأتي به من ارتفاع أو انخفاض في أسعار الـسلع أو الأوراق المالیـة ،ومـا یـنجم عـن كـل ذلـك مـن خـسائر 

  للبعض ومكاسب للآخرین 
  :انطواء عقود الخیارات على القمار المحرم. 5

القمــار هــو مــا یكــون فاعلــه متــرددا بــین أن یغــنم وبــین أن یغــرم ، بحیــث یكــون كــل واحــد مــن المتعاقــدین إمــا 
غانما أو غارما وهذا متحقق في غالب عقود الخیارات إن لم یكن كلهـا ویظهـر هـذا عنـد تنفیـذها ،إضـافة إلـي 
أن القمـار یقــوم علــى مخالفــة توقعـات كــل واحــد مــن المقــامرین لتوقعـات الآخــر ،وعقــود الخیــارات لا یمكــن أن 

  .الآخرتقوم إلا إذا كانت توقعات كل واحد من الطرفین مخالفة لتوقعات الطرف 
     1: ئعقود الخیارات تندرج تحت بیع الكلئ بالكال.6

هو بیع الدین بالدین ،وصورته أن یشتري بضاعة مؤجلة التسلیم بـثمن مؤجـل التـسلیم سـواء  ئبیع الكلئ بالكال
اتحـد الأجــلان أو اختلفــا وهــو بیــع ممنــوع شــرعا ،والواضـح أن أغلــب عملیــات عقــود الخیــارات تــتم بــصورة بیــع 

 الــثمن ـ حیــث نجـدها تنــشأ دینـا علــى أحـد الطــرفین أو –الــدین دون تـسلیم مــادة الخیـار ـ محــل العقـد الـدین ب
  . كلیهما دون القبض من كلا الطرفین وهذه حقیقة عقد الكلئ بالكلئ

  
     المجیزون للتعامل بعقود الخیارات المالیة المعاصرة  : ثانیا

فــي الموســوعة العلمیــة والعملیــة " لتــشریع فــي البورصــة رأي ا"ذهــب الــدكتور أحمــد یوســف ســلیمان فــي بحثــه 
بـأن الـشرط الـذي اتفـق العاقـدان علیـه فـي :للبنوك الإسلامیة إلـي جـواز عقـود الخیـارات الـشرطیة ،حیـث یقـول 

البورصـة شـرط صــحیح ، وأن المـال الــذي یأخـذه البــائع مـن المــشتري هـو حــق لـه فــلا یـرد إلــي دافعـه ،وكــذلك 
 قولـه تعـالى:وقد استدلوا بعدد مـن الحجـج والأدلـة منهـا ، 2 على القريأجازها الدكتور محمد       

                                

             3 01 المائدة الآیة .   
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 تحقیق مصلحة أكبر من المفسدة.  
  ضرورة وجود سوق مالیة إسلامیة. 

  
  الترجیح بین الآراء:ثالثا

مــن خــلال تأمـــل أدلـةـ الفـــریقین ، یظهــر بوضــوح ضـــعف الأدلــة التـــي اســتدل بهــا المجیـــزون لعقــود الخیـــارات 
ل الـــذي ذهبـــوا إلیـــه ،ولا شـــك أن عقـــود الخیـــارات كمـــا یجـــري ،وذلـــك لأنهـــا أدلـــة عامـــة لا تفیـــد وجـــه الاســـتدلا

التعامــل بهـــا فـــي أســواق رأس المـــال تنطـــوي علــى الكثیـــر مـــن المخالفــات الـــشرعیة ،وهـــذا یتطلــب البحـــث فـــي 
  1محاولة إزالة هذه المخالفات الشرعیة بتطویر هذه العقود لكي تتفق مع الشریعة الإسلامیة 

  
   المستقبلیة الآجلةي للعقودالتقدیر الشرع: الفرع الثالث

إن العقد المؤجل في الشریعة الإسلامیة هو عقد السلم لذلك سـنحاول توضـیح الفـروق بـین عقـد الـسلم والعقـود 
  2:المؤجلة في النقاط التالیة

إن رأس المال في العقـود الآجلـة والمـستقبلیات ، لا یـدفع معجـلا بـل یقتـصر علـى دفـع نـسبة  -
 أما في عقد السلم فوجوب دفع الثمن في المجلس مـا عـدا مـا ذكـر البدلین مؤجلینمنه فكأن 

  .عن المالكیة أنه یمكن تأخیره ثلاثة أیام 
ٕإن هـــدف البـــائع والمـــشتري لـــیس امـــتلاك الـــسلعة وانمـــا غرضـــهما تحقیـــق الأربـــاح وهـــذا فـــي  -

 .العقود الآجلة والمستقبلیة

 إن أغلبها تنتهي بالتسویة یتم تسلیم السلعة في عقد السلم، أما العقود المستقبلیة ف -

من هذا نصل إلي أن العقود الآجلة والمستقبلیة لیـستا مـن قبیـل عقـود الـسلم ،وللوقـوف علـى موقـف الفقـه و   
  :الإسلامي من البیوع الآجلة سنحاول التطرق إلي النقاط التالیة 

  : مدى اتصال العقود بأحكامها وأثارها -1
یك والتملـك فـي الحـال فهـذا أثرهـا والحكمـة منهـا ،فـإذا كانـت الـصیغة  البیع وضعت شرعا لإفادة التملإن عقود

غیر مؤدیة لذلك كانت غیـر محققـة لهـذا المقتـضى ، وبـالنظر إلـي العقـود التـي یـتم إنـشاؤها فـي أسـواق البیـوع 
قـود الآجلة یتبین من أول وهلة أن هـذه العقـود لا تترتـب علیهـا أثارهـا فـور إنـشائها ،رغـم أن عقـد البیـع مـن الع

ٕالتــي تفیــد التملیــك فــي الحــال حیــث لا یــتم عنــد إنــشاء هــذه العقــود تــسلیم الــثمن و المــثمن ،وانمــا یتأجــل آثــار 
العقــد وأحكامــه إلــي یــوم التــصفیة ، لــذلك كانــت صــیغة العقــد غیــر مؤدیــة لإحــداث آثــاره وأحكامــه التــي رتبهــا 

  .3الشارع وكانت غیر محققة لهذا المقتضى 
  

                                                
 157زكریا سلامة عیسى الشطناوي ، مرجع سابق ، ص  1
 ، مداخلة مقدمة للمؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي ،الذي تنظمھ كلیة الشریعة جامعة أم القرى ،مكة نحو سوق مالیة إسلامیةل حطاب ،كما 2

  26،ص 2003المكرمة ،مارس 
 493سمیر عبد الحمید رضوان ،مرجع سابق ، ص  3
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 فیكــون بائعــا لمــا هــو مملـــوك التــي ابـــرم علیهــا العقــد) الأســهم( لغالــب الأدوات  البــائع فــي الا یملــك -2
  .لغیره

تبــاع الــسلعة المتعاقــد علیهــا وهــي فــي ذمــة البــائع الأول قبــل أن یحوزهــا المــشتري الأول عــدة بیعــات  -3
ولــیس الغــرض مــن ذلــك إلا قــبض أو دفــع فــروق الأســعار بــین البــائع والمــشتري وهــي مــن قبیــل بیــع 

 . ما لم یقبضالإنسان

لما كانت البیوع التـي تجـري فـي هـذه الأسـواق یتأجـل فیهـا تـسلیم المبیـع كمـا یتأجـل فیهـا تـسلیم الـثمن  -4
كانــت مـــن قبیـــل النـــسیئة بالنـــسیئة ودخلـــت بالتـــالي فــي معنـــى بیـــع الكلـــئ بـــالكلئ المنهـــي عنـــه شـــرعا 

   .1بإجماع الفقهاء 

ویة النقدیــة بــین المتعاقــدین وهــذا قمــار ظــاهر إذا تنتهــي غالبــا العقــود المــستقبلیة علــى الأســهم بالتــس -5
  .2كان مشروطا في العقد

أمــا بالنــسبة للهــوامش فإنهــا عبــارة عــن رهــن بالــدین وهــي فــي أصــلها جــائزة والتــصرف فیهــا بإنفاقهــا إذا خــسر 
    3جائز ولكن بالنظر إلي العقد الذي نشأ عنه الدین المرهون فإنها غیر جائزة لأن أصل الدین باطل 

  
  التقدیر الشرعي لعقود المبادلات: الفرع الرابع

  یعنى هذا الفرع بتوضیح التقدیر الشرعي لعقود المبادلات بأنواعها 
  التوصیف الشرعي لعقد مبادلة أسعار الفائدة : أولا

، عقود مبادلة أسعار الفائدة هـي عقـود لمبادلـة أسـعار الفائـدة علـى مبلـغ محـدد بفائـدة متغیـرة علـى ذات المبلـغ
ٕوالحقیقـة أن المبادلـة لیـست بـین فوائـد القــروض كمـا قـد یظهـر ، وانمـا هـي بــین مقـدار معلـوم مـن النقـود یقــدر 
ٕبمعـدل الفائـدة علـى مبلـغ محـدد بمقــدار آخـر غیـر معلـوم وقـت التعاقـد ، وانمــا یـتم تحدیـده بـالنظر إلـي أســعار 

 الـــشرعیة بیـــع نقـــود بنقـــود ، مـــع التفاضـــل الفائـــدة الـــسائدة فـــي الـــسوق المحـــددة لإجـــراء المقابلـــة ،وهـــو حقیقتـــه
ربـا الفـضل وربــا النـسیئة ،وهـذا ظـاهر فـي تحـریم هـذا النـوع مـن عقــود :والتأجیـل ،فـدخل فـي ذلـك الربـا بنوعیـه 

أي مــن (المبــادلات للأدلــة الــشرعیة الثابتــة الدالــة علــى تحــریم الربــا بنوعیــه إذا كانــت النقــود مــن جــنس واحــد 
) أي مــن عملتــین مختلفتــین (النــسیئة فقــط إذا كانــت النقــود مــن جنــسین مختلفــین ، وتكــون ربــا )عملــة واحــدة 

التماثـل ) الـصرف(،وهو ظاهر في تحریم هـذا النـوع مـن عقـود المبـادلات ،وأن الواجـب فـي بیـع النقـود بـالنقود 
والحلـــول والتقـــابض فقـــط إذا كانـــت مـــن والحلـــول والتقـــابض فـــي المجلـــس إذا كانـــت النقـــود مـــن جـــنس واحـــد ،

  4جنسین 
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وأمر آخر یقضي بتحریم هذا النوع من العقـود ، وهـو اشـتماله علـى القمـار ، وذلـك لـدخول الطـرفین فـي العقـد 
علـى أن یــدفع أحــدهما للآخـر الفــرق بــین المبلغـین فــي الأجــل المحـدد ، بحــسب مــا تكـون علیــه أســعار الفائــدة 

      1رما ،وهذه حقیقة القمار في ذلك الأجل ،فكان كل واحد من المتعاقدین إما غانما أو غا
  التوصیف الشرعي لعقد مبادلة العملات : ثانیا

  :بالنظر في عقد مبادلة العملات یتبین أنه یشتمل على عقدین 
بیـــع عملــة بعملـــة أخـــرى بیعــا حـــالا ، وهــذا لا إشـــكال فیـــه بحــد ذاتـــه ، إذا حــصل التقـــابض فـــي  :الأولالعقــد 

طه مـن الحلـول والتقـابض ،أمـا إذا كـان غیـر ذلـك فإنـه یخـرج مـن مجلس العقـد ،لأنـه صـرف تـوفرت فیـه شـرو
الجواز لما فیـه مـن هـدم لإحـدى هـذین الـشرطین ،هـذا مـن جهـة العقـود ومـن جهـة أخـرى المبادلـة تمـت نطاق 
  بتبادل 

  .2مشروط للقروض حیث أن الشركة الأولى تقرض الثانیة على شرط أن تقرض الثانیة الأولى 
لعملــة المــشتراة فـي العقــد الأول بالعملــة الأخـرى بیعــا آجـلا ،وهــذا عقــد محـرم لأنــه صــرف بیـع ا: العقـد الثــاني 

  .مستأجر تأجل فیه قبض العوضین فدخله ربا النسیئة ،وبیع الدین بالدین مجمع على تحریمه 
  التوصیف الشرعي لعقد مبادلة السلع  :رابعا

  : المخالفات الشرعیة التالیة هذا النوع من أنواع المبادلات غیر جائز شرعا لقیامه على
 وأن المــراد فیــه أخـذ النقــود بنقــود أكثـر منهــا بــدلیل أن الربـا،عقـد مبادلــة الـسلع یظهــر فیــه قـصد التحایــل علــى 

  .ولهذا لا یجري لها القبض أصلابالعقد، السلعة لیست مقصودة 
ان سـعر یـمـا فیـه مـن غـرر لعـدم تبوما فیه من قمار لانعدام تبادل المبیع ولكن بدفع الفـارق بـین الـسلعتین ، و

 ،وبـذلك یتبـین أن عقـد مبادلـة الـسلع بالـصورة المـذكورة ، البیع أو سعر الشراء الـذي یتـرك یومیـا لـسعر الـسوق
    3.غیر جائز شرعا واالله أعلم
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  الدور التحوطي للمشتقات المالیة بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة:المطلب الثالث 
 التطــرق إلــي بیــان التوصــیف الــشرعي لكــل نــوع مــن أنــواع المــشتقات المالیــة ،ســیتم تبــین دورهــا التحــوطي بعــد

  .بما یتفق والشریعة الإسلامیة 
  

  الدور التحوطي للعقود المستقبلیة بعد تطویرها بما یتفق مع الشریعة الإسلامیة :الفرع الأول 
  تعریف التحوط:أولا 

التـي تتخـذ لحمایـة المـال مـن التقلـب غیـر المتوقـع وغیـر المرغـوب للعاقـد وهـو یعرف التحـوط بأنـه الإجـراءات 
فــن إدارة :" كمــا عرفــه اتحــاد المــصارف العربیــة بأنــه، Financial risk  1یعــرف أحیانــا بــالخطر المــالي 

    2"مخاطر الأسعار من خلال أخذ مراكز عكسیة عند التعامل في أدوات المشتقات 
وسیلة تقلیـل مخـاطر مالیـة بطلـب مركـز فـي إحـدى الأدوات یعـوض بـه " :بأنهلدولي وقد عرفه صندوق النقد ا

  3" مخاطرة تقترن بمركز آخر –جزئیا أو كلیا 
  

  بناء الدور التحوطي للعقود المستقبلیة الإسلامیة بعد تطویرها بما یتفق مع الشریعة الإسلامیة : ثانیا
   4:سلامیة كما یلي ویمكن بناء الدور التحوطي للعقود المستقبلیة الإ

إن عقــد الـــسلم هـــو عقـــد تحـــوطي مـــستقبلي بمـــا فیــه مـــن تحدیـــد مواصـــفات دقیقـــة للأصـــل المـــراد ،والتـــاریخ .1
والكمیة وغیرها من الأمور فیه من التحوطات الحقیقیة التي تمكن كـل طـرف مـن أطـراف العقـد مـن الحـصول 

جنیـب أطـراف المعاملـة أعمـال أسـواق رأس على حقوقـه المـشروعة دون نقـصان ، ویمكـن أن یلعـب دورا فـي ت
المــال العالمیــة التــي تكتنفهــا المــضاربات علــى فروقــات الأســعار والتغیــرات والتقلبــات المــستمرة فــي الأســعار ، 
عــدا الطـــرق غیـــر المـــشروعة التـــي یـــتم إتباعهـــا فـــي ســـبیل تحقیـــق الأربـــاح ، حیـــث یحقـــق بیـــع الـــسلم التحـــوط 

    5قبلي المطلوب بتثبیت ثمن الشراء المست
الـــدور التحـــوطي لعقـــد الاستـــصناع یظهـــر الـــدور التحـــوطي لعقـــد الاستـــصناع مـــن خـــلال حـــق المستـــصنع .2

لیكــون لــه خیــار بــالتراجع ، إذا لــم یكــن مطابقــا للمواصــفات المحــددة بالعقــد، وبالتــالي فــإن هــذا العقــد هــو عقــد 
  ي الأسواق العالمیة ،ولیس كل شيء وهمي ، كما هو الحال ف) سلعة أو أصل ( على شيء حقیقي 

إن تحدیــد المواصــفات والمــدة والــسعر فــي عقــد الاستـــصناع تجعــل جمیــع أطــراف العملیــة فــي حالــة أمـــان .3
  وطمأنینة جراء السعر الذي اتفقوا علیه ، وهذا بطبعه یخفف من تقلبات الأسعار المستمرة التي تظهر 
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ٕمار الحقیقـي ، وانمـا المـضاربة علـى فروقـات الأسـعار كثیرا عندما تكون الغایة من وراء العملیـة لیـست الاسـتث
  .لأجل تحقیق مكاسب خلال فترة زمنیة وجیزة 

تعــد حـلا للكثیـر مـن المــشاكل ) وغیرهـا ...كالـسلم و الاستـصناع(الـصیغ الاسـتثماریة الإسـلامیة المــستقبلیة .4
ت الــسلع ومــا ینــتج عنهــا مــن التــي تتعلــق بتقلبــات أســعار الــسلع المــستقبلیة، وعملیــة الــضبط الــدقیق لموصــفا

  .المخاطر
  

  الدور التحوطي للخیارات بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة  : الفرع الثاني
إن غایـــة التحـــوط إن كانـــت مقـــصودة شـــرعا، إلا أن اســــتخدام وســـیلة عقـــود الاختیـــار لأجـــل تحقیقهـــا منــــاف 

مـــستثمر اســـتغلال عقـــود الاختیـــار لأجـــل إدارة والرهـــان ، حیـــث لا یـــستطیع الللـــشریعة ،لمـــا فیـــه مـــن القمـــار 
مخاطره إلا بوجود طرف مضارب لـیس همـه إلا المخـاطرة وتقـنص فـرص حـدوث فـروق سـعریة، یـستفید منهـا 
في تحقیق عائـد ربحـي ،لـذلك تلعـب البـدائل التحوطیـة الإسـلامیة دورا حیویـا فـي النـشاط الاقتـصادي ،وتجلـب 

أسـاس الرهـان والمغـامرة التـي یـسودها طـابع الأنانیـة ،كمـا هـو الحـال فـي النفع للفـرد والمجتمـع ولا تعمـل علـى 
ظهـر الـدور التقلیدیة والتي لا تترك آثار إیجابیة على المجتمع ،وأثرها ینحصر فقط فـیمن یتعامـل بهـا فقـط ،وی

  : من خلال ما یلي
مجتمـــع، وتظهـــر هـــذه الأدوات التحوطیـــة الإســـلامیة تعمـــل علـــى تحقیـــق أهـــداف اقتـــصادیة مفیـــدة للفـــرد وال.1

الآثار من خلال تشجیع الأفراد على السعي نحو الاستثمار الحقیقـي الـذي یعـود بالفائـدة علـى الفـرد والمجتمـع 
بعیــدا عــن المراهنــات والمغــامرات والبیــوع الوهمیــة التــي لا جــدوى مــن وراءهــا إلا إحــداث الأزمــات والمــشاكل 

   1الاقتصادیة 
لــــى أموالــــه فهــــي تغطیــــة خیــــارات ضــــد المــــستقبل المجهــــول وتقلــــل هــــذه تجعــــل الفــــرد المــــستثمر مطمئنــــا ع.2

، فالمؤســسة الإســلامیة التــي تتعهــد ببیــع الأســهم لطالــب 2الخیــارات الخــسارة غیــر المتوقعــة مــن خــلال إزالتهــا 
البیع من خلال تأمین مـشتر لهـذه الأسـهم ، فـإن لـم تجـد فهـي ملزمـة بـشرائها مقابـل العمولـة التـي تتقاضـاها ، 

 فتــرة معینـة مقــررة فــي العقـد ، هــذا مــن شـأنه أن یــوزع المخـاطر غیــر المتوقعــة إن حـصلت علــى جمیــع خـلال
  .الأطراف ، فلا تلقیها على طرف دون طرف فتكون أرباح طرف على حساب تحمیل الخسارة لطرف الآخر

ي للاســتثمارات التوزیــع العــادل للمخــاطر یعمــل علــى تــشجیع الأفــراد، ویبــث فــیهم روح الطمأنینــة نحــو الــسع.3
  .المشروعة التي یظهر أثرها الإیجابي على الفرد والمجتمع بأسره
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 قـصد المتعـاملین الحقیقـي هـو نتعمل الخیارات الإسلامیة على استقرار الأسعار فـي المـستقبل شـیئا مـا، لأ.4
الأســــعار الاســـتثمار والتنمیـــة، ولـــیس الــــدخول فـــي عملیـــات المـــضاربات والمراهنــــات التـــي ترفـــع أو تـــنخفض 

   .باستمرار خلال فترة زمنیة قصیرة
محمــد القــري أن خیــار الــشراء هــو أشــبه مــا یكــون ببیــع / حیــث یــرى د 1:عقــد خیــار الــشراء وبیــع العربــون .5

العربون وبیع العربون جائز عنـد الحنابلـة علـى خـلاف الجمهـور، حیـث أنـه مـن الأدوات التحوطیـة الإسـلامیة 
دم نحو العملیة الاسـتثماریة أو یتراجـع عنهـا حـسب ظـروف الـسوق ، فهـذا العقـد التي تتیح الخیار للمشتري لیق

ٕیمنحه حق التفكیر بمردود العملیة الاستثماریة فـإذا كـان مـن مـصلحته الإقـدام نحـو العملیـة قـام بإتمامهـا ،واذا 
ربونـا لإتمـام رأى عكس ذلك اكتفى بخسارة ضئیلة لا تلحق به ضـررا كبیـرا ، وهـي المبلـغ القلیـل الـذي دفعـه ع

عــشرة دنــانیر (العملیــة فــي المــستقبل ، ومثالــه أن یــشتري الرجــل الــسلعة بــألف دینــار ،فیــدفع مــن ثمنهــا جــزءا 
ویعـد هـذا العقـد ملزمـا فـي حـق البـائع أي أنـه ،ویقول للبائع إذا لم أشتر منـك غـدا فالـدنانیر العـشرة لـك ،) مثلا

  . 2 علیها        بالخیار خلال المدة المتفقأما المشتري فهولا یستطیع أن یمتنع عن تنفیذه ،
الأرجـح مـن آراء الفقهـاء جـواز أخـذ الأجـرة علـى الالتـزام أو :عقد خیار البیع هـو التـزام أو ضـمان أو كفالـة .6

الضمان أو الكفالة ،لقـوة الأدلـة خاصـة مـع وجـود معـاملات مالیـة تبتعـد بالكفالـة عـن عقـود التبرعـات ویتحقـق 
ومكاســب لطرفــي المعاملــة ، وبمــا لا یخــالف المقاصــد الــشرعیة ،وقیاســا علــى هــذا یمكــن مــن خلالهــا مــصالح 

القـول بجــواز خیـار البیــع إذا خـلا مــن المخالفــات الـشرعیة الأخــرى ،فمالـك الأوراق المالیــة الـذي یــدفع العمولــة 
المالیــة بــشراء التــزام مقابـل أن یكــون لــه حــق البیــع فــي الفتــرة المتفــق علیهـا یقــوم بحمایــة ممتلكاتــه مــن الأوراق 

  3بشرائها إذا رغب الطرف الأول من الطرف الآخر بضمان هذه الأوراق 
ٕوهــو أن یــشتري أحــد المتبــایعین شــیئا علــى أن لــه الخیــار مــدة معلومــة ،وان طالــت إن شــاء : خیــار الــشرط.7

ن خیــار الــشرط هــو ،إذ 4نفــذ البیــع إن شــاء ألغــاه ،ویجــوز هــذا الــشرط للمتعاقــدین معــا ولأحــدهما إذا اشــترطه 
التحــــوط مـــن المخــــاطر ،إذ یمكــــن أطــــراف المعاملــــة مــــن إتمــــام أداة تحوطیـــة إســــلامیة تلعــــب دورا كبیــــرا فــــي 

معاملتهم دون منازعـات ،ودون إلحـاق الـضرر بـأي طـرف مـنهم طالمـا أن المـسلمین عنـد شـروطهم إلا شـرطا 
  .حل حراما أو شرطا حرم حلالا

لإیجـاب والقبـول مــن البـائع والمـشتري وتـم العقـد فلكـل واحـد منهمـا حــق یـراد بـه إذا حـصل ا:خیـار المجلـس .8
قولـه إبقاء العقد أو إلغاؤه ما داما في المجلـس أي محـل العقـد ،مـا لـم یتبایعـا علـى أنـه لا خیـار ،والأصـل فیـه 

   5""البیعان بالخیار ما لم یتفرقا "" صلى االله علیه وسلم
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نـسان أن یبیـع سـلعة بهـا عیـب دون بیانـه للمـشتري، ومتـى تـم العقـد یراد بـه أن یحـرم علـى الإ: خیار العیب.9
   .وقد كان المشتري عالما بالعیب فإن العقد یكون لازما ولا خیار له لأنه رضي به

مــن جملــة هــذه الخیــارات الإســلامیة یمكــن لــسوف رأس المــال الإســلامي أن تنمــو ویكبــر حجمهــا ،بفعــل ثقــة 
ٕ مــع هــذه الــسوق جــراء الأمــان والطمأنینــة علــى أمــوالهم ،وان وجــدت المخــاطر الأفــراد وازدیــاد عــدد المتعــاملین

علــى حــساب الطـرف الآخــر ،وهــذا النمــو یزیـد الــسیولة المالیــة فــي فتتـوزع بعدالــة ،ودون أن تلقــى علـى طــرف 
  . 1السوق الإسلامیة فیجعلها أكثر نموا وازدهارا
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  لمالیة الاستثماریة بین المفهوم التقلیدي والمفهوم الإسلامي المحفظة ا: المبحث الرابع
إن التمــایز الموجــود بــین نمــط الإنفــاق ونمــط توزیــع الــدخول ،أدى إلــي ظهــور وحــدات فــائض ووحــدات إنفــاق 
وبالتــالي أصــبحت رؤوس الأمــوال تنتقــل بینهمــا وكــل ذلــك بغــرض الحــصول علــى عائــد معقــول ،الأمــر الــذي 

د ســـوق تجمعهمـــا ،ومـــن هنـــا ظهـــرت أســـواق رأس المـــال وكـــذلك ظهـــر الاســـتثمار فـــي أدى إلـــي ضـــرورة تواجـــ
الأوراق المالیة ،وأصبح هذا الأخیر من المواضیع المهمة ،إذ یقوم على ضرورة الحـصول علـى أعلـى العوائـد 
مــع التقلیــل مــن المخــاطر قــدر المــستطاع ،وهــذا الأمــر لا یتحقــق إلا بتحقــق تنویــع جیــد للمــوارد بمــا یــضمن 
توزیعــا للمخــاطر ،ولمــا كــان التنویــع یقلــل مــن المخــاطر أصــبحت هــذه الأوراق تجمــع فیمــا یــسمى بالمحفظــة 
المالیــة أو محفظـــة الأوراق المالیــة ،هـــذه الأخیــرة التـــي تعتبـــر كــسیاسة اســـتثماریة تقــوم علـــى فكــرة المـــزج بـــین 

  .البدائل الاستثماریة الأكثر فعالیة وذلك عن طریق إدارتها إدارة محكمة 
 حــول المحفظــة المالیــة مــن خــلال تعلــى أساســیاوفــي هــذا المبحــث الأخیــر مــن الفــصل الأول ســیتم التعــرف 

التطرق إلي ماهیة المحفظة المالیة وذلك عن طریق التطرق لتعریفها ،أهدافها آلیات تكوینهـا وأنواعهـا ثـم بعـد 
ه الأخیـــرة التـــي تتمثـــل فـــي العائـــد ذلــك ســـیتم التعـــرف علـــى العوامـــل المـــؤثرة فـــي تكـــوین المحفظــة المالیـــة ،هـــذ

،الخطـــر والتنویـــع ،وســـیتم التطـــرق كــــذلك إلـــى المحـــافظ المالیـــة الاســــتثماریة أحكامهـــا وضـــوابطها فـــي الفقــــه 
    . الإسلامي

        
   ) المفهوم التقلیدي  ( ماهیة المحفظة المالیة:المطلب الأول

لیلبـــي الحاجـــات الجدیـــدة للمـــستثمرین الـــذین  ءیعتبـــر موضـــوع الحـــوافظ المالیـــة كتطـــور لعلـــم الاســـتثمار، جـــا
  . خط الدفاع الأول للوقایة ضد المخاطر المحتملةةیعتبرون الاستثمار في الأوراق المالیة، بمثاب

  
  التعریف بالمحفظة المالیة والهدف من تشكیلها :الفرع الأول

ة مكانتهــا مــن یــوم لآخــر نظــرا تحتــل محفظــة الأوراق المالیــة مكانــة بــارزة فــي أســواق رأس المــال ،وتــزداد أهمیــ
للتطـورات الهامــة التــي تـشهدها هــذه الأســواق ولتنــوع أدواتهـا المالیــة ،الأمــر الــذي أدى إلـي زیــادة الاهتمــام بهــا 

  . أكثر فأكثر 
  نشأة المحافظ الاستثماریة : أولا

 سـلة واحـدة لا تـضع كـل البـیض فـي:"" إن أول اكتشاف بشري لمنطق المحفظة هو في المثـل الـشهیر القائـل 
  .فلا تضع كل مواردك في مشروع واحد"" 
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 أول مـن كتـب فـي المحـافظ الاسـتثماریة بمفهومهـا  MARKO WITSویعتبـر المحلـل الأمریكـي مـاركویتز 
،  CORENم ، ثــم جــاء بعــده عـدد مــن الدارســین والبـاحثین أمثــال كــورن 1952الاقتـصادي وذلــك فــي عـام 

علـى تعظـیم العائـد وتقلیـل مخـاطر الاسـتثمار عـن طریـق التنویـع بـین ،وتعتمد نظریتهمـا  SHARPEوشارب 
أدوات الاسـتثمار ، حیــث ظهــر فـي بریطانیــا والولایــات المتحـدة خــلال عقــد الخمـسینیات والــسیتنات عــدد كبیــر 
مــن البنــوك والشــركات المالیــة هــدفها الأساســي تجمیــع المــدخرات مــن الأفــراد الــذین لا یــستطعون اســتثمارها ، 

ستثمرها لهـم اسـتثمارا صـحیحا تحقـق مـن خلالـه دخـلا جیـدا للبنـك وللمـدخر ،ممـا أدى إلـى ظهـور عـدد لكي تـ
كبیـر مـن المحــافظ ، ولوجـود عــدد كبیـر مـن المــدیرین غیـر المتخصــصین فـي إدارة المحـافظ المالیــة الـذین لــم 

المؤســسات مــن الــسوق یطبقــوا الأســس العلمیــة لإدارة المحــافظ وبالتــالي فــشلوا فــي إدارتهــم ،فخــرج عــدد مــن 
،وظلت المؤسسات التي یدیرها مدیرون متخصصون طبقـوا نظریـات المحـافظ المالیـة الحدیثـة فـي اسـتثماراتهم 
المختلفــة فنجحــوا نجاحاــ كبیــرا ،ممــا دعــا البــاحثین والدارســین إلــى التركیــز علــى إدارة المحــافظ ، وبعــد خمــسة 

صــبحت إدارة المحـافظ مــن أهــم مواضــیع الإدارة المالیــة وعـشرین ســنة مــن أبحــاث العـالم الأمریكــي مــاركویتز أ
،وأصـــبحت كلیـــات العلـــوم التجاریـــة تـــدرس مـــادة إدارة المحـــافظ جنبـــا إلـــي جنـــب مـــع مـــادتي إدارة الاســـتثمار 

   1والتسویق
  

  تعریف المحفظة المالیة : ثانیا
  :تعرف المحفظة 

،ولقــد أشــار بفــتح فــسكون ،وجمعهــا محــافظ كــیس یحفــظ بــه النقــود أو الكتــب :لغــة   - أ
 كلمـــة غیـــر عربیـــة وهـــي مـــشهورة فـــي -ابتـــداء–) محفظـــة(الـــبعض إلـــي أن كلمـــة 

  .2وهي غیر عربیة أیضا ) بنك(المجال المصرفي مثل كلمة 
لا یخـرج المعنـى الاصـطلاحي عـن المعنـى اللغـوي ،ولقـد وردت كلمـة :اصطلاحا   -  ب

شـیاء ،كمـا في عبارات الفقهاء ویعنون بهـا الكـیس الـذي تحـتفظ فیـه الأ)المحفظة (
نقل ذلك صاحب مواهب الجلیل في حدیثـه عـن النعـال وقـد لامـست نجاسـة حیـث 

 إلا أن یكـون علـى –أي النعـال فـي الـصلاة –وٕانه یجعـل علـى یـساره :"" جاء فیه 
یساره أحد فلا یفعل لأنه یكون على یمین غیره فیجعله حینئـذ بـین یدیـه فـإذا سـجد 

كه فـي صـلاته لـئلا یكـون مباشـرا لـه لأجـل كان بین ذقنه وركبتیه ولیتحفظ أن یحر
   3"" هذا یكون له خرقة أو محفظة یجعله فیها 

  
  

                                                
 ،الأردن ،دار النفائس للنشر والتوزیع 01 ،الطبعة المحافظ المالیة الاستثماریة أحكامھا وضوابطھا في الفقھ الإسلاميأحمد معجب العتیبي ، 1
 . 33-32، ص 2007،
،الأردن ،دار النفائس للنشر 01 ،الطبعة المحافظ المالیة الاستثماریة أحكامھا وضوابطھا في الفقھ الإسلاميأحمد معجب العتیبي ، 2

   21،ص 2007والتوزیع،
 22نفس المرجع ،ص  3
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 مزیجــا متجــانس مــن هــذه لأنهــا مجموعــة اختیــارات مــن الأوراق المالیــة، تــشك" تعــرف المحفظــة المالیــة علــى 
 نجــدها تتكــون مــن ك والغایــات، لــذل مجموعــة مــن الأهــدافقفائقــة، لتحقیــالأوراق، یــتم اختیارهــا بعنایــة وبدقــة 

 لالقیمــة، معــد( تتبــاین وتختلــف مــن حیــث .....) أســهم، ســندات، صــكوك( عــدد مناســب مــن الأوراق المالیــة 
    1) استحقاقها ةالعائد المتولد عنها، مد

كمــا تعــرف بأنهــا مجموعــة مــن الأصــول المالیــة أو الأوراق المالیــة المنقولــة ، التــي یمــسكها المــستثمر بغــرض 
ستثمار ،أي بغرض تنمیـة قیمتهـا الـسوقیة وتحقیـق التوظیـف الأمثـل لمـا تمثلهـا هـذه الأصـول مـن المتاجرة والا

  .2أموال 
تــشكیلة مــن الأصــول المالیــة بهــدف الحــصول علــى أكبــر عائــد بأقــل خطــر ،ومــن " كمــا یمكــن تعریفهــا بأنهــا 

   3"أجل تفادي المخاطر جاءت فكرة تنویع المحفظة 
 هـــي عبــارة عــن تولیفــة لمجموعـــة أوراق مالیــة تختلــف فـــي الأوراق المالیــةبـــأن محفظــة وعلیــه یمكــن القــول 

، یتم اختیارهـا بدقـة بالاعتمـاد علـى خاصـیة التنویـع وذلـك بغـرض ....قیمتها ،عائدها ،مدة استحقاقها ،نوعها 
خطــر ،ولــذلك نجــد أن المحفظــة المالیــة عــادة مــا /عائــد :تعظــیم عائــدها وتدنیــه خطرهــا أي تحــسین العلاقــة 

تتبـاین وتختلـف فیمـا بینهــا (الـخ ...أسـهم سـندات مـشتقات مالیـة :تكـون مـن عـدد مناسـب مـن الأوراق المالیـة ت
  4)من حیث قیمتها ،معدل العائد المتولد عنها ،ومدة استحقاقها 

     
   محفظة الأوراق المالیةالهدف من تشكیل:الثثا

تحقیـق منـافع إضــافیة ، إلا أن الأمـر هــذا إن هـدف أي مـستثمر مــن بنـاء أو تـشكیل محفظــة أوراق مالیـة هــو 
  :یتطلب عملیة مفاضلة بین 

  الخطر والعائد المتوقع  -
 القیمة المضافة المحتملة والدخل المنتظم  -

 مختلف مستویات الخطر  -

 إلا أن الهــدف الرئیــسي لأي مــستثمر هـــو ،ة تحــدث تبعــا لرغبــة وهــدف المــستثمرمــع العلــم أن هــذه المفاضــل
ثالیــة ،أي تحقیــق أكبــر عائــد عنــد مــستوى خطــر معــین، أو تحقیــق أقــل مــستوى خطــر الوصـول إلــي محفظــة م

ممكـــن عنـــد مـــستوى عائـــد ثابـــت ،وبالتـــالي فـــإن الهـــدف الرئیـــسي للمـــستثمر وهـــو یـــشكل محفظتـــه المالیـــة هـــو 
ممكنــة ،وتختلــف أهــداف الاســتثمار بــاختلاف المــستثمر والأفــراد ) خطــر/عائــد(الحــصول علــى أحــسن ثنائیــة 

  لدیهم استعداد لتملك أوراق مالیة ذات درجة عالیة من الخطورة وذلك للحصول على أكبر قدر ،فبعضهم 
  

                                                
 ، مذكرة ماجستیر في علوم التسیر ،تخصص فظة المالیة دراسة قیاسیة لأسھم مسعرة في بورصة تونسالتنبؤ بالمردودیة لتسیر المحسعیدة تلي ، 1

  19 ، ص 2009-2008 ،ورقلة ،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة ،جامعة قاصدي مرباحمالیة المؤسسة 
 261ناظم محمد نوري الشمري ، طاھر فاضل البیاتي ،أحمد زكریا صیام ،مرجع سابق ، ص  2
 161بلعزوز بن علي، محمدي الطیب أمحمد ،مرجع سابق ،ص  3
، أطروحة دكتورا في العلوم الاقتصادیة ،تخصص نقود استعمال مؤشرات البورصة في تسییر صنادیق الاستثمار والمحافظ المالیةعدیلة مریمت ، 4

 193،ص 2010-2009ومالیة ،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ،جامعة باجي مختار ،عنابة ،
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ٕمـن الأربــاح ،فــي حــین یفــضل الــبعض الآخــر الاعتمـاد علــى أســلوب مــتحفظ فــي الاســتثمار حتــى وان حــصل 
 فـــي  فـــي مجــال الاســتثمارإلیهــاعلــى عائــد أقــل ،ومـــن أهــم الأهــداف التـــي یطمــح المــستثمرین إلـــى الوصــول 

  :الأوراق المالیة ما یلي
 أي تعظــیم المخــاطرة فــإذا كــان للــربح الأولویــة فــي ســلم أفــضلیات المــستثمر : تعظــیم الــربح

،فهـــذا یـــدل علـــى أن المـــستثمر ســـیعمل علـــى تكـــوین محفظـــة مالیـــة ذات مـــستوى كبیـــر مـــن 
  .المخاطرة 

 ثابـة احتیـاطي وهذا بتشكیل محفظـة تتكـون مـن أوراق مالیـة تعمـل بم:تحقیق أمان مستقبلي 
متراكم تزداد قیمته مع الأیام، وفي مثل هذه الحالات عادة ما یتم اللجوء إلـى محفظـة تتكـون 

 .من سندات صادرة عن الحكومة والمؤسسات المالیة المستقرة ذات العائد المتوازن 

 ـــة یعمـــل المـــستثمر علـــى : تحقیـــق النمـــو أي زیـــادة تراكمیـــة رأســـمالیة ،وفـــي مثـــل هـــذه الحال
عن المجالات التي تحقـق لـه هـذا الهـدف ،ممـا یجعلـه یلجـأ إلـي أسـهم الـشركات التـي البحث 

 .یمیل مجلس إدارتها إلي التوسع وزیادة خطوط إنتاجها أو رأسمالها أو أرباحها 

  ــة فــي المجتمــع مــن خــلال حیــازة مجموعــات متنوعــة مــن الأســهم :الاقتــصاديتحقیــق مكان
 .ا یكسبه مكانة مرموقة في المجتمعمموفعال، والسندات یتم تدویرها بشكل كفء 

 لأن الحصول علـى عـدد أكبـر مـن الأسـهم :التأثیر على قرارات الجمعیة العامة للمساهمین 
 وبالتالي زیادة قدرته على التدخل في قرارات التغییرالشركة، یزید في سلطة المساهم داخل 

 ت لتغطیــــة الالتزامــــاةأي هــــدف تحقیــــق الــــسیولة اللازمــــ:  المــــستقبلیةتمواجهــــة الالتزامــــا 
  الخارجیة

وفي الواقع الهدف من تشكیل محفظـة أوراق مالیـة هـو مـزیج مـن الأهـداف الـسابقة ،وتتحـدد درجـة أولویـة كـل 
   1منها وفقا لاحتیاجات وطبیعة المستثمر صاحب المحفظة

  
  آلیات تكوین محفظة الأوراق المالیة : الفرع الثاني

لرغبــة المــستثمر واحتیاجاتــه لابــد مــن التحدیــد المــسبق للقیــود والــضوابط لتكــوین محفظــة مالیــة مطابقــة تمامــا 
  على تكوینها ،بالإضافة إلي مبادئ ومراحل تشكیلها المفروضة 
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  13 .12، ص2007-2006الاقتصادیة وعلوم التسییر ،جامعة منتوري ،قسنطینة ،
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  قیود تكوین محفظة أوراق مالیة  : أولا
  :ویمكن التمیز بین القیود التالیة 

  صــاحب المحفظــة أن  ونعنــي بهــا تحدیــد المــدى الزمنــي الــذي یرغــب المــستثمر :زمنیــةقیــود
  ).قصیر أم متوسط( یستثمر خلاله، أي بمعنى تحدید نوع المدى الزمني الملائم له 

 أي إمكانیـــة المـــستثمر المالیـــة وحجـــم ونـــوع الأمـــوال التـــي تكـــون : قیـــود مالیـــة أو رأســـمالیة
بحوزتـه والمخصـصة لــشراء وحیـازة الأوراق المالیــة، بالإضـافة لمـدى تــوفر الأمـوال للمــستثمر 

 . یتمكن من انتهاز الفرص الجیدة دون الاضطرار لبیع ما بحوزتهحتى

  وذلك بـشكل مفـاجئ أو فـي أجـل قـصیر الأمـر :قیود متعلقة بمدى الحاجة لتسیل المحفظة
الـذي یـؤدي بالمـستثمر إلـي الـتخلص مـن بعـض الأوراق المالیـة ،وفـي هـذه الحالـة لابـد علیـه 

 .تداولأن یختار الأوراق المالیة الأكثر قابلیة لل

  وهــذا مــرتبط بــالقوانین والتــشریعات التــي قــد تمــنح إعفــاءات ضــریبیة :ٕقیــود ضــریبیة والزامیــة
ــــة ،أو  ــــة معین ــــشركات أو لمنــــاطق جغرافی ــــة معینــــة أو لنــــوع معــــین مــــن ال معینــــة لأوراق مالی

لابــــد علــــى المــــستثمر أن یكــــون علــــى إطــــلاع بهــــا حتــــى لا یتفــــاجئ لأنـــشطة معینــــة ،لــــذلك 
 .بتغیرها

 إن درجة تقلب المخاطر تتنـوع وتختلـف مـن اسـتثمار لآخـر، ومـن :ددات المخاطرقیود ومح 
ورقة مالیة لأخرى ،ومـن درجـة خطـر معـین لآخـر ، لـذا لابـد علـى المـستثمر أن یكـون علـى 

 .علم بهذه المخاطر ومدى تأثیرها على العائد 
 

  ضوابط تكوین محفظة أوراق مالیة:ثانیا 
  :حفظة یجب على المستثمر أن یلتزم بالضوابط التالیة وبجوار قیود ومحددات تكوین الم

یجب على المستثمر أن یعتمد على رأسماله الخاص في تمویل محفظتـه المالیـة دون اللجـوء  -
  .إلي الاقتراض

بحیــث یحتـــوي علــى أســـهم الــشركات ذات درجـــة یجــب أن یكـــون هنــاك جـــزء مــن المحفظـــة ، -
مخـاطر التـي یـستطیع أن یتحملهـا ،علـى مخاطرة منخفضة بعد أن یحدد المـستثمر مـستوى ال

أن تحتــوي المحفظــة أیــضا علــى جــزء مــن الأســهم ذات المخــاطر العالیــة والتــي یكــون العائــد 
 .بها مرتفعا وكل ذلك یتم وفقا لقدرة المستثمر على تحمل مثل هذه المخاطر

  
  
  
  
 



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 112 

ذا مـــا یجــب علـــى المـــستثمر بـــین الفتـــرة والأخـــرى أن یجـــري تغیـــرات فـــي مكونـــات المحفظـــة إ -
تغیرت ظروفه بشكل یسمح له بتحمـل مخـاطر أكبـر ،أو بـالعكس حـسب ظـروف الـسوق ،أو 
إذا مـا اتـضح انخفـاض أداء أحـد الأسـهم بـصورة لافتـة للنظـر ،أو قـد تتحـسن القیمـة الـسوقیة 
لعــدد مــن الأســهم التــي تتكــون منهــا المحفظــة لترتفــع قیمتهــا النــسبیة بــشكل یــؤدي إلــي زیــادة 

فظــة عمــا هــو مخــصص لــه، ممــا یجعــل مــسألة إعــادة تــشكیل مكونــات مــستوى مخــاطر المح
 . المحفظة المالیة مسألة لا مفر منها

تحقیــق مــستوى ملائــم فــي التنویــع بــین قطاعــات الــصناعة ، فمــن الخطــأ تركیــز الاســتثمارات  -
ٕفي أسهم شركة واحدة حتـى وان كـان رأس المـال الخـاص بالمـستثمر صـغیرا ،فكلمـا زاد تنـوع 

   1صناعة التي تتضمنها المحفظة المالیة انخفضت المخاطر قطاعات ال

  مبادئ تكوین محفظة مالیة ناجحة  :ثالثا
 أن یراعیهـــا عنـــد تكوینـــه –صـــاحب المحفظـــة أو القـــائم علـــى تـــشكیلها –هنـــاك عـــدة مبـــادئ لابـــد للمـــستثمر 

 لا مثــاللــى ســبیل ال منهــا عاللمحفظـة المالیــة وذلــك لیتحــصل علــى تــشكیلة أوراق مالیــة ناجحــة ،ســنذكر بعــض
  :على سبیل الحصر 

ویعني إمكانیة قیاس قیمة العائد المتوقع مـن الأوراق المالیـة المـشكلة للمحفظـة المالیـة : مبدأ القیاس الكمي-
،وبالمقابل إمكانیة قیاس درجـة الخطـر التـي تنطـوي علیهـا المحفظـة المالیـة ،ولقیـاس العائـد والخطـر لابـد مـن 

ة عــن العائــد والمعطیــات الاقتــصادیة المتوقعــة فــي المــستقبل ،والتــي یعتمــد علیهــا فــي تــوفر المعلومــات الكافیــ
  .تقییم العائد المتوقع من المحفظة المالیة ككل 

ویقـصد بـه اشـتمال المحفظـة المالیـة علـى معظـم الأوراق المالیـة المتداولـة فـي سـوق الأوراق : مبدأ الـشمول-
،وذلــك حتــى یــتم تحقیــق عائــد مرتفــع ومــستقر نــسبیا ... الخزانــة المالیــة مــن أســهم ،ســندات حكومیــة ، اذونــات

  .بأقل مخاطرة ممكنة
هـــذا المبـــدأ إلـــي تخفـــیض درجـــة المخـــاطرة التـــي تـــصاحب تكـــوین محفظـــة الأوراق  ویهـــدف: مبـــدأ الارتبـــاط-

معامـل المالیة في ظل درجة الارتبـاط بـین العوائـد المحققـة مـن الاسـتثمار بـین أوراق مالیـة لـشركات مختلفـة ،ف
إرتبــاط عوائــد الأوراق المالیــة المــشكلة للمحفظــة المالیــة لــه علاقــة طردیــة مــع درجــة المخــاطرة الخاصــة بهــذه 

  .المحفظة المالیة 
ونقصد بجودة ورقة مالیة ما إمكانیة بیعها أو شرائها في السوق دون أیـة عوائـق ودون خـسارة : مبدأ الجودة-

عــن المخــاطرة الناتجــة عــن تقلبــات الــسوق ، كمــا یمكــن القــول أن ،وتتوقــف جــودة الورقــة المالیــة عــن بعــدها 
  .توافر جودة في الورقة المالیة یعني توافر وزیادة في قابلیة السوق وتحسن فرص ترویجها
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إن التشكیل الجید للمحفظـة یتطلـب تجمیـع أنـواع الأوراق المالیـة ،أي ذات خـصائص متنوعـة : مبدأ التنویع-
  :یع عدة أشكالا أهمها ،ویمكن أن یأخذ التنو

  
  تنویع قطاعات النشاط الاقتصادي:تنویع قطاعي  * 
  .أجنبیة /مستقبلیة ،أسواق محلیة /أسواق حاضرة :تنویع سوقي  * 
  .....سندات /أسهم : التنویع في الأوراق المالیة  * 

  
سـندات ثابتـة الفائـدة /لفائـدة سـندات متغیـرة ا/أسـهم عادیـة /أسـهم ممتـازة : التنویع في نوعیة الورقة المالیـة  * 

   1شهادات الاستثمار/سندات المساهمة /
    

  أنواع المحافظ المالیة : الفرع الثالث
یمكننا تقسیم المحافظ المالیة بحسب نوع الأوراق المالیة التـي تحتویهـا ،وتبعـا للأهـداف المرجـوة منهـا، ودرجـة 

  :المخاطرة التي یمكن أن تتحملها إلي 
یـــأتي الـــدخل النقـــدي لـــلأوراق المالیـــة التـــي یحـــتفظ بهـــا المـــستثمر "": الـــدخل "" عائـــد المنـــتظم محـــافظ ال: أولا

لأغــراض العائــد مــن الفوائــد التــي تــدفع للــسندات أو التوزیعــات النقدیــة للأســهم الممتــازة أو العادیــة ،وعلــى هــذا 
ت والمــستقر وتخفــیض فــان الهــدف مــن هــذه المحــافظ هــو تحقیــق أعلــى معــدل للــدخل النقــدي المنــتظم ،الثابــ

المخــاطر بقــدر الإمكــان ،وهنــا یتحــتم علــى الجهــة المكونــة للمحفظــة المالیــة اختیــار الأوراق المالیــة التــي تــدر 
أعلى عائد ،لذا یتم التركیز على السندات التي تحقق أعلى فائدة بأقل وقـت بالإضـافة إلـي الأسـهم التـي تـوزع 

  . 2أرباح عالیة قلیلة الخطورة 
ر الهــدف الرئیــسي مــن هــذا النــوع مــن المحــافظ هــو الحــصول علــى تــشكیلة تحقــق دخــلا شــهریا أو وعلیــه یعتبــ

     3سنویا ،ویتم هذا باختیار الجزء الأكبر من الأرباح المحققة
وهـي المحـافظ التـي تـشمل الأسـهم التـي تحقـق نمـوا متواصـلا فـي الأربـاح ومـا "": النمـو"" محـافظ الـربح :ثانیا

فــي أســعار الأســهم ،وبالتــالي تحــسین القیمــة الــسوقیة للمحفظــة ،ویتناســب هــذا النــوع مــع یتبــع ذلــك مــن ارتفــاع 
الـذي یـسعى إلـي تحقیـق عائـد مرتفـع إلا أنـه یتحمـل درجـة مخـاطرة مرتفعـة ،وعلیـه فـان هـذه أهداف المستثمر 

لتـــي نجـــد المحــافظ تهـــتم بالاســـتثمار فـــي أســـهم الـــشركات التـــي تنمـــو أرباحهــا ســـنة بعـــد أخـــرى ،هـــذه الأخیـــرة ا
   لها استثمارات جیدة –معظمها في قطاعات جد متطورة وهي من المؤكد لها خصائص معینة 
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 قـدرة تمویـل ذاتـي – هیكل مالي متـوازن – لها معدل مردودیة جد عالي -لها قیمة سوقیة مرتفعة  –ومتطورة 
   1الخ...كبیرة جدا 

المحفظـة فـي الوسـط بـین محفظـة العائـد ومحفظـة الـربح تقـع هـذه "": المختلطة "" محافظ الربح والعائد : ثالثا
،وهـي تهـدف لحمایـة رأس المـال مـع تـأمین دخـل معــین ،لـذا فهـي تجمـع بـین أوراق مالیـة لا تتحمـل المخــاطر 
،وأوراق مالیــة تحقــق دخــلا كبیــرا وتتــضمن مخــاطر عالیــة ،ویعتبــر هــذا النــوع المفــضل لــدى المــستثمر الــذي 

   2د والخطر یتطلع إلي المزج بین العائ
هذا النوع من المحافظ یهتم بزیادة رأس المال مـع الحـصول علـى نتـائج جیـدة مقارنـة المحافظ التقلیدیة :رابعا 

بالـسوق ،وهـذا یعنــي تحمـل درجــة معینـة مــن المخـاطر ،هـذه المحــافظ تتكـون فــي معظمهـا مــن أسـهم ،وتتمیــز 
  .عن الفرص الجیدة لاستغلالها في السوق عن المحافظ السابقة في أنها محافظ حركیة تعمل على البحث 

هي محافظ تطمـح لتحقیـق فـوائض فـي القیمـة مـع تحمـل مخـاطرة كبیـرة ،لـذا فهـي المحفظة المهاجمة :خامسا
  .  3تعتبر محافظ حركیة تزید من استغلال الفرص

فـي نفـس هـذا النـوع مـن المحـافظ یهـدف إلـي تـأمین وضـمان زیـادة فـي رأس المـال والمحفظة الحـذرة : سادسا
الوقــت تحقیـــق عائــد معـــین ،ولهــذا فهـــي تعتمــد فـــي تــشكیلها علـــى محاولــة التوفیـــق بــین انتظـــام العوائــد ونمـــو 

، وفـــي الوقـــت نفـــسه یجـــب أن یطبـــق بعـــض التحكـــیم بـــین الـــدخل والعائـــد المحقـــق فـــي المـــدى القـــصیر الـــدخل
  .،والدخل والعائد المحقق في المدى الطویل 

علـى تحقیـق عوائـد سـریعة وكبیـرة مـع تحمـل مخـاطر كبیـرة ،لـذا فهـي تتكـون تركـز المحفظة المـضاربة :سابعا
من الأسهم المضاربة أي التي تخضع لعملیات مضاربة كبیرة ،وفي الأخیر تجـدر الإشـارة إلـي أنـه مهمـا كـان 

  : نوع المحفظة المالیة فان كل الأنواع تشترك في عدة أهداف أبرزها 
 إسـتقرار تـدفق الــدخل وفقـا لحاجـات الأفــراد المختلفـة ووفقـا لطبیعــة - المحافظـة علـى رأس المـال الأصــلي  -

ــــة   ــــة للــــسیولة - المخــــاطر التــــي یتعــــرض لهــــا المــــستثمر - النمــــو فــــي رأس المــــال -المحفظــــة المالی  القابلی
   .  4والتسویق 

   مالیة أوراق محفظة تكوین مقومات:  الثانيالمطلب  
 المالیـة الأوراق خطـر المحقـق، العائـد فـي تتمثـل هامـة وعوامـل مقومـات عـدة المالیـة المحفظـة تكـوین یحكـم 

 فـي أن یـضعوها مالیـة محـافظ تكـوین فـي الـراغبین علـى یجـب التـي العوامـل وهـي والتنویـع، للمحفظـة المكونـة
 . الاستثمار من المرجو الهدف یتحقق حتى الحساب
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 مـن كبیـر بقـدر یتمیـز عـالم في یعمل لأنه وذلك بدقة المالیة المحفظة عائد تحدید المستثمر على الصعب من

 .افعلی اعائد ولیس متوقع عائد هو تعیینه سیتم الذي العائد فإن لذا المستقبل، بشأن التأكد عدم
  :العائد :     الفرع الأول

 الإجمـالي فالعائـد إیـراد، مـن المـال رأس یـذره لمـا المئویـة النـسبة أنـه "علـى العائـد یعرف: مفهومه: أولا       

 البـسیط الـصافي العائـد أمـا فائـدة، شـكل فـي الـسند حامـل یتلقـاه الـذي الـسنوي المقـدار هـو مـا سـند على البسیط
 سـهم علـى الـصافي الإجمـالي العائـد" بـأن ویقـال  )"الـدخل ضـریبة منـه مطـروح البـسیط الإجمـالي( العائد فهو

 الأربـاح إلـى بالإضـافة المحققـة، یةالإضـاف القیمـة ("أیـضا وٕانمـا فقـط، الـصافیة بـه الأربـاح المقـصود لـیس

 .1)"بیعه إعادة عن تنتج قد التي الرأسمالیة
  : وأنواعها المالیة العوائد أشكال :       ثانیا
  بینها من أشكال عدة المالیة الأوراق عوائد تأخذ :العوائد  أشكال:-/1          

 .كالسهم الشركة يف ملكیة تمثل المالیة الورقة كانت إذا :الأرباح توزیعات -1  
 الفائـدة علـى یتحـصل فحاملهـا كالـسندات ، للـشركة بالنـسبة دینـا تمثـل المالیـة الورقـة كانـت  إذا:الفوائـد-2  

  .علیها المتفق
 یمثـل البیـع وسـعر الـشراء سـعر بـین فـالفرق المالیـة، الأوراق بیـع إعـادة عـن وتنـتج :الرأسـمالیة الأربـاح -3  

  .2ربح
 :بین هنا نمیز :المالیة لعوائدا أنواع: -/2         

 إرادیـة عوائـد تكـون وقد المالیة للأوراق بیعه و شرائه بین فعلا المستثمر حققها التي أي :الفعلیة العوائد 1-2-

  .بینهما مزیجا أو رأسمالیة أو
 لتأكـد،ا عـدم بحالـة متعلقـة فهـي وبالتـالي المـستقبل علـى تعتمـد لأنها التحدید صعبة :المتوقعة العوائد-2- 2

 احتمـال كـل ووزن الممكنـة الاحتمـالات یقـدر أي الاحتمالي، للتوزیع إطار المستثمر یضع أن فمن الممكن لذا

 .ظله في المتوقع العائد وقیمة

  )3.له سیتعرض الذي(الخطر مستوى مع متناسبة تكون ما وعادة:فیها المرغوب أو المطلوبة العوائد 3-2-
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 :المالیة المحفظة عائد: ثالثا 
 المالیـة الورقـة عائـد عـن یختلـف المالیـة المحفظـة عائـد إن :المالیـة المحفظـة عائـد تعریـف: -/1          

 عندما تنتج التي الأخیرة هذه لها، المشكلة الأوراق تذرها التي الإضافیة المنافع مجموع عن عبارة فهو الفردیة،

 الترقیـة عنـد وذلـك أخـرى بـأوراق اسـتبدالها یـتم عنـدما أو شـرائها، سـعر مـن أكبـر (الأوراق هـذه بیـع سـعر یكون

  ).الملائمة
 الـذي العائـد أن المتوقـع،إلا المحفظـة عائـد وبـین الفعلـي المحفظـة عائـد بـین نمیـز أن لابـد الـصدد هـذا  وفـي
 أصـبح لـذا ومحـصلة نـاتج أهـم یعتبـر الـذي الأخیـر هـذا المتوقـع، العائـد هـو المـستثمرین اهتمـام محـور یـشكل

 شخـصي "ذاتـي توزیـع و موضـوعي إحتمـالي توزیـع بین نمیز الشأن هذا وفي احتمالي، توزیع شكل في صاغی

 الـذاتي الاحتمـالي التوزیـع أمـا موضـوعیة، تاریخیـة بیانـات علـى فیعتمد الموضوعي التوزیع الاحتمالي  فأما ،"
  .لها إحتمالات تخصیص یتم ثم شخصیة تخمینات وضع طریق عن تشكیله فیتم الموضوعي غیر أو
 ، متوقـع عائـد و فعلـي عائـد المحفظة عوائد من نوعین بین نمیز :المالیة المحفظة عائد حساب: -/2      
 وعلیـه المالیـة، المحفظـة عوائـد مجمـوع هـو عائـدها فـإن لـذا مالیة أوراق مجموع هي المالیة أن المحفظة بما و

 علـى یـستند المالیـة لـلأوراق الفعلـي العائـد أن نبـرز أن بـد لا نهأ إلا الفردیة، الأوراق لعائد أولا نتطرق أن فلابد
 توزیـع علـى فیعتمـد المتوقعـة العوائـد حـساب أمـا سـهلة حـسابه طریقـة فـإن بالتـالي و فعلیـة، تاریخیـة بیانـات

 ثـم المالیـة الأوراق لعائـد عـرض یلـي فیمـا و احتمـال، كـل ووزن الممكنـة الاحتمـالات عـدد تقـدیر أي احتمـالي،

  .المحفظة المالیة  دعائ
 عائـد مـن كـلا المالیـة الأوراق لمحفظـة التـاریخي العائـد لحـساب الأمـر یتطلـب :التـاریخي العائـد: -/3    

 عـن عبـارة هو المالیة للمحفظة التاریخي العائد لأن النسبیة، أوزانها و المالیة للمحفظة المكونة المالیة الأوراق
 بالعلاقـة للمحفظـة التـاریخي العائـد ویحـسب المحفظـة، لهـذه المكونـة مالیـةال الأوراق تلـك لعوائـد المـرجح الوسـط
  : التالیة

Rp =Σ wi Ri  
  .للعائد المتوقعة  القیمة:Rp : حیث

Wi: للورقة المالیة  النسبي الوزنi.      
 Rp للمحفظة  التاریخي العائدp.   

N : المالیة للمحفظة المكونة المالیة الأوراق عدد. 

  : التالیة بالعلاقة یحسب :المالیة للمحفظة المتوقع عائدال 2-2-3- :
E (Rp) = (W1R1) Pi+ (W2R2) P2+……..+ (WnRn) = Σ wiRi)Pi 
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 :حیث

Wi :المالیة داخل المحفظة  الورقة وزن j. 

Ri: المالیة الورقة عائد j)  ( : 

Pi: العائد حصول احتمالj .  
N: 1الاحتمالات عدد  .  

      
 الثاني العامل هو أسبابها تحلیل و المالیة المحفظة خطر تحدید إن المالیة المحفظة خطر :لثانيا      الفرع

 .المالیة للمحفظة السوقیة القیمة لتحدید العائد بعد
 المختلفـة، البـاحثین نظـر جهـات و تعكس تعریفات عدة للمخاطرة :المالیة المحفظة خطر تعریف:        أولا

 بالتـالي ،و"المجازفـة أو الـضرر أو للخـسارة التعـرض إمكانیـة بأنـه "ویبـستر يفـ الخطـر تعریـف تـم ولقـد
(webster) و بالتـالي فـان الخطـر هـو .فیهـا مرغوب غیر أحداث حصول إحتمال یتضمن فالمخاطرة قاموس 

   .2احتمال أن لا یحقق المستثمر العائد المتوقع للاستثمار
 حتمیـة مـن التأكـد عـدم أو المتولـد، العائـد تذبـذب بأنـه" یـةالمال الأوراق فـي الاسـتثمار خطـر یعـرف كمـا * 

  ."3مجتمعة معا الأمور هذه جمیع من أو انتظامه أو وزنه أو حجمه حتمیة من أو العائد، حصول
 تكـون بـأن مرتفـع إحتمـال هنـاك كانـت فـإذا ، خاطئـة التنبـؤات نتـائج تكـون أن إحتمالیـة هـو "كـذلك الخطـر و

 فـإن مـنخفض(الاحتمـال كانـت إذا أمـا أیـضا عالیـة المخـاطرة درجـة أن علـى یـدل ذاهـ فـإن ، خاطئـة التنبـؤات

 .4" ) أیضا منخفضة ستكون المخاطرة درجة
 قیاسه یمكن فالخطر الخطر مفهومي بین نمیز أن بد لا لذا التأكد، عدم بحالة الخطر مفهوم یقترن ما وعادة  

 هـذه تـوفر عـدم عنـد فتنـشأ التأكـد وعـدم (incertitude )، التأكـد عـدم أمـا تاریخیـة، معلومات توفر طریق عن

 تعریـف إعطـاء یمكـن وبالتـالي .العائـد حـول تخمینـات و تقـدیرات وضـع إلـى اللجـوء یـتم وبالتـالي المعلومـات
 العوائـد لتقلـب دالـة عن عبارة أنه أي العائد، عن والبعد الانحراف درجة عن عبارة بأنه المالیة المحفظة لخطر

  .معینة استثماریة محفظة في مالیة موارد توظیف جراء من المتوقعة

 یـسمى فیمـا جمعهـا یـتم مخـاطر لعـدة یتعـرض أن المالیـة المحفظـة لعائـد یمكـن :المخـاطر أنـواع : ثانیـا

 .منتظمة غیر ومخاطر منتظمة مخاطر إلى بدورها تنقسم التي الأخیرة هذه الكلیة، بالمخاطر
  
  
  

                                                
  .34، 33نفس المرجع السابق، ص  -1
  .47، ص 1994 ، مصر ،  بدون دار نشر ، إدارة البنوك التجاریة و البنوك الإسلامیة أسامة عبد الخالق الأنصاري ،-1
  .73، ص 2008 ،  للنشر والتوزیع دار المناهج،،، الأردنإدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني،  -2
  31-30، ص2008،دار النفائس، ن،الأرد مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامیةحمزة عبد الكریم محمد حماد،-3
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 تجنبهـا، یمكـن لا التـي المخـاطر و للتنویـع القابلـة غیـر الـسوق بمخـاطر أیـضا وتسمى :منتظمة مخاطر 1-2-

 المـؤثرة العوامـل خـلال مـن تنـتج التي العائد في الكلیة التغیرات من الجزء ذلك بأنها المنتظمة المخاطرة وتعرف
 ثـم ومـن الـسوق، إطـار إلـى لتـصل المالیـة المحفظـة إطـار تتجـاوز فهـي لـذا المالیـة، الأوراق كافـة أسـعار علـى

 المـستثمر علـى یـصعب ممـا مـثلا، سیاسـیة ظـروف أو كالكـساد عامـة اقتـصادیة عامـة ظـروف فمـصدرها
 المالیـة، الأوراق وتوزیـع تنویـع طریـق عـن منهـا التقلیـل الممكـن مـن أنـه إلا فیهـا، الـتحكم أو منهـا الـتخلص

 هـذا معینـة، دولـة سـوق مـن یسولـ دول عـدة عـن صـادرة مالیـة أوراق إقتنـاء أي عالمیـة أسـواق في كالإستثمار

 لدیـه تكـون أو أن الدولیـة، الأسـواق مـن كبیـر عـدد بظـروف درایـة علـى یكـون أن المـستثمر مـن یتطلـب الأمـر
 وقطاعـات صـناعات فـي الاسـتثمار أو فیهـا، مـالیین مستـشارین و الأسـواق هـذه سماسـرة مـع قویـة إتـصالات

 .مختلفة

 المخـاطر أو تجنبهـا یمكـن التـي المخـاطر منهـا متعـددة تتـسمیا علیهـا یطلـق :منتظمـة غیـر مخـاطر 2-2-

 .معین قطاع أو معینة، شركة أو مالیة ورقة في الإستثمار مخاطر أو الخاصة، المخاطر للتنویع، القابلة

 أو بـشركة وخاصـة فریـدة تكـون التـي الكلیـة المخـاطر مـن الجـزء ذلك بأنها النظامیة غیر المخاطر وتعرف  *
 .معینـة مالیـة أوراق محفظـة بتكـوین مرتبطـة أي الـسوق محفظـة عـن مـستقلة المخـاطر  وهـذه،معـین بقطـاع
 قطاعیـا، تنویعـا بـه الخاصـة المالیـة الأوراق محفظـة بتنویـع المنتظمـة المخـاطر مـن للمستثمر التخلص ویمكن

 الأوراق نمـ مختلـف عـدد فـي الإسـتثمار یـتم بحیـث المالیـة، للمحفظـة المكونـة المالیـة الأوراق فـي تنویعـا أو
 على الإقتصار وعدم الواحد، القطاع داخل الأوراق تنویع الوقت نفس وفي قطاعات، عدة عن الصادرة المالیة

 .1واحدة  شركة أو واحد قطاع أوراق

محفظـة  فـي الاسـتثمار علـى العائـد معـدل في الكلي التباین بأنها الكلیة المخاطر تعرف :الكلیة المخاطر 3-2-
 غیـر والمخـاطر المنتظمـة المخـاطر جمـع حاصل بأنها تعرف كما آخر، إستثماري مجال في وأ المالیة الأوراق

 .المنتظمة

 ومـصادر المنـتظم، الخطـر مـصادر إلـى نوعهـا حـسب الخطـر مـصادر تنقـسم :الخطـر مـصادر :      ثالثـا

 .المنتظم غیر الخطر

  
  
  
  
  
  
  

                                                
، مقــال بــدعوة مـن هیئــة الأوراق المالیــة والــسلع، أبــو ظبــي، المحــافظ الاســتثماریة ومؤشــرات أســعار الأســهم وصــنادیق الاســتثمارسـامي حطــاب،  -1
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 :وتشمل :المنتظم الخطر مصادر 1-3-

 فـي الحاصـلة للتغیـرات نتیجـة المالیـة الأوراق عوائـد فـي الناجمـة التقلبـات أي :الفائـدة سـعر خطـر 1-1-3-

 إلـى یـؤدي ممـا عامة بصفة السوق في الفائدة أسعار تتغیر عندما الخطر هذا وینتج الفائدة، معدلات مستویات
 الورقـة لـدخل حالیـةال القیمـة هـي المالیـة الورقـة قیمـة أن ذلـك في والسبب المالیة، الأوراق كل عوائد في التأثیر

 لـلأوراق الحالیـة القیمـة حـساب فـي المـستخدم الخـصم سـعر هـو الـسوق فـي الفائـدة سـعر أن وحیـث المالیـة،
 مـستوى فـي الحادثـة للتغیـرات معـاكس إتجـاه فـي التحـرك إلـى تمیـل المالیـة الأوراق كافـة أسـعار فـإن المالیـة،

 .الفائدة أسعار

 ذاتـه، الاسـتثمار وظـروف نـوع عـن النظـر بـصرف الاسـتثمارات ةكافـ یـصیب المخـاطر مـن النـوع هـذا إن  *
 فـي للتقلبـات الـشدیدة تتعـرض لا بحیـث الأجـل، قـصیرة للـسندات بـشرائهم تفادیـه بالإمكـان أنـه الـبعض ویعتقـد

 قصیرة السندات في الإستثمار أن إلا الأطول، الإستحقاق آجال ذات المالیة بالأوراق مقارنة السوقیة، أسعارها

 قـد وبهذا باستمرار، متغیرة سوقیة بعوائد الأجل قصیرة الإستثمار إعادة عملیات من لسلسلة یتعرض قد لالأج

 .بسهولة تفادیها یمكن لا الفائدة سعر في تغیرات حدوث نتیجة العوائد تتأثر
 قوتهـا فـي أي الحقیقـة قیمتهـا فـي لانخفـاض المـستثمرة الأمـوال تعـرض أي :الـشرائیة القـوة خطـر 2-1-3-

 الشرائیة،
 ذات المالیـة الأمـر بـالأوراق تعلـق إذا أقـصاه إلـى المخـاطر مـن النـوع هذا ویصل التضخم، بسبب هذا ویحدث

 تحمـي أنهـا أي التـضخم، مـن محمیـة أنهـا علـى العادیـة الأسـهم إلى البعض یرى وقد .كالسندات الثابت الدخل
 أقـل بدرجـة تتـأثر قـد العادیـة الأسـهم أن ذلـك ،صحیح غیر هذا أن غیر الشرائیة القوى مخاطرة من یقتنیها من

 فإنهـا ثـم ومـن التـضخم، أثنـاء الـشرائیة القـوى فـي حقیقیـة زیـادات إلـى دائمـا تـؤدي لا أنهـا إلا بالـسندات، مقارنـة
 .1التضخم من فقط اجزئی اتحوط توفر

 تـصادیة،إق لأسـباب أو نتیجـة المـال رأس سـوق فـي تطـرأ لتقلبـات نتیجـة یحـدث :الـسوق خطـر 3-1-3-

 أو إجتماعیة،
 المخـاطر من النوع هذا ویؤثر عمل علاقات المعنیة بالدولة تربطها أخرى، دول في أو الدولة في ... سیاسیة،

 قیمتهـا لأن عرضـة أقـل فهـي الممتـازة والأسـهم الـسندات أمـا ، العادیـة الأسـهم علـى الخـصوص وجـه علـى
 .سهمالأ بقیمة مقارنة أكبر بدقة تقدیرها یمكن الحقیقة

  الملكیـة بحقـوق مقارنـة بالـدیون التمویـل بزیـادة إسـتثمار لأي المـالي الرفـع یزیـد :المـالي الرفـع خطـر 4-1-3-
 الـشركة مبیعـات فـي دوریـة بتغیـرات الأمـر تعلـق إذا المنـتظم الخطـر مـصادر مـن مـصدر الخطـر هـذا ،ویعتبر

 الدوریـة التقلبـات وهـذه الأربـاح، فـي التقلـب یزیـد الـدیون علـى الاعتمـاد فـي للمغـالاة فنتیجـة الأعمال، دورة أثناء
 .الأسهم أسعار في منتظمة تقلبات صورة في تنعكس الأرباح في
  
  

                                                
  .35،36 سارة بوزید ، مرجع سابق، ص -2
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 الإحتفـاظ عـن الناجمـة الثابتـة التكـالیف لإرتفـاع نتیجـة الخطـر هـذا وینـتج :التـشغیلي الرفـع خطـر 5-1-3-

 المنتظمـة غیـر للمخـاطرة كمـصدر یعتبـرو ، المخرجـات مـستوى أو نقـص زاد سـواء الثابتـة بالأصـول المـستمر

 .الأمر تعلق إذا

 هـذا فـإن الثابتـة التكـالیف لإرتفـاع نتیجـة وبالتـالي الأعمـال، دورة أثنـاء حـدوثها الممكـن الدوریـة غیـر بـالتغیرات
 .الأسهم أسعار في منتظمة تقلبات إحداث إلى یؤدي أي الدوریة، الأرباح و العوائد على سیؤثر

 :یلي ما بینها من المنتظمة، غیر للمخاطرة مصادر عدة هناك :المنتظم غیر الخطر مصدر 2-3-
 مـا حالـة فـي المنتظمـة، غیـر للمخـاطرة مـصدر المـالي خطر الرفـع إعتبار یمكن :المالي الرفع خطر 1-2-3-

 شركةالـ مبیعات في تراجع یحدث كأن العمل، بدورة المرتبط غیر الخطر على المالیة الرافعة تأثیرات كانت إذا

 لسبب
فـي  الـدیون علـى تعتمـد الـشركة أن وبمـا أسـهمها، أسـعار إنخفاض إلى بدوره یؤدي محتمل، غیر و منتظم غیر

 .منتظم غیر مالي رفع خطر نتیجة یكون الحالة هذه في الخطر فإن وعلیه تعقیدا، الأمر یزید مما تمویلاتها

 یـؤثر أن یمكـن المنتظمـة،أي غیـر مخـاطرةلل كمـصدر یكـون أن یمكـن بـدوره :التـشغیلي الرفـع خطـر 2-2-3-

 ثـم ومـن تطـرأ، أن الممكـن مـن التـي الدوریـة غیـر بـالتغیرات الأمـر تعلق إذا وهذا ، المنتظمة غیر العوائد على
 في التأثیر
 التكـالیف إرتفـاع مـع ینـشأ هـذا وكـل الأسـهم، أسـعار فـي تغیـر مباشـرة اعنهـ یـنجم يالتـ و الأسـهم حملـة عوائـد

 .طویلة لمدة الثابتة بالأصول الإحتفاظ نتیجة الثابتة

 إلـى تـؤدي والتـي الإدارة فریـق أفـراد یرتكبهـا أن المحتمـل الإدارة أخطـاء بهـا ونقـصد :الإدارة مخـاطر 6-1-3-

 الإسـتعداد عـدم الـشائعة الإدارة أخطـاء ومـن للمـستثمرین، المـستحقة العوائـد فـي منتظمـة غیـر تـأثیرات إحـداث
 منتظمـة غیـر تـأثیرات تحـدث وبالتـالي الأزمـات، مـع التعامل في الحكمة و البصیرة امو إنعد الأزمات لمواجهة

 .للمستثمرین المستحقة العوائد في

 یعمـل التـي بالـصناعة أي المـشروع یمارسـه الـذي الاقتـصادي بالنـشاط مـرتبط خطـر :الـصناعة خطر 7-1-3-

 فیها
 بـالقوانین الخاصـة التـأثیرات العمـال بـین فـاتخلا وجـود الأولیـة، المـواد تـوفیر فـي صـعوبة كوجـود المـشروع

 لأسـهم الـسوقیة والقـیم للأربـاح كبیـرا ضـررا یحـدث وعلیـه مـثلا، التلـوث علـى بالرقابـة كالمتعلقـة الحكومیـة

 .المتضررة المنشآت
 إصـدار خطـر التمویـل، خطـر الأعمـال، كخطـر المخـاطر مـن أخـرى أنـواع هنـاك أن إلـى الأخیـر فـي ونـشیر

  .1الخ ...یةالمال الأوراق
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 الاسـتثمارات مخاطر محصلة إلا ما هي المالیة المحفظة مخاطر كانت إذا :المالیة المحفظة خطر قیاس 4-

 قیـاس لطـرق التطـرق ثم أولا الفردیة المالیة الأوراق خطر قیاس طرق إلى التعرض یقتضي الأمر فان الفردیة،

 .المالیة المحفظة خطر

  
 المخـاطر بـین سـنمیز أننـا غیـر بالمخـاطر خاصـة مقاییس عدة هناك :ردیةالف الاستثمارات خطر قیاس 1-4-

 .المتوقعة والمخاطر التاریخیة
  

 .المنتظمة غیر والمخاطر المنتظمة المخاطر بین نمیز الصدد هذا في :التاریخیة المخاطر 1-1-4-

 لنـا یقـیس الـذي لأخیـرا هـذا المعیـاري، الانحـراف طریـق عـن المنتظمـة المخـاطر تقـاس :المنتظمـة المخـاطر -أ
 ویحـسب .العائـد لـذلك الحـسابي الوسط عن العائد تقلب مدى یقیس أي الحسابي وسطها عن القیم تشتت مدى

 Σ ( Ri –R)2 δ       n-1 =: التالیة بالعلاقة

 :حیث
 Ri: المالیة الورقة عائد :  

R: للعائد الحسابي الوسط : 

N: العائد نع البیانات فیها تتوافر التي السنوات عدد. : 

 یمكـن انـه یعنـي وهـذا المعیـاري التبـاین هـو دلالـة لـه آخر مقیاس یوجد كما ، الانحراف مربع عن عبارة   وهو

 قلـة علـى ذلـك دل كلمـا صـغیر فهـو المقیـاس هـذا دلالـة عـن أمـا الآخـر، بدلالـة منهمـا أي لقیمـة التوصـل

 هنـاك المقیاسـین هـذین إلـى ،بالإضـافة0 يأ الواحد و الصفر بین ینحصر <δ< كان فكلما ، 1 (δ) المخاطر

  :    التالیة العلاقة وفق حسابه ویتم  ، الاختلاف معامل في یتمثل به قیاس المخاطر یتم نسبي آخر مقیاس
    

  . معامل الاختلاف =         المعیاري      الانحراف
  النقدیة للتدفقات المتوقعة  القیمة
 دل صـغیر كـان وكلمـا الاسـتثمار، علـى العائـد متوسـط % 1 لكـل المخـاطر حجـم الاخـتلاف معامـل  ویقـیس

 الحـالات فـي المعیـاري الانحراف عن بدلا إستخدامه یفضل المقیاس هذا أن العلم مع المخاطر، قلة على ذلك

 .مضللة نتائج الأخیر هذا فیها یغطي التي
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 الأرقـام أن وبمـا مطلـق بـرقم لمالیـةا للمحفظـة المعیـاري الانحـراف عـن یعبـر :المنتظمـة غیـر المخـاطر -ب

 بمعامـل یعـرف مـا هـو المقیـاس وهـذا للخطر، بدیل مقیاس استخدام تم فقد لذلك تفسیرها، الصعب من المطلقة

 عینـة) مجموعـة عائـد أو السوق عائد بمتوسط علاقته في معین عائد تقلب لدرجة مقیاس هو بیتا ومعامل .بیتا
 مـع یتوافـق وبـشكل ونـزولا صـعودا الحركـة إلـى عائـده یمیـل الـسهم هـذا ثـلوم ككـل، للـسوق الممثلة الأسهم من

 الـصناعي داوجـونز كمؤشـر المؤشـرات بعـض بواسـطة الـسوق هـذا حركـة قیـاس ویمكـن ، الـسوق عائـد حركـة

 وفـق مالیـة ورقـة لأي بیتـا معامـل قیـاس  ویـتم سـهم، 500 مـن لعینـة سـتاندروبورز ومؤشـر سـهم 30 من لعینة

   :لیةالتا المعادلة
  .                     =Cov(Ri ,Rm)/Var(Rm) m βi= Pim δi δm / δ2  

  :حیث
βi  :للسهم بیتا معامل)(i.    

