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 إٔذي ٕذا اىعَو حَذا مثٍزا طٍثا ٍثارما فٍٔاىحَذ لله 

 أحقق حرى ٌَيل ٍا مو ٕٗثًْ اىذي أتً إىى اىَر٘اضع

 ىٍْو الأٍاً ّح٘ قذٍا ٌذفعًْ ماُ ٍِ إىى، آٍاىٔ

 ، ق٘ج نوت الإّساٍّح ٍريلا اىذي الإّساُ إىى، اىَثرغى

 ٍرزجَح جساً ترضحٍاخ ذعيًٍَ عيى سٖز اىذي إىى

 أتً، اىحٍاج فً الأٗىى ٍذرسرً إىى، ىيعيٌ ذقذٌسٔ فً
 عَزٓ ًف اللهتارك  قيثً عيى اىغاىً

، اىحْاُٗ اىعطاء مو مثذٕا فيذج ٕٗثد اىرً أًٍ إىى

 حق رعرًْ اىرً، شًء مو عيى صثزخ اىرًأًٍ  إىى
 دع٘إا ماّد، ٗاىشذائذ فً سْذي ماّدٗ حعّاٌاىز

 ٍِ إىى، عَيً فً خط٘ج خط٘ج ذرثعًْ، تاىر٘فٍق

ُ اىحْا ّثع ٗجًٖ فً ترساٍرٖاا ذذمزخ ميَاأرذاح 

 خٍزً عْ الله جزإا اىعٍِٗ اىقية عيى ٍلاك أعز أًٍ

 اىذارٌِ؛ فً اىجزاء

 ؛اىَر٘اضع اىعَو ٕذا إٔذي إىٍَٖا

 عةء ٍعً ذقاسَ٘ا اىذٌِ خ٘اذً أٗ خ٘ذً إ إىىٗ

 ؛ اىحٍاج

 ٍِ سإٌ ٍِ قزٌة أٗ تعٍذ مو إىى ٗ

 ٗإىى مو طاىة عيٌ

 عزٌثً فاٌزج 
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داء رسالة صنعتها من ألى من نذرت عمرها فً إ

خص هذا أالدهر  ظلاموطرزتها فً  الصبر وراقأ

 ؛مد الله فً عمرها بالصالحاتأ مً الغالٌةأ إلى الإهداء

نوره  نار دربً وكان السراج الذي لا ٌنطفئألى من إ

 اعتلً سلالمن أجل أومن بذل جهد السنٌن من  بداأ

 ؛بً الغالًأالنجاح 

 ؛خوتًإسندي وقوتً وملاذي  الى من كانوإ

 ؛و بعٌدأصحاب من قرٌب هل والألى كل الأإ

   

  بن مسعود نور الهدى 



 

 

 

 

 

 وتقدير شكر
 

 
 
 
 

 
 

 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

بنعمة العقل  نانعم علٌأشكر الله العلً القدٌر الذي ن

ڭ ۇ ۇ ۆ چالقائل فً محكم التنزٌل  والدٌن

76، سورة ٌوسف، الآٌة:الله چ ۆ  

لٌكم إ)من صنع :وقال رسول الله صلى الله علٌه وسلم 
له  ادعواتكافئونه ف ما ان لم تجدوإف، فكافئوه معروفا

 ..رواه ابو داوود.(كافأتموه نكمأحتى تروا 
تقدم بجزٌل نبالجمٌل  امن ا  واعترافوتقدٌرا   وفاء   

جهدا فً  ٌوالواٌن لم ذمخلصٌن الال لأولئكالشكر 
خص بالذكر نو بحث العلمًالمساعدتنا فً مجال 

ٌهنا على توجبلحبٌب بشٌر الفاضل  وركتالد
 ومساعدتنا فً تجمٌع المعلومات فجزاه الله كل خٌر.

 لٌنا ٌدإ الى كل من مدوإبجزٌل الشكر  تقدمنخٌرا أو
 العون والمساعدة
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 أمّا بعد:، السّلبم على من لا نبّي بعدهو  والصّلبة، ن الرّحيمبسم الله الرّتٛ

ات١ال   عصب  اتٟياة  و  قوامها   و بو  تدور  عجلة  التنمية و لضرورت  لبتٍ  البشر  فقد  
اىتمت  بو  الشريعة  أتٯا  اىتمام وو ضعت  ضوابط  للتعامل  بو حتى  لا  يضر  الناس  بعضهم  بعضا و لا  

و أكل  لأموال  الناس   يستغل  بعضهم  بعضا،  لذلك  حرمت  الربا و الغرر ت١ا  فيهما  من  استغلبل
بالباطل  فالنشاط  الاقتصادي  في  الإسلبم  لو  جانب  تعبدي   ينبغي  للمكلفتُ  أن  لا  يغفلوه في  

                                    تعاملبتهم. .                                                                                                                 
ىذا  و قد  تطورت  ات١عاملبت  ات١الية  في  ىذا  العصر و صار  التبادل  بصفة  أسهل  و أسرع   ومن أىم  

في حشد وتعبئة ات١دخرات  اوأساسي اىام ردو  التي تلعب دورا   بورصة الأوراق ات١اليةمظاىر  ىذا  التطور 
ن سوق أكما و ،  الأسهمنقدية سائلة تٟملة  أموالنتيجة ت١ا توفره من  يةالإنتاجاستثمارىا في الوحدات  وإعادة

كبتَة قد لا تتوافر لدى الدولة وفي   أموالرؤوس  إفُات١ال تعمل على ت٘ويل خطط التنمية الاقتصادية التي تٖتاج 
غالباً  الذيقتًاض من ات٠ارج الا أوالنقدية اتٞديدة  الإصداراتعمليات  إفُلتجاء الدولة اىذه اتٟالة بدلًا من 

تقوم بطرح مشاريعها التنموية في السوق ات١الية  ؛ لذا ة تثقل كاىل الدولة بالديونثتَ ك أعباءتًتب عليو تما 
الفوائض ات١الية  أصحاب بإشراكوبواسطة ىذا السوق تستطيع ت٘ويل عملياتها ومشروعاتها التنموية ويكون ذلك 

تلك ات١شروعات في  أسهمالقطاع ات٠اص وذلك بواسطة طرح  إشراكوكذا ، الصغتَة وات١توسطة والكبتَة
 .ات١الية للبكتتاب العام الأسواق

 التيتلك  خاصة، ات١عاصر الاقتصادي النظام في حيويا مركزا ات١الية الأسواق تٖتلوفي خضم ذلك 
 تتمتعكما ،  الاقتصادية التنمية بهدف الأموال رؤوس تٕميع في وات٠اص العام القطاع نشاط على تعتمد

 .نشاط من تزاولو ت١ا خاصة بأت٫ية ات١الية الأسواق

 حجم تطور فمع، الإنتاج حجمو  السوق حجم بتُ تربط التي العلبقة على ات١الية الأسواق فكرة وتتًكز
 مع السوق في الكبتَ الإنتاج نظام وظهور، ات١نتجات تصريف واتساع نشاطها وتنوع، كبتَةال ات١شروعات

 ات١ؤسسات ظهور إفُ أدى الذي الأمر، الأموال من ت١زيد ات١شروعات حاجة زادت، الإدارة عن ات١لكية انفصال
 ومشروعاتها، التجارية عملياتها لتمويل ات١شروعات ت٢ذه وإقراضها الأفراد من ات١دخرات بتجميع تقوم التي ات١الية

 ات١افِ السوق في منو ات١عروض عن الشركاءو  ات١ستثمرين قبل من الأموال على الطلب زيادة مع، الاستثمارية
 .لأجل الودائعو  القروض على الفائدة بأسعار الاىتمام مع ات١تقدمة الأسواق ظهرتو 

 ات١الية للؤوراق ات١صدرة الشركاتو  ات١ستثمرينو  القومي للبقتصاد كبرى أت٫ية ذات البورصة تعتبرو 
 ت١شروعاتها الأموال رؤوس تكوين في الشركات تتلقاىا التي للؤموال ات١نبع باعتبارىا بورصةال في ات١تداولة

 الإصلبح متطلبات حدأ كونها عن فضلب القائمة الشركات في التوسعو  النمو عمليات لتمويلو  الاستثمارية
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 .الاقتصادي

ات١ال سواء في البورصة أو خارجها على أسس  تداول ينبغي أن يبتٌإلا أنو من زاوية النظر الشرعية 
دون الإضرار بالآخرين مع اتٟفاظ على ، وذلك كلو على أساس ات١نفعة، ، وقواعد شرعها الله سبحانو وتعافُ

فأحل ديننا ، وحرمت منها ما حرمت وأحلت منها ما أحلت، فقد نظمت الشريعة ات١عاملبت، مال الغتَ
دون إغفال أخلبقيات ، وحدد للبيع والشراء قواعد عامة وشروط وضوابط، ب منواتٟنيف البيع وحرم الربا والقر 
 لكل الاطراف. في ذلك حفظ ات١ال وضمان النفعو ، العقود وات١عاملبت التجارية

دون ات١يل أو الات٨راف عن الواقع ، ولا تتأتى ات١عاملبت السليمة إلا من خلبل الفقو الإسـلبمي
بورصة الأوراق ، ومن تلكم الأسواق، هور أسواق غتَ منضبطة وغتَ متبعة للشرعإبان ظ، ومستجداتو ات١عاصرة

والتي يعقد فيها الصفقات ، التي تلعب دورا مهما من جهة ودورا حساسا ذو صبغة خطتَة اقتصاديا، ات١الية
لا مناص من أن  والتي، والتي تعتبر قناة لدوران الأموال بتُ الأطراف ات١عنية، التجارية ذات ات١عاملبت الضخمة

وذلك كلو من أجل التعامل بالطرق الشرعية وحفاظ على ات١ال العام من ، تكون خاضعة لنظم وضوابط شرعية
 والابتعاد عن الكسب اتٟرام.، شرعيةالغتَ  القنوات

مكان  فهي، العوت١ة ات١الية اتٟديثة من خلبل البورصة التي تعتبر سوقا مستمرة ومنظمة تتجلىو  ىذا
و إت٫ال للقانون الشرعي أدون إغفال ، ات١بتٍ على قانون العرض والطلب، البائعتُ وات١شتًين للتبادللالتقاء 

 الفقهي. 

ونلبحظ أن من بتُ الأدوات ات١همة ات١تداولة في البورصة ىي الأسهم والسندات التي تعتبر ىي 
والتي تعبر ، رق ات١الية ات١تداولةوتدخل ضمن دائرة الأوا، الأخرى ركيزة أساسية في السوق ات١الية والبورصة

عاكسة للبقتصاد وتثبت حق ت١ن تٯتلكها سواء في أصول أو  ةآبفحواىا عن صكوك أو سندات تعتبر مِر 
وما تدره الأسهم من ربح أو ذلك اتٟق الذي على شكل دين في الشركة ، موجودات الشركات ات١كتتب بها

إذ تعتبر قابلة ، فقط مثل ما ىو اتٟال في حصص التأسيس العائد أو اتٟق في، مصدرة الورقة مثل السندات
 للتداول بالبيع أو الشراء في البورصة.

والتي تشكل في ت٣موعها رأس ، فالأسهم باعتبارىا الصك أو الوثيقة التي تعطي للمساىم إثباتاً تٟقو
لذلك فإن إصدارىا أو ، ايتطلب تداولو الرجوع إفُ الشرع لتجنب الوقوع لاسيما في معضلة الرب، مال الشركة

 للخروج من دائرة الكسب اتٟرام. الشرعتداوت٢ا ت٬ب أن يكُيف وفق 
إذ تعُتبر ، كما ت٧د السندات التي تعُتبر ىي الُأخرى وثيقة تثبت ت٘تع مالكها تْق معتُ في ات١لكية

في اتٟصول على وحقو ، قابلة للتداول مثبتة حق حاملها في قدمو من مال على سبيل القرض للشركة وثائق
ما تكون إفُ  وعموماً فإن السندات أقرب، الفوائد ات١ستحقة واقتضاء دينو في ات١وعد المحدد لانتهاء مدة القرض
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أي شبهة في الوقوع في  تجنبذلك الكسب غتَ الشرعي؛ لذلك فإن تداوت٢ا ت٬ب أن تٮضع إفُ الشرع ل
                                                           .في إصدارىا أو تداوت٢ا سواء كان ذلك، الكسب اتٟرام

 حيث، الإسلبمية الشريعة لأحكام وفقا تتعامل التي الأسواق أكبر من تٔاليزيا ات١الية الأوراق سوقتعتبر  ىذا و
الضوابط الفقهية في و  للقواعد ات٠اضعة، الصكوك الإسلبمية إصدارات حيث من الأوفُ الدولة أصبحت

ت٤اولة الابتعاد عن كل ات١مارسات والتداولات التي لا ت٘د بصلة للشريعة الإسلبمية لاسيما ، تعاملبتها وتداولاتها
 متجنبة أي أثر ربوي.، فيما تٮص تداول وإصدار الأسهم والسندات التي تٗتلف في طياتها عن تلكم التقليدية

منهجها الابتعاد عن كل ما يشوب التعامل  تٖاول في التي كما ت٧د في الدول العربية بورصة عمّان  
وت٧د أن كلب ، الإسلبمي التمويل فُإمنتهجة في تسيتَىا التمويل التقليدي بالإضافة ، بالكسب اتٟرام

دون التغافل عن التعامل بات١عاملبت ، البورصتتُ أو السوقتُ ضوابطها وأسسها منبثقة من الشريعة الإسلبمية
 التقليدية.



 

 
 
 
 

 التمهيدي الفصل
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 أسباب اختيار الموضوع: -1
 يعود اختيارنا ت٢ذا ات١وضوع لعدة أسباب نذكر منها: 

 ات١يول إفُ اتٞانب الاقتصادي وات١افِ، لاسيما منو سوق الأوراق ات١الية. -

 الصتَفة الإسلبمية ات١نتهجة حديثا في اتٞزائر، وضرورة تكييفها مع البورصة الإسلبمية. -

للدور ات١هم الذي تلعبو بورصة الأوراق ات١الية، بكونها حديثة في اتٞزائر، وبكونها  كثتَ  من  الباحثتُ إغفال   -
 أيضا مهملة في اتٞانب الاقتصادي.

  .ضوع، وكمسات٫ة متواضعة مناّ رأينا أن نكتب في ىذا ات١وضوعقلة الدراسات التي تناولت ىذا ات١و  -

وتوجو  الدولة  اتٞزائرية ت٨و التعامل بصيغ إسلبمية عن  شعورنا بأت٫ية ات١وضوع خاصة مع التحولات الراىنة -
 طريق  فتح  شبابيك  ت٢ا  في  البنوك  التقليدية.

                     لفائدة اتٞامعة اتٞزائرية.إضافة جهد جديد ومتواضع للجهود التي سبقتنا  -
 أىداف الموضوع: -2

من خلبل بيان تكمن أساسا في دراسة بورصة الأوراق ات١الية يهدف تْثنا إفُ تٖقيق عدة أىداف 
فيها ثم التطرق إفُ أت٫ية التكييف الفقهي للؤوراق ات١الية ات١تداولة ، معناىا ووظائفها ودورىا الاقتصادي

 منظور إسلبمي. من، والعمليات التي تٕري فيها على تلك الأوراق ات١الية، )الأسهم والسندات(

 أىمية الموضوع: -3
تندرج أت٫ية البحث في بيان فحوى أت٫ية البورصة في اتٟياة الاقتصادية بكونها مِرآة عاكسة للبقتصاد، من  

خلبل الدور الفعال الذي تلعبو، وفي كونها من جهة أُخرى حاضنة للؤوراق ات١الية، وبكونها أيضا مكانا لتداول 
ع ات١عاملبت التي تتم في بورصة الأوراق ات١الية الأسهم والسندات وت٥تلف الأوراق ات١الية، لذلك سنعرض أنوا 

 وت٨للها من زاوية نظر إسلبمية.

كما نتطرق إفُ الصيغ الشرعية التي تنتهجها بورصة الأوراق ات١الية الإسلبمية لاسيما في مسائل الأسهم   
 والسندات، بغُية بناء سوق وفق ضوابط الشريعة الإسلبمية وتٕنب الكسب اتٟرام.

 دون إغفال ذكر التكييف الفقهي تٟكم إصدار وتداول الأسهم والسندات وفق الضوابط الشرعية. 

مع التنويو إفُ أسس ودعائم إقامة سوق أوراق مالية إسلبمية من خلبل التكييف الفقهي ت٢ا وجعلها متماشية  
ت ات١الية الإسلبمية.                  مع البورصة ات١عاصرة في ظل العوت١ة ات١الية، وت٤اولة تعميمها في كل ات١عاملب
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 الإشكالية: -4
عدة إشكالات، سواء في كيفية التعامل فيها أو الأوراق تُطرح حوت٢ا  لا شك أن بورصة الأوراق ات١الية

 ات١الية ات١تداولة بها، وعليو فإن بورصة الأوراق ات١الية بكونها تٗتلف من دولة إفُ أخُرى وبالتافِ تٗتلف القوانتُ
التي تنظمها، ت٦ا يدفعنا للبحث حول الأحكام والضوابط ات١تبعة في تداول الأسهم والسندات في البورصة 

 الإسلبمية.

