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 د:ــــــــــــــــــــــتمهي
ًنظرًً ًالكبتًَالذيًيضطلعًبوًسوقًرأسًابؼالا قدًحثًالإسلامًًوبداًأن،ًالاقتصاديًفيًالمجالًًللدور

نًالضروريًباتًموقياساًًعليوًاليبًابؼشروعة،ًعلىًحفظًابؼالًوتنميتوًواستثمارهًبأفضلًوأكفأًالوسائلًوالأس
وبىتلفًىذاًالسوقًً،الاقتصاديةًابؼتوافقةًمعًشريعتهمصالحًابؼسلمتًُإسلامي،ًلتحقيقًمإقامةًسوقًرأسًمالً

ًعنًسوقًرأكبتًًَاختلافاًً ابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًوماًبًىتمامزادًالاكماًعديدة،ًًسًابؼالًالتقليديًفيًجوانبًا
ًبؼشاكلًالتمويلًبط ًوإبهادًحلولًإبداعية ًمبتكرة، ًوتنفيذًأدواتًمالية ًمنًتصميمًوتطوير رقًشرعيةًتتضمنو

ً لسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلامية.ًًًًوازدىارًًًوىوًماًبيثلًتطوراًً
ًمنً   ًعلىًورغبة ًفيًتسليطًالضوء ًبعدًأخذًفكرةًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًا كًمدخل، وأىمًمقوماتو

ً:عنًسوقًرأسًابؼالًالتقليدي،ًتمًتقسيمًالفصلًالأولًإلذًمبحثتًُبناًعلىًالتوالر
ًالاقتصادًالتقليديابؼبحثًالأول:ً ً.موقعًسوقًرأسًابؼالًعلىًخريطةًالنشاطًالاقتصاديًمنًمنظور
ً.مقوماتًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًابؼبحثًالثاني:

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

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

أنًابؼقصودًمنًذلكًىوًإعطاءًصورةًواقعيةًلسوقًرأسًابؼالًبصرفًالنظرًعنًشرعيةًىذهًالسوقًوالأدواتً
ً.فيهاًتداولةابؼ

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

ًالسوقًابؼاليةًوعملياتها.
 .الأسواق الماليةمفهوم و  نشأةالأول:  فرعال

ًوتطورىاًالتاربىيًثمًمفهومها.ًيعتًٍىذاًالفرعًبــــتوضيحًنشأةًالأسواقًابؼالية 
 .نشأة الأسواق المالية وتطورىا التاريخي أولا:

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

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

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

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

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

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

                                                 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ً.ابؼستعمرات
ً.لوًمنًقبلفيًالاستهلاكًلاًمثيلًًبموًالإنتاجًالزراعيًوالصناعيًوالتعدينًبمواًىائلاًرافقوًتوسع-ج

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

                                                 

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

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

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

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

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

ً.(2)ومشتًًٍ
ًبتًُابؼفهومتًُاللغويًوالاصطلاحيًيتبتًُأنً  إذًً؛الاصطلاحيًأعمًوأشملًابؼفهومًًمنًخلالًابؼقارنة

كًلًأنً  وإنًلدًيكنًمعروفاًعندًالناسًً،موضعًجرتًفيوًابؼبادلاتًالتجاريةًالسوقًبابؼعتًٌالاصطلاحيًيشمل
ًفيًابؼفهومبأ ًأما اللغويًفهوًبىصًفقطًابؼوضعًابؼخصصًابؼعروفًالذيًبهمعًالناسًبقصدًالبيعًًنوًسوق،

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

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

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

ًوتبادلًابؼنافعًابؼختلفة.
لذلكًيلجأًلاًبرددىاًابغدودًالسياسيةًولاًابعغرافيةًللدولةًابؼنتجةًبؽا،ًًصارتًأغلبًأسواقًالسلعوً

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

                                                 

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

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

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

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

ً.(1)الأشياء،ًفابؼالًمعروف:ًماًملكتوًمنًبصيعًالأشياء

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

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

  :ةمفهوم السوق المالي -3

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

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

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

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

بدونًبرديدًإلذًًأطلقإذاًً،وعادةًماًينصرفًسوقًابؼال وسوقًغتًَمنظمةًأوًماًيطلقًعليهاًالسوقًابؼوازية،
ًالضيقًلسوقًابؼال.«وراقًابؼاليةًأيًالأسهمًوالسنداتسوقًالأ ً،ًوىذاًىوًابؼفهوم

ىذاًابؼفهومًًغتًَأنً ً،وىناكًمفهومًآخرًيشملًابؼؤسساتًابؼاليةًالتيًتتعاملًفيًالإقراضًطويلًالأجل
ً.(4)بصيعًالوسطاءًوابؼؤسساتًابؼاليةًابؼختلفةًىوًابؼقبولًلسوقًابؼالًوالذيًيتضمنًأيضاًً

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

                                                 

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

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

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

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

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

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

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

ًدعاماتو،ًبؼاًتقومًبوًىذهًالأسواقًمنًدورًواضحًفيًدعمًعمليةًالنموًوالتطورًالاقتصادي.
ًعلىًابؼستوىًالعابؼي،ًفقدًوصلًالتطورً ًإثرًحدوثًتطوراتًمهمة ًالأسواقًابؼالية وقدًازدادتًأبنية

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

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

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

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

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

ًالتيً ًوًتتعرًالتضخم،ًمشاكلًابؼخاطرة  طويلةًالأجل.ضًبؽاًالبنوكًعندًمنحهاًللقروضًمتوسطة

                                                 

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

تحويل،ًماًيتًتبًعلىًكثتَاًًماًتتعاملًالأسواقًابؼاليةًبالأوراقًابؼاليةًالقابلةًللتداولًبالعملاتًالقابلةًلل .4
 ذلكًإمكانيةًبرويلًىذهًالأسواقًمنًأسواقًبؿليةًإلذًأسواقًدوليةًأوًإقليمية.

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

 فيهاًىذاًالفائضًمثلًىذهًالفوائضًوتشجيعًالاستثمارًفيًابؼشروعاتًابؼنتجة.
ًمنًبرويلًىذهًالأوراقًإلذً .6 ًبسكنًحامليها ًللتداولًفيًالأسواقًابؼالية ًالقابلة ًالتعاملًبالأوراقًابؼالية أن 

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

ًوبالتالرًفهوًبوققًالتكافؤًوالتوازنًللسوقًمنًخلالًانتقالً ًابؼستثمرين، التعاملًوسرعتو،ًوبضايةًصغار
 ملكيةًالأوراقًابؼاليةًمنًمستثمرًلآخر.