 Pim: السهم وعائد السوقي العائد بین الارتباط معامل i . 

δi:للورقة  المعیاري  الانحراف  

δm: السوق لعائد المعیاري الانحراف.  

m δ2 بالرمز أیضا له ویرمز السوق عائد تباین Var(Rm) :  

 المتوقع، المعیاري الانحراف هي شیوعا أكثرها أن إلا طرق لعدة وفقا حسابها یتم :المتوقعة المخاطر 2-1-4-

: التالیـة بالعلاقـة یحـسب و العائـد، عـن المتوقعـة للانحرافـات المـرجح المتوسـط عـن عبـارة هو الذي الأخیر هذا
= Σ ( Ri –R)2 . Pi p δ 

 :حیث
Pi :العائد حدوث إحتمال Ri . 

Riالمالیة الورقة على  العائد i . 

R : 1.العائد متوسط   
 علـى یتوقـف لا عائـدها فـي التقلـب درجـة أو المالیـة المحفظـة خطـر إن :المالیـة المحفظـة خطـر قیـاس 2-4-

 .المالیة راقالأو تلك عوائد بین الارتباط طبیعة على أیضا یتوقف بل لها، المشكلة المالیة الأوراق مخاطر

 یـتم حیـث المتمـثلان و المالیـة الأوراق محفظـة خطـر درجـة لقیـاس مقیاسـین علـى الإحـصائیون إعتمـد   وقـد

 معـدل (التغـایر فـي "covariance"، الارتبـاط معامـل و "coefficient de corrélation" حـساب تغـایر

 : )یلي كما بطریقتین مالیتین ورقتین عائد
)Rb-Rb) (Ra-Ra(       )=b,a(ovC          

      1 - N 
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 :حیث

 .(b) و (a) المالیتین الورقتین عائد تغایر :Cov(a,b) 

.(a) المالیة الورقة عائد: R 

(b) المالیة الورقة عائد:  Rb 

  : N1السنوات  عدد   
 وذلـك جحـةنا مالیـة أوراق محفظـة تكـوین یحكـم الـذي الثالـث العامـل التنویـع یعتبـر التنویـع :الثالـث الفـرع    

 .مخاطرها تخفیض في یساهم لأنه
 عنـه یـنجم الـذي التنویـع ذلـك المالیـة الأوراق بتـشكیلة المتعلـق بـالتنویع یقـصد :التنویـع تعریـف: أولا         

 كمـا، العائـد ذلـك حجـم علـى عكـسي تأثیر ذلك على یترتب أن دون العائد لها یتعرض التي المخاطر تخفیض

 جمیـع تجنـب بالإمكـان یكـن لـم إذا انـه إذ عمومـا، الاسـتثماریة الـسیاسة فـي عتمـدةالم العوامـل أهـم مـن یعتبـر
   . مقبولة نسبة في وحصرها تجزئتها یمكن الأقل على فانه المخاطر

 للأمـوال المخـاطر توزیـع یـضمن أن ینبغـي وٕانمـا فحـسب، المالیـة الأوراق تنویـع مجـرد یعني لا التنویع مبدأ إن
 2.وجغرافیا نوعیا تنویعا المتنوعة المالیة الأوراق من ممكن عدد أكبر على لاستثماراتا بتوزیع وذلك المستثمرة

 تـواریخ وتنویـع الإصـدار، جهـة تنویـع أهمهـا مـن للتنویـع أسـس عـدة هنـاك :التنویـع أسـس:         ثانیـا
 .الاستحقاق

 الاقتـصار وعـدم دة،واحـ شـركة عـن صـادرة مالیـة أوراق علـى الاقتـصار عـدم أي :الإصـدار جهـة تنویع 1-2-

  الـساذج التنویـع بـین نمیـز الـصدد هـذا وفـي الـدولي، التنویـع إلى بالإضافة المالیة، الأوراق من واحد نوع على
 .3ماركویتز وتنویع

 كلمـا أنـه مفادهـا، أساسـیة فكـرة علـى البـسیط أو الـساذج التنویع أسلوب یقوم :البسیط الساذج التنویع 1-1-2-

 أن لهـا،إلا یتعـرض التـي المخـاطر انخفـضت كلمـا المالیـة المحفظـة تـضمها التـي مالیـةال الأوراق تنویـع زاد

 المغالاة
 إلـى توصلا حیث أفانز، من كل بینه ما وهذا عكسیة آثار إحداث إلى یؤدي التنویع في "EVANS" وآرشر

 4:التالیة الآثار إلى

 أكثـر جدیـدة اسـتثمارات عـن الـدائم بحـثال نتیجـة عالیـة تكـالیف تحمـل-   .المالیـة المحفظـة إدارة صـعوبة- 
 .ضمانا
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 زیـادة لأن وذلـك الـشراء تكـالیف متوسـط ارتفـاع-   .المالیـة الأوراق كثـرة نتیجـة صـائبة غیـر قـرارات اتخـاذ-

 العمـولات متوسـط ارتفـاع إلـى یـؤدي ممـا المالیـة، الأوراق مـن نـوع كـل مـن قلیلـة كمیـات شـراء یعنـي التنویـع

 .للسماسرة المدفوعة
 تنویـع فـان المالیـة لـلأوراق العـشوائي بالاختیـار یقـضي الـساذج التنویـع كـان إذا :مـاركویتز تنویـع 2-1-2-

 تقـوم أساسـیة فكـرة علـى یعتمـد فهـو وبالتـالي المالیـة، الأوراق لتلـك الـدقیق الاختیـار بـضرورة یقـضي مـاركویتز

 علـى أیـضا وٕانمـا فحـسب لهـا ونـةالمك الأوراق مخـاطر علـى یتوقـف لا المالیـة المحفظـة خطـر أن أسـاس علـى
 .1الأوراق  هذه عوائد بین الترابط
 المالیـة لأوراق الـسوقیة القیمة بین و السوق في الفائدة أسعار بین العلاقة إن :الاستحقاق تواریخ تنویع 2-2-

 نداتبالـس مقارنـة الأجـل طویلـة الـسندات قیمـة مـن أكبـر تقلبـات علـى یترتـب أسـعار الفائـدة تقلـب أن إلى تشیر

 مـن النـوعین هـذین بـین المحفظـة مكونـات توزیـع مـشكلة تواجهـه المحفظـة فـصاحب لـذا الأجـل، قـصیرة

 ذلك السندات،ولأجل

 :2التنویع  أسالیب من أنواع ثلاث بین سنمیز
 طویلـة الـسندات إلـى الأجـل قـصیر الـسندات مـن بـالتحول المـستثمر قیـام أي :الهجـومي الأسـلوب 1-2-2-

 لبیـع سیـسارع المـستثمر فـان الفائـدة أسـعار إرتفـاع إلـى التوقعـات أشـارت فـإذا المتوقعة، هاتللاتجا وفقا الأجل

 طویلة السندات

 عائـد یـستخدم فـسوف التنبـؤات تحققـت وٕاذا الأجـل قـصیرة سـندات شـراء فـي حـصیلتها اسـتثمار لیعیـد الأجـل
 .صحیح والعكس استحقاقها، حلول حتى ینتظر ولن الجدیدة استثماراته

 اسـتحقاق تـواریخ ذات مالیـة أوراق بـین المالیـة المحفظـة مكونات توزیع أي :الاستحقاق تواریخ تدرج 2-2-2-

 لتـواریخ هیكـل یـضع ثـم قبولـه باسـتطاعته الـذي الاسـتحقاق لتـاریخ أقـصى حـد بوضـع یقـوم حیـث متدرجـة،

 مـن تتكـون محفظـة لیـشك وبهـذا متـساویة، أجـزاء إلـى المقـسمة المالیـة أوراقـه أساسـه علـى یـوزع الاسـتحقاق
 تـوفیر إلـى یـؤدي ممـا الوقـت نفـس فـي تـستحق لا -سـندات عـن عبـارة الأوراق وهـذه – مالیـة أوراق مجموعـات

 .التنویع عملیة في مرونة
 المتوسـطة المالیـة الأوراق فـي الاسـتثمار دون:الأجـل طویلـة و الأجـل قـصیرة الأوراق علـى التركیـز 3-2-2-

 الأجـل طویلـة الأوراق أمـا الـسیولة، طلبـات لمواجهة مخصصة الأجل قصیرة لیةالما الأوراق لأن وهذا الأجل،
 .الأرباح في ولا السیولة في لا تسهم فلا الأجل متوسطة الاستثمارات بینما الأرباح، لزیادة مخصصة فهي
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 رغیـ ومخـاطر منتظمـة مخـاطر إلـى الكلیـة المخـاطر تقـسیم سـبق لقـد :الكلیـة بالمخـاطر التنویـع علاقـة 3-
 غیر المخاطر و المنتظمة المخاطر من وكلا التنویع بین الموجودة العلاقة على التعرف سیتم وعلیه منتظمة،

 .المنتظمة

 الأوراق كافـة تـصیب التـي المخـاطر هـي المنتظمـة المخـاطر أن بما :المنتظمة بالمخاطر التنویع علاقة3-1

 بتنویـع تخفیـضها أو منهـا الـتخلص الـصعب مـن فـان لـذا لهـا، المـصدرة الجهـة عـن النظـر بـصرف المالیـة
 مـاركویتز، أسـلوب إتبـاع طریـق عـن وذلـك منهـا التخفیـف الممكـن مـن أنه إلا بسیطا، تنویعا المحفظة مكونات

 محفظة بتكوین أي

 .سالب بینها الارتباط معامل مالیة أوراق
 قطـاع أو معینـة شركة تصیب المنتظمة غیر المخاطر أن بما :المنتظمة غیر بالمخاطر التنویع علاقة 2-3-

 علـى التركیـز وعـدم التنویـع طریـق عـن تجنبهـا الممكـن فمـن لـذا المالیـة، الأوراق مـن معـین نـوع أو معـین

 المحفظـة أن إلـى الأخیـر فـي الإشـارة تجـدر و هـذا.المالیـة الأوراق مـن واحـد نـوع أو واحـدة شـركة إصـدارات

 خـلال مـن تنطلـق التي الأخیرة إدارتها، هذه وهي لها تابعة لةلمرح تمهیدیة مرحلة إلا هي ما تكوینها و المالیة

  .1المالیة المحفظة لمكونات والشراء البیع عملیات
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  تواجههاالأحكام الفقهیة للمحافظ المالیة وضوابطها الشرعیة والمخاطر التي  :المطلب الثالث
 هــدف المــستثمر نجــد أن هــذا الاخــتلاف یــؤثر فــي عنــد النظــر إلــى أنــواع هــذه المحــافظ واختلافهــا بــاختلاف

ٕالمالیــة ،فمــن كــان هدفــه الــدخل الثابــت وان كــان قلــیلا مــع عــدم تحمــل اختیــار مكونــات المحفظــة مــن الأوراق 
المخاطرة فإن السندات هي أفضل مكونات هـذه المحفظـة ،ومـن كـان هدفـه الأربـاح العالیـة والنمـو الـسریع مـع 

رة فـــإن الأســـهم والعمـــلات أفـــضل مكونـــات هـــذه المحفظـــة ،فـــاختلاف هـــدف تحمـــل درجـــة كبیـــرة مـــن المخـــاط
المستثمر یؤثر في اختلاف مكونات المحفظة ، ولذا نجد أن بعضهم یقسم المحافظ بحسب الهـدف كمـا سـبق 

  .وبعضهم الأخر یقسمها بحسب المكونات كمحافظ الأسهم ومحافظ السندات 
  دات والأسهمالأحكام الفقهیة لمحافظ السن: الفرع الأول

  أحكام بناء محفظة السندات : أولا
عنــدما تریــد الــشركة أو المؤســسة توســیع نــشاطها التجــاري ،أو كــان لــدیها مــشاریع كبیــرة تحتــاج إلــي مــصادر 
جدیــدة مــن الأمــوال فإنهـــا تفعــل ذلــك إمــا عـــن طریــق طــرح أســهم جدیـــدة للاكتتــاب أو عــن طریــق الاقتـــراض 

شركات زیـادة رأس مالهـا عـن طریـق الـسندات لأن زیادتهـا لـرأس مالهـا بواسطة الـسندات ،وقـد تفـضل بعـض الـ
عـــن طریـــق الأســـهم یعنـــي زیـــادة عـــدد المـــساهمین الجـــدد الـــذین ســـیزاحمون المـــساهمین القـــدامى علـــى أربـــاح 

   1الشركة واتخاذ قراراتها 
لمحتـسبة فیهـا ،إلا والسندات أنواع كثیرة ومتجددة بین فترة وأخـرى وتختلـف بـاختلاف مـصدرها وشـكل الفائـدة ا

أن الإطــار العــام الــذي یجمعهــا هــو أنهــا عبــارة عــن دیــون بفوائــد معلومــة مــسبقا ،وهــذه الفوائــد هــي عــین ربــا 
، وقــد ذهــب غالبیــة العلمــاء المعاصــرین إلــي حرمــة التعامــل بالــسندات 2النــسیئة الــذي لا خــلاف فــي حرمتــه 

 الفقهــي الإســلامي حــول الــسندات ونــص علــى ،وهــو الظــاهر مــن الأدلــة وبهــذا أیــضا صــدر قــرار مــن المجمــع
  3:الأتي 

 إن مجمع الفقه الاسلامي الدولي المنعقد فـي دورة مـؤتمره الـسادس بجـدة فـي المملكـة العربیـة الـسعودیة مـن ""
م ،بعـــد إطلاعـــه علـــى الأبحـــاث والتوصـــیات 1990) مـــارس( آذار 20-14 الموافـــق 1410 شـــعبان 17-23

هـــ الموافـــق ل 1410 ربیــع الثــاني 24-20المنعقــدة فــي الربــاط ' ســواق المالیــة الأ'والنتــائج المقدمــة فــي نــدوة 
م بالتعاون بین هذا المجمع والمعهـد الاسـلامي للبحـوث والتـدریب بالبنـك 1989) أكتوبر( تشرین أول 20-24

  "" الاسلامي للتنمیة ،وباستضافة وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامیة بالمملكة المغربیة 
  

طلاع على أن السند شهادة یلتزم المصدر بموجبهـا أن یـدفع لحاملهـا القیمـة الاسـمیة عنـد الاسـتحقاق وبعد الا
،مع دفع فائدة متفق علیها منسوبة إلي القیمة الاسمیة للسند ،أو ترتیب نفع مـشروط سـواء أكـان جـوائز توزیـع 

  : حسما ،قرر ما یليبالقرعة أم مبلغا مقطوعا أم
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لتزامـــا بـــدفع مبلغـــا مــع فائـــدة منـــسوبة إلیـــه أو نفـــع مـــشروط محرمـــة إن الــسندات التـــي تمثـــل ا -
شــرعا مـــن حیـــث الإصــدار أو الـــشراء أو التـــداول ،لأنهــا قـــروض ربویـــة ســواء أكانـــت الجهـــة 
المصدرة لها خاصة أو عامة ترتبط بالدولة ،ولا أثر لتسمیتها شـهادات أو صـكوكا اسـتثماریة 

  .لتزمة بها ربحا أو ریعا أو عمولة أو عائدا أو ادخاریة أو تسمیة الفائدة الربویة الم
ري بیعهــا بأقـل مــن قیمتهــا تحـرم أیــضا الــسندات ذات الكوبـون الــصفري باعتبارهــا قروضـا یجــ -

 .حسما لهذه السندات، ویستفید أصحابها من الفروق باعتبارها الاسمیة

ادة بالنــسبة كمــا تحــرم أیــضا الــسندات ذات الجــوائز باعتبارهــا قروضــا اشــترط فیهــا نفــع أو زیــ -
 .لمجموع المقرضین، أو لبعضهم لا على التعیین، فضلا عن شبهة القمار

 الــسندات أو الـصكوك القائمــة – إصـدار أو شــراء أو تـداول –مـن البــدائل للـسندات المحرمــة  -
على أسـاس المـضاربة لمـشروع أو نـشاط اسـتثماري معـین ،بحیـث لا یكـون لمالكیهـا فائـدة أو 

ن لهم نسبة من ربح هذا المشروع بقـدر مـا یملكـون مـن هـذه الـسندات ٕنفع مقطوع ، وانما تكو
 ،ویمكـن الاسـتفادة فـي هـذا مـن الـصیغة أو الصكوك ولا ینالون هذا الربح إلا إذا تحقـق فعـلا

  .1 للدورة الرابعة لهذا المجمع بشأن سندات المقارضة 05التي تم اعتمادها بالقرار رقم 

بـدائل لهـذه الـسندات أثبتـت جـدواها وأهمیتهـا الاقتـصادیة وأعطـت للـصنعة  إلـي أنـه قـد ظهـرت وتجـدر الإشـارة
المالیـــة الإســـلامیة تمیـــزا جدیـــدا وملحوظـــا ألا وهـــي الـــصكوك الإســـلامیة وهـــي أنـــواع مختلفـــة فمنهـــا صـــكوك 
المضاربة ومنها صـك الإجـارة ومنهـا صـكوك الـسلم ومنهـا صـكوك المـشاركة وصـكوك المرابحـة كمـا بینـا ذلـك 

 الأول مــن هــذا الفــصل ،وقــد یعبــر عنهــا الــبعض بلفــظ ســندات بــدلا مــن صــكوك لكــي لا یكــون فــي المبحــث
 ،إلا هناك لبس بینها وبین السندات المحرمة ،ولإیجـاد تمیـز خاصـة للـصناعة المالیـة الإسـلامیة فـي مـسمیاتها

ن فـــي ذمـــة أن الـــصكوك الإســـلامیة تختلـــف عـــن الـــسندات التـــي تمثـــل مدیونیـــة بفائـــدة ،فالـــسند عبـــارة عـــن دیـــ
الـشركة ولا یتعلــق بموجوداتهـا ،والــصك عبــارة عـن حــصة شــائعة فـي موجــودات الــشركة ،كمـا أن حامــل الــسند 
یــستحق القیمــة الاســمیة لــسنده فــي مواعیــد الاســتحقاق المدونــة فیــه إضــافة إلــي الفائــدة المحــددة ســلفا ، فمالــك 

ســـلامي فإنـــه یتـــأثر بنتیجـــة أعمـــال الـــسند لا یـــشارك فـــي تحمـــل مخـــاطر الاســـتثمار بخـــلاف مالـــك الـــصك الا
الـــشركة ،ولـــیس هنـــاك مــنـ شـــبه بـــین ســـندات المقارضـــة الحـــلال وهـــذه الـــسندات الحـــرام إلا فـــي طریقـــة جمـــع 

    . 2الأموال 
  

  أحكام بناء محفظة الأسهم: ثانیا
إن تقــسیم رأس مــال الــشركة إلــي حــصص متــساویة تــسمى بالأســهم لا یتنــافى مــع مبــادئ الــشریعة ولا القواعــد 
العامـة للـشركة ،إذ لا یوجـد مــا ینـافى مقتـضى الــشركة بـل هـو مــن قبیـل التنظـیم للــشركة ،وقـد قـرر الفقهــاء أن 
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بیــع الــشریك لحــصته جــائز ،وهــذا ینطبــق علــى الأســهم إذ إنهــا تمثــل حصــصا شــائعة ،قــال شــیخ الإســلام ابــن 
  . 1 صبیع المشاع باتفاق المسلمین ،كما مضت بذلك سنة رسول االله یجوز :  تیمیة

أم إذا كانـــت المحفظـــة مختلطـــة وهـــي تلـــك المحفظـــة التـــي تمـــزج فـــي مكوناتهـــا بـــین أســـهم وســـندات وعمـــلات 
بنـــسب مختلفـــة لكـــل ورقـــة ،وهـــذه الأوراق تختلـــف أحكامهـــا الفقهیـــة لاخـــتلاف صـــفاتها فبعـــضها یمثـــل دیونـــا 

ـــه وحـــده ولا یـــشاركه أ حـــد فیهـــا ولا تتمتـــع وبعـــضها یمثـــل ملكیـــة وبعـــضها ســـیولة ،وبمـــا أن محفظـــة العمیـــل ل
بالشخصیة الاعتباریة ،كما أن مكوناتها لا تمتزج بعضها مع بعض بحیث تكون شـیئا واحـدا لا یمكـن الفـصل 
بینهمـــا بـــل هـــي مكونـــات معلومـــة بنـــسبة معلومـــة لكـــل ورقـــة منهـــا ،بالتـــالي یلتـــزم بأحكـــام الـــصرف عنـــد بیـــع 

لتي تمثل دیونا ،وأما عند بیـع أسـهم المحفظـة فـان العملات التي في المحفظة بأحكام الدین عند بیع الأوراق ا
هـذه الأسـهم تمثـل حصـصا شـائعة فــي شـركات متعـددة ،وبالتـالي یـرتبط حكــم بیعهـا بمكونـات الـسهم نفـسه فــي 

بالشركة شیئا واحدا كالأعیان أو النقود أو الدیون فالحكم واضـح لأن الـسهم الشركة فإن كانت مكونات السهم 
ٕلأعیان فقـط فیطبـق علیـه حكـم بیـع الأعیـان ،وان كـان یمثـل حـصة شـائعة فقـط فـي سیمثل حصة شائعة في ا

ٕالدیون فیطبق علیه حكم بیع الدین ،وان كان یمثل حصة شائعة في النقود فقـط فیطبـق علیـه حكـم بیـع النقـود 
،لكـن المـشكلة لــو كانـت مكونــات الـسهم مختلطــة مـن أعیــان ونقـود ودیــون فمـا هــو الحكـم الــذي سـیطبق علــى 

  .یع هذا السهم ؟ ب
قــد تحــدث الفقهــاء المعاصــرون عــن حكــم تــداول أســهم الــشركات مــع أنهــا قــد تكــون أموالهــا عبــارة عــن أعیــان 

  ؟ ودیون ونقود 
وأجـابوا عنهــا بأجوبــة تـدل علــى أصــل الجـواز إلا أنهــم اختلفــوا فــي المـستند الــذي اســتندوا بـه علــى الجــواز فقــد 

رحمــه –مــة محمــد بــن إبــراهیم آل الــشیخ مفتــي الــدیار الــسعودیة ســابقا أفتــى بهــذه المــسألة مــن المتــأخرین العلا
  : مستندا إلي مبدأ التبعیة ،وهذا نص السؤال والفتوى -االله

  : الحمد الله وكفى، وسلام على عباده الذین اصطفى وبعد
وهـــا ممـــا ونح) كـــشركة الكهربـــاء، والاســـمنت والغـــاز (فقـــد ورد إلینـــا اســـتفتاء عـــن هـــذه الـــشركات المـــساهمة "" 

یـشترك فیــه المــساهمون ثــم یرغــب بعــضهم بیــع شــيء مــن ســهامهم بمثــل قیمتهــا أو أقــل أو أكثــر حــسب نجــاح 
تلـــك الـــشركة وضـــده ،وذكـــر المـــستفتي أن الـــشركة عبـــارة عـــن رؤوس أمـــوال بعـــضها نقـــد وبعـــضها دیـــون لهـــا 

تــشكل الــسائل القائـــل ولا بالوصــف ،واسوعلیهــا وبعــضها قــیم ممتلكــات وأدوات ممــا لا یمكــن ضــبطه بالرؤیــة 
بجــواز بیــع تلــك الــسهام ،لأن المنــصوص اشــترط معرفــة المتبــایعین للمبیــع ،كمــا أنــه لا یجــوز بیــع الــدین فــي 

  .الذمم 
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الحمد الله ،لا یخفى أن الشریعة الإسلامیة كفیلة ببیان كل ما یحتاج الناس إلیه في معاشهم :والجواب
 قال تعالى ومعادهم ،                          

                                    1   

   .89النحل الآیة 
عرفة حكم عقد هذه الشركة ومساهمة الناس فیها ولا ریب في جواز ذلك ولا والكلام على هذا مبني على م

  .نعلم أصلا من أصول الشرع یمنعه وینافیه ،ولا أحد من العلماء نازع فیه 
      إذا عـــرف هـــذا فإنـــه إذا كـــان للإنـــسان أســـهم فـــي أیـــة شـــركة وأراد بیـــع أســـهمه منهـــا فـــلا مـــانع مـــن بیعهـــا ،

ون أصــل مــا فیــه الاشــتراك معلومــا ،وأن تكــون أســهمه منهــا معلومــة أیــضا ،فــإن بــشرط معرفــة الــثمن ،وأن یكــ
  إن فیها جهالة ،لعدم معرفة أعیان ممتلكات الشركة وصفاتها ؟:قیل 
إن العلـم فـي كـل شـيء بحـسبه ،فـلا بـد أن یطلـع المـشترى علـى مـا یمكـن الاطـلاع علیـه بـلا حـرج ولا : فیقال

حالة الشركة ونجاحها وأرباحها ،وهـذا ممـا یتعـذر علمـه فـي الغالـب ،لأن لمشقة ،ولا بد أن یكون هناك معرفة 
الــشركة تــصدر فــي كــل ســنة نــشرات توضــح فیهــا بیــان أرباحهــا وخــسارتها ،كمــا تبــین ممتلكاتهــا مــن عقــارات 
ومكـائن وأرصـدة كمـا هـو معلــوم مـن الواقـع ،فالمعرفـة الكلیــة ممكنـة ولا بـد ،وتتبـع الجزئیــات فـي مثـل هـذا فیــه 

 باغتفـــار –أن المـــشقة تجلـــب التیـــسیر ،وقـــد صـــرح الفقهـــاء رحمهـــم االله  ومـــشقة ،ومـــن القواعـــد المقـــررة حـــرج
  .الجهالة في مسائل معروفة في أبواب متفرقة مثل جهالة أساس الحیطان ،وغیر ذلك 

عـة غیـر إن النقـود هنـا تاب: إن فـي هـذه الـشركات نقـودا، وبیـع النقـد بنقـد لا یـصح إلا بـشرطه، فیقـال: فإن قیل
  .ٕمقصودة، واذا كانت بهذه المثابة فلیس لها حكم مستقل، فانتهى محذور الربا

قـد تكـون إن للشركة دیونا في ذمم الغیر ،أو أن على تلـك الـسهام المبیعـة قـسطا مـن الـدیون التـي :  فإن قیل 
  .على أصل الشركة ،وبیع الدین في الذمم لا یجوز إلا لمن هو علیه بشرط 

یضا من الأشیاء التابعة التي لا تستقل بحكم بل هـي تابعـة لغیرهـا والقاعـدة أنـه یثبـت تبعـا مـا لا وهذا أ:فیقال 
مـن بـاع عبـدا ولـه مـال فمالـه للبـائع إلا أن یـشترطه المبتـاع " یثبت استقلالا ویدل على ذلك حدیث ابن عمـر 

اس ،ومما یوضـح مـا ذكـر أن هـذه رواه مسلم ،فعموم الحدیث یتناول مال العبد الموجود والذي له في ذمم الن"
ٕولیــست زیادتهــا أو نقــصها بحــسب ممتلكاتهــا وانمــا المقــصود الــشركة لــیس المقــصود منهــا موجوداتهــا الحالیــة ،

منهــا أمــر وراء ذلــك وهــو نجاحهــا ومــستقبلها وقــوة الأمــر فــي إنتاجهــا والحــصول علــى أرباحهــا المــستمرة غالبــا 
    2واالله سبحانه أعلم . لى هذه الصفة وبما ذكر یتضح وجه القول بجواز بیعها ع
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وأن الأصــل " اســتقلالایثبــت تبعــا مــا لا یثبــت " فــیلاحظ فــي فتــوى الــشیخ أنــه بناهــا علــى قاعــدة التبعیــة وهــي 
لـدیون والنقـود تابعـة والمقصد من الشركة المساهمة هو إنتاجها ونـشاطها ثـم الحـصول علـى الأربـاح، وتعتبـر ا

   .لهذا المقصد
  ضوابط بناء محفظة الأوراق المالیة الإسلامیة : انيالفرع الث

مــن خــلال مـــا تقــدم مــن أحكـــام فقهیــة للمحــافظ المالیـــة ومكوناتهــا یمكننــا أن نـــستخرج ضــوابط شــرعیة لبنـــاء  
      1:محفظة أوراق مالیة إسلامیة وهي كالآتي

مدیونیــة بفائـــدة تمثــل لابــد فــي المحفظــة المالیـــة الإســلامیة مــن اســـتبعاد جمیــع الأوراق المالیــة التـــي  -1
  .محددة سلفا كالسندات وأذونات الخزینة وشهادات الإیداع

لا مــانع مــن وجــود الــسندات الإســلامیة فــي المحفظــة المالیــة كــسندات المقارضــة والمــشاركة إذ إنهــا  -2
 .ٕتختلف عن سندات المدیونیة وان تشابهت في الاسم 

ٕحـــرم، والا فـــلا یجـــوز أن تكـــون فـــي یجـــب أن تكـــون أســـهم المحفظـــة لـــشركات نـــشاطها مبـــاح غیـــر م -3
 .مكونات المحفظة وهذا بالاتفاق

یجـــوز أن تكـــون أســـهم المحفظـــة لـــشركات نـــشاطها مبـــاح وتتعامـــل أحیانـــا بـــالحرام إن كانـــت الحاجـــة  -4
العامـــة والـــضرورة داعیـــة لوجـــود مثـــل هـــذه الـــشركات، فـــإن انتفـــت الحاجـــة فـــلا یجـــوز أن تكـــون فـــي 

 .مكونات المحفظة

كــون العمــلات جــزءا فــي بنــاء محفظــة الأوراق الإســلامیة بــشرط مطابقتهــا لأحكــام لا مــانع مــن أن ت -5
 . الصرف في الفقه الإسلامي

 أقــل عــددا مــن محفظــة الأوراق المالیــة التقلیدیــة وذلــك الإســلامیةوعلــى هــذا نجــد أن محفظــة الأوراق المالیــة 
قلیدیـة أجـدى نفعـا ودخـلا مـن المحـافظ تلتـزم بهـا، وهـذا لا یعنـي أن محفظـة الأوراق التلوجود ضـوابط وأحكـام 

 وهـو مـا یعـرف بـالتنویع البـسیط –الإسلامیة لأن فلـسفة المحفظـة المثالیـة لا تعتمـد علـى كثـرة الأوراق المالیـة 
ٕ وانمــا تعتمـــد علـــى العلاقــة التـــي تـــربط بـــین أدوات الاســتثمار المكونـــة للمحفظـــة فلــو كانـــت العلاقـــة طردیـــة –

 وعلـى هـذا - وهو ما یعرف بتنویـع مـاركویتز– كانت العلاقة عكسیة أو مستقلة فالمخاطرة تكون أكبر مما لو
ســـتظل المحفظـــة الإســـلامیة صـــغیرة مـــن حیـــث المكونـــات لفتـــرة زمنیـــة مـــا إلـــي أن تنتـــشر المؤســـسات المالیـــة 
الإســلامیة ویتوســع نــشاطها ،والمــستقبل یبــشر بخیــر وأن الــصناعة المالیــة الإســلامیة ســتتفوق علــى الــصناعة 

    .   تقلیدیة من حیث البنوك والمؤسسات والمحافظ والصنادیق بل حتى بصیغ التمویل والاستثمارال
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  :خلاصة الفصل الأول 
لقیام سوق أوراق مالیة ضمن إطاره الإسلامي لابد أن تكون له أدوات مالیة قائمـة وفـق منظـوره وتتماشـى مـع 

ز ســـوق رأس المـــال التقلیـــدي مـــن بیـــع صـــوري وشـــراء قواعـــده ،كمـــا أن الممارســـات غیـــر الأخلاقیـــة التـــي تمیـــ
بغــرض الاحتكــار واســتغلال ثقــة العمــلاء وتلاعــب فــي الأســعار إلــي غیــر ذلــك ،یؤكــد أهمیــة وضــرورة إیجــاد 
ســوق رأس مــال إســـلامي ودعمــه بـــالأدوات الاســتثماریة الــشرعیة وتمیـــزه بــضوابط أخلاقیـــة وخــضوعه للرقابـــة 

بتكــار والإبــداع مـــن أجــل أن یقــوم بالــدور الاقتــصادي لتحقیــق مـــصالح الــشرعیة ،دون نكــران الحاجــة إلــي الا
  .المسلمین الاقتصادیة المتوافقة مع شریعتهم 

لقــد أخـــذ ســـوق الأوراق المالیـــة الإســـلامیة مـــن نظیـــره الوضـــعي فكـــرة الأدوات، وقننهـــا بقوانینـــه ووفـــق شـــریعته 
   :وجعل لها شروط

  . ولا یتعامل إلا بما توافق علیه الشریعة أن یكون مصدرها أساس نشاطه موافقا للشریعة -1
أن تكــون قائمــة علــى مبــادئ الــشریعة مــن عــدل ومــساواة والابتعــاد عــن مــا هــو مخــالف لــه مــن غــرر  -2

 .وجهالة وأكل أموال الناس بالباطل بامتیاز أحدهم عن الآخر

 :أباح تداولها باعتبارها جزء مشاع من المشروع على شروط -3

 الطلب-العرض( دأ الإنتاج فتباع بسعر السوق إذا كان المشروع قائما وب (  
 إذا كان المشروع مازال نقود فتباع على أساس قواعد الصرف. 

  .كما أباح بیعها بالتقسیط في كل من السوقین الأول والثاني -4
كمــا یتفــق العلمــاء علــى أن الــسندات الربویــة هــي شــهادات بــدیون علــى الجهــة المــصدرة حــول                

للمقـرض ،والإقـراض والاقتـراض بفائـدة محـرم شـرعا لأنـه مـن الربـا وهـو ) فائـدة(حیث كلها تجـر نفعـا السندات 
أحــد الموبقــات ،وهــذا مــا اتفــق علیــه علمــاء العــصر وأفتــوا بــه ،كمــا اتفقــت علــى تحریمهــا المجمعــات الفقهیــة 

شرعیة فــي البنـوك الإســلامیة التابعـة لرابطـة العــالم الإسـلامي ،ومنظمــة المـؤتمر الإســلامي ،وهیئـات الرقابــة الـ
مـــع علیـــه مـــن قبـــل العلمـــاء المـــسلمین، أمـــا مـــا وجـــده غیـــر صـــالح لـــه فحـــاول ،بـــل یمكـــن القـــول أنـــه حكـــم مج

اســتبداله ووضــع لــه البــدائل الــشرعیة ،فكانــت الــصكوك بــدل الــسندات واعتمــدها فــي ســوقه ،وهــي قائمــة فــي 
مرابحـة ، صـكوك المـشاركة ،صـكوك الــسلم صـكوك المـضاربة ،صـكوك ال:الأصـل علـى العقـود الـشرعیة مثـل 

  .. ،صكوك الإستصناع ،صكوك الإجارة 
شركة المساهمة جائزة شرعا ،لأنه یتحقـق فیهـا معنـى الـشركة فالـشركاء یقـدمون أسـهمهم حصـصا فـي         

 كمـــا رأس المـــال فیـــشتركون فـــي رأس المـــال ویقتـــسمون الأربـــاح ویتحملـــون الخـــسائر ویكونـــون شـــركاء فیهـــا،
 تــداول انــت أنــواع الأســهم بــین الجــواز وعدمــه، فمنهــا مــا اتفــق فــي جوازهــا ومنهــا مــا هــو علــى خــلاف، أمــتبای

الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة المـساهمة فقـد تـم تقـسیمها إلـي أسـهم الـشركات القائمـة علـى أنـشطة محرمـة 
لـى أنـشطة مباحـة وهـي مـا اتفـق ٕوالمتفق على حرمة إنشائها أو المساهمة فیها ،والي أسهم الشركات القائمة ع

ٕعلى جـواز المـساهمة فیهـا وتـداول أسـهمها ،والـى أسـهم الـشركات ذات الأنـشطة المختلطـة أي المـشروعة مـن 
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حیـث الأصــل لكنهــا تتعامــل فــي بعــض معاملاتهــا بالأنــشطة المحرمــة أو تقتــرض أو تــودع بالفوائــد وهــي التــي 
  .إلي رأیین الجواز والتحریم ولكل منهما حججه انقسم العلماء المعاصرون في حكم المساهمة فیها 

أما بالنسبة للمـستحدثات ممـا یجـري فـي الـسوق الربویـة ،فأغلـب تلـك المعـاملات مـن عقـود خیـارات ومبـادلات 
وعقــود مــستقبلیة وآجلــة كلهــا قائمــة علــى الجهالــة والمقــامرة والمیــسر وممــا لا یقبلــه الــشرع ،فكــان بطلانهــا لمــا 

  .اطل هي قائمة علیه من ب
وكـــذلك بالنـــسبة للمحفظـــة الاســـتثماریة هـــي أداة حدیثـــة مـــن أدوات الاســـتثمار تقـــوم علـــى أســـاس التنویـــع بـــین 

وهــي وســیلة ناجحــة لمواجهــة مخــاطر الاســتثمار الحــدیث عــن طریــق توزیــع تلــك المخــاطر  ،أصــول المحفظــة
راق التقلیدیــة لأن الأخیــرة فــي محفظــة الأوراق الإســلامیة أعلــى منهــا فــي محفظــة الأوكمــا أن صــفة المخــاطرة 

تحتـوي علـى الـسندات التـي تمثـل مدیونیــة بفائـدة معلومـة سـلفا ممـا یـوفر لهــا عنـصر أمـان أكبـر حیـث تقــل أو 
تكاد تنعدم المخـاطرة معهـا ،وهـذه الـسندات لا یجـوز أن تكـون فـي محفظـة الأوراق المالیـة الإسـلامیة وبالتـالي 

                  . تفقد عنصر الأمان الذي تحتویه 
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  : الثاني الفصل 
  

العلاقة بین العائد والمخاطرة في 
  -دراسة مقارنة – سوق رأس المال
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  : الفصل الثاني

  
  العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق رأس المال

  -دراسة مقارنة–
  

  :تمهید
  

 العائــــد علــــى الأصــــول المالیــــة بــــین المفهــــوم الاســــتثماري التقلیــــدي والمفهــــوم : المبحــــث الأول

  ميالاستثماري الإسلا

 المخاطر بین المفهوم الاستثماري التقلیدي والمفهوم الاستثماري الإسلامي:المبحث الثاني  

 قیــاس وعلاقــة العائــد والمخــاطرة علــى الأوراق المالیــة فــي المحفظــة ومــن وجهــة : لمبحــث الثالــثا

  - دراسة مقارنة –نظر إسلامیة 

  خلاصة الفصل الثاني  
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  :تمهید الفصل الثاني

یختلـــف المــسـتثمرون ومـــدراء الاســـتثمار باتجـــاههم فـــي تفـــضیل المخـــاطرة ،فهنـــاك المجـــازف الـــذي لا 
یبــالي بــالخطر ویــسعى لتحقیــق العوائــد فقــط وهنــاك الــشخص المتجنــب للخطــر الــذي یرغــب فــي عوائــد قلیلــة 

 والـذي لا یقبـل بـأي مخـاطرة إلا إذا كـان مقابل تحمله درجة منخفضة من المخاطر ،وهناك الشخص المعتـدل
  .یقابلها عائد متوقع مقبول یعوضه عن مقدار المخاطرة 

وتتعـدد أشـكال العوائـد بـاختلاف أنــواع الاسـتثمارات فقـد تكـون اسـتثمارات حقیقیــة أو مالیـة وبالتـالي قـد تختلــف 
ن العائـد والمخـاطرة ،بحیـث طرق حسابه حسب الأصل المالي المـستثمر فیـه ،وعمومـا هنـاك علاقـة طردیـة بـی

  .لا یتحمل المستثمر أي جزء من المخاطرة إلا إذا حصل على زیادة مقبولة في معدل العائد
كمــا یعتبــر الاســتثمار فــي الأوراق المالیــة كغیــره مــن الاســتثمارات ذو وجهــان ،وجــه یمثــل العوائــد التــي یمكــن 

 لهــا المــستثمر المــالي عنــدما یــربط أموالــه بهــذا تحقیقهــا والوجــه الآخــر یمثــل المخــاطر التــي یمكــن أن یتعــرض
الاســـتثمار ،وتمثـــل محفظـــة الأوراق المالیـــة أداة اســـتثماریة مكونـــة مـــن مجموعـــة الأوراق المالیـــة ،یهـــدف مـــن 
تكوینهـا المــستثمر المــالي لتخفــیض مخــاطر الاســتثمار عـن طریــق مــا یــدعى بتنویــع الأوراق المالیــة المــستثمرة 

جراء احتفاظه بتلك الأوراق المالیة ،كمـا أن تـسییر المحفظـة فـي إطـار العائـد والمخـاطرة بها وزیادة العائد من 
یقتــضي تجنــب المخــاطر محاولــة لتعظــیم العوائــد ،ولأي مــستثمر مــالي تفــضیلات تعكــس العلاقــة بــین العائــد 

یـد ولقـد ظهـرت والمخاطرة العاملان الرئیسیان في تسییر وذلك بهـدف اختیـار المحفظـة المثلـى ذات الأداء الج
عدة نظریات ونماذج جاءت لتبرز العلاقة بین العائد والمخـاطرة فـي محفظـة الأوراق المالیـة كنظریـة مـاركوتز 

كل هذا بالنسبة للسوق المالیة التقلیدیة ،ومن هذا المنطلـق یمكـن إیجـاد طـرق ذات صـبغة إسـلامیة ..... مثلا
 الـضوابط الـشرعیة ،خـصوصا وأن الطـرق المـستخدمة تتناسب مع توجیهات المجتمعات الإسلامیة ولا تخـالف

  .في الاقتصاد الرأسمالي لا تتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة لما تتضمنه من مخالفات شرعیة 
هــو ) مخـاطرة/عائــد(إن مـن أهـم الأســباب التـي تــدعو المـستثمر إلــي تقیـیم المــشروع ودراسـة جــدوى الاسـتثمار 

ح المــشروع والتعــرف علــى مــدى المخــاطرة واحتمــالات تعــرض أموالــه الرغبــة فــي الاطمئنــان علــى فــرص نجــا
لــیس أقــل حرصــا علــى حمایــة أموالــه مــن المــستثمرین الآخــرین ) فــي الإســلام(المــستثمرة للخــسارة، فالمــستثمر 

،بل أن هدف حمایة وصـون الأمـوال أصـلا مـن الأصـول الإسـلامیة الخمـسة التـي تـدور حولهـا مجمـل أحكـام 
  :،وسنحاول في هذا الفصل الثاني من خلال مباحثه الثلاثة إبراز النقاط التالیة 1ة السمحةالشریعة الإسلامی
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دراســة حــول العائــد علــى الأصــول المالیــة وذلــك بــین المفهــوم الاســتثماري التقلیــدي والإطــار : المبحــث الأول
  .الاستثمار الإسلامي
  مالیة بین المفهوم التقلیدي والمفهوم الإسلامينتكلم فیه عن المخاطر الاستثماریة ال: أما المبحث الثاني

قیاس وعلاقـة العائـد والمخـاطرة علـى الأوراق المالیـة فـي المحفظـة : أما المبحث الثالث والأخیر نتكلم فیه عن
  - دراسة مقارنة –ومن وجهة نظر إسلامیة 
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لمفهـــوم الاســـتثماري التقلیـــدي والمفهـــوم الاســـتثماري     العائـــد علـــى الأصـــول المالیـــة بـــین ا: المبحـــث الأول
  الإسلامي

          تستثمر مؤسسات الأعمـال والأفـراد مـدخراتهم فـي مجـالات الاسـتثمار المختلفـة علـى أمـل الحـصول 
علـــى مـــردود أو عائـــد علـــى هـــذه الاســـتثمارات ،فالمـــستثمر یتخلـــى عـــن منفعـــة أو مـــستوى إشـــباع معـــین كـــان 

 من استهلاك حالي لـبعض الـسلع والخـدمات ،علـى أمـل الحـصول علـى عائـد أو مـردود یمكنـه بإمكانه تحقیقه
  .من الحصول على منفعة أو مستوى إشباع أكبر من استهلاك مستقبلي 

ویــرتبط تحقیــق العائــد المتوقــع بالحــصول علــى تــدفقات نقدیــة مــستقبلیة ،ولكــن تحقیــق هــذه التــدفقات بالنــسبة 
عوامـل خـارج سـیطرة المـستثمر ،لـذا یـصبح مـن المـستحیل افتـراض أن احتمـال تحقـق للقیمة والتوقیت مرهـون ب

 تبــرز المخــاطرة والتــي تزیـــد %100 ،ومتــى انخفـــض احتمــال تحقــق التــدفقات عـــن %100هــذه التــدفقات هــو 
  .درجتها ارتفاعا كلما انخفض احتمال تحقق هذه التدفقات 

ا والمجـــالات المـــستثمرة فیهـــا ،وكلمـــا ارتفعـــت مخـــاطر         تتبـــاین طـــرق حـــساب العوائـــد بـــاختلاف أنواعهـــ
  .الاستثمار ارتفعت العوائد التي تقابلها

  
  المفاهیم الأساسیة للعائد والعوامل المؤثرة فیه :المطلب الأول

لا یقبـل المــستثمر التنــازل عــن أموالــه إلا إذا كــان ینــتج عنهــا عائـد یقبــل بــه ویعوضــه عــن كــل المخــاطر التــي 
شروع ، وتتنوع أشكال هذه العوائد حسب الأصـل المـالي الـذي یملكـه وحـسب عوائـد الاسـتثمار یتعرض لها الم

المقترحــة أمامـــه ،وعمومـــا كلمـــا ارتفعـــت المخـــاطرة لا یقبـــل المـــستثمر إلا بعائـــد متوقـــع یقابـــل درجـــة المخـــاطر 
  .المحتملة ،وتتیح معرفة العائد المفاضلة بین مختلف عوائد أدوات الاستثمار المحتملة 

  تعریف العائد: الفرع الأول
  :هناك عدة تعاریف للعائد نذكر منها 

هــو المـــردود الـــذي یحققـــه الاســـتثمار ،ولكـــي یكـــون لهـــذا المـــردود معنـــى فإنـــه یجـــب نـــسبه إلـــي الأمـــوال التـــي "
  1"ولدته

ذ یهـدف قدرة الوحدة النقدیة فـي المـشروع علـى تولیـد أربـاح صـافیة للمـستثمرین ،إ: "كما یمكن تعریفه على أنه
             2:ذلك القیاس في تحدید كفاءة الإدارة ،ویتم استخراجه عن طریق المعادلة التالیة 

  الربــــح الصافـــي= العائد على الاستثمار
                          مجموع الأموال المستثمرة 
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  10 ص، 2005 الجامعیة، ر، الإسكندریة، الدا المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةلالتحلیأمین أحمد السید لطفي،  2
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وكلما كان هنـاك طمـوح كبیـر " طرة أو عدم التأكدثمن تحمل عنصر المخا" كما یمكن أن نعرفه بأنه 
لــدى المــستثمر فــي الحــصول علــى عوائــد فــسیواجه بتحمــل مخــاطر أكبــر ،أیــضا ترتفــع درجــة هــذه المخــاطرة 
ــــادة طــــول فتــــرة الاســــتثمار ،أي كلمــــا زادت فتــــرة اســــترجاع رأس المــــال المــــستثمر زادت درجــــة المخــــاطرة  بزی

  1.تأكد باحتمال تحقیق عوائد أم لا،والمخاطرة تظهر نتیجة ظروف عدم ال
المكافئة التي یحصل علیها المستثمر تعویضا عن فترة الانتظـار والمخـاطر المحتملـة لـرأس المـال "وهو أیضا 

  "المستثمر، یعبر عن هذه المكافئة بنسبة مؤویة من قیمة الاستثمار
   .2"یة معینة الدینار المتحقق على كل دینار مستثمر خلال فترة زمن" أو یعرف بأنه 

یقصد به عادة صافي الربح بعد الـضرائب بـالمفهوم المحاسـبي ،أو صـافي التـدفق النقـدي بعـد الـضرائب وقبـل 
  3.الاستهلاك بمفهوم التدفقات النقدیة منسوبا إلي الأموال التي ولدته

دار التغیــر فــي ویعبـر عــن العائــد بمقــدار القیمــة المــضافة التــي تحــصل علیهــا المحفظــة الاســتثماریة، وهــو مقــ"
  4"ثروة المحفظة خلال فترة زمنیة معینة

  5وهو عبارة عن الزیادة المحققة أو الزیادة المتوقعة للمبلغ المستثمر
هــو صــافي الــدخل النــاتج عــن عملیــة اســتثمار الأمــوال وعــادة مــا یكــون العائــد بــشكل مبــالغ مطلقــة، ویعــرف 

   6.لیس العائدالاستثمار الفعال من عدمه من خلال معدلات العائد و
ویعرف على أنه مقدار الزیادة والإضافة التي تحصل في الثـروة نتیجـة لهـذا الاسـتثمار، ویمكـن حـساب العائـد 

   7:من خلال ذلك كما یلي
   الثروة في بدایة الفترة–الثروة في نهایة الفترة =العائد 

  
هم أو فــائض القیمــة المحقــق أو المتحــصل علیــه فــي شــكل أربــاح أســ) الریــع ،الــدخل(ویقــصد بــه كــذلك الإیــراد 
  . المتوقع ومرتبط بالمستقبل

هو صافي التدفق النقدي منسوب إلي الأموال التـي ولدتـه ،ویعـرف علـى أنـه صـافي التـدفق النقـدي الحقیقـي ""
الـــذي یحـــصل علیـــه المـــستثمر خـــلال فتـــرة زمنیـــة معینـــة ،ویـــتم التعبیـــر عنـــه بـــشكل نـــسبي مـــن خـــلال تكلفـــة 

   8"" تلك الفترة الاستثمار في بدایة
  
  

                                                
ر غیر منشورة ،كلیة العلوم  ،رسالة ماجستیبناء المحافظ الاستثماریة وإدارة الاستثمار في الأسھم بین العائد والمخاطرةعبد القادر حوة ، 1

  101،ص 2010 ،3الاقتصادیة ،جامعة الجزائر 
 90، ص2009 ،عمان ، دار الیازوري العلمیة ،، الإدارة المالیة المتقدمةعدنان تایھ النعیمي ،أرشد فؤاد التمیمي  2
 ماجستیر ،غیر منشورة ،كلیة العلوم الاقتصادیة ،جامعة  ،رسالةأثر قرار التمویل في المؤسسة الاقتصادیة على العائد والمخاطرةعمار بن نوار ، 3

  .65 ،ص 2012عمار ثلیجي ،الأغواط ،
    62- 61 ،مرجع سابق ،ص إدارة المحفظة الاستثماریةدرید كامل آل شبیب،  4
  73غازي فلاح المومني ،مرجع سابق ، ص  5
  413 ، ص 2007ھج للنشر والتوزیع ، ،عمان ،دار المنا1 ،الطبعة الإدارة المالیةمحمد على العامري ، 6
 ،الملتقى الدولي الثالث حول إستراتجیة إدارة المخاطر إدارة محفظة الأوراق المالیة في البنوك التجاریةمحمد البشیر مبیروك ،محصول النعمان ، 7

 4،جامعة الشلف ، ص 2008 نوفمبر 25/26الواقع والآفاق ،
 65عمار بن نوار ،مرجع سابق ،ص  8



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 139 

أما بالنسبة للشركات الاسـتثماریة وباعتبـار أن العائـد مـاهو إلا صـافي تـدفق نقـدي فـلا بـد مـن توضـیح مفهـوم 
  .صافي التدفق النقدي 

یعبر التـدفق النقـدي عـن مجمـوع الـدخول النقدیـة الجـاهزة إلـي صـندوق الـشركة أو حـسابها الجـاري أو خروجـه 
سسة من نقد جاهز أو یدخل إلي حسابها الجاري في البنك هـو تـدفق نقـدي إلـي منها، فما یدخل صندوق المؤ

الـداخل ،والعكـس فـي حالــة التـدفق النقـدي إلــي الخـارج ،وبنـاءا علـى مــا سـبق ذكـره فــإن صـافي التـدفق النقــدي 
هــو الفــرق بــین مــا یــدخل لــصندوق الــشركة أو حــسابها الجــاري مــن نقــد جــاهز وبــین مــا ،فــإذا كانــت التــدفقات 

لـــداخل مـــساویة للخـــارج ،فـــإن هـــذا یعنـــي أن صـــافي التـــدفق هـــو صـــفر ،أمـــا إذا كانـــت التـــدفقات النقدیـــة إلـــي ل
الــداخل أكبــر منهــا إلــي الخــارج ،فــإن صــافي التــدفق موجــب ویــسمى هنــا فــائض ،أمــا إذا كانــت التــدفقات إلــي 

   1.مى عجزالداخل أقل من التدفقات النقدیة إلي الخارج ،فإن صافي التدفق یكون سالب ،ویس
       مــن خــلال التعریفــات الــسابقة یتبــین لنــا أن العائــد یقــاس فــي شــكل مطلــق بینمــا معــدل العائــد یكــون فــي 
شــكل نــسبة مئویــة، حیــث تنــسب الزیــادة فــي الثــروة إلــي الأمــوال المــستثمرة، إذ یــتم أخــذ عوائــد الأوراق المالیــة 

  :بناءا على ثلاثة أشكال مهمة هي
 توزیع الأرباح  
 د الفوائ 

  الأرباح الرأسمالیة 

  
  العوامل المؤثرة على العائد :الفرع الثاني

إن العوائــد علــى أدوات الاســتثمار ســواء كانــت فــي الأســواق النقدیــة أو فــي ســوق رأس المــال تتــأثر بمجموعــة 
  :كبیرة من العوامل أهمها

  
  الزمن اللازم لحلول موعد الاستحقاق  -
 مخاطر الائتمان أو مخاطر عدم الوفاء  -

 ابلیة الأداة للتسویق السریع ق -

 قابلیة الأداة للاستدعاء  -

 خضوع عوائد الأداة للضریبة  -

 حجم المخاطر المتعلقة بالعوائد  -

  
  
  
  

                                                
 106، 105،ص 2009 ،عمان ،دار المستقبل ،1الطبعة  ، ، الإدارة المالیة في القطاع الخاصد شفیق حسین طنیب ،محمد إبراھیم عبیدات محم1
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تعتبر هذه العوامل بصفة أساسیة ذات تأثیر واسع علـى أسـعار وعوائـد الأدوات التـي یتعامـل بهـا المـستثمرون 
تــأثیر كــل عامــل مــن هــذه ) المــستثمر( أن یعــي المتعامــل المتعــاملون فــي الــسوق المالیــة ،لــذا مــن الــضروري

العوامــل ،لأنهــا قــد تجنبــه خــسائر یمكــن أن یقــع فیهــا ،وتوجهــه لــلأدوات المالیــة ذات الأربــاح المرتفعــة ،وفیمــا 
  1یلي بحث كل عامل من هذه العوامل 

  :الزمن اللازم لحلول موعد الاستحقاق  -1
قاق الأوراق المالیـة وعائـد تلـك الأوراق ، عـادة كلمـا زاد زمـن هناك علاقة طردیـة بـین زمـن حلـول موعـد اسـتح

  .استحقاق تلك الأوراق أدى إلي ارتفاع العائد 
إن العلاقـــة بـــین العائـــد وموعـــد حلـــول اســـتحقاقه یطلـــق علیهـــا مـــصطلح هیكـــل أســـعار الفائـــدة الزمنـــي ویمكـــن 

  ".منحنى العائد"تمثیلها بیانیا بما یعرف باسم 
موجـب مـن وجهـة نظـر المـستثمر مـن خـلال حـصوله علـى عوائـد أكبـر إذا تـم الاسـتثمار ویكون منحى العائد 

  .بأوراق مالیة موعد حلول استحقاقها أطول
  

  :أشكال منحنیات العوائد 
    تتغیــر أشــكال منحنیــات العوائــد تبعــا لمراحــل الــدورة الاقتــصادیة فالحالــة العادیــة یكــون شــكل المنحــى هــو 

علــى كمــا هـــو مبــین فــي الـــشكل أدنــاه، والــذي یعنـــي أن العائــدات طویلــة الأجـــل انحــدار موجــب أي یتجـــه للأ
   2.عادة ما تكون أكبر من العائدات قصیرة الأجل) عائدات السندات (
  

  الانحدار منحنى عائد موجب  04:  رقم شكل
  
  
  
  
  
  
  
  

  .318: زیاد رمضان،  مرجع سبق ذكره،  ص: المصدر

  

                                                
 316رمضان زیاد ،مرجع سابق ،ص  1
 134،ص 2006 ، عمان ،دار الفاروق للنشر والتوزیع،1 ،قسم الترجمة بدار الفاروق ،الطبعة ھیكلة رأس مال الشركاتبریان كویل ، 2

  الاستحقاقالزمن اللازم  لموعد 

  منحنى العائد

  العائد لموعد الاستحقاق
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حــدارا ســالبا فــي بعــض الحــالات خاصــة عنــدما یرتفــع الطلــب علــى و یمكــن أن یأخــذ منحنــى العائــد إن
 و عنهـا تكــون أسـعار الفائـدة فــي أعلـى مـستویاتها أو قریبــة  Tight Moneyالنقـود بكمیـات تفـوق عرضــها 

  :من أعلى مستویاتها،  و یكون شكله كالتالي

  
    منحنى عائد سالب الإنحدار 05:  رقم شكل

  
  
 
  
  
  
  
  
  

  .318:   مرجع سبق ذكره،  صرمضان، زیاد: المصدر
فــي بعــض حــالات یكــون هنــاك إرتفــاع الطلــب علــى النقــود مــن قبــل المــستثمرین یقابلــه عــدم كفایــة  و

العرض الذي یقابل الطلب،  مما یظهر شـكل آخـر لمنحنـى العائـد الـذي یأخـذ شـكل التحـدب كمـا هـو موضـح 
  :في الشكل التالي

   منحنى عائد محدب06:  رقم شكل
 
 
  
  

  
  
  
  
 
  

  .319:زیاد رمضان،  مرجع سبق ذكره،  ص ص: المصدر
  

 لموعد الزمن اللازم 

العائد لموعد 

  منحنى العائد
  العائد لموعد الإستحقاق

   لموعد الإستحقاقالزمن اللازم 
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  :و یكون منحنى العائد في حالات أخرى أفقیا كما یلي
    منحنى العائد الأفقي07:  رقم شكل

  
  
  
  
  
  
  
  

  .319:  زیاد رمضان،  مصدر سبق ذكره،  ص:المصدر
  

    :1تفسیر شكل منحنى العائد
،  و ســنتطرق لأهــم نظــریتین تناولــت الاســتحقاقو موعــد توجــد تفــسیرات متعــددة للعلاقــة بــین العائــد 

  :هذه العلاقة
یعتبــر تفــسیر هــذه النظریــة مــن أصــح التفــسیرات : Expectations Theory نظریــة التوقعــات –أ 

  .لهیكل أسعار الفائدة في حالة الإنحدار الموجب
 المـستقبل هـي التـي تنص هـذه النظریـة علـى أن توقعـات المتعـاملین فـي الـسوق لأسـعار الفائـدة فـي و

  .تحدد أسعار الفائدة للأجل القصیر و أسعارها للأجل الطویل
فـــإذا توقـــع المـــستثمر بـــأن أســـعار الفائـــدة فـــي المـــستقبل ســـتكون أعلـــى ممـــا هـــي علیـــه أســـعار الفائـــدة 
الحالیـــة نلاحـــظ أن محنـــى العائـــد ســـیتجه إلـــى الأعلـــى أي ســـیكون موجـــب الإنحـــدار،  أمـــا إذا شـــعر بـــأن 

ائـــدة فـــي المـــستقبل ســـتكون أدنـــى مـــن الأســـعار الـــسائدة فـــسوف یتجـــه منحنـــى العائـــد للأســـفل و أســـعار الف
  .بالتالي سیكون عائد المنحنى سالب الإنحدار

 .و في حال شعور المستثمر أن أسعار الفائدة ستبقى على ما هي علیه فإن المنحنى سیكون أفقیا
  
  
  
  
  
  

                                                
  . 319:،   صمرجع سبق ذكره زیاد رمضان،  -  1

  منحنى العائد
  العائد لموعد الإستحقاق

   لموعد الاستحقاقالزمن اللازم 
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  1 : لتفسیر أسعار الفائدة Segmented Market Theory نظریة الأسواق المجزئة –ب 
ن سـواء كـانوا فـي وتقسم هذه النظریة الأسواق المالیة حسب الأدوات المالیة التي یتعامـل بهـا المتعـامل

المؤسسات المالیة بإعتبارهم كمستثمرین أو في شركات الأعمـال بإعتبـارهم كمقترضـین،  كـل مـنهم یرغـب فـي 
ن كـــالبنوك التجاریـــة مـــثلا و،  فالمـــستثمراســـتحقاقهاسب موعـــد  حـــاختیارهـــاالتخـــصص فـــي أدوات محـــددة یـــتم 

تــستثمر غالبــا فــي أدوات الــسوق النقدیــة وهــي أدوات قــصیرة الأجــل،  بینمــا تقــوم شــركات التــأمین و صــنادیق 
 فــي الأدوات ذات الإســتحقاق طویــل الأجــل و التــي تعتبــر أدوات ســوق رأس المــال مثــل بالاســتثمار الاســتثمار
 مختلـــف الأدوات مـــن خـــلال مـــصادر الأمـــوال باســـتعمالن كـــشركات الأعمـــال تقـــوم ولمقترضـــأمـــا ا. الـــسندات

 التــشغیلیة و مــصادر الأمــوال طویلــة الأجــل لتمویــل التوســع فــي الأصــول الاحتیاجــاتالقــصیرة الأجــل لتمویــل 
  . الثابتة

  :إستعمالات منحنى العائد
  :یتخذها المدرین المالیین و من بینها من منحنى العائد في مختلف القرارات التي الاستفادةیمكن 

 بأســعار الفائــدة التــي ستــسود فــي المــستقبل مــن وجهــة نظــر التنبــؤیــصلح إســتعمال منحنــى العائــد فــي  -
 موجـب یـدل بـأن انحـدارهالـذین یأخـذون بنظریـة التوقعـات لتفـسیر شـكل منحنـى العائـد،  فـالمنحنى الـذي یكـون 

 .رأسعار الفائدة سترتفع في المستقبل المنظو
 اختیـار الورقة المالیة بما یمكن للمـصدر لهـا أو المـشتري مـن لاستحقاقیحدد المنحنى أفضل توقیت  -

زمــن تعظــیم عوائــد هــذه الأوراق،  فــالمنحنى المحــدب مــثلا یــدل علــى أنــه ســیرافق زیــادة فتــرة الإســتحقاق زیــادة 
كـون هنـاك عائـد إذا مـا إمتـد أجـل  أجـل الإسـتحقاق إلـى فتـرة حـدوث قمـة المنحنـى لـن تامتـدالعائد لكن إذا مـا 

الإســتحقاق لمــا بعــد الوصــول إلــى قمــة المنحنــى،  ویكــون مــن مــصلحة مــصدر الورقــة أو المقتــرض بوجــوب 
 .زیادة فترة الإستحقاق في حالة تجاوزها فترة قمة المنحنى

للتعــرف كمــا یعتبــر إســتعمال منحنــى العائــد فــي بعــض الحــالات كعــدم كفــاءة الــسوق أكثــر تمثیــل و مــصداقیة 
ة و الغالیة عكس الأسعار الحالیة التي تكون عوائدها غیر متماشـیة مـع منحنـى العوائـد صعلى الأوراق الرخی

 بهـا،  الاسـتثمارو یستحـسن  السائد،  فالتي یكون عائدها الحالي أعلـى ممـا یـدل علیـه المنحنـى تكـون رخیـصة
لـه،  و التـي تكـون عوائـدها أقـل یكـون سـعرها لأنها ستجلب عوائد أكبر من منحنى العائـد و هـذا مـا یمكـن قبو

  .ذلك لأن هناك علاقة عكسیة بین السعر و العائد مرتفع
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 :1  مخاطر الإئتمان أو مخاطر عدم الوفـاء -1

 تتجلــى مخــاطر عــدم الوفــاء كلمــا إرتفــع العائــد لموعــد الإســتحقاق و التــي تتمثــل فــي الفوائــد أو أقــساط
  .هیكل مخاطر أسعار الفائدة طلق على هذه العلاقة مصطلحالقرض في الأوقات المحددة،  و ی

 مـضمونة باعتبارهـا لعـدم الوفـاء بهـا،  منخفـضةة ذات مخاطر ــ الخزینة و سندات الخزیناذوناتتأتي 
ــــمـــن طـــرف الدول ـــذلك تكـــون مخاطرهـــا تقتـــرب مـــن الـــصفرـ  هنـــاك مراتـــب تـــدرج علیهـــا  تكـــونو عـــادة مـــا. ة ل

 AA و بعـدها فئـة AAAء حسب أعلها و أقلها خطـرا،  بحیـث تترتـب مـن السندات حسب مخاطر عدم الوفا
 و هكــذا تنــدرج الفئــات حتــى تــصل إلــى مــا یــسمى ســندات ســوق الخــردة و هــي ســندات BB ثــم BAو بعــدها 

 ارتفعـــت كلمـــا AAAونلاحــظ أنـــه كلمــا إبتعـــد ترتیــب تقیـــیم الــسهم عـــن الفئــة . شــدیدة الخطـــورة عالیــة العوائـــد
ب و ـ قـوي و سالـبارتبـاطاء و قابلـه إرتفـاع عائـد موعـد الإسـتحقاق للتعـویض عـن مخاطرهـا ـدم الوفــر عـمخاط

  .هذا ما دلت علیه مختلف الدراسات
  :2القابلیة للتسویق  -2

إن ســـرعة تـــسییل الورقـــة المالیـــة إلـــى نقـــد جـــاهز دون أن یفقـــدها الكثیـــر مـــن قیمتهـــا عامـــل مهـــم فـــي 
لتعامــل بهــا و قلــة المخــاطرة،  إلا أن الأمــر یتطلــب ســوق ثــانوي  المــستثمرین لهــا لتــوفر الأمــان فــي ااجتــذاب

 الخزینــة فــي المرتبــة الأولــى اذونــاتنــشیط لتــصریف هــذه الأوراق المالیــة و تــوفیر القابلیــة للتــصریف،  وتــأتي 
 أن الدولــة هــي باعتبــار مــن جهــة و تــوفر الأمــان بهــا اســتحقاقها مــدة لانخفــاضمــن حیــث القابلیــة للتــسویق 

  .  الورقةهذهلالمصدرة 
تــأتي الأســهم المدرجــة فــي بورصــة الأوراق المالیــة النــشطة ســواء عــدد الــشركات المنخرطــة أو حجــم 
المعــاملات فـــي مقدمـــة الأســـهم مـــن حیــث قابلیتهـــا للتـــسویق بـــالرغم مـــن تغیــر الأســـعار تبعـــا لعوامـــل العـــرض  

 .الطلب في السوق

 :3 للاستدعاءالقابلیة  -3

 الورقـــة مـــن المقـــرض أو مـــشتري الورقـــة اســـتدعاءة المالیـــة إعـــادة و هـــي إمكانیـــة قیـــام مـــصدر الورقـــ
،  و یـــتم وضـــع الـــشروط التـــي اســتحقاقهالإعــادة تملكهـــا بالنـــسبة للأســـهم أو ســداد قیمـــة الـــسندات قبـــل موعـــد 

  .استدعائهاتنص على ذلك عند إصدار و كذلك أسعار 
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ي الحـــق لمـــصدر الورقـــة فـــي ـ تعطـــ خاصـــة لـــلأوراق ذات الإســـتحقاق الطویـــلللاســـتدعاءإن القابلیـــة 

 و توقعــــت أن ذلــــك مــــن مــــصلحة ا متجمــــدا نقــــدیااحتیاطــــالتحــــصیل الفــــوري لتلــــك الأوراق إذا رأت أن لــــدیها 
و یطلــب المــستثمر عــادة . المؤســسة و یكــسبها عوائــد أعلــى مــن أن تكــون فــي یــد مــساهمین خــارج المؤســسة

 و یــسمى هــذا المبلــغ بعــلاوة اســتحقاقها قبــل موعــد ؤهااســتدعا إذا تــم الاســمیة علــى قیمــة الورقــة ا إضــافیامبلغــ
 خاصة إذا ما كانـت أسـعار الفائـدة الـسائدة فـي الـسوق متدنیـة عـن سـعر الكوبـون للورقـة عنـد وقـت الاستدعاء
 الاســتدعاء،  للورقــة مــضافا إلیهــا عــلاوة الاســمیةیــساوي القیمــة الاســتدعاء بالتــالي ســیتكون ســعر  ، اســتدعائها

 اقتــرب للورقــة،  و تــنخفض إلــى الــصفر كلمــا الاســمیةعــادة مــا تكــون نــسبة مؤویــة مــن القیمــة و هــذه الأخیــرة 
  . من موعد الإستحقاقالاستدعاءموعد 
 :1خضوع عوائد الورقة للضرائب  -4

عندما تكون عوائد الأوراق المالیة معفاة من الضرائب فإن هذه العوائد تكـون عـادة أقـل ممـا لـو كانـت 
  .هذه العوائد غیر معفاة

  :2حجم المخاطر المتعلقة بالعوائد  -5
إن المــشروع الــذي تكــون مخــاطره كبیــرة لا بــد أن تكــون عوائــده أیــضا كبیــرة كــي تــتلائم مــع مخــاطره،  

  .لكي یرضى به المستثمرون
  

  أهمیة عائد الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة: الفرع الثالث 
  أهمیة عائد الاستثمار : أولا 

ب عائــد الاســتثمار بالنــسبة للمــستثمرین فــي مــدى اختیــاره لأنــسب المــشاریع التــي  تظهــر أهمیــة حــسا   
سیضع فیها أمواله وما الذي سیجنیه فـي مختلـف المـشاریع المتاحـة أمامـه ،إذن كـل مـستثمر عنـدما یفكـر فـي 

هــم وضــع أموالــه فــي أي اســتثمار معــین یأخــذ العائــد المتوقــع للاســتثمار بعــین الاعتبــار بالأســاس ،كمــا هــو م
لإدارة الـــشركات والمـــسیرین والقـــائمین علیهـــا مـــن خـــلال انعكاســـه علـــى قیمـــة المؤســـسة فـــي الـــسوق ،ویعتبـــر 
الأخیــر مقیــاس دقیـــق وســریع لمـــسار المؤســسة وتـــصحیحها فــي حالـــة الانحــراف ،ومـــدى التطــور والانجـــازات 

دارة الاقتــصاد الــوطني المكتــسبة ،كــذلك یعــد معرفــة عوائــد الاســتثمار مهمــة لأصــحاب القــرار القــائمین علــى إ
لأن كــل قــرار ســواء كــان سیاســیا أو اقتــصادیا ســیتجلى أثــره فــي الــسوق ،وبالتــالي ســیعكس الــسوق للمــسؤول 

  .مدى صحة قراره أو مدى تحقیقها لتأثیراتها المستهدفة في حالة الاقتصاد الوطني 
  3:وتأخذ في العادة عوائد الاستثمار ثلاثة أشكال 
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إذا كانت هذه الأصول تمثل حقوقا في أمـوال ملكیـة مثـل الأسـهم ،فحامـل الـسهم شـریك : توزیعات الأرباح -أ

فــي الــشركة التــي أصــدرت هــذا الــسهم ،لــذلك فهــو مــن مالكیهــا، ولــه الحــق فــي الحــصول علــى العوائــد إذا مــا 
 .ٕحققت نتائج إیجابیة واذا ما قرر مجلس الإدارة توزیع هذه الأرباح 

  
لأصــول المالیــة تمثــل أمــوال اقتــراض مثــل الــسندات ،فحامــل الــسند مقــرض للــشركة  إذا كانــت ا:الفوائــد  -ب

التي أصدرت ذلك السند ،ومبلغ السند یعبر عن قیمة القرض والـسند یعطـي لحاملـه الحـق فـي الحـصول علـى 
 .فائدة یكون قد اتفق علیها مسبقا مع الشركة المقرضة 

  
 الـسند أو الـسهم إذا اسـتطاع بیعـه لع الأصـول المالیـة، فحامـ التي تنتج عن إعادة بیـ:الأرباح الرأسمالیة -ج

   1بمبلغ یزید على المبلغ الذي اشتراه به یكون الفرق هو ربح رأسمالي

  
یـــساهم ســـوق الأوراق المالیـــة الكـــفء فـــي إمكانیـــة تحقیــــق العائـــد المتوقـــع علـــى الاســـتثمار بـــالأوراق المالیــــة 

مـــة المحـــسوبة والمتوقعـــة بنـــاء علـــى المعلومـــات المتاحـــة لكافـــة باعتبـــار أن أســـعارها فـــي الـــسوق مـــساویة للقی
المتعـــاملین فـــي الـــسوق وهـــي أســـعار عادلـــة، إذن تتحقـــق كفـــاءة الـــسوق إذا لـــم یكـــن هنـــاك فـــرق بـــین الـــسعر 

   2.السوقي للأصل المالي وسعره الحقیقي
   

  عائد الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة  : ثانیا
الــذي حققــه المــستثمر مــن مــسك المحفظــة، عــن طریــق المتوســط الحــسابي المــرجح یــتم تقــدیر العائــد الفعلــي 

 فإنــه یمكــن n، فلــو أن محفظــة مــستثمر مــا تتكــون مــن عــدد الاســتثمارات قــدره 3بــالأوزان النــسبیة للاســتثمار
   4:حساب معدل العائد على الأموال المستثمرة في تلك المحفظة باستخدام المعادلة التالیة 

 
Rp =∑ PiRi =P1R1+P2R2+P3R3+…………….+PnRn 

  
  .تمثل معدل العائد على الأموال المستثمرة في المحفظة:  Rpحیث 

       P :   1تمثل وزن الاستثمار داخل المحفظة ، حیث = ∑ P.  
      R  :معدل العائد الفعلي على الاستثمار الفردي لكل مكون من مكونات المحفظة.  
     n    :ت المكونة للمحفظةتمثل عدد الاستثمارا.  