السياق، فإن السؤال اتٞوىري الذي تٖاول ىذه الدراسة الإجابة عليو تٯكن صياغتو ىذا وفي خِضمِّ 
 :الآتيعلى النحو 

  ي البورصة الإسلامية؟ما ىي أحكام وضوابط تداول الأسهم والسندات ف

  أخرى من أت٫ها: أسئلةويتفرع عن ىذا الإشكال الرئيس   -

 ؟ي البورصة، وما ىي ظروف نشأتها وما وظائفها وات٢يكل الإداري ت٢اماى -1

 ؟ما حقيقة الأسهم وما ىو موقف الفقو منها -2

                                                                ؟احقيقة السندات وما ىو موقف الفقو منه ما -3
                                             ؟ ما  ىي  خصائص بورصة  ماليزيا و بورصة عمان وما  وجو  الفرق  بينهما -4
                                                                                                  الفرضيات:-5
ومن ثم  على  الاقتصاد و ىذا  تأثتَا  إجابيا،تٯكن أن  يكون تأثتَ تطبيق  اتٟكم  الشرعي على  البورصة  -

                                                    .بات١قارنة  مع ما حدث من تطور و توسع في عمل البنوك
عند  عرض إصدار و تداول  الأسهم و السندات  على موقف  الشريعة  الإسلبمية سيكون موقف الفقو   -

لأنها  السنداتبو عدم التعامل  التي  تكون في أنشطة مباحة شرعا، التعامل في  الأسهم الإسلبمي جواز 
 المحرم  شرعا. تعتبر  قرضا  بفائدة و الفائدة  في  الإسلبم ىي  الربا 

 تحديد  المفاىيم: -6
 مفهوم البورصة بصفة عامة  -1 

تعتٍ كيس النقود وبسبب إطلبق لفظ بورصة على السوق التي تعقد فيها كلمة  فرنسية   البورصة  لغة:-أ
الصفقات أو العقود للسلع والأوراق ات١الية، ويرجع ذلك إفُ أن التجار كانوا يأتون إفُ السوق ات١خصص لذلك 
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 .1في أكياسوىم ت٭ملون نقودىم 
 .2ويرجع البعض كلمة البورصة إفُ أحد ات١صدرين

ـ ىو فندق في مدينة بلجيكا كان يزُين واجهتو شعار عملة عليها ثلبثة أكياس وكان ت٬تمع في ىذا الفندق -
 عملبء مصرفيون ووسطاء ماليون لتصريف أموات٢م 

ـوالثاني نسبة إفُ عائلة غنية في مدينة بورج ببلجيكا حيث كان ت٬تمع في قصر العائلة عملبء ووسطاء  -
 ماليون وكان يقال :ً ذىبنا، وبعدىا تطورت فأصبحت ذىبنا. 

 البورصة في الاصطلاح الاقتصادي :-ب
العمليات، ومن تلك للبورصة تعريفات عدة لاعتبارات متعددة ىي: ات١كان ـ الاجتماع ـ نوع 

 التعاريف:

عرفت البورصة بأنها: ىي سوق منظمة تقُام في أماكن معينة وفي أوقات ت٤ددة يغلب أن تكون يومية -
التي تتعيـن مقاديرىا بالكيل أو الوزن أو العد،  3بتُ ات١تعاملتُ بيعا وشراء، تٔختلف الأوراق ات١الية وبات١ثليات

اعد ات١عاملبت، والشروط الواجب توفرىا في ات١تعاملتُ والسلعة ات١تعامل وذلك تٔوجب قوانتُ ونظم تٖدد قو 
 .4بها

وعرفت أيضا بأنها: ات١كان الذي يتم فيو خلق وتداول الأصول والالتزامات ات١الية، أي تلك الآلية  -
د إفُ الائتمانية التي تٯكن من خلبت٢ا حشد وتٕميع وتوجيو وتوزيع ادخارات الشركات واتٟكومات والأفرا

                                                 
مهداوي ىند، الاستثمار في البورصة رؤية من منظور إسلبمي، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تٗصص مالية  - 1

 .17، ص: 2008-2007تلمسان، -وبنوك، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقايد
، دار الفكر ات١عاصر، -دراسة تٖليلية نقدية–من منظور إسلبمي شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، بورصة الأوراق ات١الية  -2

 .24، ص: 2002سورية، الطبعة الاوفُ، -دمشق
ات١ثلي: ىو ما ت٘اثلت آحاده وأجزاؤه تْيث تٯكن أن يقوم بعضها مقام بعض دون فرق يعتد بو وكان لو نظتَ في الأسواق، و  3

معجم ات١صطلحات ات١الية والاقتصادية في لغة الفقهاء، = =نزيو تٛاددود. ىو في العادة إما مكيل أو موزون أو مذروع أو مع
 402، ص:م(، دار القم، دمشق، الدار الشامية، بتَوت2008ىـ1429ط)

البورصة -بطاقات الائتمان-علبء الدين بن عبدالرزاق اتٞنكو، التقابض في الفقو الإسلبمي وأثره على البيوع ات١عاصرة - 4
-التجارة الإلكتًونية، دار النفائس للنشر والتوزيع-الشهر العقاري-اتٟوالات-الاعتمادات-الشيكات والشيكات السياحية

 .271، ص:2004الأردن، الطبعة الأوفُ، 
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 .1الانتاجية وغتَ الانتاجية–ت٥تلف أوجو الاستعمال 

 :2ويقوم النشاط الاقتصادي على نوعتُ من الأسواق

ع وىي الأسواق التي تٗتص بالتعامل في الأصول ات١ادية ات١لموسة كالعقارات والأراضي لالأول: أسوق الس
كما ت٬ري أيضا التعامل في ىذه الأسواق   وات١باني والذىب وات٠ضار والفواكو وغتَ ذلك من الأصول ات١ادية،

 على الأصول غتَ ات١لموسة كخدمات النقل والتخزين والاستثمارات.

الثاني: أسواق رأس ات١ال وىي الأسواق التي ت٬ري التعامل فيها على الأصول ات١الية أو النقدية، وىذه 
تُ، أو من الوحدات ذات الفائض في الأسواق تقوم بدور كبتَ في تٖويل الأموال من ات١قرضتُ إفُ ات١قتًض

الطاقة التمويلية إفُ الوحدات ذات العجز في الطاقة التمويلية وذلك من خلبل الأدوات ات١الية القصتَة والطويلة 
 الأجل.

 البورصة في الاصطلاح القانوني :-ـج
والسماسرة والوكلبء بعمولة بأنها ت٣تمع التجار وأرباب السفن 71عرفها قانون التجارة الفرنسي في مادتو 

البورصة ىي الإطار بتُ بائعي ومشتًي الأوراق ات١الية بغض النظر عن الوسيلة التي أي  .3رعاية اتٟكومة
يتحقق بها ىذا اتٞمع أو ات١كان الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفتَ قنوات اتصال فعالة فيما بتُ ات١تعاملتُ في 

  أية تٟظة زمنية ىي واحدة وذلك بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة.السوق تْيث تٕعل الأتٙان السائدة في

و ت٦ا سبق تٯكن تعريف البورصة بأنها سوق منظمة تقام في مكان ثابت يتوفُ إدارتها والإشراف عليها 
ىيئة ت٢ا نظامها ات٠اص، تٖكمها لوائح وقوانتُ وأعراف وتقاليد يؤمها ات١تعاملون في الأسهم والسندات من 

راغبتُ في الاستثمار، وناشدي الاستفادة من تقلبات الأسعار، تنعقد جلساتها في ات١قصورة يوميا، حيث يقوم ال
                                                               .4الوسطاء ات١اليون بتنفيذ أوامر البائعتُ وات١شتًين

 
                                                 

مبارك بن سليمان بن ت٤مد آل سليمان، أحكام التعامل في الأسواق ات١الية ات١عاصرة، ، دار كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع،  - 1
 .35م، اتٞزء الأول، ص: 2006ىـ1426ات١ملكة العربية السعودية، الطبعة الأوفُ 

مصر القاىرة،  -الإسلبمي، دار النشر للجامعاتعصام أبو النصر، أسواق الأوراق ات١الية )البورصة( في ميزان الفقو  - 2
 .28الطبعة الأوفُ، ص:

 .26شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: - 3
(، ت٤رم 41عبدالله بن ناصر السلمي، التغرير في ات١ضاربات في بورصة الأوراق ات١الية، تْث منشور في ت٣لة العدل، العدد ) - 4

 .117ىـ، ، ص:1430
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 مفهوم بورصة الأوراق المالية -2

 : ت٢ا عدة تعاريف نذكر منها:البورصة )سوق الأوراق المالية(تعريف  -أ

السوق ات١الية( ىي ت٫زة وصل بتُ الادخار والاستثمار من خلبل عدة أدوات ومؤسسات البورصة ) -
الفرصة للؤرصدة الفائضة عن حاجة مالكيها لكي توُضع في متناول أيدي الباحثتُ  تُهيئمتخصصة، فهي 

 1عنها.

بأنها السوق ات١ستمرة إذ ت٬تمع فيها ات١شتًون والبائعون الذين يرغبون في التعامل بشراء عُرفت أيضا  -
 2وبيع سندات اتٟكومة وأسهم الشركات ات١نقولة تسعتَة البورصة وتتم الصفقات عن طريق السماسرة

 .3ات١عتمدين
عرفت أيضا بأنها: مكان التقاء أو تنظيم ت٬مع بتُ عارضي رؤوس الأموال والطالبتُ ت٢ا وذلك بغُية تعبئة  -ـ

 فوائض بعضهم وتوجيهها ت٨و عجز بعضهم الآخر وفق شروط ت٤كمة مسبقا.
 معينة يعرف سوق الأوراق ات١الية على أنو عبارة عن مكان يلتقي فيو ات١شتًون والبائعون خلبل ساعاتو -

برؤوس الأموال )من النهار للتعامل في الصكوك ات١الية الطويلة الأجل، حيث يتم فيها مبادلة تلك الصكوك 
 4(.ات١راد الاستثمار فيها

 ومن مستخلص التعاريف السابقة لسوق الأوراق ات١الية تٯكن استنتاج التعريف التافِ:

هماً وسندات، والأسواق قد تكون منظمة أو غتَ سوق الأوراق ات١الية سوق يتعامل فيها بالأوراق ات١الية أس
الأسواق ات١نظمة تتم صفقات بيع وشراء الأوراق ات١الية في مكان جغرافي واحد معتُ يُسمى  يمنظمة. فف

البورصة، أما السوق غتَ ات١نظم، فإنو يتكون من عدد من التجار والسماسرة يبُاشر كل منهم نشاطو في مقره، 
               ويتصلون ببعضهم بواسطة أجهزة الاتصال ات١ختلفة.

                                                 
عيسى عبد القادر، أثر استخدام ات١شتقات ات١الية ومسات٫تها في إحداث الأزمة ات١الية العات١ية، دراسة حالة سوق بن  -1

، ماجستتَ في علوم التسيتَ تٗصص مالية 2010إفُ ديسمبر  2006الكويت للؤوراق ات١الية للفتًة ات١متدة من جانفي 
 .02، ص:2011/2012، -ورقلة -التسيتَ، جامعة قاصدي مرباحالأسواق كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 

نزيو تٛاد، معجم ات١صطلحات السمسار: من السمسرة وىي التوسط بتُ البائع وات١شتًي لإمضاء البيع مقابل أجينظر: - 2
 249مصدر سابق، ص:ات١الية، 

م ص: 1979دار الفكر العربي، مصر، ، -دراسة مقارنة–مكي سعيد عبدالوىاب، ت٘ويل ات١شروعات في ظل الإسلبم  - 3
108. 

 .84صلبح الدين شريط، ات١رجع السابق، ص: -4
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  :م الأسهممفهو  -3      
 لقد وردت عدة تعاريف للسهم لغة واصطلبحا 

 تعريف السهم لغة  -أ
" الستُ وات٢اء وات١يم : أصلبن، يدل أحدت٫ا : على تغتَ في لون والآخر : على حظ جاء في مقاييس اللغة :

يطُلق السهم في اللغة على معانٍ عدة، منها اتٟظ، النصيب، الشي من .   1ونصيب وشيء من الأشياء"
أشياء، النبل والقدح الذي يقارع بو، ويقال أسهم بينهم، أي أقرع، وسات٫و أي قاتٝو، وأخذ سهما أي 

أي قارع  3    چ ڳ ڳ ڳ ڳ چ :.:والنصيب، أن يفوز كل واحد منهما تٔا يصيبو قال تعاف2ُنصيا
 .5متعددة منها  وللسهم معانٍ  . 4ت١غلوبتُبالسهام فكان من ا

 أي يقال استهم الرجلبن أي اقتًعا، وسات٫تو أي قارعتو وأسهم بينهم أي اقتًع. الاقتًاع: 

 والسهم : اسم القداح الذي يقُارع بو.

 والسُّهمة : بالضم، القرابة والنصيب.

 والسهم : النصيب واتٟظ.

 ات٢م.والسُّهوم : أي العبوس، عبوس الوجو من 

: على أنها تٚع سهم وىو نصيب المحكم، والسهم حظ، وتٚع سهمان، وسهمو،  كما عرفها صالح سليمان
والسهم في الأصل واحد السهام التي يُضرب بها في ات١يسر، وىي القداح...ثم كثر حتى تٝي كل نصيب 

 .6سهما

                                                 
ط، . اتٟستُ ت٤مد أتٛد بن فارس بن زكريا، معجم ات١قاييس، تٖقيق عبد السلبم ت٤مد ىارون، دار الفكر بتَوت، د وأب - 1

 .111، ص: 3جزء 
 .87ات١رجع السابق، ص:، شعبان ت٤مد إسلبم البرواري - 2
 .141سورة الصافات، الآية  - 3
تٖقيق: أتٛد البردوني وإبراىيم أطفيش، دار ، اتٞامع لأحكام القرآن، أبو عبد الله ت٤مد بن أتٛد شمس الدين القرطبي-4

 123، ص15م، ج 1964 -ىـ 1384الطبعة: الثانية، -القاىرة –الكتب ات١صرية 
 .308، ص: 12ىـ، ج 1414، 3دار صادر، بتَوت، ط ابن منظور تٚال الدين ت٤مد بن مكرم، لسان العرب، -5 
ىـ،  1427، 1صافٌ بن ت٤مد سليمان السلطان، الأسهم ) حكمها وآثارىا (، دار ابن تٞوزي، للنشر والتوزيع، ط  -6 

 .10م، دج، ص:  2006
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                                                                            تعريف السهم اصطلاحا     -ب
:منها عُرف السهم في الاصطلبح بتعاريف    

: الأسهم ىي عبارة عن صكوك متساوية القيمة غتَ قابلة للتجزئة، وقابلة للتداول بالطرق  التعريف الأول
 .1 أسهموا في رأس مات٢االتجارية، وت٘ثل حقوق ات١سات٫تُ في الشركات التي

 .2: ىي صك تٯثل حصة في رأس مال شركة مسات٫ة، أو إحدى شركات الأموال  التعريف الثاني

: ىي عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق ات١الية، بطرق تٕارية  التعريف الثالث
، وتٯثل السهم حصة الشريك في الشركة التي حيث يتم مشاركة في رأس مال إحدى شركات الأموال عموما

 .3تُساىم في رأس مات٢ا والذي يتكون من ت٣موعة اتٟصص سواء كانت حصة عينية أو نقدية 

: الأسهم ىي عبارة عن صكوك متساوية القيمة غتَ قابلة للتجزئة، وقابلة للتداول بالطرق  التعريف الرابع
 .4التجارية ات١خصصة لذلك، وىي ت٘ثل حقوق ات١سات٫تُ في الشركات التي أسهموا في رأس مات٢ا

ة القيمة، ومن ات١فاىيم السابقة نستنتج أن الأسهم نوع من الأوراق ات١الية، وىي ت٘ثل صكوك تكون متساوي 
وتكون على شكل نقدي أو عيتٍ، وعليو فهي ت٘ثل حق ملكية للمكتتب بها وتكون قابلة للتداول وفقل 

 للقوانتُ ات١تعبة سواء في البورصة أو البلد ات١عتٍ.