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

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

ًالمجتمعًبكوًأفضلًالاستخدامات.  بزصيصًأمثلًبؼوارد

 .: وظائف السوق الماليةثانيا
وبالرغمًمنًتعددًً،منًزاويةًأكثرمنًًةبرديدًوظائفًالسوقًابؼاليًتناولتًالعديدًمنًالدراساتلقدً

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

 يلي:ً

ً:(1)وتتمثلًفيماًيلي: الوظائف الأساسية -1

ً،رةًوتعبئتهاًبػدمةًالاقتصادًالوطتٍفيًتوجيوًالأموالًابؼدخًتمثلتًللسوقًابؼاليةًالأولذًالرئيسيةًالوظيفةً-أ
ًلتدرًعائدا ًابؼاليتًُ،وذلكًعنًطريقًتوظيفها ًعملًالأسواقًابؼاليةًوالوسطاء كًفاءةًوحسن ًوذلكًلتحستُ

                                                 

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

ًالنقديةًحيثًبذعلًمنًأدواتهاًألًعمليةًبيعًالأوراقًابؼاليةًمنًفهيًبذلكًتسه ً.سيولةًأكثرجلًزيادة

 :(1)لوظائف الثانويةا -2
ً:ابؼالرًنذكرًمنهاًإلذًجانبًالوظائفًالأساسيةًىناكًوظائفًأخرىًللسوق

تقومًالأسواقًابؼاليةًبتوفتًَابغمايةًمنًأنواعًعديدةًمنًابؼخاطرًمنًخلالًتوفتًَفرصًشراءًوبيعًالأصولًً-أ
ًابؼاليةًلتغطيةًبـاطرًتقلباتًأسعارًالصرف.

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

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

ًابؼالر.ً،تعريفًابؼستثمرينًورجالًالأعمالً-د ًالشركاتًوابؼؤسساتًابؼاليةًالوطنيةًووضعها

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

ًابؼعطلةً-م ًابؼالية ًابؼوارد ًوًًابؼسابنةًفيًتعبئة ًبكوًقنواتًالاستثمارًطويلة لًوابؼساعدةًامتوسطةًالآجوتوجيهها
ًفيًجذبًرؤوسًالأموالًالأجنبيةً.

ًبينهاًمنًحيثًالتكلفةًوالعائدًوابؼخاطرة.ً-و ًتوفتًَالتشكيلةًابؼتنوعةًمنًأدواتًالاستثمارًوابؼفاضلة

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

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

                                                 

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

ً.ابؼيلًلدىًابؼنتجتًُبكوًالإنتاج

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

ً.ذلكًعلىًدرجةًتصنيفًىذهًالأسواقًفيًبالاعتمادابؼاليةً

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

ً:متمثلةًفيماًيليبؾموعةًمنًالشروطًالأساسيةً

كًافًمنًابؼ -1 ًابؼعروضةًأيًثرواتًالأفرادوجودًحجم ً.دخرات

ًعلىًاست -2 ًوقادرة ًومعقولة ًمقبولة ًاستيعابية لًابؼعروضًتتمثلًفيًتوفرًمشاريعًذاتًابؼاًرأسعابًيطاقة
ًجدوىًاقتصاديةًوربحيةًبؾزية.

كًافةًالتخصصاتًلتؤدىًدورىاًفيًعدةًابذاىات -3 منًأبنهاًتعبئةًً،وجودًمؤسساتًماليةًومصرفيةًمن
ًفيًشكلًمشاريعًبؿددةًوالتًويجًبؽاًوالتوسطًلتحقيقًالتقاءً ًوبلورتها ابؼدخراتًوتوليدًالفرصًالاستثمارية

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

ًومرنة ًانتعاشًاقتصاديوًًوجودًسياسةًاقتصاديةًرشيدة ً.حالة

ً.لأوراقًابؼاليةًمنًالقيامًبدورىاالاقتصاديًحتىًتتمكنًسوقًاًوالوعيتوافرًابغريةًالاقتصاديةً -5

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

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

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

                                                 

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

ً.بواسطةًوسطاء

السرعةًوالدقةًحيثًبهبًسرعةًإبسامًالصفقاتًوعرضًأوامرًالعملاءًوتنفيذىاًخلالًابؼدةًوبالشروطً -9
ًا﵀ددةًبأوامرىم.

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

ً.(1)منًالأسواقًابؼاليةًالأخرىًوابؼوقعًابعغرافيًللبلدًومدىًقربً -11

ً.ابةًعلىًالصرفعدمًوجودًأيًقيودًأوًرقً -12

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

ًالعقودًابؼستقبليةًوالآجلةًوالتوريق.ً،عقودًابؼبادلة،ًابػتَاتًابؼاليةًابؼتمثلةًفيًعقود

ًوجودًمكاتبًمتخصصةًفيًالإداً -15 ً.وراقًابؼاليةالأرةًابغديثةً﵀افظًضرورة

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

ًيتطلبًتوافرًشرطتًُأساسيتًُبن ً:اوابعديرًبالذكرًأيضاًأنًقيامًأسواقًماليةًواستمرارىا

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

ًضمانًحريةًالتصرفًفيًىذهًالأوراقًابؼاليةًبالبيع.ً-ب
كًلًىذاًفهناكًشروطًأخرىًيتع ضرورةًقيدًشركاتًابؼسابنةًً،تًُابزاذىاًتتمثلًفيًطرحًالأسهمإلذًجانب

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

 

 

                                                 

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

إلذًعملياتًعاجلةًوعملياتًبرمةًحيثًبيكنًتقسيمًالعملياتًحسبًالالتزاماتًابؼتًتبةًفىًالصفقاتًابؼ
ًجلة.آ

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

ًللمشتًىً ًوًيومتُ.ألًفتًةًزمنيةًقصتَةًلاتتعدىًيومًوًخلاأالصفقةًمباشرة

ًفان ًعامة ًبسثلًابعزءًوبصفة ًولأالأًالعملياتًالعاجلة نًابؼبادلاتًالعاجلةًكبرًمنًعملياتًالبورصة،
سلوبًفىًشراءًقيمًمتداولةًغتًَعادةًماًيكونًاللجوءًإلذًىذاًالأًنوإفً،موالًسائلةًضخمةألذًعادةًماًبرتاجًإ

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

بغيةً وذلكًلفتًةًزمنيةًالرغبةًفىًالاحتفاظًبالقيمًابؼتداولةًابؼشتًاةًفىًبؿافظهمًابؼالية،منًمنظورًالعائد:ًً-أ
ًابغصولًعلىًعوائدًمنتظمةًخلالًتلكًالفتًة.

ًابؼضاربة:ً-ب ًحيثًيتمًالقيامًبالبيعًعندماًتتحسنًظروفً،سعارنًابؼضاربةًعلىًارتفاعًالأإفًمنًمنظور
ًعنًعمليةًالبيعًىذهًبغيةًتوفتًَالسيولةًابؼطلوبةًوذلكًببيعًالقيمًفىً السوقًللحصولًعلىًالعوائدًالنابذة

ً.(2)السوقًالعاجلة

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

ًولكنًبعدًفتًةًزمنيةًمعينةًحسبًالاتفاقًابؼبرمًبتًُالطرفتُ.ًقدًالصفقة،جلةًلدىًعابؼاليةًفىًالسوقًالآ

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

ًيامًاللاحقةًلتاريخًالتصفية.مًابؼتداولةًبصورةًفعليةًخلالًالأدفعًالثمنًوتسليمًالقيً-أ

                                                 

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

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

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

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

سعارًالتداولًخلالًيومًالعملًداخلًالسوقًأبلًوبيكنًمعرفةًًشرةًاليوميةًللسوق،وًالنأمنًخلالًالسماسرةً
ًمنًخلالًالاشتًاكًفىًشبكاتًالاتصالاتًا﵀ليةًوالعابؼية.