                                                
   48قاسم نایف علوان ،مرجع سبق ذكره، ص  1
  102عبد القادر حوة ،مرجع سبق ذكره ، ص  2
ستیر غیر منشورة ،كلیة العلوم  ،رسالة ماجتقدیر العائد والمخاطرة للاستثمارات باستخدام نموذج توازن الأصول المالیةخروبي یوسف ، 3

 72 ، ص 2011/2012 ،جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، رالاقتصادیة والتجاریة وعلو م التسیی
4 GESTION QUONTATIVE DES PORTEFEUILLES .NOEL AMENC et VERONIQUE LE SOURD 

21P. 1998.ECONOMICA.PARIS .ACTIONS 'D  
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كمـــا یتمثـــل العائـــد المتوقـــع لمحفظـــة المـــستثمر فـــي العائـــد المتوقـــع لكـــل مكـــون مـــن مكوناتهـــا ،مـــرجح بـــأوزان 

  :مساهمتها برأس مال المحفظة وتحسب وفق الآتي 
  

E(Rp) = ∑ PiE (R) =P1E (R1) + P2E (R2)+……….PnE(Rn) 
 

  ار في المحفظة معدل العائد المتوقع على الاستثم: E(Rp)حیث 
  

R1  Rn :معدل العائد المتوقع على الاستثمار الفردي لكل مكونات المحفظة.  
  

  أنواع العائد وطرق حسابه : المطلب الثاني
  أنواع العائد : الفرع الأول

مـــن أن یحـــدد متخـــذ القـــرار بدقـــة عالیـــة العائـــد المتوقـــع الحـــصول علیـــه لـــو كـــان یعمـــل فـــي ظـــل التأكـــد التـــام 
ذ القــرار ســهل ویــسیر ،غیــر أن الواقــع یــشهد العدیــد مــن التقلبــات وعــدم التأكــد بــشأن المــستقبل ولأصــبح اتخــا

ٕوظــل كــل هــذا یــصعب بــل یــستحیل علــى المــستثمر أن یحــدد بدقــة حجــم العائــد المحقــق ،وان كــان یــستطیع 
  .1وضع إطار للتوزیع الاحتمالي لهذا العائد 

كـــان العائـــد المتوقـــع أكبـــر أو یـــساوي علـــى الأقـــل العائـــد لا یقبـــل المـــستثمر الـــدخول فـــي أي مـــشروع إلا إذا 
 یعلمـــه أن هـــذا العائـــد كفیـــل بـــأن یعوضـــه عـــن تأجیلـــه لاســـتهلاكه الحـــالي ویغطـــي لـــه كافـــة االمطلـــوب، لمـــ

   .ر التي ینطوي علیها هذا الاستثماالمخاط
عائــد المتوقــع والعائــد یمكـن التمیــز بــین عــدة أنـواع مــن العوائــد وذلــك حـسب التــصنیف، فهنــاك العائــد الفعلـي ال

  .المطلوب والعائد على الأسهم والسندات
  : العائد المتوقع-1
وهو الاحتمال غیر الأكید لحدوث هذا العائد ،إذ یستحیل التأكد من وقوع ذلك العائد ،فیـتم تقـدیره عـن طریـق "

ي ورقـــة معینـــة نـــسب احتمالیـــة ،وعلیـــه لا یـــستطیع المـــستثمر معرفـــة معـــدل العائـــد الـــذي ســـیدره الاســـتثمار فـــ
   "2وبالتالي فإنه یستطیع صیاغة توزیع احتمالي بمعدلات العائد المحتملة 

   3هو العائد الذي یتوقع المستثمر الحصول علیه مستقبلا عند استثمار أمواله في مشروع معین 
ضل خلاصــة ٕیحــدد العائــد المتوقــع اتجــاه أو میــل العوائــد علــى الاســتثمار، ولــیس كــل العوائــد الممكنــة وانمــا أفــ

  .للعوائد المتوقعة التي تم قیاسها
  

                                                
  37 ،ص 2010 ،الإسكندریة ، دار المعرفة الجامعیة ،03 ،الطبعة  الاستثمارالفكر الحدیث فيمنیر ابراھیم ھندي،  1
   32، ص 2005،عمان ،الأردن ،دار وائل للنشر ،01 ،الطبعة إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز تیم ، 2
     59 ،مرجع سبق ذكره ،ص إدارة الاستثمار قاسم نایف علوان ،3
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قیمة الوسط للتوزیعات الاحتمالیـة للعوائـد مـن الاسـتثمار، أو هـو القیمـة "وأیضا یعرف العائد المتوقع على أنه 

   .1"المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها عند الاستثمار في المشروع
ي یمكــن تحقیقهــا وفقــا لتوقعــات متخــذ القــرار حــسب إذن یقــصد بــه المتوســط المــوزون لاحتمــالات العوائــد التــ

  :الحالة الاقتصادیة المطلوب التنبؤ بها لاستثمارات ذات المخاطر، ویعبر عنها بالمعادلة التالیة
  

E(r) =∑ R .Pr 
  

  ) احتمال حدوثه xالعائد المحتمل ( مجموع = العائد المتوقع 
 یعتمــد علــى نظریــة الاحتمــالات فــي تحدیــد العائــد ویتــضح مــن خــلال صــیغة العائــد المتوقــع أن متخــذ القــرار

المتوقـــع مـــن الاســـتثمار والتـــي تـــنص علـــى أن المـــستثمر یعتمـــد علـــى توزیعـــات احتمالیـــة تكـــون دالـــة لوصـــف 
  .2العوائد الممكنة طبقا لدرجة احتمال حدوثها 

سلة زمنیــة مــن  مــن خــلال المتوســط الحــسابي لسلــا إذا كــان الاســتثمار قائمــ مــاویــتم الحــصول علیــه فــي حالــة
العوائــد الفعلیــة التــي حــصلت فــي الماضــي ،أمــا إذا الاســتثمار جدیــد فانــه یتوصــل للعائــد المتوقــع مــن خــلال 

   . 3جمع نتیجة حاصل ضرب عائد كل حالة متوقعة باحتمال تحققها في المستقبل
  

   العائد المطلوب -2
ة لتــضحیة بأموالـه الحالیــة وعـادة مــا هـو ذلـك العائــد الـذي یــسعى ویرغـب المــستثمر فـي الحـصول علیــه كنتیجـ

ـــه ،أو التـــي یتعـــرض لهـــا المـــشروع أو أداة الاســـتثمار،  یكـــون هـــذا العائـــد ملائمـــا لمـــستوى المخـــاطر القابلـــة ل
    4ویتكون هذا العائد المطلوب من جزئین هما العائد الخالي من المخاطر وبدل المخاطرة

لقـدر الكـاف الـذي یعـوض المخـاطر التـي یتعـرض لهــا هـو العائـد الـذي یرغـب المـستثمر فـي الحـصول علیــه با
الأصــــل أو الأداة ،إذن فالعائــــد المطلــــوب یمثــــل العائــــد الأدنــــى الــــذي یعــــوض المــــستثمر عــــن عملیــــة تأجیــــل 

  5الاستهلاك ودرجة المخاطر المصاحبة للاستثمار 
أجیــل الاســتهلاك   هــو أدنــى عائــد یطلــب ،أو الواجــب تحققــه لتحفیــز المــستثمر لــشراء الــسهم ،تعویــضا عــن ت

  .الحالي أو المخاطر التي قد یتعرض لها مستقبلا 
كمــا یقــصد بــه ذلــك المعــدل الــذي یطلبــه المــستثمرین علــى الموجــودات ذات المخــاطرة، ویعكــس هــذا المعــدل 

   .6المبادلة بین العائد والمخاطرة
  

                                                
  103بق ذكره ،ص عبد القادر حوة ،مرجع س 1
  94عدنان تایھ النعیمي ،أرشد فؤاد التمیمي ،مرجع سبق ذكره ،ص  2
   37 ،ص 2008 ،الأردن ،دار وائل للنشر والتوزیع ، 01الطبعة الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة ،فیصل محمود الشواورة،  3
  11أمین أحمد السید لطفي ، مرجع سبق ذكره ،ص  4
 60ن ،مرجع سبق ذكره ، ص قاسم نایف علوا 5
  48أرشد فؤاد التمیمي ،أسامة عزمي سلامة ،مرجع سبق ذكره ، ص  6
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  بدل المخاطرة المنتظمة+ العائد الخالي من المخاطرة = العائد المطلوب 

  
  تكون العائد المطلوب من جزئین هما العائد الخالي من المخاطرة وبدل المخاطرة  ی

  :العائد الخالي من المخاطرة   - أ
وهو ذلك العائد الـذي یمكـن أن یحققـه المـستثمر لـو أنـه وجـه أموالـه إلـى مجـالات لا تتعـرض للمخـاطر نهائیـا 

  .أي مجالات خالیة من الخطر
ائــد تحققـه علـى درجــة عالیـة مــن الیقـین ، أي أنــه لا یتحمـل أي درجــة وهـو عبـارة عــن المعـدل الــذي تكـون عو

   .1من درجات عدم التحقق
ــــة  ــــدة الــــذي یفتــــرض اكتــــسابه مــــن خــــلال الاســــتثمار فــــي الأدوات المالی ــــدین ( أو هــــو معــــدل الفائ ) أدوات ال

یرة الأجـــل ، وعـــادة مـــا یكـــون ســـعر الفائـــدة علـــى الاســـتثمارات الحكومیـــة قـــص2والحـــصول علـــى أقـــساط الفائـــدة
خاصــة حــولات الخزینــة الأكثــر شــیوعا كمعــدل تقریبــي لمعــدل العائــد الخــالي مــن المخــاطرة ،إذ یتــساوى معــدل 

   .3العائد المحقق لهذه الاستثمارات مع معدل العائد المتوقع منها
  ):علاوة المخاطرة ( بدل المخاطرة   -  ب

طوي علیـه الاسـتثمار فـي الأوراق المالیـة وهو معدل العائد الذي یكفي لتعویض المستثمر عن الخطر الذي ین
أو هــو المقـــدار مــن العائـــد الــذي یطلبـــه المــستثمر ثمنـــا للمخــاطر المنتظمـــة التــي یتوقعهـــا عنــد اختیـــاره لأحـــد 
الاستثمارات المتاحة ،وبصیغة أخرى هـو عبـارة عـن العائـد الإضـافي لمعـدل العائـد الخـالي مـن الخطـر مقابـل 

        4التضحیة بالاستهلاك الحالي 
كلمــا زادت المخــاطر یــزداد معهــا معــدل العائــد المطلــوب علــى الأمــوال المــستثمرة ،نقــصد بالمخــاطر هنــا هــي 
المخــاطر النظامیــة التــي لا یمكــن تجنبهــا بــالتنویع ،أمــا المخــاطر غیــر المنتظمــة یتحمــل مــسؤولیتها المــستثمر 

مخــــاطر یمكــــن تقـــسیمها إلــــي مخــــاطر ولا ینبغـــي لــــه أن یطالـــب بتعــــویض كــــان بإمكانـــه أن یتجنبــــه ،وهـــذه ال
مخــاطر ،،) التقلبــات فــي الأقــساط والفوائــد( ومخــاطر التمویــل ) التقلبــات فــي الإیــرادات و التكــالیف( الأعمــال 
  ).التقلبات في القدرة على السداد قصیرة الأجل ( السیولة 

ب مـع العائـد المتوقـع لجمیـع والجدیر بالذكر أن السوق المالي یكون في حالة توازن عند تساوي العائد المطلـو
الأوراق المالیة في وقت واحد ،وهذا نادر الحدوث ،حیث في الغالب یكون هنـاك عـدم التـوازن لـبعض الأوراق 
المالیة مما یغري بعض المستثمرین بالتعامل ،وسوف یقبـل المـستثمر بالاسـتثمار بنـوع مـن أنـواع الاسـتثمارات 

  المتوقع أعلى من العائد المطلوب ،والعكس إذا المقترحة أمامه ،إذا كان معدل العائد 
  

                                                
  39فیصل محمود الشواورة ،ص  1
  104عبد القادر حوة ، مرجع سبق ذكره ،ص  2
  418 ، مرجع سبق ذكره ،ص الادارة المالیةمحمد على العامري ، 3
 52یوسف خروبي ،مرجع سبق ذكره ،ص  4
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كــان معــدل العائــد المتوقــع أقــل أو یــساوي معــدل العائــد المطلــوب مــن الأصــل فــإن المــستثمر فــي هــذه الحالــة 

  .1یرفضه
یعكــس معــدل العائــد المطلــوب المبادلــة أو المقایــضة بــین العائــد والمخــاطرة ، ویعتبــر نمــوذج تــسعیر الأصــول 

 مــن أفــضل النمــاذج تمثــیلا للمبادلــة بــین العائــد والمخــاطرة وقیــاس العائــد المطلــوب MODEFالــرأس مالیــة 
  : كالتالي MODEF،والصیغة لنموذج  

  
 بیتا)  ع خ –ع س + ( ع خ = ع ط 

  :حیث أن 
  معدل العائد المطلوب : ع ط 
  ) یقاس بالعائد عل الأوراق الحكومیة ( معدل العائد الخالي من المخاطرة :ع خ 
  معدل العائد المتوقع على محفظة السوق  : ع س
 ،یتــضح أن MODEFمعامــل بیتــا للورقــة المالیــة وهــي مقیــاس للمخــاطر الــسوقیة مــن خــلال نمــوذج : بیتــا 

العائــد المطلــوب علــى الموجــودات المالیــة ذات المخــاطرة یتكــون مــن العائــد الخــالي مــن المخــاطرة وهــو عائــد 
ورقــة المالیـة ،وهــي تمثــل سـعر المخــاطرة الــذي یحـصل علیــه المــستثمر ظـروف التأكــد التــام ،وعـلاة مخــاطرة ال

كعائــد إضــافي لقبولــه مخــاطر الاســتثمار ،وبالتــالي یقــوم المــستثمر بعملیــة المقارنــة بــین العائــد المتوقــع والعائــد 
قـع تحقیقـه المطلوب لاختیار الأوراق المالیة الأكثر جاذبیة ،بحیث یشتري الأوراق المالیـة إذا كـان العائـد المتو

  2.أكبر من العائد المطلوب
 ) :العائد الفعلي( العائد المحقق  -3

هو العائد الذي یحققه المستثمر جراء اقتنائـه أو بیعـه لأداة اسـتثماریة، وبـذلك فهـي قـد تكـون عوائـد إیرادیـه أو 
  . ،ویطلق علیه بالعائد التاریخي 3عوائد رأسمالیة، أو مزیجا بینهما

 المــستثمر فعــلا نتیجـة حیازتــه أو بیعــه لأداة مــن الأدوات الاســتثماریة ،ویتكــون معــدل وهـو العائــد الــذي یحققــه
العائد الفعلي من العوائد الایرادیة أو العوائـد الرأسـمالیة أو یكـون مزیجـا بینهمـا ،وتعـرف العوائـد الایرادیـة بأنهـا 

 العوائـد الرأسـمالیة فهـي تنـتج عـن مقدار الزیادة في الثروة التي حـصلها المـستثمر نتیجـة احتفاظـه بالـسهم ،أمـا
بیع الأصل المستثمر ،كما توفر مصادر دخل جاریة بالإضافة للـدخل النـاتج مـن هـذه الاسـتثمارات ،كمـا أنهـا 

      4لا تخضع للضرائب عند ارتفاع قیمة الأصل إلا في حالة البیع 
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ع الأمــوال المــستثمرة ،أي معــدل ویمكــن أن یعــرف بأنــه نــسبة صــافي الــدخل النــاجم عــن الاســتثمار إلــى مجمــو

العائد الفعلي الناتج عن الاستثمار ،وفي الغالب یكون علـى شـكل نـسبة مئویـة ، كمـا یمكـن أن یحـسب شـهریا 
  .أو ربع سنویا ولكن في المعتاد یتم حساب العائد المحقق السنوي 

سـتثمارات الأمـوال فـي الأوراق ونمیز بین معدل العائد المحقق لاستثمارات الشركة ومعدل العائد المحقق من ا
المالیة ،فمعدل العائد المتحقق علـى الاسـتثمار الـذي تحققـه المؤسـسات یحـسب بقـسمة صـافي دخـل المؤسـسة 
علــى مجمــوع أموالهــا المــستثمرة بمــا فیهــا الممتلكــة والمقترضــة ،وبعبــارة أخــرى معــدل العائــد الــسنوي المحقـــق 

 ،أمــا مقـدار العائــد المحقـق مــن الأوراق 1جمـوع موجوداتهـاللمؤسـسة هـو صــافي الـدخل الــسنوي مقـسوم علــى م
المالیــة فهــو الــذي یحــصل علیــه المــستثمر حــین یقــوم بعملیــة شــراء الورقــة المالیــة والتــي یتوقــع أن تكــون أكثــر 
جاذبیـة مقارنـة بـالأوراق المالیــة الأخـرى بـسعر معــین ثـم یحـتفظ بتلـك الورقــة لفتـرة زمنیـة معینــة ،ثـم یبیعهـا فــي 

 ،وتتمثــل العوائــد المتحــصل علیهــا مــن 2وراق المالیــة فــي الوقــت الــذي یعتقــد أنــه الــزمن الأنــسب لــذلكســوق الأ
  :خلال هذه العملیة فیما یلي 

  العوائد النقدیة المتحصل علیها من طرف الجهة المصدرة في شكل فوائد أو توزیعات أرباح  
 سـتثمار ،مـن خـلال طـرح سـعر مبلغ التغیر الذي طرأ على سعر الورقة المالیة خـلال فتـرة الا

شـــراء الـــسهم مـــن ســـعر بیعـــه والتـــي یتوقـــع أن تكـــون أكثـــر جاذبیـــة مقارنـــة بـــالأوراق المالیـــة 
 . الأخرى 

 
 :  معدل العائد على الاستثمار في المحافظ الدولیة -4

 مـــع إن قیــاس معــدل العائــد علــى الاســتثمار فــي المحــافظ الدولیـــة یتمیــز بالتعقیــد فــي أســالیب حــسابه مقارنــة
معـدل العائــد علــى الاســتثمار المحقـق فــي المحــافظ المحلیــة ،وذلــك لأن قیـاس عوائــد المحــافظ الدولیــة یتطلــب 
حــساب أســعار صــرف العمــلات الأجنبیــة ومعــدلات التــضخم فــي البلــدان الأجنبیــة المــستثمر فیهــا ،فــي حــین 

  .  3فظ المحلیة یمكن إهمال هذان العنصران عند قیاس معدل العائد على الاستثمار في المحا
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  طرق احتساب العائد : الفرع الثاني
 بــین البــدائل مــن المــشروعات الجدیــدة أو للاختیــاریعتبــر معــدل العائــد مقیــاس واســع النطــاق كأســاس 

،  و حتـــى فـــي تمویـــل المـــشروعات مـــن خـــلال مقارنـــة كفاءتهـــاالتوســـعات المقترحـــة للمـــشاریع و الحكـــم علـــى 
   . رأس المال لقبول المشروعاتالعوائد المتوقعة مع كلفة

تقــدم نــسب الربحیـةـ مؤشــرات هامــة لإدارة المؤســسة عــن مــدى قــدرتها فــي تولیــد الأربــاح مــن المبیعــات أو مــن 
كمـا أنهـا تهـم المــلاك و .  اســتمرارها أن الأربـاح مــن أهـم عوامـل نمـو المؤسـسة وباعتبـارالأمـوال المـستثمرة،  

مــدى مقــدرة الأربــاح علــى الوفــاء بأصــل القــرض و  ثــروة المــلاك،  والمقرضــین أیــضا لتأثیرهــا المباشــر علــى 
  1 .الفوائد المترتبة عنه

  
 ویقــاس العائــد فــي الأســواق ، كــشوفات الــدخل یــتم احتــساب العائــد مــن خــلال اســتخدام المیزانیــات العمومیــة و

  :المالیة باستخدام عدة مؤشرات وأهمها
  العائد المحاسبي  
  عائد السوق 

  
  د المحاسبي العائ: أولا 

  
هو ذلك الربح الذي یحققه المشروع والذي یظهر في القوائم المالیة للمؤسسة ،وهو في الحقیقیـة محـصلة لعـدة 

   2الربح الدفتري ،الربح الاحتكاري ،الربح الإبتكاري ، ربح عدم التأكد : مصادر نذكر منها 
المحاســـبیة فـــي حـــساب صـــافي الـــدخل وان العائـــد المحاســـبي أو متوســـط معـــدل العائـــد یعتمـــد عـــل البیانـــات 

المحاســبي ،وتـــسمى أیـــضا بأســـلوب العائـــد علـــى الاســـتثمار لأنهـــا تقـــیس معـــدل الكفـــاءة للمـــشروع الاســـتثماري 
المقتــرح ،وكــذلك تبـــین كفــاءة وفاعلیـــة الإدارة فــي سیاســـاتها وقراراتهــا المالیـــة ،ویفــضل المـــشروع الــذي یعطـــي 

لمؤسـسات متوسـط العائـد للـسنوات الـسابقة أو كلفـة رأس المــال أعلـى متوسـط لمعـدل العائـد ،وتـستخدم بعـض ا
فیهــا كحــد أدنــى لقبــول أي مــشروع مقتــرح ، ولا یقبــل أي مــشروع یعطــي أفــل مــن متوســط العائــد المحــدد فیهــا 
،ویمكــن اعتمــاد نــسب الربحیــة التــي تــشیر إلــى كفــاءة الإدارة فــي تحقیــق الأربــاح ،كمــا إن نــسب الربحیــة تثیــر 

مرین والإدارة والمقترضین ،فالمقترضون یشعرون بالأمان بالنـسبة للمؤسـسات التـي تحقـق أرباحـا اهتمام المستث
  : ،وتحسب وتقاس بالمؤشرات الآتیة 3عالیة 
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  :العائد على الاستثمار  -  أ
ولهـ عـدة تــسمیات العائـد علـى رأس المــال أو العائـد علـى إجمــالي الأصـول حیـث یقــیس هـذا المعیــار   

 من مجموع الأصول وهي جمیـع المبـالغ المـستثمرة مطـروح منهـا متراكمـات اسـتهلاكها مـن قدرة الدینار الواحد
  1:ویقاس العائد على الاستثمار من خلال المعادلة التالیة ) صافي الربح( تحقیق أرباح بعد خصم الضریبة 

  
  % x  100صافي الأصول / صافي الربح بعد الضریبة = العائد على الاستثمار 

   
نتیجــة المعادلــة عــن قــدرة الــدینار الواحــد المــستثمر فــي موجــودات الــشركة علــى تحقیــق حیــث تعبــر   

الــــربح الــــصافي المحاســــبي، وهــــو أیــــضا مقیــــاس لمــــدى كفــــاءة الــــشركة والعــــاملین فیهــــا علــــى إدارة واســــتغلال 
  .الموجودات لتولید الأرباح

  
  :العائد على حق الملكیة -ب

د مــن حقــوق الملكیــة علــى تولیــد الأربــاح الــصافیة بعــد الــضریبة ، یــدل هــذا المقیــاس علــى قــدرة الــدینار الواحــ
الأســـــهم العادیـــــة والأســـــهم الممتـــــازة بالإضـــــافة إلـــــى :حیــــث أن حقـــــوق الملكیـــــة تمثـــــل الأمـــــوال المكونـــــة مـــــن 

 قـصد إعـادة ةالاحتیـاطي الإجبـاري والاحتیـاطي الاختیـاري وأیـضا الأربـاح المحتجـز الاحتیاطات المختلفـة مثـل
  .2استثمارها

فــي تولیــد ) حملــة الأســهم العادیــة (  أو هــو مقیــاس لكفــاءة المؤســسة فــي اســتغلال أمــوال أصــحاب المــشروع 
، ویطلـــق علــى هـــذا المقیــاس أیـــضا بالعائــد إلــى أمـــوال أصــحاب المـــشروع أو العائــد علـــى 3الأربــاح الــصافیة 

  4:القیمة الصافیة ویتم حساب هذا العائد من خلال المعادلة 
  

حقوق / صافي الربح بعد دفع الضرائب الخاص بحملة الأسهم العادیة = ق الملكیة العائد على حقو
  % x 100حملة الأسهم العادیة 

  
  :هامش الربح الصافي - ج 

یستعان بهذه النسبة لتوضیح المقدار الذي یمكن أن ینخفض به الربح الصافي قبل أن تـصل المؤسـسة لحالـة 
   .5 قیمة سالبة الخسائر ویأخذ صافي الربح بعد الضریبة
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كلفـة البـضاعة ( مـن ) إیرادات النـشاط العرضـي + المبیعات ( یحسب صافي الربح المتحقق من خلال طرح 
+ الخــــسائر الناجمــــة عــــن أنــــشطة المــــشروع غیــــر الأساســــیة + الفوائــــد + المــــصاریف التــــشغیلیة + المباعــــة 
صـر الإیـرادات والتكـالیف و المـصروفات إذن تأخذ نتیجة أعمال المشروع بعـد الـضرائب كافـة عنا) الضرائب 

  .المنفقة حتى الخسائر و الإیرادات المتحققة خارج النشاط الأساسي للمشروع 
وتعتبــر هـــذه النـــسبة أكثـــر المقـــاییس مرجعیـــة ویمكـــن قیـــاس هــذه النـــسبة مـــن خـــلال قـــسمة صـــافي الـــربح إلـــي 

  : المبیعات كما یلي في المعادلة 
  

  المبیعات / صافي الربح= نسبة هامش الربح 
  

ٕتحـدد هــذه النــسبة ســعر الوحــدة الــذي یمكــن أن تبیــع بــه المؤســسة، والــى أي مــدى یمكــن أن یــنخفض فــي هــذا 
  السعر فبل أن تبدأ في تحمل الخسائر 

،یمكــن مقارنتهـــا مــع نفـــس ) المؤســسة ( وللحكــم علــى مـــدى كــون هــذه النـــسبة جیــذة أم لا بالنــسبة للمـــستثمر 
   .1مؤسسة أو مقارنتها مع نظیراتها من الشركات المماثلةالنسبة بالسنوات السابقة لل

  
  عائد السوق : ثانیا 

  
  :عائد السندات  -1

یطلق على معدل عائد السندات بمعدل القسیمة ،یمثـل معـدل فائـدة تعاقـدي یتعهـد مـصدر الـسند بدفعـه خـلال 
: شـــكال التالیـــة مــدة صـــلاحیة الــسند وتختلـــف عوائــد الـــسندات بـــاختلاف الغــرض مـــن دراســتها وهـــي علــى الأ

  2.العائد الجاري والعائد لفترة الاقتناء والعائد لموعد الاستحقاق 
  

وهـــو العائـــد الأساســـي والمحفـــز الـــذي مـــن خلالـــه یطلـــب المـــستثمر شـــراء الـــسندات : العائـــد الجـــاري   - أ
،ویمثــل مبلــغ الفائــدة الــذي یتحــصل علیــه المــستثمر ســنویا لقــاء اقتنــاء لعــدد مــن الــسندات نــسبة إلــى 

ها فــي الــسوق ، فكلمــا ارتفعــت نــسبة هــذا المعــدل مقارنــة بأســعار الفائــدة الــسوقیة یــنعكس إیجابــا ســعر
  3:على قیمته ،ویحسب وفق الصیغة الریاضیة التالیة 

  % x 100معدل السند في السوق / مبلغ الفائدة السنوي = العائد الجاري للسند 
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  1: العائد لفترة الاقتناء   - ب
لمركب من العائد الرأسمالي للسند بالإضافة إلى الفائدة المحصلة عند الـسند فـي تـاریخ وهو عبارة عن العائد ا

قبــل موعــد اســتحقاقه ،نتیجــة تنــازل مالــك الــسند عنــه فــي تــاریخ قبــل میعــاد اســتحقاقه ،وتتحــدد قیمــة الأصــل 
قي لأقـرب فرصـة نـسبة إلـي معـدل الفائـدة الـسو) معـدل القـسیمة ( المالي للسند من خلال مقارنة معدل العائـد 

بدیلة ، فإذا تساوى معدل قسیمة السند مع معدل الفائـدة الفرصـي التجـاري فـي الـسوق فـإن الـسند یبـاع بالقیمـة 
الاسـمیة ،أمــا إذا انخفــض معــدل القــسیمة للـسند عــن معــدل الفائــدة الفرصــي فهـو یبــاع بخــصم لقیمتــه الاســمیة 

عــدل الفائــدة الفرصــي فإنــه یتوقــع بیعــه بعــلاوة علــى ،وفــي حالــة مــا إذا كــان معــدل القــسیمة للــسند أكبــر مــن م
  :قیمته الاسمیة ،ویمكن حساب العائد الذي حصل علیه خلال فترة اقتناءه لهذا السند كما یلي 

  
  %  x 100سعر الشراء )/ سعر الشراء–سعر البیع +( الفوائد = العائد لفترة الاقتناء 

  
  2: العائد لموعد الاستحقاق-ج

 فــي حالــة احتفــاظ حامــل الــسند للــسند لغایــة موعــد اســتحقاقه ، وبالتــالي یكــون العائــد الــذي یحقــق هــذا العائــد
یحــصل علیــه حامـلـ الــسند هــو معــدل الخــصم الــذي یجعــل ثمــن شــرائه مــساویا لــسعره العــادل ،ویحــسب وفقــا 

  :للصیغة الریاضیة التالیة 
  

عدد السنوات ( [ / ]) ثمن الشراء–ند القیمة الاسمیة للس+(  مبلغ الفائدة  [=العائد لموعد الاستحقاق 
  .] 2)/ثمن الشراء+ القیمة الاسمیة للسند /الباقیة لموعد الاستحقاق 

  
  : العائد لموعد الاستدعاء -د

قد تشترط المؤسسة المـصدرة للـسندات أن یكـون لهـا الحـق إذا رغبـت فـي اسـتدعاء الـسندات أي إعـادة شـرائها 
فــي مقابــل ذلـك الحــق، علـى قیمــة عنــد الاسـتدعاء تفــوق القیمــة منـصوص علیــه فـي عقــد الإصــدار، ویحـصل 
  .الاسمیة للسند، یطلق علیها علاوة الاستدعاء

ـــه إلـــى أقـــرب موعـــد اســـتدعاء  ویحـــسب مقـــدار العائـــد الــذـي سیحـــصل علیـــه حامـــل الـــسند مـــن موعـــد شـــرائه ل
  :منصوص علیه في عقد إصداره بالمعادلة الریاضیة التالیة
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عدد السنوات الباقیة لموعد )/ثمن الشراء–سعر الاستدعاء +( مبلغ الفائدة [= دعاء العائد لموعد الاست
  ] 2)/ثمن الشراء+ سعر الاستدعاء  ( [/ ]الاستدعاء 

  
  :عوائد الأسهم العادیة  -2

تتمثل مجموع العوائد التي یجنیها حامل السهم العادي في عائد التوزیعات والذي یكـون فـي حالـة تحقـق أربـاح 
للمؤســسة المــصدرة للــسهم وموافقــة الجمعیــة العمومیــة علــى توزیــع تلــك الأربــاح ،إضــافة إلــى الأربــاح بالنــسبة 

  .الرأسمالیة للسهم التي تنتج عن الفرق الایجابي بین القیمة السوقیة عند البیع والقیمة السوقیة عند الشراء
الـذي (یكـون معـدل العائـد المرغـوب          یقدم المستثمر على الشراء في سـوق الأوراق المالیـة شـریطة أن 

أقل أو یـساوي إلـي معـدل العائـد المتوقـع مـن الـسهم المعـروض ،والعكـس صـحیح فـي حالـة ) یطلبه المستثمر 
بیعه للسهم ،علما أن معـدل العائـد المتوقـع یعبـر عـن التعـویض لقـاء تأجیـل المـستثمر اسـتهلاكه الحـالي وكـذا 

      1ثمارالمخاطر المرتبطة بهذا النوع من الاست
  :ویمكن قیاس عائد السهم العادي بأحد المقاییس التالیة 

  
  : العائد الجاري للسهم -أ
یعبر هذا المقیاس عن قدرة الـدینار الـذي سـیدفعه المـستثمر ثمنـا للـسهم علـى تولیـد الـربح ،ویمكـن اسـتخراجه  

  : بالمعادلة التالیة 
  

  )القیمة السوقیة للسهم العادي /باح الموزعة نصیب السهم العادي من الأر= (الربح الجاري للسهم 
X 100%  

  
مـن خــلال المعادلـة الــسابقة نلاحــظ أن هنـاك علاقــة عكـسیة بــین الــربح الجـاري للــسهم والقیمـة الــسوقیة للــسهم 
فـإذا زادت القیمــة الــسوقیة للــسهم هـبط الــربح الجــاري لــه ،والعكـس مــن ذلــك صــحیح ، ومـن أهــم العوامــل التــي 

تقرار الأربــاح وعــدم ثبــات قیمــة الــسهم فــي الــسوق المــالي نتیجــة التقلبــات فــي المعــاملات تــؤدي إلــى عــدم اســ
  :في العناصر التالیة ) الطلب والعرض (الیومیة 

  أســعار الفائــدة علــى الــسندات تــؤثر بــشكل مباشــر فــي الطلــب علــى الأســهم للعلاقــة العكــسیة
 2 الأسهم وعلى قیمتها السوقیة التي تتمیز بینهما ، فإذا زادت فوائد السند قل الطلب على
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  قــد یكــون للإشــاعات فرصــة لتــضخیم التوقعــات ســواء الایجابیــة أو الــسلبیة ،ممــا یــؤدي إلــي
 .التأثیر على ارتفاع أسعار الأسهم أو نقصها بصورة مبالغ فیها 

  1كما تتأثر أسعار الأسهم بالحالة الاقتصادیة التي یمر بها السوق رواجا كان أم كساد  

  
  :ائد فترة الاحتفاظ ع  - ت

یقــیس هــذا المعیــار العائــد المحقــق لحامــل الــسهم أو المــستثمر الــذي لدیــه محفظــة مالیــة خــلال فتــرة الاحتفــاظ 
  .2بهذه الأوراق المالیة 

  :ویتكون هذا العائد من جزئین رئیسین هما 
 الأرباح الرأسمالیة وتمثل الفرق بین تكلفة الشراء وسعر البیع.  
 الجاریة وتمثل التوزیعـات النقدیـة للأربـاح ،ویمكـن قیـاس عائـد فتـرة الاحتفـاظ التدفقات النقدیة 

 :وفق المعادلة التالیة 

  
  ]تكلفة الشراء )/سعر الشراء–سعر البیع +( التدفقات النقدیة الجاریة [= عائد فترة الاحتفاظ 

 x100 %  
  

  3:نصیب السهم من الأرباح المحققة   - ث
عتبــاره مؤشــر علــى عوائــد الــسهم بــشكل عــام ،وتــسعى المؤســسات وهــو مقیــاس هــام جــدا للمــستثمر با  

للزیـادة مــن هــذا المعــدل لأنــه مــن أهــم العوامــل التــي یأخــذها فــي الحــسبان المــستثمرین المحتملــین لــشراء أســهم 
        مــــن خــــلال المعادلـــــة ) قبــــل توزیعهــــا ( المؤســــسة ،ویمكــــن اســــتخراج نــــصیب الــــسهم مــــن الأربـــــاح المحققــــة 

  :التالیة 
  
 )عدد الأسهم/صافي الربح الخاص بحملة الأسهم العادیة =(صیب السهم العادي من الأرباح المحققة ن

x100 %  
  
  :نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة -د 

أو  ، 4لقـاء وجـود هـذا الـسهم فـي محفظتـه ) أربـاح( یحسب هذا المقیاس ما سیحصل علیه المساهم من نقـود 
  :ب ما یحصل علیه المساهم عن كل سهم یملكه ، ویمكن حسابه بالمعادلة هو المقیاس الذي یبین نصی
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عدد / الأرباح المعدة للتوزیع على المساهمین العادیین = نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة 
  الأسهم العادیة

   
  :عـــــة وأیـــــضا یمكـــــن اســـــتخدام المعادلـــــة التالیـــــة للحـــــصول علـــــى نـــــصیب الـــــسهم العـــــادي مـــــن الأربـــــاح الموز

  
   نسبة التوزیع المعلن عنها xالقیمة الاسمیة للسهم = نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة 

  
ومــن المعلــوم أنــه لـــیس مــن الــضروري أن تقـــوم المؤســسة بتوزیــع كـــل الأربــاح المحققــة لأنـــه قــد یكــون هنـــاك 

ي مــن الأربــاح الموزعــة احتیــاطي إجبــاري و احتیــاط اختیــاري، لهــذا فــي الغالــب یــنخفض نــصیب الــسهم العــاد
     .1عن نصیب السهم العادي من الأرباح المحققة 
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  العائد في المفهوم الاقتصادي الإسلامي : المطلب الثالث
یتمیــز النظــام الاقتــصادي الإســلامي انــه ینطلــق مــن العقیــدة الإســلامیة ونظرتهــا الكلیــة إلــي مــصالح   

صلح لكـل زمـان ومكـان ،وعلـى الـرغم مـن أن النظـام الاقتـصادي الإسـلامي سـاد الفرد والمجتمـع ،وانـه نظـام یـ
المجتمعــات الإســلامیة فتــرة زمنیــة طویلــة ، إلا أن القــوانین الاقتــصادیة الإســلامیة واســتنباطها وصــیاغتها فــي 

ء إطــار نظریــة اقتــصادیة لــم یظهــر إلا فــي العــصر الحــدیث ، الــذي دعــت الحاجــة فیــه إلــى تفعیــل دور الفقهــا
 المـــسلمین لتطـــویر الآلیـــات والأدوات الاقتـــصادیة بمـــا یتفـــق وأحكـــام الـــشریعة الإســـلامیة ،ممـــا نوالاقتـــصادیی

یتطلـب إیجـاد أســالیب تـساعد المؤسـسات فــي تقیـیم المــشروعات الاقتـصادیة ضـمن أحكــام الـشریعة الإســلامیة 
  .ا من طرف المستثمر المسلم ،حیث یهم هذا المطلب بإیجاد معاییر ومؤشرات مالیة یمكن الاعتماد علیه

  
  محددات وضوابط العائد المالي في الإسلام : الفرع الأول

  
یهــدف ســلوك الفـــرد المــسلم، اقتــصادیا أو اجتماعیـــا أو سیاســیا، إلــى تحقیـــق الهــدف مــن وجـــوده وهــو تحقیـــق 

الــرزق ســلوك عبودیتـه الله ، لــذلك لا یوجــد فــصل بــین الــشعائر التعبدیـة والــسلوك الاقتــصادي ،فالــسعي لكــسب 
اقتــصادي فطــري یعتبــر عبــادة إذا انــضبط بالــضوابط الــشرعیة ، والزكــاة شــعیرة تعبدیــة ، تعتبــر أداة اقتــصادیة 
تؤدي إلى تحقیق هدف إعادة توزیع الدخل ،وهو هدف اقتـصادي ،و هـذا ینطبـق علـى النـشاط الائتمـاني ، إذ 

 تجمیـــع المـــدخرات المالیـــة فـــي القطاعـــات یعتبــر الائتمـــان حاجـــة اقتـــصادیة لكـــل المجتمعـــات یـــتم عـــن طریقـــه
المختلفـــة وتوظیفهـــا واســـتثمارها فـــي نـــشاطات اقتـــصادیة تـــؤدي إلـــى تولیـــد الـــدخول وزیـــادة النـــاتج وهـــذا یحقـــق 
وظیفــة الاســتخلاف وتنفیــذ أمــر االله فــي الــسعي فــي مناكــب الأرض إذا انــضبط النــشاط الائتمــاني بالــضوابط 

  .والمحددات والحدود الشرعیة 
من الائتمــان المــداینات ، التــي قــد تكــون ناتجــة عــن قــروض نقدیــة ،حیــث یقــدم نقــد حــال مقابــل نقــد    یتــض

مؤجل ، فإذا كان المؤجل یساوي الحال كان قرضا حـسنا ، أمـا إذا كـان النقـد المؤجـل أكثـر مـن الحـال ، كـان 
لمرابحــة والتــأجیر ویــضع قرضــا ربویــا ، وقــد یكــون الائتمــان ناتجــا عــن العملیــات التجاریــة ، كــالبیع الآجــل وا

تحــریم الربــا ،والغــرر الفــاحش ، والغــش ، والتــدلیس والاحتكــار، : الإســلام عــدة ضــوابط علــى الائتمــان منهــا 
  1.والتجارة المحرمة 
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  نظریة العائد في الاقتصاد الإسلامي                : أولا 
وقطاع الأعمال والقطاع الحكومي والقطاع الاقتصاد الإسلامي كأي اقتصاد أخر یوجد به القطاع العائلي 

الخارجي ، وسلوك وحداته المختلفة تشترك مع الوحدات في النظم الاقتصادیة الأخرى في الدوافع الفطریة 
والحوافز والأهداف التي أقرها الإسلام لكل البشر ، مثل حب المال وحب جمعه والإكثار منه إذ یقول االله 

 :في محكم كتابه                      

                             

           1 . 14 آل عمران الآیة،              الفجر الآیة 

20  2،           013التكاثر الآیة.  

  
 وضــع الــضوابط التــي تــؤدي إلــي اســتخدامها هوالإســلام دیــن الفطــرة أقــر تلــك الــدوافع الفطریــة ، ولكنــ

اد الإسـلامي بمذهبـه ونظامـه وأهدافـه عـن الاقتـصادیات الأخـرى فـي أن فیما خلقت له ، لذلك اختلف الاقتـص
الـسلوك الاقتـصادي وحداتـه تتكامـل مـع سـلوكها الاجتمـاعي والـسیاسي والأخلاقـي لتحقیـق الوظیفـة التـي خلـق 

  .الإنسان لأجلها وهو التعبد بممارسة وظیفة الاستخلاف وعمارة الأرض بالضوابط الشرعیة 
د في الاقتصاد الإسـلامي ، ینبغـي أن تحـدد العلاقـات الـسلوكیة التـي تـؤثر علـى هـذا العائـد ولبناء نظریة للعائ

بنــاء علــى النــصوص الــشرعیة ذات العلاقــة ، ولا یــشترط فــي هــذه العلاقــات أن تكــون مختلفــة عــن تلــك التــي 
 البـشر فیهـا ، تحددها النظریات المعاصرة ، إذ قد تكـون علاقـة تعبـر عـن الـدوافع الفطریـة التـي یـشترك جمیـع

    . 4)  كل ما انتفع به جاز أخذ البدل عنه  (والعائد جائز بناء على القاعدة الفقهیة العامة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
 14سورة آل عمران ،الآیة  1
 20سورة الفجر ،الآیة  2
  1سورة التكاثر ،الآیة  3
  9اد الإسلامي ، مرجع سبق ذكره ،ص عبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي ، نحو نموذج لمعدل العائد في الاقتص 4
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  معدل العائد الإسلامي في الأدبیات المعاصرة : ثانیا 
ت هنـــاك إجمـــاع علـــى تحـــریم الفائـــدة باعتبارهـــا الربـــا المحــــرم فـــي القـــرآن والـــسنة ، ولـــم یكـــن التحـــریم لمبــــررا

ن اجتهدوا في تعلیل هذا التحریم ومنطقیـة تطبیقـه وآثـاره الاقتـصادیة ، وفـي ین المسلمیاقتصادیة ، لكن المفكر
البــدیل الــذي یمكــن أن یقــوم بــدوره ســواء علــى مــستوى التحلیــل الكلــى أو الجزئــي ، فعلــى المــستوى الكلــي نفــى 

قتـصاد اللاربـوي ، وقـد اسـتنتج فـي تحلیلـه أن الآثـار الـسلبیة لإلغـاء الفائـدة علـى الا)  chabra 1985 (شابرا 
إلغاء الفائدة فـي الاقتـصاد سـوف لـن یـؤثر علـى التخـصیص الأمثـل للمـوارد ،وذلـك لأن تكلفـة رأس المـال فـي 
الاقتصاد الإسلامي سوف لا تكون صفرا ، إذ إن نـسبة مـشاركة رأس المـال فـي الأربـاح فـي التمویـل بأسـلوب 

تكلفـــة تـــستقطع مـــن عوائـــد الاســـتثمار ، كمـــا أن ســـعر الفائـــدة لیـــست الوســـیلة المـــشاركة أو المـــضاربة تمثـــل 
الوحیــدة لتخــصیص المــوارد ، كمــا اســتنتج أن إلغــاء الفائــدة ســوف لــن یــؤثر علــى الادخــار والتــراكم الرأســمالي 

ي ، ،لأن الدراسات أثبتت ضعف العلاقة بین الفائـدة والادخـار ،كمـا نفـي تـأثیر هـذا علـى الاسـتقرار الاقتـصاد
بــل أكــد أن عــدم اســتقرار الاقتــصاد ســببه عــدم اســتقرار أســعار الفائــدة ، كمــا أن إلغائــه ســوف لــن یــؤثر علــى 

      1 الاقتصادي أو على الودائع المصرفیة والنم
كما أن عدد من الكتاب المسلمون ركزوا في تفسیرهم لحرمـة الربـا علـى غیـاب نظریـة مرضـیة لـسعر الفائـدة ، 

ن الفائـدة هـي مكافــأة للمـدخرات وأن الفائـدة تمثـل إنتاجیــة رأس المـال وأن الفائـدة تنـشأ بــسبب وانتقـدوا مقـولات أ
    2الفرق بین القیم الحاضرة والآجلة للسلع الرأسمالیة 

نجد مما سـبق أن بـدیل سـعر الفائـدة فـي النظـام الإسـلامي قـد یكـون نـسبة توزیـع الأربـاح فـي صـیغ المـضاربة 
 أو الأربــاح المتوقعــة ،ولكــن كــل الدراســات الــسابقة لــم توضــح معــدل العائــد المقتــرح أو العائـد علــى رأس المــال

  .في شكل نظریة متكاملة أو بناء على نموذج یتفاعل فیه القطاع النقدي والحقیقي في تحدید معدل العائد 
علاقـــات والإضـــافة فـــي هـــذا الفـــرع هـــو بنـــاء نظریـــة لمعـــدل العائـــد فـــي اقتـــصاد إســـلامي ، یـــتم فیهـــا تحلیـــل ال

السلوكیة لقطاع الادخار والاسـتثمار والقطـاع النقـدي والمـالي ،وبنـاء نمـوذج كلـي یتحـدد فیـه معـدل العائـد فـي 
الاقتصاد الإسلامي بناء علـى الـسلوك الادخـاري والاسـتثماري ومبادلـة الخطـر بالعائـد للوحـدات فـي الاقتـصاد 

ج إســلامي لـه أدواتـه وعلاقاتــه الـسلوكیة التـي یــتم ، كمـا یـتم فیـه تحلیــل كیفیـة تـوازن هــذا العائـد ، ضـمن نمـوذ
  . بموجبها تحدید معدل العائد الذي یكون بدیلا للفائدة 

  
  
  
  
  
  

                                                
 10نفس المرجع ،ص  1
  12نفس المرجع ،ص  2
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  نموذج معدل العائد الإسلامي : ثالثا 
یخلو النظـام المـالي الإسـلامي مـن أدوات الاسـتثمار ذات الفوائـد ،مثـل الـسندات الحكومیـة التـي تعتبـر العوائـد 

لمخــاطر ،وبالتــالي تكــون الأدوات الاســتثماریة فــي ســوق المــال ذات مخــاطر ،ولكــن حجــم علیهــا خالیــة مــن ا
، ویمكـن التمییـز بـین ) الغـنم بـالغرم( المخاطر فیها متفاوتة ، وهذا یتفق مع القاعدة الإسلامیة في الاسـتثمار 

 للأسـهم وتكـون أصـول مبنیـة علـى المـشاركات وهـي أقـرب: نوعین من الأصـول المالیـة فـي النمـوذج المقتـرح 
غالبـا عالیـة المخـاطر ومنخفـضة الــسیولة ،وأصـول مبنیـة علـى عقـود البیــوع الآجلـة ،وهـي غالبـا ذات مخــاطر 

  .منخفضة وسیولة مرتفعة ،ولكن بدرجات متفاوتة 
 1: النموذجتافتراضا 

  :للتبسیط یقوم النموذج على الافتراضات التالیة 
ویل، یتـأثر بالعائـد المتوقـع، بالإضـافة إلـى المخـاطر إن المدخر في عرضه لمدخراته، أو عرضه للتم -

  . المتوقعة المصاحبة للعائد
 فـي محفظـة اسـتثماریة مكونـة مـن مـزیج متنـوع مـن الأصـول الموظفـة فــي ه یوظـف المـدخر ادخـارا تـ -

 .توظیفات بأسلوب المشاركات وعقود البیوع الآجلة 

ویمكــن هــذا الافتــراض أن یكــون واقعیــا إذا یمكــن تمثیــل الطلــب علــى التمویــل بدالــة سلــسلة مــستمرة ،  -
 .كانت هنالك سوق مالیة یمكن فیها تصكیك عقود التمویل وبیعها في شكل أوراق مالیة 

 المــدخر یكــره المخــاطر، لــذلك یتوقــع عائــد أعلــى فــي حالــة زیــادة المخــاطر،  أي أن عــرض التمویــل  -
 .دالة متزایدة في المخاطر

ر بمجمـوع العوائـد المتوقعـة مثقلـة بالاحتمـالات المـصاحبة لكـل منهـا یقاس العائد المتوقع على الادخا -
 .، علما أن مجموع تلك الاحتمالات یجب أن تكون واحدا صحیحا 

 تقاس المخاطر المتوقعة بالجذر التربیعي لمجموع تباین الأصول ،أي انحرافها المعیاري  -

 .إن قرار الادخار والاستثمار یكون لفترة زمنیة واحدة  -

 لتوقعات لعارض التمویل ولطالبه تكون متجانسة إن ا -

إن ســـوق رأس المـــال تـــسودها المنافـــسة الكاملـــة، التـــي تعنـــي عـــدم وجـــود احتكـــار وعـــدم وجـــود تكلفـــة  -
  . للمعاملات المالیة

   
  
  
  
  
  

                                                
  14عبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  أنواع العائد وأسباب استحقاقه في الاقتصاد الإسلامي: الفرع الثاني
   

لاقتــصاد الإســلامي بعنــصرین اثنــین همــا العمــل ورأس المــال  إذا كنــا قــد حــددنا عناصــر الإنتــاج فــي ا
لأن تحدیـــد أنـــواع العائـــد یتطلـــب تحدیـــد عناصـــر الإنتـــاج ، فـــإن العائـــد لا یمكـــن أن یكـــون إلا ربحـــا أو أجـــرا 

ٕ وان كان تطبیقها صعبا فـي عملیـة تمویـل أو عملیـة إنتاجیـة حقیقیـة ُالجعالةویمكن أن نضیف نوعا ثالثا وهو 
  ي هذا الفرع  كما سنرى ف

     
  الربح :  أولا

ُالـربح" یعرف الربح لغة بأنه النمـاء فـي التجـارة ، جـاء فـي لـسان العـرب  ُوالـربح و الربـاح ِّ ُ ََّ " النمـاء فـي التجـر  :َّ
1   

ویعرف الربح اقتصادیا بأنه ما یـستحقه عنـصر التنظـیم لقـاء تحملـه لمخـاطر النتـاج المترتبـة علـى عـدم التأكـد 
تقبل واتجاهات الأثمـان والتكـالیف واحتمـالات الـربح والخـسارة ،ویـساوي هـذا الـربح الفـرق بـین من ظروف المس

       2 وتكالیف إنتاجها المدفوعة لعناصر الإنتاج الأخرىةثمن بیع السلعة التي تنتجها وحدته الإنتاجی
ذا المـــال فـــي نـــشاط ویعــرف الـــربح فـــي الفقـــه الإســـلامي بأنـــه نـــوع مـــن نمــاء المـــال النـــاتج عـــن اســـتخدام هـــ   

استثماري ، وأن هذا النـشاط الاسـتثماري ملحـوظ فیـه عنـصر تقلیـب رأس المـال مـن حـال إلـى حـال ، كمـا هـو 
إذا ( الحــال عنــد الإتجــار بالمــال حیــث تــصبح النقــود عروضــا ثــم تعــود نقــودا أكثــر بــالربح أو أقــل بالخــسارة 

          3)حصلت خسارة بالفعل 
ائي للمنتجــین بحیــث كلمــا تحقــق لهــم الــربح المنــشود دفعهــم ذلــك إلــي التوســع فـــي ویعتبــر الــربح الهــدف النهــ

نشاطهم ،وبما أنـه یمثـل الفـرق بـین ثمـن بیـع الـسلعة وتكلفتهـا فقـد سـعى المفكـر الإسـلامي إلـي وضـع ضـوابط 
  4:في تحدید هذا الفرق أو الهامش وهي 

ار ویقلـل مـن سـرعة دوران رأس المـال ویـرى  أن یكون هامش الربح معقولا حتى لا یـؤدي إلـي ارتفـاع الأسـع-
ولا یـرى الإمـام الغزالـي وجـوب ذلـك بـل ) ..ثلـث التكلفـة ( بعض الفقهاء بألا تزید نسبة الـربح عـن ثلـث الـثمن 

  .یراه من باب الإحسان في المعاملة 
  . أن یتلاءم هامش الربح مع درجة المخاطرة -
  . أن یتماشى هامش الربح مع العرف التجاري -
   ألا یتضمن هامش الربح فوائد ربویة أو إیرادات منهي عنها -
  

                                                
  422، مرجع سبق ذكره، مادة ربح ،  ص ، لسان العربابن منظور 1
   64، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  2
  254 ، ص 1991، القاھرة ،دار التراث ، 3 ،الطبعة ، تطویر الأعمال المصرفیة بما یتفق والشریعة الإسلامیةامي حسن حمود س 3
 65، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  4
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العمـل ( أما عن أسباب استحقاق الربح إذا أردنـا أن نـربط بینـه وبـین عناصـر الإنتـاج المـذكورة سـابقا 
،فیرى المالكیة والشافعیة وزفر الحنفي وابن حزم الظاهري بأنه یـستحق بالمـال فقـط فـي الـشركة ) ورأس المال 

مع أن هؤلاء جمیعا قالوا باستحقاق الربح بالعمـل فـي المـضاربة لأنهـم لا یرونهـا ) ل رأس المال فقط أي مقاب(
نوعــا مــن الــشركة ،ولــذلك لا یجــوز الاتفــاق علــى توزیــع للــربح یختلــف عــن حــصص رأس المــال عنــد هـــؤلاء 

   .1الأئمة
و بالـضمان، فـالربح الـذي هـو الزیــادة أمـا عنـد فقهـاء الحنفیـة وعنـد الحنابلـة فیـستحق الــربح بالمـال أو بالعمـل أ

لــك المــال نتیجــة لزیــادة طبیعیــة فــي مالــه لــم یــدخل فــي تحقیقهــا عمــل كنمــو االــصافیة فــي المــال ، یــستحقه م
الكلاء أو الزرع في المزرعة أو تكـاثر الإبـل لوحـدها ،أو نتیجـة لعوامـل اجتماعیـة أو اقتـصادیة أو سیاسـیة أو 

كه الإنسان نتیجة لتغیر السوق فیبیعه ویحقق بـذلك ربحـا ،وكـذلك قـد یحـصل غیر ذلك كأن ترتفع قیمة ما یمل
  .الربح نتیجة إضافة جهد بشري على الشيء المملوك 

ومــن جهــة أخــرى یمكــن أن یــستحق الــربح صــاحب العمــل كالــشریك المــضارب فــي المــضاربة أو المــزارع فــي 
ل فـي شــركة العنـان ، وكـذلك فـإن الـربح یــستحق المزارعـة أو العامـل فـي المـساقاة أو المــساهم بالعمـل مـع المـا

بالــضمان كمــا هــو الحــال فــي شــركة الوجــوه إذ یــستحق الــشریك الــربح بنــسبة الالتــزام بقیمــة المــشتریات نــسبیة، 
أي بنسبة ما یضمنه للغیر بوجاهته من ثمـن الـسلعة المـشتراة ، وكمـا هـو الحـال أیـضا فـي شـركة الأعمـال أو 

المال لمجرد تقبله للعمل وضمان إنجازه ولـو لـم یقـدم العمـل فعـلا ، وكـذلك ضـمان الأبدان إذ یستحق الشریك 
 فإنــه یــستحق الــربح كلــه بــضمانه ،ویقــصد بالــضمان هنــا تحمــل المخــاطر -شــرطا أو تعــدیا–المــضارب للمــال 

 أمـا الـضمان وحـده كعقــد مـستقل فـلا یعـد ســببا لاسـتحقاق الـربح أو الأجـر لأن الــضمان فـي هـذه الحالـة یعنــي
           2.الكفالة والكفالة من عقود التبرع عند جمهور الفقهاء

  
  الأجــر:  ثانیا

أم الأجـــر فــي اصــطلاح فقــد وردت لــه عــدة تعــاریف ولعـــل  ، 3یعــرف الأجــر لغــة بأنــه الجــزاء علــى العمــل  
ة الأجــر عــوض مــالي مقابــل بمنفعــة مــشروعة ،وهــذه المنفعــة إمــا أن تكــون مــستفادة مــن خدمــ:" أشــملها هــو 

    4"أشخاص أو تكون واردة على أشیاء قابلة لأن ینتفع بها مع بقاء عینها 
  
  
  
  
  

                                                
ھـ 1412دریب التابع للبنك الإسلامي للتنمیة ، جدة ،السعودیة ،  ، المعھد الإسلامي للبحوث والتمفھوم التمویل في الاقتصاد الإسلاميمنذر قحف ، 1
    34م ، ص 1991،
 66، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  2
  10 ، مادة أجر ، ص 4 ، مرجع سبق ذكره ، جزء ، لسان العربابن منظور 3
 245سامي حسن حمود ، مرجع سبق ذكره ،  4
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عقـد بیـع منفعـة " یحكم علاقة العامل بصاحب العمل في الفقه الإسلامي عقد عمـل، والتكیـف الفقهـي لـه 
  :مثل عقد الإجارة الذي أجازه الفقهاء، وهذا العقد یقوم على الأركان الأساسیة الآتیة" 

  من كل من العامل وصاحب العمل : ب والقبولالإیجا -
 بیع منفعة جهد عضلي، أو ذهني أو هما معا : موضوع العقد -

یقــول صـاحب العمـل للعامــل أریـد أن أســتأجرك ، وتوضـع الـشروط التــي یتفقـان علیهــا : صـیغة العقـد  -
  1.  في إطار أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة 

  
  : "ن الكریم في قصة سیدنا موسى وسیدنا شعیب علیهما السلامولقد ورد نموذج عقد العمل في القرآ

                               

                                

                           

                                

                           

                          القصص الآیة

26-29 2.     
  :من هذا النموذج نستنبط أساسیات عقد العمل في الإسلام وهي على النحو التالي

  .تزكیة بنت سیدنا شعیب لسیدنا موسى علیه السلام للعمل على أساس الأمانة والكفاءة  -
 .الإیجاب من سیدنا شعیب علیه السلام لاستئجار سیدنا موسى علیه السلام  -

 .قبول من سیدنا موسى علیه السلام للعمل ال -

 .رعي و رعایة الأغنام: نطاق العمل -

قیمــة الـــصداق مــا یعــادل العمــل ثمـــان ســنوات وزیادتهــا إلــي عـــشر یكــون فــضل مـــن :  مقابــل العمــل -
ســـیدنا موســـى بالإضـــافة إلـــى المـــسكن والطعـــام والملـــبس وغیـــر ذلـــك مـــن الحاجـــات الأصـــلیة للحیـــاة 

 لیه السلام الكریمة لسیدنا موسى ع

  
  

                                                
 ،سلسلة دراسات في الاقتصاد الإسلامي  ،متاح على العنوان الضوابط الشرعیة والأسس الاقتصادیة لتحدید الحد الأدنى للأجرحسین شحاتة ،حسین  1

):com.darelmashora.www ( 2ص  . 17:50 ، ساعة  18/01/2014،تاریخ التحمیل السبت.   
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  " وهذا مستنبط من الآیة الكریمة: الوفاء بالعقد  -             

                          

               1  .29القصص الآیة    

وقد أولى الإسلام عنایة كبرى للأجر في كیفیة تحدیده وتوقیته وكل ما یتعلق به نظرا لكونـه یـدخل فـي أغلـب 
" ه أجـره مـن اسـتأجر أجیـرا فلیـسلم لـ"  یقول رسول االله صلى االله علیـه وسـلمالعلاقات التعاقدیة في المجتمع ، 

رجــل أعطــى بــي ثــم غــدر : ثلاثــة أنــا خــصمهم یــوم القیامــة "  عــز وجــل ، ویقــول أیــضا علــى لــسان المــولى 2
  3"،ورجل باع حرا فأكل ثمنه ، ورجل استأجر أجیرا فاستوفي منه ولم یعطه أجره 

را علــى مــالا مباحــا، منتفعــا بــه شــرعا، مقــدو: ویــشترط فــي الأجــر مــا یــشترط فــي الــثمن بــصفة عامــة مــن كونــه
  .تسلیمه، معلوما، مملوكا للمستأجر

القـدرة علـى التـسلیم ،أن لا یترتـب عنهـا هـلاك العــین : كمـا یـشترط فـي المنفعـة المقابلـة للأجـر أن یتـوفر فیهـا 
   .4،أن تكون مباحة ، متقومة وأن تكون معلومة

  :أما المعطیات التي تجب مراعاتها عند تحدید الأجر فهي
  .توى مسؤولیته ظروف العمل وطبیعة ومس -
 .مؤهلات العامل ومدى خبرته ومستوى كفاءته -

 .مستوى تكالیف المعیشة في مكان العمل والإقامة  -

 .الشروط التي تتطلبها الوظیفة أو العمل -

 .كمیة الأموال والموارد المتاحة لدفع الأجور -

 .أوقات الراحة والعطل والعلاوات والمكافآت وأوقات العمل الإضافیة -

  5:فقهاء الضوابط التي تحكم الأجر من أهمها ولقد وضع ال
أن یعــرف العامــل أجــره ویــدون ویوثــق ذلــك بــأي أســلوب أو وســیلة تجنبــا للغــرر والجهالــة، ولقــد نهــى  -

 .رسول االله صلى االله علیه وسلم عن استئجار الأجیر حتى یبین له أجره

  
  
  
  
  

                                                
   29سورة القصص ، الآیة  1
 رواه البخاري ومسلم  2
 رواه البخاري ومسلم وابن ماجة  3
  67، مرجع سبق ذكره ، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  4
 4-  3 ،مرجع سبق ذكره ،صجرالضوابط الشرعیة والأسس الاقتصادیة لتحدید الحد الأدنى للأحسین حسین شحاتة ، 5
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 ،لا إذعان فیه ولا استغلال فهو أن یكون تحدید الأجر بالتراضي التام بین العامل وصاحب العمل -

 : عقد بیع منفعة ،یطبق علیه قول االله تبارك وتعالى               

                               

       1 .01المائدة الآیة  

أن یكـون الحـد الأدنـى للأجــر متناسـب مـع تكلفــة الكفایـة ،أي یكفـي العامــل وأسـرته تكـالیف الحاجــات  -
مـــن طعـــام وشـــراب وملـــبس ومـــأوى وعـــلاج وتعلـــیم ، وهـــذه مـــن مـــسئولیة الدولـــة : الأصـــلیة للمعیـــشة 

،ودلیـــل ذلـــك هـــو " لا ضـــرر ولا ضـــرار" القاعـــدة الفقهیـــة بالتعـــاون مـــع أصـــحاب الأعمـــال فـــي إطـــار 
من ولى لنـا عمـلا ولـیس لـه منـزل فلیتخـذ منـزلا أو لیـست لـه " رسول االله صلى االله علیه وسلم حدیث 

زوجــة فلیتــزوج ،أو لــیس لــه خــادم فلیتخــذ خادمــا ،أو لیــست لــه دابــة فلیتخــذ دابــة ، ومــن أصــاب شــیئا 
علـى (، وكان في صدر الدولة الإسلامیة تحدد أجـور الجنـد  )وودرواه أبو دا" (سوى ذلك فهو غلول 

على أساس الكفایة للجندي ولأسـرته ولمـن یعـولهم ، وهـذا ینطبـق علـى سـائر الأنـشطة ) سبیل المثال 
والقطــاع الخــاص بالتعــاون مــع الدولــة ، فــإذا كــان الأجــر الفعلــي دون الكفایــة یأخــذ تمــام الأجــر مــن 

 .بیت مال المسلمین

خذ في الاعتبار معیار الكفایة ،والذي یمثل الحد الأدنى للأجر ،یجب أن یتأثر الأجر مع الأ -
بالجهد المبذول ، وكذلك بالخبرات والقدرات والطاقات ، وطبیعة العمل ومخاطره ، وكذلك بالوقت 

 ، والغایة من ذلك تحفیز العامل على العمل والإبداع والابتكار ،) فلا جهد بلا كسب (المبذول ،
 : " یقول االله تبارك وتعالى                         

        2 08 - 07 الزلزلة الآیة.  

ٕحرمـة أن یأخــذ العامـل شــیئا غیـر المتفــق علیـه مــن صـاحب العمــل بـدون طیــب نفـس منــه والا یعتبــر  -
 غلولا

ومن استعملناه علـى عمـل فرزقنـاه رزقـا فمـا أخـذ بعـد  ""....رسول االله صلى االله علیه وسلم، یقول ) حراما  ( 
لعــــن االله الراشــــي  "" رســــول االله صــــلى االله علیــــه وســــلمرواه أبــــو داوود ، ویقــــول ) " ســــحت(ذلــــك فهــــو غلــــول 

  .رواه أحمد " والمرتشي و الرائش بینهما 
  
  
  

                                                
  01سورة المائدة ،آیة  1
  .08-07سورة الزلزلة  الآیة  2
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 :" ل ذلك قول االله تبارك وتعالىحرمة أكل أجر العامل ظلما ،ودلی -          

                           

   1  .85ھود الآیة  ،  

ثلاثة أنا خصمهم یوم القیامة ،ومن :" ال ولقد ورد في الحدیث القدسي عن رب العزة سبحانه أنه ق -
كنت خصمه خصمته ،رجل أعطى بي ثم غدر ،ورجل باع حرا فأكل ثمنه ، ورجل استأجر أجیرا 

، ولقد حرم الإسلام الاعتداء على أموال الغیر ) رواه مسلم وأحمد"  (فاستوفى منه ولم یعطه أجره 
كل المسلم على المسلم حرام ،دمه وماله :" ، ویدخل فیهم العمال ، فیقول صلى االله علیه وسلم 

  ) .رواه البخاري ومسلم " (وعرضه 
تــأمین العامــل فــي حــالات العجــز أو الــشیخوخة أو الأزمــات أو الكــوارث أو المحــن ،وهــذا كلــه یــدخل  -

فــي نطــاق التكافــل الاجتمــاعي والتعــاون مــسئولیة ولــي الأمــر ، ودلیــل ذلــك قــول رســول االله صــلى االله 
كلكـم راع وكلكـم مـسئول عـن رعیتـه ،فالإمـام راع وهـو مـسئول عـن رعیتـه ،والرجـل راع "" علیـه وسـلم 

فــي أهــل بیتــه وهــو مــسئول ، والمــرأة راعیــة علــى بیــت زوجهــا وهــي مــسؤولة ، والعبــد راع علــى مــال 
  .)رواه البخاري ومسلم " (سیده وهو مسئول ،ألا فكلكم راع وكلكم مسئول عن رعیته 

  
  الجعــالة: ثالثا 

ُوالجعـــل والجعـــال والجعیلـــة والجعالـــة والجعالـــة : تعریـــف الجعالـــة لغـــة هـــو كمـــا جـــاء فـــي لـــسان العـــرب  ُ ُِ ُِ َ ُِ ُ ّ
ُوالجعالة     2.كل ذلك ما جعله له عمله  ......َ

الجعــل هــو الإجــارة علــى منفعــة ) :" الحفیــد( أمــا تعریــف الجعالــة فــي اصــطلاح الفقهــاء فیقــول ابــن رشــد 
ة الطبیب على البرء والمعلم على الحذاق والناشـد علـى وجـود العبـد الآبـق ، مظنون حصولها مثل مشارط

أن لا یـضرب : وقد اختلف العلماء في منعـه وجـوازه فقـال مالـك یجـوز ذلـك فـي الیـسیر بـشرطین أحـدهما 
    3.لذلك أجلا والثاني أن یكون الثمن معلوما ، وقال أبو حنیفة لا یجوز وللشافعي قولان 

  ) الجد( أما ابن رشد 
ٕأن یجعل الرجل للرجل جعلا على عمل یعمله إن أكمل العمل ،وان لم یكمله لم : فیقول عن الجعالة 

 : یكن له شيء وذهب عناؤه باطلا ، وقد استدل جمهور الفقهاء على جواز الجعالة بقوله تعالى  

                      4  72یوسف الآیة.   