 مفهوم السندات. -4
 .السند لغة - أ

السندات تٚع سند وىو في اللغة انضمام شيء إفُ شيء آخر، فيقال : سندت إفُ شيء أسند سنودا، 
 .5واستندت استنادا، وسندت غتَي إسنادا 

ويأتي السند أيضا تٔعتٌ الاعتماد والركون إليو والاتكاء عليو وما ارتفع من الأرض وتٚعو إسناد ولكن 
 .6وراق ات١الية جاز تٚعو على السندات عندما أصبح السند علما لنوع معتُ من الأ

                                                 
 .362، ص: م 2008، 8وىبة الزحيلي، ات١عاملبت ات١الية ات١عاصرة، دار الفكر، دمشق سورية، طبعة  - 1
 .114، 113آل سليمان، ات١رجع السابق، ص  سلمان مبارك بن -2 
 .19بوكساني رشيد، ات١رجع السابق، ص: -3
 .362وىبةالزحيلي، ات١رجع السابق، ص:  -4
 .212ت٤مد عثمان شبتَ، ات١رجع السابق، ص: 5
 128شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:  6
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 .السند اصطلاحا - ب

 رف السند في اصطلبح الاقتصاديتُ بتعاريف عدة منها :عُ 

السند ىو شهادة دين يتعهد تٔوجبها ات١صدر بدفع قيمة القرض كاملة عند الاستحقاق تٟامل ىذا -
 .1السند في تاريخ ت٤دد بالإضافة إفُ منحو مبالغ دورية تعبر عن فائدة معينة في فتًات ت٤ددة 

السند عبارة عن صكوك متساوية القيمة ت٘ثل ديونا في ذمة الشركة التي أصدرتها، وتثبت حق حاملها  -
دون أدنى ارتباط فيما قدموه من مال على سبيل القرض للشركة، وحقهم في اتٟصول على فوائد ات١ستحقة 

 .2بنتائج أعمات٢ا رتْا كانت أم خسارة 

السند : يعتبر مصدر ت٘ويل طويل الأجل تلجأ اتٟكومة أو الشركات أو ات١ؤسسات إليو للحصول على  -
 .3احتياجاتها من خلبل الاكتتاب العام عن طريق سوق رأس ات١ال 

 :4 امعوقد تٚع تٝتَ عبد اتٟميد رضوان ىذه التعريفات في تعريف ج

السندات صكوك متساوية القيمة ت٘ثل ديونا في ذمة الشركة التي أصدرتها، وتثبت حق حاملها فيما قدموه 
من مال على سبيل القرض للشركة وحقهم في اتٟصول على الفوائد ات١ستحقة، أو اقتضاء قيمة الدين ات١ثبتة 

                                      للتداول.على الصكوك في مواعيد استحقاقها، وتكون ىذه الصكوك قابلة 
و حاصل  القول  أن  السند و ثيقة  تصدرىا  شركة أو شخص  ما،و يتعهد  مصدره بأن يدفع تٟاملو بعد 

 مدة  ت٤ددة  القيمة  الاتٝية  للسند  و فائدة سنوية ت٤ددة.

الدراسات  -7   
تْثنا لقد                                                                                            السابقة:

عن  البحوث  و الدراسات  التي تناولت  موضوع  الأسهم     والسندات،ومن أىم ما  قدر  الاستطاعة 
 وقفت عليو منها ما يأتي:

بورصة "دراسة للباحث شعبان ت٤مد إسلبم البرواري كانت في شكل كتاب بعنوان  الدراسة الأولى:
                                                 

اتٞوزية غنية، أت٫ية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية ات١ؤسسة وت٘ويل تطويرىا، دراسة حالة ت٣مع صيدال، كلية العلوم  1
 . 41، ص: 2012، 2011، السنة اتٞامعية 3الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التيستَ، جامعة اتٞزائر 

 .95حريزي رابح، ات١رجع السابق، ص : 2
، 2008الإسكندرية، مصر سنة ، امعةاتٞد، البورصات أسواق ات١ال وأدواتها الأسهم والسندات، مؤسسة شباب ضياء ت٣ي 3

 .32ص: 
 .291تٝتَ عبد اتٟميد رضوان، ات١رجع السابق، ص:  4
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دراسة بورصة حيث كان يهدف الباحث إفُ ، "-دراسة تٖليلية نقدية-سلبميإوراق ات١الية من منظور الأ
الإداري وستَ وتٖليلها من ناحية ىيكلها ، الأوراق ات١الية من خلبل بيان معناىا ووظائفها ودورىا الاقتصادي

والعمليات التي تٕري فيها على تلك الأوراق ، والأوراق ات١الية ات١تداولة فيها )الأسهم والسندات(، العمل فيها
أن البورصة أداة فعالة للتنمية من  توصل فيها الباحث إفُ وقد، نقدىا من منظور إسلبمي ومن ثَمم ، ات١الية

، تصاد الكلي واتٞزئي. وىي بهيكلها الإداري من تٞان وعاملتُخلبل الوظائف التي تقوم بها في ت٣ال الاق
وجد مانع من الأخذ بها. وإن إصدار فلب يُ ، ونظمها تدخل في دائرة الإباحة الشرعية، وبلوائحها وقواعدىا

تاج الأسهم وتداوت٢ا بالبيع والشراء جائز شرعاً إذا فَ تكن اتٞهة ات١صدرة ت٢ا ت٦ا ت٭رم التعامل معها كشركات إن
ويعوض عنها ببدائل ، ت٤رم شرعاً ، إصدار السندات وتداوت٢ا بفائدة ثابتة وت٤ددة أماات٠مور والبنوك الربوية. 

شرعية كصكوك ات١ضاربة وات١شاركة والإت٬ار. وىذا يبتُ قدرة البديل الإسلبمي على تنظيم وتداول الأسهم 
أصحاب الأموال السائلة من الاستثمار في مشروعات كن ت٦ا تٯَُ ، والسندات )البدائل الشرعية( ات١عروضة للبيع

دون الوقوع في الربا )آكلًب أو مؤكلًب(. وتٯكن القول بأن العمليات التي تٕري في بورصة الأوراق ات١الية أغلبها 
                       أو إت٬اد بدائل شرعية ت٢ا.، وىي تْاجة إفُ تعديل في طبيعتها إن أمكن، غتَ جائز شرعاً 

من  ىذه  الدراسة كثتَا خاصة  فيما  يتعلق  ببيان  مفهوم  البورصة  و أنواعها  و   ناو قد  استفد    
خصائصها و كذا، ضبط مفهوم  السندات  و الأسهم و خصائصهما و تكييفهما  الفقهي و حكم  التعامل  

 بهما إصدارا و تداولا.

عمال موسومة بعنوان دارة الأإوىي عبارة عن مذكرة ماجستتَ في ، نبيل خليل طو تٝورل: الدراسة الثانية
حيث ، "سلبمي ات١اليزيدراسة حالة سوق رأس ات١ال الإ-سلبمية بتُ النظرية والتطبيقوراق ات١الية الإسوق الأ"

 سوق وأنشطة معاملبت توافق مدى حول ات١طروحة التساؤلات من جابة على العديدحاول الباحث الإ
 عمل نظرية مع التطبيقي العملي الواقع يتطابق مدى أي وإفُ، الإسلبمية الشريعة أحكام مع ات١الية الأوراق
 العافَ في الفقهاء وأقرىا ات١سلمتُ الاقتصاد علماء وضعها التي النظرية تلك، الإسلبمية ات١الية الأوراق سوق

 بتوليد تقوم وأن، للبستثمار الإسلبمي ات١ناخ ىذا توفر أن ات١الية الأسواق تلك استطاعت وىل، الإسلبمي
 ات١ختلفةوفقاً  الاقتصادية النشاطات في ات١رتْة التمويل فرص وتوفتَ ات١دخرات جذب على قادرة مالية صولأُ 

                                                                                           .الإسلبمية الشريعة لأحكام
ىذه  الدراسة في مدى  تطابق  اتٞانب  النظري لسوق  الأوراق  ات١الية  الإسلبمية  مع  اتٞانب    اأفادتن وقد 

 .و أسباب ت٧احها و ت٘يزىا التطبيقي، خاصة   سوق  الأوراق  ات١الية  في  التجربة ات١اليزية  و آفاقها و ت٦يزاتها

دور  "رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية بعنوانوىي ، شافية كتافباحثة للالدراسة الثالثة: دراسة 
سواق بعض الأ دراسة تطبيقية لتجارب–سلبمية سلبمية في تنشيط وتطوير السوق ات١الية الإدوات ات١الية الإالأ

سلبمية تٖتل مكانة ىامة وت٦يزة في النظم أن السوق ات١الية الإ ةالباحث تووضح، "سلبميةات١الية العربية والإ



 :   الفصل التمهيدي
  

00 

 

وتعتبر أحد العناصر ات١همة والأساسية في القطاع ات١افِ الذي تٯثلّ العمود الفقري لعملية ، الاقتصادية ات١عاصرة
حيث تقوم بدورٍ بالغ الأت٫ية في عمليات التمويل ات١افِ ، التنمية الاقتصادية خاصة في الدول الإسلبمية

ذ موضوع إنشاء وتطوير سوق مالية إسلبمية ت٢ا ت٦يزاتها ولذلك فقد أخ، ربوي للمشاريع الاقتصادية ات١ختلفةاللبم 
وقوانينها ، وعناصرىا ومؤسساتها التي تدعمها، ومبادئها وضوابطها التي تتقيد بها وخصائصها التي تٗتص بها

                                                        الأختَة. السنوات في أت٫ية كبتَة، وأنظمتها التي تنظّمها
منها في  تٕربة  الدولة  العربية  في سوق  الأوراق  ات١الية،  و أيضا أفادتتٍ  في  بيان أت٫ية   ناو قد  استفد    
،و في ملبمح نشأة سوق  الأوراق  ات١الية  الإسلبمية.سوق  الأوراق  ات١الية  الإسلبمية  الاقتصادية    

مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية تٗصص مالية وىي ، دراسة الباحثة مهداوي ىند الدراسة الرابعة:
إذ في ظل التحديات التي تواجو التمويل ، "سلبميإالاستثمار في البورصة رؤية من منظور ب "معنونة، وبنوك

سلبمي تٔا يعزز تنافسيتو وت٬علو قادرا مر يتطلب إعادة ىندسة شاملة للقطاع ات١افِ الإسلبمي فإن الأات١افِ الإ
سلبمية وأكثر استيعابا للتطورات التكنولوجية كثر تطبيقا للمعايتَ ات١الية الإأتلبية احتياجات العملبء و على 

سلبمية ذاتها وبتُ وذلك من خلبل زيادة نطاق التعاون والتنسيق ات١شتًك بتُ ات١صارف الإ، ات١صرفية اتٟديثة
طر التنظيمية والتشريعية والفقهية ات١لبئمة ع الأُ ات١ؤسسات ات١الية وات١صارف ات١ركزية التي يقع على عاتقها وض

                                                                                       سلبمية.لعمل السوق الإ
و و قد ت٘ثلت الاستفادة  من  ىذه  الدراسة في جانب  بيان  الرؤية  الشرعية لبورصة  الأوراق  ات١الية      

الضوابط  الفقهية التي  ينبغي أن تٮضع  ت٢ا  تداول الأسهم و البدائل  الشرعية  للسندات و التكييف  
 الفقهي  الصحيح لكل  من  السندات  و الأسهم.

دراسة الباحث قط سليم عبارة عن رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية فرع نقود  الدراسة الخامسة:
وراق ات١الية وراق ات١الية ات١عاصرة وسوق الأمفاضلة الاستثمار بتُ سوق الأ"كانت تٖت عنوان  وت٘ويل

شهدت التي  حيث تطرق الباحث إفُ أسواق الأوراق ات١الية في كل دول العافَ، "-دراسة مقارنة-سلبميةالإ
إذ ، الأوراق ات١اليةمن ت٦يزات ىذه العوت١ة ات١الية درجة التًابط الكبتَ بتُ معظم أسواق و ، عوت١ة مالية كبتَة

كما شهدت أسواق الأوراق ات١الية ،  وكأنها سوق واحدة عات١ية مفتوحة لكل ات١تعاملتُ أصبحت كل الأسواق
 لكن ىذه الابتكارات كانت ت٢ا ات٬ابيات، ابتكارات من خلبل ات٢ندسة ات١اليةو  تطورات في الصناعة ات١الية

ت٦ا ، اشر أو غتَ ات١باشر في الكثتَ من الأزمات ات١الية ات١عاصرةإذ كانت في غالب الأحيان السبب ات١ب، سلبياتو 
إت٬اد حلول و  قوتها في معاتٞة الأزمـاتو  فتح الباب أمام ظهور ات١عاملبت ات١الية الإسلبمية التي أثبتت متانتها

طرف كثتَ من ختَ دليل على ذلك ىو تبنيها من و ، ستثمارية تٔا يتوافق مع أحكام الشريعة الإسلبميةاو  ت٘ويلية
الابتكار في ظل القيود الشرعية أو و  إلا أن الصناعة ات١الية الإسلبمية أمام تٖدي التطور، الدول غتَ الإسلبمية

ستثمارية وفق القيود الاو  ما تٯكن أن نسميو ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية التي تسمح بتوفتَ اتٟلول التمويلية
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                                                                                                       الشرعية.
و قد أفادتنا ىذه  الدراسة في  بيان أىم  اتٟلول  الشرعية  البديلة  عن  ات١عاملبت  ات١وجودة في  البنوك      

 التقليدية ،و ت٦يزات  السوق  الإسلبمية .

دراسة بوكساني رشيد وىي رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية رسالتو كانت بعنوان الدراسة السادسة: 
الدراسة عبارة عن رسالة ، "1999-2003"معوقات أسواق الأوراق ات١الية العربية وسبل تفعيلها خلبل

، عربيةتهدف ىذه الدراسة معرفة تطورات وأداء الأسواق ات١الية ال .2006/2005، جامعة اتٞزائر، دكتوراه
حيث تدور إشكالية ىذا البحث حول "ما ىي ات١تطلبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة وما ىي 

حيث اعتمد الباحث على ، أوجو القصور في أسواق الأوراق ات١الية العربية وما ىي سبل تطويرىا قصد ترابطها
اعتمد على ات١نهج التحليلي عند فقد التطبيقي منهجتُ ت٫ا ات١نهج الوصفي في اتٞانب النظري أما في اتٞانب 

 أنومن النتائج ات١توصل إليها ، 1999-2003رصد التطورات وأداء الأسواق ات١الية العربية خلبل الفتًة 
وعدم كفاءة أسواق الأوراق ، حجر الزاوية لبناء وفعالية السوق ىي التشريعات والتنظيمات للؤسواق ات١الية

ن كفاءة السوق تتوقف على تٖقيق أىدافو في ت٘ويل التنمية لأ؛ ات١الية العربية يعود إفُ عدم توفر ات١علومات 
وتوطيد الاستقرار الاقتصادي للدولة من توفتَ السعر العادل للؤوراق ات١الية ات١تداولة الذي يعكس كافة 

جل اتٗاذ قرار الاستثمار والوقوف أزمتٍ بتُ وصول ات١علومة وتٖليلها من  وجد فاصلات١علومات ات١تاحة ولا يُ 
                                                                              على معوقات تطور أسواق الأوراق ات١الية.

صائص  سوق  الأوراق  ات١الية،و و قد  ت٘ثلت  الاستفادة من  ىذه  الدراسة  في الاعتماد  عليها في  بيان  خ
بيان  مفهوم  الأسهم  و أىم أقسامها كما أفادتنا  في  التعرف  على  بورصة عمان  خاصة  اتٞانب 

 .التشريعي  
 المنهج المتبع: -8
وحتى نستطيع الإجابة عن ، ت٢دف البحث وفي ضوء طبيعتو وأت٫يتو ومفاىيمو وفروضو وحدوده تٖقيقاً  

 ات١نهج في ضوء ما يتوفر لنا من بيانات ومنو ركزنا في تْثنا ىذا على:، والإت١ام بكل جوانبوأسئلة البحث 
من ات١نهج الاستنباطي بغُية تٕسيد موضوع البحث  ءمع الاعتماد أيضا على شي، .النقدي التحليلي الوصفي

 معاملبت من فيها ت٬ري وما، ات١الية الأوراق بورصة وصف خلبلوذلك من ، وتكييفو مع الدراسات ات١تبعة
 الفقو ضوء على وات١عاملبت والعمليات الوظائف تلك تٖليل ثم، وظائف من بو تقوم وما، وعمليات
                                                                  الإسلبمي وتكييفها مع الفقو، ونقدىا، الإسلبمي

 المنهجية:- 9
     كالآتي منهجية خلبصتها نااتبع وقد
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      ات٢امش. الآية في رقمو  السورة اسم بيان ذلك معو  سورىا البحث إفُ في القرآنية الواردة الآيات ناعزو -

 الكتاب بيان اتٟديث مع بذكر من أخرج ذلكو  البحث في الواردة الآثارو  الأحاديث قمنا بتخريج –
  تيسر. اتٟديث إن على اتٟكمو  اتٟديث رقمو  البابو 

 بقيةو  الكتاب ات١ؤلف ثم التهميش ذكر اسم طريقة اتبعنا في قدو  بعزو الأقوال إفُ مصادرىا قمنا -
    .لأول مرة ات١صدر ذكر ات١علومات عند

رتٔا أغفلنا و  النزاع تٖرير ت٤لو  ات٠لبف قمنا ببيان سبب فيها فقد ات١ختلف الفقهية تناول ات١سائل عند-
   الراجح. ت٩تار عليو أحيانا ثم اعتًض رتٔا أشرنا إفُ ماو  ما أمكن لأدلتوالقول ونشتَ  قد كنا نذكرو  ذلك أحيانا

                               الأربعة الأئمةو  الصحابة عدا في البحث ما للؤعلبم الوردة أتٝاؤىم ترتٚنا -
   .إليها ات١توصل فيها النتائج البحث تٓات٘ة ذكرنا ذيلنا-

   المحتويات. ثم ختمناىا بفهرس، ات١راجعو  ات١صادر فهرسو  الأحاديثو  الآيات أتٟقنا بالرسالة فهرس-

 صعوبات البحث: -11
 اً تعتبر حافز  لا تٮلو تْث من الصعوبات والتي وإن كانت تقف دون الوصول إفُ ات١بتغى العلمي إلا أنها 

 في:وتٯكن إتٚال ت٥تلف ىاتو الصعوبات ، ولا مناص من على البحث بصفتها تٖدياً 

ضمنها البورصة الإسلبمية فمعظم الدراسات تغفل التكييف الفقهي قلة الدراسات التي تدخل  -
 للبورصة.