ًشكالًالتالية:حدًالأأجلةًخذًالعملياتًالآأوت

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

ًالعقدًإلذًخسارة.ًطرفيحدًأ

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

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

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

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

 

                                                 

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

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

ًحيثًبسثلتًفيماًيليوالأدواتًوالمجالاتًبفاًأدىًإلذًتنوعًالأسواقًابؼاليةًواختلا ً:فًتقسيماتها

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

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

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

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

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

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

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

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

ًجديدة ًلتمويلًاستثمارات ً.جديدة

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

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

                                                 

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

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

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

ًثلاثةًأنواعًمنًالعروضًوىى: ًباستخدام

 ًالوسيطًابؼالرًبضمانًتوفتًَابؼبلغًابؼطلوبًفيًالعمليةًبالكاملًأياًًً:عروضًالاكتتابًالكامل ًيلتزم وفيها
كًانتًوحدة كًانتًىناكًوحدةًذاتًعجزًسواء ًفمثلاًإذا ًالسوق، حكوميةًأوًمصرفًًكانتًاستجابة

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

ًالآخرين)مصارفًمشتًكة( ًالسنداتًبالكاملًأًالوسطاء علىًابؼبلغًالذيًًيًابغصولبالاكتتابًفيًىذه
ًالأموالًأوًطرحًالأسهم.بوتاجوًبالكامل ً،ًويسرىًنفسًابؼنطقًبالطبعًفيًحالةًابؼسابنةًفيًرؤوس

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

كًانتًنسبتهاًإلذًإبص ً.الرًالعمليةابؼدينًإلاًماًتوصلتًإليوًمنًاكتتاباتًفعليةًأيا

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

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

ً:(4)فيماًيليًكبرىًبيكنًإبهازىا

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

                                                 

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

وقدًاستفادًالمجتمعًمنًخلالًً،ابؼالًلتنفيذًأفكارىمًرأسبسكنواًمنًابغصولًعلىًماًبوتاجونًإليوًمنً
ًواستفاد ًالإنتاجية ًثروًًتطوير ًابؼبدعونًبزيادة استفادواًًنًمشتًىًالأوراقًابؼاليةًقدإكذلكًف،اتهمىؤلاء

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

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

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

ًبطريقةًسهلةًأتهي ً.الثروةًمنًخلالًالاستثمارًابؼالروغتًَمكلفةًلتًاكمًًمثلًىؤلاءًابؼدخرين

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

ًً.(1)توًفيًبسويلًالتنميةًالاقتصاديةبدشارك

 .Secondary Market( سوق التداول) ةالسوق الثانوي -ثانيا

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

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

 ً.(2)لةًالإصداراتًبشكلًعامًإلذًالاحتفاظًبهاًحتىًميعادًاستحقاقهاضطرًبضيقدًًالمقتًضتًُحيثًبدونهل

                                                 

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

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

ً.(1)«بيعهاًلإعادةفرصةً

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

ً:ثانويةًتقومًبوظيفتتًُىامتتًُبناالقولًأنًالسوقًالًبيكنً:ةوظائف السوق الثانوي -2

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

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

ً.ابؼالًرأسًفيوىذاًيؤدىًإلذًزيادةًمرتفعةًً،التيًيتمًإصدارىاًحديثاًفيًالأسواقًالأساسية

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

ً:(2)تنظيمًالأسواقًالثانويةًعنًطريقًيتم :ةتنظيم السوق الثانوي -3

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

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

كًثتَاًعنًسوقًالتبادلًابؼنظمالأسواقًمنافسةًولاًبىًأكثرًبتًُالوسطاء ً.تلف

ً:(3)وذلكًلأمورًعدةًمنًأىمًوأوسعًالأسواقًالثانويةًةقًالثانوياسوًلأتعتبرًاً:ةالسوق الثانوي أىمية -4

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

ًبيكنًأمنش ًمعينة ًموعدًاستحقاًحتسابواة ًابؼقدروًقًالسندًبدعرفة ،ًسعرًالسوقًابعاريوًدفعهاًًالفائدة

                                                 

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

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

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

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

ً.ًعتًُوابؼشتًينقلًللبائأذلكًبوققًتكلفةً

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

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

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

ًللابغعندماًتظهرً ً.نقدًأوًىناكًفائضًمتاحًمنًالأصولاجة

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

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

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

ً.(2)وتدارًبواسطةًبؾلسًمنتخبًمنًأعضاءًالسوقًبينهم

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

                                                 

(1)ً-ًً  .49،ًصًمرجع سابقبظتًَعبدًابغميدًرضوان،
 .36،ًص2000.ًمصر:ًدارًالوفاءًللطباعةًوالنشر،ًبورصة الأوراق الماليةبؿمودًأمتًُزويل،ًً-ً(2)



 الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي                                :                          الفصل الأول
 

- 09 - 

ًيؤثرً ًبفا ًابؼنظمة، ًبالبورصة ًالشركاتًابؼسجلة ًالتيًبرظىًبها ًوالشهرة ًالتسجيلًبالبورصة، ًاستمرار ًعلى ابؼتًتبة
ً.(1)ذلكًعلىًابؼستقبلًابؼالرًللشركةًوعلىًمنتجاتها

ًعلىًذلك:ًسوقًنومنً سوقًفيًالتطورًحتىًم،ًواستمرًال1792للأسهمًالذيًظهرًعامًًيويوركالأمثلة
 .(2)م1934ًسجلًربظياًعام

ً:صةًطبقاًللوظائفًالتيًيقومونًبهاوبيكنًتصنيفًأعضاءًالبورًً:أعضاء البورصة -أ

 ً ًالعمولة: ًىؤلاءًالسماسرةًفيًتلقىًالأوامرًابؼختلفةًلبيبظاسرة ًبها ًالتيًيقوم ًالرئيسية عًوتتمثلًالوظيفة
ًجلًتنفيذىاًبالبورصة.أمنًبـتلفًفئاتًالعملاءًوذلكًمنًًأوًشراءًالأوراقًابؼالية

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

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

ً.ً(3)نهاًمقومةًبأعلىًمنًقيمتهاًابغقيقيةأوبيعًتلكًالأوراقًالتيًيعتقدونًقيةًمنًقيمتهاًابغقي

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

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

ً.(4)وبيكنًتصنيفًالبورصاتًإلذًأنواعًمتعددة،ًةالاقتصادي

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

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

                                                 

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

ًالذيًىوًالشرطًالأساسيًلوجودًبورصاتًالسلع.ًالنوعًالوسط

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

ًأجلاًحيثًبوددًتاريخًالتسليم ً.(1)تسليمها

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

ًأبؼاس.وً

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

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

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

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

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

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

 ًبؿدودًللغايةًأيًفيًحدودىاًابعغرافية.ً:بورصاتًبؿلية ًدوليا،ًونشاطها ًوىىًالتيًلاًبستدًمعاملاتها

 :ًدولية ًًبورصات ًومتوسطةًوىى ًوىىًبورصاتًضخمة ًابؼختلفة ًإلذًالدولة التيًبيتدًنشاطًتعاملاتها
ًابغجم.