                                                
  85سورة ھود ، آیة  1
  111 جعل، ة، ماد11 سبق ذكره، جزء ع، مرج العربنلساابن منظور،  2
  71، مرجع سبق ذكره ، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  3
  .72 ةوسف، آیسورة ی 4
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  1:ویستنتج من تعریفات الجعالة أن شروطها هي 

أن تكــــون معلومــــة المقــــدار كالإجــــارة إذ أن مــــا لا یجــــوز بیعــــه لا یجــــوز أن یكــــون ثمنــــا للإجــــارة أو  -
  .الجعالة 

مقــابلا علــى هــذا ألا تــستحق إلا بتمــام العمــل ،فــإن تــم إنجــاز بعــض العمــل فــلا یــستحق المجعــول لــه  -
 .الجزء من العمل 

ٕأن تكون فیما ینتفع به الجاعل والا كانت من باب أكل أموال الناس بالباطـل كمـن جعـل لرجـل جعـلا  -
 .على أن یرقى إلي موضع من الجبل، و أن تكون المنفعة مشروعة أي في عمل غیر محرم

) المـضاربة(غارسـة والقـراض ٕأن تكون معوضة غیر ناشئة عـن محـل العمـل وانمـا بـسببه ، فتخـرج الم -
 .لأنهما بعوض ناشئ عن محل العمل 

ویستنتج أیضا من تعریف الجعالة وشروطها أن هناك فرقا بین الجعالة والإجـارة یتمثـل فـي الأوجـه الآتیـة 
2:  
في الجعالة یتم الاتفاق بین صاحب المـصلحة والعامـل علـى بـذل عمـل مـن جانبـه یـؤدي إلـي تحقیـق  -1

 في الإجارة فإن الالتـزام بعمـل لا یعنـي تحقیـق غایـة كمـا فـي الجعالـة ولكنـه التـزام نتیجة محددة ، أما
  .ٕببذل عنایة فقط وان لم تتحقق النتیجة 

إن المنفعة لا تحصل للجاعـل إلا بتـام العمـل كـرد البعیـر الآبـق ، بخـلاف الإجـارة فإنـه یحـصل علـى  -2
الإجــارة یــستحق بعــض الأجــر إذا قــام المنفعــة بمقــدار مــا أنجــز مــن العمــل ، لــذلك فــإن الأجیــر فــي 
 .ببعض العمل أما في الجعالة فلا یستحق شیئا إلا بتمام العمل 

إن العمــل فــي الجعالــة قــد یكــون معلومــا أو غیــر معلــوم كحفــر بئــر حتــى یخــرج منهــا المــاء ،بخــلاف  -3
 الإجارة فلا بد أن یكون العمل فیها معلوما 

جعالة تنعقد بطرف واحد ، كمـا أن الطـرف الثـاني قـد یكـون الإجارة عقد بین طرفین معینین ، بینما ال -4
 .غیر محدد 

 .في الإجارة محل العقد منفعة الآدمي أو غیره ،بینما في الجعالة منفعة الآدمي فقط  -5
 

ومــن خــلال مــا تقـــدم یتبــین لنــا أن الجعالـــة غیــر الإجــارة وأنـــه مــن الممكــن اســـتعمالها فــي مجــالات لا یمكـــن 
 ، أمــا عــن ســبب اســتحقاق الجعالــة فیبــدو مــن طبیعتهــا وشــروطها أنهــا لا تــستحق إلا اســتعمال الإجــارة فیهــا

بالعمل والعمل المـشروط بتحقیـق نتیجـة ،وهـذا العمـل لا یمكـن أن یقـوم بـه إلا الإنـسان أي الـشخص الطبیعـي  
  .الخ....ویمكن أن یكون شخصا معنویا كمؤسسة أو هیئة 
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العملیة المتعلقة بالنشاط الاقتـصادي ، ذلـك لأننـا رأینـا فـي شـروطها أن یندرج استعمال الجعالة في التطبیقات 
ٕتكون غیر متعلقة بمحل العمل وانمـا بـسببه وأن تكـون مـشروطة بتحقیـق نتیجـة ، فكـان مـن الـصعب اعتبارهـا 
 عائــدا مــن عوائــد التمویــل ، ولكننــا اعتبرناهــا كـــذلك لوجــود شــبه بینهــا وبــین الإجــارة ، ولأن اســتحقاقها یكـــون

  .بسبب عنصر من عناصر الإنتاج وهو العمل 
  

  العلاقة بین عناصر الإنتاج وأنواع العائد في الاقتصاد الإسلامي 08  : الشكل رقم
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العامل 
 البشري

 النقــود الضمان

 الجعالـــة الربـــح الأجــر

 رأس المال

 الأرض العمــل
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  أهمیة العائدات في أسواق المال الإسلامیة : الفرع الثالث 
 للتعــاملات المالیــة االاجتماعیــة للعائــدات فــي أســواق المــال الإســلامیة المقترحــة أساســتعتبــر المفــاهیم 

المــشاركة لا القــرض كهــدف للحــصول علــى العائــدات والزیــادة فــي الاســتثمارات ، والأجــر : مــن هــذه المفــاهیم 
ي أسـواق المـال أو العمولة مقابل العمـل أو الخدمـة ،وهـذا دلیـل علـى أن مفهـوم الربحیـة أو تحقیـق العائـدات فـ

والمفهـوم الاجتمــاعي ، كمـا أن الأخـذ بمقیـاس العائــدات ) المـادي (الإسـلامیة یجمـع بـین المفهــوم الاقتـصادي 
الاجتماعیة من قبل المؤسسات المالیة الإسلامیة یعني تطبیق مبادئ محاسبیة تتلاءم وهذا المفهـوم جنبـا إلـي 

فقــا للمبــادئ المحاســبیة المقبولــة عمومــا ،التــي یجــري جنــب مــع تطبیــق مفــاهیم القیــاس المحاســبي التــاریخي و
العمل فیها في أسواق المال الربویة ، فمثلا عن مبدأي تحقیق الإیـراد ومقابلـة المـصاریف بـالإیرادات همـا مـن 
المبادئ المحاسبیة المقبولة عموما في كـل مـن أسـواق المـال الربویـة وأسـواق المـال الإسـلامیة علـى حـد سـواء 

لأســـواق المـــال الإســـلامیة المقترحـــة خـــصوصیة تتعلـــق بأحكـــام الـــشریعة الإســـلامیة الأمـــر الـــذي ،ونظـــرا لأن 
یــــستدعي إعــــادة النظــــر فــــي طــــرق قیــــاس العائــــدات والتقیــــیم المحاســــبي وبــــشكل خــــاص مــــا یتعلــــق بعائــــدات 
 المـــشاركات و المرابحـــات وغیرهـــا مـــن العملیـــات المـــستجدة علـــى الفكـــر المحاســـبي الـــسائد فـــي أســـواق المـــال

  .الربویة 
  

         1:نقترح ثلاثة مبادئ تتلائم وآلیة عمل أسواق المال الإسلامیة وهي
  مبدأ الرزق الحلال  .1
 مبدأ تشغیل وتنمیة رأس المال  .2

 مبدأ الفعل المادي في التعامل مع الغیر  .3

  
ة لأســواق المــال إن تلــك المبــادئ المــذكورة أعــلاه تــتلائم والمفــاهیم الاجتماعیــة للعائــدات فــي التعــاملات المالیــ

  .الإسلامیة 
 فمبدأ الرزق الحلال وما یتفـرع عنـه مـن فـرض الزكـاة لفئـة معینـة مـن المجتمـع، لهـا الحـق بـذلك یـساهم فـي -

قیاس الأداء الاجتماعي والاقتصادي للشركات والمؤسسات المالیة ضمن إطـار التعـاملات فـي الـسوق المـالي 
  الإسلامي 

عتبـــار رأس المـــال أســـاس للتبـــادلات التجاریـــة وتـــداول الثـــروة بـــین الفئـــات  ومبـــدأ تـــشغیل رأس المـــال یعنـــي ا-
  . المختلفة للمجتمع إلي العقلانیة والكفایة في استخدام الموارد المتاحة أو ما یعرف الیوم بالكفایة 

مــة  وفیمـا یتعلــق بمبــدأ الفعــل المــادي فــي التعــاملات المالیــة مـع الغیــر فیتمثــل فــي تقــدیم ســلعة معینــة أو خد-
  .معینة كأساس للتعامل 
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ومن المحاولات الجادة لإنشاء سوق مالي إسلامي المحاولة التي قام بها الـسودان ، یعتبـر الـسودان أول دولـة 
 ، وسـمیت هـذه الـسوق بـسوق الخرطـوم للأسـهم  وتـتم 1995عربیة تقوم بإنـشاء سـوق مالیـة للأسـهم فـي عـام 
یة حیـــث یـــتم التعامـــل بهـــا بالأســـهم والـــصكوك وعقـــود التـــأجیر فیهـــا المعـــاملات وفـــق أحكـــام الـــشریعة الإســـلام

  1والأوراق المالیة والتجاریة التي تعتبر عائداتها مقبولة إسلامیا أي خالیة من الربا 
ویخــضع التعامــل فــي هــذه الــسوق لأحكــام المعاوضــات الإســلامیة التــي یــشترط فیهــا مبــدأ الحلــول أي التــسلیم 

لحالات التي نصت علیها هذه الأحكام ، حیـث لـن تتعامـل هـذه الـسوق بـالعقود الفوري ودفع كامل المبلغ في ا
  . للحیلولة دون الانغماس في المضاربات المحرمة في سوق رأس المال الإسلامي ةالمستقبلی

عــلاوة علــى مــا ســبق ، فقــد جــرت تجــارب عدیــدة لــبعض الــدول العربیــة فــي مجــال إنــشاء صــنادیق اســتثمار 
 مــن قبــل مــصارف إســلامیة تهــدف إلــي اســتثمار أمــوال عملائهــا بــالطرق التــي تتفــق مــع إســلامیة یــتم إدارتهــا

سـلاـمیة للحــصول علــى الــرزق الحــلال ،إضــافة علــى أن مثــل هــذه الــصنادیق تقــوم بتنویــع الأوراق الــشریعة الإ
اق المالیـــة الموجـــودة فـــي محافظهـــا المالیـــة ،وبالتـــالي یـــؤدي إلـــي توزیـــع المخـــاطر علـــى عـــدد أكبـــر مـــن الأور

صـندوق : وتخفیض الخطر على المحفظة المالیة إلى أدنى حـد ممكـن ومـن الأمثلـة علـى تلـك الـدول العربیـة 
وشـركة                 المستثمر الـدولي فـي لنـدن بـدعم مـن الحكومـة الكویتیـة ، وشـركة التوفیـق للاسـتثمار ،

یة ، والمــصرف الــسعودي البریطــاني الأمــین لــلأوراق المالیــة فــي البحــرین مــن خــلال مجموعــة البركــة الإســلام
  . 2المرابحة         الذي أنشأ صندوق التضامن للاستثمار في تجارة السلع والأحجار الكریمة وفقا لعقد 
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  المخاطر بین المفهوم الاستثماري التقلیدي والمفهوم الاستثماري الإسلامي : المبحث الثاني
  

ن النــــشاط الإنــــساني مهمــــا كانــــت طبیعتهــــا ، وهــــي فــــي النــــشاط المــــالي تعتبــــر المخــــاطر جــــزءا لا یتجــــزأ مــــ
والاقتصادي أشد تأثیرا وأكثر وضـوحا ، فقـد اسـتمرت المخـاطر تتزایـد مـع التنـوع الـذي عرفتـه الأسـواق المالیـة 
و أنــــشطتها الاقتــــصادیة ،بــــل وأصــــبحت صــــفة ملازمــــة للاقتــــصادیات المعاصــــرة وهــــذا الــــتلازم بــــین النــــشاط 

والمخــاطرة یجعــل الــتخلص مــن المخــاطرة بــشكل نهــائي أمــر غیــر ممكــن ، فالمخــاطرة هــي حالــة الاقتــصادي 
عــدم التأكــد مــن حتمیــة الحــصول علــى العائــد أو مــن حجمــه أو مــن زمنــه أو مــن انتظامــه أو مــن جمیــع هــذه 
 الأمـــور مجتمعـــة ، وتنـــشأ المخـــاطرة فـــي الاســـتثمار لأن احتمـــال تحقـــق العائـــد مرهـــون بعوامـــل خـــارج نطـــاق

  . تظهر المخاطرة %100سیطرة المستثمر ،ومدى انخفاض احتمال تحقق تلك العوائد عن 
ولهــذا تناولنــا فــي هــذا المبحــث ماهیــة المخــاطرة وأنواعهــا وكیفیــة قیــاس المخــاطرة، وكــل مــا ســبق كــذلك فــي 

  .میزان الشرع من خلال النظرة الإسلامیة للمخاطر
    

  مفهوم المخاطرة : المطلب الأول
  

مفهوم المخاطر موضوع عدد من العلوم الاجتماعیة ، منها علم الإحصاء وعلم الاقتـصاد وعلـم الإدارة یعتبر 
  .والمالیة والتأمین ، إذ ینظر كل علم من هاته العلوم إلي المخاطر بخصوصیته التي ینفرد بها عن الآخر 

بعبــارة أخــرى احتمــال الحــصول فالمخــاطرة تنــشأ مــن احتمــال عــدم تحقــق العائــد المتوقــع علــى الاســتثمار ، أو 
علـى عائـد فعلـي أقـل مـن العائـد المتوقـع نتیجـة فـشل الأربـاح الموزعـة أو الفوائـد ،أو سـعر الورقـة المالیـة ، أو 
كلیهمــا معــا فــي الوصــول إلــي المــستوى المتوقــع ، والعوامــل التــي تــؤدي إلــي حــدوث هــذا التبــاین بــین العوائــد 

  .ر هذه المخاطرة المحققة والعوائد المتوقعة تكون مصد
  

  تعریف المخاطرة   : أولا 
هـذا أمــر : مـصدر خطـر وهـو الإشـراف علــى الهـلاك وخـوف التلـف ، والجمـع أخطـار ، ویقـال : الخطـر لغـة 

خطر أي متردد بین أن یوجد وأن لا یوجد ، والمخاطرة المراهنة وخاطرته على مال راهنتـه علیـه وزنـا ومعنـى 
.  
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  صطلاح عن المعنى اللغوي ولا یخرج الخطر في الا
  هو احتمال خسارة أو مكسب في أي استثمار  : نوالخطر عند الاقتصادیی

وعقــود المخــاطرة هــي مــا یتــردد بــین الوجــود والعــدم ، وحــصول الــربح أو عدمــه عــن طریــق ظهــور رقــم معــین 
  1.مثلا كالرهان والقمار 

بأنهـا احتمـال تحقیـق مـردود أو عائــد أو ) ة سـواء كانـت مــشروعات أو أوراق مالیـ( تعـرف مخـاطرة الاسـتثمار 
تدفق نقدي أقل من المـردود أو العائـد المتوقـع ، فكلمـا زاد احتمـال تحقیـق مـردودات أو عائـد أو تـدفقات نقدیـة 

  .أقل من المتوقع أو سالبة كلما ارتفعت المخاطرة 
، وهــي الفــشل فــي تحقیــق المخــاطر هــي احتمــال فــشل المــستثمر فــي تحقیــق العائــد المتوقــع علــى الاســتثمار 

العائـــد ویمكـــن قیـــاس المخــاـطر بمقـــدار الانحـــراف المعیـــاري للتـــدفقات النقدیـــة الفعلیـــة عـــن التـــدفقات النقدیـــة 
المتوقعة من خلال معرفة درجة التشتت عـن متوسـط العوائـد ،وتـصل المخـاطرة صـفرا فـي الـسندات الحكومیـة 

ع الاسـتثمار فـي أسـهم شـركات مـساهمة ، ویعـرف ویبـستر باعتبارها أوراق مالیة خالیة من المخاطر مقارنـة مـ
  2المخاطر بأنها فرصة تتكبد أذى أو تلف أو ضرر أو خسارة 

 یمكن تحدید معنى المخاطر بأنها حـالات تظهـر فـي الأحـداث التـي لا یمكـن التنبـؤ بهـا فـي المـستقبل بدرجـة 
 عــدم تحقیــق عائـد أو ربمــا احتمــال توقــع معینـة مــن الاحتمــالات ، وتعنـي المخــاطر فــي الاســتثمارات احتمالیـة

خــسائر رأســمالیة وهــي مــن المبــادئ المعروفــة فــي الاســتثمار بحیــث تكــون مرافقــة للعائــد ، وعرفــت بأنهــا حالــة 
عدم انتظام العوائد ، فتذبذب هذه العوائد في قیمتها أو فـي نـسبتها إلـي رأس المـال المـستثمر هـو الـذي یـشكل 

  .عنصر المخاطر 
انخي بأنهــا وجــود فكــرة مــا عــن احتمــال حــصول نتــائج مختلفــة لــدى الــشخص الــذي یقــوم بتقیــیم وعرفهــا الــسب

المشروع ولـو أن قلـیلا مـن الاسـتثمارات تحـدث فـي عـالم بـدون مخـاطر ،وبالتـالي فـإن المخـاطر المتعلقـة بـأي 
 معینــة مــن ٕاســتثمار تعــود إلــى ظــروف عــدم التأكــد الخاصــة بنتــائج هــذا الاســتثمار ،وان لكــل اســتثمار درجــة

المخــاطر وأن مــا یــسعى إلیــه المــستثمر العــادي هــو تحقیــق أعلــى عائــد ممكــن عنــد مــستوى مقبــول لدیــه مــن 
    3المخاطر یتحدد وفق طبیعة المستثمر وعمره ،وخبرته في مجال الاستثمار 

 یمكــن موجــودة ضــمنا فــي جمیــع تعریفــات المخــاطرة ، لــذا) أو عــدم تأكــد( إن فكــرة عــدم معرفــة النتیجــة ســلفا 
ظـرف أو وضــع فـي العــالم الـواقعي یوجــد فیـه تعــرض لوضـع معــاكس ،وبـشكل أكثــر " تعریـف المخـاطرة بأنهــا 

تحدیدا یقـصد بالمخـاطرة حالـة یكـون فیهـا إمكانیـة أن یحـدث انحـراف معـاكس عـن النتیجـة المرغوبـة المتوقعـة 
  .4أو المأمولة 
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  :ما یلي كما یمكن أن نجمع بعض التعاریف المتعلقة بالمخاطر ك
تعنــي عــدم انتظــام العوائــد ودرجــة عــدم التأكــد والخــوف مــن وقــوع خــسائر فــي الاســتثمار وذبذبــة العوائــد مــن " 

  .1"حیث الارتفاع والانخفاض 
تعـــرف علـــى أنهـــا وضـــعیة مـــا لمجموعـــة أحـــداث متتابعـــة أو متزامنـــة احتمـــال حـــدوثها غیـــر مؤكـــد وحـــدوثها " 

   .2"یصیب أهداف المستثمر 
ة تحقـق العائـد أو ربمـا احتمـال وقـوع الخـسائر الرأسـمالیة، وعـن المبـادئ المعروفـة فـي الاســتثمار هـي إمكانیـ" 

   .3"فإن المخاطر تكون مرافقة للعائد حتى أن البعض یقول أن العائد هو ثمن المخاطرة 
تتـــضمن الانحــراف عـــن المــسار الـــذي یوصـــل إلــى نتیجـــة متوقعـــة أو " وتعــرف المخـــاطرة علــى أنهـــا 

  . 4" مأمولة 
مـــن خـــلال مـــا ســـبق یمكـــن أن نعـــرف المخـــاطرة علـــى أنهـــا الانحـــراف عـــن المـــسار المتوقـــع أو عـــدم 

  .انتظام العوائد أو مجموعة الأوضاع المتزامنة والمتتابعة تتمیز بأنها غیر مؤكدة
  

  المخاطرة وعدم التأكد : ثانیا 
 مــصطلح الخطـر والمجازفـة بالتبــادل نـشیر إلـى مــا یمیـز المخـاطرة عــن الخطـر والمجازفـة ، غالبــا مـا یـستخدم

مــع بعــضهما الــبعض ومــع مــصطلح المخــاطرة ، ومــع ذلــك لكــي تتــوخ الدقــة ، مــن المهــم أن نفــرق بــین هــذه 
المــصطلحات ، فــالخطر هــو الــسبب فــي الخــسارة ، فنقــول خطــر الحریــق أو العاصــفة أو الــسرقة ، فكــل واحــد 

  .من هؤلاء یسبب في الخسارة الحادثة 
 فهي حالة قد تخلق أو تزید من فرصة نشوء خـسارة مـن خطـر مـا ،ویمكـن تـصنیفها إلـي مجازفـة ةأما المجازف

مادیــة والتــي تزیــد مــن إمكانیــة حــدوث خــسارة نتیجــة الخطــر الحریــق مــثلا ، أو مجازفــة أخلاقیــة والتــي تكــون 
لامبـالاة اتجـاه ناتجة عن نزعات شریرة لدى الشخص كالغش والاحتیال ، وقد تكون معنویة والتـي تنـتج عـن ال

حدوث الخسارة وعدم القصد ، أما القانونیة فهي الأحكام التـي تـسنها الهیئـات التـشریعیة وتقـضي بهـا المحـاكم 
  . 5ٕ،كهدم المباني المتضررة وازالة الأنقاض عن خسائر الممتلكات وبالتالي یزداد التعرض للخسارة 

شأن التـدفقات النقدیـة ، كمــا یمكـن أن ینظـر إلیهــا سـبق أن أشـرنا إلـي المخــاطر علـى أنهـا تعنــي عـدم التأكـد بــ
على أنها مقیاس نسبي لمدى تقلب العائد أو التدفقات النقدیة الذي سـیتم الحـصول علیـه مـستقبلا ، وهنـا یبـدو 
وجود خلط بین مفهوم المخاطر ومفهوم عدم التأكد ، بـل وعـادة مـا یـستخدم المـصطلحین لیعنیـان شـیئا واحـدا 

  .ام غیر دقیق وهو ما یعد استخد
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فالمعنى الأكثر شیوعا لعدم التأكد فـي حالـة ذهنیـة تتمیـز بالـشك بنـاء علـى انعـدام المعرفـة بمـا سـیحدث أو لا 
  .یحدث في المستقبل، إذن هو رد فعل سیكولوجي لغیاب معرفة المستقبل

دفق النقـــدي ، یتمثـــل الفـــرق بـــین المخـــاطر وعـــدم التأكـــد فـــي مـــدى معرفـــة متخـــذ القـــرار باحتمـــالات تحقـــق التـــ
فالمخــاطر تــصف موقــف مــا یتــوفر فیــه لنتخــذ القــرار معلومــات تاریخیــة كافیــة تــساعده فــي وضــع احتمــالات 
متعـــددة أي توزیـــع احتمـــالي بـــشأن التـــدفقات النقدیـــة المـــستقبلیة علـــى أســـاس البیانـــات التاریخیـــة التـــي یمكـــن 

  .الحصول علیها 
 لمتخــذ القــرار معلومــات تاریخیــة للاعتمــاد علیهــا فــي وضــع أمــا عــدم التأكــد فإنــه یــصف موقفــا لا یتــوافر فیهــا

توزیــع احتمــالي للتــدفقات النقدیــة المــستقبلیة ، ومــن ثــم علیــه أن یــضع توقعــات للــصورة التــي یمكــن أن یكــون 
     . 1علیها التوزیع الاحتمالي ، ویطلق علیها التوزیع الاحتمالي الشخصي 

جاهــاتهم فــي تفــضیل المخــاطرة ،والمهــم فــي ذلــك هــو أي مــستوى كمــا یختلــف المــستثمر ومــدراء الاســتثمار بات
  :مقبول من المخاطرة ، والإجابة على ذلك یتطلب تحدید ثلاث سلوكیات أساسیة لتفضیل المخاطرة 

  : المتجنب للمخاطرة   -  أ
هذا السلوك ینطبق علـى المـستثمر أو المـدیر المـالي الـذي یرغـب بعائـد متوقـع أكبـر للتعـویض عنـد المخـاطرة 

لمحتملـة لــذا فــإن قـانون تنــاقص المنفعــة الحدیـة ینطبــق علــى هـذا الــسلوك ،أي تحقیــق منفعـة حدیــة متناقــصة ا
  .كلما زاد العائد على الاستثمار 

  
  :لا یكترث للمخاطرة   -  ب

یتسم سلوك الاستثمار تجاه المخـاطرة بـالجمود فهـو ینظـر إلـي التغیـر فـي العائـد المتوقـع مـع الرغبـة فـي ثبـات 
مثــل هــذا الــسلوك افتراضــي لأنــه فــي الواقــع العملــي العلاقــة طردیــة بــین العائــد والمخــاطرة  تلغــي المخـاطرة ، و
  .هذا المفهوم 

  :الباحث عن المخاطرة   -  ج
سلوك المستثمر هنا یوصف بالمغامر ویبدي اهتماما متناقـصا بالمغـامرة كلمـا توقـع عائـدا أكبـر ،لـذلك ینطبـق 

دیــة ، أي أن الإشـباع المتحقــق مــن الــدینار الثـاني مــن العائــد یفــوق علـى هــذا الــسلوك قـانون تزایــد المنفعــة الح
 ، ومــع دلــك فــي ظــل افتــراض تطبیــق افتراضــات النظریــة 2..الــدینار الأول و یقــل عــن الــدینار الثالــث وهكــذا 
  .  المالیة فإن هذا السلوك یوصف بكونه استثنائي
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   أنواع سلوك المستثمر إتجاه المخاطرة09: شكل 
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Avers 

 لا یكترث
Indifferent 

  الراغب
Seekin

  المخـاطرة
Risk 
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  تصنیفات المخاطر : ثالثا

تعرف تصنیفات المخاطرة على أنها مجموعات المخـاطر التـي تـساعد علـى التنظـیم والتحدیـد والتقیـیم 
أن نـصنف المخـاطر إلـي عـدة تـصنیفات وفقـا والقیاس والمراقبة المتعلقة طوال فترة التعرض للمخاطرة ویمكـن 

  : لعدة معاییر نذكر منها
  
  : تصنیف المخاطر حسب شكلها-1
  

  :مخاطر المال والأعمال * 
یمكــن التمیــز بــین مخــاطر الأعمــال والمخــاطر المالیــة والناتجــة عــن التقلبــات فــي المتغیــرات المالیــة ،إذ تكــون 

، وتتــصف مخــاطر الأعمــال بأنهــا مرتبطــة ) الرافعــة المالیــة( هــذه المخــاطر عــادة مــصاحبة لنظــام الاســتدانة 
بالمؤسسة بعینها أو بنوع معـین مـن الأصـول ، أمـا المخـاطر المالیـة فتتـصل بـأحوال النـشاط والـسوق ككـل أو 

  .الاقتصاد عامة 
  :المخاطر البحتة والمخاطر المضاربیة * 

كــسبا ، ففــي موقــف المقــامرة باعتبــاره مثــالا المخــاطر المــضاربیة وجهــة تحمــل إمكانیــة حــدوث إمــا خــسارة أو م
  .للمخاطرة المضاربیة تكون المخاطرة معتمدة على أمل تحقیق مكسب أو ربحا 

أمـا المخــاطر البحتــة فلــیس هنــاك إمكانیــة تحقیــق أربــاح باعتبارهــا فئــة مــن المخــاطر التــي تكــون فیهــا الخــسارة 
 بأحـداث أو عوامـل خارجیـة عـن الـسیطرة باعتبــار أن هـي النتیجـة الوحیـدة الممكنـة ، وتـرتبط المخـاطر البحتــة

   1التعرض لها یكون عادة من إدراك ویتم معالجة هذه المخاطر عن طریق التأمین 
  :المخاطر الاستاتیكیة والمخاطر الدینامیكیة * 

 یقـصد بالمخـاطر الدینامیكیـة تلـك المخـاطر الناشـئة مـن حـدوث تقلبـات فـي الاقتـصاد ، وتنـشأ مـن مجمــوعتین
الأولى عبارة عن عوامـل البیئـة الخارجیـة مثـل المنافـسین ، المـستهلكون والعوامـل الأخـرى التـي : من العوامل 

یمكن أن تحدث الخسائر وتشكل أساس المخـاطر المـضاربیة ، مثـل قـرارات الإدارة داخـل المؤسـسة فـي كیفیـة 
  .التمویل وتسویق المنتجات وغیرها 

تنــشأ مــن أســباب ناتجــة عــن التغیــرات فــي الاقتــصاد مثــل المخــاطر الطبیعیــة أمــا المخــاطر الاســتاتیكیة فإنهــا 
وعدم نزاهة الأفـراد الآخـرین ، كمـا تتـضمن الخـسائر التـي ستحـصل حتـى لـو لـم تحـدث تغیـرات فـي الاقتـصاد 
 ،فإذا أمكن لنا أن نثبت الناتج والدخل وأذواق المـستهلكین والمـستوى التكنولـوجي فـإن بعـض الأفـراد سـیتأثرون

   .2بالرغم من ذلك خسارة مالیة 
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  : المخاطر القابلة للقیاس والمخاطر غیر قابلة للقیاس* 

ٕیعتبر قیاس وادارة المخاطر من الأمور الصعبة، فنجـد مـثلا مخـاطر أسـعار الفائـدة ومخـاطر أسـعار الـصرف 
   .1....یمكن قیاسها، بینما هناك بعض المخاطر یصعب قیاسها مثل المخاطر القانونیة

  :المخاطر النظامیة والمخاطر غیر النظامیة * 
تطرأ المخاطر النظامیـة نتیجـة التقلبـات التـي تطـرأ علـى البنیـة الاقتـصادیة والاجتماعیـة والـسیاسیة التـي تمـس 
الــسوق ككــل ، إذ تتمیــز بأنهــا غیــر قابلــة للتنویــع ، أمــا المخــاطر غیــر النظامیــة أو المخــاطر الخاصــة ، فهــي 

علیها عن طریق التنویع ، كما تنفرد بهـا نـشاطات معینـة مثـل الأخطـاء الإداریـة ، دعـاوي التي یمكن القضاء 
مخـــاطر النـــشاط ، مخـــاطر الـــسیولة ، : قـــضائیة والتـــي تـــسبب فـــي تقلبـــات عوائـــد المؤســـسة ، ومـــن أمثلتهـــا 
   . 2الخ...المخاطر المالیة ، مخاطر أسعار الفائدة ، مخاطر أسعار الصرف 

  
  :حسب طبیعتها  تصنیف المخاطر -2
  

  :المخاطر السیاسیة* 
تتمثل في المخاطر الناجمة عن عدم الاسـتقرار الـسیاسي والقـرارات الـسیاسیة لمختلـف الحكومـات والـذي یمیـز 

  3الكثیر من الأنظمة السیاسیة ، كالتغیر في الحكومات والانقلابات 
  

  :المخاطر الاقتصادیة* 
بالتركیبـــة الاقتـــصادیة للنظـــام الاقتـــصادي العـــالمي أو لأنظمـــة تـــرتبط هـــذه المخـــاطر بالنـــشاط الاقتـــصادي أو 

  .الدول ، مثل إلغاء الحواجز الجمركیة وفتح الأسواق 
  

  : المخاطر القانونیة * 
ــــك التغیــــرات الفجائیــــة التــــي تحــــدث فــــي التــــشریعات و القــــوانین المختلفــــة المنظمــــة لعمــــل المؤســــسة             تمثــــل تل

  .أو السوق ككل
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  المسببات الرئیسیة للمخاطر : رابعا

یمكن أن تنتج المخـاطر التـي تواجـه أي مـستثمر أو أنـشطة مـن عوامـل خارجیـة أو داخلیـة خاصـة بالمؤسـسة 
ویلخص الشكل التـالي أمثلـة لأهـم المخـاطر الناتجـة عـن هـذه العوامـل كمـا یوضـح أن بعـض المخـاطر ناتجـة 

  . 1تداخلة في الرسم عن عوامل داخلیة وخارجیة معا ، وبالتالي تظهر م
  

   أهم مسببات المخاطر  10 :الشكل رقم  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  59خروبي یوسف، مرجع سبق ذكره ، ص: المصدر
  

  
  
  

                                                
  5بق ذكره ،ص بلعزوز بن علي ، مرجع س 1

  مخاطر الإستراتیجیةال
 المنافسة -
 تغیرات الزبائن -
 تغیرات النشاط -
 طلبات العملاء -

  المخاطر الأخلاقیة
 العقود -
 الحوادث الطبیعیة -
  الموردون -
  المحیط -
 تغیرات النشاط -
  طلبات العملاء -

 

  تشغیلیة المخاطر ال     ا
 التنظیمات -
 الثقافة -
 تركیبة الإدارة -
 تغیرات النشاط -
 طلبات العملاء -

  العامةلمخاطر ا
 أسعار الفائدة -
 أسعار الصرف -
 الإئتمان -
 تغیرات النشاط -
 طلبات العملاء -

  البحث والتطویر
                             السیولة النقدیة

  
  
  
  
  الرقابة -

   نضام -المحاسبیة                      
                                 المعلومات
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أن أهــم مــسببات للمخــاطر قــد تكــون إمــا مخــاطر إســتراتجیة كالمنافــسة ،أو  10كمــا نلاحــظ فــي الــشكل رقــم 

صرف ، أو مخـاطر أخلاقیـة أو تـشغیلیة ، كمـا قـد تكـون مخاطر عامة كالمخاطر الناتجة عن تقلبات سعر ال
  .ناتجة عن عدم أمثلیة البحث والتطویر

  
  أنواع المخاطر: المطلب الثاني

  
یواجـــه أي مـــستثمر عنـــد قیامـــه بالاســـتثمار فـــي أي مـــشروع بمجموعـــة مـــن المخـــاطر التـــي تـــؤثر فـــي تدفقاتـــه 

الیـــة المتوقعـــة للمـــشروع یجـــب أن یؤخـــذ فـــي الحـــسبان النقدیـــة والمالیـــة ، وعنـــد تحدیـــد التقـــدیرات النقدیـــة والم
عناصـــر خطـــر وعـــدم التأكـــد التـــي تـــشوب هـــذه التـــدفقات ، وثمـــة مجموعتـــان مـــن المخـــاطر التـــي تواجـــه أي 

  :مشروع مقترح وهي 
  

  المخاطر العامة أو المنتظمة: أولا
ل تــؤثر علــى الــسوق هــي ذلــك الجــزء مــن المخــاطر التــي یتعــرض لهــا الأصــل الاســتثماري والتــي تــسببها عوامــ

ككل ،لذلك یطلق علیها أیضا مصطلح مخاطر السوق ، وهذه المخـاطر لا یمكـن إزالتهـا أو التقلیـل منهـا عـن 
طریــق تنویــع الاستــثمارات لأنهــا تتعلــق بنظــام الــسوق ككــل ولــیس بــشركة معینــة أو صــناعة معینــة فهــي تــؤثر 

   .1على جمیع الشركات وفي نفس الوقت 
لمخــاطر المنتظمــة هــي المخــاطر التــي تــؤثر علــى الــشركات العاملــة فــي الــسوق ككــل ویتــضح ممــا ســبق أن ا

دون استثناء و بالتالي فهي مخاطر عامة شاملة جمیع الاسـتثمارات ، وتتـأثر المخـاطر المنتظمـة بالعدیـد مـن 
  : العوامل نذكر منها 

  
  :    مخاطر أسعار الفائدة -1

ة مالیـة نتیجـة لتغیـرات فـي أسـعار الفائـدة ،باعتبـار العلاقـة بـین هي التغیرات التـي تحـدث فـي العائـد علـى ورقـ
أســعار هاتــه الأوراق وأســعار الفائــدة عكــسیة ، وتحــصل هــذه المخــاطر عنــدما تكــون عوائــد الاســتحقاقات أقــل 
مـن تكلفـة المـوارد وتـنخفض بابتعـاد تكـالیف المـوارد عــن مردودیـة تلـك الاسـتخدامات ، كمـا یمـس خطـر ســعر 

   2ع المتعاملین في البنوك سواء كانوا مقرضین أو مقترضینالفائدة جمی
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اذا هــي التغیــرات التــي تحــدث فــي العوائــد نتیجــة تحركــات أســعار الفائــدة ، فــإذا مــا ارتفعــت أســعار الفائــدة فــي 
الــسوق بعــد تنفیـذـ الاقتــراح الاســتثماري ، فــسوف یرتفــع الحــد الأدنــى لمعــدل العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار 

كــان علیــه قبــل اتخــاذ قــرار قبــول الاقتــراح الاســتثماري ، وهــذا یعنــي أن جــزءا مــن أمــوال الــشركة أصــبح عمــا 
    .1غارقا في استثمارات ینتج عنها عائد یقل عن العائد السائد في السوق ، والعكس صحیح 

مالیــة التــي یكــون عــلاوة علــى ذلــك فــإن درجــة تــأثیر أســعار الفائــدة یختلــف بــاختلاف الفتــرة الزمنیــة فــالأوراق ال
موعد استحقاقها لفترات أطول تتأثر بتغیر أسعار الفائدة أكثر من الأوراق المالیة التـي یكـون موعـد اسـتحقاقها 

  .لفترات زمنیة أقصر
 ویتــضح ممــا ســبق أن ســعر الفائــدة لــه تــأثیر معــاكس علــى أســعار الأوراق المالیــة و الاســتثمارات الأخــرى ، 

دائمــا إلــي انخفــاض أســعار الأســهم والــسندات ، لأن المــستثمر العــادي فــي هــذه رتفــاع ســعر الفائــدة یــؤدي اف
الحالــة ســوف یفـضـل بیــع الأوراق المالیــة التــي یمتلكهــا ووضــع ثمنهــا كودیعــة فــي أحــد المــصارف مــثلا ممــا 

  .سیدر علیه عائدا أعلى مما یحققه الاستثمار في الأوراق المالیة 
  
  :  مخاطر التضخم-2

جمــة عــن الارتفــاع الكبیــر فــي الأســعار دون أن یقابلــه إنتــاج حقیقــي ، ففــي حالــة التــضخم وهــي المخــاطر النا
  .یتأثر العائد الحقیقي حتى لو كان العائد الاسمي مضمون مثل حالة السندات الحكومیة 

كذلك هو عبارة عـن هبـوط القـوة الـشرائیة للنـاتج مـن الاسـتثمار نتیجـة الارتفـاع المتـسارع فـي مـستوى الأسـعار 
في الاقتصاد ككل ، وبعرف التضخم أحیانا بمخاطر القوة الشرائیة للنقود ، وذلـك لأنـه یعمـل علـى تآكـل القـوة 

   .2الشرائیة للعملة وخفض معدل العائد الحقیقي على الاستثمارات 
 وبالتــالي فــإن التــضخم هــو التغیــر فــي القــوة الــشرائیة للعملــة ، فــإذا كــان معــدل التــضخم مرتفعــا فــإن هــذا یــدل
على انخفاض القوة الشرائیة للعملة ، وینتج عن هذا تغیر العوائد المتوقعة نتیجـة لارتفـاع معـدلات التـضخم ، 
فالقوة الشرائیة للنقـود التـي تـم شـراء اسـتثمار بهـا الیـوم تختلـف عـن القـوة الـشرائیة لـنفس الكمیـة مـن النقـود بعـد 

لاســتثمارات ذات الــدخل الثابــت كالــسندات مــثلا ســنة أو ســنتین لــو إرتفعــت معــدلات التــضخم ، وعــادة تكــون ا
أكثــر تــأثر بانخفــاض القــوة الــشرائیة للنقــود مــن غیرهــا مــن الاســتثمارات ، فــإذا ارتفعــت معــدلات التــضخم فــإن 
القیمــة الحقیقیــة لعوائــد الاســتثمار فــي الــسند تــنخفض ممــا یــؤدي إلــي انخفــاض المعــدل الحقیقــي للعائــد علــى 

  . 3مي لهذا العائد الاستثمار عن المعدل الاس
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  :مخاطر السوق  -3

 أو         وهــي التقلبــات والتذبــذبات التــي تطــرأ علــى العوائــد نتیجــة للتغیــرات فــي الــسوق ككــل كــالحروب
تـــؤثر حركـــة الـــسوق علـــى عوائـــد الاســـتثمار ذلـــك نتیجـــة للمخـــاطر التـــي تـــصیب  ، 1الركـــود الاقتـــصادي 

مالیـــة والتغیـــرات الـــسیاسیة و الحـــروب وغیرهـــا ، وهـــذه الـــشركات بـــصفة عامـــة كالمـــضاربة فـــي الأوراق ال
العوامل تؤثر في سلوك المستثمر حیـث ینتقـل هـذا الأسـلوب إلـى التعامـل مـع الـسوق ممـا یجعـل الأسـعار 
تتغیـــر ، وهـــذا التغیـــر فـــي الأســـعار یحمـــل معـــه مخـــاطر محـــددة مـــصدرها عـــدم التأكـــد بالنـــسبة لمـــستوى 

 وأشـهر        لـسوق إلـي فتـرات انخفـاض للأسـعار تـستمر لأسـابیعالأسعار في المستقبل ، فقد تتعرض ا
أو ربما سنوات و أحیانا یتعرض السوق إلى ارتفاع في الأسـعار أیـضا قـد یكـون لفتـرات قـصیرة أو طویلـة 

2 .  
  
  : مخاطر تغیر المناخ العام -4

تغییــرات جوهریــة فــي ویقــصد بــه احتمــال وقــوع بعــض الأحــداث المهمــة محلیــا أو عالمیــا ، مثــال ذلــك إجــراء 
النظـــام الاقتـــصادي للدولـــة ذاتهـــا أو لـــدول أخـــرى تربطهـــا علاقـــة وثیقـــة أو اتفاقیـــات تجاریـــة ، أو وفـــاة إحـــدى 
الشخصیات المحلیة أو العالمیة ذات الوزن السیاسي ، فهذه الأحداث قد تؤثر على الحالـة الاقتـصادیة للدولـة 

  . 3یة للاستثمارات في كافة الشركات العاملة فیها ، وبالتالي تؤثر على التدفقات النقدیة والمال
  
  : مخاطر سعر الصرف -5

وهـــي المخـــاطر الناجمـــة عـــن التقلبـــات فـــي أســـعار الـــصرف والتطـــور غیـــر متوقـــع فیهـــا ،إذ تبـــرز مـــن خـــلال 
المبـــادلات والـــصفقات علـــى الـــسلع والعمـــلات الأجنبیـــة ومـــا یقابلهـــا مـــن العملـــة المحلیـــة ، حیـــث تظهـــر هاتـــه 

  . 4ر على امتداد فترة انجاز الصفقة وفترة التسویة المخاط
  المخاطر غیر منتظمة : ثانیا 

ویقـصد بالمخـاطر غیــر المنتظمـة ذلــك الجـزء مــن المخـاطر الكلیــة الـذي یمكــن إرجاعـه إلــي ظـروف المــشروع 
ت النقدیـة أو الصناعة التي ینتمي إلیها ، وتؤدي هذه المخاطر شأنها شـأن المخـاطر العامـة إلـي تقلـب التـدفقا

والمالیــة للمــشروع  ، غیــر أنــه نظــرا لأن المخــاطر غیــر المنتظمــة تــرتبط بظــروف الــشركة والــصناعة یــستطیع 
المـــستثمر تجنبهـــا بوســـائل عدیـــدة أهمهمـــا تنویـــع الاســـتثمارات ، وتعتبـــر كـــل مـــن مخـــاطر النـــشاط ومخـــاطر 

  .التمویل أهم أنواع المخاطر غیر المنتظمة 
  

                                                
1 . avoiding surprises and losses guide to an executive .practical risk management. Richard Dunn eErik banks 

John ziley e sons ltd .England. 2003. p 15    
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  :   مخاطر النشاط -1
عتبـر هــذه المخــاطر دالـة للعدیــد مــن الظـروف التــشغیلیة التــي قـد تواجــه الــشركة ، إذ یـؤثر أي تغیــر فــي هــذه ت

مخــاطر : الظـروف علــى الــدخل التــشغیلي للــشركة ومـن ثــم علــى التــدفقات لهــا ، وتنقـسم مخــاطر النــشاط إلــى 
یــة تــرتبط بــالظروف التــشغیلیة داخلیــة تــرتبط بكفــاءة أداء الــشركة فــي إطــار بیئتهــا التــشغیلیة ، ومخــاطر خارج

الكــساد و ( المفروضــة علــى الــشركة مــن عوامــل خارجیــة لا یمكــن للــشركة أن تــتحكم فیهــا كالــدورات التجاریــة 
   . 1...) الرواج 

  
  :مصادر داخلیة * 

إن القــرارات الخاطئـة التـي تتــسبب فیهـا إدارة الــشركة تـؤدي إلـي حــدوث آثـار ســلبیة علـى نتــائج : سـوء الإدارة 
مـال الــشركة وبالتـالي علــى العائـد علــى الاسـتثمار ، فاتخــاذ قـرارات خاطئــة نتیجـة لمعلومــات غیـر دقیقــة قــد أع

یـؤثر علــى أربــاح الــشركة ، وأیـضا الاخــتلاف بــین المــصالح والأهــداف فیمـا بــین المــستثمرین والإدارة یعــد مــن 
كإضـــرابات  (      في الـــشركةأحـــد أســـباب التغیـــرات فـــي العوائـــد ، كمـــا تـــؤثر المـــشاكل التـــي تنـــتج مـــن مـــوظ

  .على العائد المحقق ) العمال
  :  مصادر خارجیة* 

 وهـي تنـشأ مـن ظـروف خاصـة تقـع علـى نـوع معـین مـن الـصناعات كظهـور اختراعـات :الظروف الصناعیة 
جدیـدة ، وظهـور منافـسین جـدد ، أو عـدم قـدرة الـشركة علـى منافـسة الـشركات الأخـرى ، وكـذا صـعوبة تـوفیر 

  .لخام ،وهو ما یترك أثره على التدفقات للشركة المواد ا
  

ویقـصد بهــا احتمــال تقلــب الحالــة الاقتــصادیة الخاصــة بالــشركة مــع كــساد إلــي :  الــدورات التجاریــة الخاصــة 
رواج ،ثم مـن رواج إلـى كـساد ،أو صـناعة معینـة ، وتـؤثر هـذه التقلبـات تـأثیرا ملحوظـا علـى صـافي التـدفقات 

  .ستثماري المتوقعة للاقتراح الا
  
  : مخاطر التمویل-2

وتــرتبط هــذه المخــاطر بأســلوب تمویــل المــشروع وبمقــدرة المــشروع علــى ســداد التزامــه ، ویمكــن تخفــیض هــذه 
المخــاطر مــن خــلال تخفــیض درجــة اعتمــاد المــشروع علــى الاقتــراض ، إذ مــن شــأن تخفــیض الاقتــراض أن 

ا یــؤدي تزایــد الاعتمــاد علــى الاقتــراض فــي تمویــل تقلــل مــن المخــاطر المالیــة التــي یواجههــا المــشروع ، بینمــ
  : إلي عدد من المخاطر أهمها ) ارتفاع الرفع المالي(المشاریع 
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  زیادة تقلب عوائد المشروع  -
 تغیر توقعات المساهمین بشأن عوائد المشروع  -

  1خطر الإفلاس في حالة عدم قدرة الشركة على سداد وخدمة الدیون -

  
خاطر غیر المنتظمة هي المخاطر غیر المفسرة من خـلال حركـة الـسوق ، لـذلك لا ویتضح مما سبق بأن الم

توجـد مخـاطر منتظمـة بالنـسبة للــسوق ككـل ، كمـا لا توجـد مخـاطرة غیــر منتظمـة تقریبـا فـي المحفظـة المالیــة 
ذات التنـــوع الكبیـــر ، ونتیجـــة لـــذلك فـــإن المخـــاطر غیـــر المنتظمـــة یمكـــن القـــضاء علیهـــا عـــن طریـــق تنویـــع 

ســـــتثمارات مـــــن حیـــــث أدوات الاســـــتثمار كالأســـــهم والـــــسندات والعقـــــار أو مـــــن حیـــــث القطاعـــــات الممكـــــن الا
الاسـتثمار فیهــا كالاســتثمار فــي الأســهم أو فــي قطـاع المــصارف أو التــأمین أو الخــدمات أو الــصناعة أو مــن 

  2. حیث الاستثمار في أدوات محلیة أو أجنبیة
   

  : منها كما یوجد أنواع أخرى من المخاطر نذكر
   

  :مخاطر السیولة* 
 المطلوبـة ومـدى صـعوبة تهي احتمال مواجهة مصاعب في توفیر الأموال والسیولة اللازمة لمقابلـة الالتزامـا

    3بیع وشراء الأوراق المالیة في الأسواق الثانویة
  

  :مخاطر الائتمان* 
التزاماتــه وفقــا للــشروط المتفــق وتعــرف علــى أنهــا المخــاطر التــي تنــشأ عــن احتمــال عــدم وفــاء أحــد الأطــراف ب

  4علیها 
  

  :مخاطر الملائمة* 
یمكن لهاته الخسائر أن تنشأ وتتضاعف عندما یطالب الطرف المقابل بتعویض مـالي نتیجـة معاملـة معینـة ، 

  .وذلك بسبب قضایا الملاءة والمعاملات المالیة 
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  ): التشغیل ( مخاطر العملیات * 

 الخـسارة فــي إجـراءات الرقابـة والنـشاط الـداخلي ، إذ لا یتـضمن عـادة فرصــة وتظهـر بـسبب الفـشل النـاتج عـن
للربح ،كمـا أن عـدم ظهـور خـسائر للعملیـات لا یعنـي عـدم وجـود أي تغییـر ، فمـن المهـم لـلإدارة العلیـا التأكـد 

 والجـرائم من وجود برنامج لتقویم وتحلیل مخاطر العملیات كالاحتیـال المـالي ، الاخـتلاس ، التزویـر ، الـسرقة
  .الالكترونیة 

  
  : مخاطر النماذج * 

ٕتنطـوي النمـاذج والطــرق التـي تـستخدمها المؤســسة فـي قیـاس المخــاطر وادارتهـا علـى احتمــالات الخطـأ ، ممــا 
ینتج عنه مخاطر أخرى تجعل البیئة التـي تعمـل فیهـا المؤسـسة أكثـر مخـاطرة وتعقیـد بـسبب حالـة عـدم التأكـد 

1 .  
  ات المخاطر وأنواعها تقسیم 11 : الشكل رقم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .09بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص : المصدر

 أعــلاه نلاحـــظ أنــه یمكـــن التمییــز بـــین المخــاطر علـــى أســاس إمكانیـــة  11:  رقـــم مــن خـــلال الــشكل
تحقیـــق الـــربح إلـــي مخـــاطر مـــضاربیة وأخـــرى بحتیـــة ، كمـــا یمكـــن التمییـــز علـــى أســـاس طبیعـــة الخـــسارة إلـــى 

 والأعمال ، أما التمییز على أسـاس الخـسارة فـیمكن تقـسیمها إلـي مخـاطر عامـة وأخـرى خاصـة مخاطر المال
   .  

  
                                                

1 Erik Banks and Richard Dunn .Op .p 22   

التمییز على أساس 
 مصادر الخسارة

تقسیمات المخاطر 
  وأنواعھا

التمییز على أساس 
التمییز على أساس  طبیعة الخسارة

 قیق الربحإمكانیة تح

 المخاطر العامة

المخاطر 
 مخاطر الخاصة المضاربیة

 مخاطر المال

 مخاطر الأعمال
المخاطر 
 البحتیة
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  ) قیاس الخطر ( كیفیة قیاس المخاطر : المطلب الثالث

  
هنــاك عــدة طــرق لقیــاس المخــاطرة منهــا الریاضــیة أو الإحــصائیة نــذكر المــدى، الانحــراف المعیــاري، ومعامــل 

  .الاختلاف، ومعامل بیتا
  

  المدى: أولا
یتمثــل المـــدى فـــي الفـــرق بـــین القیمـــة الكبـــرى والقیمـــة الـــصغرى للتـــدفقات النقدیـــة أو المالیـــة ، ویعتبـــر    

أدى ذلــك ) المــدى( أبــسط مقــاییس التــشتت ومــن ثــم درجــة الخطــر ، بحیــث كلمــا ارتفــع الفــارق بــین القیمتــین 
لمخــاطر التـــي ینطــوي علیهـــا الاقتـــراح لتــشتت أكبـــر للتــدفقات عـــن قیمتهــا المتوســـطة ، ومــن ثـــم زیــادة حجـــم ا

    1بالاستثمار 
  یعاب على أسلوب المـدى باعتبـاره مقیـاس للمخـاطر أنـه لا یـستخدم كافـة القـیم المتاحـة التـي تأخـذ التـدفقات  

  .أعلى قیمة وأقل قیمة : حیث یقتصر على استخدام قیمتین فقط 
مر الذي یترك مجال كبیر للـشك حـول درجـة دقتـه  كما یتجاهل أسلوب المدى احتمالات تحقق التدفقات ، الأ

  2.كمقیاس للخطر 
  

  الانحراف المعیاري : ثانیا
یتجـاوز هـذا المقیـاس عیـوب المقیـاس الـسابق فـي احتـسابه لكافـة المعلومـات الخاصـة بالتـدفقات وكـذا 

  .احتمالات تحققها 
یقـــیس درجـــة انحـــراف وتبـــاین ویقـــیس الانحـــراف المعیـــاري درجـــة انحـــراف القـــیم عـــن وســـطها الحـــسابي ، إذن 

المحتملــة عـــن القیمـــة المتوســطة لهـــا ، والتـــي كــان یتوقـــع الحـــصول علیهــا ،وكلمـــا كانـــت ) العوائـــد( التــدفقات 
درجــة الانحــراف المعیــاري صــغیرة دل ذلــك علــى انخفــاض درجــة الخطــورة المــصاحبة للمقتــرح الاســتثماري ، 

  .والعكس عند ارتفاع درجة الانحراف المعیاري 
 الانحـــراف المعیـــاري مــدى انحـــراف القـــیم عـــن وســطها الحـــسابي أي تقلـــب العائــد علـــى الاســـتثمار عـــن یقــیس

  : الوسط الحسابي لذلك العائد وتوضح المعادلة التالیة كیفیة قیاس المخاطرة باستخدام هذا المقیاس
  

  س ح2)م ق-سق( .

 
  

                                                
  226طف ولیم اندراوس ، مرجع سبق ذكره ،ص عا 1
  227نفس المرجع ، ص  2



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 188 

  
  :حیث

  
  الاقتصادیة أي العائد المحتمل ة  المرتبط بالحال)العائد(قیمة التدفق : س ق
  .عوائد أي القیمة المتوقعة للعوائد المحتملةلل) الوسط الحسابي( القیمة المتوقعة أو المتوسطة : م ق
   .1أي إحتمال العائد س. الاقتصادیةإحتمال تحقق الظروف : س ح
  

  معامل الاختلاف : ثالثا 
كــن فــي حالــة تــساوي القیمــة المتوقعــة للتــدفقات أثبــت الانحــراف المعیــاري أنــه مقیــاس جیــد للمخــاطر ل

النقدیة أو المالیة لمختلف الاقتراحات الاستثماریة ، فیتم اختیـار المـشروعات التـي تتمیـز بانخفـاض الانحـراف 
المعیـــاري لتـــدفقاتها ، إلا أنـــه فـــي حـــال اخـــتلاف القـــیم المتوقعـــة للتـــدفقات بـــین البـــدائل الاســـتثماریة لا یعتبـــر 

 الــذي یتــصف بانخفــاض انحرافــه هــو المقیــاس ، فمــثلا لــو خیرنــا بــین اســتثمارین بــدیلین قیمــة اختیــار البــدیل
) العائــــد المتوقــــع(  فیمــــا تبلــــغ القیمــــة المتوقعــــة للتــــدفقات 3500 و 3000انحرافهمــــا المعیــــاري علــــى التــــوالي 

حجــة أن انحرافــه  وحــدة نقدیــة علــى التــوالي أیــضا ، إذا لا یمكــن هنــا اختیــار البــدیل الأول ب6000 و 2000
التـي هـي فـي صـالح البـدیل ) العائـد المتوقـع( المعیاري أقل و نتجاهل فـرق القیمـة النقدیـة أو المالیـة المتوقعـة 

الثــاني ، ومــن خــلال مــا ســبق وجــب علینــا الاحتكــام لمقیــاس جدیــد یــسمح لنــا بــالحكم علــى درجــة الخطــر بــین 
  .البدائل المختلفة 

تكـون ) أو سـهمین (  مناسـبا للمخـاطر عنـد المقارنـة بـین مـشروعین یكون الانحراف المعیـاري مقیاسـا
القیمة المتوقعة بینهما متساویة ، ولكـن عنـدما تختلـف القـیم المتوقعـة للمـشاریع ، یكـون معامـل الاخـتلاف هـو 
مقیـاس المخـاطرة المناسـب حیـث یبــین درجـة المخـاطرة لوحـدة مـن العائــد ، ویقـاس معامـل الاخـتلاف بالعلاقــة 

  : 2یة الآت
  

   = الاختلافمعـــامل .

ð :الانحراف المعیاري  
  )القیمة المتوقعة للتدفقات( القیمة المتوقعة للعوائد المحتملة : ق م 
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  "BETA"معامل بیتا : رابعا

  
والتــي تنــشأ بــسبب عوامــل مــشتركة ) مخــاطر الــسوق (  مقیــاس للمخــاطرة غیــر قابلــة للتنویــع Βیمثــل معامــل 

  .ب الاقتصاد الوطني ككل تصی
یوضـح هـذا المعامـل مـدى اسـتجابة تقلـب عائـد الورقـة المالیـة للمؤسـسة للتغیـرات الحاصـلة فـي عوائـد محفظـة 

وهذا الأخیـر المتوسـط الحـسابي لعوائـد جمیـع الـشركات الموجـودة فـي الـسوق ، وعملیـا هـذا مـستحیل ( السوق 
  ) .ا یؤثر بالاستعانة بمؤشر السوق لصعوبة حصر عدد الشركات في الاقتصاد الوطني لذ

أي أن هـــذا المعامـــل یقـــیس درجـــة حـــساسیة تقلـــب العائـــد عنـــد أي مـــستوى للتقلبـــات فـــي عائـــد ســـوق المـــال ، 
باعتبار أن هذا السوق یمثل مجمل التغیرات لعوائد المؤسسات داخل الاقتصاد الـوطني المنخرطـة فـي الـسوق 

ودات مــن الأوراق ومــا تتعــرض لــه مــن مخــاطر مؤشــر یعكــس ، ومنــه تعتبــر محفظــو ســوق المــال ذات الموجــ
  .العوامل الاقتصادیة السائدة 

یمثــل معامــل بیتــا طبیعــة الموجــود الاســتثماري للمؤســسة مقارنــة بالــسوق ، فمــثلا إذا كــان معامــل بیتــا للأصــل 
رأ علـى عائـد  واحـد ،فهـذا یعنـي بـأن تغیـر عائـد الـشركة یكـون مطـابق للتغیـرات التـي تطـ1الاسـتثماري یـساوي 

الـــسوق ، وبالتــــالي تطــــابق مخــــاطر الـــشركة مــــع مخــــاطر الــــسوق ، أمــــا إذا كـــان المعامــــل أكبــــر مــــن الواحــــد 
الصحیح فإن هكذا موجودات توصف بكونها استثمارات هجومیة لأنها تتحرك بمعدل أسـرح مـن معـدل التغیـر 

لمعامــل موجــب ، أو باتجــاه ،وقــد یكــون باتجــاه الــسوق عنــدما یكــون ا) مؤشــر الــسوق ( فــي محفظــة الــسوق 
معـاكس للـسوق عنــدما یكـون المعامــل سـالب ، ولكــون التغیـر أكبــر مـن الواحــد الـصحیح فــإن مخـاطر الــشركة 
أكبــر مــن مخــاطر الــسوق ، أمــا المعامــل الأقــل مــن الواحــد الــصحیح فإنــه یؤشــر للطبیعــة الدفاعیــة للموجــود 

ق ،وباتجـاه الــسوق إذا كــان المعامــل موجــب أو الاسـتثماري كونــه یتحــرك بمعــدل أقـل ســرعة مــن محفظــة الــسو
بعكسه إذا كان سالبا ، ولكون التغیر أقل من الواحد الصحیح تكون مخـاطر الـشركة أقـل مـن مخـاطر الـسوق 

1 .     
كما یعد معامل بیتا من أهم المقاییس المستخدمة في حساب المخـاطر النظامیـة فهـو یقـیس حـساسیة 

حفظـــة الأوراق المالیــة ، إذ یــصنف هــذا المقیــاس الأوراق المالیــة إلـــي أوراق الورقــة نتیجــة التغیــر فــي عائــد م
ذات طبیعــة هجومیــة إذا كــان معامــل بیتــا أكبــر مــن الواحــد أي مخاطرهــا ســتكون أقــل مــن مخــاطر الــسوق ، 
ولحساب معامل بیتـا یجـب تـوفر معلومـات عـن معـدلات العائـد لأسـهم شـركة معینـة أو محفظـة معینـة لفتـرات 

 سابقة ، وكذلك معلومات عن معدلات العائد لأسهم السوق عن الفتـرة نفـسها ویقـاس معامـل بیتـا وفـق تاریخیة
  : الصیغة الآتیة 
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  :حیث أن
(Rm) وعائد محفظة السوق (Ri)  الاستثمارتمثل التباین المشترك بین عائد -  

 .قئد لمحفظة السویمثل تباین معدل العا في حین  -
لذا یمكـن التعبیـر عـن هـذا . الاتجاهیحدد التباین المشترك مدى تحرك متغیران عشوائیان مع بعضهما بنفس  -

 بــین المتغیــرین و الارتبــاط،  و علیــه فــإن معامــل بیتــا هــو دالــة إلــى معامــل الارتبــاطالتبــاین بمفهــوم معامــل 
ــــــع درجــــــة الانحرافــــــات ــــــام، ارتبــــــاطو هــــــو ) 1+( بــــــین الارتبــــــاط المعیاریــــــة لهمــــــا،  و تق            موجــــــب طــــــردي ت

  :یلي  سالب عكسي تام،  لذا یحسب معامل بیتا وفق ماارتباطو هو ) 1-(

Cov ( Ri Rm) = Pim δi δm  
   بین عائد الورقة المالیة و عائد السوقالارتباطمعامل  Pim إذ أن

  

 

  1:،  لذا یمكن إعادة كتابة معادلة معامل بیتا وفق الآتي هي مربع  و بما أن
  

  
  : ولمعامل بیتا العدید من الاستعمالات نذكر منها 

اســتعماله فــي عملیــة المبادلــة بــین المخــاطر والعوائــد عنــد الاســتثمار بالأســهم أو الــسندات باســتخدام  -
  .نموذج تسعیر الأصول المالیة 

 .لمحفظة عن طریق تعدیل محتویاتها التحكم في مخاطر ا -

یساعد في تحدید الأوراق المالیة شدیدة التأثر للتغیرات الحاصـلة فـي الـسوق مـن غیرهـا مـن الأصـول  -
 2.المالیة 

  
  
  

                                                
  .109-108:عدنان تایھ النعیمي و أرشد فؤاد التمیمي،  مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
   69قاسم نایف علوان ، مرجع سبق ذكره ، ص  2



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 191 

  
  

  
المخـــاطر التــي تواجههــا المحـــافظ المالیــة الاســتثماریة الإســـلامیة مقارنــة بالمحـــافظ : المطلــب الرابــع

  التقلیدیة 
  

لابـــــد مـــــن تعریـــــف هـــــذین اللفظـــــین لغـــــة ) إســـــلامیا ( لبیـــــان مفهـــــوم مخـــــاطر الاســـــتثمار                
  :واصطلاحا ، وذلك بالتفصیل الأتي 

  : في اللغة   -  أ
  : وهو أصل لمعنیین هما– بفتحتین –مأخوذة من الخطر 

 رأمـــ قــدر، وهرجــل خطیــر، أي ذو شــأن، ولــ: ارتفــاع القــدرة والمكانــة والــشرف والمنزلــة، یقــال: المعنــى الأول
  . رفیعيخطیر، أ

: ذات یـوم لأصـحابه صـلى االله علیـه وسـلمقـال رسـول االله :  قـال،رضي االله عنـه ومنه ما رواه أسامة ابن زید 
  .لا عوض لها ولا مثل: أي". ألا مشمر للجنة ؟ فإن الجنة لا خطر لها " 
    

و اهتـزاز شـدید ،وخطـر الـرمح ذ: أي  ،ّخطـاررمح : اضطراب الحركة ،ومنه الاهتزاز ، یقال : المعنى الثاني
  .اهتز :یخطر أي 

": خـرج ملكهـم مرحـب یخطـر بـسیفه :".....ومنه التبختر، یقال خطر یخطر إذا تبختر، ومنه مـا جـاء -
أي یهــزه معجبــا بنفــسه متعرضــا للمبــارزة ، أو أنــه كــان یخطــر فــي مــشیه ، أي یتمایــل ویمــشي مــشیة 

  ٕتبختره واعجابه أو لاهتزازه في مشیه   الخطار ل: المعجب وسیفه في یده ، وسمى الأسد 
 بقومــه كــذلك إذا رخــاطر بنفــسه یخــاطر، وخــاط: ومنــه الإشــراف علــى الهــلاك، وخــوف التلــف، یقــال -

 علـى خطـر وأشفى بها وبهـم علـى خطـر هلـك أو نیـل ملـك أو فعـل مـا یكـون الخـوف فیـه أغلـب، وهـ
 عنـه  عـن النبـي صـلى االله أي إشراف على شـفا هلكـة ،وقـد جـاء عـن ابـن عبـاس رضـي االله:  عظیم

ولا : ولا الجهـــاد ؟ قـــال : مـــا العمـــل فـــي أیـــام أفـــضل منهـــا فـــي هـــذه ؟ قـــالوا : " علیـــه وســـلم أنـــه قـــال 
: ،ومعنـى خـرج یخـاطر بنفـسه أي "  الجهاد ، إلا رجل خـرج یخـاطر بنفـسه ومالـه ،فلـم یرجـع بـشيء 

 .یلقیها في الهلكة بالجهاد 

 ،وهو اسم لما یتحـرك فـي القلـب مـن رأي أو معنـى ، یقـال خطـر الخاطر:ومن جملة دلالات الخطر  -
ببـــالي أمـــر ، وعلـــى بـــالي كـــذلك ،وكـــل هـــذه الاســـتعمالات للفـــظ الخطـــر تـــدل علـــى معنـــى الاهتـــزاز 

  .1،والاضطراب ،والحركة
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  :في اصطلاح الفقهاء   - ب

  .لا یخرج المعنى الاصطلاحي للمخاطر عند الفقهاء عن المعنى اللغوي 
، .، وبهــذا المعنـى قــال غیــر واحـد مــن أهــل العلــم " الإشــراف علـى الهــلاك:الخطـر هــو  : "1ابــدین قـال ابــن ع

مــا :همــا لفظــان مترادفــان بمعنــى واحــد ، وهــو مــا جهلــت عینــه ، وقیــل :  عــن الخطــر والغــرر 2وقــال العــدوي 
اطرة التجــارة ، وهــو مخــ: المخــاطرة مخاطرتــان :" تــردد بــین الــسلامة والعطــب ، وقــال ابــن تیمیــة ، وابــن القــیم 

المیـسر الـذي یتـضمن :أن یشتري السلعة بقصد أن یبیعها ویـربح ویتوكـل علـى االله فـي ذلـك ، والخطـر الثـاني 
  " .أكل المال بالباطل ، فهذا الذي حرمه االله تعالى ورسوله 

أن المعــاملات  لا یوجــد فــي كــلام الفقهــاء القــدامى مــا یمكــن اعتبــاره إشــارة إلــي هــذا المفهــوم ،ولا یعنــي ذلــك 
المالیـة التجاریـة فــي القـدیم لــم تكـن تتــضمن المخـاطر المعروفـة ، كخطــر تغیـر الأســعار والمخـاطرة الائتمانیــة  
وتعــرض الاســتثمارات للخــسارة ، لأن الخطــر موجــود فــي كــل عقــد یتــضمن عمــلا یــتم فــي المــستقبل ،ولا ریــب 

الـخ  وكـل هـذه ..... المـضاربة ، وعرفـوا الـسلم أن هذا كان معروفا عندهم ،ولذلك عرفـوا عقـد الـشركة ، وعقـد
عقـود یترتــب علیهــا نقــل أو تــشتیت المخــاطر ،إلا أن الأوضــاع الاقتــصادیة التــي كانــت ســائدة عندئــذ ،ومــنهج 
النظــر فــي العقــود لــم یكــن یعطــي هــذا المفهــوم الأهمیــة التــي یلقاهــا الیــوم فــي المعــاملات المالیــة المعاصــرة ، 

ر القــدامى إلـي طــرق قیـاس المخـاطر ، فمعلــوم أن أهمیـة دراسـة المخــاطر لـم تــصبح ولعـل مـرد ذلــك هـو افتقـا
ظــاهرة إلا بعــد تطــور طــرق قیــاس الخطــر ، إذ أمكــن عندئــذ تــصنیف العقــود بحــسب مقــدار الخطــر الكــائن ، 

  .ٕوادخال مقاییس الخطر ضمن عملیة اتخاذ القرارات 
 یقـاس علیـه فـي كـلام الفقهـاء القـدامى ، إلا أن ومع أن هذا المفهوم للخطر هو مصطلح جدید لیس لـه أصـل

البــاحثین فـيـ الاقتــصاد الإســلامي بــصفة عامــة والمــصرفیة الإســلامیة بــصفة خاصــة كثیــرا مــا یــستدلون بمــا 
یـا رسـول االله : أن رجلا اشترى عبدا فاستغله ، ثم وجد بـه عیبـا ، فـرده ،فقـال :" روته عائشة رضي االله عنها 

الغـنم بـالغرم : وبقاعـدة ،" الخـراج بالـضمان:  علیـه وسـلم ، فقـال رسـول االله صـلى االله، إنه قد اسـتغل غلامـي 
.  
، علـى أن فكــرة العلاقـة بـین العائــد والمخـاطرة معروفـة فــي ) أن مـن ینــال نفـع شـيء یتحمــل ضـرره :ومعناهـا(

      3.الفقه الإسلامي
  
  

                                                
فقیھ الدیار الشامیة، وإمام الحنفیة في عصره كان ) .  ھـ1252 -1198( ھو محمد أمین بن عمر بن عبد العزیز عابدین ، دمشقي : ابن عابدین  1

 .  مجلداتس، المشھور بحاشیة ابن عابدین، خم"رد المحتار على الدر المختار " صاحب 
ولد في صعید مصر ،فقیھ مالكي محقق ،درس بالأزھر، أخذ عنھ البناني )  ھـ 1189 -1112( ھو علي بن أحمد العدوي الصعیدي : العدوي  2

 .  سوقي وغیرھم والدردیر والد
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  دراسات المالیة اختلاف المخاطر عند الفقهاء عن المخاطر في ال: الفرع الأول
  

الخطر في المفهوم المالي هو تلـك القـوى التـي تـؤدي إلـى انحـراف المـسار بحیـث لا توصـل العلاقـة التعاقدیـة 
ٕإلي الهدف المتوخي أو النتیجة المأمولة ، وهذه القوى لیس لها علاقة مباشرة بصیغة العقد وانمـا هـي متـصلة 

تغیـر المنـاخ الاقتـصادي أو تعـرض أحـد : د عـن العقـد ، مثـل بالظروف المحیطة بالعلاقة التعاقدیة التـي تتولـ
  1الخ ...الطرفین لمصاعب مالیة 

أما الخطر في المفهـوم الفقهـي فهـو متعلـق بالعقـد، ویـشیر إلـي عـدم التـیقن الـذي تولـده العلاقـة التعاقدیـة، 
متولـدة منهـا ، فـإذا فالعقود في الشریعة الإسلامیة یجب أن تكون واضـحة فـي بیـان الحقـوق والالتزامـات ال

شـــابها الغمـــوض أو عـــدم الوضـــوح انقلبـــت إلـــي عقـــود خطـــرة ، بـــصرف النظـــر عـــن الظـــروف الخارجیـــة 
  .المحیطة بالمتعاقدین ،فإن هذه لا تدخل في مفهوم الخطر بمعناه الفقهي 

یتـضح ممـا ســبق أن الخطـر فــي لغـة الفقهــاء یختلـف عـن الخطــر فـي مفهــوم الدراسـات المالیــة ،فهـو عنــد 
فقهـــاء وصـــف لنـــوع مـــن العقـــود تتـــضمن صـــیغته حقوقـــا والتزامـــات احتمالیـــة لطرفیـــه ، أمـــا فـــي مفهـــوم ال

الدراسات المالیة فهو متعلق بالقوى التي تحكـم الوصـول إلـي الغـرض النهـائي مـن العقـد ، أو الحالـة التـي 
  .تتضمن احتمال الانحراف عن الطریق الذي یوصل إلي النتیجة المأمولة 

  
  : المخاطر وما یشتبه بها العلاقة بین

  
  :       الخطر والغرر-أ.