 اتٞانب الفقهي الذي ت٬ب أن يتبع في البورصة. معظم ات١راجع لا تنُوهِ بدور -

ت٦ا يصعب التوجو ت٨و ات١كتبات والاتصال بات٠براء لاسيما في  ات١ذكرةإعداد و  اتٟجر الصحي ات١تزامن-
 المجال الاقتصادي.

 خطة البحث: -11
مقدمة عامة وثلبثة فصول ضمن كل  ات١ضمون الكلي لورقة العمل كانت على سياق ةإن عميلة تٕلي

ات١راجع وفي الأختَ قائمة ، ة عامةت٘ثم تليها خا، فصل ثلبثة مباحث وضمن كل مبحث ثلبث مطالب
 وات١صادر.

 ثم تليها الفصول كالآتي:، ات١وضوع افتتحنا تْثنا تٔقدمة عامة ففي لب

 إفُ ات١بحث الأول تطرقنا فيو، مبحثتُالفصل الأول كان تٖت عنوان ماىية البورصة من خلبل  -  
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لبورصة الأوراق ات١الية  ات٢يكل الإداريتطرقنا فيو إفُ  الثانيوات١بحث ، وشروط إقامتها هاووظائف البورصة   أنواع
  .وكيفية عملها

من  تداول الأسهم في البورصة الإسلبميةثم تلى الفصل الأول الفصل الثاني الذي تطرقنا فيو إفُ  -
أما ات١بحث ، وأنواعها الأسهم   خصائصكان ات١بحث الأول عبارة عن عرض ف، ثلبث مباحث أيضا خلبل
عن  فيو وات١بحث الثالث تكلمنا، منوالإسلبمي تطرقنا فيو إفُ إصدار وتداول الأسهم وموقف الفقو  فقد الثاني

 .حصص التأسيس

خر قسمناه إفُ ىو الآ، الفصل الثالث الذي كان بعنوان تداول السندات في البورصة الإسلبمية-
كان بعنوان فأما ات١بحث الثاني ، هاوأنواع خصائص السنداتول أشرنا فيو إفُ ات١بحث الأ، ثلبثة مباحث

صكوك  ات١ضاربة  و صكوك    ختَ ات١بحث الثالث الذي تكلمنا فيو عنوفي الأ، إصدار وتداول السندات
  ات١شاركة  و صكوك  الإجارة.

مع ت٤اولة تقدنً آفاق البحث تْيث يبقى المجال ، ات٠ات٘ة التي عرضنا فيها النتائج النهائية للبحث -
 سلبمية.الإ ات١اليةالأوراق  ويضع بصمة من أجل النهوض ببورصة يضفي رونقاً  واسعا أمام من



 

 

 

 

  

  

 

 :الفصل الأول
 البورصة  حقيقة 

 وشروط إقـامتها  هاووظائفالبورصة   أنواع :الأولالمبحث  
 الأوراق المالية: الهيكل الإداري لبورصة  الثانيبحث  مال
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 تمهيد:
في كونها مرآة عاكسة لصدى الاقتصاديات من خلبل الدور الفعلي التي تلعبو في ، تتجلى مكانة البورصة

فهي تلعب دوراً ، وفَ تعد في منأى من توجيو دفة الاقتصاد ت٨و فحواىا، حشد وتعبئة ات١دخرات وات١وارد ات١الية
الأعمال وشتى ات١شاريع الاقتصادية التي تنجز سواء من طرف ات٠واص أو من  مهماً وجد حساس في ت٘ويل منشآت

فأضحت أداة فعالة في ترجيح كفة الاقتصاد ودعمها وتٖقيق الرواج الاقتصادي في قطاع ات١ال ، طرف الدولة
، كونها تعتبر قناة من قنوات الادخار،  لبورصةت٦ا زاد في أت٫ية او ، ومنو تٖقيق النهوض بالاقتصاد ككل، والأعمال

حيث يتم تٚع ىذا الأختَ من اتٞمهور وإعادة ضخو في الاقتصاد ككل كما تٖتوي على عدة أدوات مالية تٕلب 
 كالتقلبات في الأسعار. ،  ات١ستثمرين وتضمن ت٢م اتٟماية من ات١خاطر

ات التي تٖدث في ات١نتجات ات١الية ات١طروحة و قد تفانت جهود ات١ختصتُ على إت٬اد وسيلة لقياس التغتَ 
وت٧د أنو يتم التعامل بعدة أدوات في ، للبيع والشراء ومن جهة أخُرى تٖستُ وضعية الاقتصاد وامكانية التنبؤ بها

 البورصة لعل أت٫ها الأسهم والسندات التي تعتبر من أدوات التداول في الأسواق.

                    وكيفية عملها من خلبل ات١باحث التالية :، ماىية البورصةووفقا ت١ا تقدم سوف نقوم بدراسة   
 أىمية  البورصة و خصائصها و نشأتها  -المبحث  الأول -
 وشروط إقامتها. هاووظائفالبورصة  أنواع -الثانيالمبحث  -
 الهيكل الإداري لبورصة الأوراق المالية. -الثانيالبحث  -
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 أىمية  البورصة و خصائصها  ووظائفها و نشأتها  -الأولالمبحث  
أشرنا  سابقا إفُ  مفهوم بورصة  الأوراق  ات١الية،وسنعافً  في ىذا  ات١بحث أت٫يتها  و خصائصها و ظروف  

 نشأتها و ذلك  في  ات١طالب  الآتية:

 1أىمية البورصة: -المطلب  الأول

نشاطَي  وخصوصا تلك التي ترتكز علـى، الاقتصادية ات١عاصرةتٖتل البورصة مكانة متميزة في النظم 
 القطاع العام وات٠اص في تٕميع رؤوس الأموال ات١طلوبة للؤغراض التنموية.

وىي تعد انعكاسا للنظم ات١الية ، بالنظر ت١ا تزاولو من نشاط، على أت٫ية خاصة وتستحوذ الأسواق ات١الية
وترجع أت٫ية الأسواق ات١الية ، تها من خلبل الأنشطة والفعاليات التي تقوم بهاوتظهر أت٫ي، والاقتصـادية في أي بلـد

 العوامل تٯكن إت٬ازىا في الآتي: إفُ ت٣موعة مـن

فالإنسان يكَُون ثروة لكي يستفيد منها في ، الرغبة في الادخار لدى الإنسان طبيعيةبالنسبة للأفراد: -
حيث أن دخلو من عملو أو استثماره قد ينخفض ، يعملها في ات١ستقبلتٖسُباً تٟدوث أشياء لا  وذلك، ات١ستقبل

وعندما يدخر الفرد  أو ينتـهي بسبب ات١رض أو العجز أو الكوارث أو أي سبب آخر فإنو يسعى إفُ الادخار
ظ دائما أثبتت أن النقود لا تٖتف لكن اتٟيـاة، بعضاً من أموالو فإنو إما أن ت٭تفظ بها في صورتها النقدية السائلة

وإما أن يقرضها ، الشرائية لكنها لا تنمو فهي تتآكل شيئاً فشيئا وبافتًاض أنها تٖتفظ دائما بقوتها، الشرائية تهابقو 
إلا ، أن الفوائد من القرض ثابتة وات١خاطر ت٤دودة ورغـم، لأحد أو يودعها في بنك مقابل اتٟصول على فائدة ثابتة

 .وبالتافِ فإن صاحب ات١ال تٮسر رغم الفائدة، أكبر من الفائـدةأن التضخم يكون في بعض الأحيان 
فإن ات١دخر يقبل بتحمل بعض ات١خاطر نظتَ اشتًاكات في اقتسام الأرباح الـتي ، ولتفادي ما سبق 

يتحول  تْيـث، ويتحقق ذلك عن طريق شراء أسهم شركات ت٘ثل جزء من رأس مات٢ا، تستغل أموالو في تٖقيقها
لتشجيع حاجات  ولذا فقد وُجد سوق الأوراق ات١الية .ريك لو حق ات١شاركة في اقتسام أرباح ات١شروعات١دخر إفُ ش

، وات١ؤسسات والشركات وىو بالتافِ ضرورة حتمية استلزمتها ات١عاملبت الاقتصادية بتُ البشر، ورغبات ات١تعاملتُ
                     .ات١ستثمرين ل في تٛايـةوقد أتى ىذا السوق ليلبي رغبات الناس ت١ا لو من أت٫ية خاصة تتمث

إفُ إمكانية  بالإضافة، وتٯكن القول أن سوق الأوراق ات١الية يوفر قنوات ومداخل سليمة للبستثمار أمام الأفراد
 عند اتٟاجة إليها. تٖويل الاستثمار وذلك عن طريق إتاحة الفرصة أمام ات١ستثمر لتحويل استثماراتو ات١الية إفُ نقود

                                                 
في العلوم صلبح الدين شريط، دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق ات١الية دراسة تٕربة تٚهورية مصر العربية، دكتوراه  -1

 .87، ص:2011/2012 -اتٞزائر-3الاقتصادية كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة اتٞزائر
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وإتاحة ، سوق الأوراق ات١الية ت٭قق توازن فعمال ما بتُ قوى الطلب وقوى العرضبالنسبة للاقتصاد المحلي: -
وكذلك ضمان حقوق ات١تعاملتُ ، وتوفتَ الشفافية الواضحة لإجراء كافة ات١عاملبت وات١بادلات اتٟريـة الكاملـة

 :1وأموات٢م وحقوقهم. بالإضافة إفُخلبل تٛايتهم من التيارات الضارة تٔصاتٟهم  من، تٚيعا
 وىي في نفس، فهي تؤُثر في كل جوانب ونشاطات الاقتصاد، أداة دفع غتَ ت٤دودة في الاقتصاد أنو -1
 .ومن خلبل ىذا التأثر والتأثتَ ات١تبادل تٖدث نتائج جديدة، بهذا كلو الوقت تتأثر

أثر  موظف وتٖول من مال عاطـل لا وذلك من خلبل جذب ات١ال الغتَ، جذب الفائض غتَ ات١عبأ -2
 .لو إفُ رأتٝال مشغل ولو أثر ات٬ابي

بشكل  حيث ت٬ذب طرح الأسهم مدخرات الأفراد والشركات ويوظفها ت٢م، توظيف الأموال بفعالية -3
 .ت٭قق عائدا مناسبا ت٢م

 وبالتافِ تعمل ىذه، حيث تتابع الإدارة أسعار أسهم شركتها في البورصة، تٖستُ كفاءة الإدارة -4
 .تنخفض أسعار أسهمها الإدارات على تٖستُ كفاءتها وزيادة فعاليتها حتى لا

قيمة  فهي توُجو ات١ستثمرين إفُ ات١شروعات الناجحة والتي من شأنها رفـع، توجيو ت٣الات الاستثمار -5
 .أسهمها

وتٖذيرىم  لاسـتثمارات ات١ناسـبةوذلك من خلبل توجيو ات١سـتثمرين إفُ ا، ترشيد الإنفاق الاستثماري -6
 .من الاستثمارات الغتَ مناسبة

ات١ختلة  فسوق الأوراق ات١الية يقوم بتوفتَ السيولة للمشـروعات، توفتَ ات١وارد والأموال للمشروعات -7
 .ماليا وإت٪اء الصناعة والتجارة

فيو تٕميع التذبـذبات التي فهي تعتبر ات١ركز الذي يتم ، تٖدد الاتٕاىات العامة في عملية التنبؤ8- 
  تٖدث في الاقتصاد وتسجيلها.

 الاستثمار. وذلك من خلبل امتصاص فـائض السـيولة وتوجيههـا ت٨ـو، اتٟد من معدلات التضخم -9

                                                 
دراسة حالة الدول ات١شاركة -بن دتٛان إلياس الأزىر، دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي - 1

الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ والعلوم التجارية، = =ق النقد العربي، ماجستتَ في العلومفي قاعدة بيانات صندو 
 .21. ص:2013-2012، -بسكرة-جامعة ت٤مد خيضر
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حيث أن عمليات البيع ، ات١سات٫ة في دعم الائتمان الداخلي وات٠ارجي : بالنسبة للاقتصاد الوطني-
فإذا ما زادت مظاىر ىذا الائتمان ، ات١الية تعد مظهراً من مظاىر الائتمان الداخلي والشراء في بورصـة الأوراق

أصبح من ات١مكن قبول ىذه الأوراق كغطاء لعقد القروض ، ات١تداولة في البورصات العات١ية ليشمل الأوراق ات١اليـة
 .1الاقتصادية مسات٫ة في دعـم ات١شـروعاتلل المجتمعوكذلك نشر الوعي الادخاري لتعبئة ات١وارد التمويلية في  .ات١الية

الشركات  بهاتٖويل ات٠طر وذلك عن طريق تنمية الاستثمارات ات١ادية التي تقوم  بالنسبة للشركات:-
وأيضا تساعد الشركات على  تعتبر الأسواق ات١الية تٔثابة أداة ىامة لتقونً الشركات وات١شروعات وكذلك، ات١سات٫ة

لاسيما ، خلبل طرح أسهمها للبكتتاب من خلبل اتٟصول على ات١وارد التي تٖتاجها منتوسيع نشاطاتها وذلك 
 .2منها تلك التي تتعامل في السوق ات١افِ الإسلبمي

 بالنسبة للتنمية: -

تنمية الاستثمارات الضرورية اللبزمة للتنمية الاقتصادية من خلبل تزويد السوق ات١الية بالسـيولة بشكل  -1
 .من خلبل اجتذاب رؤوس الأموال لشراء الأسهم والسنداتوذلك ، مستمر

رافق بروز أت٫ية  حيث، ات١سات٫ة في ت٘ويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في تلك الأسواق -2
 تهالسد نفقا، اتٞمهور الأوراق ات١الية التي تصدرىا شركات ات١سات٫ة زيادة تٞوء اتٟكومات إفُ الاقتًاض العام من

تصدرىا ات٠زينة العمومية ذات  وذلك عن طريق إصدار السندات والأذُون الـتي، ات١تزايدة وت٘ويل مشروعات التنمية
يقل أت٫ية عن أوجو التوظيف  ومن ىنا صارت ىذه الصكوك ت٣الاً لتوظيف الأمـوال لا، الآجال ات١ختلفة

 .3الُأخرى
 

 

                                                 
، -دراسة حالة سوق رأس ات١ال في ماليزيا –نبيل خليل طو تٝور، سوق الأوراق ات١الية الإسلبمية بتُ النظرية والتطبيق  - 1

 .30ص:، 2007، -غزة-ماجستتَ في إدارة أعمال كلية التجارة، اتٞامعة الإسلبمية 
دراسة تطبيقية لتجارب بعض -لية الإسلبميةشافية كتاف، دور الأدوات ات١الية الإسلبمية في تنشيط وتطوير السوق ات١ا - 2

الأسواق ات١الية العربية والإسلبمية، دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة سطيف 
 .22، ص: 2013-2014، 1
دراسة تطبيقية على -ات٢ندسة ات١الية خالد ت٤مد نصار، آليات تنشيط سوق فلسطتُ للؤوراق ات١الية في ضوء منتجات - 3

 .53، ص:2006، -غزة-، ماجستتَ في المحاسبة والتمويل، اتٞامعة الإسلبمية --ات١ستثمرين في قطاع غزة
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                                         المالية ووظائفهاخصائص سوق بورصة الأوراق  -المطلب  الثاني
تتميز سوق الأوراق ات١الية )البورصة( تّملة من ات٠صائص ت٘يزىا عن غتَىا من الأسواق، كما تؤدي عدة وظائف، 

 وفي الآتي ذكر لذلك:

                                                                                                             خصائص سوق بورصة الأوراق المالية:-أولا
 :1لسوق الأوراق ات١الية بعض ات٠صائص ت٘يزه عن باقي الأسواق الُأخرى نذكر منها

نظرا لكون ات١تعاملتُ فيو ، سوق الأوراق ات١الية تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق ات١الية الُأخرى -
لذلك في معظم البلدان ، وىناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق ات١الية في ىذه السوق، الوكلبء ات١ختصتُمن 

ىناك إدارات مستقلة ذات صلبحيات تدُير العمليات في أسواق الأوراق ات١الية وتوُفر للمتعاملتُ ات١علومات 
 الضرورية.

تم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارىا من قبل تٔا ي، يتطلب سوق الأوراق ات١الية وجود سوق ثانوية -
 يكفل توفتَ السيولة.