                                                 

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

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

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

                                                 

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

 

 من حيث التعامل الجغرافي

 من حيث الاعتراف الحكومي

 بورصة العقود

 بورصة القيم المتداولة

 بورصة البضائع

 بورصات غير رسمية

 بورصات رسمية
 

 دوليةبورصات 

ــة ــ ــ  محليـ

 من حيث الــتداول

 بورصة الذىب والعملات

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

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

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

ًً،الشركاتًالصغتَة ًبقدًعدمًوجود ً،ثتًَعلىًارتفاعهاًاوًابلفاضهاأسعارًوالتلياتًبؿددةًلتحديدًالأآمنًىنا
ً.(2)قًالثانويةًغتًَابؼنظمةاسوًوالرابعًفىًسياقًابغديثًعنًالأوىذاًماًيفسرًوجودًالسوقًالثالثً

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

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

ًبلحظةًالأ ًالتجارًعبرًشبكاتًابغاسبًالآلرًالتيًتوفرًبغظة ًأو ًسعارًالسوقيةًلكلًورقةًماليةًيتمالسماسرة
ًالتداولًفيها.

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

كًمبيوترًمركزي،ًوتغطيًىذهًالشبكةًبصيعًمناطقًالولاياتًابؼتحدة ًلدىًابؼشتًكتُ،ًومربوطةًبجهاز ً.4موجودة

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

ً.(5)الأسواقًابؼنظمة

ً

ً
                                                 

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

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

ًوالسماسرةًغتًَملزمتًُبعمولةًبؿدودةًناىيكًً،طرفًبيوتًالسمسرة لكونًالعملياتًالتيًتتمًتكونًبؿدودة
كًماًىوًابغالًفىًالبورصاتًومنًيعملًفيهاًبالتزام  .(1)عنًميزةًعدمًخضوعًبيوتًالسمسرةًللرسوم

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

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

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

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

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

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

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

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

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

                                                 

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

فالورقةًابؼاليةًالتيًيتوقعًبؽاًسعرًأعلىًفيًالسوقًالثانويةًيتمًطلبهاًبكميةًأكبرًويكونًمستعداًًلدفعً
ًالورقةًابؼاليةًالتيًيتوقعًبؽاًسعرًمتدنًٍفيًالسوقًالثانوية،ً أعلىًسعرًبؽاًفيًالسوقًالأولية،ًفيًحتًُأن 

كًبتَةًولاًيدفعًبؽاًسعراًًمرتفعاً.فإن ًابؼشتًيًبؽاًلا ًبكمية  ًيطلبها

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

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

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

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

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

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

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

ًىذهًالأ كًالبنكًابؼركزيًللدولة،أن  أوًًوراقًابؼتداولةًفيوًتكونًصادرةًعنًمؤسساتًذاتًمراكزًائتمانيةًقوية؛
ًاحتمالاتًعدمًالوفاءًبالدينًمستبعدة.ًالبنوكًالتجارية،ًولذاًفإن

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

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

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

                                                 

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

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

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

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

ًبنوكًالتنميةًالصناعية،ًصناديقًالتأمتًُوالشركاتًالاستثماريةًوصناديقًالاستثمار.
ًالاستثمارًفيًسوقًرأسًابؼالًأكثرًبـاطرةًوأقلًسيولةًمنًالا ستثمارًفيًالسوقًومنًابعديرًبالذكرًأن 

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

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

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

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

ديًنظراً﵀دودًانتظاماًمنًالتعاملًفيًالسوقًالنقًأكثرفالتعاملًفيًالسوقًابؼالرًًمنًحيثًالتنظيم:ً-ب
كًبتًَ كًونًابؼتعاملتًُفيوًعلىًدرجة ًفيًعقدىمةًمنًالتخصصًوًيتوًفضلاًعن ً.ابؼهارة

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

ًعمرىا ًأالإنتاجيًبكثتًَمنًابؼصاريفًالتًبداية ًبهعلًإمكانية ًبفا التسديدًالفوريًضعيفةًالاحتمالًسيسية
ًجلً.أيتمًسدادىاًبعدًطولًًلأموالبالتالرًبرتاجًتلكًابؼشروعاتًوً

                                                 

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

كًبتَة ً.بـاطرةًالأسهمًبرديدا

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

ًبزمن ًبدوره، ًمنًًيعتمدًوىذا ًالإصداراتًابعديدة ًالسوقًالأولرًوتعدد ًنشاط وسنداتًعلىًًأسهمعلى
ًحدًسواء.ًً

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

 توضيحًذلكًفيماًيلي:

  .(الحالية)الأسواق الفورية أولا: 
ًىيًتلكًالأسواقًالتيًيتمًفيهاًعرضًوتداولًوتسجيلًالأدواتًابؼاليةًابؼختلفةًوتعقدًفيهاًالصفقات

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

ً.(1)()لاًتتعدىًيومتًُساعة48

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

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

ً.لةالعقودًابؼستقبليةًوالآجًابؼبادلة،

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

ًبائعًوحيدًيؤثرًفىًس ً:(3)عرًالسوقًويشتًطًبرقيقًركنتُوتكونًىذهًالسوقًعندماًيتوفرًفىًالسوقًوجود

ً.وًبائعًواحدأوجودًمنتجًً-1

                                                 

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

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

ًسعارًإلذًالابلفاضًحتىًفىًالسلعًابؼنافسةًالبديلة.منافستهاًوبالتالذًتتجوًالأ

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

ًوجودًطلبًعليهاً.

ولاًبيكنًأنًيؤثرًفىًالاثنتًُوًالسعرًأماًفىًالكميةًإيستطيعًأنًيؤثرًًوبفاًبهدرًملاحظتوًأنًا﵀تكر
ًوالاتصالات.ًحتكارًالتامًالكهرباءًوابؼياه،مثلةًسوقًالاأومنً،ًمعا

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

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 بالاعتمادًعلىًابؼعلوماتًالسابقة.الطالبةًمنًإعدادًالمصدر: 

 

 الأسـواق الماليـة
Financial Market 

 رأس المـال
Capital Market 

 سـوق النقـد
Money Market 

 سـوق ثانويـة
Secondary Market 

 أوليـة سـوق
Primary Market 

 السـوق الرابـع
Fourth Market 

 لسـوق الثالثا
Third Market 

 سوق غير منظمة
Over-the-counter Market 

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

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

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

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

 إسلامي ودعمو بالأدوات الاستثمارية الشرعية.
رأسًأبنيةًإبهادًسوقًسوقًرأسًابؼالًالتقليديًوًفيًًالأخلاقيةابؼمارساتًغتًَيعتًٌىذاًالفرعًبتوضيحً 

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

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

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

صورًالبيعًابؼظهريًقيامًشخصًماًًقدًلاًيوجدًفيوًتعاملًفعليًيذكرًعلىًذلكًالسهمًومنًفيًالوقتًالذي
ًلاًابيعًأوراقب ًأسرتوماليةًصوريا ًأوًأحدًأفراد كذلكًقيامًذاتًالشخصًبشراءًوبيعًالورقةًفيًًهًومنًصورًً،بنو