كل جهالة دخلت العقد وأدت إلـى خطـر لا تعلـم عاقبتـه ،أو جعلـت العقـد متـرددا بـین أمـرین أغلبهمـا أخوفهمـا 
  .،كانت من الغرر الذي نهت الشریعة الإسلامیة عنه 

 وبــین المخــاطرة فــي المفهــوم المــالي والــشبه بــین الغــرر الــذي جــاءت الــشریعة بمنــع العقــود المــشتملة علیــه ،
المعاصر موجود ، فیرى الحنفیة وبعض المالكیة وبعض الـشافعیة أن الغـرر والخطـر لفظـان مترادفـان بمعنـى 

مـا لـم یتـیقن وجـوده ،كمـا لـو قـال :واحد ،وهو ما جهلـت عینـه ، ویـرى بعـض المالكیـة أنهمـا متباینـان فـالخطر 
مـا یتـیقن وجـوده ، ویـشك فـي تمامـه ،كبیـع الثمـار قبـل بـدو صـلاحها  : بمعني فرسك بما أربح غدا ، والغـرر:
.  
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   1:ویظهر الفرق بین الخطر و الغرر في الآتي 
  أن الغرر إنما هو خلل في الصیغة التعاقدیـة ، یتولـد عنـه مخـاطرة ، لكـن المخـاطرة بحـد ذاتهـا لا تـؤدي -1

مـر یتعلـق بالملابـسات المحیطـة بالعملیـات المترتبـة علـى إلـي فـساد العقـد ، أمـا الخطـر بمفهومـه المـالي فهـو أ
  .العقد والتي ربما فوتت حصول الغرض الذي یرمي إلیه من یتعرض لهذا الخطر 

ٕبنـا علــى ذلــك یمكـن القــول بــأن الغـرر معنــى مختلــف عــن الخطـر فــي المفهــوم المـالي وان كــان بینهمــا شــبه ، 
وجـد أو لا یوجـد اعتمـادا علـى صـیغة العقـد ، بینمـا الخطـر یتعلـق فالغرر إنما یعنى بالعلاقة التعاقدیة ، وقد ی

  .بالظروف المحیطة بالعقد
أن الغرر مفهوم سـاكن ، ولـذلك إذا انعقـد العقـد علـى غیـر غـرر ، لـم یدخلـه الغـرر بعـد ذلـك ، بینمـا  -2

  .الخطر بمعناه المالي ، مفهوم متحرك ولذلك تزید المخاطر بتغیر الظروف 
  :ه الخطر والمكرو–ب 

المكروه هو الأمر غیر محبوب الوقوع ،أما الخطر فهـو احتمـال وقوعـه ، فالخـسارة فـي الاسـتثمار هـي مكـروه 
الــذي یـــسعى المـــستثمرون إلــي تفادیـــه ، أمـــا الخطـــر فهــو احتمـــال تحقـــق هـــذا الــذي یخـــشى وقوعـــه ، كمـــا أن 

  .الموت هو المكروه ، أما الخطر فهو احتمال وقوع الموت 
  
  :رة الخطر والخسا-ج

الشك في النتائج هو قوام مفهوم الخطـر ، والمخـاطرة هـي الـدخول فـي نطـاق الخطـر ، والمخـاطرة تـأتي دائمـا 
من عدم معرفة النتیجة التي سـتقع مـن بـین عـدة نتـائج مختلفـة ، وهـذا هـو المرتكـز الأساسـي فـي التمییـز بـین 

فــي حالـــة خطـــر ، أمــا عنـــد الیقـــین الخطــر و الخـــسارة ،حیــث یقـــوم هـــذا الــشك فیمـــا ســـیقع مــن النتـــائج نكـــون 
 الـــسیئة ســـتقع ، فلـــیس ثمـــة مخـــاطرة بـــل هـــي خـــسارة محـــضة ، فالمخـــاطرة هـــي احتمـــال ةالمــسبق بـــأن النتیجـــ

  .الخسارة ،وعلیه فإن تأكد الخسارة خارج مفهوم المخاطرة 
  
  : الخطر وعدم التیقن-د

حتمــال وقــوع أمــر غیــر متــیقن الوقــوع  لمفهــوم المخــاطرة علاقــة بمفهــوم عــدم التــیقن ، ذلــك أن المخــاطرة هــي ا
أمــا الأمـــور الیقینیــة فـــلا یكتنفهـــا الخطــر ، كمـــا أن وجــود الخطـــر یولـــد عــدم التـــیقن ، فــالتعرض للخـــسارة فـــي 
التجــارة مخــاطرة ،ولكـــن إذا وقعــت فإنهـــا لــم تعـــد عندئــذ مخـــاطرة ، بــل صـــارت أمــرا یقینـــا ، وانخفــاض القیمـــة 

لكـن انخفـاض قیمتـه نتیجـة الهــلاك بـسبب الاسـتعمال ومـرور الوقــت الـسوقیة لأصـل رأسـمالي هـو مخــاطرة ، و
  .لیس مخاطرة ،لأنه أمر متیقن لا محتمل 
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والفرق في المفهوم الاقتصادي بین الخطـر وعـدم التـیقن هـو أن الخطـر مـا كـان ممكنـا قیـاس احتمـالات وقـوع 
 لا یكــــون مجـــــدیا قیــــاس هـــــذه المكروهــــات فیــــه ، أمـــــا عــــدم التــــیقن فهـــــو الحــــال الــــذي لا یكـــــون ممكنــــا ، أو

  .الاحتمالات 
  

  1قیاس المخاطرة : الفرع الثاني 
  

الواقـع أن مفهــوم المخـاطرة لا قیمــة لـه مــن الناحیــة العلمیـة إذا لــم یكـن قــابلا للقیـاس ، كمــا أن النــاس 
ا أن یفرقون أیضا بین مخاطرة عالیة وأخرى متدنیة ، لأن احتمال وقـوع المكـروه یكـون بـدرجات مختلفـة ، وبمـ

الخطــر قلیــل وكثیــر ، ففیــه درجــات بــین القلیــل و الكثیــر ، وهكــذا احتــاج الأمــر إلــي معــاییر لقیــاس المخــاطر 
وتصنیفها بطریقـة تمكـن مـن التعـرف علـى درجاتهـا بـشكل واضـح ، ومقارنـة المخـاطر المتـضمنة فـي القـرارات 

 طــرق متعــددة لتــصنیف المخــاطر المختلفــة مــع بعــضها الــبعض ،ومــع العائــد المتوقــع مــن الاســتثمار ، وهنــاك
وقیاسها ، تقوم بها مؤسسات متخصصة ، كما تتبنى البنوك وشركات التـأمین مقاییـسها ،وعنـدما تكـون فـرص 
الاســـتثمار عالیـــة المخـــاطرة ،فـــإن ذلـــك لا یعنـــي عـــدم إقبـــال النـــاس علیهـــا ،إذا أمكـــن قیاســـها ، وقابلهـــا أربـــاح 

 تلـك المخـاطر ، لكـن النـاس لا یقبلـون علـى فـرص یكتنـف قیـاس مجزیة بالقدر الذي یرون أنه ملائـم لمـستوى
المخـاطرة فیهـا الغمـوض وعـدم الوضـوح فـلا یعـرف هـل هـي عالیـة المخـاطرة أم متدنیـة ، هـذا الغمـوض نفــسه 

  .یضحى مخاطرة ، ومن ثم فإن كل استثمار لا یكون قیاس المخاطرة فیه واضحا یعد ذا مخاطرة عالیة 
 لقیـــاس المخـــاطرة قدیمـــة تعـــود إلـــي القـــرن الـــسابع عـــشر عنـــدما اكتـــشف وجـــذور محـــاولات الإنـــسان

الریاضــي المــشهور باســكال نظریــة الاحتمــالات ، وهــو یحــاول حــل لغــز المقــامرة ، ثــم قــانون الأعــداد الكبیــرة 
الذي مكن مـن اسـتخدام المعلومـات المتـوفرة عـن الأمـس لتوقـع مـا یـستحدث فـي الغـد ، والتوزیـع الطبیعـي فـي 

 م أن الإنـسان یمكـن 1959الـذي أثبـت فـي سـنة " مـاركوویتز" ومعامل الارتباط ثم انتهت إلي هاري الإحصاء
  .عن طریق التنویع تقلیل المخاطر في الاستثمار في السوق المالیة 

    لقــد بــدأ مــاركوویتز دراســته بفرضــیة أن تكــون المحفظــة الاســتثماریة یمكــن أن یعتمــد علــى متوســط عائــد 
  . الانحراف المعیاري لذلك العائد الاستثمار وعلى
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وبمــا أن متوســط العائــد هــو عبــارة عــن المعــدل المثقــل لكــل أصــل تحتویــه المحفظــة ، فــإن المخــاطرة 
بالنسبة للمحفظة ستكون أقل كلما كان الارتبـاط بـین الأصـول التـي تحتویهـا أقـل مـا یمكـن ، وهـي الفكـرة التـي 

لى ذلك فإنه یمكـن القـول بـأن المخـاطرة التـي یتـضمنها امـتلاك أصـل مـن مبدأ التنویع ، بناء ع: أطلق علیها 
أحــدهما یمكــن جعلــه یــنخفض إلــي حــد الاختفــاء مــن : الأصــول فــي محفظــة اســتثماریة تتكــون مــن عنــصرین 

خـــلال عملیـــة التنویـــع التـــي ســـبق الإشـــارة إلیهـــا ، والعنـــصر الثـــاني لا بـــد أن یتحملـــه المـــستثمر ، ولـــذلك فـــإن 
 المحفظــة الاســتثماریة هـــي فــي الواقــع الخیــار بــین تعظـــیم العائــد ، وفــي نفــس الوقــت تخفـــیض نظریــة تكــوین

عنـصرا ) صـیغ الاسـتثمار(المخاطرة ، ومن جهـة أخـرى فقـد أصـبح معامـل الارتبـاط بـین الأدوات الاسـتثماریة 
 النظـر إلـي هـذه مؤثرا في تكوین المحفظة ، لا یقل في أهمیتـه عـن الأصـول المـستثمرة فیهـا ، ولـم یعـد ممكنـا

الأدوات بمعــزل عــن بعــضها الــبعض ، وتكتــسب كــل أداة أهمیتهــا مــن مقــدار مــا تــسهم بــه فــي العائــد الكلــي 
  .للمحفظة 

ــــى درایــــة تامــــة بالمتوســــطات ، والانحرافــــا ــــذلك فــــإن تطبیــــق نظریــــة مــــاركوویتز یحتــــاج إل  المعماریــــة ، ت ول
منهـا المحفظـة ، ثـم جـاءت النقلـة الأخـرى علـى یـد وبمعدلات الارتباط لجمیـع الأصـول التـي یمكـن أن تتكـون 

 م ،عنــدما أثبــت أن المــستثمر إنمــا یحــصل علــى عائــد مقابــل عنــصر المخــاطرة الــذي لا یمكــن 1964شــارب 
إلغاؤه بالتنویع ، إذ لماذا یتوقع الإنسان أن یحصل علـى عائـد عـن مخـاطرة لا یحتـاج إلـى تحملهـا ، وبإمكانـه 

إذا أخفق في إعمال مبـدأ التنویـع كمـا ینبغـي ، فإنـه یحمـل نفـسه مخـاطرة لا عائـد التخلص منها ، ولذلك فإنه 
  .          من وراء تحملها 

  
  أنواع المخاطر التي تواجهها المحافظ المالیة الإسلامیة : الفرع الثالث

  
ال    مـا مــن عمــل تجــاري إلا ویواجــه مخــاطر عدیــدة تختلــف بــاختلاف نــشاط العمــل التجــاري ،فــبعض الأعمــ

مخاطرها كبیرة وبعضها مخاطرهـا قلیلـة ، كمـا أن المخـاطر قـد تكـون ناتجـة مـن طبیعـة العمـل وقـد تكـون مـن 
خارج العمل ،وهناك مخاطر عامة تواجه أي عمل تجاري ، ومخاطر خاصة تواجـه بعـض الأنـشطة التجاریـة 

 منهـا والإسـلامیة لمواجهـة هـذه والاستثماریة ، ولذا ظهر مؤخرا إدارات خاصة في المؤسسات المالیـة التقلیدیـة
ٕالمخاطر لأنه من غیر الممكن إلغاء المخاطر وانما محاولـة الـسیطرة علـى تلـك المخـاطر وادارتهـا ، وتختلـف  ٕ
مواجهــة المخــاطر فــي المؤســـسات التقلیدیــة عنهــا فـــي المؤســسات المالیــة الإســـلامیة وذلــك لاخــتلاف طبیعـــة 

لمؤســـسات التقلیدیـــة تواجـــه مخـــاطر الاســـتثمار عـــن طریـــق العمـــل وصـــیغ التمویـــل لكـــل مؤســـسة ، فنجـــد أن ا
ممـــا یزیـــل المخـــاطرة ویـــوفر عنـــصر الأمـــان لـــدى ) القـــرض والإقـــراض بفائـــدة ( المـــدیونیات وضـــمان الفائـــدة 

  .المؤسسة والعملاء 
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ا ذلـك وأما المؤسسات المالیة الإسلامیة فلكونها لا تتعامل بالقرض والإقراض بالفائدة لحرمتـه شـرعا فقـد جعلهـ
تسعى لإیجاد بدیل إسلامي لها ، وقـد وجـدت صـیغة صـكوك المقارضـة كبـدیل لهـا ، ومخـاطر هـذه الـصكوك 

  .تبدو في طبیعة المشروع وفي خبرة وأمانة وقوة الذین یقومون بدور المضارب 
لیـة ، وتعد المخاطر من بین العناصر التي تأخذ دوما بوصفها عنـصرا مهمـا وحاسـما عنـد اتخـاذ القـرارات الما

وتــأتي المخــاطر عــن طریــق عــدم التأكــد مــن النتــائج ، إذا مــا عــرف المــستثمر كیــف یقــیس المخــاطر المالیــة 
ــــع أفــــضل لمــــوارده  ــــي توزی ــــالي یقــــوده هــــذا إل ــــه یــــستطیع أن یقــــیم الأصــــول الخطــــرة ،وبالت بــــشكل صــــحیح فإن

  .الاستثماریة 
حــافظ التقلیدیــة أكثــر عرضــة لمخــاطر فالمحــافظ المالیــة تواجــه مخــاطر عامــة ومخــاطر خاصــة ، وتعتبــر الم

الاستثمار من المحافظ المالیة الإسلامیة وذلك لقلة نوعیة الأوراق المالیة المكونة لمحفظـة الأوراق الإسـلامیة 
ــا كــــل مــــن المحــــافظ الإســــلامیة ، ومخــــاطر تنفــــرد بهــــا المحــــافظ التقلیدیــــة ،  ، إلا أن هنــــاك مخــــاطر تواجههــ

  . ومخاطر تنفرد بها الإسلامیة 
 :     مخاطر تشترك فیها المحافظ التقلیدیة والإسلامیة  -  أ

  
  :مخاطر التضخم -1

والتضخم هو الانخفاض في القوة الشرائیة للعملة نتیجـة للزیـادة المـستمرة فـي المـستوى العـام لأسـعار الأصـول 
عائـد وهـذا الذي یؤدي إلى تآكل القـوة الـشرائیة للعملـة ، ممـا یـنعكس سـلبا علـى الاسـتثمارات لانخفـاض قیمـة ال

یـــدفع المـــستثمر إلـــى تـــصفیة اســـتثماراته فـــي الـــسندات وتوجیههـــا إلـــى أوراق مالیـــة أكثـــر ربحیـــة لتغطیـــة نـــسبة 
  .ارتفاع التضخم

وخبراء الاستثمار فـي الأوراق المالیـة یوصـون ، لتخفیـف مـشكلة التـضخم ، بالاسـتثمار فـي الأسـهم والعقـارات 
  1.التضخم تقل جدا محفظة الأوراق المالیة الإسلامیةبدلا من السندات ،ونخلص من هذا بأن مخاطر 

  
  

  :  مخاطر السوق  -2
یتــــأثر الــــسوق بمخــــاطر عدیــــدة كقلــــة البــــائعین والمــــشترین ومخــــاطر المــــضاربة الــــسوقیة والتغیــــرات الــــسیاسیة 
والحــروب وغیرهـــا ممـــا یـــؤثر فــي ســـلوك المـــستثمر فـــي الــسوق ،وبالتـــالي یـــسبب حالـــة مــن الركـــود فـــي تـــداول 

  .المالیة وهذه المخاطر تتعرض لها كل من المحافظ التقلیدیة والإسلامیة الأوراق 
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  :مخاطر الإدارة -3

ویعبــر عنهــا بمخـــاطر التــشغیل وهـــي المخــاطر التـــي تنــتج عــن الأخطـــاء البــشریة والتـــسرع فــي القـــرارات دون 
تـصالات والحاسـب دراسة متأنیة، وكذلك المخاطر الفنیة التـي قـد تكـون بـسبب الأعطـال التـي تطـال أجهـزة الا

  .الآلي وتوقف الأنظمة وعدم الالتزام بالضوابط الرقابیة
وهــــذه المخــــاطر تنــــال المحــــافظ التقلیدیــــة والإســــلامیة علــــى ســــواء إلا أنهــــا تكــــون بــــشكل أكبــــر فــــي المحــــافظ 

سـلامیة، الإسـلامیة وذلـك لعـدم تـوافر المـوارد البـشریة المؤهلـة تـأهیلا كـاملا للقیـام بأعمـال المحفظـة المالیـة الإ
    1.كما أن برامج الحاسب الآلي المتوفرة حالیا لا تناسب الصناعة المالیة الإسلامیة

   
  :مخاطر أخلاقیة -4

وهـي المخــاطر المتعلقـة بأمانــة المـدیر وحرصــه علـى مــال العمیـل والــسعي لـه بمــا ینمـي أمــوال محفظتـه ویــدر 
فــي إدارة المحــافظ علــى اختیــار المــدیر علیهــا دخــلا مجزیــا فــلا یخــون هــذه الأمانــة ، ولــذلك یحــرص العمیــل 

  2.الكفؤ والذي تتمثل فیه الأمانة والحرص والذكاء 
  

  : مخاطر تواجهها المحافظ الإسلامیة فقط –ب 
  

 : مخاطر شرعیة -1

وهذه المخـاطر تتعـرض لهـا محفظـة الأوراق المالیـة الإسـلامیة دون المحفظـة التقلیدیـة لعـدم التزامهـا بالـشریعة 
عیة تــنعكس فــي عــدم الاعتــراف بالــدخل مــن بعــض العملیــات المخالفــة للــشریعة ، كمـــا أن ، والمخــاطر الــشر

اختلاف الآراء والفتاوى الشرعیة في المؤسسات والـشركات التـي ستـساهم فیهـا المحفظـة یخلـق جـوا مـن البلبلـة 
      3بین العملاء وبالتالي یؤثر في وضع المحفظة الإسلامیة 

  
 :مخاطر الصرف -2

بطه الــشرعیة المعروفــة ، فمــشكلة تغییــر أســعار الــصرف فــي محفظــة العمــلات الإســلامیة فالــصرف لــه ضــوا
تكمن في أنـه إذا اشـترى صـاحب المحفظـة العملـة فإنـه لا یجـوز لـه أن یبیعهـا حتـى یتحقـق القـبض الفعلـي لا 

  .الحكمي ،وأثناء هذه المدة قد تنخفض قیمة العملة عن یوم الشراء 
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   :مخاطر الصكوك الإسلامیة -3

تعتبــر مخــاطر الــصكوك الإســلامیة أقــل مــن مخــاطر بقیــة أدوات الملكیــة الأخــرى كالأســهم مــثلا، لأنــه یمكــن 
التنبؤ بدقـة بعوائـد الورقـة المالیـة، فـصكوك الإجـارة مـثلا یمكـن التنبـؤ بمخاطرهـا مـن خـلال معرفـة مـصروفات 

  .ٕوایرادات العین المؤجرة
ا المحــافظ التقلیدیــة والمحــافظ الإســلامیة متقاربــة، وهــذا فیمــا وبنــاء علــى هــذا نجــد أن المخــاطر التــي تواجههــ

یتعلـق بـالأوراق المالیــة، أمـا فیمــا یتعلـق بــصیغ التمویـل فــإن المخـاطر التــي تواجـه الــصناعة الإسـلامیة كــالتي 
    1تواجه الصناعة التقلیدیة، بل وتزید علیها كمخاطر المضاربة والمشاركة والمرابحة 
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قیاس وعلاقة العائد والمخاطرة على الأوراق المالیة في المحفظة المالیة ومن وجهـة نظـر : المبحث الثالث

  - دراسة مقارنة –إسلامیة 
  

العائد علـى الاسـتثمار ، ومخـاطرة الاسـتثمار مفهومـان مرتبطـان لا یمكـن تفـسیر أحـدهما بمعـزل عـن 
مقابـل الـذي یتوقـع المـستثمر الحـصول علیـه فـي المـستقبل مقابـل الآخر ، فالعائد على الاستثمار هـو بمثابـة ال

الأمــوال التــي یــدفعها مــن أجــل حیــازة أداة الاســتثمار ، أو بمعنــى آخــر یمثــل العائــد علــى الاســتثمار المكافــأة 
التــي یمنــي المــستثمر نفــسه بالحــصول علیهــا مقابــل تخلیــه عــن منفعــة أو إشــباع حاضــر علــى أمــل الحــصول 

  .شباع في المستقبل على منفعة أو إ
أمــا المخــاطرة فتنــشأ عــن ظــاهرة حالــة عــدم التأكــد المحیطــة باحتمــالات تحقــق أو عــدم تحقــق العائــد 

ذلــك لأن الأهــداف التــي یــسعى إلیهــا المــستثمر ، یــرتبط مــدى تحققهــا عــادة بتــدفقات "المتوقـع علــى الاســتثمار 
مـال تحقـق هــذه التـدفقات مرهـون بعوامـل خــارج نقدیـة مـستقبلیة ینتظـر الحـصول علیهــا مـن اسـتثماره ،ولأن احت

 ،ومتــى انخفــض  %100نطــاق ســیطرة المــستثمر ،لــذا یــصبح مــن المــستحیل افتــراض تحقــق هــذه التــدفقات 
 تبــرز المخــاطرة والتــي تزیــد  %100احتمــال تحقــق هــذه التــدفقات النقدیــة التــي یتوقعهــا المــستثمر عــن درجــة 

   1.حقق هذه التدفقات والعكس بالعكس درجتها ارتفاعا كلما انخفضت احتمالات ت
  
  

  العلاقة بین العائد والمخاطرة في السوق المالي التقلیدي :  المطلب الأول
  

 تـــأتي مـــن يبإعتبـــار أن الهـــدف الرئیـــسي الـــذي تـــسعى الإدارة المالیـــة لتحقیقـــه هـــو تعظـــیم ثـــروة المـــلاك، والتـــ
  .ذلك مع مصالح باقي الأطراف المعنیةتعظیم القیمة السوقیة للأسهم العادیة، طالما لا یتعارض 

وتعظیم هذه الثروة هو محصلة القرارات المالیـة سـواء كانـت قـرارات الاسـتثمار أو قـرارات التمویـل ،وتـؤثر هـذه 
القــرارات المالیــة علــى ثــروة المــلاك أي قیمــة المؤســسة مــن خــلال تأثیرهــا علــى حجــم العائــد متوقــع الحــصول 

  .م المخاطر التي تتعرض لها من جراء تلك القراراتعلیه ، وأیضا بتأثیرها على حج
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  1تفسیر نظریة المنفعة للعلاقة بین العائد والمخاطرة : الفرع الأول

یعتبر قانون المنفعة من بین الأسالیب التي قدمت تفسیر جیـد للعلاقـة بـین العائـد والمخـاطرة فـي ظـل الـسلوك 
 المالیة الأفضل وتحدید المحافظ المثلـى ، فالمـستثمر یحقـق عائـد المختلف للمستثمرین وكیفیة اختیار الأوراق

  .فانه یحقق منفعة ویلبي إشباع من إشباعاته 
كمــا أن نظریــة المحفظــة التــي تقــوم علــى العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة بنیــت علــى فرضــیة المنفعــة الحدیـــة 

ثمر منحنــى منفعــة معــین یبــین میــل  هــذا الافتــراض علــى أنــه یوجــد لكــل مــستصللعائــد علــى الاســتثمار، ویــن
  .وسلوك المستثمر اتجاه عائد الاستثمار والمخاطر المترتبة علیه

    یمكــن الاســتفادة مــن هــذه المنحنیــات فــي إیجــاد العلاقــة بــین العوائــد والمخــاطر، والتــي تظهــر مــدى تقبــل 
بة للمـستثمر علــى النحــو المـستثمر فــي تحمـل المخــاطرة مقابــل عائـد مقبــول، حیـث یكــون منحنــى الـسواء بالنــس

  :التالي
  

  منحنى العلاقة بین العائد والمخاطرة 12الشكل رقم 
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یــشیر المنحنــى أعــلاه عــن العلاقــة الطردیــة بــین العائــد والمخــاطرة ، بحیــث لا یتحمــل المــستثمر أي 

ذا حصل على زیادة مقبولـة فـي معـدل العائـد ، وتتوقـف درجـة العوائـد والمخـاطر علـى جزء من المخاطرة إلا إ
  .نوعیة وطبیعة المستثمر ومقدار الإشباع الذي یرغب تحقیقه 

وطبعــا لرســم خریطـــة الــسواء بالنــسبة للمـــستثمر لا بــد مــن وضـــع جــدول المنــافع الـــذي یوضــح رغبـــة 
فـي معـدل العائـد، ومنـه یمكـن رسـم منحنـى الـسواء والـذي هـو المستثمر في تحمل زیادة المخاطرة مقابل زیـادة 

عبـارة عـن الخــط الـذي یــصل النقـاط التــي یكـون فیهـا تخوفــه مـن مخــاطر المـشروع والعوائــد المتوقعـة متــساویة 
ٕ،وان كل النقاط المتواجدة على نفس المنحنى تعطي نفس المنفعة للمستثمر ، وعلیه یمكن رسـم مجموعـة مـن 

التي تسمى بخریطة السواء ، بینمـا كـل منحنـى مـن خریطـة الـسواء یعطـي إشـباعات متباینـة منحنیات السواء و
، بحیـث كلمـا ابتعـد المنحنـى عـن نقطــة الأصـل یعطـي أكبـر إشـباع فـي حــین كلمـا اقتـرب المنحنـى مـن نقطــة 

  :الأصل یعطي إشباع أقل كما هو مبین في خریطة السواء أدناه 
  

  ائد مع المنفعة منحنى علاقة الع13.الشكل رقم 
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نلاحظ مـن الـشكل أن المنحنـى الثالـث یعتبـر مـن أعلـى العوائـد و أعلـى المخـاطر وهـو مـا علـى المـستثمر أن 

، وأن النقــاط أ ، یختـاره لأنــه یعطــي المـستثمر أكبــر كمیــة مــن الرضـى ویجلــب لــه أكبــر التوقعـات مــن العوائــد 
  .ب ، ج في المنحنى الثالث تعطي المستثمر الإشباع نفسه من تحمل المخاطر وتوقع العوائد 

  
  المبادلة بین العائد والمخاطرة : الفرع الثاني

  
لابـــد لأي قـــرار مـــالي ســــواء كـــان قـــرار الاســــتثمار أو قـــرار التمویـــل أن یتحمـــل قــــدر مـــن العوائـــد والمخــــاطر 

 درجــة قبــول المــستثمر للمخــاطر ، ومــن أهــم العوامــل التــي تــتحكم فــي هــذه الفــرارات ،ویختلــف حجمهــا حــسب
  :مایلي 
  ) متحفظ أو مقامر ( نوعیة المستثمر  -
 أهداف المستثمر من العملیة  -

 حجم الأموال المتاحة  -

 .حجم المحفظة الاستثماریة  -

  
المخــاطرة واختیــار نــوع الاســتثمار أو أمــوال        ولاتخــاذ القــرار لابــد مــن القیــام بعملیــة المبادلــة بــین العائــد و

 تتقــدم عملیــة التوقــع علــى اتخــاذ يالتمویــل واللــذان یعتمــدان علــى توقعــات المــستثمرین عــن المــستقبل، وبالتــال
   . 1.مما یؤكد صعوبة تحدید القرارات ) اختیار البدیل ( القرار 

عوائــد الكبیــرة علــى العوائــد القلیلــة فــي حــال ثبــات  یفــضل المــدیر المــالي عنــد اتخــاذه للقــرارات المالیــة اختیــار ال
مثــل الــضرائب، تكلفــة المعــاملات، وبعــض القواعــد القانونیــة (العوامــل الأخــرى مــن بینهــا المخــاطرة، الأحــرى 

  ).التي تحدد أنواع كمیات الاستثمار المسموح بها أو تصریح لمستثمرین معینین محددین 
 كادر التمویــل ذات المخــاطر المتدنیــة علــى المخــاطر الكبیــرة، لــذلوكــذلك یفــضل المــشاریع الاســتثماریة ومــص

  . 2فإن القرارات المفضلة للمدیر المالي هي القرارات ذات العوائد العالیة والمخاطر المنخفضة 
ویوصف عادة المستثمرین بـأنهم یتخوفـون مـن المخـاطر ، وهـذا لا یعنـي أن المـستثمرین لا یقبلـون بالمـشاریع 

العالیة إلا إذا كانت عوائدها مرتفعة أو تـم تعویـضه بعائـد مقبـول لكـي یتحمـل مخـاطر إضـافیة ذات المخاطر 
مما یعني أن العلاقة بین العائد والمخاطرة هي في الواقـع علاقـة طردیـة ، معنـى ذلـك أننـا یجـب أن نتوقـع أن 

 لا یوجـد عائـد مرتفـع یتجه المستثمرون نحو الخطر إلا في حالة رغبتهم في الحصول على عائـد مرتفـع ، أي
  . 3لا تقابله خطورة مرتفعة 

  
                                                

  71 ، مرجع سبق ذكره ، ص ،إدارة الاستثمارقاسم نایف علوان  1
  104مرجع سبق ذكره ، ص  ،الإدارة المالیة في القطاع الخاصمد شفیق حسین وآخرون ، مح 2
  63 ، ص 2007 ، الإسكندریة ، المكتب الجامعي الحدیث ، الاستثمار في الأوراق المالیة وإدارة المخاطرمحمد صالح الحناوي و آخرون ،  3
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وعلى المستثمر أن یحدد تولیفة الموازنة لدیه بین العائـد والمخـاطرة مـن خـلال تقـدیره للعائـد المتوقـع الحـصول 
علیه والذي یخلق لدیـه الرضـا وفقـا لدرجـة الخطـر المقبولـة مـن قبلـه ، لـذا یعتبـر العائـد مـن أهـم العوامـل التـي 

ي عملیـــة اتخـــاذ القـــرارات المالیـــة المختلفـــة لأنـــه یظهـــر معـــدل الزیـــادة فـــي الثـــروة التـــي یطمـــح إلیهـــا تـــدخل فـــ
المستثمر والعائد المقبول هو الذي لا یقـل علـى الأقـل عـن مـستوى العوائـد التـي تتحقـق مـن مختلـف المـشاریع 

شركة أو المؤســسة علــى المماثلـة وطبعــا تتعـرض لــنفس درجـة الخطــر باعتبـار أن العائــد ضـروري لمحافظــة الـ
  . 1قیمتها السوقیة وزیادة ثروة الملاك 

وبناءا على ما سبق یمكن القول بأن جمیـع المـستثمرین یرغبـون فـي تعظـیم العائـد ولكـنهم یختلفـون فیمـا بیـنهم 
  . 2فیما یخص بمستوى الخطر المقبول

ة ،ذلـك أنـه كلمـا ارتفعـت المخـاطر نشیر إلى أن العلاقة بـین العائـد والمخـاطرة هـي علاقـة تعویـضیة أو توازنیـ
  :المترتبة عن القرار المالي لا بد من تعویضهم من ناحیتین من أجل الإقبال على تلك المخاطر 

  .تأجیلهم لاستهلاكهم الحالي إلى استهلاك مستقبلي  -
 .3قبولهم للمخاطرة  -

لمــا ینطــوي علیــه اقتــراح مــن الملاحــظ أن العائــد المطلــوب فــي مجــال الاســتثمار فــي الأصــول الثابتــة مرتفــع 
  .استثماري كبیر من المخاطر

أما الاستثمار في الأصول المتداولة كالمخزونـات مـثلا، نجـد أن قـرار تخفـیض مـستوى المخـزون یترتـب علیـه 
وفــــورات فــــي المــــوارد المالیــــة والتــــي یمكــــن اســــتثمارها فــــي مجــــالات أخــــرى تــــدر عائــــد إضــــافي ، إلا أن هــــذا 

نفــاذ المخــزون والــذي یــنعكس بالــسلب فــي تلبیــة طلبــات العمــلاء فــي الأوقــات التــصرف قــد یزیــد مــن مخــاطر 
  .المحددة 

إن العلاقــة التعویــضیة بــین العائــد والمخــاطرة تلــزم متخــذ القــرار المــالي أن یراعــي التــوازن بــین العائــد المتوقــع 
یبتین الــذي یحقــق تعظــیم بعـد تنفیــذ القــرار وبــین المخــاطر المترتبــة علیــه ، واختیــار المــستوى الملائــم مــن التــرك

المـــلاك ، وهـــذه القـــرارات المالیـــة ســـواء كانـــت بـــشأن الاســـتثمارات أو مـــصادر التمویـــل تكـــون مـــن اختـــصاص 
الإدارة العلیـــا نظـــرا لتـــأثر تلـــك القـــرارات علـــى القطاعـــات المختلفـــة للمؤســـسة ، بنـــاءا علـــى الاقتراحـــات التــــي 

    . 4یعرضها المدیر المالي على مجلس الإدارة 
یر الــشكل المــوالي إلــى أنــواع الأصــول المالیــة المختلفــة التــي یمكــن أن یفاضــل بینهمــا المــستثمر انطلاقــا ویــش

  .من المقایضة بین العائد والمخاطرة
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إذا أردنا تصنیف تلك الأصول المالیة من حیث درجة المخاطرة المترتبـة عـن الاسـتثمار فیهـا ،نجـد أن أدوات 

نما السهم الصادر عن شركة المساهمة هـو أعـلاه مـن حیـث المخـاطرة ،ویبقـى الخزینة هي الأقل مخاطرة ، بی
السند في المرتبة الوسطى من المخاطر بـین المـصدرین الـسابقین ، لهـذا نجـد أن عوائـد أذونـات الخزینـة قلیلـة 

  .أو متدنیة والسبب هو انخفاض درجة المخاطرة باعتبار أن الدولة تضمنه وفترة استحقاقه قصیرة نسبیا 
أمــا الــسهم فــإن عائــده مرتفــع لأن المخــاطرة عالیــة ، وربحــه غیــر مــضمون خاصــة فــي المؤســسات الــصغرى 
مقارنـة مـع المؤسـسات الكبـرى ، أمـا الـسند فــإن عوائـده متوسـطة لأن مخـاطره أیـضا متوسـطة ، كـذلك یختلــف 

       1.في درجة مخاطره إذا ما كان صادر عن شركة أو حكومة 
  : العلاقة بین العائد والمخاطرة والشكل التالي یبین 

  
  منحنى المبادلة بین العائد والمخاطرة 14شكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  70قاسم نایف علوان ، إدارة الاستثمار ، مرجع سبق ذكره ، ص : المصدر 
  
  
  

                                                
   104محمد شفیق وآخرون ، مرجع سبق ذكره ، ص  1

 العائد

المخاطر

 بدل المخاطرة

  معدل العائد الخالي
 المخاطرةمن  

 المشتقات 

  أسھم عادیة لشركات 
 صغیرة

  أسھم عادیة لشركات
 كبرى
  سندات

 شركات

  سندات
 حكومیة
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 یظهــر مــن خــلال الــشكل أن المنحنــى یعبــر عــن المبادلــة بــین العائــد والمخــاطرة بكــل نــوع مــن أنــواع الأصــول
المالیة ،حیث یمكن للمستثمر أن یفاضل بین النقاط المتواجدة على هذا المنحنى لیحدد عنـدها العائـد المتوقـع 
مــن الاســتثمار والخطــر المقابــل لــه ، والمــستثمر الرشــید یقبــل تحمــل مزیــد مــن المخــاطر إلا فــي حالــة مــا تــم 

إلـى الأعلـى بـشكل دائـم علـى محـوري تعویضه عن هذه المخاطر بعائد مقبـول، لهـذا یتجـه میـل هـذا المنحنـى 
  .المعلم ، فالمحور الرأسي یعبر عن العائد المتوقع ، والمحور الأفقي یعبر عن المخاطر 
 ،حیــث تــشیر النقطــة 1یــستخلص ممــا ذكــر أن العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة هــي فــي الواقــع علاقــة طردیــة 

نــات الخزینـة وهــم مــا یعـرف بالعائــد الخــالي مــن أذو: أسـفل المنحنــى إلــي الأصـول الخالیــة مــن المخـاطر مثــل 
المخاطر ، فلو قبل المـستثمر الاسـتثمار فـي أذونـات الخزینـة فمعنـى ذلـك أنـه یقبـل بعائـد قلیـل مقابـل مخـاطر 
معدومة ، أما إذا ما انتقل المستثمر إلى نقطة أخرى أعلى ولتكن السندات المـصدرة مـن الـشركات أو الاتجـاه 

 الأسـهم حتـى نـصل إلـي المـشتقات والتـي تعـد مـن أكثـر الأوراق المالیـة خطـورة لارتبـاط إلى الأعلى أكثـر إلـي
عوائـدها بالمـستقبل و بظـروف غیـر مؤكــدة ، والتـي تحقـق أعلـى عوائـد فــي نفـس الوقـت ، لـذا فكلمـا زاد طلــب 

   2.المستثمر لعائد أكبر تزداد المخاطر المصاحبة لهذا العائد 
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  قیاس العائد والمخاطرة للأصول المالیة المكونة للمحفظة المالیة : انيالمطلب الث
  

 دراســـة الأســـهم والـــسندات ضـــرورة تحدیـــد العائـــد المتوقـــع، ثـــم تحدیـــد المخـــاطر الناجمـــة مـــن هـــذا ي   تقتـــض
 ویــتم دراسـة العائــد المتوقـع عــن طریـق حــساب. الاسـتثمار، والتـي تتمثــل فـي التقلبــات المتوقعـة فــي هـذا العائـد

المتوســـط المـــرجح، ثـــم دراســـة درجـــة المخـــاطرة عـــن طریـــق حـــساب التبـــاین حـــول هـــذا المتوســـط، ثـــم حـــساب 
وقد یقـوم الـبعض فـي ضـوء ذلـك باسـتبعاد تلـك الورقـة التـي یوجـد . الانحراف المعیاري كمقیاس لهذه المخاطرة

ك مــا توصــلنا إلــى بــدیل أفــضل منهــا ، كــأن نــستبعد ورقــة تحقــق عائــد معــین عنــد مــستوى مخــاطرة معینــة وذلــ
ولا . ورقة أخرى تحقق عائد أعلى عند نفس مستوى المخاطرة أو تحقق نفـس العائـد عنـد مـستوى مخـاطرة أقـل

ٕیتوقـف الأمـر علـى حـساب العائـد والمخـاطر الخاصـة بكـل ورقـة ، وانمـا یقتـضى الأمـر أیـضا ضـرورة حــساب 
  .لمالیة العائد والمخاطر الخاصة بمحفظة مكونة من مجموعة من الأوراق ا

  
  العائد والمخاطرة الخاص بورقة مالیة ما : الفرع الأول

  
  1: حساب العائد الخاص بالاستثمار في ورقة مالیة ما : أولا

ٕ   إن العائــد الــذي تحققــه الورقــة المالیــة لا یكــون مؤكــد الحــدوث، وانمــا عــادة مــا یتغیــر العائــد مــن ســنة إلــى 
نوات المختلفـة الـسابقة ثـم اتخـاذ هـذا المتوسـط كأسـاس لحـساب أخرى، ولذا یتم حـساب متوسـط العائـد فـي الـس

  :ویتم التعبیر عن هذا المتوسط كما یلي . العائد المتوقع نتیجة اقتناء هذه الورقة
  

 
  

  
  

  :  حیث
    .j توزیعات الأرباح الخاصة بالورقة ، في السنة 

   .j في السنة i سعر الورقة 

   .M ، ... ،2 ، 1 = j ، حیث j في السنة i  العائد المحقق للورقة 
     
  
  

                                                
  237 -236 ، ص  1999 ،بدون دار ولا بلد النشر ،1الطبعة  ، دراسات في التمویلحسین عطا غنیم ، 1



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 208 

 ، كما قد یتـوافر معلومـات كافیـة عـن العائـد المتوقـع مـن اقتنـاء الورقـة المالیـة iمتوسط العائد الخاص بالورقة 
ت الحــرارة فــي ظــل الظــروف المختلفــة ، كظــروف الــرواج وظــروف الكــساد ، أو العائــد المتوقــع فــي ظــل درجــا

المختلفــة كمــا هــو الحــال بالنــسبة للــشركات الزراعیــة والتــي یتوقــف العائــد المحقــق فیهــا علــى الظــروف الجویــة 
   1:ویتم تلخیص هذه المعلومات أو التعبیر عنها في شكل توزیعات احتمالیة كما یلي. السائدة 

  
 Eventالحدث  probabilityالاحتمال  Returnالعائد 

12  1/3  1  
9  1/3  2  
6  1/3  3  

 
  -: ویتم حساب متوسط العائد في هذه الحالة كما یلي 

  
 

  :ویتم التعبیر عن ذلك ریاضیا كما یلي 

 
  

  :حیث

   .iمتوسط العائد المتوقع من اقتناء الورقة  = 
   . M، ... ،2 ، 1 = J ، حیث j في ظل الظروف iالعائد المتوقع من الورقة  = 

   .i  بالنسبة للورقة jالاحتمال الخاص بحدوث الظروف =  
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  1:حساب المخاطر الخاصة بالورقة المالیة : ثانیا
عـــن طریـــق محاولــة قیـــاس مـــدى ) ورقـــة مالیــة (   یــتم حـــساب المخـــاطر الخاصــة بالاســـتثمار فـــي أصــل مـــا 

عـــة لهــذه الإیـــرادات ویـــتم ذلــك عـــن طریـــق حـــساب انحــراف الإیـــرادات المحققـــة عــن المتوســـط أو القیمـــة المتوق
  :التباین كما یلي 

 
   

  :أو یتم التعبیر بشكل أكثر شمولا كما یلي 

 
  

، والـــذي یـــتم حـــسابه بأخـــذ الجـــذر التربیعـــي للتبـــاین ، هـــو بمثابـــة مقیـــاس    ویكـــون الانحـــراف المعیـــاري  
  :لمخاطر هذه الورقة المالیة ، أي أن 

  
  

ى هذا الأساس یقوم المستثمر باختیار ورقة مالیة ما إذا ما حققت هذه الورقة عائـدا أعلـى لـنفس درجـة    وعل
المخـاطرة ، أو إذ حققــت هـذه الورقــة مخـاطر أقــل لـنفس العائــد المتوقـع ، فــإذا كـان العائــد المتوقـع ، فــإذا كــان 

  :كما یلي العائد المتوقع والمخاطر الخاصة بالاستثمار في مجموعة من الأوراق 
  

)6(  )5(  )4(  )3(  )2(  )1(  i  
15  9  12  12  10  9    
5.1  4.3  5  4.9  4.3  4.4    

  
   
  
  
  
  

                                                
1 Synthése de cours et exercices "Finance . Hugues Pirotte.kim Oosterlinck .Marie Paule Laurent . André Farber

61p . 2004. Pearson Education France".Corrigés 
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فإننــا نجــد أن الورقــة الثانیــة أفــضل مــن الورقــة الأولــى إذ تحقــق عائــد أفــضل ومخــاطرة أقــل ، كمــا أنهــا أفــضل 
) 4(أفـضل مـن الورقــة ) 3(مـن الورقـة الخامـسة إذ تحقــق عائـد أعلـى لــنفس درجـة المخـاطرة ، كمـا أن الورقــة 

  .إذ تحقق نفس العائد بدرجة مخاطرة أقل 
   وعلــى هــذا الأســاس إذا رغــب المــستثمر فــي شــراء ورقــة مالیــة واحــدة فقــط ، فإنــه یمكــن اســتبعاد كــل مــن 

، حیـث یـصعب تحدیـد أفـضل هــذه )6(، ) 3(، ) 2(ویبقـى علـى كـل مـن الورقــة ، ) 1(، ) 4(، ) 5(الورقـة ، 
ولكــن مقابــل درجــة أعلــى مــن المخــاطرة ، كمـــا أن ) 2(عائــد أعلــى مــن الورقــة ) 3(قــق الورقــة الأوراق إذ تح

تحقــق عائــد أعلــى ولكــن مقابــل درجــة مخــاطرة أعلــى وبالتــالي تفــضیل ورقــة علــى الأخــرى یتوقــف ) 6(الورقــة 
ي نفـس على متخذ القرار ومدى رغبته في تحقیق عائد أعلى حتى ولو أدى الأمر إلى تحمل مخاطر أعلـى فـ

  .الوقت 
  

مخاطر المحفظة لیست بالضرورة هي المتوسـط لمخـاطر الأوراق المالیـة الداخلـة فـي تكـوین : الفرع الثاني
  1:المحفظة

   ســوف نبــین فــي هــذه الفقــرة أن حــساب العائــد والمخــاطر الخاصــة بورقــة مالیــة یختلــف عــن حــساب العائــد 
لمحفظة ما هـو إلا متوسـط العائـد والمخـاطر لـلأوراق والمخاطر للمحفظة إذ یعتقد البعض أن عائد ومخاطر ا

المالیـــة المكونـــة لهـــذه المحفظـــة ، ورغـــم صـــحة ذلـــك بالنـــسبة لعائـــد المحفظـــة ، إلا أنـــه غیـــر صـــحیح بـــالمرة 
  :ویمكن توضیح ذلك بمثال كما یلي . بالنسبة لمخاطر المحفظة 

مـــن الأصـــل الأول والثـــاني والثالـــث    نفـــرض أن لـــدینا خمـــسة أصـــول وكـــان العائـــد المتوقـــع مـــن اقتنـــاء كـــل 
 p ، سـيءA ، متوسـط Gجیـد  ( Market conditionوالخامس یتوقف على كـل حالـة مـن حـالات الـسوق 

أمــا العائــد المحقــق مــن اقتنــاء الأصــل الرابــع فیتوقــف علــى كمیــة الأمطــار ولــیس علــى حالــة الــسوق ویمكــن ) 
  2:بیان ذلك فیما یلي 

Asset (5)  
R5j   M.C 

Asset (4)   
R4j   R.F  

Asset(3) 
R3j   M.C  

Asset (2) 
R2j   M.C  

Asset (1) 
R1j   M.C  

  

 16         G   16         G   1           G  16          G  15         G    
 10         A   10         A   10         A  10          A  9         A     
 4          P     4         P   19         P   4           P  3           P    

10  10  10  10  9    
24  24  54  24  24    

4.9  4.9  7.35  4.9  4.9    
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وذلــك تحــت افتــراض تــساوي الاحتمــالات ولقـد تــم حــساب المتوســط والانحــراف المعیــاري فــي الحــالات الــسابقة 
  .الخاصة بكل حدث من الأحداث الثلاثة

فیـــتم اســـتبعادهما، وبالتـــالي یـــتم ) 3(والورقـــة ) 1(أفـــضل مـــن كـــل مـــن الورقـــة ) 2(   وهنـــا نلاحـــظ أن الورقـــة 
  .إلا أن جمیعها تحقق نفس العائد ونفس المخاطرة ) 5(، ) 4(، ) 2(الاختیار من بین الأصول 

) 2(أو ) 1( هنــا إلــى أن الخیــارات المتاحــة أمــام المــستثمر لا تتمثــل فقــط فــي اختیــار أحــد الأصــول    ونــشیر
 علــى أكثــر مــن أصــل مــن هــذه الأصـــول هٕ، وانمــا یمكــن للمــستثمر أن یــوزع اســتثمارات)5(أو ) 4(أو ) 3(أو 

  .الخمسة
علـى أن یقتـصر ) 3(، ) 1(وقد یبدو منطقیا في هذه الحالـة أیـضا أنـه مـن المفـضل اسـتبعاد كـل مـن الأصـل 

إلا أن هــذا التفكیــر الــذي یبــدو منطقیــا وســلیما ، هــو تفكیــر . التنویــع علــى الأصــول الثلاثــة الأخــرى المتبقیــة 
  :خاطئ یؤدي على العكس إلى نتائج قد تكون سیئة، ویمكن توضیح ذلك من دراسة الحالات التالیة 

  
  ) 3( في الأصل 40%،) 2( في الأصل 60%حساب العائد والمخاطرة في حالة استثمار :  أولا
  : یمكن حساب العائد لهذه المحفظة في كل حالة من حالات السوق الثلاثة كما یلي    

G = 16 × 60/ 100 + 1 × 40 / 100 = 9.6 + 0.4 = 10  
A = 10 × 60 / 100 + 10 × 40 / 100 = 6 + 4    = 10  
P = 4 × 60 / 100 + 19 × 40 / 100 = 2.4 + 7.6 = 10  

 

  
 
  :كما یمكن حساب الخاصة بهذه المحفظة كما یلي    

  
=1/3 × 10 + 1/3 × 10 + 1/3× 10 = 10 

  
    

، ) 3(، إلا أن تكــوین محفظــة مــن كــل مــن الورقــة ) 3(علــى الورقــة ) 2( ونلاحــظ هنــا أنــه رغــم تفــوق الورقــة 
  .ة تماما أدى إلى تحقیق نفس العائد مع انعدام المخاطر) 2(
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وترجــع هــذه النتیجــة الهامــة الــسابقة إلــى الاتجــاه العكــسي لحركــة الإیــراد لكــل مــن الــورقتین ، إذ نجــد أنــه فــي 
حالة السوق الجیدة تتجه إیرادات الورقة الثانیة إلى الزیادة وعلى العكـس مـن ذلـك تتجـه إیـرادات الورقـة الثالثـة 

لسوق نجد أن إیـرادات الورقـة الثانیـة تتجـه إلـى الانخفـاض فـي الوقـت إلى الانخفاض ، أما في الحالة السیئة ل
  : الذي تزداد فیه إیرادات الورقة الثالثة ، أي أنه یمكن القول 

إذا كانـــت هنـــاك ورقتـــین وكانـــت الإیـــرادات الجیـــدة والـــسیئة لكـــل ورقـــة تتحقـــق فـــي الاتجـــاه المعـــاكس للورقـــة " 
الــة إیجــاد محفظــة أو تولیفــة مــن الأصــلین خالیــة المخــاطر أي  فــي هــذه الحرالأخــرى ، فإنــه یمكــن للمــستثم

  " .تحقق دائما نفس العائد 
  

  ) 2(،)5(في كل من الأصلین  % 50أحسب العائد والمخاطرة في حالة استثمار : ثانیا
  :    یمكن حساب عائد المحفظة كما یلي 

G = 16 × 50 / 100 + 16 × 50 / 100 = 16 
A= 10 × 50 / 100 + 10 × 50 / 100 = 10 

P = 4 × 50 / 100 + 4 × 50 / 100 = 4 
10) = 4 (3/1) + 10 (3/1) + 16 (3/1 =  

  :وتكون مخاطر المحفظة كما یلي 
=1/3(16-10)2+1/3(10-10)2+1/3(4-10)2=24  

  
  

. التـي یتحملهـا المـستثمر لـم یحقـق أي تقلیـل فـي المخـاطر ) 2(، ) 5(  أي أن تكـوین محفظـة مـن الأصـلین 
  :أي أنه یمكن القول 

إذا كانــت هنــاك ورقتــین وكانــت الإیــرادات الخاصــة بكــل ورقــة متطابقــة تمامــا مــع إیــرادات الورقــة الأخــرى   " 
  " .فإن قیام المستثمر بتكوین محفظة من هذین الأصلین لن یؤدي إلى تقلیل المخاطر 
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  )4(، ) 2(من كل من الأصل  % 50في حالة استثمار أحسب العائد والمخاطرة : ثالثا
.   هنــا یواجــه المــستثمر تــسع حــالات مختلفــة بــدلا مــن ثلاثــة حــالات فقــط كمــا هــو الحــال بالنــسبة لكــل ورقــة

وفیمــا یلــي یمكــن لنــا حــساب كــل حالــة مــن هــذه الحــالات التــسعة واحتمــال حــدوث كــل حالــة والإیــراد المتوقــع 
  : الخاص بها كما یلي 

  

  
  

=16×1/9+13×2/9+10×3/9+7×2/9+4×1/9=10 
=1/9(16-10)2+2/9(13-10)2+3/9(10-10)2+2/9(76-10)2+1/9(4-10)2=12 

  
 

بمخــاطر أقــل مـن أي مــن مخــاطر الورقــة الأولــى أو أي أنـه یمكــن بــذلك تكــوین محفظــة تحقـق نفــس العائــد    
  .مخاطر الورقة الثانیة ، أي تتفوق المحفظة على مكوناتها من الورقة الأولى أو الثانیة 

   ویرجع تفسیر ذلك إلى أن استقلالیة الظروف المؤثرة في العائد الخاص بالورقـة الثانیـة عنـه بالنـسبة للورقـة 
 وكــذا الاحتمــال الخــاص بتحقــق أقــل 16مــال الخــاص بتحقــق أكبــر عائــد وهــو الرابعــة یــؤدي إلــى تقلیــل الاحت

 الأمر الـذي یـؤدي إلـى تقلیـل 7 ، 13 ، مع ظهور الفرصة لتحقق عوائد قریبة من المتوسط مثل 4عائد وهو 
درجـة التـشتت ومــن ثـم تحقیــق درجـة أقـل مــن المخـاطر عــن تلـك التـي یمكــن أن یحققهـا المــستثمر لـو اقتــصر 

  :ویمكن التعبیر عن هذه الحالة بأنه . أي من الورقتین الثانیة أو الرابعة على شراء 
إذا كانت هناك ورقتین وكانت إیرادات كل ورقة تخـضع لظـروف مـستقلة تمامـا عـن ظـروف الورقـة الثانیـة ، " 

قتین فـإن المحفظــة المكونــة مــن هـاتین الــورقتین تحقــق عائــد أقـل تــشتتا وبالتــالي أقــل مخـاطرة مــن أي مــن الــور
  " .المكونتین لهذه المحفظة 

   
  
  

     
( 16 × 0.5 + 16 × 0.5 ) = 16  1/9  G,G  
( 16 × 0.5 + 10 × 0.5 ) = 13  1/9  G,A  
( 16 × 0.5 + 4 × 0.5 ) = 10  1/9  G,P  
( 10 × 0.5 + 16× 0.5 ) = 13  1/9  A,G  
( 10 × 0.5 + 10 × 0.5 ) = 10  1/9  A,A  

( 10 × 0.5 + 4 × 0.5 ) = 7  1/9  A,P  
(4 × 0.5 + 16 × 0.5 ) = 10  1/9  P,G  
(4 × 0.5 + 10 × 0.5 ) = 7  1/9  P,A  
(4 × 0.5 + 4 × 0.5 ) = 4  1/9  P,P  
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أن عائد المحفظة هو متوسط عوائد مكونات هذه المحفظـة وذلـك علـى " ومن العرض السابق یمكن ملاحظة 
  " .عكس الحال بالنسبة لمخاطر المحفظة التي تختلف تماما عن متوسط المخاطر لمكونات هذه المحفظة 

  : أي أن 

  
  

یتطلـــب ضـــرورة بیـــان كیفیـــة حـــساب العائـــد والمخـــاطرة الخاصـــة بمحفظـــة ولا شـــك أن هـــذا العـــرض الـــسابق 
  .الأوراق المالیة بشكل أكثر تفصیلا وأكثر دقة وذلك كما سوف یلي

  
  1 :حساب العائد لمحفظة أوراق مالیة مكونة من أصلین فقط: الفرع الثالث

اق المالیـة المكونـة لهـذه المحفظـة،    إن العائد من اقتناء محفظة ما یتحدد في ضوء العائد المتوقع مـن الأور
  :وذلك كما یلي

  

 
   : حیث

   .j في ظل الظروف  Pهو عائد المحفظة = 
   .j في ظل نفس الظروف  iهو عائد الورقة المالیة  = 
 : علما بأن iنسبة الأموال المستثمرة في المحفظة  = 

               
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 :وبذلك تكون القیمة المتوقعة للإیرادات الخاصة بهذه المحفظة كما یلي
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  حساب المخاطر الخاصة بمحفظة أوراق مالیة مكونة من أصلین : الفرع الرابع
  1:   یمكن التعبیر عن تباین محفظة أوراق مالیة ما، كما یلي

                                                
   وهنـا للتعبیــر عــن تبــاین المحفظــة بدلالــة الأوراق المالیــة المكونـة لهــذه المحفظــة، یــتم التعبیــر عــن المعادلــة 

  :السابقة بدلالة هذه الأوراق المكونة لها وذلك كما یلي 

  
  

  وحیث أننا نعلم أن 

  
  :كان معنى ذلك أن 

E  
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 ، مـضافا إلیـه ویتبین مما سبق أن تباین المحفظة یتوقف على تباین الورقة الأولى مـضروبا فـي المقـدار
) 1(  ، مــضافا إلیهــا مقــدار ثالــث یــسمى بالتغــایر بــین الورقــة تبــاین الورقــة الثانیــة مــضروبا فــي المقــدار

 .مضروبا في المقدار) 2(والورقة 

نلاحــظ هنــا أن المقــدارین الأول والثــاني یأخــذان قیمــا موجبــة دائمــا ، إلا أن المقــدار الثالــث قــد یأخــذ قیمــا    
 مخالفــا للانحــراف فــي الورقــة الثانیــة jســالبة إذا كــان الانحــراف فــي الورقــة الأولــى فــي ظــل الظــروف الــسوقیة 

  ، وعلـى هـذا بـالرمز  ) 2(والورقـة ) 1(ر بـین الورقـة ویتم التعبیـر عـن التغـای . jفي ظل نفس الظروف 
  :الأساس یتم التعبیر عن مخاطر المحفظة كما یلي 

  
  حیث 

 

  
والورقـة ) 1(   كما أنه یمكن تنمیط التغایر وذلك باسـتخراج مؤشـر جدیـد یـسمى بمعامـل الارتبـاط بـین الورقـة 

  : ذلك كما یلي ) 2(

  
إذا كـان هنـاك حركـة عكـسیة تامـة لإیـرادات كـل مـن الـورقتین، أي إذا كانـت ) -1(   ویكون معامل الارتبـاط 

إذا +) 1(ویكــون الارتبــاط . الإیـرادات الجیــدة والــسیئة لكــل ورقــة تتحقــق فـي الاتجــاه المعــاكس للورقــة الأخــرى 
ى متطابقـــة تمامـــا وفـــي نفـــس الاتجـــاه لحركـــة كانـــت حركـــة الإیـــرادات الخاصـــة بالورقـــة الأولـــى متطابقـــة الأولـــ

) -1( مـا بـین الإیرادات في الورقة الثانیـة ، وفـي غیـر هـاتین الحـالتین الـسابقتین یكـون معامـل الارتبـاط  
 ،)1. (+  

  أي یكون
  :   كما یلي وعلى هذا الأساس یتم التعبیر عن مخاطر المحفظة 

  
   وعلــى هـذـا الأســاس یلــزم لحــساب المخــاطر الخاصــة بمحفظــة الأوراق المالیــة ، ضــرورة حــساب ، التبــاین 

) 1(بـــین الورقـــة     وكـــذا حـــساب الارتبـــاط   والمخـــاطر الخاصـــة بكـــل ورقـــة 
  .حتى یمكن حساب المخاطر الخاصة بهذه المحفظة ) 2(والورقة 
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یعة الحال یلزم الأمر توفیر كافة هذه البیانات الخاصـة بالتغـایر أو الارتبـاط بـین كـل ورقتـین مختلفتـین ، وبطب
 ورقة ، كان معنـى ذلـك أن عـدد التغـایرات المطلـوب 50فإذا كان عدد الورق المتاح في سوق الأوراق المالیة 

  :تكوینها كما یلي 

  
  

 المحفظـة مــن أي عـدد مـن الأوراق ولـیس فقــط مـن ورقتـین كمــا    وبطبیعـة الحـال یمكـن لمتخــذ القـرار تكـوین
یمكــن تغییـــر نـــسب الاســـتثمار فـــي كـــل ورقـــة مـــن أوراق المحفظـــة، وبالتـــالي یـــصبح لـــدینا عـــدد لا نهـــائي مـــن 

 .المحافظ التي یمكن تكوینها

  
  ) :     الحالة العامة ( الفرع الخامس حساب العائد والمخاطر لمحفظة الأوراق المالیة 

ـــة رقـــم   مـــ ـــة العامـــة، حیـــث یمكـــن للمحفظـــة أن تحتـــوي علـــى أي عـــدد مـــن ) 8(ن الـــسهل تعمـــیم معادل للحال
ـــة .الـــخ ...4 أو 3 أو2 القـــیم Nالأوراق المالیـــة ولـــیكن  ویكـــون بـــذلك العائـــد المتوقـــع للمحفظـــة فـــي هـــذه الحال

  1:العامة كمالیي
  

  
 مـن الأوراق المالیـة حیـث Nاین المحفظـة فـي حالـة وجـود وحساب تبـ) 9(   ویمكن بالمثل تعمیم معادلة رقم 

2 > N 3 في حالة  ، إلا أننا سوف نبین = N أولا وذلك كما یلي  :  

  
  
  

  
  

 
  :السابقة كما یلي ) 14(أو یمكن كتابة معادلة 
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 : ورقة مالیة كما یليN من وبالمثل یمكن بیان المعادلة العامة لتباین محفظة الأوراق المالیة المكونة

  

 
 

  :كما یمكن كتابة المعادلة  كما یلي 
  

  
 أو 

  
   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 219 

  العلاقة بین العائد والمخاطرة من وجهة نظر إسلامیة : المطلب الثالث
  

 یعتبر النظام الاقتصادي الإسلامي واحدا من الأنظمة الاقتصادیة التي عرفتهـا المجتمعـات البـشریة علـى مـر
العصور، ویتمیز النظام الاقتصادي الإسلامي أنه ینطلـق مـن العقیـدة الإسـلامیة ونظرتهـا الكلیـة إلـي مـصالح 

  .الفرد والمجتمع، وأنه نظام یصلح لكل زمان و مكان
ودراسـة جـدوى الاسـتثمار ) مخـاطرة /العائـد (  إن من أهم الأسباب التـي تـدعو المـستثمر إلـي تقیـیم المـشروع 

الاطمئنان على فرص نجاح المشروع والتعرف على مـدى المخـاطرة واحتمـالات تعـرض أموالـه هو الرغبة في 
المـــستثمرة للخـــسارة وبـــذلك یـــشكل هـــدف حمایـــة الأمـــوال المـــستثمرة والمحافظـــة علیهـــا أحـــد الأســـباب الموجبـــة 

ــیم الاســــتثمار ،ویعتبـــر هــــذا الهــــدف أساســــیا بالنـــسبة للتقیــــیم مــــن المنظــــور ا لإســــلامي لدراســـات الجــــدوى وتقیــ
لیس أقل حرصا على حمایة أمواله من المستثمرین الآخـرین ، بـل أن هـدف حمایـة ) في الإسلام(،فالمستثمر 

وصــون الأمــوال أصــلا مــن الأصــول الإســلامیة الخمــسة التــي تــدور حولهــا مجمــل أحكــام الــشریعة الإســلامیة 
      1السمحة

  
  أبعاد المعاملات المالیة في الإسلام : الفرع الأول

 ســواء كانــت فــي شــكل إنفــاق اســتهلاكي ،اســتثماري – النظــام المــالي الإســلامي تأخــذ المعــاملات المالیــة فــي
ٕ أبعاد زمنیة وانسانیة وقیمیة تختلف عن تلك التي عهدناها فـي الأنظمـة المالیـة التقلیدیـة –ادخاري أو إقراض 

مي یـستمد فلـسفته وقواعـد تـسییره مـن ، ویرجع هذا  الاختلاف في هذه الأبعاد إلي كون النظـام المـالي الإسـلا
،ولمـا كانـت فلـسفة الإسـلام فـي المعـاملات المالیـة " إسـلامیته"مصادر الشریعة التي تكسبه هـذه الخاصـیة أي 

مـــن الناحیــــة –تتجـــاوز الأطـــر الوضـــعیة المتعـــارف علیهــــا فـــي مختلـــف النمـــاذج المالیـــة ، فإنــــه لا بـــد علینـــا 
الأبعــــاد الزمنیــــة والإنــــسانیة والقیمیــــة كمتغیــــرات أساســــیة مــــن أجــــل  مــــن أخــــذ هــــذه –المنهجیـــة والموضــــوعیة 

  استیعاب وتفسیر النظام المالي في إطاره 
لیتمیـز عـن غیـره مـن الأنظمـة المالیـة كمـا ینبغـي ملاحظـة أن هـذه الأبعـاد تـرتبط أساسـا بالفعـل " الإسلامي " 

إلا آلیــات تنظیمیــة تــرتبط فیمــا بینهــا بجمــع أو الأداء المــالي للفــرد المــسلم ، وأن الوحــدات الاقتــصادیة مــاهي 
  .أداء الأفراد

       2:وسنحاول إبراز هذه الأبعاد في النقاط التالیة
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  : الأبعاد الزمانیة   - أ
المالي للفرد یترتب عنه جزاء عاجل في الدنیا وجزاء آجل في الآخرة ، فمهما كانت ) الفعل ( أن الأداء 

الخ فإنه ...أو استهلاك أو استثمار ، أو ادخار ، أو إنفاق أو اكتناز دخل : طبیعة هذا الفعل المالي 
یترتب عنه تحصیل نتائج ایجابیة أو سلبیة تمتد آثارها من حیاة الفرد في الدنیا وتلحقه كذلك في الآخرة 

 على أو الكونیة ،/،وتتحدد نتیجة هذا الأداء المالي للفرد بحسب اقترابه أو ابتعاده عن السنن الشرعیة و
 :" اعتبار أن أصل الملك الله وأن الإنسان مستخلف فیه ،           

                       1  07الحدید الآیة.   

المال في ید النائب أو الوكیل ، یتصرف فیه حسب تعلیمات موكله ، ومن ثم فهو في ید العبد بمنزلة 
 ، فالدافع الإنساني من وراء الأداء المالي یفسر في النظام المالي 2ویصرفه فیما حدده له من مصارف 

لا تزول قدما عبد یوم القیامة ""  الإسلامي بهذین البعدین الزمنیین الممتدین ، قال علیه الصلاة والسلام 
رواه الترمذي ...."" وعن ماله من أین اكتسبه وفیم أنفقه .....تى یسأل عن عمره فیم أفناه ،وذكر منها ح

  . في سننه وقال حدیث حسن صحیح
ولكن الزمن لـیس مـن المـوارد الاقتـصادیة المـستقلة، فـلا یبـاع منفـصلا، ولكنـه إذا تجـسد فـي عمـل أو مـال أو 

 ، ومـن ثـم اسـتدرك 3اج، وكانت له حصة إضافیة مـن الـربح أو النـاتج حق أو دین كان له أثر في زیادة الإنت
هــذا المفهــوم للــزمن فــي الثــورة الــصناعیة الحدیثــة ، واعتبــر معیــارا أساســیا فــي التنظــیم الــصناعي فــي القــرن 

  . 4العشرین بما أسهم به تایلور من تقسیم العمل بتقسیم الزمن 
  : الأبعاد الإنسانیة–ب 

ل ما یلعبه المكون الإنساني من دور محوري تدور حوله كل أنظمـة الحیـاة فـي الإسـلام وهي تتجلى من خلا 
علـــى غـــرار النظـــام المـــالي الإســـلامي ، فالفعـــل المـــالي والمعـــاملاتي فـــي هـــذا النظـــام یهـــتم بـــالفرد مهمـــا كـــان 

ي مــسؤولیته مــستواه مـنـ المــوارد المالیــة ، فمــن زادت مــوارده عــن حجاتــه فهــو غنــي ، ولكنــه مبتلــى بــالنظر إلــ
مــسؤول عــن حــسن اســتغلال مــوارده ،وحــسن توزیــع هــذه المــوارد " الاجتماعیــة تجــاه إخوانــه الفقــراء ، ومــن ثــم 

أو الأخـروي ) الإنتـاج(على حاجاته وحاجات عیاله ، وحسن اسـتغلال الفـائض فـي أعمـال الاسـتثمار الـدنیوي 
   .5) الصدفات(
  
  

                                                
  07سورة الحدید، آیة  1
    15 ، ص 1999، بیروت ، الدار الشامیة ، 03 ، الطبعة ، أصول الاقتصاد الإسلاميرفیق یونس المصري  2
   99نفس المرجع ، ص  3
4 62 p . 2006édition .Alger .Edition el borhane  .Le problème de la culture.ek Ben nabi Mal 
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یــر مبتلــى أیــضا یتــصرف فیمــا أتــیح لــه مــن مــوارد بعملیــات ومــن زادت حاجاتــه الــضروریة عــن مــوارده فهــو فق
  .اقتصادیة تقوم على الاختیار و التفویت أو التضحیة ، ولو مؤقتا 

 خـــلال تـــشریعاته الهادفـــة إلـــي تـــضییق ن ویمكـــن اســـتجلاء أبعـــاد الإنـــسانیة فـــي النظـــام المـــالي الإســـلامي مـــ
 عــن نطــاق الملكیــة الخاصــة ، كمــا شــرع سیاســة الفــوارق بــین شــرائح المجتمــع الواحــد ،فــإخراج بعــض الأمــوال

عادلــة لتوزیـــع الأمــوال الـــسلطانیة ،وأحـــاط الأمــوال التـــي أبـــاح امتلاكهــا بقیـــود عدیـــدة ، فأوجــب الزكـــاة فیهـــا ، 
 ، 1وفرض حقوقا أخرى في المال سوى الزكاة عند الضرورة ، كمـا حـث علـى الـصدقات ، وسـن نظـام الإرث 

لفئـــات أخـــرى مـــن ) أي اســـترجاعه بعـــد أجـــل مـــسمى وبـــدون مقابـــل ( كمـــا حـــث ورغـــب فـــي القـــرض الحـــسن 
  .    المجتمع تعتریها بعض الظروف الاستثنائیة العابرة 

  
  : الأبعاد القیمیة –ج 

ــــه الــــسلوكات والتــــصرفات المالیــــة للوحــــدات  فنراهــــا فــــي النظــــام المــــالي الإســــلامي مــــن خــــلال مــــا تهــــدف إلی
حفــظ الــدین ،حفــظ العقــل ،حفــظ المــال ،حفــظ :لمــستقرأة شــرعا وهــي الاقتــصادیة إلــي تحقیــق مقاصــد الــشریعة ا

النـــسل ،حفــــظ العــــرض فكـــل ســــلوك مــــالي مــــن ادخـــار أو اســــتهلاك أو اســــتثمار أو غیـــره ،تقــــوم بــــه مختلــــف 
ٕالوحـدات الاقتـصادیة ،حتـى وان كـان یحقـق لهـا أقـصى منفعـة ، وكـان مخـلا بإحـدى هـذه الكلیـات أو جمیعهـا 

ة مــن الــسلوكات المالیــة المعتمــدة فــي النظــام المــالي الإســلامي ، ویترتــب عــن هــذا فإنــه لا یعتبــر فــي الــشریع
  .التصنیف تحدید المنفعة والحریة الشخصیة في إطار المصلحة العامة والنظام العام

ـــــساني التـــــي حـــــصرها  ـــــدة علـــــى محفـــــزات الـــــسلوك الإن ویـــــسمح هـــــذا التفـــــسیر بإدخـــــال فـــــروض أساســـــیة جدی
 فـي الأنانیـة والمـصلحة –ي تفسیرهم لنظریة سـلوك المـستهلك أو نظریـة الإنتـاج ف–الاقتصادیون النیوكلاسیك 

الذاتیة والتي منها اشتقت على سبیل المثال نماذج دالـة المنفعـة الذاتیـة للمـستهلك وهـدف الـربح الـذاتي للمنـتج 
2 .      
    

  خاطرةتفسیر النظریة الاقتصادیة الإسلامیة للعلاقة بین العائد والم: الفرع الثاني
  

تخــرج النظریـــة الاقتــصادیة الإســـلامیة عـــن النظریــة الاقتـــصادیة التقلیدیــة فـــي تقـــسیمها لعناصــر الإنتـــاج إلـــى 
أربعـــة والتـــي علـــى أساســـها بنیـــت قواعـــد توزیـــع العوائـــد علـــى هـــذه العناصـــر، إذ تعتبـــر النظریـــة الاقتـــصادیة 

   3:ائف التالیة الإسلامیة أن عناصر الإنتاج یمكن تعریفها في إطار واحد من الوظ
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        أن تقــــدم عناصـــــر الإنتـــــاج خدمـــــة إنتاجیـــــة محـــــددة تـــــستحق علیهـــــا الحـــــصول علـــــى عائـــــد أو مكافـــــأة -
، وهـــذه عناصـــر إنتـــاج أجیـــرة أو اســـتعمالیه إذ یـــدفع لهـــا أجـــرة مقابـــل الاســـتفادة مـــن خـــدماتها ) أي أجـــر(

فـي ) أي لا تـستهلك ( التـي لا تفنـى  لعناصـر الإنتـاج – فـي النظـام المـالي الإسـلامي –،وهي تحل فقـط 
العملیــة الإنتاجیــة، فجمیـــع الأصــول الرأســمالیة وكـــذلك رأس المــال البــشري تقـــع ضــمن هــذه المجموعـــة ، 
ٕومن أمثلتها أجرة العامل ، وایجار العقارات والآلات والحیوانـات للنقـل أو للاسـتغلال فـي الزراعـة والآلات 

ومـــــا شـــــاكلها ،واســـــتنادا لــــذلك لا یتقبـــــل النظـــــام المـــــالي ....ت والمعــــدات والمجـــــوهرات والأســـــهم والــــسندا
أو مــا یــصطلح ( الإســلامي اســتئجار المــال النقــدي ولا یحــق لــصاحبه الحــصول علــى أي أجــرة أو إیجــار 

  .دون أن یتحمل في مقابل ذلك أیة مخاطرة ) علیه بالفائدة في التنظیمات البنكیة الربویة 
     

ا یملـك مـن عناصـر الإنتـاج المخـاطر التنظیمیـة للمـشروع مقابـل الحـصول  أن یختار الإنسان تحمیل مـ-
بــدلا مــن الأجــر أو الإیجــار الثابــت ، وهــذه تعــرف بعناصــر ) الــذي قــد یكــون موجبــا أو ســالبا(علــى الــربح 

الإنتـــاج التنظیمیـــة وهـــي تولیفـــة مـــن المـــوارد البـــشریة وغیـــر البـــشریة التـــي یمكنهـــا تحمـــل مخـــاطر تنفیــــذ 
لمـــشاركة فـــي مـــشروع اقتــصادي إنتـــاجي ،ومـــن أمثلتهـــا عقــود المـــضاربات والمـــشاركات فـــي المــشروع أو ا

هـو مكافـأة للمـنظم علـى اكتـشافه للفرصـة الإنتاجیـة المربحـة وتحمـل ) العائـد( الأربـاح والخـسائر ، والـربح 
لي المخــاطر المتــصلة بتنفیــذ المــشروع ،ولمــا كــان دفــع الأجــرة علــى المــال غیــر مــشروع فــي النظــام المــا

مجــال لتحقیــق الــربح إذا مــا قــام بالوظیفــة التــي تبــرر الحــصول علــى ) المــال(الإســلامي ،فإنــه فــتح أمامــه 
  .الربح 

  
 مؤســس علــى فكــرة المــشاركة فــي – وهــو أحــد أهــم مكونــات النظــام المــالي –أن النظــام المــالي الإســلامي * 

ا مـسبقا بـین الطـرفین عـادة مـا تبنـى هـذه الأرباح والخسائر بین البنوك وبین المودعین وفـق قواعـد متفـق علیهـ
القواعــد علـــى أســاس مفهـــوم المـــضاربة ،أو القــراض ، الـــذي یـــشیر إلــى معـــاملات یجـــري فیهــا توزیـــع الأربـــاح 

والـذي یـستحق عائـدا (المـدیر /، والعامل ) والذي له عائد على رأس المال المستثمر(والخسائر بین رب المال 
علیهـــا بـــین الطـــرفین ، لكـــن لا بـــد مـــن الإشـــارة إلـــى أن هنـــاك فرقـــا بـــین ،بنـــسب معینـــة متفـــق ) علـــى التنظـــیم

العائــدین إذ العائــد علــى التنظــیم قــد یكــون موجبــا أو صــفرا ، أمــا العائــد علــى رأس المــال فقــد یكــون موجبــا أو 
  . 1) خسارة( صفرا أو سالبا 
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 التــي تنــدرج تحــت أســـلوب – والمـــشاركة  زیــادة عــن المــضاربة–مــن الــصیغ التمویلیــة الإســلامیة الأخـــرى * 
  المزارعة والمساقاة والاستثمار المباشر  : المشاركة في الأرباح والخسائر نجد 

  
إن المخــاطرة التــي یبــدي طرفــا المــضاربة اســتعدادا لتحملهــا هــي المــسوغ لحــصولهما علــى الــربح فــي حالــة * 

 ، ممـا یعنــي أن 1لمكـسب لقـاء المغــرم والمخـاطرة، فا"الخـراج بالــضمان"وكمـا هــي القاعـدة ) أو خـسارة (تحققـه 
فــي " مــسلمة "النتــائج المتوصــل إلیهــا مــن ربــح أو خــسارة هــي نتــائج غیــر متیقنــة بــل محتملــة ،فهــي تعــد بــذلك 

  .النظام المالي الإسلامي بحیث بنیت علیها الأحكام الشرعیة المتعلقة بالمعاملات المالیة 
   

یغ التمویـــل الإســلامي أن الحـــق فـــي العائــد علـــى أي أصـــل مـــالي یقتــضي كـــذلك مفهـــوم المخــاطرة فـــي صـــ* 
مرتبط جوهریا بمسؤولیة خسارة هذا الأصـل ، ومـن هنـا فالتمویـل الإسـلامي یمنـع فـصل الحـق فـي العائـد عـن 
المـــسؤولیة التـــي تتبـــع الملكیـــة ، وبهـــذه الطریقـــة فـــإن التمویـــل الإســـلامي یحـــول دون تحویـــل انتقـــال المخـــاطر 

  .    لعقد ویحث على المشاركة فیهالطرف واحد في ا
  

تمویـــل ذاتـــي ، بالأســـهم ،التمویـــل ( مهمـــا تكـــن مـــصادر تمویـــل رأس المـــال فـــي النظـــام المـــالي الإســـلامي * 
فإنــه یتوقــع مــن اســتثماره فــي مــشروع إنتــاجي مــن تحقیــق عائــد إیجــابي ،ولــن تــستطیع المؤســسة ) المــصرفي 

ع ، فهنـــاك معـــدل ایجـــابي متوقــع مـــن العائـــد علـــى رأس المـــال الاســتمرار فـــي عملهـــا إذا لـــم یتحقـــق هــذا التوقـــ
النقــدي متكــافئ مــع معــدل العائــد المتحقــق فــي ســوق الأســهم العامــة ،والمتحقــق علــى الأمــوال المقدمــة علــى 

، ولا بـد للمـنظم مـن اعتبـار هـذا العائـد المتوقـع علـى أنـه ) وهـي حـصة المـنظم أو المـدیر (أساس حصة ربح 
لنقدي ،حتى یكون بإمكانه تحقیق توقعات الملاك الـذین یقومـون بتـوفیر رأس المـال النقـدي تكلفة لرأس المال ا

.2     
  

 المـــالیون فـــي النظـــام المـــالي الإســـلامي بطـــرح الإحتیاجـــات التمویلیـــة لقطـــاع الأعمـــال فـــي ءیقـــوم الوســـطا* 
لأدوات لا یخــرج مجموعــة متباینــة مــن الأدوات المالیــة كــي تناســب ظــروف وحــدات الفــائض ، ومجمــوع هــذه ا

إمــا فــي شـكل عقــود أمانـة أو عقــود ضـمان ، فأمــا عقــود : تـصنیفها عــن أحـدي أصــناف العقـود لا ثالــث لهمـا 
الأمانـة فتقتـصر فیهــا مـسؤولیة الوســیط علـى المخــاطر المترتبـة علــى تقـصیره أو تعدیــه فـي عملــه ، أمـا عقــود 

لــسلعة أو الأداة المالیــة موضــوع الوســاطة الــضمان فیتحمــل فیهــا الوســیط كافــة المخــاطر التــي تتعــرض لهــا ا
    . 3سواء قصر الوسیط أم لم یقصر 
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  بعض القواعد الفقهیة المتعلقة بالعلاقة بین العائد والمخاطرة في الاقتصاد الإسلامي : الفرع الثالث
  

  "لا ضرر ولا ضرار: " القاعدة الأولى
، وهذه القاعدة من أركـان الـشریعة ،وتـشهد لهـا والضرر إلحاق مفسدة بالغیر والضرر مقابلة الضرر بالضرر 

نــصوص كثیــرة فــي الكتــاب والــسنة ، وهــي أســاس لمنــع الفعــل الــضار ، وترتیــب نتائجــه فــي التعــویض المــالي 
والعقوبــة ، كمــا أنهــا ســند لمبــدأ الاستــصلاح فــي جلــب المــصالح ودرء المفاســد ، وهــي عــدة الفقهــاء وعمــدتهم 

م الـشرعیة للحـوادث ،وعلـى هـذه القاعـدة بنـى الفقهـاء أحكامـا لا تحـصى مـن ومیزانهم فـي طریـق تقریـر الأحكـا
لو انتهـت مـدة إجـارة الأرض الزراعیـة قبـل أن یستحـصد الـزرع تبقـى فـي یـد : شتى الأبواب ، فقرروا أنه مثلا 

المــستأجر بــأجر المثــل حتــى یستحــصد ، منعــا لــضرر المــستأجر بقلــع الــزرع قبــل أوانــه ، ولــو بــاع شــیئا ممــا 
سرع إلیـه الفـساد كالفواكـه مــثلا ، وغـاب المـشتري قبـل نقـد الــثمن وقـبض المبیـع ، وخیـف فـساده ، فللبــائع أن یـ

  .یفسخ البیع ویبیع من غیره ،دفعا للضرر 
فهذه القاعدة وما یتفرغ عنها إعتمدها بعـض مـن الخبـراء الاقتـصادیین المـسلمین للإسـتدلال علـى حجیـة تأییـد 

" حمایـة كـل مـن الطـرفین ضـد وقـوع الـضرر أصـلا "الآجلة بتغیر الأسعار لأن فیهـا  تربط الحقوق والالتزاما
1 .       