وكذا ات١نافسة التامة حتى يتم تٖديد الأسعار العادلة على ، التداول في ىذه السوق يتم بتوفتَ ات١ناخ ات١لبئم -
 أساس العرض والطلب.

 وسطاء ذوي خبرة في الشؤون ات١الية.التداول في سوق الأوراق ات١الية الثانوية ات٠اصة يتم من خلبل ال -

وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا الاتصالات فإن ذلك يعُطي خاصية ، سوق الأوراق ات١الية تتميز بات١رونة -
للؤسواق ات١الية بكونها تتميز عن غتَىا من أسواق السلع بأنها أسواق واسعة تتم فيها صفقات كبتَة وت٦تدة قد 

  جزاء عدة من العافَ في نفس الوقت.يتسع نطاقها ليشمل أ

 واتٗاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة.، الاستثمار في سوق الأوراق ات١الية يتطلب توُفر ات١علومات السوقية-

                                                                     :2بورصة سوق الأوراق المالية وظائف -ثانيا
 ىي: وظائفالأسواق ات١الية  لبورصة

تشجيع الادخار: تقوم سوق رأس ات١ال بتعبئة ات١دخرات من خلبل الأدوات ات١الية التي توفرىا للمـدخرين  -1
                                                 

بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق ات١الية العربية وسبل تفعيلها، دكتوراه في العلوم الاقتصادية كلية العلوم الاقتصادية  - 1
 46، ، ص:2005/2006، -اتٞزائر - 3لتسيتَ، جامعة اتٞزائروعلوم ا

، -دراسة حالة تونس اتٞزائر ات١غرب -رشيد ىوفِ، مدى فعالية سوق الأوراق ات١الية ات١غاربية في تنفيذ برنامج ات٠صخصة -2
 16، ص:2010/2011، -قسنطينة -ماجستتَ في علوم التسيتَ كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة منتوري
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، مثـل الأسهم والسندات إفُ جانب إتاحة فرص الربح للمستثمر وللمدخر الذي يعمل على زيادة ات١دخرات
 وتٖستُ مستوى ات١عيشة.وينعكس ذلك على ارتفاع النمو الاقتصادي 

تعمل سوق رأس ات١ال من خلبل الأدوات ات١الية التي توفرىا على القيام  المحافظة على الثروة وتنميتها: -2
وذلك لأن ات١دخر يقارن بتُ أساليب الادخار ات١ختلفة على أساس عدة معايتَ ، أو ت٥زن للثروة، بدور ت٥زن للقيمـة

وتتسم الأدوات ات١الية التي توفرىا سوق رأس ات١ال مثـل السـندات والأسهم ، الثروةتـوفر لو الربح والأمان وزيادة 
وزيـادة قـدرة سـوق رأس ات١ال على تعبئة ، كما أنها تولد دخلب خلبل فتًة الاحتفاظ بها،  بأنها لا تتعرض للئىلبك

 اد وبالتافِ زيادة الاستثمار.ات١دخرات وزيادة العائد على الأصول ات١الية يعنيان زيادة الثروة في الاقتصـ

حيث تتيح ، تسهيل اتٟصول على الائتمان: يقصد بو اقتًاض النقود مقابل وعد بالوفاء في ات١ستقبل -3
 .الأسواق ات١الية أدوات متعددة للبئتمان واتٟصول عليو ت١ن يطلبو ت٦ن تتوفر فيهم شروط اتٟصول عليو

تٔعنـى إمكانيـة تٖويـل ، ىا سوق رأس ات١ال ىي توفتَ السـيولةمن أىم الوظائف التي توفر  توفتَ السيولة:-4
ومـن ثم حرية ، الأدوات ات١الية بسهولة وسرعة إفُ نقدية سائلة في حالة رغبة مالكها بالسعر السائد في السوق

ع وفقا الانتقال من استثمار قد يكون غتَ ت٣د من وجهة نظر مالك الأصل ات١افِ إفُ استثمار آخـر عن طريق البي
 لنظم وقواعد السوق.

القبولات و  بواسطة الأدوات ات١الية ذات العلبقة الكمبيالات والبطاقات الائتمانية تسهيل ات١دفوعات: -5
 .1والتي تستعمل للوفاء بالديون الناشئة عن ات١عاملبت التجارية والاقتصادية ات١ختلفة، وما شابو والتعامل معها

وذلك عن طريق البنك ات١ركزي حيث يستعمل البنك ات١ركزي  :2السياسات النقديةات١ساعدة على تنفيذ  -6
فإنو يلجأ إفُ أساليب ، أنو إذا أراد البنك ات١ركزي مكافحة التضخم بها وات١قصود أسلوب عمليات السوق ات١فتوحة

الأسواق ات١الية أدوات منها أن يستجيب )يشفط( جزء من الكتلة النقدية من يدي اتٞمهور والبنوك فيطرح في 
يضخ(  (مالية )سندات وأذوانات خزينة( ويبيعها بأسعار تعود على ات١شتًين بعوائد مغرية. وإذا أراد مكافحة الركود

 في الاقتصاد مبالغ من النقود عن طريق شراء سندات وأوراق وأدوات مالية أخرى.

مويل اللبمزم للبستثمار من خلبل إمكانية طرح توفتَ ت٘ويل الاستثمار: تعمل سوق رأس ات١ال بتوفتَ الت -7
ويتميز التمويل الذي توفره سـوق رأس ، ات١نشآت للؤوراق ات١الية واتٟصول على التمويل اللبمزم للبستثمار أو للتوسع

كما أن ات١نشأة غتَ ملتزمة قانونيا باستًجاع الأدوات ات١الية التي تصدرىا من ،  ات١ال بأنو ت٘ويل طويل الأجل
                                                 

 .04سابق، ص:البن عيسى عبد القادر، ات١رجع  1
 .05ات١رجع نفسو، ص: -2
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 .1أصحابها ولكن يقوم صاحب الأداة ات١الية ببيعها في سوق رأس ات١ال لفرد آخر

تٗفيض ات١خاطر وإرشاد ات١ستثمر: تعمل سوق رأس ات١ال على تٗفيض ات١خاطر من خلبل فرص التنويع  -8
ت٦ا ، متنوعةحيث ت٘كن سوق رأس ات١ال من بناء ت٤فظة تضم أوراقاً مالية لقطاعات ت٥تلفة ومنشئات ، التي توفرىا

 .2ت٦ا يتيح فرصـة أكبـر ت٠فـض ات١خاطر، المحليو  يكون التنويع على ات١ستوى الدوفِو ، يعمل على تٗفيض ات١خاطر

تٖقيق الاستقرار الاقتصادي: تعد سوق رأس ات١ال أداة مهمة من أدوات السياسة الاقتصادية لتؤدي  -9
وذلك من خلبل التأثتَ ، 4أو الكساد 3وتٕنب التضخم، الاقتصادياتٟكومـة مهامهـا فـي الوصول إفُ الاستقرار 

 .5وبالتافِ تغتَ مستويات الاقتًاض والاستثمار في الاقتصاد، فـي معـدلات الفائدة

كفاءة تٗصيص ات١وارد: إن التخصيص الكفء للموارد يتوقف على مدى توفر تٝات كفاءة في سوق   -10
الأمثل للبستثمارات مع زيادة توافر ات١علومات في سوق رأس ات١ال حيث  ويتوقع أن يتحسن التخصيص، رأس ات١ال

 .6يتحدد العائد وات١خاطر بكفاءة

 المطلب الثالث: نبذة عن تاريخ نشأة البورصة

التي كانت ت٘لك  Vander Bourseم نسبة إفُ عائلة 15تعود كلمة البورصة إفُ القرن    
والتي كان يؤمو التجار من كافة ، فندقا كان ت٬تمع فيو التجار القادمتُ من فلورنسيا إفُ مدينة بريج البلجيكية

ونظراً لعدم اصطحاب التجار بضائعهم معهم كانت تتم الارتباطات في ، ات١ناطق حيث تطورت التعاملبت فيو
اتٟاضرة بالتزامات مستقبلية قائمة على الثقة ات١تبادلة بتُ ومن ثم استبدلت البضائع ، شكل عقود وتعهدات

                                                 
 16رشيد ىوفِ ات١رجع السابق، ص 1
 16ات١رجع نفسو، ص 2
خالد بن عبد الله ات١صلح، التضخم النقدي في الفقو الإسلبمي، د.ط،  التضخم: ىو ارتفاع مطرد في ات١ستوى العام للؤسعار. 3

     75د، ت.ص:
الكساد: معناه عند الفقهاء أن يبطل التداول بنوع من النقود ويسقط رواجو. نزيو تٛاد، معجم ات١صطلحات ات١الية، مرجع  4

 379سابق، ص:

 17رشيد ىوفِ ات١رجع السابق، ص 5
 17ات١رجع نفسو، ص: 6
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 .1الأطراف ات١تعاملة

لإبرام الصفقات والعقود ، ليعبر عن ات١كان الذي ت٬تمع فيو التجار وات١تعاملتُ معهم Bourseوأتى لفظ 
ىذا التاريخ وفَ تكن والإنفاق اتٟاضر أو الآجل عليها وبالطبع كانت ىناك أماكن أُخرى ت٬تمع فيها التجار قبل 

فعلى سبيل ات١ثال كان الفراعنة في مصر يسمحون للتجار بعرض بضائعهم والاتفاق ، قد تُٝيت بالبورصات بعد
كما عرف تٕار ،  عليو وتٖديد أسعارىا لدى عزيز مصر حيث كان ت٬تمع كل التجار لديو وتتم الصفقات أمامهم

 .¹التاجر" وت٘ويلها والاتفاق لأجل عليها  العرب نظام بورصات السلع من خلبل الشيخ "بندر

وفي ىذا الصدد ، 1460في بلجيكا عام  Amersوأول بناء للبورصة عُرف بهذا الاسم ىو بناء مدينة  
بنشر تسعتَة الأسعار ات١سجلة ثم تلتها بعد ذلك ظهور العديد من  1952ت٬ب أنُ نشتَ إفُ أنّها قامت عام 

بفرنسا أول من نظمت بورصات للقيم ثم جاءت بورصة تولوز  Lyonمدينة  حيث تعتبر، البورصات في أوروبا
 8لتأتي بعد ذلك بورصة بوردو بفرنسا  1566ثم بورصة روما بإيطاليا عام  1563 – 1549بباريس عام 

وفي فيناّ  1683وفي بال عام  1608سنوات بعد ظهور بورصة باريس ثم ظهرت بورصة أمستًدام بهولندا عام 
التي تعتبر أىم بورصة  1792وفي نيويورك عام  1773أما في بريطانيا فظهرت بورصة لندن عام ، 1762عام 

 للقيم في العافَ نظراً تٟجم التبادلات اليومية.

وتٕدر الإشارة إفُ أنوّ في القرن السابع عشر ميلبدي قام العاملون في البستنة في ىولندا عقود آجلة بغية 
  ر.تغطية ت٥اطر ات٩فاض الأسعا

خلق حركة قوية للتعامل بالصكوك  إفُ إقبال اتٟكومات على الاقتًاضو ، انتشار شركات ات١سات٫ة و قد أدى
وقد كان التعامل بالصكوك في بادئ الأمر يتم على قارعة ، أدى ىذا إفُ ظهور بورصات الأوراق ات١اليةو ، ات١الية

التي تسمى الآن و ، استقر التعامل بعد ذلك في أبنية خاصةثم ، أمريكاو  إت٧لتًاو  الطريق في الدول الكبرى كفرنسا
وقد ذكر البعض أن تاريخ نشأة الأسواق ات١الية يرجع إفُ الرومان حيث أنهم أول من ، بورصات الأوراق ات١الية

 ليونو  أنفتَو  في العصور الوسطى اعتبرت كل من بروجو ، عرف الأسواق ات١الية في القرن ات٠امس قبل ات١يلبد
تم فيها و ، حيث قامت فيها البورصات إفُ جانب الأسواق التجارية، لندن من ات١راكز ات١الية ات٢امةو  تًدامأمسو 

 أسهم الشركات التجارية.و  اتٟوالاتو  النقودو  التبادل على السلع

                                                 
، أطروحة -دراسة مقارنة-ة الإسلبميةقط سليم، مفاضلة الاستثمار بتُ سوق الأوراق ات١الية ات١عاصرة وسوق الأوراق ات١الي - 1

بسكرة، -دكتوراه في العلوم الاقتصادية تٗصص نقود وت٘ويل، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر
 .05، ص:2015-2016
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إلا أنها فَ تأخذ شكلها النهائي الذي نعرفو ، و على الرغم من وجود مؤسسات للبورصة منذ قدنً الزمان
 منذ قيامها بل مرت تٔراحل كثتَة متعددة. الآن

أقُيمت في روما في القرن ات٠امس قبل و ، " Emponiumففي أثينا وجدت السوق العظمى ات١سماة " 
كانت تلك الأسواق تشبو إفُ حد كبتَ و ، " La Coolegia Mercatorumات١يلبد سوق مثلها باسم " 

 .1بورصات التجارة في عصرنا اتٟاضر

ارتأينا أنو لا بد من الرجوع إفُ فكرة تعددية النقد التي أدت  -التطرق للظهور التارتٮي للبورصة  عند إلا أنو
قبل ات١يلبد بتبديل  527إفُ ولادة مهنة جديدة ىي الصرافة؛ فلقد كلف حكام اليونان القدتٯة الصرافتُ في عام 

طورت بشكل سريع طوال الفتًة ات٢يلينية في تو ، وانتشرت ىذه ات١هنة، عملبت الزائرين للمدن التي يوجدون فيها
 بعد ذلك في الإمبراطورية الرومانية.و ، اليونان

 باستثناء ات١نطقة العربية بل غياب كامل، دخلت تلك ات١هنة مرحلة سكون، وفي السنوات الُأوفُ بعد ات١يلبد
الرومانيون في حينو وضع عدد كبتَ عندما قرر ات١شرعون ، ظهرت في شمال إيطالياو  حيث عادت، عاما 550دام 

بعد ذلك احتلت اتٞمهوريات الإيطالية ك " ، تبادل النقودو  التشريعات ات١تعلقة بعمليات الإيداعو  من القوانتُ
بدأت و ، " فينيسيا "و "فلورنسا " بفضل تٕارتها مع الشرق مركزاً مرموقاً على صعيد الاقتصاد الدوفِو جنوة "

لقب الأشخاص العاملون في و ، ت٦ا استدعى إعادة ظهور مهنة الصرافة، ا بكثافة بالغةرؤوس الأموال تصل إليه
تلك ات١هنة ما يعتٍ بالإيطالية " ات١صرفيون "؛ بعد ذلك احتلت مدينة "بروج" البلجيكية في بداية القرن الرابع عشر 

ن تٕتمع العائلبت الست الأكبر العاملة ات١ركز الأول فيما يتعلق بالسوق النقدية؛ فلقد جرت العادة في تلك الفتًة أ
، من ثم كتابة بوالص التأمتُو ، شراء السلعو  في ت٣ال " الصرافة " في منزل الرئيس من أجل دراسة عمليات بيع

 شراء النقود.و  إضافة إفُ كل ما تٯت بصلة لعمليات بيع

ا على نظرية آدم تٝيت التي ترتكز إيديولوجيو  و تشتَ الدراسات إفُ أن فكرة الأسواق ات١الية تستند تارتٮيا
ت٦ا يتًتب على ذلك إت٬اد ، تعتمد ىذه الفكرة على حجم السوق وعلى حجم الإنتاجو ، على فكرة تقسيم العمل

وما يتًتب ، وقد انعكست ىذه العلبقة على التطورات ات١الية، نوع من التخصص في الإنتاج تبعاً للمزايا النسبية
وقد جاءت تسمية الأسواق ات١الية من مفهوم سوق بشكل ، ص للؤوراق ات١اليةعلى ذلك من إت٬اد سوق متخص

قد مرت فكرة الأسواق ات١الية قبل وصوت٢ا إفُ الشكل ات١وجود و ، الإدارة التي يتم التعامل بها في تلك السوقو ، عام

                                                 
حريزي رابح، سوق الأوراق ات١الية )البورصة( والأدوات ات١الية ت٤ل التداول فيها، مذكرة ماجستتَ في القانون، تٗصص قانون  - 1

 .22، ص:2010-2009الأعمال، كلية اتٟقوق والعلوم السياسة، جامعة منتوري قسنطينة، 
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 :1عليو حاليا بعدة مراحل تٯكن إت٬ازىا في الآتي

ارتفاع نسبي في و  ت٤لبت الصرافةو  بوجود عدد كبتَ من البنوك ات٠اصةت٘يزت ىذه ات١رحلة  المرحلة الأولى:
ت٦ا أدى إفُ ، .. افٍ.عقاريةو  إقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تٕارية وزراعيةو ، مستوى ات١عيشة

أصبح و ، ل كبتَةوبالتافِ كِبر حجم ىذه ات١شروعات التي أصبحت تْاجة إفُ رؤوس أموا، اتساع ات١عاملبت التجارية
 ما قد يتًتب على ذلك من عواقب وخيمة.و  ت٦ا أدى إفُ اللجوء إفُ البنوك للبقتًاض، الفرد يعجز عن ت٘ويلها
بعد أن كانت ، بدأت ىذه ات١رحلة مع ظهور البنوك ات١ركزية التي تسيطر على البنوك التجارية المرحلة الثانية:

أما في ات١رحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تقوم بعملها ، الأوفُالأختَة تتميز تْرية مطلقة في ات١رحلة 
لذلك أصبحت ، تقدنً الائتمان وفقاً لقواعد وأوامر البنك ات١ركزيو  ىو خصم الأوراق التجاريةو ، التقليدي

 القروض التي تقدمها ىذه البنوك ت٤دودة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليها.