ًعلىًذلك رقةًإلذًذاتًالشخصًتتمًالعمليةًبأنًيقومًابؼشتًيًبإعادةًبيعًالوًً،ذلكًاليومًلشخصًيتفقًمعو
ً.مًوبسعرًأكبرًأوًأقلًحسبًالاتفاق،ًوذلكًفيًنفسًاليوًذيًسبقًأنًاشتًاىاًمنوال

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ًأوًغتًَ ًزادتًالصفقاتًعددةمربحكانتًتلكًالصفقاتًمربحة ًوكلما كًلماًزادتًحصيلةًالسمسرة، ًاًوقيمة
ًغتًَالأخلاقيةًإلذًابتزازًالعميلًلاباختص  .أقلًأكثرًولاًارًيهدفًالسمسارًمنًتلكًابؼمارسات

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

كًماًقدًيساىمًبعضًالأعضااتًالتيًبؽاًأوراقًماليةًمتداولةالاتفاقياتًعلىًبظاسرةًوعاملتًُفيًبعضًابؼنش ءً،
ًيساىمًالآخرينًبرً ًيتولذًتنفيذًالاتفاسًابؼالأبالعملًبينما ًوقدًيعتًُمدير ًويوجدًنوعتًُمنًالاتفاقيات:ً، قية

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

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

ًفوائضًالأموالًوسدًالفجواتًفيًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًقدً ًأدواتًاستثماريةًشرعيةًلاستثمار ًتوافر أن
ًأصبحًضرورةًملحة.

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

كًانتًالبنوكً السببًتلعبًأسواقًرأسًابؼالًالنشطةًدوراًمهماًفيًتقليلًابؼخاطرًوحفزًالنموًالاقتصادي،ًوبؼا

                                                 

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

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

ًإبهادًسوقًرأسًمالًإسلاميًماًانتهىًإليوًابؼشارً ًيؤكدًأبنية كونًمنًقراراتًوتوصياتًفيًالندوةًوبفا
ًبالرباطًسنةً ً:(2)بتًُالبنكًالإسلاميًللتنميةًوبؾمعًالفقوًالإسلامي1986ًالأولذًللسوقًابؼاليةًابؼنعقدة

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

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

 دنيوية.

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

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

ًإنتاجًالطيباتًفيًالمجتمع  .(3)الاقتصاديًمنًخلالًزيادة

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

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

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

 الأسواقًالأوليةًثقةًبإمكانًابػروجًمنهاًعندًابغاجة.

                                                 

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

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

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

كًلهاًإلذًأوراقًماليةًبسثلًحقوقًوإلغاءًفوائدًالديونً)الربا(ًلأنًالالتزامًبتحرنًًالفوائدًيوً جوًابؼدخرات
 ملكيةًمشتًكة.

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

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

ًفيًمعاًفيًمكانًبؿدد ،ًبيكنًأنًيتضمنًالإسلاميًرأسًابؼالسوقًملاتًبؿددة،ًومنًىناًفإنًمصطلحًوإبما
ً.(1)يةًابؼنضبطةًبالضوابطًالشرعيةابؼعاملاتًابؼال

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

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

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

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

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

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

                                                 

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

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

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

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

كًشرطًمكملً ًلأداءًالسوقًبكفاءة.الطبيعيةًالتيًأقرتهاًالشريعةًالإسلامية

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

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

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

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

ًفيًالسوقًالإسلامية.
 ثانيا: الضوابط الشرعية لسوق رأس المال الإسلامي.

ًعنًابؼمارساتًغتًَالأخلاقيةً         ًبأنًيكونًالاستثمارًفيًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًبعيدا يهتمًالإسلام
ًماًبو ً:ً(2)ققًبؽاًالاستقرار،ًوالنماءًعنًطريقًضوابطًشرعيةًبؾملةًتتمثلًفيماًيليلذلكًفقدًوضعًمنًابؼوازين

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

                                                 

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

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

ً .33ص

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

ًفالأصلًفيًالشريعةًالإسلامية،ً ًوالتنافسًابؼشروعًبتًُابؼتعاملتًُفيًسوقًرأسًابؼال، ًبها ًابؼتداولة الأوراقًابؼلية
ًالتدخلًبفرضًسعرًمعتًُللسلعًابؼتداولةًفيًالأسواق،ًحيثًإنًالتعاملًفيًالشريعةًالإسلاميةًمبتًٍعلىً عدم

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

                                                 

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

ً .34م،ًص2008ه/2ً،1428العدد



 الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي                                :                          الفصل الأول
 

- 35 - 

ًوبالتالرًبىضعونًلتحكمًىؤلاءًا﵀تكرينًويشتًونًىذهًالأورً ًالتزاماتهمًالتيًحانًأجلها، ًيوفونًبو ًما اقًابؼالية
كًينزًبرولًسوقًرأسًابؼالًمنًسوقًحرةًبرسنًبزصيصًابؼواردًإلذًً،(1)بالأسعارًالتيًيفرضونها وعلىًحدًقول

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

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

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

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

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

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

والشريعةًالإسلاميةًترفضًًالنفسيةًبعماىتًَابؼتعاملتًُفيًالسوق،ًالذيًيتحركونًبغريزةًابػوفًلاًبدافعًالعقل،
 ىذاًابػداع.

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

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

                                                 

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

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

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

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

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

ًبؾلسًالعقد.
ًالضوابطًتسهمًسوقًرأس        ًطريقًىذه ًبشكلًًفعن ًوأىدافها ابؼالًالإسلاميًفيًبرقيقًمقاصدًالشريعة

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

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

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

ًطويلًالأجلًللأدواتًابؼاليةًبدافعًالاستثمار.
كًفاءةًالأسواقًابؼاليةًىوًمدىًً-2 ًبشكلًمتكافئ،ًوتعدًأنًمعيار ًوالثانوية ًسوقًتهتمًبالسوقتًُالأولية إنها

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

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

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

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

ًبتًُالربحيةًوالسيولةًوالأمان ًفيًابؼواءمة ً.(4)لتنموية،ًورغبتها

                                                 

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

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

 .أسهمًشركاتًالتأجتًَالتمويلي،ًأسهمًشركاتًرأسًابؼالًابؼخاطر
 إلذ:ًرأسًابؼالًالإسلاميسوقًمنًخلالًسوقًالتداولًيسعىًً-4

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

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

ًالشرعيةًأوًالشبهات ً(1).ابؼخالفات

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

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

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

ًوتقتًبًقيمًالأوراقًابؼاليةًمنًقيمتها بغصولًابغقيقية،ًبحيثًيصعبًا تنعكسًتلكًابؼعلوماتًعلىًالأسعار،
ً.علىًأرباحًغتًَعادية

ًالداخلية-بً رتفاعًأعدادًوحريةًالدخولًإلذًالأسواقًوا وتعتًٌبخفضًتكاليفًالتبادلًللحدًالأدنى، :الكفاءة
ً.مستوىًابؼنافسة بفاًيؤديًإلذًارتفاعًًابؼتعاملتًُوالوسطاء

ًالاقتصاديةًلسوقكي ً:(3)الاقتصادًالإسلامي فيًرأسًابؼالًفًتتحققًالكفاءة

                                                 

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

ً ًوإذا  يسعىًلتحقيقهماًاعتماداًعلىًسنجدًأنًالاقتصادًالإسلاميًذلكًعلىًنوعيًالكفاءة توضيحًديأرًما
كًماًإبصالةًفيًالتعاملات،ًوبيكنًيئيسمبادئوًالرً ً:يلي القولًفيًذلك

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

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

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

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

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

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

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

حتىًًالإسلاميًابؼالرأسًقًسوً تتصفًبهاًبعضًابػصائصًالتيًينبغيًأنًأحدًالاقتصاديتُ ويقتًحًًًًًًًًً
ً:(1)وفاعلية تتمكنًمنًأداءًدورىاًبكفاءة

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

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

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

                                                 

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

ًالإسلا ًابؼالية ًيبقىًالدورًالأساسيًللهندسة ًوالذيأن ًسوًًمية رأسًابؼالًقًبيكنًأنًيسهمًفيًضمانًفعالية
ًًالإسلامي ًومنافستهاًللأسواقًابؼاليةًفيًالدولًابؼتطورة.