  : وقد تفرع عن هذه القاعدة الكلیة قواعد أخرى
  الضرر یدفع بقدر الإمكان -
 الضرر یزال  -

 الضرر لا یزال بمثله  -

 الضرر الأشد یزال بالضرر الأخف  -

 بعــــض البــــاحثین المعاصــــرین للاســــتدلال علــــى یختــــار أهــــون الــــشرین ، وهــــذه القواعــــد قــــد اعتمــــدها -
مــــشروعیة اســــتخدام عقــــود الآجــــال والمــــستقبلیات الإســــلامیة للتحــــوط مــــن مختلــــف أنــــواع المخــــاطر 
وضــرورة إدارتهــا وفــق مــا تقتــضیه هــذه القواعــد ، ولمــا كانــت المخــاطر حــوادث غیــر مرغوبــة وغیــر 

لــم یكــن اســتبعادها وجــب تخفیــضها ســارة فــیمكن اعتبارهــا مــن بــاب الــضرر الــذي یجــب تجنبــه ،فــإذا 
 .2عبر إدارة المخاطر
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  "الخراج بالضمان :" القاعدة الثانیة 
ومعنــى . ، وأجــرة الدابــة ، والــضمان كمــا تبــین أعــلاه ئفخــراج الــشیئ هــو الغلــة التــي تحــصل منــه كمنــافع الــش

فع الـشئ وغلتـه یـستحقها أن استحقاق الخـراج سـببه تحمـل الـضمان ، أي تحمـل تبعـة الهـلاك ، فمنـا: القاعدة 
من یكون هـو المتحمـل لخـسارة هـلاك ذلـك الـشئ لـو هلـك ، فیكـون اسـتحقاق الثمـرة فـي مقابـل تحمـل الخـسارة 

.1   
  

  "  بالغرمالغنم: "القاعدة الثالثة
وهـو مبـدأ یقـرر العـدل فـي " الغـنم بـالغرم"إن من المبادئ الأساسیة للنظام الاقتصادي الإسلامي مبدأ 

ًذ لا یصح أن یضمن الإنسان لنفسه مغنمـا ویلقـى الغـرم علـى عـاتق غیـره، وتتـضح هـذه القاعـدة المعاملات، إ
عنــد تطبیقهــا فــي المعــاملات الــشرعیة، ویتجلــى الظلــم فــي أنظمــة المعــاملات غیــر الإســلامیة عنــدما یعــیش 

ًون مغنمـا دون المدخرون على عوائد مدخراتهم دون أن یخاطروا باستثمارها، بحیث لا یقـدمون أي عمـل فینـال
  .مغرم

ًإن مبـدأ المخــاطرة فـي الاســتثمار یقـیم تلازمــا منطقیــا أساسـه العــدل بـین العمــل والجـزاء وبــین الحقــوق  ً
 والالتزامــات وبـــین المغــانم والمغـــارم، فاســتحقاق الـــربح فــي أي عملیـــة اســتثماریة إنمـــا منــشؤه العمـــل المخـــاطر

ر كذلك یتمیز باستعداد المستثمر لتحمـل نتـائج الاسـتثمار یحقق نماء ذا قیمة اقتصادیة، والعمل المخاطالذي 
ًربحـا أو خــسارة ولــولا هــذا الاسـتعداد لتحمــل عــبء المخــاطرة لمـا قــام الاســتثمار مــن الأصـل وبالتــالي لمــا نــشأ 
ــــة  ــــشرعیة كــــي یطیــــب الــــربح فــــي أي عملی الــــربح، فالاســــتعداد لتحمــــل المخــــاطرة شــــرط ضــــروري للــــسلامة ال

   .2استثماریة
مبــدأ المخـــاطرة فــي الاســتثمار إلـــى مبــدأ عــام وهـــو العــدل وذلــك بإقامـــة التــوازن بــین أطـــراف ویــستند 

التعاقــد علــى ضــوء القواعــد الفقهیــة التــي تجعــل الخــراج لمتحمــل الــضمان وتجعــل الغــرم علــى مــستحق الغــرم، 
رًا مـن مظـاهر ویقوم مبدأ المخاطرة على درء مناقضة العـدل فـي المعـاملات المالیـة بـدلیل أن سـلبها یعـد مظهـ

، )ضــمان ســلامة رأس المــال، وضــمان العائــد(ًالظلــم ویعــد إخــلالا لمیــزان العــدل فــلا یجتمــع مغنمــان لطــرف 
، لــذلك یمكــن القــول )خــسران الجهـد، وجبــران رأس المــال للطـرف الأول(بینمـا یــستحق الطــرف الآخـر مغــرمین 

تنادها إلــى روح الــشریعة ومقاصــدها فقــد بــأن الحكمــة التــشریعیة لمبــدأ المخــاطرة هــي تحقیــق المــصلحة أو باســ
  .نص الشارع على أن الخراج بالضمان 
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ومعناهـــا كــذلك أن مـــن ینــال نفـــع شــيء یتحمــل ضـــرره ،وهــذه عكـــس قاعــدة الخـــراج " الغرم بــالغــنم " 
أي أن التكــالیف والخــسارة التــي تحــصل مــن الــشيء تكــون علــى مــن : بالــضمان ،فتفیــد أن الــضمان بــالخراج 

ه شــرعا ،فنفقــة رد العاریــة إلــي المعیــر یلتــزم بهــا المــستعیر ،بخــلاف رد الودیعــة ،فــإن كلفتــه علـــى یــستفید منــ
المالـك المــودع ،لأن الإیــداع لمـصلحته ،واســتنادا لهــذه القاعـدة صــیغت الكثیــر مـن الأدوات المالیــة الإســلامیة 

أي إن العائــد یـــستحق ) بـــالغرمالغــنم (التــي تــستند إلـــي مفهــوم المخـــاطرة القــائم هــو الأخـــر علــى هـــذه القاعــدة 
   . 1للطرف الذي یقع علیه خطر الهلاك 

  
   .2جمعت هذه القاعدة القاعدتین السابقتین " النعمة بقدر النقمة، والنقمة بقدر النعمة: "القاعدة الرابعة
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  : خلاصة الفصل الثاني 
  

لم الأعمـال عمومــا بدقــة كاملــة ،لأنــه لا یعلــم مــا ســیحدث لا یـستطیع المــستثمر أن یتنبــأ بنتــائج قراراتــه فــي عــا
فــي المـــستقبل ،لكنـــه لــیس فـــي حالـــة جهــل كامـــل عمـــا یمكــن أن یحـــدث ، فهـــو یــستطیع بنـــاء خلفیتـــه وخبرتـــه 
وتقــدیره الشخــصي للأمــور ،ممــا یعنــي أن هنــاك حالــة معرفــة جزئیــة بالمــستقبل ، ومــن هنــا یطلــب المــستثمر 

الاســـتهلاك الحـــالي أو المخـــاطر التـــي قـــد یتعـــرض لهـــا مـــستقبلا ، ویـــزداد عائـــد مناســـب یعوضـــه عـــن تأجیـــل 
  .العائد المطلوب عموما بزیادة عمر الاستثمار لإرتفاع التقلبات في التدفقات النقدیة 

  
وتظهـر المخــاطرة مــن احتمــال عــدم تحقـق العائــد المتوقــع علــى الاســتثمار أو تـدفق نقــدي أقــل مــن المــردود أو 

فكلمـا زاد إحتمـال تحقیـق مـردودات أو عائـد أو تـدفقات نقدیـة أقـل مـن المتوقـع أو سـالبة كلمـا العائد المتوقع ، 
إرتفعت المخاطرة ،حیث تنقسم هـذه الأخیـرة إلـي نظامیـة ،والتـي تـؤثر علـى الـشركات العاملـة فـي الـسوق ككـل 

نویـــع الاســـتثمارات دون اســـتثناء وبالتـــالي فهـــي مخـــاطر عامـــة شـــاملة جمیـــع الاســـتثمارات لا یمكـــن تنافیهـــا بت
،ومخــاطر غیــر نظامیــة التــي ترجــع لظــروف المؤســسة أو الــصناعة التــي تنتمــي إلیهــا ویمكــن تجنبهــا بوســائل 
عدیــدة أهمهــا التنویــع ،وكنتیجــة حتمیــة لطبیعــة الفــرد ســواء كــان مــستثمرا أو مــضاربا ومیلــه نحــو الرغبــة فــي 

فـوائض مـستقبلا ، ظهـر مفهـوم العائـد وقـد تعلـق تحقیق أهدافه كتضحیته بأمواله الحالیـة للحـصول علیهـا مـع 
هذا الأخیر بالمخاطر الناتجة عن الانتظار أو تكلفـة الوقـت ، فظهـرت نظریـة المحفظـة لتجـسید مفهـوم العائـد 

كمــا جـــاء بهـــا مــاركویتز ، واســـتمدت هـــذه ) مخـــاطرة /عائــد ( والمخــاطرة والعلاقـــة بینهمــا ،واســـتخدام العلاقـــة 
علاقــــة الطردیـــة بـــین العائــــد والمخـــاطرة وامتـــدادا لهـــذه النظریــــة ظهـــر نمـــوذج تــــوازن النظریـــة مفهومهـــا مـــن ال

فعنــدما تتـساوى العوائــد سـوف یــتم اختیــار . الأصـول المالیــة لیـدلنا علــى كیفیــة وضـع تــسعیر للأصـول المالیــة 
مـــن القـــرن الأوراق المالیـــة الأقـــل مخـــاطر وهكـــذا ،وتوالـــت الإضـــافات خـــلال الفتـــرة اللاحقـــة لفتـــرة الـــسبعینات 

العـشرین وخاصــة بعــد التطــورات الاقتـصادیة وارتفــاع قیمــة الفــوائض المالیـة لــدى الــشركات والبنــوك وصــنادیق 
التـــوفیر وتـــم إنـــشاء شـــركات الاســـتثمارات المالیـــة التـــي تـــدیر الأمـــوال مـــن خـــلال صـــنادیق أو محـــافظ بهـــدف 

  استغلال هذه الأموال الاستغلال الأفضل ،
 ا أربعـة عـشرة قرنـ14ن منـذ ی لـدینا نحـن المـسلماقتـصاد الإسـلامي یجـد مبـدأ عظیمـلكن الباحث في مبادئ الا

ویعنــى المــشاركة فــي الــربح والخــسارة وكــذلك كلمــا زاد العائــد زادت درجــة المخــاطرة ،  " الغــنم بــالغرم"هــو مبــدأ 
لم التقیـد بهـا وفـق الحـدود الـشرعیة التـي یجـب علـى المـستثمر المـس) مخـاطرة /عائـد (والذي فسر هذه العلاقة 

ومعناهــا كــذلك أن مــن ینــال نفــع شــيء یتحمــل ضــرره ،وهــذه عكــس قاعــدة الخــراج بالــضمان  " الغــنم بــالغرم" ،
أي أن التكـالیف والخـسارة التـي تحـصل مـن الـشيء تكـون علـى مـن یـستفید منـه : ،فتفید أن الـضمان بـالخراج 

ف رد الودیعـة ،فـإن كلفتـه علـى المالـك المــودع شـرعا ،فنفقـة رد العاریـة إلـي المعیـر یلتـزم بهـا المـستعیر ،بخـلا
،لأن الإیداع لمصلحته ،واستنادا لهـذه القاعـدة صـیغت الكثیـر مـن الأدوات المالیـة الإسـلامیة التـي تـستند إلـي 

وهـو مبـدأ یقـرر العـدل فـي المعـاملات، . ،) الغـنم بـالغرم(مفهوم المخاطرة القـائم هـو الأخـر علـى هـذه القاعـدة 
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ًضمن الإنسان لنفسه مغنما ویلقى الغرم على عاتق غیـره، وتتـضح هـذه القاعـدة عنـد تطبیقهـا إذ لا یصح أن ی
في المعـاملات الـشرعیة، ویتجلـى الظلـم فـي أنظمـة المعـاملات غیـر الإسـلامیة عنـدما یعـیش المـدخرون علـى 

  . مغرمًعوائد مدخراتهم دون أن یخاطروا باستثمارها، بحیث لا یقدمون أي عمل فینالون مغنما دون
فـلا تقتـصر أحكـام الـشریعة علــى مجـرد حفـظ المـال مـن الــضیاع أو الـسرقة أو الإسـراف أو التبـذیر بـل تعــدت 
ٕذلك إلى حفظ المال عن طریق إنمائه وصیانة طرق كـسبه وانفاقـه ، فمـن أهـم الأسـباب التـي تـدعو المـستثمر 

 الرغبـة فـي الاطمئنـان علـى فـرص نجـاح هـو) المخاطرة/ العائد( إلى تقییم المشروع ودراسة جدوى الاستثمار 
المــشروع والتعــرف علــى مـــدى المخــاطرة واحتمــالات تعـــرض أموالــه المــستثمرة للخـــسارة ،وبــذلك یــشكل هـــدف 
حمایة الأموال المستثمرة والمحافظة علیهـا أحـد الأسـباب الموجبـة لدراسـات الجـدوى وتقیـیم الاسـتثمار ،ویعتبـر 

مــن المنظــور الإســلامي، فالمــستثمر فــي الإســلام لــیس أقــل حرصــا علــى هــذا الهــدف أساســیا بالنــسبة للتقیــیم 
  .  حمایة أمواله من المستثمرین الآخرین 
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  : الفصل الثالث
  

  دراسة حالة حول العلاقة بین العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار 
   في مالیزیا الإسلاميفي سوق رأس المال

  
  تمهید 

  
 سوق الأوراق المالیة في مالیزیا : المبحث الأول  

 الأدوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : المبحث الثاني  

 فـي اختیـار المحفظـة المالیـة المثلـى فـي الـسوق ) مخـاطرة/عائـد( دراسـة العلاقـة : المبحث الثالـث

  المالي المالیزي 

 لفصل الثالث خلاصة ا  
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  : تمهید الفصل الثالث
  

ٕمالیزیا بلد صغیر بمساحته وكبیر بطموحاته وانجازاته ،عانى طـویلا مـن مـرارة الاسـتعمار منـذ القـرن الـسادس 
ومــع هــذا حــافظ علــى هویتــه بكــل اعتــزاز ،بــالأمس القریــب لــم تكــن مالیزیــا ،عــشر إلــي غایــة القــرن العــشرین 

الحدیثــة وهــاهي الیــوم تتنــافس مــع الــدول الــصناعیة الكبــرى بــل وتتفــوق علــى بعــضها فــي تعــرف بالــصناعات 
مجــال الــصادرات المــصنعة عالیــة التقنیــة ، اقتــصادیا بلغــت مالیزیــا المرتبــة الثامنــة عــشر عالمــا وهــاهي الیــوم 

   ،رابع قوة اقتصادیة في آسیا بعد الصین والیابان والهند ، 2020تسعى لتصبح في سنة 
 مـدار العقـود الثلاثـة الـسابقة ،كانـت مالیزیـا فـي مقدمـة الجهـود العالمیـة المبذولـة مـن أجـل تأسـیس سـوق فعلى

رأس مــال إســلامي ذو فعالیــة وقابلیــة للتطبیــق ، بحیــث یمكــن مــن تــوفیر احتیاجــات المــسلمین ،ویعمــل علــى 
ن أجناســهم ودیانــاتهم جعــل منتجاتــه وخدماتــه مــستقطبة وجاذبــة لكــل المــستثمرین والمنتجــین بغــض النظــر عــ

،حیــث یلعــب ســوق رأس المــال الإســلامي دورا أساســیا فــي المــساهمة فــي الازدهــار والنمــو الاقتــصادي لدولــة 
  .امالیزی

وبعبارة أخرى سوق رأس المال الإسـلامي ینبغـي أن یكـون بعیـدا تمـام البعـد عـن أیـة نـشاطات حرمهـا الإسـلام 
 مقاصـــد الـــشریعة الإســـلامیة ،وتهـــدف هـــذه التحریمـــات بـــشكل ،كالربـــا المیـــسر والغـــرر ، لأنهـــا مـــستوحاة مـــن

  .أساسي إلي نشر العدالة بحمایة مصالح كل الأطراف المشتركة في نشاطات السوق الاقتصادیة 
وتتعـــدد الأدوات التـــي یـــتم تـــداولها فـــي هـــذه الـــسوق وأهمهـــا أدوات الملكیـــة الـــشرعیة، والـــصكوك الاســـتثماریة 

  .یا أكبر سوق في العالم للصكوك بواقع ثلثي القیمة تمتلك مالیزثالإسلامیة، حی
أن سوق رأس المال الإسلامي وكنموذج السوق المالي في مالیزیا بعید كـل البعـد عـن أیـة نـشاطات ا      وبم

فــي " مبــدأ الغــنم بــالغرم " حرمهــا الإســلام ، فهــو طبعــا یعمــل بمبــادئ الاقتــصاد الإســلامي ومــن هــذه المبــادئ 
ن العائد والمخاطرة على الأدوات المالیة التي یرغب المستثمر المسلم أن یـستثمر أموالـه فیهـا تحدید العلاقة بی

.  
ومــن أجــل توضــیح واقــع عمــل ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا، تــم تقــسیم هــذا الفــصل إلــي المباحــث 

  : التالیة
  سوق الأوراق المالیة في مالیزیا : المبحث الأول

  الأدوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : بعنوانأما المبحث الثاني فهو 
دراســـة العلاقـــة بـــین العائـــد والمخـــاطرة لاختیـــار المحفظـــة المالیـــة : أمـــا المبحـــث الثالـــث والأخیـــر یتنـــاول فیـــه 

  المثلى في سوق رأس المال المالیزي  
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  مالیزیاسوق الأوراق المالیة الإسلامیة في : المبحث الأول
إن ســوق رأس المـــال الإســلامي فـــي مالیزیــا هـــو الـــسوق الــذي تتـــوافر فیــه فـــرص اســتثمار وتمویـــل متوســـطة  

 موطویلــة الأجــل، حیــث الأدوات المالیــة والخــدمات المتــوفرة فیــه تتوافــق مــع مبــادئ الــشریعة الإســلامیة، وتقــو
  .على أساس اجتناب التعامل بالربا والمیسر والغرر في معاملاته

عى هذا السوق لتقدیم البدیل الشرعي لـسوق رأس المـال التقلیـدي بعـد التوعیـة الدینیـة لجمهـور المـستثمرین  یس
المــسلمین عــن الحاجــة إلــي وجــود التمویــل والاســتثمار المتوافقــة مــع الــشریعة الإســلامیة ،فأصــبح هــذا الــسوق 

ي توســـــیع وتعمیـــــق التعامـــــل موازیــــا لـــــسوق رأس المـــــال التقلیـــــدي ، ومكمــــلا للنظـــــام المـــــصرفي الإســـــلامي فــــ
  . بالمعاملات المالیة الإسلامیة 

ولــضمان التــزام أنــشطة ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا بأحكــام الــشریعة یجــب أن یكــون هنــاك جهــة 
رقابیـــة شـــرعیة للقیـــام بـــدورها فـــي تطـــویر هـــذا الـــسوق ،وذلـــك بالعمـــل علـــى ابتكـــار صـــیاغة الأدوات المالیـــة 

لأدوات المالیــة القائمــة مــن الــشوائب المخالفــة للأحكــام الــشرعیة ،لرفــع مــستوى الثقــة الــشرعیة وتطهــر بعــض ا
  .بین مشاركي السوق لاسیما المستثمرین المسلمین 

  
  مفهوم سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة :المطلب الأول

 أســباب التطــور وأخیــر  لهــا وكــذلكيســنتناول فــي هــذا المطلــب تعریــف هــذه الــسوق المالیــة والتطــور التــاریخ
  :الوظائف التي تقوم بها السوق المالیة المالیزیة من خلال الفروع التالیة

  
  تعریف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة : الفرع الأول

الــسوق التــي تتــوفر " لقــد عرفــت هیئــة الأوراق المالیــة المالیزیــة ســوق الأوراق المالیــة الإســلامیة المالیزیــة أنهــا 
یهـا فــرص الاســتثمار والتمویــل متوسـط وطویــل الأجــل ،والمنتجــات والخــدمات المتـوفرة فیهــا تلتــزم التزامــا تامــا ف

بأحكام الشریعة الإسلامیة ،إذ یجب أن تكون خالیة من الأنشطة المحرمة شـرعا مثـل التعامـل بالربـا والمقـامرة 
  "والغرر وما إلي ذلك 

ات فیهــا بطریقــة لا تتعــارض مــع مبــادئ الإســلام ،وهــذا مــا یمثــل وبعبــارة أخــرى هــي الــسوق التــي تــتم النــشاط
تأكید العزم والنیة على استـسقاء صـفات سـوق الأوراق المالیـة مـن الـشریعة الإسـلامیة ،أیـن تكـون الـسوق حـرة 

  1.أو خالیة من جمیع النشاطات والعناصر المحرمة مثل الربا والمیسر والغرر 
  
  
  

                                                
  178 ، مرجع سبق ذكره ، ص الاستثمار في سوق الأوراق المالیةبن الضیف محمد عدنان ،  1



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 233 

  
  

 المـال المـالیزي عـن المفهـوم الـشائع لـسوق رأس المـال ، فـسوق رأس المـال كذلك لا یختلف مفهـوم سـوق رأس
فـــي مالیزیـــا یتكـــون مـــن ســـوق رأس المـــال التقلیـــدي وســـوق رأس المـــال الإســـلامي للأصـــول المالیـــة متوســـطة 

الــسوق المــنظم فــي مالیزیــا یــشمل كــلا مــن البورصــة ( وطویلــة الأجــل ،فهــو لا یقتــصر علــى الــسوق المــنظم 
، بـل یـشمل أیـضا الـسوق غیـر المـنظم لاسـیما سـوق ) لأوراق المالیة والبورصـة المالیزیـة للمـشتقات المالیزیة ل

الــسندات ،ویعــد مــن أهــم الروافــد لــسد الاحتیاجــات فــي الاســتثمار والتمویــل متوســط وطویــل الأجــل للمــشاریع 
دف التطــــویر إلــــي التنمویــــة المالیزیــــة ، ومیــــدان للمنافــــسة بــــین الــــشركات للحــــصول علــــى رؤوس الأمــــوال بهــــ

   1.الأفضل 
وتتنوع الأدوات المالیة المتداولة في هذا السوق فتـشمل سـندات الحكومـة المالیزیـة والـشركات الخاصـة، وأسـهم 
الـــشركات المـــساهمة، وشـــهادات صـــنادیق الاســـتثمار، وعقـــود المـــستقبلیات للـــسلع والخـــدمات المالیـــة، وعقـــود 

  . 2الخیارات وغیرها 
  

  ة تاریخیة عن نشأة سوق رأس المال المالیزي نبذ: الفرع الثاني 
بدأت صناعة التعامل بـالأوراق المالیـة فـي مالیزیـا فـي أواخـر القـرن التاسـع عـشر بظهـور الـشركات البریطانیـة 

م ، أســـست جمعیـــة سماســـرة بورصـــة 1930العاملـــة فـــي مجـــال الـــصناعات المطاطیـــة والتعدینیـــة ،وفـــي عـــام 
 كــأول جمعیــة منظمــة رســمیة فــي إجــراءات التعامــل بــالأوراق Singapore stock brokers""ســنغافورة 

  .المالیة 
لكن ظهور سوق رأس المال في مالیزیا بالبعد الحقیقي كان أوائل الـستینات، وتمـت عملیـة تطـویر هـذا الـسوق 
تـــدریجیا، ویعـــد هـــذا الـــسوق قطاعـــا جدیـــدا مقارنـــة بقطـــاع العمـــل المـــصرفي فـــي تمویـــل الأنـــشطة الاقتـــصادیة 

 م ، حیــث 1962 ، وذلــك بتأسـیس هیئـة صـندوق الحجـاج فـي نـوفمبر 3ذي بـدأ نـشاطه فـي أوائـل الـستیناتوالـ
یـدیر هـذا الــصندوق أمـوال الحجـاج بــشكل متوافـق مـع أحكــام الـشریعة الإسـلامیة ، أمــا عـن أول بدایـة حقیقیــة 

ر قـــانون العمـــل  م مـــع إصـــدا1983لتطـــویر نظـــام العمـــل المـــصرفي الإســـلامي فـــي مالیزیـــا فتعـــود إلـــي عـــام 
 م وتـم بموجبـه اسـتحداث مجموعـة مـن الخـدمات 1983 أفریـل 07المصرفي الإسلامي والذي بدأ سـریانه فـي 

    .4والمنتجات المصرفیة وفق مبادئ الشریعة الإسلامیة
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  " بنك إسلام مالیزیا برهارد" وجاء مع ذلك تأسیس أول بنك إسلامي مالیزي وهو 
 )Bank islam malaysia berhard ( جویلیــة 01الــذي انــشأ بمبــادرة حكومیــة وبــدأ البنــك عملیاتــه فــي 

یمثــل بمفــرده محــور ،م بفــرع وحیــد فــي العاصــمة كوالالمبــور ،الــذي اســتمر طیلــة عــشر ســنوات تقریبــا 1983
  ، إلا أن بدایــة نمــو ســوق رأس المــال كانــت فــي أوائــل التــسعینات لــسد 1العمــل المــصرفي الإســلامي هنــاك 

القطـــاع العـــام مـــن خـــلال إصـــدار الأوراق المالیـــة الخاصـــة بالحكومـــة المالیزیـــة ومـــن ذلـــك الحـــین احتیاجـــات 
  2.،أصبح القطاع العام قطاعا أساسیا لتطویر الاقتصاد القومي 

أمــا بالنــسبة لتطــویر ســوق الأوراق المالیــة الإســلامیة فیعــود إلــي أوائــل التــسعینات مــن القــرن الماضــي حیــث 
الخاصــة المحــدودة الــصكوك الإســلامیة الأولــى فــي الـــسوق ) أس.دي . أم.شــیل( أصــدرت الــشركة الخاصــة 

م ،وقـد أدى ذلـك إلـي إصـدار العدیـد مـن الأدوات المالیـة الإسـلامیة الأخـرى ممـا أدى 1990المحلیة في عام 
ة   ،حیـث بلغــت نـسبة الأســهم الموافقـة للــشریع3إلـي تعمیـق ســوق رأس المـال الإســلامیة فـي مالیزیــا واتـساعها 

 ، وتطــور ســوق رأس 4 مــن إجمــالي الأســهم المــسجلة فــي الــسوق % 88.66 م 2012الإســلامیة فــي بدایــة 
م بتأســـــیس هیئـــــة الأوراق المالیـــــة المالیزیـــــة ،وبورصـــــة 1993المـــــال فـــــي مالیزیـــــا تطـــــورا ملحوظـــــا بعـــــد عـــــام 

ر للأسـهم المحـدودة  ،أعید تسمیتها فیما بعد بورصـة كوالالمبـو1994كوالالمبور للأسهم التي أسست في عام 
( kuala lumpur Exchange stocks ) البورصــة " م عرفــت باســم 2004 أفریــل 20 ،وبعــد تــاریخ

 التـــي تتــداول فیهــا الأوراق المالیــة ، لاســیما الأســهم ومــا یتعلــق بهـــا ،  "Bursa Malaysia"" المالیزیــة 
الجدیـدة مثـل شـهادات الـشراء مـن وسوق المـشتقات ،وسـوق الـسندات ،بجانـب تقـدیم بعـض المعـاملات المالیـة 

الأسهم الموجودة وشهادات الشراء من الأسهم الجدیدة ،لیصبح هذا الـسوق مـصدرا رئیـسا لتمویـل المـشروعات 
  5.ذات رؤوس الأموال الكبیرة للتكوین الرأسمالي الذي كان یحصل علیه القطاعان العام والخاص 

باعتمــاد الخطــة الرئیــسیة لــسوق رأس المــال المــالیزي ولتــدعیم هــذا الــسوق التزمــت الحكومــة المالیزیــة   
 .6م، وتضمنت الخطة ستة أهداف رئیسیة 2001 فیفري 22وتحت رعایة وزیر المالیة المالیزیة في تاریخ 
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اعتبار مالیزیا مركزا دولیا لسوق رأس المال ) 6توفیر أنظمة الرقابة الفاعلة والمنتظمة ،) 5لتطویر بیئة حسنة وتنافسیة لخدمات الوساطة ،) 4،

  ) 16 ،ص 2001تقریر ھیئة الأوراق المالیة المالیزیة (الإسلامي 



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 235 

  
  وظائف السوق الإسلامي للأوراق المالیة في مالیزیا  : الفرع الثالث

  1:ائف كبیرة تتمثل فیما یليتقوم سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا بوظ
  :  تلبیة حاجة المستثمرین المسلمین-1

تتــیح ســوق رأس المــال الإســلامي فرصــة الاســتثمارات الممتــازة للمــستثمرین المــسلمین فــي القطاعــات التــي لا 
تتعامــل بالمحرمــات الــشرعیة ،وبإیجــاد جهــة رقابیــة شــرعیة لــضمان التــزام أنــشطة هــذه الــسوق بأحكــام الــشریعة 

لامیة التــــي یمكـــن أن تزیــــد ثقـــتهم بهــــذه الـــسوق ،بجانــــب حمایـــة حقــــوقهم مـــن خــــلال إعـــداد التــــشریعات الإســـ
  .والقوانین التي لا تتعارض مع أحكام الشریعة من الجهات الرقابیة 

  
  :  تلبیة حاجة الجهات المصدرة-2

لــشریعة الإســلامیة لا تتــیح الــسوق الفرصــة للجهــات المــصدرة لإصــدار الأدوات المالیــة المتوافقــة مــع أحكــام ا
سیما الأسهم العادیة والصكوك الإسلامیة القابلة للتداول في هذه السوق ،وقد تـم إصـدار هـذه الأدوات المالیـة 
والتـــداول بهـــا بنـــاء علـــى القـــرارات الـــصادرة عـــن اللجنـــة الاســـتثماریة الـــشرعیة لهیئـــة الأوراق المالیـــة المالیزیـــة 

یة الـــصادرة عـــن هـــذه الهیئـــة وذلـــك كلـــه لأجـــل زیـــادة الثقـــة بـــین ،والتعلیمـــات علـــى عـــرض الـــصكوك الإســـلام
ــدار الأدوات المالیـــة الـــشرعیة ،وحمایـــة حقوقهـــا فـــي كافـــة الأمـــور المتعلقـــة بإصـــدار  الجهـــات المـــصدرة لإصـ

  .الأدوات المالیة الشرعیة والتداول بها في السوق 
  
  : عمل الجهة الرقابیة العلیا -3

مالیزیــة جهــة رقابیـــة رئیــسیة ،وهـــي مــسؤولة عــن تطـــویر وتــدعیم ســـوق رأس أصــبحت هیئــة الأوراق المالیـــة ال
المال الإسلامیة في المستوى المحلي والعالمي ،بالتعـاون مـع مـشاركي الـسوق وبـذلك طرحـت الهیئـة هـدفا فـي 
الخطــط الرئیــسیة لســوق رأس المــال المالیزیــة لكــون مالیزیــا مركــزا دولیــا لــسوق رأس المــال الإســلامیة ولتحقیــق 

ذا الهــدف فالهیئــة قامــت بــالترویج لــلأدوات المالیــة الإســلامیة ،المتداولــة فــي الــسوق المحلیــة إلــي المــستوى هــ
العــالمي مــن خـلاـل النــدوات والــدورات وغیرهــا ،ویمكــن لهــذا أن یجــذب المــستثمرین الأجانــب لتوظیــف أمــوالهم 

  .في المشاریع المحلیة 
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  :  تدعیم الاقتصاد المالیزي ونموه -4

تـساهم ســوق رأس المــال الإســلامیة فــي التنمیــة الاقتــصادیة المالیزیــة لاســیما فــي المــشاریع التنمویــة للقطــاعین 
العــام والخــاص، وهــذا مــن خــلال تعبئــة الأمــوال الفائــضة لأصــحاب الأمــوال ،وتوجیههــا إلــي اســتثمارات نافعــة 

 1275.07الإسـلامیة فـي مالیزیـا ب  حیـث قـدرت رسـملة سـوق الأوراق المالیـة 1ومتوافقـة مـع أحكـام الـشریعة 
، إن رغبة المـستثمرین فـي توظیـف أمـوالهم فـي المـشاریع الاسـتثماریة 2م 2012ملیار رنجت مالیزي مع بدایة 

الإســـلامیة تتمثـــل فـــي الحـــصول علـــى العوائـــد والأربـــاح المـــشروعة فـــي الإســـلام ،ولـــیس علـــى عنـــصر الفائـــدة 
رؤوس الأمـوال الأجنبیـة لتوظیفهـا فـي المـشاریع المحلیـة التـي المحرمة شرعا ،وتساعد هذه السوق على جذب 

لا تتعامـل بالمعـاملات المحرمــة شـرعا ،وهــذه الحالـة قــد أدت إلـي تطـویر النظــام المـالي الإســلامي فـي مالیزیــا 
والنمــو الاقتــصادي المــالیزي وارتقائــه نحــو الأفــضل والــدال علــى ذلــك هــو تطــور رســملة ســوق الأوراق المالیــة 

  یة مقارنة بالسوق الربویة  الإسلام
  تطور رسملة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة مقارنة بالسوق الربویة في مالیزیا 03: جدول رقم 

  2012 إلي بدایة 2006للفترة بین 

  السنوات
عدد الأسهم المتوافقة 

  مع الشریعة

نسبة الأسهم 
المتوافقة مع الشریعة 
إلي إجمالي الأسهم 
المدرجة في السوق 

  مالیزيال

رسملة سوق الأسهم 
المتوافقة مع أحكام 

  )وحدة ملیار(ةالشریع
  )نجت مالیزي( 

رسملة السوق 
  الإجمالي 

  )وحدة ملیار(
  )نجت مالیزي( 

نسبة رسملة الأسهم 
المتوافقة مع أحكام 
الشریعة إلي إجمالي 

  السوق

2006  876  85.33% 471.47  741.25  63.59% 
2007  875  86 % 630.60  988.81  63.7% 
2008  848  85.50% 590.075  903.75  64.06% 
2009  849  87.5% 539.86  847.92  63.48% 
2010  846  88% 703  1132.70  62.20% 
2011  846  88.66% 776.09  1275.07  60.89% 
2012  817  88.52% /  /  / 

 Quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities:المصدر
commission 2006-2007-2008-2009-2010-2011-2012  

ما یمكن ملاحظته هو التطور المستمر في عدد الأسهم المتوافقة مع أحكـام الـشریعة المدرجـة فـي سـوق رأس 
 ، فـي مقابـل الانخفـاض والتراجـع فـي عـدد الأسـهم غیـر 2011-2006المال الإسلامي فـي مالیزیـا فـي الفتـرة 

  . ریعة المدرجة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا في نفس الفترة المتوافقة مع أحكام الش
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  أسباب تطور سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا : الفرع الرابع 
  1:تعود أسباب تطور السوق المالي الإسلامي المالیزي لعدة أسباب منها 

 Arabe malaysia ( م تحـت إسـم1993تأسیس أول صندوق استثمار مـالي إسـلامي فـي  -1

tabung Ittikal. (  
 م 1994سنة  BIMBإنشاء أول شركة سمسرة إسلامیة تحت إسم  -2

 م 1994تكوین قسم سوق المال الإسلامي سنة  -3

م وهــو إصــدار الــصكوك العالمیــة 2001إنــشاء أول إصــدار عــالمي للــصكوك المالیزیــة ســنة  -4
  . للإجارة ناهیك عن الإصدارات المحلیة
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  الخصائص الممیزة لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : المطلب الثاني

ٕ الإســلام مــنهج شــامل للحیــاة لــیس فیمــا یتعلــق بــأمور العبــادة فحــسب ،وانمــا فــي جمیــع المجــالات ،ومــن هــذا 
المنطلـــق بــــات مــــن الــــضروري إقامــــة ســــوق رأس المـــال الإســــلامي ،لتحقیــــق مــــصالح المــــسلمین الاقتــــصادیة 

توافقـة مــع شــریعتهم ،ویختلــف هــذا الــسوق اختلافــا تامـا عــن ســوق رأس المــال التقلیــدي فــي جوانــب متنوعــة الم
  :أهمها 

  
  :   الإشراف والرقابة الشرعیة -1

وتعــد هــذه الخاصــیة إحــدى الفــوارق الجوهریــة بــین هــذا الــسوق والــسوق التقلیــدي فــي مالیزیــا ، حیــث یخــضع 
 لرقابـــة اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة ،وهـــذا للتأكـــد مـــن مطابقـــة هـــذه ســـوق رأس المـــال الإســـلامي فـــي مالیزیـــا

الأنشطة لأحكام الشریعة وضوابطها التزاما تاما ،ولكن هذه اللجنة لا تتدخل مباشـرة فـي أعمـال هـذا الـسوق ، 
حیــث یــتم الحــصول علــى المعلومــات المتعلقــة بالــسوق مــن قبــل الإدارة المختــصة ،باعتبارهــا الإدارة المــسئولة 

  1عن دراسة وتحلیل أنشطة السوق وعرضها للمناقشة واتخاذ القرارات والفتاوى المناسبة 
  
   العملیات والخدمات المقدمة خالیة من أي محظور شرعي-2

وتعــد هــذه الخاصــیة المیــزة الرئیــسیة التــي یتمیــز بهــا ســوق رأس المــال الإســلامي عــن الــسوق التقلیــدي ،وأهــم 
لاسـیما فـي تعـاملات الأوراق المالیـة ) لربویـة مـن كـل عملیاتهـا أخـذا أو إعطـاء إسقاط الفائـدة ا( معالمها هي 

  .بالفائدة إلي جانب عناصر محرمة أخرى مثل الغرر، والمیسر ،وغیرها 
وعلى المستثمرین المسلمین أن یتأكدوا مـن أن الـشركات المـساهمة المدرجـة فـي البورصـة المالیزیـة لا تتعامـل 

ٕ،وانمـــا تعمـــل فـــي دائـــرة المبـــاح ،حیـــث یـــتم اســـتبعاد المـــصارف الربویـــة وشـــركات بالعناصـــر المحرمـــة شـــرعا 
الخمــور والتأكـــد أن الجهــات المـــصدرة للــصكوك الإســـلامیة ملتزمــة بالأســـس والــضوابط الـــشرعیة المقــررة مـــن 

    2.اللجنة الشرعیة 
  
  :  اعتماد أدوات مالیة متوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة-3

ال الإســلامي بدراســة بعــض الأدوات المالیــة التقلیدیــة وفقــا لأحكــام الــشریعة مثــل الأســهم یقــوم ســوق رأس المــ
العادیة ، وعقود الشراء من الأسهم الموجـودة ،وعقـود الـشراء مـن الأسـهم المـشتقة ،وعقـود المـستقبلیات ،ویقـوم 

خاصـــة فـــي مالیزیـــا بتفعیـــل الأدوات المالیـــة الـــشرعیة لاســـیما الـــصكوك الإســـلامیة الـــصادرة عـــن الـــشركات ال
،والأدوات المالیـــة المتداولـــة فـــي هــــذا الـــسوق یـــتم إقرارهــــا مـــن اللجنـــة الاستـــشاریة الــــشرعیة ســـواء مـــا یتعلــــق 

  .بإصدارها أو تداولها 
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  1:وٕانه لقبول الأدوات المالیة یجب أن تتضمن عدة خطوات تتمثل فیما یلي

  .لومات المالیة المناسبةفحص التقاریر الرسمیة للحسابات المالیة واستخلاص المع*  
  .مراجعة نشاطات الشركة وهذا یسمح بمعرفة ما إذا كانت نشاطاتها موافقة للشریعة*  
  .جدولة نتائج المجلس الاستشاري الشرعي*  
  جمع النتائج ووضع قائمة الاصدرات المصادق علیها شرعا *  

  
  :   ت المختصة  الالتزام بالقوانین والتشریعات المختلفة الصادرة عن الجها-4

  وتعد هیئة الأوراق المالیة المالیزیة المسئولة عن إصدار القوانین ودراسة الأدوات المالیة في هذا السوق 
،والتعلیمــــات " التعلیمــــات الخاصــــة بعــــرض الــــصكوك الإســــلامیة : "ومــــن القــــوانین الــــصادرة عــــن هــــذه الهیئــــة

  .والضوابط لشركات السمسرة الإسلامیة وغیرها 
  .دات التقلیدیة في مالیزیا فتخضع للتعلیمات الخاصة بعرض سندات المدیونیةأما السن

كمـــا أن الـــسوق الأولیـــة للـــصكوك الإســـلامیة تخـــضع لهـــذه الهیئـــة ،أمـــا الـــسوق الثانویـــة للـــصكوك الإســـلامیة 
فر فتخـــضع لرقابـــة البـــك المركـــزي المـــالیزي وفقـــا لنظـــام التحویـــل الإلكترونـــي الآنـــي للأمـــوال والأوراق كمـــا تـــو

الجهــات المعنیــة معلومــات شــاملة عــن مختلــف الجوانــب المتعلقــة بــأي معاملــة لاســیما المعلومــات التــي تــؤثر 
  2.على سعر الأدوات المالیة المتداولة في السوق 

ووفقــا للبیانــات والمعلومــات المنــشورة حــول ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا ،فــإن أداء الأدوات المالیــة 
كـام الـشریعة الإســلامیة فـي مالیزیـا یفـوق أداء الأدوات المالیــة التقلیدیـة المدرجـة فـي البورصــة المتوافقـة مـع أح

 %88.66 وتــصل إلــي %78 كانــت بمعــدل 2001المالیزیــة ، وتتجــه المعــدلات اتجاهــا تــصاعدیا ففــي عــام 
   3.م 2012حتى بدایة العام 
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  یئة الرقابة في السوق المالیة المالیزیة ضوابط سوق الأوراق المالیة ودور ه: المطلب الثالث
  

 ضــوابط الإصــدار وضــوابط المعــاملات التــي یقــوم علیهــا ســوق الأوراق المالیــة عــنســنتكلم فــي هــذا المطلــب 
الإسلامیة في مالیزیا، ومن جهة أخرى وبما أننا نتكلم عن مؤسـسة إسـلامیة فـلا بـد أن تكـون لهـا هیئـة رقابیـة 

راق المالیـة فــي مالیزیـا یــدفعنا إلـي البحــث عـن دور هیئــة الرقابـة الــشرعیة فــي شـرعیة فالحــدیث عـن ســوق الأو
  .المحافظة على شرعیة أدواتها وتعاملاتها 

  
  ضوابط إصدار الأوراق المالیة    : الفرع الأول

م ،قــررت أربعــة 1993 أوت 23فــي اجتمــاع اللجنــة الــشرعیة لدراســة الأدوات المالیــة الإســلامیة الخــامس فــي 
 أساســیة لتحلیــل وتقیــیم الأوراق المالیــة المدرجــة فــي البورصــة المالیزیــة بعــد الرجــوع إلــي القــرآن الكــریم معــاییر

   :1،والسنة النبویة الشریفة ،وعموم الشریعة ومبادئها ،ومن هذه المعاییر ما یلي
  
   ومنها   : معاییر تقییم الأوراق المالیة المدرجة في البورصة المالیزیة -1

 أن یكون النشاط الأساسي للشركة خالیا من المعاملات الربویة ،بعكس مـا هـو معمـول بـه فـي :لوالمعیار الأ
المؤســسات المالیــة التقلیدیــة ،التــي تــشتمل علــى البنــوك التجاریــة ،وبنــوك الاســتثمار أو البنــوك التجاریــة غیــر 

قائمـة (ا خارجـة عـن القائمـة الإسلامیة ،وشركات التمویل وغیرها ،فلا یجـوز للمـسلمین شـراء أسـهمها باعتبارهـ
  ) الشركات المقبولة في السوق الإسلامیة

ـــار الثـــاني  إذا كـــان النـــشاط الرئیـــسي للـــشركة هـــو التعامـــل بالقمـــار ،أو المیـــسر ،ومـــا أشـــبه ذلـــك مثـــل :المعی
  . ،فیحرم للمستثمرین المسلمین شراء أسهمها  CASINOSالكازینوات 

ـــار الثالـــث ات التـــي تتكـــون عمالیاتهـــا مـــن الغـــرر كـــشركة التـــأمین التقلیدیـــة إذا كانـــت مـــن بـــین الـــشرك: المعی
  .،فیحرم للمستثمرین المسلمین شراء أسهمها) التأمین التجاري أو التأمین ذو القسط الثابت(

إذا كانـت مــن بـین الــشركات التـي تتـضمن أنــشطتها إنتـاج ســلع وخـدمات وتوزیعهــا مـن خــلال  :المعیـار الرابــع
  : تجوز للمستثمرین المسلمین الاستثمار فیها وهي تتضمنطرق محرمة شرعا، فهي لا

  ٕالمشاركة في صنع المشروبات الكحولیة، وانتاجها، وتسویقها  
  تجهیز لحوم الخنزیر في توزیعها للأسواق. 

 توفیر الخدمات اللا أخلاقیة كالدعارة ،والحانات ،والخمارات وغیرها. 
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مها ،ونفـــس الحكـــم ینطبـــق أیـــضا علـــى الـــشركات التـــى تتعامـــل فیحـــرم علـــى المـــستثمرین المـــسلمین شـــراء أســـه

بالمعاملات غیر المشروعة كشركة المباني التي تقوم مـثلا ببنـاء محـل القمـار ،والخمـارة وغیرهـا فتـشطب مثـل 
  .هذه الشركات من قائمة الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة 

  
  1: خطوات استخلاص الأوراق المالیة الشرعیة-2

وهي خطوة تتضمن التعـرف علـى مـصدر الـدخل ونـشاطات :  استخلاص المعلومات المالیة:ة الأولى  الخطو
الشركة حیث تقوم اللجنة الاستشاریة الشرعیة بجمع المعلومات على الشركات من عـدة مـصادر مثـل التقـاریر 

  .المالیة السنویة للشركات ومن خلال تحقیقها حول التسییر
إن اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة طبقـــت معـــاییر عامـــة فـــي :  نـــشاطات الـــشركة النظـــر إلـــي: الخطـــوة الثانیـــة

التركیـــز علـــى النـــشاطات للـــشركات المدرجـــة فـــي البورصـــة المالیزیـــة ،إذ فرضـــت عـــدة شـــروط علـــى نـــشاطات 
الشركة كلها تصب في قالب واحد وهو أن تكون هذه النشاطات مطاوعة للشریعة وذلـك مـن أجـل قبـول إدراج 

الیـــة ،وبـــذلك فـــإن نـــشاطات الـــشركة تكـــون غیـــر مطاوعـــة للـــشریعة إذا كانـــت تنـــدرج تحـــت إحـــدى أوراقهـــا الم
  :النشاطات التالیة 

  الخدمات المالیة القائمة على الربا  -
 القمار والمیسر  -

 صناعة أو بیع المنتجات غیر الحلال  -

 صناعة التأمین التقلیدي  -

 نشاطات التسلیة غیر المسموح بها شرعا  -

 منتجات تعتمد على التبغ صناعة أو بیع  -

 .سمسرة أو تجارة أسهم لمؤسسات غیر مطاوعة شرعا -

  
 وضـــع مؤشـــرات أو معـــاییر اجتهادیـــة للـــشركات التـــي أصـــلا عملهـــا فـــي الحـــلال ولكـــن لهـــا :الخطـــوة الثالثـــة

  :2معاملات حرام وتتضمن هذه المؤشرات مایلي 
  لمـــستوى المخـــتلط بـــین  وهـــذا المؤشـــر أو المعیـــار یـــستخدم لقیـــاس ا:%5معیـــار أو مؤشـــر

مساهمة المستثمرین فـي أنـشطة مـشروعة وأخـرى محرمـة شـرعا، مثـل تعامـل الـشركات بالربـا 
 .والقمار والخمر ولحم الخنزیر
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  ــار أو مؤشــر هــذا المؤشــر أو المعیــار یــستخدم لقیــاس المــستوى المخــتلط بــین   :%10معی

تــضمن عنــصر عمــوم البلــوى مــساهمة المــستثمرین فــي الأنــشطة المــشروعة والأنــشطة التــي ت
ــــة  ــــداع الثابــــت مــــن المــــصارف التقلیدی ــــدة فــــي حــــساب الإی مثــــل المــــساهمة فــــي أســــعار الفائ

 .والنشاطات المتعلقة بالتبغ 

  یستخدم هذا المؤشر أو المعیار لقیاس المـستوى المخـتلط لمـساهمة  :%25معیار أو مؤشر
 عامــة ومــع تحقیــق المــصلحة المــستثمرین فــي الأنــشطة المتوافقــة مــع أحكــام الــشریعة بــصورة

العامة ،وهي التـي تحتـوي علـى عنـصر المـصلحة للـشعب بـالرغم مـن احتوائهـا علـى عنـصر 
مخــالف للــشریعة ،أي هنــاك عناصــر أخــرى تــؤثر علــى منزلــة الــشریعة فــي هــذه الأنــشطة ، 
ومنهــا أنــشطة وعملیــات الفنــادق والمــصارف وغیرهــا لأن هــذه الأنــشطة قــد تتــضمن أنــشطة 

 .مشروعةأخرى غیر 

وبالتــالي إن كــل المــشاركات ذات النــشاطات غیــر المــسموحة فــي الــشركات المعنیــة ســوف تقــارن مــع 
المؤشرات السابقة فإذا كانـت النـشاطات والمـداخیل تنـدرج تحـت مـاهو محـرم مثـل الربـا والمیـسر والخمـر یجـب 

   .%25و  %10 من المداخیل العامة وكذلك الأمر بالنسبة إلي مؤشر %5أن لا یتجاوز 
وبنــاءا علــى هــذه الــضوابط والمؤشــرات الــسابقة فــإن اللجنــة الاستــشاریة الــشرعیة قــد طرحــت معــاییر للــشركات 

   1: المختلطة بین الأنشطة المشروعة والمحرمة شرعا ومنها مایلي 
أن تكــون الأنــشطة الرئیــسیة للــشركة قائمــة وفقــا لمبــادئ الــشریعة المــذكورة فــي ضــوابط المعــاییر كمــا   - أ

  .حها وأن تكون العناصر المحرمة المستخدمة في أنشطتها قلیلة جداسبق شر
 أن تكون الشركة ذات سمعة حسنة من وجهة نظر المجتمع   -  ب

 .أن تكون أنشطتها الرئیسیة تستجیب للمصلحة العامة   -  ت

 .أن تكون نسبة الحرام قلیلة في عمل الشركة  -  ث

مــشروعة فـي الأصـل إلا أنهــا تتعامـل بــأمور فقـد جـاء جــواز الاسـتثمار فـي شــركات المـساهمة ذات الأعمـال ال
محرمة شرعا أحیانا من طرف اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئـة الأوراق المالیـة المالیزیـة وقـد جـاء هـذا بحجـة 
أن مـــساهمة المـــسلمین فـــي الـــشركات المختلطـــة حیـــث تكـــون نـــسبة الأنـــشطة المـــشروعة أغلـــب مـــن الأنـــشطة 

  .قتصاد المالیزي المحرمة شرعا ،تؤدي إلي تطویر الا
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  ضوابط المعاملات في السوق المالي الإسلامي المالیزي : الفرع الثاني

 مــن أجــل دعــم الإطــار التنظیمــي والرقــابي فیمــا یتعلــق بمعــاملات ســوق الأوراق المالیــة الإســلامیة أصــدرت 
  :التعلیمات والتشریعات والإرشادات اللازمة لذلك

  
  لاستثمار التعلیمات على صنادیق ا: أولا

م ،وهـــي تقـــدیم 2002أصـــدرت هیئـــة الأوراق المالیـــة المالیزیـــة التعلیمـــات علـــى صـــنادیق الاســـتثمار فـــي عـــام 
المعلومـــات والإجـــراءات المعنیـــة بهـــذه الـــصنادیق لتوجیــــه المـــستثمرین قبـــل الاســـتثمار فیهـــا ،هـــذه التعلیمــــات 

تعلـــق بــإدارة صـــنادیق الاســتثمار وفقـــا لحمایــة حقــوق المـــستثمرین ،وفــي هـــذه التعلیمــات طرحـــت بنــدین فیمــا ی
  1:لأحكام الشریعة الإسلامیة في مالیزیا هما 

المتطلــــب الإضــــافي لنظــــام إدارة الــــصندوق والــــذي یــــنص علــــى أن یلتــــزم  : 18البنــــد رقــــم  -1
الصندوق بمبادئ الشریعة في المعاملات الإسـلامیة القائمـة فیـه ،وهـذا البنـد قـد طبـق بالفعـل 

  . م 2003 جانفي 01في 
 تقـــوم إدارة الـــصندوق فیمـــا یتفـــق مـــع مبـــادئ الـــشریعة الإســـلامیة بـــإجراءات :19البنـــد رقـــم  -2

التـــسجیل وتعیـــین المستـــشارین الـــشرعیین للمناقـــشة والمراجعـــة فیمـــا یتعلـــق بالمعـــاملات فیهـــا 
 .م 2002 جویلیة 10،هذا البند قد طبق بالفعل في 

  
  التعلیمات على عرض الصكوك : ثانیا

تعلیمـات لتوجیـه المتعـاملین فـي هـذه الـسوق ،فـي إجـراءات إصـدارات الـصكوك الإســلامیة وقـد أصـدرت هـذه ال
في مالیزیا ،وتوفیر معلومات عن التشریعات والقوانین المتعلقة بهـا ،وركـزت هـذه التعلیمـات أیـضا علـى تعیـین 

 والمــستثمرین المستــشار الــشرعي المــستقل ودوره فیمــا یتعلــق بالــصكوك الإســلامیة ،وینبغــي للجهــات المــصدرة
ٕالراغبین في إصدار الصكوك الإسلامیة والتـداول بهـا مراجعـة هـذه التعلیمـات ،واتبـاع التوجیهـات فیهـا لاسـیما 

  .فیما یتعلق بالاستثمار في الصكوك الإسلامیة
  

كمــا تعــد الرقابــة الــشرعیة مــن الوظــائف التــي ظهــرت مــع ظهــور قــسم ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا 
وراق المالیة المالیزیة، لأن بعض الأنـشطة فـي هـذه الـسوق تحتـاج إلـي الاجتهـاد لـذلك كانـت الحاجـة لهیئة الأ

  .داعیة لإیجاد هذه الرقابة
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  هیئة الأوراق المالیة المالیزیة :الفرع الثالث

فهـي الجهـة إن هیئة الأوراق المالیة المالیزیة هـي الجهـة العلیـا لـسوق الأوراق المالیـة بـصفة عامـة فـي مالیزیـا 
م بموجــب قــانون هیئــة 1993 مــارس 01 ، حیــث قامــت الحكومــة المالیزیــة بإنــشاء هــذه الهیئــة فــي 1الرقابیــة 

  : م ،وأسندت لها الوظائف التالیة 1993الأوراق المالیزیة لعام 
  .تسجیل نشرة الاكتتاب لكافة الشركات المدرجة في قائمة البورصة المالیزیة للأوراق المالیة  -
 بإصدار سندات الشركات السماح  -

 الرقابة والإشراف وتحدید العقود المستقبلیة والخیارات  -

 الرقابة على الاندماجات للشركات في مالیزیا  -

 مراقبة صنادیق الاستثمار  -

 مراقبة أنشطة البورصات وبیت المقاصة  -

 .تقدیم الاعتماد ومراقبة الأشخاص المعتمدین  -

  2:ومن أهدافها 
  للمستثمرین تأكید حمایة مناسبة  -1
 تطویر النظام وجعله مرن  -2

 تشجیع المنافسة بین وسطاء السوق  -3

 تعزیز شفافیة السوق  -4

 دعم وحدة السوق  -5

إن الرقابة الشرعیة تنتسب إلي اللجنة الاستشاریة الشرعیة ،وهي عبـارة عـن أهـم الأجهـزة المـستحدثة فـي هیئـة 
فـــي بنـــاء مكونـــات ســـوق رأس المـــال الإســـلامیة فـــي الأوراق المالیـــة المالیزیـــة لمعاونتهـــا فـــي تحقیـــق أهـــدافها 

مالیزیــا ،وهــي الأســاس الــذي یعتمــد علیــه العدیــد مــن مــشاركي الــسوق لاســیما المــستثمرین المــسلمین لمعرفــة 
مــدى التــزام ســوق رأس المــال الإســلامیة بأحكــام ومبـــادئ الــشریعة الإســلامیة ،كمــا أنهــا تعــد إحــدى الـــسمات 

  3.مال الإسلامیة عن السوق التقلیدیة في مالیزیا الأساسیة الممیزة لسوق رأس ال
  
  
  

                                                
1http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=0CEwQFjAE&url=http%3A%2F%2
Fwww.kantakji.com%2Fmedia%2F7333%2Fb130.pdf&ei=RoT6UqPBI4Kq4ASyxYEg&usg=AFQjCNHLI-
Ls7F_sTba9o2yCrI6TcHNZIA&bvm=bv.61190604,d.bGE. Visite le 11/02/2014 21h 22       
2http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0CC8QFjAB&url=http%3A%2F%
2Fwww.sc.com.my%2Fwp-
content%2Fuploads%2Feng%2Fhtml%2Fresources%2Fdiscussion%2Fuum_seminar.pdf&ei=Pon6Utr6AuGG4A
Tm1IH4Bg&usg=AFQjCNFewG2Bo8LTKXeD4nk3CCc0ElmPrQ&bvm=bv.61190604,d.bGE visite le 
11/02/2014 a 21h 46  
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  لجان الرقابة في السوق المالیة الإسلامیة المالیزیة : الفرع الرابع

  :وفي هذا الإطار قامت هیئة الأوراق المالیة في مالیزیا بتأسیس 
  قسم سوق رأس المال الإسلامي  
  1.اللجنة الاستشاریة الشرعیة 

  
  :ال الإسلامي قسم سوق رأس الم: أولا

م وهــو یمثــل جهــة الإدارة لهــذه الهیئــة فــي عمــل الدراســة فیمــا یتعلــق 1994وقــد تــم إنــشاء هــذا القــسم فــي عــام 
بأنـــشطة ســـوق الأوراق المالیـــة الإســـلامیة والأدوات المالیـــة فیهـــا ،وهـــو یـــضم الكـــوادر المؤهلـــة والمعروفـــة فـــي 

  .ت المالیة الحدیثة الأوساط الإسلامیة لاسیما المتخصصین في فقه المعاملا
  :الوظائف الأساسیة التي یقوم بها قسم سوق رأس المال الإسلامي

  .الاهتمام بالبحوث والدراسات الخاصة بإصدار الأدوات المالیة الإسلامیة  -
یعتبر مسئولا مـسؤولیة كاملـة عـن إصـدار القـوانین الجدیـدة المتعلقـة بـسوق الأوراق المالیـة الإسـلامیة  -

. 

 القــوانین الــسابقة التــي تخــالف مبــادئ الــشریعة الإســلامیة لــیكن ممكــن تنفیــذها فــي هــذا القیــام بتعــدیل -
 .السوق

دراسـة وتقیــیم الأسـهم الــصادرة عـن الــشركات المـساهمة المدرجــة فـي ســوق الأوراق المالیـة الإســلامیة  -
 .وتقدیم الدراسة إلي اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة

  
   الاستشاریة الشرعیة اللجنة: ثانیا

لقــد بــذلت هیئــة الأوراق المالیــة المالیزیــة جهــدا لدراســة أنــشطة ســوق رأس المــال الإســلامي ، وقــد قامــت عــدة 
اجتماعــات ولقــاءات فقهیــة بــین العلمــاء المحلیــین والــدولیین فــي الجامعــات المالیزیــة ومجلــس الإفتــاء وجمعیــة 

لامي المالیزي وغیرهم ، وقد خلصت هـذه الاجتماعـات إلـى إنـشاء العلماء المالیزیین بالتعاون مع المركز الإس
ــــة الــــشرعیة الخاصــــة فــــي  ــــشرعیة لدراســــة الأدوات المالیــــة 1994 أكتــــوبر 10اللجن م التــــي تعــــرف باللجنــــة ال

  .الإسلامیة 
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نهـا حققـت على الرغم من أن اللجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة ،تعتبـر لجنـة غیـر رسـمیة إلا أ

بعـد مـرور عـام واحـد فقـط مـن تأسیـسها ، النجـاح المرجـو منهـا فـي دراسـة أسـس تطـویر سـوق الأوراق المالیــة 
الإســلامیة فــي مالیزیــا وتبعــا لــذلك اعتبــرت هیئــة الأوراق المالیــة المالیزیــة أن هــذه اللجنــة تلعــب دورا هامــا فــي 

وات فعالـة وكفـاءة كبیـرة نحـو توسـیع دورهـا لكـي هذا السوق ، وفي هذه الحالـة یحتـاج الأمـر إلـي الـسعي بخطـ
تــصبح لجنـــة رســـمیة ومنظمـــة ،لــذا حلـــت اللجنـــة الاستـــشاریة الــشرعیة محـــل اللجنـــة الـــشرعیة لدراســـة الأدوات 

  .م لبدء مسؤولیتها الرسمیة 1996ماي 16المالیة الإسلامیة في 
المالیـــة المالیزیـــة لجنـــة رقابـــة شـــرعیة ومنـــذ ذلـــك التـــاریخ أصـــبحت اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة لهیئـــة الأوراق 

   1:وطنیة رئیسیة فیما یتعلق بأنشطة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة قي مالیزیا وهي تقوم بالوظائف التالیة
  : الرقابة-1

تمتلـك هـذه اللجنـة الـسلطة المطلقـة فـي مراقبـة أنـشطة سـوق الأوراق المالیـة الإسـلامیة فـي مالیزیـا والتأكـد مـن 
تها تتم وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة ،وتعمـل هـذه اللجنـة بالتعـاون مـع جهـة الإدارة لهیئـة الأوراق أن معاملا

المالیــــة المالیزیــــة علــــى إبــــداء الــــرأي الــــشرعي فــــي تطــــویر مــــوارد الأمــــوال الإســــلامیة وأدواتهــــا وفقــــا للــــشریعة 
  .الإسلامیة 

  
  : مركز للاستشارة والمراجعة-2

 للاستـــشارة والمراجعـــة لهیئـــة الأوراق المالیـــة المالیزیـــة فـــي كافـــة الأمـــور المتعلقـــة وتعتبـــر هـــذه اللجنـــة مركـــزا
بتطویر رأس المال الإسلامي في مالیزیا بصورة شاملة ،وتساعد الأطراف ذات العلاقة بهـذه الـسوق فـي إبـداء 

نونیــة والتدقیقیــة الـرأي الــشرعي للأمــور المرتبطـة بهــذه الــسوق إن طلــب منهـا ذلــك ،مثــل تقـدیم الاستــشارات القا
،وهذه اللجنـة أیـضا مـسؤولة عـن إبـداء النـصیحة مباشـرة للمـستثمرین المـسلمین لاسـیما مـساعدتهم علـى اتخـاذ 
القرارات الاستثماریة بالإبقـاء أو الخـروج مـن التعـاملات فـي الـشركات المدرجـة فـي البورصـة المالیزیـة لـلأوراق 

 أساســــیة فیمــــا یتعلــــق بتعــــاملات الأوراق المالیــــة غیــــر المالیــــة ، ودورهــــا الآخــــر یتمثــــل فــــي وضــــع توجیهــــات
  .المشروعة ،والسماح بممارسة مبادئ الشریعة وضوابطها في إصدار الصكوك الإسلامیة 

  
  :  الجهة الوحیدة في إصدار القرارات-3

لمـسلمین وذلك فیما یتعلق بكافة القضایا الـشرعیة المتعلقـة بـسوق الأوراق المالیـة الإسـلامیة ،لتوجیـه جمهـور ا
  .،وذلك بغرض التأكد من ثبات القرارات الشرعیة وخلوها من مخالفة الآراء الشرعیة للفقهاء المالیزیین 
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  : الرد على الأسئلة والاستفسارات الفقهیة-4

وتــرد هــذه اللجنــة طــوال العــام علــى الأســئلة المطروحــة والاستفــسارات الفقهیــة التــي لهــا علاقــة بــسوق الأوراق 
لامي ،لاســیما معــاملات هــذه الــسوق والأحكــام المتعلقــة بهــا مــن منظــور شــرعي ،إن هــذه الأســئلة المالیــة الإســ

والاستفــسارات توجــه إلیهــا مــن طــرف إدارة هیئــة الأوراق المالیــة المالیزیــة ،ســائر البــاحثین أو المــوظفین فیهــا 
 لیعرفـوا جمیعـا مـدى التـزام ،وشركات المساهمة ،والمستثمرین والحكومة المالیزیـة نفـسها ،وجمهـور المـسلمین ،

  .هذا السوق بأحكام الشریعة الإسلامیة 
  
  : توعیة العاملین والمتعاملین-5

 النظام المـالي الإسـلامي فـي مالیزیـا ، لاسـیما المتعـاملین والعـاملین فیـه ماتقوم هذه اللجنة بالتوعیة والتعریف 
 فـــي المراحـــل المختلفـــة للاســـتفادة مـــن البحـــوث ،وذلـــك بعقـــد الـــدورات التدریبیـــة المكثفـــة والنـــدوات والمـــؤتمرات

ــــادل المعرفــــة  ــــشرعیین والمفكــــرین الاقتــــصادیین لتب ــــیح الفرصــــة للخبــــراء ال والدراســــات والمناقــــشات فیهــــا ، وتت
والخبرات في كل القـضایا المعاصـرة المتعلقـة بالمنتجـات المالیـة الإسـلامیة والقـوانین الـشرعیة ،بجانـب إمكانیـة 

 فـي المعـاملات والأدوات المالیـة الإسـلامیة فـي الـسوق المالیـة الإسـلامیة فـي مالیزیـا ، ممارسة أسس الشریعة
ویكــون ذلــك مــن خــلال توضــیح عملیــة إصــدار الأدوات المالیــة الــشرعیة والتــداول بهــا ، وتــشجیع المــستثمرین 

  .المسلمین المحلیین للاستثمار فیها 
امــة أمــا مــن جهــة الأدوات فاعتمــدت اللجنــة اتجــاهین هــذه وظــائف اللجنــة الاستــشاریة الــشرعیة بــصورتها الع

  :أساسین هما
ــشریعة  - أ ــا لأحكــام ال ــة التقلیدیــة وفق واتخــذت اللجنــة هــذا الاتجــاه مــن : دراســة وتحلیــل الأدوات المالی

خـلال تحلیـل وتقیـیم بعـض الأدوات المالیـة القائمــة فـي سـوق رأس المـال التقلیـدي ،والتـي لا تتعــارض 
ــــة مــــع أحكــــام الــــشریعة الإ ــــال نــــذكر منهــــا الأســــهم العادی ــــى ســــبیل المث ســــلامیة بــــشروط معینــــة ،وعل

،وشـــهادات الـــشراء مـــن الأســـهم الموجـــودة والجدیـــدة ،وعقـــود المـــستقبلیات لزیـــت النخیـــل الخـــام ،لـــذلك 
كانـــت هنـــاك ضـــرورة لتقلیـــل التعامـــل بـــالأدوات المالیـــة التقلیدیـــة وزیـــادة الأدوات المالیـــة وفقـــا لأحكـــام 

  .الشریعة
 ویكـون ذلـك عـن طریـق تـشكیل الأدوات المالیـة الإسـلامیة ، والتـي : الأدوات المالیة الـشرعیة تفعیل  -  ب

لا یتعامـــل بهـــا فـــي ســـوق الأوراق المالیـــة التقلیدیـــة التقلیـــدي فـــي مالیزیـــا ،إنمـــا یـــتم تـــداولها فـــي ســـوق 
ظیمـــا فـــي مـــستقلة أي ســـوق الأوراق المالیـــة الإســـلامیة ،وتلعـــب اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة دورا ع
قــسم ســوق (دراســة الأدوات المالیــة الــشرعیة بالتعــاون مــع جهــة الإدارة لهیئــة الأوراق المالیــة المالیزیــة 

 ) .رأس المال الإسلامي
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  الأدوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : المبحث الثاني 

ل الإســلامي فــي مالیزیــا بــین أدوات الملكیــة المتمثلــة فــي  تتنــوع الأدوات المالیــة المتداولــة فــي ســوق رأس المــا
الأســـهم العادیـــة وشـــهادات الـــشراء مـــن الأســـهم الموجـــودة وشـــهادات الـــشراء مـــن الأســـهم الجدیـــدة وصـــنادیق 

صــكوك البیــع بــثمن آجــل ،المرابحـــة :الاســتثمار الإســلامیة والــصكوك الاســتثماریة الإســلامیة المتنوعـــة منهــا 
  . ،المضاربة ،وصكوك المشاركة ولكل منها تقدیرها الشرعي ،الإجارة ،الإستصناع

كمــا أن مــن مقومــات الــسوق أدواتهــا فــان صــلحت واعتــدلت وضــبطت بالــشریعة دعــت إلــي صــلاح واعتــدال 
الــسوق وقیامهــا علــى أصــول الــشریعة ،لــذا تعتبــر الأدوات المالیــة الإســلامیة ركیــزة مــن خلالهــا نــرى بوضــوح 

  .حال السوق وشریعتها 
  
  أدوات الملكیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا   : مطلب الأولال

تتنــوع أدوات الملكیــة الموافقــة مــع أحكــام الــشریعة والمتداولــة فــي ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا إلــي 
ت الأســـهم العادیـــة، وشـــهادات الـــشراء مـــن الأســـهم الموجـــودة، وشـــهادات الاكتتـــاب القابلـــة للتحویـــل أو شـــهادا

  .الشراء من الأسهم الجدیدة
  

  الأسهم العادیة :الفرع الأول
 إن سوق رأس المال الإسـلامي هـي مـن دون شـك وسـیلة هامـة فـي قطـاع الخـدمات المالیـة الإسـلامیة ككـل، 
وتعتبر الأسهم المتوافقة مع أحكـام الـشریعة المدرجـة فـي اللوحـة الرئیـسیة فـي البورصـة المالیزیـة ،حیـث تعتبـر 

عادیة المتوافقـة مـع أحكـام الـشریعة إحـدى الأدوات المالیـة الأقـرب للتطبیـق والقبـول فـي مالیزیـا، ویـتم الأسهم ال
إدراجهــا فــي اللوحــة الرئیــسیة فــي البورصــة المالیزیــة لــلأوراق المالیــة ،ویمكــن للمــستثمرین المــسلمین الاســتثمار 

  .فیها 
  

  مال الإسلامي في مالیزیا   الأسهم العادیة المدرجة والمتداولة في سوق رأس ال: أولا
تعتبـــر الأســـهم العادیـــة والمدرجـــة فـــي القائمـــة الرئیـــسیة لـــسوق رأس المـــال الإســـلامي فـــي مالیزیـــا، مـــن أقـــرب 
الأدوات المالیة توافقا مع أحكام الشریعة، وهي عبارة عن أسـهم للـشركات المـسموح بهـا مـن قبـل هیئـة الأوراق 

المــسلمین الاســـتثمار فیهـــا ، وتخـــضع قائمــة هـــذه الأســـهم إلـــي المراقبـــة المالیــة المالیزیـــة ،ویمكـــن للمـــستثمرین 
والفحـص مــن وقـت لآخــر ،وتــتم عملیـة الفحــص بـشكل دوري مــرتین ســنویا شـهري أفریــل وأكتـوبر  فــأي تغییــر 
فـي أنــشطة الــشركات یــؤثر فــي اســتمرار الاســتثمار فیهــا إذا أصــبحت أنــشطتها الرئیــسیة تحتــوي علــى عملیــات 

  1.محرمة شرعا
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فقد قامت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة بطرح الأسهم العادیة المتوافقـة مـع أحكـام الـشریعة المدرجـة فـي قائمـة 

، 1997ســـوق رأس المـــال الإســـلامي فـــي مالیزیـــا ، وســـمحت بتـــداولها والاســـتثمار فیهـــا لأول مـــرة فـــي جـــوان 
 عـدد الأوراق المالیـة المتوافقـة مـع أحكـام وتتیح الفرصة للمستثمرین المسلمین الاستثمار في أي قطـاع ، وبلـغ

 تقریبــا مــن مجمــوع الأوراق المالیــة المدرجــة %57 ورقــة بنــسبة تفــوق النــصف 371الــشریعة فــي ذلــك الحــین 
  .1فیها 

مما تقدم یتـضح أن الـرأي القاضـي بجـواز الاسـتثمار فـي الـشركات المـساهمة فـي مالیزیـا التـي تعتبـر أنـشطتها 
 أنـــشطتها الفرعیـــة مختلطـــة بعناصـــر محرمـــة شـــرعا طالمـــا كانـــت تقـــوم علـــى معـــاییر الرئیـــسیة مباحـــة ، ولكـــن

وضوابط أقرتها اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیـة المالیزیـة وضـوابط شـرعیة إضـافیة أقـرب إلـي 
تجـاه الإسـلام منهج التشریع الإسلامي القائم على التیـسیر ورفـع الحـرج ویتماشـى مـع متطلبـات تغییـر الواقـع با

لــضمان المــصلحة العامــة لــدى المــستثمرین المــسلمین المحلیــین والأجانــب فــي إیجــاد فــرص الاســتثمار الأكثــر 
توســعا فــي مالیزیـــا، وهــذا لوجــود حـــرج للــشركات فــي تجنـــب العناصــر المحرمــة شـــرعا فــي البیئــة الاقتـــصادیة 

شرعیة ،والـسعي لإیجادهـا لأن الهـدف مـن وراء المتقدمة في مالیزیا ،وهذا لا یعني عدم الحاجة إلي البـدائل الـ
  .شراء أسهم هذه الشركات تغییرها نحو الحلال المحض 

مع ضرورة الاحتیاط في هذه المسألة ، فالمسؤولون القـادرون فـي الـشركة وفـي غیرهـا آثمـون ، إذا كـان هنـاك 
تفـاع بالمـال الحـرام الـذي دخـل فـي مجال للتغییر ولا یقومو بذلك ،ولا یعتبر هذا الاجتهـاد مـسوغا للمـساهم الان

عوائـــد الـــشركة ولـــو كانـــت بنـــسبة ضـــئیلة ، بـــل ینبغـــي تقـــدیرها والـــتخلص منهـــا عـــن طریـــق إعطائهـــا للجهـــات 
ٕالخیریة العامة ، إن هذا الجواز لا یتعدى الضرورة ، واباحة المحظور للضرورة لا تعنـي إباحتـه مطلقـة ولكـن 

بنــاء علــى القواعــد الفقهیــة ونــصوص الفقهــاء المبنیــة علــى عمــوم یجــوز التعامــل بهــا ، ولكــن بــضوابط شــرعیة 
   2.الشریعة ومبادئها 
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تطور الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة المدرجة فـي سـوق رأس المـال الإسـلامي المـالیزي للفتـرة : ثانیا
  1 2012 إلي 2001بین 

  
میة مقارنة مع العدد الإجمالي للأسهم المدرجة تطور الأسهم الموافقة لل شریعة الإسلا 04: الجدول رقم 

  .31/12/2012 إلي 2001في البورصة المالیزیة للفترة 
  

  الأسهم المدرجة
  في بورصة مالیزیا

  
2001  
  

2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  

  عدد الأسهم المتوافقة
  مع أحكام الشریعة

640  684  722  787  857  886  875  848  849  846  839  817  

عدد الأسهم غیر المتوافقة 
  مع الشریعة

180  171  169  162  154  143  122  123  104  115  107  106  

  923  946  961  953  971  997  1029  1011  949  891  855  820  عدد الأسهم الكلیة المدرجة
 %88.52 %88.66 %88 %87.75 %87.35 %87.76 %86.1 %85 %83 %81 %80 %78  نسبة الأسهم الإسلامیة

  
  : المصدر

Quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities 
Commission 2001 au 31/12/2012.  