 الزراعيةو  مثل البنوك الصناعية، طويل الأجلو  ور البنوك ات١تخصصة في الإقراض ات١توسطظه المرحلة الثالثة:
طويلة و  أصبحت ىذه البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطةو ، . افٍ.الاستثماراتو  بنوك التنميةو  العقاريةو 

يقوم البنك ات١ركزي بإصدار و  ،الأجل لسد احتياجاتها من الأموال لكي تفي تْاجاتها لتمويل ات١شاريع ات١ختلفة
 سندات ات٠زانة.

حيث في ىذه ات١رحلة ازدادت حركة الأوراق التجارية وشهادات ، ظهور الأسواق النقدية المرحلة الرابعة:
 ىذا يعتبر بداية إت٧اح السوق النقدي مع السوق ات١افِ.و ، الإيداع القابلة للتداول

اندماج الأسواق ات١الية المحلية مع الأسواق و  مع الأسواق ات١اليةاندماج الأسواق النقدية  المرحلة الخامسة:
أصبحت الأسواق ات١الية تهتم ببيع الأوراق و ، ظهور البورصات ات١اليةو  الدولية لتطور وسائل الاتصالات ات١ختلفة

 السندات.و  ات١الية طويلة الأجل مثل الأسهم

اسم " البورصات " والتي انتشرت في معظم دول  لقد تعاظم الدور الاقتصادي للبورصة إذ أطلق عليهاو  
 يرجع بعض الكُتاب مدلول كلمة " بورصة " إفُ معنيتُ أساسيتُ:و ، العافَ

طلق لفظ بورصة على ىو اسم أحد كبار التجار الأغنياء وكان اتٝو " فان دي بورص " ولذلك أُ  الأول:
 الشراء.و  تتم فيو عمليات البيعو ، ات١كان الذي ت٬تمع فيو التجار

فندق في مدينة بروج كانت تتزين واجهتو بشعار عملة عليو ثلبث أكياس وكان ت٬تمع في ىذا  الثاني:
وسطاء ماليتُ لتصريف الأعمال؛ لذلك إذا رجعنا إفُ تاريخ إنشاء البورصات في العافَ و  الفندق عملبء مصرفيتُ

                                                 
 .24-23حريزي رابح، ات١رجع السابق، ص:  - 1
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، 1666ثم لندن عام ، 1608مستًدام عام ثم في أ، 1536ت٧د أن أول بورصة أنُشئت كانت في بلجيكيا عام 
 .1 18088ثم باريس عام 

عندما أصدر ات١لك  1549تشتَ مراجع أُخرى إفُ أن استخدام كلمة " بورصة " يرجع إفُ عام و ، ىذا 
 ىنري الثامن الأمر ات١لكي الذي تم بو إنشاء بورصة "تولوز".

بورصة " ترجع إفُ اللقب الذي كان يلُقب بو تاجر  تشتَ دراسات أخُرى إفُ أن كلمة " ، في نفس الصددو  
 Van" )و في مراجع أخُرى  Van Der Burseكان اتٝو " و ، كان تٯتلك فندقا تٔدينة " بروج " البلجيكية

Der Birsen) ،ملتقى التجار ، الذي نقش فوق باب واجهتو كيستُ كبتَين من النقود، وقد كان ىذا الفندق
كان نشر ما يشبو و  بورصة للسلع؛و  حيث أصبح رمزاً لسوق رؤوس الأموال، ات٠امس عشر في ىذه ات١دينة في القرن

 .2" بأمستًدام Anversتٔدينة "أنفرز 1592قائمة بأسعار البورصة طيلة فتًة التداول لأول مرة عام 

نيويورك بورصة ، ليون، برشلونة، فرانكفورت، "Anversو من أقدم البورصات التي أنُشئت بورصة " آنفر 
، (1883بورصة الإسكندرية )، في العافَ العربيو  (؛1880نيو أورليانز )و ، (1873ليفربول )و ، (1893)
 .3(1890بورصة القاىرة )و 

، 1824تشتَ مصادر أخُرى إفُ أن أول بورصة للؤوراق ات١الية ظهرت في فرنسا عام ، و في نفس الصدد
نسبة للمهندس الذي كلفو ، " Brongniartرونيار حيث استقرت في باريس بقصر "ب، تٔوجب أمر ملكي

؛ وفي إت٧لتًا استقرت أعمال بورصات الأوراق 1827حيث تم الانتهاء من بنائو سنة ، نابليون ببناء قصر للبورصة
وأيضا في أمريكا تم ، "Royal Exchangeات١الية في أوائل القرن التاسع عشر في مبتٌ خاص أطُلق عليو "

 ".في نفس الشارع الذي كانت تتم فيو ىذه ات١عاملبت ىو "وول ستًيتو ، 1821عام إنشاء أول بورصة 
Wall Street 

البورصات و  عمليات البنوكو  الاتفاقيات التجاريةو  و حتى القرن التاسع عشر كانت عمليات التبادل

                                                 
  24ع السابق، ص:حريزي رابح، ات١رج - 1
، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، فرع النقود وات١الية، كلية -حالة صيدال-سحنون تٚال الدين، الانضمام إفُ البورصة - 2

 .44، ص: 2001-2000العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة اتٞزائر، 
 .25حريزي رابح، ات١رجع السابق، ص: - 3
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 تٗتلط فيما بينها من الناحية العملية في نشاط واحد.

، السنداتو  تتعلق بالتعامل في الأسهمو ، البورصات أحدت٫ا بورصة الأوراق ات١اليةوقد عرف العافَ نوعتُ من ، ىذا
 الصناعية.و  يقتصر التعامل فيها على ات١نتجات الزراعيةو  الُأخرى بورصة التجارةو 

مع مرور الزمن ازداد تنوع التعامل و ، أصبحت البورصة السوق الرئيسة للؤوراق ات١الية، و في القرن العشرين
وراق ات١الية داخل السوق سرعان ما راح البعض يستعمل أساليب احتيالية في البورصة للحصول على الربح في الأ

، التعقيدات تتفاقمو  بدأت ات١شاكلو  بالفعل أمكن للكثتَين أن ت٭ققوا أموالا طائلةو  الإثراء السريع؛و  غتَ ات١شروع
تأمتُ مصافٌ صغار و  اية الاقتصاد الوطتٍالأمر الذي أدى إفُ تدخل اتٟكومات لتنظيم ىذه الأسواق تٟم

، تٯكن تقسيم البورصات من حيث إنشائها تارتٮياً إفُ أنواعو  التشريعات اللبزمةو  ذلك بسن القوانتُو ، ات١سات٫تُ
أو تنشئها ات٢يئات ات١هنية وحدىا )كما في مصر ، فإما أن تنشئها اتٟكومة بورصة الأوراق ات١الية في فرنسا(

 التجارية )بورصة البضائع في فرنسا(.و  أو تنشئها السلطات العامة، حدة الأمريكية(والولايات ات١ت

وتوفر الإمكانية للتوسع في ، تطور الرأتٝاليةو  وقد ظهرت اتٟاجة للبورصات كنتيجة منطقية لصعود
في ، بالغ السرعةفي عصر كان التوسع الرأتٝافِ فيو ، الأعمال بأكبر ت٦ا يتوفر لدى رجال الأعمال من رؤوس أموال

وقد ارتبط تطور البورصات أو أسواق الأوراق ، ظل تواتر دخول العديد من بلدان العافَ إفُ مرحلة التطور الرأتٝافِ
 الصناعي الذي مرت بو معظم دول العافَ.و  ات١الية بالتطور الاقتصادي

وزن النسبي للشركات الصناعية أمكننا من ملبحظة زيادة ال، و الاستقراء التارتٮي مع بداية القرن العشرين
ساعدت ، مقارنة مع الأنواع الُأخرى من الشركات في كافة البورصات الدولية؛ ففي اتٟقيقة، ات١سجلة في البورصة

اليابان إفُ انطلبقة قوية في و  الولايات ات١تحدةو  فرنساو  غزارة الادخار ات١تحقق في القطاع العائلي في بريطانيا
، ات٩فضت ىذه الأختَة في فتًة ما بتُ اتٟربتُ العات١يتتُو  بالطبع عادتو ، نبية اتٞديدةموضوع الإصدارات الأج

 .1لتظهر بقوة فائقة منذ بداية عقد ات٠مسينيات
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 وشروط إقامتها هاوظائفو البورصة  أنواع-المبحث الثاني 

للبورصات تستَ وفق شروط وقوانتُ إن تنوع القوانتُ والأنظمة وات١واد ات١تداولة من شأنها أن تٕعل أنواعاً 
 وفق إقامتها شروطو  البورصة ووظائفها إفُ أنواع ات١بحث ىذا في لذلك سنشتَ، تنظمها تٖددىا اتٞهات التي

 الآتي:.

 .ةأنواع البورص -المطلب الأول 
 إن التطور الذي حدث في البورصات وعمليتها أدى إفُ تنوع وتعدد نشاطها ليتسع ىذا النشاط والتطور

الاقتصادية وىذا التنوع والتعدد في النشاط ولمد عدة أنواع ، وليمتد إفُ كافة وت٥تلف ت٣الات اتٟياة
 باعتبارات ت٥تلفة ىي:.للبورصة

 .حسب طبيعة النشاط -أولا 
، بورصة الأوراق ات١الية: وىي أعظم خطراً بالنسبة للعمليات ات١الية ات٢امة التي تتم فيها على الأوراق ات١الية -أ

 .1السندات التي تصدرىا اتٟكومات والبلديات بالإضافة إفُ الأسهم والسندات التي تصدرىا الشركات ات١ختلفة

في تصفية ت٤ددة بتاريخ ، أو بسعر البورصة، أي تبُاع فيها أسهم الشركات ات١ختلفة أو السندات بسعر بات
 .2لا تٯلكها بائعهاأي ، وقد تكون على ات١كشوف، وىذه الأوراق قد تكون حاضرة، معتُ

 بورصة العقود أو بورصة )الكونتراتات(-ب
مضمونها التزامات قائمة على بضائع ت٪وذجية غتَ موجودة ، ىي البورصة التي يكون موضوعها عقود ثنائية

 .3وتٯكن التحلل منها بدفع فرق السعر ات١تحقق لدى تصفية العملية، فعلياً 

أو بسعر معلق على سعر البورصة في ، غائبة غتَ حاضرة بسعر باتوىي أيضا التي يتم البيع فيها لسلع 
 .4أي بيع مقدور التسليم في ات١ستقبل لا في اتٟال، ويكون البيع على ات١كشوف، تصفية ت٤ددة

 
                                                 

عبدالرزاق عفيفي، بورصة الأوراق ات١الية والضرائب، مكتبة ات٢دي المحمدي، القاىرة، دار السلفية، نيجتَيا، الطبعة  - 1
  209م، ص:2008ىـ م1429الأوفُ

ات١ملكة العربية  أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، الأسهم والسندات وأحكامها في الفقو الإسلبمي، دار ابن اتٞوزي للنشر والتوزيع، - 2
 .36، ص:1424السعودية، الطبعة الثانية، 

 .36شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: - 3
 .37أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص:  -4
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      بورصة البضائع:-ج

مواد عملياتها تقوم على ت٤صولات البلبد الزراعية من قطن وحبوب وغتَىا وعلى ما يلزم الصناعات من 
 أولية لابد منها ت٢ا.

ثم يدفع غالب الثمن ، وىناك من يسميها بورصة البضائع اتٟاضرة وىي التي يتم التعامل فيها بناء على عينة
أو ت٬ري التعامل فيها على سلع حاضرة بثمن مؤجل على سعر بات أو معلق ، والباقي عند التسليم، عند التعاقد

 .1خلبل فتًة معينة

 التالية:وتشمل البورصات 

 الفضةو  ات١عدنية النفيسة كالذىب السلع تتداول فيها وىي الأسواق التي    : ـ بورصة المعادن النفسيةد
 2الأت١اس.و 

، لات التي تٯكن استخدامها فيهاا: وىي بورصة ذات خدمات كثتَة التنوع لتعدد المج ـ بورصة الخدمات
 . 3النقل وتأجتَ السفنوبورصة التأمتُ وبورصة ، أت٫ها السياحة والفنادق

كحقوق الاختًاع ،  : وىي أحدث أنواع البورصات والتي تتعلق بعرض وبيع اتٟقوق بورصة الأفكار -
 .4وصفقات نظم ات١علومات، وحقوق ات١عرفة والعلبمات التجارية

 :5من حيث التسجيل والاعتراف الحكومي -ثانيا 
ات١عاملبت بشكل رتٝي وتكون خاضعة للرقابة اتٟكومية وىي البورصات التي تٕري فيها  ـ بورصة رسمية :أ

 .وتكوم معاملبتها وفق نظم ت٤ددة

وىي البورصات التي تعمل بشكل غتَ رتٝي ولا تٗضع لأي رقابة حكومية ولا بـ ـ بورصات غير رسمية : 
 .تتعامل فيها أي من اتٞهات الرتٝية وتكون ات١خاطر فيها كبتَة عكس البورصات الرتٝية

                                                 
 .36ات١رجع نفسو، ص:  - 1
م، 1999لتوزيع الأردن، الطبعة الأوفُىارون ت٤مد صبري، أحكام الأسواق ات١الية)الأسهم والسندات(، دار النفائس للنشر وا 2

 26ص:
 .37شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:  - 3
 .37ات١رجع نفسو، ص 4
وليد أتٛد الصافي، سوق الأوراق ات١الية ودورىا في التنمية الاقتصادية، حالة تطبيقية لسوق عمان العات١ي، مذكرة لنيل شهادة  - 5

 24م، ص:1997-1996اتٞزائر، ماجستتَ، جامعة 
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 :1حسب طبيعة المجال الجغرافي -ثالثا 
 .بورصات ت٤لية : وىي لتمتد معاملبتها دوليا ويكون نشاطها ت٤صورا للغاية أ ـ

  .البورصات الدولية : وىي عكس سابقتها يكون نشاطها واسعا ت٘تد معاملبتها دوليا بـ

       :2مخطط توضيحي لأنواع البورصات :(2الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 26-25م، ص:1996ت٤سن أتٛد ات٠ضتَي، كيف تتعلم البرصة، دار إيتًاك للنشر والتوزيع، القاىرة، الطبعة الأوفُ  - 1
 .25من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على: مهداوي ىند، ات١رجع السابق، ص:  2

 أّ٘اع اىث٘رصح

حٍث اىرسجٍو ٍِ 

 ٗالاعرزاف اىحنًٍ٘.

حسة طثٍعح اىَجاه 

 اىجغزافً

ٍِ حٍث طثٍعح اىْشاط 

 الاقرصادي

بٛسصاث غ١ش  بٛسصاث سس١ّت

 بٛسصاث د١ٌٚت بٛسصاث ِذ١ٍت  سس١ّت

 بٛسصاث اٌبضائغ

 بٛسصاث اٌؼمٛد 

بٛسصاث اٌّؼادْ 

 إٌفس١ت 

 بٛسصاث اٌخذِاث

 بٛسصاث الأفىاس  

بٛسصاث الأٚساق 

 اٌّا١ٌت 

 سٛق اٌخذاٚي سٛق الإصذاس 

اٌخؼاًِ غ١ش 

 اٌّباشش
 اٌخؼاًِ اٌّباشش 

سٛق غ١ش 

 ِٕظّت
 سٛق ِٕظّت 
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  المطلب الثاني : شروط إقامة البورصة

البورصة أكثر سابقا أن البورصة تقوم بتقدنً وظائف تٚة ومفيدة للبقتصاد وكلما كانت ىذه  ذكرنا
ىي التي تتوفر و  ت٧اعة ىي بورصة فعالة والبورصة التي تكون أكثر .كلما كان أداؤىا في الاقتصاد أكثر تأثتَاً ،  ت٧اعة

 :1منها على عدة شروط

 ـ وجود مكان ت٤دد ومعلوم عند كافة ات١تعاملتُ والراغبتُ في التعامل. أولا

وذلك بأن تكون البورصة ت٣هزة بأجهزة العرض ، ـ سهولة الاتصال بتُ ات١تعاملتُ مباشرة أو عن طريق الوسطاء ثانيا
 .والاتصال والنظم ات١علوماتية

 ـ وجود الاستمرارية والتنظيم فيها فلب بد أن تكون البورصة سوق مستمرة وذلك من خلبل الأمور الآتية: ثالثا

 وات١عاملبت التي تٕرى فيها.، ت١تعاملتُوجود اتٟرية التامة بتُ ا 1

 .إجراء عمليات كثتَة ومتكررة 2

 والاستقرار من ناحية أُخرى.، وجود عدد كافٍ من ات١تعاملتُ فيها يضمن الاستمرارية من ناحية 3

الأوراق وأن توفر ات١علومات عن طريق ، ـ أن تكون ات١ؤسسات التي تصدر الأوراق ات١الية ذات تٝعة جيدة رابعا
 ات١الية التي ت٬ري التعامل فيها.