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

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

ًمنًحيثًاتفاقهاًمعًأحكامًالشريعةًالإسلاميةًوالتزامًابؼتعاملتًُفيهاًبداًتصدرهً معاملاتًعلىًتلكًالأدوات،
ًرًالأسعار.ابعهاتًابؼختصةًمنًإجراءاتًتنظيميةًتكفلًابغقوقًواستقرا

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

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

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

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

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

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

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

                                                 

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

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

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

ىناًتظهرًمشروعيةًابؼراقبةًوالإشرافًعلىًأسواقًرأسًابؼالًابؼعاصرةًمنًقبلًالدولة،ًإذًىيًسوقًمنً
ًالإشرافًعلىًماًبهريًفيهاًمنًمعاملات،ًلاًابؼكانًالذيً ًوذلكًأنًابؼقصود الأسواقًوإنًلدًتتقيدًبدكان،

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

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

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

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

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

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

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

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

ًً.للمقرض،ًلأنًذلكًمنًالرباًا﵀رم
ًفيًابعانبًالثانيًوىوًمراقبةًتداولًالأدواتًابؼاليةًفتَادًبذلكًمراقبةًابؼعاملاتًالتيًتتمًفيًسوقًًًًًًًًًًً أما

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

                                                 

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

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

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

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

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

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

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

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

ذاًالتعريفًمطابقًلتعريفًابؽندسةًابؼاليةًالتقليدية،ًإلاًأنوًأضافًعنصراًجديداًىوًأنوًيأخذًبعتًُى
الاعتبارًضرورةًأنًيكونًموافقاًللشريعةًالإسلامية،ًىذاًالتعريفًيشتًَإلذًأنًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًتتضمنً

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

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

ً
                                                 

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

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

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

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

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

ًً ابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًفيًإقامةًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًوتطويرىا،ًوذلكًمنًبيكنًتوضيحًدور
ً:(2)خلالًابعوانبًالتالية

ًدورًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةً -1 ًابؼتداولة: بوتاجًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًإلذًتنوعًفيًالأوراقًابؼالية
كًماًتطور ًابتكارًالأدواتًالتيًتسهلًالتعاملاتًمنًجهة ًىو وتبتكرًأوراقًماليةًبرققًالكفاءةًًىنا

 الاقتصاديةًمنًجهةًوتتوافقًمعًالشريعةًالإسلامية.
بوتاجًسوقًرأسًابؼالًإلذًمؤسساتًماليةًمتطورةًودورًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًسيكونًىوًابتكارً -2

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

 ابؼخاطر.
 تطويرًمؤشرًإسلامي. -3

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

 :(3)ابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًإسلاميةًإلاًفيًحالًتوفرًثلاثةًشروطًىي

                                                 

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

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

بدعتًٌأنًالالتزامًبوًضرورةًإسلاميةًلاًتقبلًابعدل،ًولكنوًلاًيكفيًفيًحدًذاتوًلكيًتصبحًالورقةًأوً
ًإسلاميةًفعلاًفيًبؾالًالتطبيق.  الأداةًابؼاليةًابؼبتكرة

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

بـاطرةًالنشاطًالذيًيدرًىذهًًتدرًعوائقًمتفقًعليهاًمقدماًعلىًسبيلًالتأكيدًمعًعدمًابؼشاركةًفي
 العوائق،ًفمثلًىذهًالعوائدًلاًبزتلفًعنًالفوائدًوإنًبظيتًأرباحا.

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

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

شهدتًالصناعةًابؼاليةًالإسلاميةًفيًالسنواتًالأختَةًتأسيسًالعديدًمنًابؼؤسساتًالدوليةًالداعمةًالتيً
ًتعكسًعابؼيةًىذهًالصناعة،ًومنًأبنهاًفيًالوقتًابغالر:

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

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

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

ًعنًطريقًالتدريبًوعقدًالندواتًوإصدارًالنشراتًوإعدادًالبحوثًوً ابؼعايتًَالشرعيةًبعهاتًالإسلامية،
الرقابةًالإشرافية،ًوبؽاًبؾلسًشرعيًعددًأعضائوًعشرونًعضواًمنًأشهرًعلماءًوفقهاءًالعالدًالإسلامي،ً

،ًوقدًأصدرتًابؽيئةًثلاثتًُمعياراًشرعياًدولة40ًمؤسسةًماليةًمنًأكثرًمن155ًًوتتجاوزًعضويةًابؽيئةً
 بؿاسبيةًإسلامية.ًافةًإلذًمعايتَبعميعًابؼنتجاتًالإسلامية،ًبالإض

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 لإسلامية.بشأنًابؼقرًبتًُحكومةًدولةًالبحرينًوالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًا

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

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

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

كًماًسيساعدًفيًاستقطابًوتصكيكً ًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًفوائضًسيولتها، ًفيها والتيًستستخدم
ًالصكوك. ًفيًالصكوكًمنًخلالًعرًأسعارًالبيعًوالشراءًبؽذه ًوابؼتاجرة  ابؼوجودات

                                                 

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

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

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

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

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

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

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

 

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

ترقيةًوتعزيزًواستقرارًالصناعةًابؼاليةً
ًالإسلامية.

إصدارًمعايتًَعابؼيةًومبادئًمرشدةً
ًللصناعةًتشملًأسواقًابؼال

AAOI
FI 

IFSB IIFM 

IOSCO 

OICًًبؾمعًالفقو

ًالشريعـة

مستشاريًالشريعة/ً
ًاللجان

ًالرالتمييـزًعنًالنظامًابؼ
ًالتقليدي

توحيدًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميً
ًوسوقًالنقدًالإسلاميً

 IFSIجزء من 

تطويرًتوافقًعابؼيًإسلاميًبؼعايتًَابغسابً
ً)ا﵀اسبةًابؼالية(

ًمطابقةًوتوحيدًالسلعًًالإسلامية.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

                                                 

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

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

ً .44،45م،ًصًص2001ًجدة،ًالطبعةًالثانية،ً



 الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي                                :                          الفصل الأول
 

- 48 - 

ًالشرعيةًبؽذهًابؼؤسساتًً          ًعندًالتحققًمنًابعودة ًإليها ًأنًىناكًبعضًابعوانبًالتيًبهبًالنظر كما
ًكشركاتًالتأمتُ،ًوشركاتًالوساطةًابؼاليةًالإسلاميةًوصناديقًالاستثمار.