  
 ، أن سـوق 2"بیـت التمویـل الكـویتي "كما ذكر تقریر أعدته شركة بیتـك للأبحـاث المحـدودة، التابعـة لمجموعـة 

 كبیر في تطویر سوق رأس المـال العـام ،ویبقـى مـصدرا بـدیلا هامـا لزیـادة رأس المال الإسلامي ساهم إلي حد
 شـــركة متوافقــة مــع الــشریعة الإســلامیة مدرجــة فـــي 825 ،هنــاك حــوالي 2012رأس المــال ، وكمــا فــي مــاي 

 ملیــار 931 مــن مجمــوع الأوراق المالیــة المدرجــة بقیمــة ســوقیة بمبلــغ %89بورصــة مالیزیــا ، وهــو مــا یمثــل 
  . من إجمالي رسملة السوق % 65لیزي أو رینغیت ما

  . ملیار رینغیت مالیزي 806 بقیمة %90 شركة ،تمثل حوالي 839: 2011وذلك مقارنة بعام 
  
  

                                                
1http://www.academia.edu/3431178/MACROECONOMIC_VARIABLES_AND_TWELVE_MALAYSIAN_SH
ARIAH-COMPLIANT_SECURITIES_A_PANEL_CO-INTEGRATION_ANALYSIS .  Visite le 15/02/2014 a 
19h50.    

    http://www.zawya.com/ar/story . visite le 16/02/2014 a 18h04. 
  2العالم_في_الإسلامي_التمویل_قیادة_طریق_على_جدیدة_تحفیزیة_خطوات__مالیزیا/

http://www.zawya.com/ar/story/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7__%D8%A
E%D8%B7%D9%88%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%AD%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A
9_%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9_%D8%B9%D9%84%D9%89_%D8%B7%D8%B1%D9%
8A%D9%82_%D9%82%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%
88%D9%8A%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A_%D9%81
%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85-ZAWYA20121105082314?showall=true  /  
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  :تحلیل معطیات الجدول

مـا یمكــن ملاحظتـه هــو التطـور المــستمر فـي عــدد الأسـهم المتوافقــة مـع أحكــام الـشریعة المدرجــة فــي  -
 ، فــــي مقابــــل الانخفــــاض 2012- 2001یزیــــا فــــي الفتــــرة مــــن ســــوق رأس المــــال الإســــلامي فــــي مال

والتراجع في عدد الأسهم غیـر المتوافقـة مـع أحكـام الـشریعة المدرجـة فـي سـوق رأس المـال الإسـلامي 
  .في مالیزیا في نفس الفترة

عــدد الأســهم الكلیـــة المدرجــة فــي ســـوق رأس المــال الإســلامي فـــي مالیزیــا فــي تطـــور والــسبب راجـــع  -
سنویة الواضحة في عدد الأسهم المتوافقـة مـع أحكـام الـشریعة المدرجـة فـي سـوق رأس المـال للزیادة ال

 .الإسلامي في مالیزیا

نــسبة الأسـهـم المتوافقــة مــع أحكــام الــشریعة المدرجــة فــي ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا فــي  -
 . إلى إجمالي الأسهم المدرجة في تطور مستمر2012 -2001الفترة 

كون الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة المدرجـة فـي الـسوق المالیزیـة أعلـى مـن الأسـهم یرجع سبب  -
غیــر المتوافقــة ،إلــي انتــشار التوعیــة بــین الــشركات المــساهمة فــي مالیزیــا لممارســة أنــشطة مــشروعة 
أكثـر مـن أنـشطة محرمـة شـرعا فـي كافـة عملیاتهـا ،وهـذا یـؤدي إلـي ارتفـاع مـستوى ثقافـة المــستثمرین 

مــسلمین للاســتثمار ، بالإضــافة إلــي توجیــه الأغلبیــة المــسلمة فــي مالیزیــا إلــي التعامــل مــع الأســهم ال
ٕالمتوافقـة مـع أحكـام الـشریعة والـي صـنادیق الاسـتثمار الإسـلامیة ،حیـث یمكـن إدراك ذلـك مـن خــلال 

 .1نمو صنادیق الاستثمار الإسلامیة في مالیزیا وحجم التدفقات فیها 

   إجمالي الأسهم المدرجةىتوافقة مع أحكام الشریعة إلمعدد الأسهم ال تطور 15:شكل رقم 
 2012-2001في سوق رأس المال المالیزي للفترة بین 
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  من إعداد الطالب بناء على الجدول السابق:المصدر 
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  " : call warrants"شهادات الشراء من الأسهم الموجودة :الفرع الثاني

نـــى هـــذا الفـــرع بتعریـفــ شـــهادات الـــشراء مـــن الأســـهم الموجـــودة المدرجـــة والمتداولـــة فـــي ســـوق رأس المـــال یع
  .الإسلامي في مالیزیا، وأهم خصائصها وقرار اللجنة الاستشاریة الشرعیة فیما یخص شرعیة هذه الشهادات

  
  تعریف شهادات الشراء من الأسهم الموجودة : أولا

أ إلیهـا الـشركة لتحفیـز المـستثمرین للاســتثمار فـي الأسـهم العادیـة ، وهـي عبــارة وهـى إحـدى الوسـائل التـي تلجــ
عن شهادة تعطي لصاحبها الحق ولیس الالتزام في شراء عـدد معـین مـن الأسـهم العادیـة الموجـودة فـي سـوق 

   1.رأس المال المالیزي أو عدم شرائه في فترة زمنیة معینة وبسعر معین 
  

   لشهادات الشراء من الأسهم الموجودة الخصائص الأساسیة: ثانیا
  2:ومن الخصائص الأساسیة لهذه الشهادات ما یلي

أن تكون الشهادات لها علاقـة بـالموجودات المحـددة مثـل الأسـهم الـصادرة عـن : الموجودات الأصلیة -
الــشركة ، وتــسمى هــذه الأســهم بــالموجودات الأصــلیة ، وهــذه الــشهادات تعطــي لحاملهــا الحــق ولــیس 

  .زام في شراء كمیة الأسهم العادیة بثمن محدد ویتم الاتفاق علیه مسبقا في فترة محدودةالالت
وهـو الـسعر الـذي علـى أساسـه تنفـذ هـذه الـشهادات ، وعـادة مـا یكـون سـعر التنفیـذ هـو : سعر التنفیـذ -

سعر السوق للموجودات الأصـلیة مثـل الأسـهم فـي تـاریخ التعاقـد، فهـو الـسعر الـذي یمكـن أن یـشتري 
ه حامل الأسهم في حالة خیار الشراء أو یبیع بها الأسهم في حالة خیـار البیـع إذ یـستطیع الاختیـار ب

 .لتنفیذ الشهادات ،ویحدد سعر تنفیذها في فترة إصدار الشهادات ذاتها 

إن فترة صلاحیة هذه الشهادات محدودة ، وبعد هذه الفترة فـإن هـذه الـشهادات لـیس لهـا : فترة التنفیذ -
 .لیة وغیر قابلة للاستردادقیمة ما
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  قرار اللجنة الاستشاریة الشرعیة بشأن شهادات الشراء من الأسهم الموجودة: ثالثا

 بــأن 1995 جــوان 26 اعتبــرت اللجنــة الــشرعیة لدراســة الأدوات المالیــة الإســلامیة فــي اجتماعهــا الرابــع فــي 
المالیــة القابلــة للتــداول فــي الــسوق المــالیزي مــن شــهادات الــشراء مــن الأســهم الموجــودة تعتبــر إحــدى الأدوات 

ٕمنظــور إســلامي بــشرط أن تكــون الأســهم الأصــلیة هــي الأســهم المتوافقــة مــع أحكــام الــشریعة ، وان لــم تــستند 
إلي هذه الأسهم فلا تعتبر أداة مالیة ، وتم اعتماد التعامل بهـا بعـد الدراسـة المتعمقـة ، والاطـلاع علـى حقیقـة 

ن الأســهم الموجــودة ، وتــم إصــدار القــرار بجــواز التعامــل بهــا فــي الــسوق لأنهــا متوافقــة مــع شــهادات الــشراء مــ
    1:أحكام الشریعة ،وذلك وفقا للعوامل التالیة 

إن هــــذه الــــشهادات تحقــــق النظــــرة الإســــلامیة للمــــال مــــن حیــــث حــــق التملــــك وهــــو مجــــرد الإمكــــان  -
الأموال ومنافعهـــا ، ویمكـــن أن یـــسمح والـــصلاحیة للملـــك شـــرعا، والحـــق المـــالي وهـــي التـــي تتعلـــق بـــ

  .التداول بها في عملیة البیع حسب شروط البیع وأركانه والآداب التي لا تتنافى مع أحكام الشریعة
العرف المعمـول بـه حالیـا أن هـذه الـشهادات لهـا قیمـة مالیـة فـي فتـرة معینـة وقابلـة للتـداول بهـا ، كمـا  -

زیـة ، حیـث تــسمح لحاملهـا بحـق شــراء شـيء معـین فــي أنهـا شـهادات معتــرف بهـا مـن الحكومــة المالی
 .فترة محددة وذلك حسب قیمته الاسمیة ، ویسمح بتداولها في السوق المالیزي 

ٕفترة التنفیذ لهـذه الـشهادات سـعرها محـدد و معلـوم ، لـذا فهـي لیـست مجهـولا قـدرا وصـفة ، واذا بیعـت  -
بـل البـائع والمـشتري ، وفـي هـذه الحالـة في السوق الثانویة یتحدد سعرها حسب العرض والطلـب مـن ق

 .ینتفي عنصر الغرر

یكــون انتقــال الملكیــة تامــا إذا جــرت هــذه الــشهادات مــن البــائع إلــي المــشتري ، فــلا حاجــة إلــي قــبض  -
 .في هذا الشأن " الأسهم" حقیقي عیني 

قـد مـنح ٕشراء هـذه الـشهادات لـیس مظنـة شـراء حـق الخیـار الـذي مـنح بمقتـضى عقـد البیـع ، وانمـا الع -
المــشتري حقــ شــراء مجموعــة مــن أســهم الــشركة الموجــودة فــي فتــرة معینــة ، ولــه الاختیــار فــي شــراء 

 .الأسهم أم عدمها ولیس الالتزام به

ــشهادات موجـــودة فــــي وقـــت العقــــد لأنهـــا تــــستند إلـــي الأســــهم العادیـــة القائمــــة  و الجـــدیر بالــــذكر ، أن هـــذه الــ
فلـه قیمـة مالیـة ) في هذه الحالة هو الأسـهم(  وكل ما یتعلق بالمال والمتداولة في سوق رأس المال المالیزي ،

، ولكن إذا كانت الشهادات لا تستند إلـي الأسـهم ، فهـي لا تعتبـر مـالا بـل تعـد حقـا مجـردا ولا یجـوز التعامـل 
  .بها من منظور شرعي 
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  شهادات الشراء من الأسهم الجدیدة     : الفرع الثالث
ف شـــهادات الـــشراء مـــن الأســـهم الجدیـــدة المدرجـــة والمتداولـــة فـــي ســـوق رأس المـــال یخـــص هـــذا الفـــرع بتعریـــ

  .الإسلامي في مالیزیا، وأهم خصائصها وقرار اللجنة الاستشاریة الشرعیة فیما یخص شرعیة هذه الشهادات
  

  تعریف شهادات الشراء من الأسهم الجدیدة :أولا 
شراء لعدد محـدد مـن أسـهم جدیـدة للـشركة فـي تـاریخ لاحـق وهي شهادة یقوم المستثمر بشرائها تكفل له حق ال

ولا تلزمـه بــذلك ، تــصدر مـن الــشركة بــسعر محـدد مــسبقا بــصرف النظـر عــن الــسعر الـسوقي وقــت تنفیــذ هــذه 
العملیة فیما یسمى بسعر التنفیذ في فترة معینة ، لـیس لهـا قیمـة مالیـة بعـد الفتـرة المحـددة ، وتعـرف بـشهادات 

 للتحویـــل لأنهـــا قابلـــة للتحویـــل إلـــي الأســـهم العادیـــة إذا اختـــار حاملهـــا الاكتتـــاب فـــي الأســـهم الاكتتـــاب القابلـــة
  1.الجدیدة في فترة التنفیذ المحددة 

  
  الفرق بین شهادات الشراء من الأسهم الجدیدة وشهادات الشراء من الأسهم الموجودة : ثانیا

لـشراء مـن الأسـهم الموجـودة إلا أنهمـا تختلفـان فـي إن شهادات الشراء من الأسهم الجدیدة قریبة من شهادات ا
  2:الأمور التالیة

 لــشهادات الــشراء مــن الأســهم الموجــودة هــي شــركات الوســاطة ةإن الجهــة المــصدر: الجهــة المــصدرة -1
المالیة، في حین الجهة المصدرة لشهادات الاكتتـاب القابلـة للتـداول هـي الـشركات المدرجـة فـي سـوق 

  .رأس المال المالیزي
تعتبــر الأســهم الأصــلیة فــي إصــدار شــهادات الــشراء مــن الأســهم الموجــودة أســهما : لأســهم الأصــلیةا -2

ــــة  ــــدة مــــن شــــركات الوســــاطة المالی ــــیس إصــــدارات جدی لكــــن هــــذه ( قائمــــة فــــي ســــوق رأس المــــال ول
، بینمــــا الأســــهم ) الــــشهادات یجــــب أن تــــستوفى المتطلبــــات مــــن قبــــل هیئــــة الأوراق المالیــــة المالیزیــــة

فــي إصــدار شــهادات الاكتتــاب القابلــة للتــداول هــي الأســهم الجدیــدة التــي ستــصدر مــن قبــل الأصــلیة 
 .الشركات ذاتها 

إن مـدة الاســتحقاق لــشهادات الـشراء مــن الأسـهم الموجــودة هــي سـنتین علــى الأكثــر : مـدة الاســتحقاق -3
 .وأما شهادات الاكتتاب القابلة للتداول لها مدة استحقاق تصل إلي عشرة سنوات 
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إن إصــــدار شـــهادات الــــشراء مـــن الأســـهم الموجــــودة لا یـــؤدي إلــــي زیـــادة رأس مــــال :  عائـــد الـــشركة -4
الـــشركة أو ســـیولة الأســــهم فیهـــا لأنهــــا تـــصدر مــــن قبـــل الوســــاطة المالیـــة ، بینمــــا إصـــدار شــــهادات 
الاكتتــاب القابلــة للتــداول یكــون بهــدف الحــصول علــى ســیولة مــن الأســهم الجدیــدة أو زیــادة رأس مــال 

 .ركةالش

  
  قرار اللجنة الاستشاریة الشرعیة حول شهادات الشراء من الأسهم الجدیدة : ثالثا

 ،بــأن شــهادات الاكتتــاب القابلــة للتحویــل 1995 أكتــوبر 05لقــد قــررت اللجنــة فــي اجتماعهــا الــسادس بتــاریخ 
ئـــصها علـــى لإحـــدى الأدوات المالیـــة القابلـــة للتـــداول فـــي الـــسوق المـــالیزي مـــن منظـــور شـــرعي ، وتقـــوم خصا

،ولا تــدخل فــي ) كمــا هــو الحــال فــي شــهادات الــشراء مــن الأســهم الموجــودة(أســاس النظــرة الإســلامیة للمــال 
إطار بیع المعدوم ، فارتباط هذه الشهادات بمسألة بیع المعـدوم متعلقـة بكمیـة الأسـهم التـي ستـصدرها الـشركة 

 قـرر أن بیـع المعـدوم لـم یتثبـت خـلال التعامـل واكتتاب حامل الشهادات بهذه الأسهم فقط ، لذا فـإن الاجتمـاع
  :في هذه الشهادات بل تعتبر بیع الموجود ، وفقا لما یلي 

یجــب أن تكـون معلومـة مــن حیـث كمیتهــا : مـن حیــث خـصائص شــهادات الاكتتـاب القابلــة للتحویـل -
  .وصفتها ومقدارها ونوعها وثمنها

أن تقـــوم الـــشركة : تـــرة الإصـــدارمـــن حیـــث جهـــة الـــشركة المـــصدرة للأســـهم الجدیـــدة ومـــن حیـــث ف -
 .بإصدار هذه الأسهم في فترة زمنیة معینة

إن علة تحریم بیع المعدوم هو الغـرر ،وبـذلك إذا كـان حـدث بیـع المعـدوم بـدون عنـصر الغـرر حیـث المعقـود 
ائز علیـه موجــود بالتأكیــد والقــدرة علــى التــسلیم فــي فتــرة محــددة ،ومعلــوم الــصفة والمقــدار والــثمن ، فإنــه بیــع جــ

  .شرعا
وبنــاء علــى هــذه الفكــرة ، فــإن شــهادات الاكتتــاب القابلــة للتحویــل لا تعتبــر شــیئا غیــر موجــود ولا تتعلــق ببیــع 

  .المعدوم 
لتحویــل معــا، لوحــسب التجربــة المالیزیــة ، عــادة تــصدر الــسندات التــي تــشمل علیهــا شــهادات الاكتتــاب القابلــة 

في نفس الوقت ، وهي نوع مـن أنـواع الـسندات الـصادرة مـن وتصبح الجهة مصدرة للسندات والأسهم الجدیدة 
الـــشركات الخاصـــة المدرجـــة فـــي البورصـــة المالیزیـــة ، وتعـــرض الجهـــة المـــصدرة هـــذه الـــسندات بقیمـــة اســـمیة 

 شــهادات الاكتتــاب القابلــة للتــداول عــن الــسندات ویبیعهــا ب، وبالتــالي یفــصل المكتتــ" الــدائن"للمكتتــب الأول 
و للجهــة المــصدرة فــي الــسوق الثانویــة ، والــسندات مــن هــذا النــوع والتــي تــم فــصلها عــن إلــي حملــة الأســهم أ

الشهادات لهـا سـعر فائـدة منخفـضة ویـتم بیعهـا للمـستثمرین فـي الـسوق الثانویـة بـسعر الخـصم للحـصول علـى 
   .1معدل العائد المناسب 
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مـع أنهـا لیـست حرامـا فـي ذاتهـا " دیـة الـسندات التقلی" والملاحظ أن هـذه الـشهادات مرتبطـة بـشئ محـرم شـرعا 
وبنــاءا علــى ذلــك فقـدـ قــررت اللجنــة الاستــشاریة الــشرعیة بأنهــا حــرام لغیرهــا ولیــست لــذاتها ،وحرمــت التعامــل 
بهــذه الــشهادات إذا كانــت لا تنفــصل عــن الــسندات عنــد التعامــل بهــا ، أمــا إذا كانــت هــذه الــشهادات تتــداول 

  .امل بها في السوق من منظور شرعي بشكل منفصل عن السندات فیجوز التع
فــي التجربــة المالیزیــة ، غالبــا مــا تبــاع هــذه الــشهادات بــشكل مــستقل عــن الــسندات فــي الــسوق ، ولیــست لهــا 
علاقة بالسندات الصادرة معهـا فـي وقـت إصـدار الـسندات وبعـد انفـصالها مـن الـسندات ، فیـسمح التـداول بهـا 

) فـــي البورصـــة المالیزیـــة لـــلأوراق المالیـــة(فـــي الـــسوق الثانویـــة حـــسب العـــرض والطلـــب مـــن البـــائع والمـــشتري 
ٕفأصــبح حینئــذ جــائزا للمــسلمین شــراؤها ، واذا أصــدرت هــذه الــشهادات بــالأدوات المالیــة الإســلامیة فــي وقــت 

  .إصدارها ، فلیست فیها إشكال في جواز التعامل بها 
ة لهیئــة الأوراق المالیــة المالیزیــة والــذي یقــضى        اســتنادا لمــا ســبق فــإن قــرار اللجنــة الاستــشاریة الــشرعی

بجــواز التعامــل بالــسندات التــي تــشتمل علیهــا شــهادات الاكتتــاب القابلــة للتــداول معــا ، ولكــن بــشرط أن یكــون 
انفــصال بــین الــسندات وهــذه الــشهادات مــن المكتتبــین بعــد إصــدارها مــن الجهــة المــصدرة ،لأن هــذه الــشهادات 

ن منظــور شــرعي طالمــا كانــت الأســهم الأصــلیة لهــذه الــشهادات متوافقــة مــع أحكــام فقــط یجــوز التــداول بهــا مــ
الشریعة ، وتعتبر هذه الشهادات مالا كما سبق بیانها، بینما السندات حرام التداول بهـا لـذاتها لأنهـا تـدخل فـي 

ء مـــن الأســـهم مـــسألة الربـــا المحـــرم ، لـــذا یجـــوز للمـــستثمرین المـــسلمین التعامـــل بهـــذه الأداة وشـــهادات الـــشرا
الموجــودة فــي الـــسوق المــالیزي مـــا دامــت وفقـــا للــشروط التـــي تــم بیانهـــا ، تــوفر الأمـــان والحمایــة للمـــستثمرین 

  1.بحیث تعمل عل التقلیل من المخاطر من تقلبات أسعار الأسهم في السوق المالیزي 
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  لإسلامي في مالیزیا الصكوك الإسلامیة المتداولة في سوق رأس المال ا:المطلب الثاني
 على مجموعة من الصكوك ، منهـا مـا ابتـدأ بهـا العمـل ومنهـا اتقوم سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزی

  .ما هو حدیث العمل به في هذه السوق
وفي التجربة المالیزیة، تعرف الصكوك الاسـتثماریة الإسـلامیة بأنهـا الـصكوك التـي یـتم إصـدارها وفقـا لمبـادئ 

یعة الإســـلامیة المـــسموح بهـــا مـــن اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة فـــي هیئـــة الأوراق المالیـــة المالیزیـــة ،ویـــتم الـــشر
إصـدار الــصكوك الإســلامیة مــن الــشركات الخاصــة والتعامــل بهــا تحــت رقابــة هــذه اللجنــة، وصــكوك إســلامیة 

  .حكومیة خاضعة لرقابة البنك المركزي المالیزي 
  :اریة الإسلامیة حسب الجهات المصدرة كما یليویمكن تصنیف الصكوك الاستثم

  
 :الصكوك الإسلامیة الحكومیة  -  أ

الـصكوك الحكومیـة المتوافقـة مــع أحكـام الـشریعة الإســلامیة التـي أصـدرتها الحكومــة المالیزیـة بمثابـة شــهادات 
ون فائـدة  ، وتعتبر هـذه الـشهادات أولـى الـشهادات د1983الاستثمار الحكومي ، وتم إصدارها في أوائل عام 

صـــادرة عـــن الحكومـــة المالیزیـــة ، وتعـــرف بالإصـــدارات الاســـتثماریة الحكومیـــة وهـــي شـــهادات اســـتثماریة تـــم 
طویرها والغرض مـن إصـدار هـذه الـشهادات هـو حـصول الحكومـة علـى الأمـوال اللازمـة لتمویـل إنفاقهـا علـى 

 وهـذا یعطـي البنـك الإسـلامي المـالیزي المشاریع التنمویة ، وقیمة العائد على هـذه الـشهادات لا یحـدد مقـدما ،
وكافــة المؤســـسات المالیــة الأخـــرى فـــي النظــام المـــالي والمـــصرفي المــالیزي القـــدرة علـــى اســتثمار أمـــوالهم فـــي 
المجـالات الاســتثماریة المتوافقـة مــع الـشریعة الإســلامیة ، وتـصل مــدة اسـتحقاقها مــن سـنة إلــي خمـس ســنوات 

یزي بطــرح الإصــدارات الاســتثماریة الحكومیــة الجدیــدة المــستندة إلــي الــربح ،وحالیــا یقــوم البنــك المركــزي المــال
وفقا لمبدأ البیـع بـالثمن الآجـل كـأداة إضـافیة ، وهـذه الطریقـة سـاهمت فـي تطـویر إصـدارات صـكوك الحكومـة 

  .1المالیزیة وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة في السوق المالیزي 
  

  )ات الخاصةالشرك: ( الصكوك الإسلامیة للشركات  - ب
" كانــت معروفــة ســابقا بالــصكوك الخاصــة بالمدیونیــة الإســلامیة"الــصكوك الإســلامیة الــصادرة عــن الــشركات 

عبــارة عــن إحـــدى الأدوات المالیــة الاســـتثماریة متوســطة أو طویلــة الأجـــل التــي أصـــدرتها الــشركات الخاصـــة 
حـد أشـكال التعـاملات البـارزة فـي ، وتعـد هـذه الـصكوك أ1990،وطرحت فكـرة هـذه الـصكوك فـي مالیزیـا عـام 

الــسوق ، وحالیـــا تـــصدر هـــذه الـــصكوك وفقـــا لمبـــادئ البیـــع بـــالثمن الآجـــل ، والمرابحـــة والاستـــصناع والإجـــارة 
  .والمضاربة والمشاركة 
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  ) المرابحة(صكوك البیع بثمن آجل : الفرع الأول

 المــداینات مثــل صــكوك البیــع معظــم الــصكوك الــصادرة عــن الــشركات الخاصــة فــي مالیزیــا قائمــة علــى عقــود
  .بالثمن الآجل وصكوك المرابحة

  
  تعریف صكوك البیع بثمن آجل : أولا

الوثـائق أو الـشهادات الممثلـة لقیمـة " من الناحیة التطبیقیة تعرف صكوك البیع بـالثمن الآجـل والمرابحـة بأنهـا 
قــائم علــى أســاس البیــع بــالثمن ٕالأصــول الــصادرة عــن جهــة معینــة لإثبــات المدیونیــة لجهــات أخــرى واصــدارها 

بـثمن مؤجـل ویزیـد عـن ) تـشیر إلـي الموجـودات( العقـد الـذي یـشیر إلـي بیـع المبیـع ' الآجل والذي یعرف بأنه 
ثمنــه نقــدا وتــسلیمه حــالا ووقــت معلــوم لــدفع القیمــة المتفــق علیهــا مــسبقا بــین المتعاقــدین ، وفــي هــذا التعریــف 

  .المرابحة/اس أنها أدوات دین لبیع بثمن آجل نجد أن بنیة هذه الصكوك قائمة على أس
  

  الفرق بین صكوك البیع بثمن آجل وبیع المرابحة: ثانیا
زیـادة معلومـة سـواء أكانـت منـسوبة إلـي " إن تعریف المرابحة متقارب من تعریف البیع بثمن آجل حیـث تمثـل 

 أو بالتقـسیط والـذي سـیكون محــدد رأس المـال أو محـددة بمبلـغ معـین ، ویـتم التـسدید للــشراء علـى دفعـة واحـدة
في الاتفاق بین المتعاقدین ،والاخـتلاف الأساسـي بـین الـصكوك البیـع بـالثمن الآجـل والمرابحـة هـي مـن حیـث 
آجـــال الاســـتثمار ومــدـة الاســـتحقاق لتلـــك الـــصكوك ، فـــصكوك البیـــع بـــالثمن الآجـــل هـــي للاســـتثمارات طویلـــة 

حـة فهـي للاسـتثمارات متوسـطة الأجـل ومـن سـنة إلـي خمـس وأما صـكوك المراب" خمس سنوات فأكثر "الأجل 
  1سنوات ، وقصیرة الأجل من ثلاثة أشهر إلي سنة 

  
  2المرابحة في السوق المالي الإسلامي المالیزي /التقدیر الشرعي لصكوك البیع بثمن آجل : ثالثا

صـول مـن الجهـة المـصدرة بما أن آلیة قیـام هـذه الـصكوك قائمـة علـى عملیـة بیـع العینـة المتمثـل فـي شـراء الأ
ٕبثمن نقدي واعادة بیعها لها بثمن أعلى من المشترى به وآجل وهذا هو أصل بیع العینـة ، جـاءت موافقـة كـل 

م ، واللجنـــة 1997 جـــانفي 29مـــن اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة لهیئـــة الأوراق المالیـــة فـــي اجتماعهـــا بتـــاریخ 
لــى القــرار الــذي یقــضي بجــواز بیــع العینــة فــي الأدوات المالیــة الاستــشاریة الــشرعیة للبنــك المركــزي المــالیزي ع

  .الإسلامیة القابلة للتداول في مالیزیا لا سیما في إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل والمرابحة 
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  : وكانت حججها قائمة على النقاط التالیة
  .لة تطبیق بیع العینة لتحقیق المصلحة العامة في التغلب على مسألة نقص السیو -1
 : " الاعتماد على قوله تعالى -2                      

                                 

                                    

                   1 275 البقرة الآیة 

 
مي المــالیزي، وهــذا مــن أجــل رفــع الــضرر الأكبــر اللجــوء إلــي هــذا البیــع فــي ســوق رأس المــال الإســلا -3

وهــو الربــا المحــرم شــرعا، وبنــاء علــى هــذه القاعــدة فــإن هــذا البیــع أفــضل مــن عمــل عناصــر أخــرى 
 .محرمة شرعا

كمــا وافقــت اللجنــة الاستــشاریة الــشرعیة الوطنیــة للبنــك المركــزي المــالیزي علــى قــرار اللجنــة الاستــشاریة لهیئــة 
لیزیة الذي یقضي بجـواز ممارسـة بیـع العینـة فـي الأدوات المالیـة الإسـلامیة القابلـة للتـداول الأوراق المالیة الما

  .في مالیزیا لاسیما في إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل والمرابحة
إن قرار هاتین اللجنتین في مالیزیا حول بیع العینة یختلف اختلافا تاما عـن قـرار مجمـع الفقـه الإسـلامي لأنـه 

ا البیــع صــورة واضــحة للتحایــل علــى مقاصــد الــشریعة الإســلامیة ، لــذا قــرر مجمــع الفقــه الإســلامي یعتبــر هــذ
هــ الموافـق 1419 رجـب 11لرابطة العالم الإسلامي في دورته الخامسة عشر المنعقد في مكة المكرمة بتاریخ 

للجـوء إلـي مثـل هـذا م ، بعدم جواز هذا البیع في موضوع حكم بیـع التـورق ، فـلا یجـب ا1988 أكتوبر 31ل 
التحایــل لأنــه یفــتح بــاب الربــا مــن حیــث تــم إغلاقــه ، أمــا مــن حیــث تــداول هــذه الــصكوك وبــالنظر إلــي هــذه 

  .الأخیرة فإن بیعها یعتبر من قبیل بیع الدین لغیر المدین 
ـــــــي اجتماعهـــــــا الثـــــــاني  ـــــــد جـــــــاء ف ـــــــة فق ـــــــة الأوراق المالیـــــــة المالیزی ـــــــشرعیة لهیئ ـــــــشاریة ال ـــــــة الاست              أمـــــــا اللجن

م بأنـــه یجـــوز بیـــع الـــدین للمـــدین نفـــسه أو لغیـــره ، وهـــو یعتبـــر إحـــدى قواعـــد تـــشكیل 1996 أوت 21بتـــاریخ 
وتنظیم الأدوات المالیة فـي سـوق رأس الإسـلامي فـي مالیزیـا ، وفـي اجتمـاع آخـر لهـا ، عقدتـه قبـل الاجتمـاع 

مـن بعـض الفقهـاء كـان لأسـباب معینـة منهــا المـذكور سـابقا أكـدت فیـه اللجنـة بـأن العلـة فـي تحـریم بیـع الـدین 
 .   مخاطر تمس المشتري عندما لا یقدر البائع على تسلیم المبیع ،والغرر ،والربا، وعدم التقابض:

  
  
  

                                                
  275سورة البقرة، الآیة رقم  1



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 260 

ومـن حجــج هـذه اللجنــة علـى جــواز بیــع الـدین فــي توسـیع وتعمیــق ســوق رأس المـال الإســلامي فـي مالیزیــا مــا 
  :1یلي

 ئ لم یوجد نص على حرمة هـذا البیـع إلا الحـدیث المتعلـق ببیـع الكـالیجوز بیع الدین بثمن حال لأنه
  .بالكالئ ،وهو ما فسره العلماء ببیع الدین بالدین أما هنا القبض حالا

وبناء على هذا الدلیل، فقد جاء قرار اللجنة بأن إصـدار الـصكوك الإسـلامیة فـي مالیزیـا علـى أسـاس 
  ..یع الكالئ بالكالئبیع الدین بثمن حال جائز، هو مختلف عن ب

  
إن القرار الصادر عن اللجنة الاستشاریة الشرعیة استند إلـى آراء بعـض الفقهـاء التـي تبـیح بیـع الـدین بـشروط 

،وعلى هذا الأساس قـام سـوق رأس المـال الإسـلامي فـي مالیزیـا الـذي یـرى أن هـذه ) المذهب المالكي( معینة 
 نظــام للرقابـة مـنظم وفعـال وذلــك بهـدف ضـمان المــصلحة الـشروط تنـضبط أو تتحقـق علیــه ، فـي حالـة وجـود

  .العامة وحمایة حقوق المتعاملین ،مسایرة في ذلك لأهداف اللجنة
ومن جهة أخرى فإن اللجنة ترى أن هذه الصكوك تباع حالا لا آجلا وبقیمتها الاسـمیة ،هـذا مـا ینفـي انطبـاق 

  .الكالئ بالكالئ علیها
  

  المرابحة في مالیزیا/ك البیع بثمن آجل  تطور إصدار صكو05: جدول رقم 
  )2012-2001(خلال الفترة 

  
  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

النسبة المئویة لصكوك 
  البیع بثمن آجل

77  67  40.80  56.88  36.30  16  4.86  2.97  0  0.34  8.33  -  

  % النسبة 
  لصكوك المرابحة

23  33  12.7  
  

38.27  
  

  
33.5  
  

11.33  
  

11.62  
  

5.62  0.6  2.75  11  55  

  55  19.33  3.07  0.6  8.59  16.48  27.33  69.8  95.15  53.5  100  100  الإجمالیة%النسبة 

   
  :المصدر

Quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities  
Commission 2001 au 31/12/2012.  (p 62 report annual 2012)  
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لقد سیطرت صكوك البیع بثمن آجل وصكوك المرابحة على سوق الـصكوك المالیزیـة وذلـك لـسهولة إصـدارها 
، ثـم تعـاود الارتفـاع 2003وقدرتها على خلق السیولة للمصدرین، إلـي أن تـم صـكوك الاستـصناع وذلـك سـنة 

ة المالیزیــــة ، لیعــــاود هــــذین الإصــــدارین  وذلــــك لاعتمادهــــا فــــي مــــشاریع شــــبكة التنمیــــة المــــستدام2004ســــنة 
،وهمـــا ســـنتا إصـــدار صـــكوك المـــشاركة والمـــضاربة ،وهـــذا 1 2006 و 2005الانخفـــاض إبتـــداءا مـــن ســـنتي 

 2012 و2011ثــم لیعــاود الــصعود خــلال الــسنتین الأخیــرتین . نتیجــة عــزوف المــصدرین عــن هــذه الــصكوك 
  .لانتعاش السوق المالي الإسلامي المالیزي 

  
  صكوك الإجارة : الثانيالفرع 

نتنــاول فــي هــذا الفــرع تعریــف صــكوك الإجــارة فــي ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا، ثــم التطــرق إلــي 
  ).2012-2001(تطور صكوك الإجارة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا خلال الفترة 

  
  تعریف صكوك الإجارة في سوق رأس المال الإسلامي المالیزي :أولا 

عرف صكوك الإجارة فـي التجربـة المالیزیـة بـصكوك ملكیـة الموجـودات المـؤجرة، وهـي وثـائق متـساویة القیمـة ت
یصدرها مالك العین المؤجرة، أو عین موعود باستئجارها، أو یصدرها وسیط مـالي ینـوب عـن المالـك ، وتتـیح 

ة ،بالإضـــافة إلـــي تحمـــل لحاملهـــا فرصـــة للحـــصول علـــى دخـــل الإیجـــار وعائـــد رأس المـــال مـــن العـــین المـــؤجر
ٕمخــاطر الخـــسارة والـــضرر علـــى العـــین المـــؤجرة ، واصـــدار هــذه الـــصكوك بفـــرض بیعهـــا واســـتیفاء ثمنهـــا مـــن 

 الـصكوك ، وقـد قـررت اللجنـة الاستـشاریة الـشرعیة بـأن ةحصیلة الاكتتاب فیهـا، وتـصبح العـین مملوكـة لحملـ
 بالإضـافة إلـي تحمـل مخـاطر الخــسارة 2ارة ،صـكوك الإجـارة هـي الـصكوك الإسـلامیة المبنیـة علــى عقـد الإجـ

ٕوالــضرر علــى العــین المــؤجرة ، واصــدار هــذه الــصكوك بغــرض بیعهــا واســتیفاء ثمنهــا مــن حــصیلة الاكتتــاب 
  .فیها 

  
  التقدیر الشرعي لصكوك الإجارة المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : ثانیا

أس المـــال الإســـلامي فـــي مالیزیـــا تـــتم وفقـــا للمعـــاییر اللازمـــة إن عملیـــة إصـــدار صـــكوك الإجـــارة فـــي ســـوق ر
لـــصكوك الاســـتثمار الــشـرعیة المعتمـــدة مـــن هیئـــة المراجعـــة والمحاســـبة للمؤســـسات المالیـــة الإســـلامیة ، وتـــم 
اعتمادهــا أیــضا مــن اللجنــة الاستــشاریة الــشرعیة ، ویــسمح بالتعامــل فــي إصــدار وتــداول صــكوك الإجــارة فــي 

  . 3مالیزیا 
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  : في الجدول التالي ) 2012-2001(ما یمكن تطور إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا في الفترة من ك
  

  
  )2012-2001( تطور إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا خلال الفترة 06: جدول رقم 

  
  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

لصكوك %النسبة 
  الإجارة

-  -  -  2.05  2.9  13.33  21.72  13.5  6.7  55.37  22.33  9.0  

  
  

  : المصدر
Quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities  

Commission 2001 au 31/12/2012.  (p 62 report annual 2012)  
  

 والتـي تعتبـر أول سـنة لإصـدار هـذه 2004لقد تمیز إصدار صكوك الإجارة بالنمو المستمر إبتـداءا مـن سـنة 
 لكن بنسب ضـئیلة نوعـا مـا ، ثـم بـدأ التراجـع فـي إصـدار صـكوك 2007 إلي غایة % 2.05الصكوك بنسبة 
حیـث تزامنـت  2010 ، لیعاود الإصـدار فـي النمـو ویبلـغ أعلـى مـستویاته سـنة 2009 و 2008الإجارة سنتي 

  .ي مالیزیا هذه السنة مع مشاریع شبكة التنمیة المستدامة ف
  

  صكوك الاستصناع : الفرع الثالث 
یتطــرق هــذا الفــرع إلــى تعریــف صــكوك الإستــصناع فــي ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا ، ثــم التقــدیر 

   .2012 -2001الشرعي لها ومن ثم تطورها في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا في الفترة 
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   في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا تعریف صكوك الاستصناع: أولا
هــي الوثــائق أو الــشهادات التــي تمثــل بهــا قیمــة الأصــول ویــتم إصــدارها علــى أســاس بیــع الاستــصناع لإثبــات 

 تعتبـر صـكوك الاستـصناع إحـدى منتجـات 1للجهة الممولة ،) المستصنع( المدیونیة من قبل الجهة المصدرة 
ا ،وتقوم على أساس التمویل ،وهـي الوثـائق أو الـشهادات التـي تمثـل بهـا سوق رأس المال الإسلامي في مالیزی

الأصــول ویــتم إصــدارها علــى أســاس بیــع الاستــصناع لإثبــات المدیونیــة مــن قبــل الجهــة المــصدرة ،ولا یوجــد 
الـصادرة مـن الهیئـة قـد ركـزت " التعلیمات على عرض الصكوك الإسلامیة " تعریف دقیق لهذه الصكوك لأن 

ف الاستـــصناع فقــط ، وهـــو عبـــارة عــن شـــراء العـــین حیــث یطلـــب المـــشتري مــن البـــائع أو المقـــاول علــى تعریـــ
لصنعه أو بنائه الـذي سـینجز فـي المـستقبل ، وفقـا لمواصـفات معینـة تـم الاتفـاق بـشأنها وبـسعر وتـاریخ تـسلیم 

 أو الأقـــساط محـــددین ، وفـــي بیـــع الاستـــصناع لا یـــشترط الـــدفع المـــسبق عنـــد العقـــد ، بـــل یمكـــن تـــأخر الـــدفع
بحسب مراحل تصنیع المشروع الكامـل ، ولا یـشترط فـي بیـع الاستـصناع أن یكـون المستـصنع هـو الـذي یقـوم 
بنفــسه بتنفیــذ العمــل المطلــوب ، إذ بإمكانــه أن یعهــد بــذلك العمــل أو بجــزء منــه إلــي جهــات أخــرى تنفــذ تحــت 

  2إشرافه ومسؤولیته 
صناع والاستـصناع المـوازي وحتـى عملیـة تقـسیط الـدین الـذي وقد جاء في هذا التعریف تعریف كل مـن الاستـ

  ) .3/7 (65أقره المجمع الفقهي المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامیة في قرار 
  SKS Power Sdnم مــن طــرف شــركة 2003وأول إصـدار لــصكوك الاستــصناع فــي مالیزیــا كــان ســنة 

  .3 من خمس إلى تسع سنوات  ملیار رینغت مالیزي ومدة استحقاق هذه الصكوك5.6بقیمة 
  

  4التقدیر الشرعي لصكوك الاستصناع في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : ثانیا 
  

من خلال تعریف صكوك الاستصناع المتبعة في مالیزیـا بأنهـا الوثـائق التـي تمثـل بهـا قیمـة الأصـول  -
هــة المــصدرة ، نجــد أنهــا ویــتم إصــدارها علــى أســاس بیــع الاستــصناع لإثبــات المدیونیــة مــن قبــل الج

تختلف عن تعریف صكوك الاستصناع والذي بموجبه تعتبر هذه الصكوك وثـائق تمثـل ملكیـة جزئیـة 
من رأس مال عملیة الاستصناع ، حیـث یكـون هـذا رأس مـال الاستـصناع مقـسم إلـي أجـزاء كـل جـزء 

  .یعبر عنه بصك ولیس إثبات دین من عملیة ناتجة عن استصناع 
عن شهادات إثبات دین صادر مـن الجهـة المـصدرة إلـي الجهـة الممولـة ، وهـو لإثبـات إذا هي عبارة  -

 .مرابحة ،المصنوعة وفق آلیة الاستصناع /دین الأصول المباعة على بیع بثمن آجل 
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 : بنیة صكوك الاستصناع في مالیزیا تنقسم إلي قسمین وهما  -

هـة الممولـة مستـصنع أول والجهـة المـصدرة صـانعا  القسم الأول هو عملیة استصناع مواز تكـون فیهـا الج–أ 
  .أول ومستصنعا ثاني والمقاول صانعا نهائي 

 القــسم الثــاني هــو بیــع بــثمن اجــل للأصــل مــن الجهــة الممولــة إلــي الجهــة المــصدرة وینــتج عــن هــذا دیــن –ب 
  .یغطي بإصدار صكوك من الجهة المصدرة إلي الجهة الممولة لضمان الدین

  .وك هذه ناتجة عن عملیة بیع بثمن آجل  إذا الصك-     
 مـن ناحیــة تــداولها فإنهــا تــداول دیــن غیــر مـضمون ثبوتــه، فــإذا حكمنــا بحكــم المالكیــة القاضــي بتــداول -     

الدین بشروط فإننا لا نرى شروطه تتحقق لوجود الغرر فیه وذلك بطـرح التـساؤل هـل سـینجح إتمـام الـصنع أم 
ٕ الــصكوك حتــى وان كانــت هنــاك رقابــة مــن الهیئــة، ومــن هــذا المنطلــق فــإن لا ؟ ، لهــذا لا یمكــن تــداول هــذه

  .1تداول هذه الصكوك غیر متوافقة مع الشریعة 
  

فاســتخدام صــكوك الاستــصناع حــسب التجربــة المالیزیــة لا یــوفر خــصائص صــكوك الاستــصناع فــي تعریــف 
م حــصیلة الاكتتــاب فیهــا فــي تــصنیع وثــائق متــساویة القیمــة یــتم إصــدارها لاســتخدا" المعــاییر الــشرعیة بأنهــا 

  " .سلعة ، ویصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك
إن إصــدار وتــداول صــكوك الاستــصناع فــي التجربــة المالیزیــة غیــر متوافــق مــع الــشریعة الإســلامیة ولا یقــوم 
علــى أســـاس شـــرعي ، لأنـــه یـــشتمل علــى بیـــع الـــدین والـــذي حرمـــه كثیـــر مــن العلمـــاء ، كمـــا یقـــوم علـــى مبـــدأ 

  .تصكیك الدین النقدي المحرم شرعا 
  

  2012-2001 تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا خلال الفترة 07: جدول رقم 
  

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  7  6.66  4.96  0.01  2.25  18.57  3  14.5  2.8  46.5  -  -  %النسبة 

  
  : المصدر

Quarterly bulletin of malaysian islamique capital market by the securities  
Commission 2001 au 31/12/2012.  (p 62 report annual 2012)  
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 46.5 بنــسبة 2003إن أعلـى نــسبة إصــدار لــصكوك الاستــصناع كانــت فــي أول ســنة إصــدار لهــا وهــي ســنة 
غــت مــالیزي ،والتــي تعتبــر مــن أكبــر الإصــدارات فــي  ملیــار رین5.6 مــن الــصكوك إجمــالا ، وذلــك بقیمــة %

 وذلـك نتیجـة التعـدیل الـضریبي ، 2005مالیزیا ، ثم انخفض الإصدار في السنة الموالیة لیعاود الارتفاع سنة 
ــــة المــــالیزي علــــى عــــدة تــــدابیر ضــــریبیة لتــــشجیع اســــتخدام التمویــــل الإســــلامي فــــي  حیــــث أعلــــن وزیــــر المالی

بة المدفوعــة عنــد انتقــال الأصــول وهــذا مــا یحــدث فــي صــكوك الاستــصناع المعــاملات وذلــك بخفــض الــضری
 لأخـذ صـكوك المـشاركة أغلبیـة 2006 ، ثـم عـاود الانخفـاض فـي الإصـدار سـنة 1والبیع بثمن آجل والمرابحـة

 لكنهـا تبقـى أقـل مقارنـة بـأعلى 2007الإصدار في هذه السنة والسنوات الموالیة ، لترتفع نـسبة الإصـدار سـنة 
 ،لتبقــى نــسبة الإصــدار فــي تذبــذب لكــن بنــسب منخفــضة إلــي غایــة 2003إصــدار فــي أول ســنة وهــي نــسبة 
   .2012سنة 

  
  صكوك المضاربة : الفرع الرابع

سنتناول في هذا الفرع تعریـف وكیفیـة إصـدار صـكوك المـضاربة فـي سـوق رأس المـال الإسـلامي فـي مالیزیـا، 
  .2012 -2001 المالي المالیزي خلال الفترة  التقدیر الشرعي لها ثم تطورها في السوقكوكذل

  
  تعریف صكوك المضاربة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : أولا

لـم یعطــى لهــا تعریفـا صــریحا مــا عــدا التعریـف الموجــود لعقــد المــضاربة الـشرعیة فــي تعلیمــات عــرض الأوراق 
 المالیــة المالیزیــة ، وأول إصــدار لــصكوك  الــصادر مــن هیئــة الأوراق2004المالیــة الإســلامیة لــشهر جویلیــة 

  2 ملیون رینغت مالیزي 80.00 بقیمة   PG Municipal Assete Bhdالمضاربة من طرف 
  

  3آلیة إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا:ثانیا 
  :ویتم إصدارها وفق الخطوات التالیة

  صـــكوك مـــضاربة تقـــوم البلدیـــة بإنـــشاء هیئـــة خاصـــة بالمـــشروع وتقـــوم هـــذه الأخیـــرة بإصـــدار
بالتـسدید نقـدا ) جهـة المكتتـب الأول(  ملیون رینغت مالیزي ویقوم حملت الصكوك 80بقیمة 

) مـضارب أول( وتكـون الهیئـة الخاصـة ) رب المـال الأول(حیث یعتبر هنا حملت الـصكوك 
  .والعقد بینهما مضاربة أولى

  جهـة محلیـة وتكـون هـذه مـع ) رب مـال ثـاني(تقوم هذه الهیئة بالمضاربة بهـذا المـال فتـصبح
 .الجهة المحلیة في مقام مضارب ثاني والعقد هنا مضاربة ثنائیة
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  بینهمــا وبــین الهیئــة الخاصــة بالمـــشروع ) مـــضارب ثــاني(بعــد الانتهــاء تقــسم الهیئــة المحلیــة
 .وذلك بعد اقتطاع الضرائب من طرف مصلحة الضرائب) رب مال ثاني(

 بتقــسیم الأربــاح بینهــا وبــین حملــت ) مــضارب أول(رهــا تقــوم الهیئــة الخاصــة بالمــشروع باعتبا
 .الصكوك

  
 التقدیر الشرعي لصكوك المضاربة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا :ثالثا 

بـالنظر لآلیــة عمــل صــكوك المــضاربة فــي ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا نجــد أنهــا تتوافــق وصــكوك 
  .یها سابقاالمضاربة الشرعیة ،التي تم التفصیل ف

  
  2012-2001تطور إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا خلال الفترة  08  :جدول رقم 

  
  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات
  2  6.33  7.53  1.6  3.27  2.5  2.66  0.2  -  -  -  - %النسبة 

  
  : المصدر
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، ثــم واصــل هــذا الإصــدار فــي النمــو وذلــك لقیــام اللجنــة 2005إن أول إصــدار لــصكوك المــضاربة كــان ســنة 

  .مة الربح والمخاطرةالاستشاریة الشرعیة على الاعتماد على هذا النوع من الصكوك القائمة على مقاس
  صكوك المشاركة : الفرع الخامس

یعنــى هــذا الفــرع بتعریــف صــكوك المــشاركة فــي ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا ، وآلیــة إصــدارها فــي 
هـــذه الـــسوق ،و التقـــدیر الـــشرعي لهـــا ثـــم تطورهـــا فـــي ســـوق رأس المـــال الإســـلامي فـــي مالیزیـــا خـــلال الفتـــرة 

2001-2012.  
  كوك المشاركة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیاتعریف ص: أولا

لم نجد لها تعریفـا صـریحا لـدى هیئـة الأوراق المالیـة المالیزیـة حیـث تـم الاكتفـاء علـى مـستواها بوضـع تعریـف 
 ، كانــت 1 2004للمــشاركة كعقــد اســتثمار وذلــك فــي تعلیمــات عــرض الأوراق المالیــة الإســلامیة فــي جویلیــة 

 2.50 بقیمـة  Musyarkah one capital Bhd مـن طـرف 2005المـشاركة سـنة أول إصـدار لـصكوك 
  2.ملیار رینغت مالیزي
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  آلیة إصدار صكوك المشاركة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا :ثانیا 

  
  1:یتم إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا وفق الخطوات التالیة

 ك بتــسدید القیمــة المكتتــب بهــا والمقــدرة تقــوم الــشركة بإصــدار الــصكوك ویقــوم حملــت الــصكو
 الباقیـة مـن قیمـة المـشروع %13 من قیمة المشروع ،وتقـوم الـشركة المـصدرة بـدفع %87ب 

  .،وبذلك یتشكل رأس مال المشاركة
  دفع رأس مال المشاركة إلي الوصي 

 مساعدة الشركة للوصي في إدارة المشروع. 

 حملــة الــصكوك( بــین الــشركة والمــستثمرین  الوصــي بتقــسیم الأربــاحمإنهــاء المــشروع، ویقــو (
 . هذا بعد سنتین من بدء المشروعنكل حسب نسبة مساهمته، ویكو

  دفع أجرة الوصي من طرف الشركة. 

  
  التقدیر الشرعي لصكوك المشاركة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : ثالثا

مي فـي مالیزیـا نجــد أنهـا تتوافـق وصــكوك  بـالنظر لآلیـة عمــل صـكوك المـشاركة فــي سـوق رأس المـال الإســلا
المـــشاركة الـــشرعیة، التـــي تـــم التفـــصیل فیهـــا ســـابقا، حیـــث حثـــت اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة المالیزیـــة علـــى 

  .استعمالها
  

  2012-2001 تطور إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا خلال الفترة 09: جدول رقم 
  

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات
  19  45.33  29.03  90.95  72.45  40.66  53.66  12.6  -  -  -  - %النسبة 

  
  : المصدر

Quarterly bulletin of malaysian islamique capital market by the securities  
Commission 2001 au 31/12/2012.  (p 62 report annual 2012)  
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 مـن مجمـوع الـصكوك ، ومـا یمكـن %12.60وذلك بنسبة 2005ر لصكوك المشاركة سنة لقد كان أول إصدا

ملاحظتــه هــو الإقبــال الــشدید علــى إصــدار صــكوك المــشاركة علــى حــساب بقیــة الــصكوك إبتــداءا مــن ســنة 
، حیــث بلغــت نــسبة 2005 التــي نمــت فیهــا نــسبة إصــدار هــذه الــصكوك بــشكل كبیــر ، مقارنــة بــسنة 2006

 بنـسبة إصـدار راوحـت 2009 ،إلـي أن بلغـت ذروتهـا سـنة %41.06دار بین هـاتین الـسنتین الزیادة في الإص
 من مجموع الصكوك الإسلامیة المطروحـة فـي الـسوق وذلـك لـدور إرشـادات هیئـة الأوراق المالیـة % 90.05

  .للمستثمرین والمصدرین
  

  2012لسنة  ي المالیزي  في السوق المال الإسلامیةالتمثیل البیاني لنسبة الصكوك 16 :شكل رقم
  

2
9 8 7

19

مرابحة  55

مرابحة 
صكوك مضاربة 
صكوك اجارة 
صكوك الوكالة 
صكوك الاستصناع
صكوك المشاركة 

  
  من إعداد الطالب بناء على المعطیات السابقة في الجداول

  
  ینظر إلـى مالیزیـا علـى أنهـا تـسیر علـى مـنهج قیـادة التمویـل الإسـلامي علـى مـستوى العـالم، قیـادة مـصدرها 

 مـن الـشركات المدرجـة فـي %89لمـال الإسـلامي ، ف القوانین المتطورة والتطبیقات الرائدة وتستند إلي رأس ا
 شـركة مدرجـة بقیمـة سـوقیة تبلـغ 825بورصة مالیزیا تعمل وفق أحكام الشریعة الإسلامیة ، هـذا یعنـى عملیـا 

 مــن رأس مــال الــسوق وفـــق %65 ملیـــارات دولار ، ویمثــل 310 ملیــار رینغــت مــالیزي ، أي أكثــر مــن 931
  .2012إحصائیات عام 

الیزیا تحتل المرتبـة الأولـى مـن حیـث التطـور والریـادة فـي سـوق الـصكوك عالمیـا وتمثـل نـسبة سـوق ولا تزال م
  . من مجموع إصدارات الصكوك العالمیة% 68الصكوك المالیزیة بنسبة 

    ولا تزال بورصـة مالیزیـا تحتـل مقدمـة ریـادة قائمـة وجهـة الإصـدارات فـي حـین یتجـاوز نمـو القطـاع المـالي 
  . سنویا%20الإسلامي 
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وكــــشفت مالیزیــــا فــــي ســــبتمبر الماضــــي النقــــاب عــــن عــــدد مــــن التحفیــــزات الرئیــــسیة بالنــــسبة لقطــــاع التمویــــل 

ـــبلاد لعـــام   ، ومـــن بـــین هـــذه المحفـــزات الخـــصم المقتـــرح لـــلازدواج 2013الإســـلامي خـــلال تقـــدیر لمیزانیـــة ال
 وكـــذلك علـــى المـــصاریف 2015 وحتـــى 2012الـــضریبي لفتـــرة أربعـــة ســـنوات اعتبـــارا مـــن الـــسنة الـــضریبیة 
  1.المترتبة على عاتق عملیة إصدار الصكوك للقطاع الزراعي

یبدو أن مالیزیا مصممة على البقاء في الصدارة للصناعة المالیة على مستوى العـالم، فهـي الیـوم تمتلـك أكبـر 
یمیـــة ســـوق لإصـــدار الـــصكوك، وجـــاء ذلـــك بفـــضل الـــدعم الحكـــومي وخاصـــة مـــن خـــلال تـــوفیر البنیـــة التنظ

  .والتشریعیة
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  المشتقات والمؤشرات في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : المطلب الثالث

ــــین المــــشتقات  ــــا ب ٕتتنــــوع عقــــود المعــــاملات واجــــراءات التعامــــل فــــي ســــوق رأس المــــال الإســــلامي فــــي مالیزی
للجنـة الاستـشاریة لـسوق رأس المـال الإسـلامي فـي والمؤشرات التي تتباین في التقدیر الشرعي لها من طرف ا

  .مالیزیا
  

  المشتقات في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : الفرع الأول
یـتم تــداول المــشتقات فــي بورصــة خاصــة بهــا، وهـي بورصــة المــشتقات المالیزیــة وهــي تخــضع لقــانون صــناعة 

  .م1993المستقبلیات لعام 
  

  عقود المستقبلیات التقدیر الشرعي لتداول : أولا
  

إن اللجنــة الاستــشاریة الــشرعیة المنبثقــة عــن هیئــة الأوراق المالیــة المالیزیــة ، تتكفــل بالتعــاون مــع قــسم ســوق 
رأس المال الإسلامي بالتقـدیر الـشرعي للمـستقبلیات ، إذ إن اللجنـة الاستـشاریة الـشرعیة لهیئـة الأوراق المالیـة 

م  قــررت بــأن عقــود المــستقبلیات 1997 نــوفمبر 26 الــذي انعقــد فــي المالیزیــة فــي اجتماعهــا الحــادي عــشر ،
لزیــت النخیــل الخــام وعقــود المــستقبلیات لنــواة زیــت النخیــل الخــام جــائز التعامــل فیهــا شــرعا وهــي متوافقــة مــع 

  1الشریعة 
یات لزیـــت واعتمـــدت اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة لهیئـــة الأوراق المالیـــة المالیزیـــة فـــي إیجازهـــا لعقـــود المـــستقبل

  2:النخیل الخام وعقود المستقبلیات لنواة زیت النخیل الخام على النقاط التالیة 
حقیقة التعامل في عقود المستقبلیات تكیف على أنها من قبیل بیع الموصوف فـي الذمـة بـصیغ البیـع  -1

  .الدین لذلك یجوز تأجیل المبیع والثمن إلى المستقبل ومن هنا كان رأیهم أنه لیس من بیع الدین ب
عقود المستقبلیات على الـسلع أیـضا لیـست مـن بیـع مـا لـیس عنـد المتعـاملین لأن الـسلعة فـي الحقیقـة  -2

 توجـد ثلاثـة مخـازن متخصـصة لتـسلیم ثموجودة فـي المخـازن كمـا حـددتها البورصـة فـي مالیزیـا، حیـ
  حـسب اختیـار البـائع كمـا  Pasir Gudang Johor و Penang و Port Kelangالـسلعة وهـي 

 .كتب في مواصفات العقد

مــن أساســیات العقــود النمطیــة حیــث تحــدد كــل الأمــور المؤدیــة إلــى الغــرر مــن كمیــة الــسلعة ونوعهــا  -3
والسعر ووقت التسلیم وكل هذه الأمور مكتوبة بدقة ووضـوح فـي العقـد بالإضـافة إلـى إشـراف الـسوق 

 .والقانون لضمان عدم حدوث الغش أو الخداع كل ذلك ینفي الغرر
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ود المـستقبلیات علـى الـسلع لا تتـضمن عنـصر الربـا المحـرم شـرعا علـى عكـس عقـود المـستقبلیات عق -4
 .على السندات والعملات الأجنبیة المحرمة شرعا ، لقیامها على التعامل بالربا

أمــا مــن ناحیــة أنهــا مقــامرة ومــضاربة ، فــإن المــضاربة تحــرم إذا صــاحبتها ممارســات غیــر أخلاقیـــة  -5
 والاحتكــار وتقــدیم المعلومــات المــضلة ، كمــا أن المــستثمرین إذا كــانوا یــشترون كالكــذب والإشــاعات

ویبیعـون عقــود المـستقبلیات لغــرض المقـامرة فهــذا لا یجـوز شــرعا، ولكـن إذا قــام المـستثمرون ببیــع أو 
شــــراء هــــذه العقــــود مــــن أجــــل التحــــوط مــــن تقلبــــات الأســــعار ویتحقــــق ذلــــك بتــــسلیم الــــسلعة فــــي مــــدة 

 .جائزة ، على أساس أنها بیع موصوف في الذمة بصیغة البیع بتأجیل الثمن الاستحقاق فهي 

أمــا مــن ناحیــة أنــه قبــل القــبض فــإنهم یحتجــون بــرأي المالكیــة الــذي یــرى فیــه أنــه یــصح للمــشتري أن  -6
یتصرف في المبیع قبل قبضه سواء كان المبیع منقولا أو غیر منقول وقـصر المنـع علـى بیـع الطعـام 

غلبة تغیر الطعام بخلاف ما سواه وأجـازه فـي غیـر الطعـام لأنـه بمجـرد العقـد یكـون قبل قبضه وذلك ل
 .المبیع في ضمان المشتري فهو في حكم المقبوض 

أمــا مــن ناحیــة التـــسویة النقدیــة فتجــوز لأن القیمـــة النقدیــة مفیــدة للمــستثمر ، فهدفـــه مــن إبــرام عقـــود  -7
المـــستقبلیات للـــسلع مـــن الغـــرر باعتبــــار أن المـــستقبلیات هـــو التحـــوط وهـــذه الحالـــة لا تجعــــل عقـــود 

 .الشریعة تجیز التسلیم والتسویة بقیمتها من النقود بشرط الاتفاق بین طرفي العقد

  
  الرد على الحجج التي ساقتها اللجنة الاستشاریة الشرعیة في إیجازها لعقود المستقبلیات : ثانیا

  :حقیقة بیع الموصوف في الذمة -
  وهو بیع على أساس الإخبار بهیئة المبیع وصفته من غیر رؤیته : لذمة تعریف بیع الموصوف في ا

  1:صوره
  : إذا وقع بلفظ البیع  - أ

 إذا كان الثمن حالا واستوفى بقیة شروط السلم فهو مجاز  
 إذا كان الثمن مؤجلا فهو بیع الكالئ بالكالئ وقد أقر الإجماع على منعه. 