وجود إطار قانوني وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة ات١علومات التي تٕري في البورصة تٟماية ات١تعاملتُ من  ـ خامسا
 ات١خاطر وت٤اسبة من تٮرج عن ذلك الإطار القانوني.

ربية أياما لزيارة اتٞمهور ت١عرفة ماىية خصصت معظم البورصات الأو  سواق الأوراق ات١الية ؛ لذاأـ تنشيط  سادسا
 ىذه الأسواق وتعريفهم بالكيفية التي تعمل بها.

 .ات١تعامل بها في نشرة مكتوبة، الإفصاح عن ات١علومات ات١الية وذلك بنشر الأسعار اليومية للؤوراق ات١الية ـسابعا 

                                                 
تٝتَ عبد اتٟميد رضوان، أسواق الأوراق ات١الية،  ينظر أيضا: .و43-41شعبان ت٤مد إسلبم البراوري، ات١رجع السابق، ص: - 1

ودورىا في ت٘ويل التنمية الاقتصادية، دراسة مقارنة بتُ النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلبمية ات١عهد العات١ي للفكر الإسلبمي، 
 71م، ص: 1996ه، 1417، 1القاىرة، ط
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 الكلي والجزئي.بالنسبة للاقتصاد  وظائف بورصة الأوراق المالية -المطلب الثالث 

وما جاءت البورصة إلا من أجل تٖقيق ىذه الوظائف ، للبورصة وظائف اقتصادية ومالية وتنظيمية عديدة
 وتٯكن عرضها كالآتي:

  : 1دور البورصة بالنسبة للاقتصاد الكلي -أولا

أصولو ات١الية أو ـ خلق سوق مستمرة لأدوات الاستثمار ات١تاحة تْيث يكون بوسع ات١ستثمر في أي وقت تسييل  1
جزء منها بسرعة وسهولة وبأفضل سعر ت٦كن وبأدنى تكلفة ت٦كنة وتتحقق السوق ىنا من خلبل وجود عدد كبتَ 

، سواء كان الدافع إفُ تصفية استثماراتهم، من البائعتُ وات١شتًين الراغبتُ في استثمار أموات٢م أو تصفية استثماراتهم
إفُ آخر تتعاظم فيو معدلات  أو الانتقال من قطاع استثماري، تمثلة في النقديةىو اتٟاجة إفُ السيولة ات١طلقة ات١

 أو لإيثار ات١ستثمر ات٠روج من سوق رأس ات١ال كمستثمر ليلج سوق النقد كمدخر إذا ما ارتفعت أسعار، الرتْية
 الفائدة في السوق الأختَة.

ويرى بعض علماء التمويل والاستثمار ، ات الأسعارـ توفر البورصة مؤشراً يومياً عن ظروف الاستثمار واتٕاى 2
وخبراء البورصات أن حجم العمليات وات١ستوى النسبي للؤسعار يعتبر مؤشرا لقوة الاقتصاد الوطتٍ وضعفو أو 

 لقطاع من قطاعاتو.

قيق حيث تعتبر البورصة اتٟقل الذي تعمل فيو الدولة لتح، التقليل من ت٥اطر التضخم والانكماش ات١افِ ـ 3
 الاستقرار النقدي عن طريق بيع وشراء الأوراق ات١الية لتغيتَ كمية النقود ت١عاتٞة التضخم والانكماش.

حيث إن ات١ؤسسات ات١الية من الشركات ومصارف وت٨وىا تقوم ، ـ إتاحة الفرصة للبستثمارات القصتَة الأجل 4
ولكن ىذا التوظيف لا يستغرق كل أموال  .سطةاستثمارية لآجال طويلة أو متو  عادة بتوظيف الأموال في مشاريع

فتقوم باستثمارىا ، ومن غتَ ات١عقول الاحتفاظ بها على ىيئة نقدية صرفية، فتبقى عندىا فوائض مالية، ات١ؤسسة
في الوقت الذي يرون فيو تٖويلها ، عن طريق بورصة الأوراق ات١الية على ىيئة أدوات مالية قابلة للتداول والسيولة

 سائل. إفُ نقد

، وإت٬اد حلقة اتصال بتُ تٚيع فعليات شبكة الاقتصاد الكلي، ـ تقونً الأداء الاقتصادي للشركات وات١شروعات 5
 وات١سات٫ة في تنشيط أعمات٢ا.، منها ات١صارف وبيوت التمويل والشركات وات١ؤسسات الاستثمارية
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 دور البورصة في الاقتصاد الجزئي. -ثانيا 

 :1تٯكن إتٚات٢ا فيما يلي، ات١الية عدة وظائف بالنسبة إفُ الاقتصاد اتٞزئيتؤدي بورصة الأوراق 

 ـ تيستَ تداول الأوراق ات١الية لتنشيط عمليتي الاستثمار والسيولة. 1

كما أنها   .ومكاناً أيضا لتسييلها عند اتٟاجة، إن بورصة الأوراق ات١الية توفر للمدخر مكانا لاستثمار مدخراتو
 وىذا يقلل من ت٥اطر الاستثمار في مكان واحد.، توسع وتنوع دائرة الاستثمارات

ـ بيع اتٟقوق وشرائها : فعن طريق البورصة يستطيع ات١ستثمر الانسحاب من الشركة وذلك بقيام البورصة  2
أرض ومبان وآلات  دون ات١ساس بأصل الثروة ات١تمثلة في أصول ات١شروع من، بوظيفة بيع اتٟقوق وشرائها

 ..افٍ ؛.ومعدات

 ـ توفتَ ت٣موعة من الأدوات ات١الية التي تُهيئ للمستثمر فرصا أوسع للبختيار في شتى ت٣الات الاستثمار 3

وذلك بتوجيو ات١ستثمرين ت٨و ات١شروعات التي في صاتٟهم وترشيد الإنفاق ، .توفتَ قنوات سليمة للبستثمار4
 طر الاستثمارات في المجالات الأخرى.وتٖذيرىم من ت٥ا، الاستثماري

وكذلك تعطي ، تعتبر البورصة أداة إشباع للمستثمر الصغتَ الذي لا يستطيع أن ينُشئ مشروعا لقلة رأتٝالو ـ 5
 فرصة للمستثمر الكبتَ لشراء الأسهم والسندات ات١طروحة للتداول 

رىنا لا تٯكن تٖويلو إفُ أصل سائل سريعا لأن الراىن لا يقبل ، قبول الدائنتُ للؤسهم كضمان لقروضهم-6
كمية الأرباح السنوية ،  مكانة ات١ركز ات١افِ للشركة ويتم ذلك بعد معرفة الأمور الآتية:، وبدون خسارة في قيمتو

 سرعة تداول أسهم الشركة واستقرار أسعارىا في البورصة.، ات١وزعة على السهم الواحد

حيث يتمكن كل منهم من ، يستفيد من البورصة التجار والصناع والزارع، ـ التأمتُ ضد خطر تقلبات الأسعار 7
فات١ضارب مثلب: يشتًي سلعة ، بفضل عمليات التحويط أو التغطية، التامتُ على مركزه ضد تقلبات الأسعار

فإذا ىبط السعر ، كمية ت٦اثلة ت١ا اشتًاه،  فإنو ت٭تاط لنفسو فيبيع في الوقت نفسو، ليبيعها فيما بعد إذا ارتفع سعرىا
 فإنو يشتًي ما سبق أن باعو فيعوض بالشراء ما سبق أن خسره.

ـ إت٬اد ت٣ال للمضاربة : إن ات١ضاربة بلغة الاقتصاد ىي العمليات التي يقوم بها بعض الأشخاص بناء على  8
 تمرار العمل فيوىي لازمة لاس .معلومات فنية وتقديرات معقولة للبنتفاع من فروق الأسعار في الزمان وات١كان
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وتتخذ شكل ات١قامرة بفعل ات١صافٌ الفردية وبوسائل غتَ مشروعة فتؤدي إفُ  ولكن تٗرج عن وظيفتها .البورصة
 الإخلبل تٔوازين الأسعار.
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 الهيكل الإداري لبورصة الأوراق المالية وكيفية عملها  -المبحث الثالث

تلكم التنظيمات التي تكون منها إدارة البورصة من تٞان وأعضاء يقُصد بات٢يكل الإداري للبورصة 
وذلك وفقاً لقواعد ولوائح تكفل الاستمرارية ، والتي تنظم عمل ىؤلاء وترتب العلبقة بينهم، وتٝاسرة وسطاء

 .1وستَىا بسهولة ويسر، والانضباط لعمليات البورصة

يكون قاتٝاً مشتًكاً ، لبورصة الأوراق ات١الية وسنتطرق في ىذا ات١بحث إفُ عرض ت٪وذج للهيكل الإداري
 بتُ معظم بورصات الأوراق ات١الية في العافَ.

 لجان بورصة الأوراق المالية  -المطلب الأول 
وتٞان فرعية يتم تشكيلها من قبل اللجنة ، لبورصة الأوراق ات١الية تٞنة تكون في قمة ات٢رم الإداري للبورصة

 .ائل ات١ختلفة وات١تعلقة بعمل البورصةالعليا ت١ساعدتها في ات١س

 :2اللجنة العليا لبورصة الأوراق المالية -أولا 
تتكون من مكتب وتٞان فرعية وت٣موعة و ، تعتبر اللجنة العليا أحد التنظيمات الرئيسة لإدارة البورصة

 أعضاء تٔختلف عددىم وطريقة تعيينهم من بورصة لُأخرى.

 وتقوم تٔجموعة من ات١هام منها: 

 ـ الإشراف على ستَ العمل في البورصة والعمليات اتٞارية فيها. 1

 ومراقبة ومتابعة مدى التزام الأعضاء بها.، ـ تنفيذ القوانتُ واللوائح ات١نظمة للبورصة 2

 ـ الإشراف على الأسعار: كتحديد جدول أسعار الأوراق ات١الية والإعلبن عنها. 3

 بول السماسرة وشركات السمسرة للعمل لصافٌ العملبء.ـ ق 4

وتنظيم أعمال ، يباشر مهامو السكرتارية، رئيس ونوابو وأمتُ صندوق وللجنة البورصة مكتب يتكون من
 والإشراف على النواحي ات١الية ات٠اصة باللجنة.، تٞان البورصة وتٖديد جدول أعمال الاجتماعات

 م تٮتلف من دولة إفُ أُخرى ومن سوق إفُ أُخرى.ىذا مع الإشارة إفُ أن التنظي

 
                                                 

 50شعبان ت٤مد إسلبم البراوري، ات١رجع السابق، ص: 1
 .50ات١رجع نفسو ص: - 2



 الفصل الأول: 
 

 

36 

 

 :1اللجان الفرعية لبورصة الأوراق المالية  -ثانيا 
عند أول جلسة تعقدىا اللجنة العليا للبورصة بعد كل انتخاب دوري )تٗتلف دورتها من سوق إفُ آخر 

 ثلبثة وتتكون اللجان الفرعية من، حسب القوانتُ الأساسية( تشكل تٞانا فرعية لتساعدىا في تأدية وظيفتها
وتٗتلف أتٝاء ىذه اللجان من سوق ، أعضاء على الأقل وىي مسؤولة عن الأعمال ات١نوطة بها أمام تٞنة البورصة

 إفُ آخر إلا أن ات١هام ات١نوطة بها متشابهة إفُ حد بعيد.

 : ومن أىم اللجان الفرعية

 إليها. ات١رفوعة الشكاوى في و تنظر، العمل ترتكب أثناء التيات١خالفات  في تٞنة التأديب : تٗتص بالفصل ـ 1

: تٗتص بفصل النزاعات بتُ أعضاء البورصة والوسطاء وات١ندوبتُ الرئيستُ وكذلك النزاعات  تٞنة التحكيم ـ 2
 .بتُ الأعضاء وعملبئهم

إدراج أوراقها ات١الية في جدول تٗتص بقبول أو رفض طلب الشركات التي ترغب في  ـ تٞنة قيد الأوراق ات١الية : 3
 .العامة في اللبئحة ات١وجودة التسعتَة وفقا للوائح والشروط

 .: ومهامها تٖديد الأسعار والإعلبن عنها في وسائل الإعلبم ات١ختلفة ـ تٞنة التسعتَة 4

مشتًين أو : تٗتص بعملية ات١قاصة بتُ أعضاء عمليات البورصة بعضهم لبعض من بائعتُ و  ـ تٞنة ات١قاصة 5
 .دائنتُ ومدينتُ

ـ تٞنة ات١راقبة : تٗتص ىذه اللجنة تٔراقبة أعمال السوق من صحة تنفيذ القرارات واللوائح وغتَ ذلك من أنشطة  6
 .البورصة

ـ اتٞمعية العمومية : تصادق على ات١يزانية ات١قدمة ت٢ا وإبداء الآراء في تٚيع ات١سائل التي تهم الأعضاء والتي تتعلق  7
 لبورصة وأعضائها.با

 . تٞنة السماسرة: تٗتص ىذه اللجنة بقبول السماسرة وفقا للشروط التي وردت في قوانتُ البورصة.8

 طرق تداول الأوراق المالية  -المطلب الثاني
قبل تداول الأوراق ات١الية ىناك إصدار لتلك الأوراق إفُ السوق الأولية سوق الاكتتاب الأول الذي من 

الشركات والبنوك أو اتٟكومة بطرح الأوراق ات١الية للبكتتاب لأول مرة في البورصة بقيمتها الاتٝية خلبلو تطرح 

                                                 
 53-51شعبان ت٤مد إسلبم البراوري، ات١رجع السابق، ص: - 1



 الفصل الأول: 
 

 

37 

 

والتي من خلبت٢ا تنشأ وتدخل أوراق مالية جديدة ، وتعرف ىذه العملية بالدورة الأوفُ للئصدار في السوق الأولية
إصدار الورقة ات١الية أن تكون عن طريق  من الأسهم والسندات والصكوك في البورصة لأول مرة ومن أىم شروط

 .1تٝسار أو عن طريق بنك أو شركة

في السوق الثانية يتم تدوير الورقة ات١الية ونقل ملكيتها وحيازتها من شخص إفُ آخر عن طريق عمليات 
 إعادة طرح الأوراق ، التدوير، البيع والشراء

ات٠طوات التي تتم بها عملية تداول الأوراق ات١الية في البورصة وسنوضح كيفية طرق تداول الأوراق ات١الية من خلبل  
 :2فيما يأتي

ويصدر إليو التعليمات بشراء الأوراق ات١الية التي ، ـ البنك : يتوجو ات١ستثمر إفُ البنك الذي يريد التعامل معو 1
وفي حدود التعليمات التي  ،وسيقوم البنك بكافة الإجراءات اللبزمة عن العميل، يرغب في استثمار أموالو فيها

 يتلقاىا منو.

وفي ىذه اتٟالة لابد .ـ السمسار : يتصل ات١ستثمر بأحد بيوت السمسرة ات١تخصصة ببيع وشراء الأوراق ات١الية 2
 .3والأمانة والسمعة الطيبة، للعميل أن يسعى للبحث عن تٝسار مشهود لو بالكفاءة

  :4الآتي ت٤ددا مسارالس للبنك أو يصدر أوامر للعميل أن و لا بد

 التعامل بها  تٖديد كمية الأوراق ات١طلوب تداوت٢ا والأسعار التي يرغب في-

، تٖديد الورقة ات١الية ات١طلوب تداوت٢ا بتحديد اتٝها كما ىو وارد في لائحة أسعار البورصة وتٖديد نوعها )سهم-
 حصص التأسيس(.، سند

  وىي: ات١ستثمر الإت١ام بها وأيضا ىناك ت٣موعة من الأوامر التي ت٬ب على

 .الأمر السوقي :وىو أمر طلب تنفيذ الصفقة بأفضل سعر تٯكن اتٟصول عليو في السوق ) بيع أو شراء (-

ات١فعول حتى إلغائو : وىو الأمر ات١تعلق بشراء ما يعرض في السوق بسعر معتُ دون تٖديد نوع  الأمر الساري ـ
 .الورقة ات١الية ومدة التنفيذ
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 الأمر المحدد : وىو الأمر المحدد بعدد من الأوراق ات١الية أو بسعر ت٤دد أو مدة ت٤ددة. ـ

 .الأمر اليومي : وىو الأمر الذي لابد من تنفيذه خلبل يوم العمل ـ

 .الأمر ات١تدرج : وىو الأمر الذي يوجو إفُ السمسار ببيع وشراء عدد معتُ من الأوراق بأسعار متفاوتة بالتدرج ـ

 طرق تحديد أسعار الأوراق المالية -ب الثالث المطل
 :1وىي وفق ما يلي، طرق تٖديد أسعار الأوراق ات١الية ات١تداولة في البورصة سنعرض ىنا 

ينادون بأعلى أصواتهم و ، ت٤ل البورصة ت٬تمع الوسطاء من السماسرة وات١ندوبتُ وغتَىم في التسعير بالمناداة:-1
وذلك بوضع الساعد أفُقيا في اتٕاه اتٞسم ، ويستعملون إشارات اليد مع ات١ناداة، تْوزتهمبالعروض والطلبات التي 

 في حالة الشراء ورأسيا في حالة البيع.