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

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

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

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

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

ًوطرحًالبدائلًالشرع ًية.تصحيحها
معايتًَوضوابطًتصنيفًالشركاتًابؼسابنةًابؼختلطةًبابغرامًوالتيًتتبعهاًالشركةًإذاًماًأرادتًالاستثمارًفيًً–دً

ًشركاتًبـتلطة.
ًمعايتًَوضوابطًالتخلصًمنًابغرام.ً-ىـً
ًالصناديقًوالصكوكًالاستثمارية.ً–وً ًمعايتًَوضوابطًتداولًأسهمًالشركاتًووحدات

                                                 

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

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

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

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

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

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

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

ًإبرازًابؽويةًالإسلاميةًفيًالتسويقًوالتنويوًبقراراتًابؽيئة.ً–حً
مستوىًنشرةًالصندوقًووثائقًالإصدارًووضوحًشروطًالإصدارًللمكتتبتًُإضافةًإلذًالضوابطًالشرعيةًً–طً

ًالصادرةًعنًابؽيئة.
ًإجراءاتًعملًابؼصنفًالشرعي،ًوبهبًعدمًإغفالًأيًمنهاًلأبنيًًًً تهاًفيًالتأثتًَفيًوتتمثلًالنقاطًالسابقة

ًدرجةًالتصنيفًالشرعيًللمؤسسةًأوًالصندوق.
ً

                                                 

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

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

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

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

ً:(2)تواجوًالصناعةًابؼاليةًالإسلاميةًبشكلًعامًماًيلي

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

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

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

ًغتًَمغطىًمنًقبلًىذهًابؼؤسسات،ًبفاًيضعفًقدرتوًعلىً ًوابػدمية الأجلًلصالحًابؼشروعاتًالإنتاجية
التنافسًفيًىذهًالسوق،ًفإنًالتحديًيكملًفيًقدرةًىذهًابؼؤسساتًعلىًابتكارًأدواتًماليةًلسدًىذهً

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

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

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

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

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

ًوعليوًفإنوًمنًابؼناسبًأنًتضعًىذهًابؼؤسساتًوً إداراتًالتدريبًلتلكًالبنوكًلاًتفيًإلاًبالقليل،

                                                 

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

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

 الإسلاميًللخروجًبتلكًابؼؤسساتًإلذًفضاءًالعابؼية.

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

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

ًالتفاوتًفيًىذهًالأنظمةًوالقوانتًُمنًبلدًإلذًآخر.  ابؼناسبةًلنشاطها،ًوبطءًمعابعة
ًالطلبًعلىًتلكً-ج ًلدىًالعالدًالإسلاميًمعًعنصر ًالذيًيتلاقىًفيًعرضًالأموالًابؼتوافرة فقدانًالإطار

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

 البلدانًالعربيةًوالإسلامية.
يكمنًبقاحًأيًسوقًمنًأسواقًابؼالًفيًقدرتوًعلىًبزصيصًابؼواردًابؼاليةًبكفاءةًعالية،ًوتوجيههاًلتمويلً-د

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

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

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

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

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

                                                 

ً .85صًمرجع سابق،أبضدًأسعدًأبضدًابؼسعودي،ًً- (1)
ً .21،ًصقمرجع ساببشتًَعمرًبؿمدًفضلًا﵁،ًً- (2)
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ًالتيًتساعدًعلىًالتغ ًومنًأىمًالأمور ًالإسلامية، ًابؼالية ًالأدوات ًأسواقًطريق لبًعلىًالتحدياتًالتيًتواجو
 :(1)رأسًابؼالًالإسلاميةًماًيلي

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

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

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

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

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

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

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

ً.(3)ابؼقبلة
كًفايةًالكوادرًابؼ دربة،ًبالإضافةًإلذًإنًالتحدياتًالتيًتواجههاًصناعةًابؼالًالإسلاميًبسثلتًفيًعدم

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

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

ًقواعدًابغكومةًوابؼؤسساتية. ًبراكيًأفضلًبفارسات

                                                 

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

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

http://www.aleqt.com/2011/05/08/article_535749.htmlًً:30/07/2010ً،ًتاريخًالإطلاع
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اتًالتابعةًتًالنموًابؼرتفعةًبالرغمًمنًقلةًحجمًابؼوجودلاإنًاستشرافًابؼستقبلًبالاعتمادًعلىًمعد
ًوتناميًرؤوسًالأموالً ًالتقليدية، ًحجمًابؼوجوداتًللمؤسساتًابؼالية ًمع ًمقارنة ًالإسلامية ًابؼالية للمؤسسات
ًالتيً ًالعابؼية ًابؼالية ًومعًالأزمة ًالصناعةًفيًالدولًالناشئةًخاصة ًتركزًبؽذه ًمعًوجود ًالابذاه ًىذا ًفي ابؼستثمرة

ًلنداءًالبدائلًيقودناًإ ًالأخضر لذًاستشرافًابؼستقبلًفيًصناعةًابؼالًالإسلاميًمعًالأخذًبغتًُأعطتًالضوء
ًالاعتبارًحجمًابؼسؤوليةًابؼتًتبةًعلىًقيادةًالعملًابؼالرًالإسلامي.

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

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

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

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

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

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

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

ً
ًابؼاليةًالإسلاميةًالمصدر: بنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًتقريرًحولًالمجلسًالعامًللBDO JORDANًًً-الاستشارات

2010ً،ًابؽيئاتًالشرعيةًفيًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًبالتعاونًمعًبرليلًالواقعًوآفاقًابؼستقبل

                                                 

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

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

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

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

 المجمــوعة
 ـ

 عدد الدول النسبة عدد المناصب عدد العلماء

620ً0767ًً41ً البيانات الإجمالية 

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

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

02ًً%57ً203ً02 : صناديق الاستثمار الإسلامية3المجموعة 

06ًً%044ً238ً03 : أخرى4المجمـوعة 

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

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

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

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

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

كامل ً
 الصناعة

 :1المجموعة 
والنوافذ وشركات التمويل البنوك 

 والاستثمار الإسلامية

 :2المجموعة 
شركات التأمين 

 الإسلامي

 :3المجموعة 
صناديق الاستثمار 

 الإسلامية

 :4المجموعة 
 أخــرى

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

 العشرون الأوائل:
 عدد مناصب العشرين الأوائل
 نسبة مناصب العشرين الأوائل

ً
718ً

41%ً

ً
431ً

40%ً

ً
91ً
23%ً

ً
065ً

77%ً

ً
019ً

46%ً
 العشرة الأوائل:

 عدد مناصب العشرة الأوائل
 نسبة المناصب من العشرة الأوائل

نسبة المناصب من إجمالي 
 ةالمجموع

ً
501ً

76%ً
29%ً

ً
308ً

74%ً
30%ً

ً
61ً
67%ً
22%ً

ً
025ً

76%ً
59%ً

ً
80ً
74%ً
34%ً

 الخمس الأوائل:
 عدد مناصب الخمسة الأوائل

نسبة المناصب من الخمسة 
 الأوائل

نسبة المناصب من إجمالي 
ًالمجموعة

ً
370ً

52% 

21% 

 
229 

53% 

22%ً

ً
41ً

44%ً

04%ً

ً
81ً

48%ً

38%ً

ً
54ً

51%ً

23%ً

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

ًىؤلاءًالعلماءًفيًىذهًابؼؤسساتًباختلافًأنواعها. استعراضًابؼناصبًالتيًيشغلها ًكماًتمً 
ًابعدولًرقمً ًابؽ2)ويظهر ًتوزيعًأعضاء ً يئاتًالشرعيةًالعشرينًالأوائلًفيًالمجموعاتًالثلاثةًابؼكونةً(

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

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

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

 .(: جنسيات العشرين الأوائل5شكل رقم )

 
ًابؼاليةًالإسلاميةًالمصدر: ةًتقريرًحولًالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميBDO JORDANًًً-الاستشارات

2010ً،ًابؽيئاتًالشرعيةًفيًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًبالتعاونًمعًبرليلًالواقعًوآفاقًابؼستقبل
ً

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

عضواًشرعياًًبافتًاضًتوافرًبطسة2291ًًمالية،ًبينماًالاحتياجاتًالفعليةًللصناعةًفيًالوقتًالراىنًيرتفعًإلذً
بافتًاضًابغدًالأدنىً كًلًىيئةًشرعيةـًوكذلكًافتًاضًعدمًتكرارًالعضويةًفيًأكثرًمنًمؤسسة،ًأماً  أعضاءًفي

ًتصلًإلذًثلاثةًأعضاءًفقطًلكلًمؤسسةًفإنً ًالصناعةًمنًالعلماء ًعضو.0434ًاحتياجات
عضو،ًأيًأن0729ًًو802ًوبهذاًيتضحًأنًىناكًنقصًفيًعددًأعضاءًابؽيئاتًالشرعيةًيتًاوحًبتًُ

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

ًالطبيعيًلعددًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلامية.
ًإلذًحوالرً ًبدختلفًمؤسساتها ًالإسلامية ًابؼالية ًالصناعة عالدًخلالًالسنواتًابػمس2111ًًوبرتاج

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

 ً
ً
ً
ً
ً
ً
ً

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

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

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

ً

ً
ًابؼاليةًالإسلاميةًالمصدر: المجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًتقريرًحولBDO JORDANًًًً-الاستشارات

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

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

                                                 

ً ابؼرجعًالسابق.ً-( 1)

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

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

ًبإبصالرًعددً ًالقائمة ًماليزيا منصبًفي07ًًمنصبًفيًشركاتًالتامتًُو44ًبالصناديق،ًحيثًتتصدرًدولة
ًفيًمراتبًتالية.ًصناديقًالاستثمار،ًبينماًتأتيًدولًابػليج

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

 الإجمالي عدد المناصب الدولـة
 الإجماللي

عدد مناصب العلماء الثلاثة  عدد العلماء
 الأوائل الثلاثة

 صب للعلماء الثلاثة الأوائلة المنانسب
 %074ً53ً44ً25 الكويت

ً%003ً43ً49ً43 السعودية
017ً32ً39ً43ً البحرين

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

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

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

ً%32ً28ً8ً25 اندونيسيا
 .2101،ًالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةالمصدر: 

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

عدد المناصب  الدولـة
 الإجماللي

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

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

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

ً ً%23ً06ً01ً43 الكويت
ً 07ً9ً01ً59ً البحرين

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

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

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

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

 .%43منصبًبنسبة002ًًمنصبًمنًإبصالر49ًًالأوائلًيشغلونً

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

 .%36منصبًبنسبة39ًًائلًالثلاثةًالأوً

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

 .%45منصبًأيًبنسبة22ًًمنصبًمنًإبصالر05ًً

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

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

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

ًفقط.  منصبتًُلكلًمنهم،ًفيًحتًُيشغلًباقيًالعلماءًمنصباًًواحداً

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

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

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

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

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

وشركات التمويل والنوافذ 
 والاستثمار الإسلامية

 :2المجموعة 
 شركات التأمين الإسلامي

 :3ة المجموع
صناديق الاستثمار 

 الإسلامية

 :4المجموعة 
 أخــرى

57ً البحرين77ً ماليزيا44ً ماليزيا074ً الكويت236ً ماليزيا

28ً ايرلندا54ً السعودية33ً الإمارات003ً السعودية236ً الكويت

20ً ماليزيا64ً الكويت29ً السعودية017ً البحرين215ً السعودية

25ً المملكة المتحدة20ً باكستان67ً دشبنغلا84ً الإمارات085ً البحرين

21ً الولايات الأمريكية6ً جنوب إفريقيا67ً اندونيسيا84ً ماليزيا041ً الإمارات

07ً الإمارات6ً الإمارات62ً السودان71ً السودان98ً السودان

05ً الكويت6ً فرنسا63ً الكويت65ً بنغلادش96ً بنغلادش

9ً السعودية4ً البحرين07ً حرينالب56ً المملكة م85ً المملكة المتحدة

5ً باكستان4ً سويسرا04ً بروناي49ً طرق66ً باكستان

المملكة 00ً باكستان32ً اندونيسيا59ً اندونيسيا
 تحدةمال

5ً الأردن4ً

06ً بقية الدول7ً بقية الدول24ً بقية الدول216ً بقية الدول325ً بقية الدول

038ً 002ً 076ً 0141ً 0767ً المجـموع

 .المجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةر: المصد
ًالأوائلًتتًكزًفيًقلةً ًالعشر ًللعلماء ًابؼناصبًفيًابؽيئاتًالشرعية ًأنًغالبية ًمنًابعدولًأعلاه يلاحظ

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

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

                                                 

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

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

ًالصرف.

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

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

ًًلسوقًابؼالرل والسوقًالثانوى،ًالسوقًًولر،ًالسوقًالأوالسوقًابؼستقبليًنواعًفمنهاًالسوقًالفوريأعدة
سواقًفيماًبينهاًمنًحيثًطبيعةًسوقًالاحتكاريةًحيثًبزتلفًىذهًالأابؼنظمةًوالسوقًابؼوازيةًبالاضافةًإلذًال

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

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

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

ابؼمارساتًغتًَالأخلاقيةًالتيًبسيزًسوقًرأسًابؼالًالتقليديًمنًبيعًصوريًوشراءًبغرضًالاحتكارًإنً
ًإبهادًسوقًرأسًمالًواستغلالًث ًيؤكدًأبنيةًوضرورة ًالعملاءًوتلاعبًفيًالأسعارًإلذًغتًَذلك، ًإسلاميقة

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

ً.ابؼتوافقةًمعًشريعتهم

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

ًوتطويرًواب تكارًمنتجاتًوأدواتًماليةًجديدةًوآلياتًواستًابذياتًماليةًمرنةًمنًشأنهاًتطويرًسوقًرأسًقوية
 .ابؼالًالإسلامي،ًأيًبؿاولةًجعلًىذهًالتغتَاتًمفيدةًبدلاًمنًاعتبارىاًمصدرًخطرًعليها

 