  : إذا وقع بلفظ السلم  -  ب
 لمبیع والثمن حالان ،فهو السلم الحال وهو محل خلاف انعقاد السلم على أن ا  
  إذا كان الثمن حالا فهو السلم المؤجل وهو جائز بالإجماع 

 إذا كان الثمن مؤجلا فهو بیع الكالئ بالكالئ وقد أقر الإجماع على منعه. 
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م فانــه مــن بــاب نــصل ممــا ســبق إلــى أن تــأخر الــثمن والمــثمن ســواء كانــت الــصیغة بلفــظ البیــع أو بلفــظ الــسل
  .الكالئ بالكالئ وهو ممنوع شرعا بالإجماع كما سلف

إنه من شروط بیع الموصوف في الذمـة ، أن العـین لا تكـون معدومـة أو غیـر مملوكـة ووجودهـا فـي  -
المخازن المسماة لیس دلیلا للملكیة ، إضافة إلي قیـام البـائع بـالتحوط  إذ لـم نقـل للمقـامرة وهـذا یؤكـد 

  .لعة عدم ملكیته للس
 .إن نقطة البیع قبل القبض التي هي أحد أبواب حجتهم تدل على عدم الملكیة للسلعة المباعة -

 .أما من ناحیة التسویة النقدیة فهي من باب القمار المحرم شرعا -

بالنـــسبة لعقـــود المـــستقبلیات المالیـــة، قـــررت اللجنـــة الاستـــشاریة الـــشرعیة لهیئـــة الأوراق المالیـــة المالیزیـــة فـــي 
 ، بــــأن عقــــود المــــستقبلیات لمؤشــــر كوالالمبــــور 1998 مــــارس 19عهــــا الثالــــث عــــشر الــــذي انعقــــد فــــي اجتما

ـــــر جـــــائزة شـــــرعا ،لأن عقـــــود  ـــــین بنـــــوك كوالالمبـــــور غی المركـــــب ، وعقـــــود المـــــستقبلیات لمعـــــدل الاقتـــــراض ب
یة الــشرعیة المــستقبلیات لمؤشــر كوالالمبــور المركــب یتكــون مــن الأســهم التــي لا توافــق علیهــا اللجنــة الاستــشار

  .لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة
أمــا عقــود الخیــار فــان اللجنــة الاستــشاریة الــشرعیة لا تجیزهــا وتعتبرهــا غیــر جــائزة وغیــر متوافقــة مــع الــشریعة 

  .1الإسلامیة 
  

  المؤشرات الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا : الفرع الثاني
 بأنــه مؤشــر لمعرفــة حركــة أســعار جمیــع الأســهم العادیــة ،المتوافقــة مــع  المؤشــر الــشرعي فــي مالیزیــا یعــرف

أحكــــام الــــشریعة المدرجــــة فــــي اللوحــــة الرئیــــسیة فــــي البورصــــة ، ویــــتم قیــــاس أدائهــــا الاســــتثماري ، ویحتــــسب 
باسـتخدام المتوسـط المتحـرك لأسـعار الأسـهم لهـذه الــشركات ،فعنـدما یـصعد مـثلا مؤشـر الـشریعة مـن مــستوى 

 5 نقطــة ، یعنــي هـــذا أن متوســط أســعار أســهم الـــشركات المدرجــة فیــه قــد ارتفعـــت ب 120لــي  نقطــة إ115
نقـاط  ،والنقطــة هنــا تعنــى مقــدار التغیـر بوحــدة واحــدة فــي ســعر الـسهم صــعودا أو هبوطــا ،ویوجــد نوعــان مــن 

   2:مؤشرات الشریعة في البورصة المالیزیة هما
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 Dow Jones –Rachid hussain ( داو جـونز–ین المحدودة  المؤشر الإسلامي المالیزي لرشید حس-أ

Berhad islamic Malaysia Index (  
م من قبل شركة رشید حسین المحدودة وهو أحـد البنـوك المـشهورة فـي مالیزیـا فـي الوقـت 1992  فقد بدأ عام 

محـدودة فـي م ، وهـو یـسمى بالمؤشـر الـشرعي رشـید حـسین ال1996 ماي 10الحالي ، ولكنه طرح رسمیا في 
م أصـــبح المؤشــر خاضـــعا لرقابــة اللجنـــة الاستــشاریة الـــشرعیة لهیئـــة 1998ذلــك الحـــین ، ومنــذ شـــهر جــانفي 

الأوراق المالیـــة المالیزیــــة ،ولجنــــة الــــشریعة لرشــــید حــــسین المحـــدودة بــــذاتها ، وهــــذا المؤشــــر یعبــــر عــــن بیئــــة 
ة المالیزیـة ، وفـي الوقـت الحـالي صـار إسلامیة في أنشطة الشركات المدرجة في اللوحة الرئیـسیة فـي البورصـ

داو جـــونز ، لأنـــه یخـــضع لمعـــاییر دو جـــونز –یعـــرف بالمؤشـــر الإســـلامي المـــالیزي لرشـــید حـــسین المحـــدودة 
لتقیــیم أداء الــشركات المدرجــة فــي اللوحــة الرئیــسیة فــي البورصــة والمــرخص بهــا مــن قبــل اللجنــة الاستــشاریة 

و جونز الإسلامي یعتمد على نسب تبیح دخول عنـصر الربـا ولكـن الشرعیة وكما قد سبق بیانه فإن مؤشر دا
  . من أموال التشغیل ولقد جاء التفصیل في عدم جوازها%10بنسبة 

  
 Kuala Lumpur shariah ) لقـد طـرح المؤشـر الـشرعي كوالالمبـور : المؤشـر الـشرعي كوالالمبـور -ب

Index –KLSI )  عـــرف بالمؤشـــر الـــشرعي لبورصـــة م ، وفـــي ذلـــك الحـــین 1999 أفریـــل 17  بتـــاریخ
كوالالمبور للأوراق المالیة وجـاء لتلبیـة الطلـب مـن قبـل المـستثمرین المحلـین والأجانـب ، الـراغبین بالاسـتثمار 
في الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسـلامیة المدرجـة فـي البورصـة المالیزیـة ،وهـذا المؤشـر یعتبـر دلـیلا 

الیزیة فـي إطـار الأسـهم المتوافقـة مـع أحكـام الـشریعة ، ویمكـن أن یكـون مفیـدا على الوضع العام للبورصة الم
للمـــستثمرین عنـــد اســـتخدامه كمقیـــاس لتقیـــیم أداء الأســـهم لأنهـــم یـــستطیعون بواســـطته عمـــل التخطـــیط الأمثـــل 

 مـن لمستقبل استثماراتهم لذا تحتاج الشركات التي یقاس أداؤها حسب المؤشر الـشرعي كوالالمبـور إلـي النظـر
حیــث أنــشطتها إذ لا تــستثمر أموالهــا فــي صــناعة الكحولیــات أو التبــغ أو منتجــات یــدخل فیهــا لحــم الخنزیــر ، 

  .كما لا تتعامل مع البنوك الربویة 
وقررت اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة ، في اجتماعها الثـامن عـشر المنعقـد بتـاریخ 

طالمـــا كـــان متوافقـــا مـــع ) مؤشـــر كوالالمبـــور للـــشریعة (  التـــداول بمؤشـــر الأســـهم م بجـــواز1998 مـــارس 19
الشریعة بحیث یكون المؤشر متكونا من الأسـهم المتوافقـة مـع الـشریعة ،وحجـتهم فـي جـواز تـداول هـذه العقـود 

  1:كانت كما یلي
الكمیــة والتــسعیر إن ممیــزات العقــد لیــست مــشابهة للمقــامرة والجهالــة والغــرر ،وذلــك لأن التــداول فــي  -

 .واضح ولا یوجد فیه غموض ویحدد السعر في السوق بالاعتماد على العرض والطلب
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إن في تداول العقود مصلحة خاصة للمـستثمرین ومـصلحة النظـام الاقتـصادي عامـة ،اعتبـارا مـن أن  -
 .هذه العقود تعد من بین الأدوات المالیة التي یستخدمها المستثمرون للتحوط

تصادي وهو التقالید المعروفة التي اعتـرف بهـا النـاس المحلیـون فـي حیـاتهم الیومیـة سـواء العرف الاق -
بالفعــــل أو الكــــلام ، إن عقــــود المــــستقبلیات للمؤشــــر هــــي مــــن الأدوات المالیــــة المــــستخدمة للتحــــوط 
ولتحویــل الخطـــر فمــن حیـــث المبـــدأ إن عقــود المـــستقبلیات للمؤشــرات هـــي مـــن العــرف ،هـــذا الأخیـــر 

  . یخالف مبادئ الشریعة إذ أنه یحمل قائمة الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیةالذي لا 
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فــي اختیــار الأصــل المــالي الــذي یحقــق أكبــر عائــد وأقــل ) مخــاطرة/عائــد( دراســة العلاقــة : المبحــث الثالــث

  SPSSمخاطرة في السوق المالي الإسلامي في مالیزیا بتطبیق برنامج 
 

        یـسعى المــستثمر بــصورة عامــة إلــى تعظــیم منفعتــه التــي تعتمــد أساســا علــى العائــد والخطــر المتــوقعین 
 أخـرى یهـدف المــستثمر لتعظـیم العائـد عنــد مـستوى معـین مــن الخطـر أو تدنیـه الخطــر ةمـن الاسـتثمار، بعبــار

  .عند مستوى معین من العائد
سمى بالمحـــافظ المثلـــى وبـــسبب الأهمیـــة الكبیـــرة لمثـــل هـــذه إن محـــافظ الاســـتثمار التـــي تحقـــق هـــذا الهـــدف تـــ

المحــافظ للمــستثمرین  ،ركــزت النظریــة الحدیثـــة للمحفظــة فــي جــزء كبیــر منهـــا علــى تطــویر نمــاذج لاشـــتقاق 
 .المحافظ المثلى من البدائل الاستثماریة المختلفة وذلك لمساعدة المستثمر في اتخاذ قراراته الاستثماریة

السلیم القـائم علـى أسـس علمیـة یجـب تبنـي بعـض الأسـالیب الكمیـة وكـذا بعـض بـرامج الإعـلام ولاتخاذ القرار 
  .SPSSالآلي المستعملة في الدول المتقدمة حیث استخدمنا في هذا المبحث برنامج 

  
  SPSSتعریف البرنامج الإحصائي : المطلب الأول

 
 Statistical Package for the Social) والحـروف هـي اختـصارات SPSS بالإنجلیزیـة حاسـوب برنـامج

Sciences)1968البرنــامج ظهــرت عــام  أول نــسخة مــن. و معناهــا الحزمــة الإحــصائیة للعلــوم الاجتماعیــة 
یـستخدم الیــوم . علومـات الإحــصائیة فـي علـم الاجتمــاعالم یعتبـر البرنـامج مــن أكثـر البـرامج اســتخداما لتحلیـل

وفـي  في مجـال التـسویق والمـال والحكومـة والتربیـة ویـستخدم أیـضا لتحلیـل الاسـتبیانات بكثرة من قبل الباحثین
 .إدارة المعلومات وتوثیق المعلومات

 :للبرنامج ثلاثة نوافذ أساسیة نوافذ البرنامج

 عرض البیاناتوهي ت Data view نافذة المعطیات -

 .تعرض المتحولات وخصائصها وهي ترتبط بالنافذة السابقة Variable view نافذة المتحولات -

  نتـائج التحالیـل– الرسـوم –الجـداول (وتعرض النتـائج  SPSS Viewer نافذة النتائج وهي مستقلة وتسمى -
  1).الإحصائیة
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 تعرض البیانات:Data View نافذة المعطیات

  .الات ضمن الصفوفعرض الح
 .عرض المتحولات ضمن الأعمدة

  .عرض البیانات ضم الخلایا
 Labels أو الكود المرافق لها المسمى) المخزنة في البرنامج(یظهر القیم الرقمیة  Value Labels الزر

  
 Variable view نافذة المتحولات

 Tab ت بــضغط أحــد إشــارتيیــتم التبــدیل بــین نافــذتي المعطیــات والمتحــولا. تعــرض خــصائص المتحــولات

 .توجدان في القسم السفلي الأیسر للبرنامج

 Name اسم المتحول :من خصائص المتحولات والواردة في نافذة المتحولات

 :ما یمیز المتحول وله الصفات التالیة

 .الطول الأقصى للاسم ثمانیة رموز -

 _ Underscore الرموز المستخدمة هي فقط الأحرف اللاتینیة، الأرقام، إشارة -

 .یجب أن یبدأ الاسم بحرف -

 .لا یجوز وجود فاصل بین رموز الاسم -

 .تستخدم فقط الأحرف الصغیرة في الاسم -

 .لا یجوز تكرار الاسم أكثر من مرة واحدة في نفس البرنامج -

تفـصیلي فـإن هـذه الـصفة تعطـي شـرح  (ًشـرحت سـابقا(بما أن الاسم محدود الإمكانیـات  Label علامة الاسم
 255بطــول أقــصى . وتعطــي شــرح وافــي عــن المتحــول) العربیــة ومنهــا(عــن الاســم وهــي تقبــل جمیــع الرمــوز 

 .حرف

Measure یدل على نوع المتحول (Scale, Ordinal, …) 

Type  الأنماط الممكنة). طریقة عرضها(یدل على نمط البیانات وطریقة تنسیقها: 

 .لعرض القیم الرقمیة Numeric الرقمي -

 .لعرض البیانات من نمط قیم التاریخ والزمن Date نمط التاریخ -

 custom currency أو dollar نمط البیانات المالیة -

 Character ویحدد العدد الأقصى للرموز من خلال String نمط البیانات الحرفیة -

 .دل على نمط المتحولالذي ی type یتم الوصول لنافذة التنسیق بنفر مربع علیه ثلاثة نقاط ضمن عمود

Values تستخدم لكتابة وتعدیل الترمیز 

 Add وننقـر Value Label والقیمـة الموافقـة فـي الحقـل Value فـي الحقـل) الكـود(نـضع القیمـة الرقمیـة 

 .لنضیفها
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   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 278 

  
سوق الــذي یحقــق أكبــر عائــد وأقــل مخــاطرة فــي الــ) الإســلامي ( اختیــار الأصــل المــالي : المطلــب الثــاني

  المالي الإسلامي المالیزي 
   :site webقمنا بزیارة موقع بورصة مالیزیا 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

وفـق الـشریعة (أثناء عملیة البحث تحصلنا على الجدول التالي الذي یمثل مجموعة مـن الأسـهم التـي تتماشـى 
  . وهي تمثل الأسهم التي حققت الأرباح في الآونة الأخیرة ) الإسلامیة

ا هذا الجدول في الحصول على العائد وذلك عن طریف الفـرق بـین سـعر البیـع وسـعر الـشراء ثـم قمنـا استعملن
العائــــد المحقــــق خــــلال الفتــــرات ) نـــسبة(بتحدیـــد نــــسبة هــــذا الفــــرق مقارنــــة بـــسعر الــــشراء والــــذي یمثــــل معــــدل 

 ثـــــم قمنــــــا بحــــــساب الخطـــــر والــــــذي یمثــــــل الانحــــــراف . 28/02/2014 و 31/01/2014 و 31/12/2013
المعیاري بالنسبة لمجموع معدل العوائد الثلاثة السابقة ، ثم قمنا بمقابلة كل متوسـط عائـد أصـل مـالي للخطـر 

  .الذي یقابله وذلك للتأكد بأن كل ما زاد العائد زاد الخطر الذي یقابله 
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  مدرجة ال اتشركلل)  وفق الشریعة الإسلامیة(  سهم30 یمثل 17: شكل رقم 

  1 المالي المالیزي في السوق
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

                                                
  سا09:00 ، 128/02/2014

http://www.bursamalaysia.com/market/securities/equities/prices/#/?filter=BS04&shariah_compliant=1&page=1 
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   : 2013دیسمبر 

  
   déc-13 P 1 

N° code Nam Buy Sell R 1 
Taux R 

1 1/3 

1 6599 AEON [S] 14 440,00 14 450,00 10,00 0,00069 0,33333 

2 5216 DSONIC [S] 3 605,00 3 610,00 5,00 0,00139 0,33333 

3 5015 APM [S] 6 100,00 6 130,00 30,00 0,00492 0,33333 

4 2852 CMSB [S] 6 990,00 7 020,00 30,00 0,00429 0,33333 

5 9474 BRAHIMS [S] 2 000,00 2 003,00 3,00 0,00150 0,33333 

6 6033 PETGAS [S] 22 990,00 23 015,00 25,00 0,00109 0,33333 

7 7084 QL [S] 3 025,00 3 030,00 5,00 0,00165 0,33333 

8 5085 MUDAJYA [S] 2 053,00 2 061,00 8,00 0,00390 0,33333 

9 5258 BIMB [S] 3 904,00 3 907,00 3,00 0,00077 0,33333 

10 7148 CCMDBIO [S] 2 747,00 2 763,00 16,00 0,00582 0,33333 

11 5215 IJMLAND [S] 2 595,00 2 602,00 7,00 0,00270 0,33333 

12 5886 MINTYE [S] 1 299,00 1 320,00 21,00 0,01617 0,33333 

13 5681 PETDAG [S] 29 990,00 30 120,00 130,00 0,00433 0,33333 

14 5148 UEMS [S] 2 185,00 2 191,00 6,00 0,00275 0,33333 

15 4863 TM [S] 5 600,00 5 603,00 3,00 0,00054 0,33333 

16 7277 DIALOG [S] 3 250,00 3 320,00 70,00 0,02154 0,33333 

17 5878 KPJ [S] 3 120,00 3 145,00 25,00 0,00801 0,33333 

18 6645 LITRAK [S] 3 660,00 3 690,00 30,00 0,00820 0,33333 

19 7006 LATITUD [S] 2 590,00 2 595,00 5,00 0,00193 0,33333 

20 6947 DIGI [S] 5 001,00 5 010,00 9,00 0,00180 0,33333 

21 3816 MISC [S] 5 990,00 6 010,00 20,00 0,00334 0,33333 

22 9083 JETSON [S] - - - #DIV/0! 0,33333 

23 7216 KAWAN [S] 1 790,00 1 810,00 20,00 0,01117 0,33333 

24 5132 DELEUM [S] 4 750,00 4 900,00 150,00 0,03158 0,33333 

25 5211 SUNWAY [S] 2 560,00 2 575,00 15,00 0,00586 0,33333 

26 5134 SAB [S] 3 780,00 3 880,00 100,00 0,02646 0,33333 

27 5576 MINHO [S] - - - #DIV/0! 0,33333 

28 7022 GTRONIC [S] 3 290,00 3 330,00 40,00 0,01216 0,33333 

29 7501 HARNLEN [S] 1 020,00 1 035,00 15,00 0,01471 0,33333 

30 0141WA WINTONI-WA [S] - - - #DIV/0! 0,33333 
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   : 2014فیفري / جانفي 

  
janv-14 P 2 févr-14 P 3 

Buy Sell R 2 
Taux R 

2 1/3 Buy Sell R 3 
Taux R 

3 1/3 

14 450,00 14 467,12 17,12 0,00118 0,33333 14 400,00 14 440,00 40,00 0,00278 0,33333 

3 610,00 3 625,78 15,78 0,00437 0,33333 3 600,00 3 610,00 10,00 0,00278 0,33333 

6 130,00 6 299,94 169,94 0,02772 0,33333 6 120,00 6 300,00 180,00 0,02941 0,33333 

7 020,00 7 045,00 25,00 0,00356 0,33333 7 630,00 7 680,00 50,00 0,00655 0,33333 

2 003,00 2 009,50 6,50 0,00325 0,33333 2 400,00 2 410,00 10,00 0,00417 0,33333 

23 015,00 23 045,00 30,00 0,00130 0,33333 23 580,00 23 600,00 20,00 0,00085 0,33333 

3 030,00 3 043,00 13,00 0,00429 0,33333 3 130,00 3 150,00 20,00 0,00639 0,33333 

2 061,00 2 070,00 9,00 0,00437 0,33333 2 790,00 2 800,00 10,00 0,00358 0,33333 

3 907,00 3 907,00 - - 0,33333 3 990,00 4 000,00 10,00 0,00251 0,33333 

2 763,00 2 790,00 27,00 0,00977 0,33333 2 750,00 2 780,00 30,00 0,01091 0,33333 

2 602,00 2 610,00 8,00 0,00307 0,33333 2 630,00 2 640,00 10,00 0,00380 0,33333 

1 320,00 1 405,00 85,00 0,06439 0,33333 1 320,00 1 410,00 90,00 0,06818 0,33333 

30 120,00 30 250,00 130,00 0,00432 0,33333 30 400,00 30 660,00 260,00 0,00855 0,33333 

2 191,00 2 200,00 9,00 0,00411 0,33333 2 190,00 2 200,00 10,00 0,00457 0,33333 

5 603,00 5 610,00 7,00 0,00125 0,33333 5 670,00 5 680,00 10,00 0,00176 0,33333 

3 320,00 3 339,00 19,00 0,00572 0,33333 3 370,00 3 390,00 20,00 0,00593 0,33333 

3 145,00 3 180,00 35,00 0,01113 0,33333 3 330,00 3 370,00 40,00 0,01201 0,33333 

3 690,00 3 750,00 60,00 0,01626 0,33333 3 860,00 3 930,00 70,00 0,01813 0,33333 

2 595,00 2 610,00 15,00 0,00578 0,33333 2 610,00 2 620,00 10,00 0,00383 0,33333 

5 010,00 5 023,50 13,50 0,00269 0,33333 5 130,00 5 150,00 20,00 0,00390 0,33333 

6 010,00 6 025,00 15,00 0,00250 0,33333 6 320,00 6 350,00 30,00 0,00475 0,33333 

-  - #DIV/0! 0,33333 0,88 0,88 0,01 0,00571 0,33333 

1 810,00 1 850,25 40,25 0,02224 0,33333 1 860,00 1 900,00 40,00 0,02151 0,33333 

4 900,00 5 100,75 200,75 0,04097 0,33333 4 860,00 5 100,00 240,00 0,04938 0,33333 

2 575,00 2 550,41 -  24,59 -0,00955 0,33333 2 880,00 2 910,00 30,00 0,01042 0,33333 

3 880,00 4 010,25 130,25 0,03357 0,33333 3 800,00 3 940,00 140,00 0,03684 0,33333 

-  - #DIV/0! 0,33333 0,76 0,77 0,01 0,01316 0,33333 

3 330,00 3 340,75 10,75 0,00323 0,33333 3 290,00 3 300,00 10,00 0,00304 0,33333 

1 035,00 1 047,25 12,25 0,01184 0,33333 1 220,00 1 230,00 10,00 0,00820 0,33333 

-  - #DIV/0! 0,33333 0,05 0,06 0,01 0,10000 0,33333 
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  ) :المخاطر( التباین وحساب الانحراف المعیاري  ، وحسابRحساب المتوسط الحسابي للعائد 

  
  

ex 2014 المتوسط R 1 R 2 
High Low R (Rij - Rj) PUISS 2 (Rij - Rj)*P1 (Rij - Rj) PUISS 2 (Rij - Rj)*P2 

14.800 14.200 0,00155 - 0,00086 7,38174E-07 2,46058E-07 
- 

0,00037 1,34627E-07 4,48758E-08 

3.610 3.360 0,00285 - 0,00146 2,12678E-06 7,08926E-07 0,00153 2,32831E-06 7,76104E-07 

6.300 6.140 0,02068 - 0,01577 2,48571E-04 8,28569E-05 0,00704 4,95407E-05 1,65136E-05 

7.680 7.490 0,00480 - 0,00051 2,60319E-07 8,67728E-08 
- 

0,00124 1,53960E-06 5,13200E-07 

2.460 2.270 0,00297 - 0,00147 2,16266E-06 7,20888E-07 0,00027 7,53682E-08 2,51227E-08 

23.660 23.280 0,00108 0,00001 5,97245E-11 1,99082E-11 0,00022 5,00849E-08 1,66950E-08 

3.150 3.030 0,00411 - 0,00246 6,04245E-06 2,01415E-06 0,00018 3,21831E-08 1,07277E-08 

2.800 2.660 0,00395 - 0,00005 2,75865E-09 9,19551E-10 0,00042 1,74350E-07 5,81168E-08 

4.040 3.930 0,00109 - 0,00032 1,04411E-07 3,48036E-08 
- 

0,00109 1,19152E-06 3,97175E-07 

2.780 2.710 0,00884 - 0,00301 9,06413E-06 3,02138E-06 0,00094 8,77561E-07 2,92520E-07 

2.660 2.570 0,00319 - 0,00049 2,43986E-07 8,13288E-08 
- 

0,00012 1,36625E-08 4,55418E-09 

1.410 1.410 0,04958 - 0,03341 1,11652E-03 3,72174E-04 0,01481 2,19433E-04 7,31442E-05 

30.660 30.360 0,00573 - 0,00140 1,95920E-06 6,53067E-07 
- 

0,00142 2,01193E-06 6,70642E-07 

2.200 2.110 0,00381 - 0,00106 1,12497E-06 3,74989E-07 0,00030 9,06454E-08 3,02151E-08 

5.740 5.590 0,00118 - 0,00065 4,18855E-07 1,39618E-07 0,00007 4,41245E-09 1,47082E-09 

3.390 3.310 0,01107 0,01047 1,09686E-04 3,65620E-05 
- 

0,00534 2,85419E-05 9,51398E-06 

3.370 3.320 0,01038 - 0,00237 5,62503E-06 1,87501E-06 0,00074 5,53893E-07 1,84631E-07 

3.930 3.860 0,01420 - 0,00600 3,60057E-05 1,20019E-05 0,00206 4,25582E-06 1,41861E-06 

2.710 2.600 0,00385 - 0,00192 3,67458E-06 1,22486E-06 0,00193 3,73620E-06 1,24540E-06 

5.150 5.080 0,00280 - 0,00100 9,95981E-07 3,31994E-07 
- 

0,00010 1,06127E-08 3,53757E-09 

6.490 6.180 0,00353 - 0,00019 3,54543E-08 1,18181E-08 
- 

0,00103 1,06368E-06 3,54562E-07 

0.910 0.840 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

1.900 1.860 0,01831 - 0,00713 5,08682E-05 1,69561E-05 0,00393 1,54621E-05 5,15405E-06 

5.100 4.850 0,04064 - 0,00906 8,21694E-05 2,73898E-05 0,00033 1,06083E-07 3,53610E-08 

2.980 2.850 0,00224 0,00362 1,30841E-05 4,36138E-06 
- 

0,01179 1,39044E-04 4,63480E-05 

3.940 3.780 0,03229 - 0,00583 3,40342E-05 1,13447E-05 0,00128 1,64014E-06 5,46715E-07 

0.770 0.745 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

3.350 3.280 0,00614 0,00602 3,61937E-05 1,20646E-05 
- 

0,00291 8,48967E-06 2,82989E-06 

1.250 1.210 0,01158 0,00313 9,77457E-06 3,25819E-06 0,00026 6,56887E-08 2,18962E-08 

0.060 0.050 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 
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-  

  
  مات بورصة مالیزیا من إعداد الطالب بناءا على معلو10: جدول رقم 

  
  

   
R 3 التباین 

  الانحراف
  )الخطر(المعیاري 

N° code Nam (Rij - Rj) PUISSANCE 2 (Rij - Rj)*P3 variance l'écart type 

1 6599 AEON [S] 0,00123 1,50329E-06 5,01096E-07 7,92030E-07 8,89961E-04 

2 5216 DSONIC [S] - 0,00007 4,56067E-09 1,52022E-09 1,48655E-06 1,21924E-03 

3 5015 APM [S] 0,00873 7,61711E-05 2,53904E-05 1,24761E-04 1,11696E-02 

4 2852 CMSB [S] 0,00175 3,06607E-06 1,02202E-06 1,62200E-06 1,27358E-03 

5 9474 BRAHIMS [S] 0,00120 1,43058E-06 4,76859E-07 1,22287E-06 1,10583E-03 

6 6033 PETGAS [S] - 0,00023 5,36037E-08 1,78679E-08 3,45828E-08 1,85964E-04 

7 7084 QL [S] 0,00228 5,19267E-06 1,73089E-06 3,75577E-06 1,93798E-03 

8 5085 MUDAJYA [S] - 0,00037 1,33247E-07 4,44156E-08 1,03452E-07 3,21640E-04 

9 5258 BIMB [S] 0,00141 2,00137E-06 6,67122E-07 1,09910E-06 1,04838E-03 

10 7148 CCMDBIO [S] 0,00207 4,30100E-06 1,43367E-06 4,74756E-06 2,17889E-03 

11 5215 IJMLAND [S] 0,00061 3,73121E-07 1,24374E-07 2,10257E-07 4,58538E-04 

12 5886 MINTYE [S] 0,01860 3,46002E-04 1,15334E-04 5,60652E-04 2,36781E-02 

13 5681 PETDAG [S] 0,00282 7,94191E-06 2,64730E-06 3,97101E-06 1,99274E-03 

14 5148 UEMS [S] 0,00076 5,76947E-07 1,92316E-07 5,97520E-07 7,72994E-04 

15 4863 TM [S] 0,00058 3,37287E-07 1,12429E-07 2,53518E-07 5,03506E-04 

16 7277 DIALOG [S] - 0,00513 2,63235E-05 8,77449E-06 5,48504E-05 7,40611E-03 

17 5878 KPJ [S] 0,00163 2,64868E-06 8,82893E-07 2,94254E-06 1,71538E-03 

18 6645 LITRAK [S] 0,00394 1,55040E-05 5,16801E-06 1,85885E-05 4,31144E-03 

19 7006 LATITUD [S] - 0,00002 2,56144E-10 8,53813E-11 2,47035E-06 1,57173E-03 

20 6947 DIGI [S] 0,00110 1,21222E-06 4,04072E-07 7,39603E-07 8,60002E-04 

21 3816 MISC [S] 0,00122 1,48753E-06 4,95844E-07 8,62224E-07 9,28560E-04 

22 9083 JETSON [S] #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

23 7216 KAWAN [S] 0,00320 1,02400E-05 3,41333E-06 2,55234E-05 5,05207E-03 

24 5132 DELEUM [S] 0,00874 7,63707E-05 2,54569E-05 5,28821E-05 7,27201E-03 

25 5211 SUNWAY [S] 0,00817 6,68223E-05 2,22741E-05 7,29835E-05 8,54304E-03 

26 5134 SAB [S] 0,00455 2,07316E-05 6,91054E-06 1,88020E-05 4,33612E-03 

27 5576 MINHO [S] #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

28 7022 GTRONIC [S] - 0,00310 9,62500E-06 3,20833E-06 1,81028E-05 4,25474E-03 

29 7501 HARNLEN [S] - 0,00338 1,14429E-05 3,81429E-06 7,09437E-06 2,66353E-03 

30 0141WA WINTONI-WA [S] #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 
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  من أكبر عائد إلى أقل عائد) الأسهم( ترتیب الأصول المالیة 11: جدول رقم 

  
N° Code Nam R l'écart type 
12 5886 MINTYE [S] 0,04958 0,023678098 
24 5132 DELEUM [S] 0,04064 0,007272006 
26 5134 SAB [S] 0,03229 0,004336124 
3 5015 APM [S] 0,02068 0,01116964 

23 7216 KAWAN [S] 0,01831 0,005052072 
18 6645 LITRAK [S] 0,01420 0,004311442 
29 7501 HARNLEN [S] 0,01158 0,002663527 
16 7277 DIALOG [S] 0,01107 0,007406108 
17 5878 KPJ [S] 0,01038 0,001715382 
10 7148 CCMDBIO [S] 0,00884 0,002178891 
28 7022 GTRONIC [S] 0,00614 0,004254739 
13 5681 PETDAG [S] 0,00573 0,00199274 
4 2852 CMSB [S] 0,00480 0,001273576 
7 7084 QL [S] 0,00411 0,001937981 
8 5085 MUDAJYA [S] 0,00395 0,00032164 

19 7006 LATITUD [S] 0,00385 0,001571733 
14 5148 UEMS [S] 0,00381 0,000772994 
21 3816 MISC [S] 0,00353 0,00092856 
11 5215 IJMLAND [S] 0,00319 0,000458538 
5 9474 BRAHIMS [S] 0,00297 0,001105834 
2 5216 DSONIC [S] 0,00285 0,001219242 

20 6947 DIGI [S] 0,00280 0,000860002 
25 5211 SUNWAY [S] 0,00224 0,008543036 
1 6599 AEON [S] 0,00155 0,000889961 

15 4863 TM [S] 0,00118 0,000503506 
9 5258 BIMB [S] 0,00109 0,00104838 
6 6033 PETGAS [S] 0,00108 0,000185964 

  .جدول من إعداد الطالب بناءا على المعلومات السابقة 
  

 في الجدول تحقق 12 التي تمثل رقم MINTYE [S]نلاحظ من هذا الجدول أن الأصل المالي للشركة  
  .أكبر عائد مقارنة بالعوائد الأخرى 

  
  
  
  



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 285 

  
  من أقل مخاطر إلى أكبر مخاطر) الأسهم( ترتیب الأصول المالیة 12: جدول رقم 

  
N° code Nam R l'écart type 
6 6033 PETGAS [S] 0,00108 0,000185964 

8 5085 MUDAJYA [S] 0,00395 0,00032164 
11 5215 IJMLAND [S] 0,00319 0,000458538 
15 4863 TM [S] 0,00118 0,000503506 
14 5148 UEMS [S] 0,00381 0,000772994 
20 6947 DIGI [S] 0,00280 0,000860002 
1 6599 AEON [S] 0,00155 0,000889961 

21 3816 MISC [S] 0,00353 0,00092856 
9 5258 BIMB [S] 0,00109 0,00104838 
5 9474 BRAHIMS [S] 0,00297 0,001105834 
2 5216 DSONIC [S] 0,00285 0,001219242 
4 2852 CMSB [S] 0,00480 0,001273576 

19 7006 LATITUD [S] 0,00385 0,001571733 
17 5878 KPJ [S] 0,01038 0,001715382 
7 7084 QL [S] 0,00411 0,001937981 

13 5681 PETDAG [S] 0,00573 0,00199274 
10 7148 CCMDBIO [S] 0,00884 0,002178891 
29 7501 HARNLEN [S] 0,01158 0,002663527 
28 7022 GTRONIC [S] 0,00614 0,004254739 
18 6645 LITRAK [S] 0,01420 0,004311442 
26 5134 SAB [S] 0,03229 0,004336124 
23 7216 KAWAN [S] 0,01831 0,005052072 
24 5132 DELEUM [S] 0,04064 0,007272006 
16 7277 DIALOG [S] 0,01107 0,007406108 
25 5211 SUNWAY [S] 0,00224 0,008543036 
3 5015 APM [S] 0,02068 0,01116964 

12 5886 MINTYE [S] 0,04958 0,023678098 

  .جدول من إعداد الطالب بناءا على المعلومات السابقة 
  

 MINTYE [S]نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن نــسبة أعلــى المخــاطر تتمثــل فــي الأصــل المــالي للــشركة 
 و         والتـي لهــا أكبـر عائـد حـسب هـذه الدراســة ومنـه بدراسـة العلاقـة بـین العائــد12: المدرجـة تحـت رقـم 

   .   لها أكبر عائد وبمقابل ذلك لها أكبر مخاطر MINTYE [S]المخاطر نجد أن الشركة 
  
  
  



   _دراسة حالة مالیزیا _  الإسلامي في سوق رأس المالأدوات الاستثمار على ةعلاقة بین العائد و المخاطرالدراسة 

 286 

  
دیــد یمكــن تح) الأصــل المــالي الاســلامي(فــي ســوق رأس مــال الإســلامي علــى ) مخــاطرة/عائــد(ومنــه بمقارنــة 

 الـذي  MINTYE [S] الأصـل الـذي ترغـب فـي الاسـتثمار فیـه وهنـا یمكـن الاسـتثمار فـي الأصـل للـشركة 
  .یحقق أكبر عائد 

أي بورصــة أوراق مالیــة ســواء كانــت إســلامیة أو تقلیدیــة واختیــار مجمــوع ویمكــن تطبیــق هــذا النمــوذج علــى 
یحـــب المخـــاطرة (الأصـــول المالیـــة لتكـــوین المحفظـــة المالیـــة المـــراد الاســـتثمار فیهـــا حـــسب میـــول المـــستثمر 

  .أو العكس) وتحقیق أكبر عائد ممكن
قلیدي هي علاقـة طردیـة أي كلمـا زاد كذلك یمكن القول أن العلاقة بین العائد والمخاطرة في السوق المالي الت

  .العائد زادت درجة المخاطرة وكذلك في السوق المالیة الإسلامي لكن وفق المبادئ الإسلامیة 
   spssومن خلال حساب معامل الإرتباط برنامج 

Corrélations 

  y x 

Corrélation de Pearson 1 ,791** 

Sig. (bilatérale)  ,000 

y 

N 27 27 

Corrélation de Pearson ,791** 1 

Sig. (bilatérale) ,000  
x 

N 27 27 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

  
 %79.1نلاحــظ مــن خــلال نتــائج الجــدول أن قیمــة معامــل الارتبــاط بــین المتغیــرین العائــد والمخــاطرة قــدر ب 

 ســهم وفـق الـشریعة الإســلامیة 30یــة وقویـة بـین العائــد والمخـاطرة لأفـضل ،وهـذا یـدل علــى وجـود علاقـة طرد
  .في السوق المالي في مالیزیا
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  :خلاصة الفصل الثالث
لقد اجتهـدت الحكومـة المالیزیـة فـي إنـشاء أحـد أهـم قواعـد الاقتـصاد الإسـلامي ألا وهـي سـوق الأوراق المالیـة 

میـــة فـــي الاقتـــصاد ككـــل ،لأن هـــذه الـــسوق أنـــشئت تحـــت رعایـــة الإســـلامیة ،وهـــذا لمـــا لهـــا مـــن وظـــائف وأه
  .السلطات المالیزیة 

 ینظـــر إلـــى مالیزیـــا علـــى أنهـــا تـــسیر علـــى مـــنهج قیـــادة التمویـــل الإســـلامي علـــى مـــستوى العـــالم، قیـــادة كمـــا 
 مــن الــشركات %89مــصدرها القــوانین المتطــورة والتطبیقــات الرائــدة وتــستند إلــي رأس المــال الإســلامي ، ف 

 شـركة مدرجـة بقیمـة 825المدرجة في بورصة مالیزیا تعمل وفق أحكام الشریعة الإسلامیة ، هذا یعنى عملیـا 
 مـــن رأس مـــال %65 ملیـــارات دولار ، ویمثـــل 310 ملیـــار رینغـــت مـــالیزي ، أي أكثـــر مـــن 931ســـوقیة تبلـــغ 

  .2012السوق وفق إحصائیات عام 
 التطـور والریـادة فـي سـوق الـصكوك عالمیـا وتمثـل نـسبة سـوق ولا تزال مالیزیا تحتل المرتبـة الأولـى مـن حیـث

  . من مجموع إصدارات الصكوك العالمیة% 68الصكوك المالیزیة بنسبة 
    ولا تزال بورصـة مالیزیـا تحتـل مقدمـة ریـادة قائمـة وجهـة الإصـدارات فـي حـین یتجـاوز نمـو القطـاع المـالي 

  . سنویا%20الإسلامي 
الماضــــي النقــــاب عــــن عــــدد مــــن التحفیــــزات الرئیــــسیة بالنــــسبة لقطــــاع التمویــــل وكــــشفت مالیزیــــا فــــي ســــبتمبر 

ـــبلاد لعـــام   ، ومـــن بـــین هـــذه المحفـــزات الخـــصم المقتـــرح لـــلازدواج 2013الإســـلامي خـــلال تقـــدیر لمیزانیـــة ال
 وكـــذلك علـــى المـــصاریف 2015 وحتـــى 2012الـــضریبي لفتـــرة أربعـــة ســـنوات اعتبـــارا مـــن الـــسنة الـــضریبیة 

  .عاتق عملیة إصدار الصكوك للقطاع الزراعيالمترتبة على 
یبدو أن مالیزیا مصممة على البقاء في الصدارة للصناعة المالیة على مستوى العـالم، فهـي الیـوم تمتلـك أكبـر 
ســـوق لإصـــدار الـــصكوك، وجـــاء ذلـــك بفـــضل الـــدعم الحكـــومي وخاصـــة مـــن خـــلال تـــوفیر البنیـــة التنظیمیـــة 

  .والتشریعیة
ح الـــذي قـــدمناه كتجربـــة بـــسیطة لمـــستثمر مـــسلم یریـــد الاســـتثمار فـــي الـــسوق المـــالي ویعتبـــر النمـــوذج المقتـــر

مدرجـة فــي البورصــة (الإسـلامي المــالیزي ، فقمنـا بجمــع معلومــات علـى حــوالي ثلاثــین سـهم لــشركات مختلفــة 
وحــساب العائــد لهــا لمــدة ثلاثــة أشــهر ومــن خــلال هــذا الأخیــر معــدل العائــد قمنــا بحــساب معــدل ) المالیزیــة 

المخـاطر كــذلك ، ومــن خــلال العملیــات الإحــصائیة المــستعملة وهـي مــشروحة فــي الجــزء النظــري وصــلنا إلــي 
الـسهم وفـق (نتیجة مفادها أن العلاقة بین العائد والمخاطرة في السوق المـالي الإسـلامي علـي الأصـل المـالي 

مبـــدأ " لكـــن وفــق مبــدأ إســلامي هــي علاقــة طردیـــة ، كلمــا زاد العائــد زادت المخــاطرة و) الــشریعة الإســلامیة 
  .الغنم بالغرم 

أي أنه یمكن تطبیق التقنیات الإحصائیة علـى الأدوات المالیـة الإسـلامیة لمعرفـة نـسبة العائـد للاسـتثمار فیهـا 
، وذلــك مــن أجــل تكــوین محفظــة مالیــة إســلامیة )مخــاطرة/عائــد (والمخــاطر التــي تقابلهــا مــن خــلال العلاقــة 

       .   لمي إسلامي صحیح مثلى مبنیة على أساس ع
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  :الخاتمة العامة

إن أهـــم مـــا یمیـــز أســـواق الأوراق المالیـــة فـــي إطارهـــا الإســـلامي عـــن نظریتهـــا أي الأســـواق المالیـــة التقلیدیـــة 
لامیة لهــا ، هــي تلــك الــضوابط والأســس المنبثقــة مــن الــشریعة الإســلامیة ، فالــسوق المالیــة الإســ) الوضــعیة(

مقومــات مــضبوطة بالــشریعة وأدوات مــستمدة آلیاتهــا مــن عقــود الاســتثمار الــشرعیة ،أمــا نظریتهــا فلهــا قــوانین 
  .وضعیة مستمدة من قانون المصالح الدنیویة 

فالتــشریع الإســلامي لــم یكــن یومــا منعــزلا عــن الحیــاة رغــم كــل مظــاهر التجدیــد والتحــدیث ،وظــل قــادرا علــى 
صر وتفجیـر الكثیــر مــن الطاقـات المــؤثرة فــي الحیـاة ، وظــل الإســلام دومـا وأبــدا وســیظل مواجهـة تحــدیات العــ

دســتورا للحیــاة ،ولــن یكــون حبیــسا فــي الزوایــا أو یبقــى مجــرد نــصوص فــي بطــون الكتــب لــیس لــه صــدى فــي 
شوشة وتجـارة حیاتنا بل نرید أن نراه واقعا عملیا في متاجرنا وأسـواقنا میزانـا وافیـا وقـولا صـادقا وسـلعا غیـر مغـ

لــن تبــور ، فــذلك هــو الــدین القــیم الــذي لا یــضیق بالجدیــد فــي الأدوات أو العقــود أو المعــاملات ولا یتنكــر لــه 
  .مادام هذا الجدید یلبي حاجة للأمة ویحقق مقصدا مشروعا من مقاصدها 

 وأحكامـه إلا لذلك فإن كـل مـستحدث مـن المعـاملات یفـسح لـه الإسـلام مكانـا فـي مجتمعـه ویرعـاه بـین مبادئـه
ــد جـــاء علـــى غیـــر ســـنة الحیـــاة نتیجـــة لهـــوى طـــائش، فـــإن الإســـلام حینئـــذ یـــرده  أن یكـــون هـــذا المـــستحدث قـ

  .لتعارضه مع مبادئه الأساسیة
 مـــن زتــه رصــید مـــن المعلومــات، وقـــدر كــاف فالمــستثمر المــسلم كغیـــره مــن المـــستثمرین یجــب أن یكـــون بحو

  . في المجال الاقتصادي المراد الاستثمار فیهالدرایة بمحددات ومبادئ الشریعة الإسلامیة
  .وبعد معالجة ودراسة إشكالیة البحث، تم التوصل إلي مجموعة من النتائج واقتراح جملة من التوصیات

  نتائج اختبار فرضیات البحث : أولا
ـــــى أن الفقــــــه الإســـــلامي یزخـــــر بــــــآراء اقتـــــصادیة هامــــــة ،تحتـــــاج مــــــن  .1 نـــــصت الفرضـــــیة الأولــــــى عل

البحث والكـشف والتنقیـب عنهـا وتكیفهـا مـع الاقتـصاد المعاصـر ،والبحـث فـي الموضـوع  نالاقتصادیی
أثبت صحة هذه الفرضیة ،حیث أننا تطرقنا لعدة آراء وأفكار اقتـصادیة إسـلامیة رغـم اخـتلاف الحكـم 

  .فیها تصب في خدمة الصالح العام والأمة الإسلامیة 
 المتداولـة فـي سـوق رأس المـال التقلیـدي بـین أدوات نصت الفرضیة الثانیة على تنـوع الأدوات المالیـة .2

مقبولـــة شـــرعا ، وأخـــرى بحاجـــة إلـــي تطـــویر بمـــا یتفـــق والـــضوابط الـــشرعیة بالإضـــافة إلـــي اســـتحداث 
أدوات مالیـــة جدیـــدة ، والفرضـــیة صـــحیحة حیـــث أن الأســـهم العادیـــة كـــأداة اســـتثمار تقلیدیـــة تتماشـــى 

مار فـي الــسوق المــالي الإســلامي ،أمــا الــسندات فهــي وفـق مبــادئ الــشریعة الإســلامیة وتــصلح للاســتث
محرمـــة مـــن جانـــب الـــشریعة الإســـلامیة لاحتوائهـــا علـــى عنـــصر ســـعر الفائـــدة المحـــرم شـــرعا ، أمـــا 
بالنـــــسبة للمـــــشتقات المالیـــــة فهـــــي كـــــذلك محرمـــــة ، أمـــــا الأدوات المـــــستحدثة فتتمثـــــل فـــــي الـــــصكوك 

 . الإسلامیة بأنواعها المختلفة
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) الورقـــة المالیـــة(الثـــة علـــى أن حـــساب العائـــد والمخـــاطرة الخاصـــة بـــالأداة المالیـــة نـــصت الفرضـــیة الث .3
یختلـف عــن حــساب العائــد والمخـاطرة للمحفظــة ،إذ یعتقــد الــبعض أن عائـد ومخــاطر المحفظــة مــاهو 
إلا متوسط العائد والخطر للأداة المالیة المكونة لهـذه المحفظـة والفرضـیة صـحیحة ،رغـم صـحة ذلـك 

ئد المحفظة ، إلا أنه غیر صحیح بـالمرة بالنـسبة لمخـاطر المحفظـة كمـا وضـحنا ذلـك فـي بالنسبة لعا
 ) .    الفصل الثاني من المبحث الثالث في المطلب الثاني(

نصت الفرضیة الرابعة على أن المستثمر المـسلم یعتمـد فـي دراسـة العلاقـة بـین العائـد والمخـاطرة فـي  .4
علـى عكـس المـستثمر الأخـر الـذي یعتمـد علـى " م بـالغرمالغـن" س المال الإسلامي على مبدأ سوق رأ

"  المــستثمر المــسلم علــى مبــدأ نظریــات الاســتثمار فــي المحفظــة المالیــة ،والفرضــیة صــحیحة لاعتمــاد
النعمــة بقــدر النقمــة والنقمــة بقــدر " و " الخــراج بالــضمان" و " لا ضــرر ولا ضــرار" و " م بــالغرم الغــن

 ".النعمة 

امسة على أنه یمكن حساب كل من العائـد والمخـاطر المتعلقـة بـالأداة المالیـة فـي نصت الفرضیة الخ .5
المتوسـط الحـسابي ، التبـاین ، الانحـراف ( البورصة المالیزیة عـن طریـق تطبیـق الأدوات الإحـصائیة 

أداة مالیـــة وفـــق (والفرضـــیة صـــحیحة ،حیـــث بعـــد تحدیـــد العائـــد لعملیـــة بیـــع ثلاثـــین ســـهم ) المعیـــاري
عـــن طریـــق المتوســـط الحـــسابي ، وبعـــد تحدیـــد العائـــد لعـــدة فتـــرات متتالیـــة قمنـــا ) لإســـلامیةالـــشریعة ا

والــذي یمثــل نـــسبة ) الانحــراف المعیــاري( بحــساب الخطــر لكــل أداة مالیــة عــن طریــق جـــذر التبــاین 
تبـــاین العائـــد عـــن متوســـطه ،كـــل مـــا ســـبق قمنـــا بتطبیقـــه علـــى أداة مالیـــة إســـلامیة فـــي ســـوق مالیـــة 

فوجدنا السهم الذي یملك أكبر عائد هو نفسه الـذي یملـك أكبـر مخـاطر تماشـیا مـع )الیزیام( إسلامیة 
 " .الغنم بالغرم " مبدأ 

كما یمكن تطبیق هذه الأدوات الإحـصائیة علـي جمیـع الأدوات المالیـة الأخـرى أو الـصكوك الإسـلامیة المهـم 
علـــى كـــل أصـــل مـــالي نریـــد ) مخـــاطرة/ عائـــد( أن تكـــون تتماشـــى وفـــق مبـــدأ الـــشریعة وذلـــك لمعرفـــة العلاقـــة 

 .  الاستثمار فیه

  
  النتائج: ثانیا

نتـائج خاصـة بالدراسـة : من خلال هذه الدراسة تم الوقوف على جملة من النتـائج یمكـن تـصنیفها إلـي صـنفین
  .النظریة ونتائج خاصة بالدراسة التطبیقیة
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  :     نتائج الدراسة النظریة 

یــة التـي تمیــز ســوق رأس المـال التقلیــدي مــن بیـع صــوري وشــراء بغــرض إن الممارسـات غیــر الأخلاق -1
الاحتكــار واســتغلال ثقــة العمــلاء وتلاعــب فــي الأســعار إلــي غیــر ذلــك ،یؤكــد أهمیــة وضــرورة إیجــاد 
ســوق رأس مــال إســلامي ودعمــه بــالأدوات الاســتثماریة الــشرعیة وتمیــزه بــضوابط أخلاقیــة وخــضوعه 

لحاجــة إلــي الابتكــار والإبــداع مــن أجــل أن یقــوم بالــدور الاقتــصادي للرقابــة الــشرعیة ، دون نكــران ا
  .المأمول منه ، لتحقیق مصالح المسلمین الاقتصادیة المتوافقة مع شریعتهم 

تتمتع سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بأدوات إسـلامیة متنوعـة ،تقـضي بهـا الحـوائج المرجـوة والقائمـة  -2
مـــساهمة جــائزة شــرعا وهــذا الجــواز مقیــد بمــدى مـــشروعیة فــي الأصــل علــى أساســها، وتعــد شــركة ال

ٕنــشاط الـــشركة واتباعهـــا طریـــق الكـــسب الحـــلال ،لأنـــه یتحقـــق فیهـــا معنـــى الـــشركة فالـــشركاء یقـــدمون 
 .أسهمهم حصصا في رأس المال فیشتركون في رأس المال ویقتسمون الأرباح ویتحملون الخسائر 

هــا ،ومنهــا مــا هــو علــى خــلاف ولــذلك تــم وضــع مــن جهــة الأســهم منهــا مــاهو علــى اتفــاق فــي جواز -3
أسس قبـول الأسـهم وجعلهـا شـرعیة مـن بینهـا قیـام مـصدرها علـى أسـس شـرعیة ، وأنهـا لا غـرر فیهـا 

 .ولا جهالة

السهم في حقیقته الشرعیة هـو جـزء مـن رأس مـال الـشركة المـصدرة لـه ،فهـو یمثـل حـصة شـائعة فـي  -4
ع ودیـون وعلـى ذلـك فـان محـل التـصرفات الـواردة علـى ممتلكات هذه الشركة من أثمان وأعیان ومناف

 .السهم هو هذه الحصة الشائعة في موجودات الشركة 

إن حقیقـة تحـریم الـسندات قــائم علـى اشـتراط رد المبلــغ الأصـلي المقـرض مــضافا إلیـه زیـادة علــى أي  -5
 .وجها كانت

لإسـلامیة وذلـك لقیامهـا علـى لا یمكن جعل المـشتقات المالیـة بـصورتها الحالیـة مـن الأدوات المالیـة ا -6
 .محرمات شرعیة من الربا والغرر وأكل أموال الناس بالباطل 

علــى عوائــد إضــافیة عــن رأس المــال الأصــلي ) الأســهم( یتحــصل أي مــستثمر فــي الأدوات المالیــة  -7
 .لقاء مشاركته في الاستثمار وتحمله درجة معینة من المخاطر

 عنــــدما یكــــون هنــــاك عائــــد یعوضــــه عــــن تحمــــل هاتــــه  یمكـــن للمــــستثمر تحمــــل المخــــاطر النظامیــــة -8
 .المخاطر 

تـــصرفات المـــستثمر تبنـــى علـــى العلاقــــة مـــا بـــین العائـــد المتوقــــع والمخـــاطر النظامیـــة والتـــي یمكــــن  -9
 .السیطرة علیها

 .المخاطر غیر النظامیة یمكن السیطرة علیها عن طریق التنویع  -10

دیره للعائــد المتوقــع الحــصول علیــه هنــاك علاقــة طردیــة بــین العائــد والمخــاطرة مــن خــلال تقــ -11
 .والذي یخلق لدیه الرضا وفقا لدرجة الخطر المقبولة لدیه 
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 المخــاطر أحــسن قیــاس لهــا هــو الانحــراف اتتحــدد العوائــد عــن طریــق المعطیــات والتنبــؤ، أمــ -12
 .المعیاري

 تعتمـد العلاقــة بــن العائــد والمخـاطرة علــى أداة الاســتثمار فــي الاقتـصاد الإســلامي علــى عــدة -13
النعمــة بقـدر النقمــة " و " الخـراج بالـضمان" و " لا ضـرر ولا ضــرار" و " الغــنم بـالغرم " مبـادئ منهـا 

 .وهي علاقة طردیة أي كلما زاد العائد زادت درجة المخاطرة " والنقمة بقدر النعمة 

العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة علــى أدوات الاســتثمار فــي الــسوق المــالي لا تختلــف فــي كلــى  -14
 :فالعلاقة طردیة ، فالاختلاف یكمن في نقطتین أساسیتین ) الإسلامي-التقلیدي( قین السو

  ) أدوات مالیة تقلیدیة أو أدوات مالیة إسلامیة ( الأدوات المالیة المراد الاستثمار فیها   - أ
 "مالغــنم بــالغر" ثمار فــي الأداة وفــق مبـدأ    المبـدأ المطبــق مـن قبــل المــستثمر فـي اختیــار قــرار الاسـت  -  ب

 . أو وفق مبادئ نظریة المحفظة المالیة

  
  :نتائج الدراسة التطبیقیة 

إن ســوق الأوراق المالیــة الإســلامیة فــي مالیزیــا یعتبــر ســوق یقــوم علــى تــشریعات وتعلیمــات لا یعتمــد  -1
  .علیها السوق الوضعي

قـــام ســـوق رأس المـــال الإســـلامي فـــي مالیزیـــا علـــى أســـاس تقـــدیم البـــدیل الـــشرعي لـــسوق رأس المـــال  -2
التقلیــدي فــي مالیزیــا ،وذلــك بتــوفیر الخــدمات المالیــة الإســلامیة إلــي متعــاملي الــسوق مــن المؤســسات 
المالیـــة، والـــشركات الخاصـــة وجمهـــور المـــستثمرین المـــسلمین الـــراغبین فـــي الحـــصول علـــى التمویـــل 

ســتقلالیة والاســتثمار المتوافــق مــع مبــادئ وأحكــام الــشریعة الإســلامیة ،إلا أن هــذا البــدیل لا یتمتــع با
ٕعــــن نظیــــره التقلیــــدي بحكــــم خــــضوعه لرقابــــة واشــــراف هیئــــة الأوراق المالیــــة المالیزیــــة ووزارة المالیــــة 

 .  المالیزیة

تعتبــر الأســهم العادیــة والمدرجــة فــي القائمــة الرئیــسیة لــسوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا ،مــن  -3
عــن أســهم للــشركات المــسموح بهــا مــن أقــرب الأدوات المالیــة توافقــا مــع أحكــام الــشریعة ،وهــي عبــارة 

قبل هیئة الأوراق المالیة المالیزیة ،ویمكن للمستثمرین المسلمین الاسـتثمار فیهـا ،وتخـضع قائمـة هـذه 
الأسهم إلي المراقبـة والفحـص مـن وقـت لآخـر ،وتـتم عملیـة الفحـص بـشكل دوري مـرتین فـي الـسنة ، 

تثمار فیهــا إذا أصــبحت أنــشطتها الرئیــسیة فــأي تغییــر فــي أنــشطة الــشركات یــؤثر فــي اســتمرار الاســ
 .تحتوي على عملیات محرمة شرعا

إن عملیة إصدار وتـداول كـل مـن صـكوك الإجـارة وصـكوك المـضاربة وصـكوك المـشاركة فـي سـوق  -4
رأس المال الإسلامي في مالیزیا ، تتم وفقا للمعاییر الشرعیة المعتمـدة مـن هیئـة المراجعـة والمحاسـبة 

الإســـلامیة ،وتـــم اعتمادهـــا أیـــضا مـــن اللجنـــة الاستـــشاریة لهیئـــة الأوراق المالیــــة للمؤســـسات المالیـــة 
 .المالیزیة
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ینظــر إلــى مالیزیــا علــى أنهــا تــسیر علــى مــنهج قیــادة التمویــل الإســلامي علــى مــستوى العــالم، قیــادة  -5
 مـــن %89مـــصدرها القـــوانین المتطـــورة والتطبیقـــات الرائـــدة وتـــستند إلـــي رأس المـــال الإســـلامي ، ف 

 825لشركات المدرجة فـي بورصـة مالیزیـا تعمـل وفـق أحكـام الـشریعة الإسـلامیة ، هـذا یعنـى عملیـا ا
 ملیـــارات دولار ، 310 ملیــار رینغــت مــالیزي ، أي أكثــر مــن 931شــركة مدرجــة بقیمــة ســوقیة تبلــغ 

و لا تـــزال مالیزیــا تحتـــل المرتبـــة . 2012 مـــن رأس مــال الـــسوق وفــق إحـــصائیات عــام %65ویمثــل 
ى مــن حیــث التطــور والریــادة فــي ســوق الــصكوك عالمیــا وتمثــل نــسبة ســوق الــصكوك المالیزیــة الأولــ

 . من مجموع إصدارات الصكوك العالمیة% 68بنسبة 

یعتبر النموذج المقترح الذي قدمناه كتجربة بسیطة لمـستثمر مـسلم یریـد الاسـتثمار فـي الـسوق المـالي  -6
مدرجــة فــي ( لــشركات مختلفــة احــوالي ثلاثــین ســهم نالإســلامي المــالیزي ، فقمنــا بجمــع معلومــات عــ

( وحـــساب العائـــد لهـــا لمـــدة ثلاثـــة أشـــهر ومـــن خـــلال هـــذا الأخیـــر معـــدل العائـــد) البورصـــة المالیزیـــة 
 قمنا بحساب معدل المخاطر)  المتوسط الحسابي

ري ، ومــن خــلال العملیـات الإحــصائیة المــستعملة وهــي مـشروحة فــي الجــزء النظــ)  الانحـراف المعیــاري( 
وصــلنا إلــي نتیجــة مفادهــا أن العلاقــة بــین العائــد والمخــاطرة فــي الــسوق المــالي الإســلامي علــي الأصــل 

هـي علاقـة طردیـة ، كلمـا زاد العائـد زادت المخـاطرة ولكـن وفـق ) السهم وفق الـشریعة الإسـلامیة (المالي 
  .مبدأ الغنم بالغرم " مبدأ إسلامي 

لأدوات المالیة الإسلامیة لمعرفة نسبة العائـد للاسـتثمار فیهـا یمكن تطبیق التقنیات الإحصائیة على ا -7
، وذلــك مــن أجــل تكــوین محفظــة مالیــة )مخــاطرة/عائــد (والمخــاطر التــي تقابلهــا مــن خــلال العلاقــة 

 .إسلامیة مثلى مبنیة على أساس علمي إسلامي صحیح 

  
  التوصیات : ثالثا

 كســـوقا مـــستقلة عـــن نظیرتهـــا، وذلـــالعمـــل علـــى أن تكـــون ســـوق الأوراق المالیـــة الإســـلامیة  -1
بأدواتها وعملیاتها ووسطائها وهیئات ولجان الرقابـة فیهـا، ولا مـانع مـن أن تكـون هنـاك هیئـة 

  .علیا للرقابة على السوقین معا
 عـن منـتج لازال ةإن الصكوك الاستثماریة الإسلامیة بضوابطها الشرعیة والاقتـصادیة، عبـار -2

 والمراقبة من أجل المحافظة على سلامته الـشرعیة وحقیقـة بحاجة ماسة إلي الدعم والمتابعة
 .دوره المتفق مع الأصول والمقاصد الشرعیة

ضـرــورة إنـــشاء معاهـــد تعلیمیـــة متخصـــصة ومراكـــز تـــدریب وعقـــد مـــؤتمرات وحلقـــات نقـــاش  -3
لتأهیــل الكــوادر البــشریة اللازمــة للعمــل فــي ســوق رأس المــال الإســلامي ، بمــا یتناســب مــع 

ــــات النمــــو  ــــاج المتنــــامي لأعــــضاء الهیئــــات معطی فــــي صــــناعة المــــال الإســــلامي ، والاحتی
ــــشرعیة ، مــــع مراعــــاة اعتمــــاد التخصــــصیة فــــي المجــــالات المتعــــددة للمؤســــسات المالیــــة  ال

 .الإسلامیة 
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ضرــورة إعــداد كــوادر بــشریة مؤهلــة فــي مجــال الإدارة المالیــة وتعمیــق أصــحاب اتخــاذ القــرار  -4
الإســلامیة فـــي الــشركة بالمــداخل العلمیـــة والكمیــة الجدیـــدة، بالاســتثمار فــي الأدوات المالیـــة 

فــي اتخــاذ القــرار مــع تــوفیر التــدریب الــلازم لهــم بمــا یكفــل ....والإحــصائیة والبــرامج الخطیــة
 .عوائد أكبر والوصول إلي الربحیة العالیة باستغلال البرامج المعدة لذلك أحسن استغلال

ــــد والمخــــاطرة علــــى الأدوات المالیــــة إجــــراء المزیــــد مــــن الدراســــات علــــى العلاقــــة  -5 بــــین العائ
الإســلامیة فـــي الأســـواق المالیـــة الإســـلامیة العربیـــة الأخـــرى وذلـــك لمحاولـــة  لوضـــع نمـــوذج 

،تحـــدد فیـــه مـــدخلات النمـــوذج مـــن أي معطیـــات فـــي الـــسوق المـــالي لتـــتم عملیـــة ) برنـــامج(
سب الأدوات المالیـة علـى حـ(المعالجة فالمخرجات لتساعد المستثمر المسلم أو غیـر المـسلم 

 .على اتخاذ قرار الاستثمار )  فیهارالمراد الاستثما

  
  أفاق البحث     : رابعا

دراسة العلاقة بین العائد والمخـاطرة عـل أدوات الاسـتثمار فـي الـسوق المـالي الإسـلامي "إن البحث في مجال 
مــن الغمــوض فــي هــذا المجــال لا یــزال واســعا إذ یمكــن الخــوض فــي مواضــیع كثیــرة یــصلح أن تــزیح الكثیــر " 

  :الواسع والتي نذكر منها
  البحث في كیفیة المـساهمة لإزالـة العقبـات التـي تواجـه الأسـواق المالیـة الإسـلامیة فـي الـدول

 فـــــي كیفیـــــة تحـــــول الأســـــواق مـــــن طابعهـــــا الوضـــــعي إلـــــي إطارهـــــا والإســـــلامیة والعربیـــــة، أ
  .الإسلامي

  الدراســـــات والبحـــــوث فـــــي مجـــــال المعـــــاملات توجیـــــه الدارســـــین للعلـــــوم الاقتـــــصادیة لإجـــــراء
الاقتــــصادیة الإســــلامیة وتقیمهــــا مــــن الناحیــــة الــــشرعیة للاســــتفادة منهــــا بمــــا یتوافــــق والــــشرع 

 .الحنیف

  البحــث فــي مجــال الدراســات الإحــصائیة و الكمیــة والنمذجــة وتطبیقهــا علــى الأدوات المالیــة
طـاء الـسوق المـالي الإسـلامي مزیـدا الإسلامیة للمـساعدة فـي اتخـاذ القـرارات الاسـتثماریة لإع

  .من الروح والعملیة البراقماتیة

 وصلى االله على سیدنا محمد وعلى آله وصحبه وسلم أجمعین، وآخر دعوانا أن الحمد الله رب العالمین
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  :قائمة المصادر و المراجع
  المصادر : أولا 

  .القرآن الكریم -
 .دیث النبویة الأحا -

  : ثانیا المراجع 
  :  الكتب –أ 

  
  

 ، باب الدال14، المجلد الثاني، جزء 1981، القاھرة، دار المعرف، ، لسان العربابن منظور 1
 ، دراریة الجزائر ،دار الكتاب الحدیث منھاج المسلم كتاب عقائد وآداب وأخلاق وعبادات ومعاملاتأبو بكر جابر الجزائري ،  2
 ، حرف العین 1981 ،دار الجیل ،،المعجم الاقتصادي الإسلاميحمد الشرباصي أ 3
 .2008أحمد بوراس ،تمویل المنشآت الاقتصادیة ،عنابة الجزائر، دار العلوم للنشر والتوزیع، 4
 .2007أحمد فرید مصطفى، تطور التاریخ الاقتصادي الإسلامي والوضعي، اسكندریة،مؤسسة شباب الجامعة،  5
 2006، الإسكندریة مصر، دار الفكر الجامعي، 1أحمد محمد لطفي أحمد، معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیة، طبعة 6
  ،لبنان ،اتحاد المصارف العربیة ، الأدوات الاستثماریة الإسلامیة ودورھا في تنشیط التداول بالبورصات العربیةأحمد محي الدین أحمد 7
 2007،الأردن ،دار النفائس للنشر والتوزیع،01 ،الطبعة المحافظ المالیة الاستثماریة أحكامھا وضوابطھا في الفقھ الإسلاميعجب العتیبي ،أحمد م 8
 2008،القاهرة ،دار الفجر للنشر والتوزیع،1إدوارد بورودزیكیس ، ترجمة أحمد المغربي، إدارة المخاطر والأزمات والأمن ،طبعة 9
 2004 ،عمان ،دار المسیرة ، 1 ،طبعةٕ،الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل وادارةؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة أرشد ف 10
 .2009أسامة السید عبد السمیع ،الإعجاز الاقتصادي في القرآن الكریم ،الاسكندریة مصر ،دار الفكر الجامعي ، 11
 1994 ، مصر ،  بدون دار نشر ، لتجاریة و البنوك الإسلامیةإدارة البنوك اأسامة عبد الخالق الأنصاري ،  12
 1999 ، 17 ، مجلة المال والصناعة ، العدد تقییم التجربة المالیزیة في إقامة أول سوق نقدي إسلاميأسامة محمد أحمد الفولي ،  13
  ، مصر ، الدار الجامعیة ق المالیةاقتصادیات النقود والبنوك والأسواإسماعیل أحمد الشناوي ، عبد النعیم مبارك ،  14
 2006 ،مصر ،دار السلام للطباعة والنشر والتوزیع والترجمة ،01أشرف محمد دوابة ،نحو سوق مالي إسلامي ، طبعة  15
 .2008والتوزیع،أشرف محمد دوابه ،الاستثمار والمضاربة في الأسهم والسندات من منظور إسلامي، القاهرة مصر،دار السلام للطباعة والنشر  16
 2006السید علیوة ،تحلیل مخاطر الاستثمار، في البورصة والأوراق المالیة ،مصر ،دار الأمین، 17
 .2005، بن عكنون الجزائر،دیوان المطبوعات الجامعیة ،4الطاهر لطرش،تقنیات البنوك ،طبعة 18
 2005، الإسكندریة، الدار الجامعیة، داء والاستثمار في البورصةالتحلیل المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأأمین أحمد السید لطفي،  19
 2006 ، اعداد قسم الترجمة بدار الفاروق ،مصر ،دار الفاروق للنشر ،1 ، طبعة نظرة عامة على الأسواق المالیةبرایان كویل ،  20
 2006عمان ،دار الفاروق للنشر والتوزیع، ، 1 ،قسم الترجمة بدار الفاروق ،الطبعة ھیكلة رأس مال الشركاتبریان كویل ، 21
 26-25 ، الملتقى الدولي الثالث حول إستراتجیة إدارة المخاطر الواقع والآفاق ، مداخلة بعنوان إستراتجیة التحوط وإدارة المخاطربلعزوز بن علي ،  22

 2008نوفمبر 
  2006، بن عكنون، الجزائر ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، 2 ،طبعة محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبلعزوز بن علي ، 23
 .2008بلعزوز بن علي ،محمدي الطیب أمحمد، دلیلك في الاقتصاد،الجزائر ،دار الخلدونیة للنشر والتوزیع، 24
  ، عمان ،دار الصفا للنشر والتوزیع02 ،طبعة الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الجمیل ،  25
  2002 ،عمان ، بدون ذكر دار النشر ،، الأسواق المالیة طبیعتها تنظیمها أدواتهابني هاني حسین  26
لعنوان حسین حسین شحاتة ،الضوابط الشرعیة والأسس الاقتصادیة لتحدید الحد الأدنى للأجر ،سلسلة دراسات في الاقتصاد الإسلامي  ،متاح على ا 27

):www.darelmashora.com ( 17:50 ، ساعة  18/01/2014،تاریخ التحمیل السبت 
 1999 ،بدون دار ولا بلد النشر ،1 ، الطبعة دراسات في التمویلحسین عطا غنیم ، 28
 .2008للنشر والتوزیع،،عمان الأردن،دار النفائس 1حمزة عبد الكریم محمد حماد، مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامیة ،طبعة  29
 2008 ،الأردن ،الوراق للنشر والتوزیع ، 2 ، الطبعة الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي ، 30
 1999، عمان ،دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة ،01 الطبعة – مفاھیم ، تحلیل ، استراتجیة–الاستثمار خالد وهیب الراوي ، 31
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 2000 ،إسكندریة مصر ،مؤسسة شباب الجامعة ،شركات الاستثمار في الاقتصاد الاسلامين بن صالح بن سلیمان النمري ،خلف بن سلیما 32
 2009، عمان ،دار المیسرة ،2 ،الطبعة مقدمة في الإدارة المعاصرةدرید كامل آل شبیب ،  33
 2010سرة ، ،الأردن ،دار المی،إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل أل شبیب  34
 . 2010درید كامل آل شبیب ،الاستثمار والتحلیل الاستثماري ،عمان الأردن ، إدارة المحافظ الاستثماریة، عمان، دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة،  35
 2006، عمان ، دار المناھج للنشر والتوزیع ،1 ، الطبعة مبادئ الإدارة المالیةدرید كامل آل شبیب ، 36
 1999، بیروت ، الدار الشامیة ، 03 ، الطبعة ، أصول الاقتصاد الإسلاميرفیق یونس المصري  37
  2007 ،عمان ،دار وائل للنشر، 4 ، طبعة مبادئ الاستثمار المالي والحقیقيرمضان زیاد ،  38
 .1988،دار النشر والتوزیع، )1(رمضان زیاد ،مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي ،طبعة  39
  ،الأردن ،دار النفائس للنشر والتوزیع الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور إسلاميزكریا سلامة عیسى الشطناوي ،  40
 1991، القاھرة ،دار التراث ، 3 ،الطبعة ، تطویر الأعمال المصرفیة بما یتفق والشریعة الإسلامیةسامي حسن حمود  41
 2005، مقال بدعوة من هیئة الأوراق المالیة والسلع، أبو ظبي،  الاستثماریة ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمارالمحافظسامي حطاب،  42
 2002، بیروت، المكتب الإسلامي، 1، طبعة المعاملات المالیة المعاصرة في ضوء الإسلامسعد الدین محمد المكي،  43
 2001 ،مصر ،مكتبة أم القرى ،ة المعاصرةالأسواق المالیسعد عبد الحمید مطاوع ، 44
 ، مصر ،مؤسسة شباب الجامعة ،دور البنوك في استثمار أموال العملاءسعید سیف النصر  45
  ، مذكرة ماجستیر في علوم التسیر ،تخصص مالیةالتنبؤ بالمردودیة لتسیر المحفظة المالیة دراسة قیاسیة لأسھم مسعرة في بورصة تونسسعیدة تلي ، 46

  2009-2008المؤسسة ،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة ،جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة 
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 2008،مؤسسة الرسالة ناشرون،
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2007 

 ، بحث مقدم للدورة التدریبیة الدولیة حول تمویل المشروعات السوق المالي الاسلامي كیف تكون في خدمة النظام المصرفي الاسلاميسلیمان ناصر ، 5
 2003 ، ماي 28-25الصغیرة والمتوسطة وتطویر دورھا في الاقتصادیات المغاربیة ، جامعة سطیف ،الجزائر ، أیام 

 ، بحث مقدم للمؤتمر السنوي العلمي الحكم الشرعي في تملك الأسھم وكیفیة تطھیر أسھم الشركات التي أختلط فیھا الحلال بالحرامام أبو النصر ، عص 6
 17/05/2006-15 ، جامعة الامارات العربیة المتحدة ، یومي سوق الأوراق المالیة والبورصات ، كلیة الشریعة والقانونالخامس عشر ،

 7علي محي الدین القره داغي ،الاستثمار في الأسهم ،  الأسواق المالیة في میزان الفقه الإسلامي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد 7
، مكة 2 طبعة ، السنة السابعة،9علي محي الدین القره داغي ،الاستثمار في الأسهم ،مجلة المجمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي ،العدد  8

 .2004المكرمة السعودیة، 
 م 1987 هـ ، دیسمبر 1408سبعة وسبعون ،ربیع الثاني :مجلة الاقتصاد الإسلامي ،العدد  9

  2لامي التابع لمنظمة المؤتمر الاسلامي ،العدد السادس ، جزء مجلة مجمع الفقه الاس 10
  1989 ،01 ، مجلة الاقتصاد الاسلامي ، جامعة الملك عبد العزیز بجدة ، المجلد تدریس الاقتصاد الجزئي من منظور إسلاميمحمد نجاة االله صدیقي ،  11
 الإسلامي ،مجلة مجمع الفقه الإسلامي محي الدین القره داغي ، الأسواق المالیة في میزان الفقه  12
-http://bu.edu.eg/olc/images/8th: الالكتروني ، على الموقع11، جامعة بنها، مصر، ص نظریة إدارة المحافظ المالیةمركز التعلیم المفتوح،  13

11%20(1).pdf10:30، على الساعة 2012.12.23، تاریخ الزیارة 
قدیة في الجزائر،مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي، مجلة علمیة دوریة محكمة،جامعة الأزهر، السنة الحادي عشر مفتاح صالح ،أدوات السوق الن 14

 2007، 31،العدد
مدینة الریاض  ، بحث مقدم لدورة المجمع الفقھ الاسلامي الدولي الثاني عشر ،المنعقدة في الإجارة المنتھیة بالتملیك وصكوك الأعیان المؤجرةمنذر قحف ، 15

 م 09/2000 /27-21السعودیة ، أیام 
  1987 أفریل 28-25 المنعقدة بمقر البنك الإسلامي للتنمیة بجدة ، 19 ،وقائع ندوة رقم ربط الحقوق والالتزامات الآجلة بتغیر الأسعارمنذر قحف ،  16
المؤسسات المالیة الإسلامیة معالم  "14 إلى المؤتمر العلمي السنوي صكوك الاستثمار الشرعیة خصائص وأنواع ،بحث مقدمنادیة أمین محمد على ،  17

 2005 ماي 17-15 ، كلیة الشریعة والقانون جامعة الامارات العربیة المتحدة ،یومي الواقع وآفاق المستقبل
لعلمي السنوي الرابع عشر ،بعنوان المؤسسات المالیة  ،مداخلة مقدمة الى المؤتمر اصكوك الاستثمار الشرعیةولید خالد الشایجي ،عبد االله یوسف الحجي ، 18

 2005 ماي 17-15الإسلامیة ، معالم الواقع وآفاق المستقبل ،كلیة الشریعة والقانون ، جامعة دبي ،یومي 
 ،سوق الأوراق 15لعالمي  شاملة ومعاصرة ، بحث مقدم للمؤتمر االأسھم الجائزة والمحظورة ودورھا في إحداث نھضة اقتصادیةیاسین محمد أحمد ،  19

 05/2006 /17-15المالیة والبورصات ، كلیة الشریعة والحیاة ، جامعة الامارات المتحدة ، یومي 
أبوبكر ،صفیة أحمد، الصكوك الاسلامیة ،بحث مقدم إلي مؤتمر المصارف الاسلامیة بین الواقع والمأمول ، دائرة الشؤون الاسلامیة والعمل الخیري بدبي  20

 .2009جوان 3ماي إلي 31 ،من
 ،سوق الأوراق المالیة والبورصات تصور وأحكام ،بحث مقدم للمؤتمر السنوي العلمي الخامس عشر–الأسھم والسندات أحمد بن عبد العزیز الحداد ، 21

  2006 ماي 17-15 ،2006،جامعة الإمارات العربیة المتحدة ،كلیة الشریعة والقانون ،
س حدة، تحدیات السوق المالي الإسلامي، بحث مقدم للملتقى الدولي حول سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات والمؤسسات ،بسكرة جمال العمارة ،رای 22

 2006نوفمبر22-21الجزائر،یومي 
،بمقر البنك الإسلامي للتنمیة ، تحت  1993 أفریل 14-10 المنعقدة  بجدة أیام 38 ، مداخلة في الندوة مشكلات المصارف الإسلامیةرفیق یونس المصري ،  23

 عنوان قضایا معاصرة في النقود والبنوك والمساھمة في الشركات
زیاد ابراهیم مقداد ،الضوابط الشرعیة لاستثمار الأموال، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الأول،الاستثمار والتمویل في فلسطین بین آفاق التنمیة والتحدیات  24

 2005 ماي 9-8عة الإسلامیة ،غزة یومي المعاصرة، الجام
الاقتصاد الإسلامي الواقع :زیدان محمد ،مانع فاطمة، آلیة التسعیر بین الضوابط الشرعیة والوضعیة في المعاملات التجاریة ،مداخلة مقدمة للملتقى الدولي  25

 2011 فیفري 24-23ورهانات المستقبل ،المنعقد بجامعة غردایة الجزائر ،یومي 
   

 ، مداخلة مقدمة للمؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي ،الذي تنظمھ كلیة الشریعة جامعة أم القرى ،مكة المكرمة نحو سوق مالیة إسلامیةكمال حطاب ، 26
  2003،مارس 

ولي الثالث حول إستراتجیة إدارة المخاطر الواقع  ،الملتقى الدإدارة محفظة الأوراق المالیة في البنوك التجاریةمحمد البشیر مبیروك ،محصول النعمان ، 27
 2008 نوفمبر 25/26والآفاق ،

ینایر -2009نشرة توعویة یصدرها معهد الدراسات المصرفیة ، إضاءات ، المشتقات المالیة ،العدد الثاني ،الكویت ،معهد الدراسات المصرفیة ،دیسمبر  28
2010  
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 31،بحوث ندوة البركة 01 ،طبعة صرة في الزكاة ،زكاة الدیون التجاریة والأسھم المملوكة للشركات القابضةقضایا معایوسف بن عبد االله الشبلي ،  29
  م2010ھـ 1431 رمضان 08- 07للاقتصاد الإسلامي، جدة السعودیة ، یومي 

  :  الرسائل والأطروحات -جـ 
هـ 1426 ،أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه ،السعودیة ،دار ابن الجوزي ،2، طبعة أحمد بن محمد الخلیل ،الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي  1

 ،رسالة منشورة
 ،لبنان ،مؤسسة 01 ،رسالة أعدت لنیل درجة الماجستیر في الدراسات الإسلامیة ، طبعة شركات استثمار الأموال من منظور إسلاميأنور مصباح سوبره ، 2

  2004الرسالة للنشر ،
حمد عدنان، الاستثمار في سوق الأوراق المالیة من وجهة نظر إسلامیة، مذكرة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة بن الضیف م 3

 .غیر منشورة.2007/2008تخصص نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر بسكرة ،
 ،رسالة ماجستیر غیر منشورة ،كلیة العلوم الاقتصادیة ن الأصول المالیةتقدیر العائد والمخاطرة للاستثمارات باستخدام نموذج توازخروبي یوسف ، 4

  2011/2012والتجاریة وعلو م التسییر ،جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، 
 2008 ، مذكرة تخرج لنیل شھادة الماجستیر ، جامعة الجزائر ،إدارة الأخطار الكبرىرضا بن عاشور ،  5
 ،مذكرة ماجستیر في علوم التسییر ،تخصص إدارة مالیة ،كلیة العلوم الاقتصادیة راق المالیة على مستوى البنك التجاري،إدارة محفظة الأوسارة بوزید  6

  2007- 2006وعلوم التسییر ،جامعة منتوري ،قسنطینة ،
،رسالة ضمن متطلبات الحصول على درجة  سوق رأس المال الاسلامي في مالیزیا ودور الرقابة الشرعیة في معاملاتھاسحاسوریاني  صفر الدین جعفر ، 7

  ، غیر منشورة 2007-2006الماجستیر ، جامعة الیرموك ،كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة ،قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامیة، 
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة ، -دراسة حالة السوق المالي الفرنسي – أثر تداول المشتقات المالیة على أداء السوق الماليسماري ابتسام ،  8

 2005/2006الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ،جامعة فرحات عباس سطیف الجزائر ،
 2003 ، دمشق ،المنار للنشر والتوزیع ، محاضرات في الاقتصاد الإسلامي والأسواق المالیةصالح كامل ،  9

 ،رسالة ماجستیر غیر منشورة ،كلیة العلوم الاقتصادیة ،جامعة  الاستثمار في الأسھم بین العائد والمخاطرةبناء المحافظ الاستثماریة وإدارةعبد القادر حوة ، 10
 2010 ،3الجزائر 

صاد  ،رسالة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه في الاقتصاد والمصارف الإسلامیة، قسم الاقت-دراسة مقارنة –التحوط في التمویل الإسلامي عبد محمود السمیرات ،  11
 2009والمصارف الإسلامیة ،كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة ،جامعة الیرموك ،

، مذكرة الماجستیر في قانون الأعمال غیر منشورة معهد الحقوق و العلوم الإداریة بن عكنون عقد المضاربة في المصارف الإسلامیةعجة الجیلاني،  12
 1995،1996الجزائر،

 – اربد – دراسة تأصیلیة تطبیقیة، رسالة دكتوراه غیر منشورة، جامعة الیرموك – نظریة المخاطرة في الاقتصاد الإسلامية ، عدنان عبد االله عویضی 13
 2006الأردن،

ومالیة ، أطروحة دكتورا في العلوم الاقتصادیة ،تخصص نقود استعمال مؤشرات البورصة في تسییر صنادیق الاستثمار والمحافظ المالیةعدیلة مریمت ، 14
 2010-2009،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ،جامعة باجي مختار ،عنابة ،

 ،رسالة ماجستیر ،غیر منشورة ،كلیة العلوم الاقتصادیة ،جامعة عمار أثر قرار التمویل في المؤسسة الاقتصادیة على العائد والمخاطرةعمار بن نوار ، 15
  2012ثلیجي ،الأغواط ،

قسم  ،رسالة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد والمصارف الإسلامیة ،عقود الخیارات من منظور الاقتصاد الإسلامي أحمد العموري ،محمود فهد 16
  2008 ،كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة ،جامعة الیرموك ،الاقتصاد والمصارف الإسلامیة

 ،رسالة ماجستیر في "دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا"الإسلامیة بین النظریة والتطبیق سوق الأوراق المالیة نبیل خلیل طه سمور ، 17
  م2007ھـ ، 1428إدارة الأعمال ،الجامعة الإسلامیة ، غزة ، 

ادیة تخصص نقود وتمویل،جامعة محمد نصبة مسعودة ،نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتص 18
 ، غیر منشورة2012/2013خیضر ،بسكرة ،

نورلیامت سعید جعفر،سوق المشتقات المالیزیة تقدیر اقتصادي وشرعي ،رسالة ضمن متطلبات الحصول على درجة الماجستیر ،جامعة الیرموك ،كلیة  19
 غیر منشورة 2006/2007میة ،الشریعة والدراسات الإسلامیة ،قسم الاقتصاد والمصارف الإسلا

، 2002/2003ولید أحمد صافي ،الأسواق المالیة العربیة الواقع والآفاق،أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة تخصص نقود ومالیة،سنة 20
 .جامعة الجزائر ،غیر منشورة
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