 وفي ىذه الطريقة توزع ت٥تلف الأسهم على الوسطاء الذين لديهم ات٠برة وتٗصص في التسعير بالإدراج :-2
وفقاً ، الذي ت٭دد السعر بسهم معتُ تٕمع في إدراج الاختصاصيحيث إن كل الأوامر ات١تعلقة ، بعض الأسهم

 لطريقة ت٦اثلة للتسعتَ بات١ناداة.

: يدُون في سجل خاص لكل ورقة مالية ت٥تلف عروض البيع أو طلبات التسعير بالاعتراض أو المقارنة -3
وحدود ، اؤه من الأوراق ات١اليةوتؤدي ت٣موع ىذه التسجيلبت إفُ معرفة مقدار ما يطلب بيعو أو شر ، الشراء عليها

 وذلك عن طريق وسيط متخصص.، الأسعار ات١عروضة

تستخدم ىذه الطريقة عندما تكون عروض البيع وطلبات الشراء في البورصة كثتَة  التسعير بالصندوق :-4
ديد فيعمد الوسطاء إفُ وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص ثم تقوم تٞنة خاصة بالبورصة بتح، ومتعددة

 الأسعار من خلبل حساب معدل تلك العروض والطلبات.

: في ىذه الطريقة تظهر الأسعار على جدول التسعتَة بالنسبة ات١ئوية من قيمة  التسعيرة بالنسبة المئوية-5
 السهم الاتٝية ت٥صومة منها قيمة اتٞزء ات١عروف من القسيمة منذ الاقتطاع الأختَ.

، يتعلق أحدت٫ا بالبيع والآخر بالشراء، تلقى أحد الوسطاء أمرين متقابلتُ: عندما ي التسعير بالمطابقة-6
إلا بعد أن يتأكد ، وىي طريقة ت٤ظورة في كثتَ من الأسواق ات١الية، فيشتًي الوسيط من الأول تٟساب الثاني

 الوسيط بواسطة أحد السماسرة من أنو لا يوجد عرض أو طلب أكثر ملبئمة.
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 خلاصة الفصل:
، مهدا لظهور كيان منظم تٖت مسمى البورصة، الظروف والتعاملبت الاقتصادية والتطور ات١افِإن حتمية 

وقد تطورت مع تطور الأنظمة ، وقد دعت إليها الظروف الاقتصادية، التي كانت انطلبقتها منذ زمن غابرو 
فظهرت ، لتي يتم التعامل بهاوحددت معات١ها ومكوناتها الأدوات ا، الاقتصادية وات١عاملبت التي تنشأ بتُ الأفراد

 ولعل أت٫مها بورصة الأوراق ات١الية أو ما يعرف بسوق الأوراق ات١الية.، أنواع عديدة من البورصة

أن البورصة ) السوق ات١الية( إت٪ا ىي تلكم القناة التي تٯر عبرىا تدفق الأموال من اتٞهات  ولا مناص من
وبالتافِ فإن أسواق الأوراق ات١الية تسعى إفُ تٖقيق ، عجز أو احتياج التي ت٢ا فوائض مالية إفُ اتٞهات التي ت٢ا
 التوازن بتُ عرض الأموال والطلب عليها.

حيث ت٘ثل ات١كان ات١نظم ، و كذلك ت٘ثل البورصة )سوق الأوراق ات١الية( سوقا بات١فهوم الاقتصادي للسوق
ىي الأسهم والسندات التي تتميز بسهولة و  ل السلعالذي يلتقي فيو البائعون وات١شتًون من خلبل السماسرة لتباد

وعنصر اتٞذب الوحيد ىو السعر بالنسبة للبائع وات١شتًين وتصنف الأسواق الأوراق ات١الية ، نقلها من مكان لآخر
 ضمن سوق ات١نافسة الكاملة إذ يتحدد فيها السعر بفعل قِوى العرض والطلب. 

ت رئيسية حتى تٖقق ات٢دف الذي أنُشئت من أجلو وات١تمثلة في ولقيام سوق أوراق مالية ت٬ب توفر مقوما
ومتطلبات أساسية على ات١ستوى الكلي ولضبط ىذه العناصر ت٬ب توفر متطلبات ، ات١ناخ الاستشاري ات١لبئم
 متعلقة باتٞانب القانوني.

 
 

 
 
 

 



   

 

  
  

 
 

 الفصل الثاني:
 تداول الأسهم في البورصة

 الإسلامية

 وأنواعها    خصائص  الأسهمالمبحث الأول:        
 منه    الإسلامي المبحث الثاني: إصدار الأسهم وموقف الفقه 
  المبحث الثالث: حصص التأسيس 
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 تمهيد: 
بيان خصائصو إفُ سوف نتطرق فيو و  الإسلبمية البورصة الأسهم في تداول حكم الفصل يتناول ىذا

تداوت٢ا؛ لذلك ارتأينا تقسيم ىذا الفصل إفُ و  الأسهم الإسلبمي من إصدار ثم نبتُ موقف الفقو، ودراسة أنواعو
 ثلبثة مباحث ىي كالآتي :

 وأنواعها خصائص الأسهم المبحث الأول :  
 المبحث الثاني : إصدار الأسهم وموقف الفقو الإسلامي منو  
 المبحث الثالث : حصص التأسيس  
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 الأسهم  و أنواعها   خصائص المبحث الأول:
في حتُ أنها ، فهي الأكثر تداولًا نظراً للعائد الكبتَ الذي تدره، تعُتبر الأسهم أداة ذات أت٫ية بالغة كونها

 وأنواعها. الأسهم   في ىذا ات١بحث إفُ خائص قوسوف نتطر ، ات١خاطر لا تٗلو من

 خصائص الأسهم وحقوق مالكيها - الأولالمطلب 

  خصائص الأسهم -أولا 

القابلية للتداول بالطرق و  وعدم القابلية للتجزئة، يتميز السهم بعدة خصائص ىي : تساوي القيمة
 :1ونذكرىا وفق الآتي، التجارية

 ـ تساوي القيمة: 1
والقيمة ات١تساوية : ىي القيمة الاتٝية التي ، فلب ت٬وز إصدار أسهم بقيمة ت٥تلفة، الأسهم متساوية القيمة الاتٝية

وتساوي  .كالإمارات بتُ درىم ومائة درىم،  يصدر بها السهم والتي ت٭ددىا القانون بنسبة تتًاوح في بعض البلبد
فلب يُسأل الشريك ، الشركاء تْسب قيمة السهم، وتٖديد مسؤولية، ات١سات٫تُ قيمة الأسهم يقتضي تساوي حقوق

 .عن ديون الشركة إلا تٔقدار أسهمو التي تٯلكها

 ـ عدم القابلية السهم للتجزئة:  2
فإذا ، أي لا تٯكن أن تتمثل في صورة كسور حتُ يتعدد مالكو السهم في مواجهة الشركة، لا تقبل الأسهم التجزئة

 .ليباشر اتٟقوق ات١تعلقة بالسهم، اختار الورثة ت٦ثلب عنهم في اتٞمعية العمومية للمسات٫تُ، شريكمات ال

 ـ القابلية للتداول بالطرق التجارية: 3
ودون حوالة مدنية من قبل الشركة. وىذه أىم خاصية ، أي تٯكن انتقال الأسهم من شخص لآخر بالطرق تٕارية

فقدت الشركة صفة ات١سات٫ة. وإن كان السهم إذنينا ) أي يصدر لإذن أو ، فإذا نص على خلبف ذلك، للسهم
وإن كان السهم تٟاملو )أي يصدر من دون ذكر صاحبو فإن تداولو ، أمر مساىم ( فإن تداولو يتم بطريق التظهتَ

 .يتم تٔجرد التسليم

دة بقيمة الأسهم التي ىذا بالإضافة إفُ كون مسؤولية الشركات ات١سات٫تُ تٕاه التزامات الشركة ت٤دو 
 تٯتلكونها.
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 حقوق مالكي الأسهم -ثانيا  

بصفتو شريكا فلب ت٬وز حرمانو منها أو ات١ساس بها ، يعطي ت٘لك السهم للمساىم حقوق أساسية للمساىم
 :1وتتلخص فيما يلي

 ـ حق البقاء في الشركة :1
وذلك ، ولا ت٬وز نزع ملكيتو إلا برضائو، لأن ات١ساىم متملك في الشركة، فلب ت٬وز فصل أي مساىم من الشركة

 وتتحول إفُ ملكية عامة.، فيما عدا حالة التأميم التي تنتزع فيها ات١لكية ات٠اصة

 ـ حق التصويت في الجمعية العمومية :2
ولكل سهم صوت إلا ، وىو حق ت٬وز لو التنازل عنو إفُ سواه، وىو السبيل ات١ساىم إفُ الاشتًاك في إدارة الشركة 

 .إذا كان السهم امتيازاً بأن يكون متعدد الأصوات

 ـ الحق في نصيب من الأرباح والاحتياطات : 3
وذلك لأن ات١ساىم يقدم حصتو في رأس ات١ال من أجل الربح فلب يصح حرمانو من ىذا اتٟق عند توزيع الأرباح 

 وكذلك لو اتٟق في الاحتياطي ات١تكون من الاقتطاعات من الأرباح.، المحققة

 ـ حق التنازل عن السهم :  4
 .ويعد باطلب كل شرط ت٭رم ات١ساىم من ىذا اتٟق، فللمساىم أن يتصرف في أسهمو بالبيع أو ات٢بة أو غتَىا

 أنواع الأسهم وموقف الفقو منها - نيالمطلب الثا

 :2أنواع الأسهم من حيث الشكل-أولا
ولذلك أنواع ، يسمح بتداولو بسهولةمن خصائص السهم أنو قابل للتداول فيجب أن يتخذ شكلب 

 وأشكال ىي كما يلي :

 :  أسهم اسميةـ  1

 وتثبت ملكيتو بقيد اسم ات١ساىم في سجل الشركة.، وىو السهم الذي ت٭مل اسم صاحبو

                                                 
 .89شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: 366وىبة الزحيلي، ات١رجع السابق، ص: - 1
 .54 - 52ات١رجع السابق، ص: أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل،  -2



 الفصل الثاني : 
 

 

44 

 

 : أسهم لحاملهاـ  2

ات١الك في نظر أو يعُتبر حامل السهم ىو ، صاحبو وإت٪ا يذُكر فيو أن السهم تٟاملو وىو السهم الذي لا ت٭مل اسم
 .فتصبح حيازتو دليلب على ات١لكية، الشركة

 ( : مرأسهم ذاتية ) لأـ  3

وىذا ىو السهم ، وتتداول بطريقة التظهتَ كسائر السندات التي تٖمل شرط الأمر، وىي أسهم تتضمن عبارة لأمر
 الإذني إذ يكتب اسم صاحب اتٟق مسبوقا بعبارة)لأمر أو لإذن(.

 .1أنواع الأسهم من حيث حقوق أصحاب الأسهم -ثانيا

 أسهم عادية:ـ  1

وىي صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق ات١الية وت٘ثل ات١شاركة في رأس إحدى 
 الشركات وُتٯثل السهم حصة الشريك في الشركة التي يُساىم في رأس مات٢ا.

،  العادية الأسهم بها تتمتع لا تٔزايا يتمتعونو ، ات١سات٫تُ بعض بها تٮتص التي ىي     أسهم ممتازة 2
 خسرت. الشركة أم رتْت سواء سنوية ثابتة فائدة كاستيفاءو ، الأرباح من تْصة كالاختصاص

 .2أنواع أسهم من حيث نوع الحصة التي يدفعها-ثالثا

 :  أسهم نقديةـ  1

 .واحدة أو على أقساط حسب ات١قرر قانوناسواء دفعها دفعة ، وىي الأسهم التي تسد قيمتها نقداً 

                                       .عقارا أو منقولا وىي الأسهم التي تسد قيمتها عينا: أسهم عينيةـ 2
  3نقداً  منها الباقي و يسدد، بعض قيمتها عينا يدفع الأسهم التي ىيو  .أسهم مختلطة:3

                                                 
، وىبة الزحيلي، ات١رجع السابق، 57بوكساني رشيد، مرجع سابق، ص:  .89شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: 1

 367ص:
القاىرة، أمتُ السيد أتٛد لطفي، المحاسبة عن الأسهم والسندات )ات١تداولة في بورصة الأوراق ات١الية (، دار النهضة العربية،  -2

وىبة الزحيلي، ات١رجع السابق،  94شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: .18، 17م، د ط، ص: 2000
 36ص:
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 : 1القيمة استردادو  الاستهلاك أنواع الأسهم باعتبار -رابعا 

، للشركة النهائية التصفية عند تعود إليو إلا لاو ، للشركة ات١ساىم يقدمها التي الأسهم ىي:  المال أسهم رأس-1
 قيمتها. تستهلك لا أي:

تدرت٬يا  ات١ساىم الاتٝية إفُ قيمتها ردت قيمتها بأن استهلكت التي الأسهم :ىي التمتع)الاستهلاك( أسهم -2
 الشركة واحدة أثناء حياة أو دفعة

                                                                        :2أنواع الأسهم باعتبار قيمتها-خامسا
 القيمة وأسهم، الاتٝية القيمةو  السوقية أسهم القيمة فهناك لذلك تبعاو ، يعتبر فيو تْسب ما تٗتلف قيم للسهم

 الإصدار قيمة و أسهم، الدفتًية القيمة أسهمو ، اتٟقيقية

    الشركة. تشكل رأس مال الأسهم لمجموع الاتٝية القيمةو ، الصك في القيمة ات١بينة :ىي القيمة الاسمية-1
الاتٝية.  قيمتو من السهم بأقل لا ت٬وز إصدارو  بها السهم يصدر التي القيمة ىيو  :الإصدار قيمة -2  

 التزاماتها.و  ديونها خصم بعد الشركة السهم في صافي أموال يستحقو الذي النصيب :و ىي القيمة الحقيقية -3

 تبعا ات٩فاضاو  للتقلبات ارتفاعا عرضة وىي، ات١الية الأوراق سوق في تتحدد التي القيمة ىيالسوقية:  القيمة-4
 ت٧اح مشروعهاو  للشركة ات١افِ ات١ركز سلبمة منها لعوامل كثتَة
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 الإسلامي منها الفقو موقفو  إصدار وتداول الأسهم -المبحث الثاني 
 الآتي: ذلك وفقو ، منها الإسلبمي الفقو موقفو ، تداوت٢او  الأسهم ات١بحث كيفية إصدار ىذا يعُافً

  كيفية إصدار وتداول الأسهم -المطلب الأول 

 :1ـ عملية إصدار الأسهم أولا

فتطرح ، تقسم رأتٝات٢ا إفُ أسهم ذات قيمة اتٝية مكتوب عليهاعندما يتم إنشاء شركة مسات٫ة فإنها 
فإنها تعرض أسهمها اتٞديدة ، وإذا كانت الشركة قائمة، أي: عرض بيعها على اتٞمهور.الأسهم للبكتتاب العام

، وتتم عملية الإصدار في السوق الأولية .للبكتتاب ات٠اص أي عرضها على أفراد ت٤دودين كات١سات٫تُ القدامى
 .من خلبل أحد البنوك ات١رخص ت٢ا والشركات ات١نشئة ت٢ذا الغرضو 

ويتم الاكتتاب على شكل ورقة يذُكر فيها اسم ات١كتتَب والأسهم التي اكتتب فيها وقبولو لعقد تأسيس الشركة 
ولكن أغلب ، ونظامها الأساسي. والأسهم التي تصدرىا الشركة تٖت التأسيس تكون اتٝية أو تٟاملها أو لأمر

 .الدول لا تسمح إلا بالأسهم الاتٝية

 :2كيفية تداول الأسهم -ثانيا  
وتتم في السوق الثانوية ولا ت٬وز في أول تداول للؤسهم أن يبيع ات١ساىم ، وىي عملية بيع الأسهم بعد إصدارىا

 ذلك بعد أما، للشركة كاملة مالية سنة ات٠سائر عنو  الأرباح نشر حساب أسهمو بأَزيد من قيمتها الاتٝية إلا بعد
    فيجوز.

وبإحدى الطرق ، وانتقال السهم من البائع إفُ ات١شتًي، ويتم تداول الأسهم ببيع أحد ات١سات٫تُ تٟصتو في الشركة
 الآتية :

يسجل اسم ، فعندما يريد صاحب السهم بيعو، : وىي الطريقة التي يتم بها تداول الأسهم الاتٝيةالتسجيل ـ  1
يسجل اسم ات١شتًي في ، وفي الوقت نفسو، ظهر السهم في جدول خاص يسمى جدول التنازلاتات١شتًي على 

 .دفاتر الشركة ويوقع اثنان من أعضاء ت٣لس إدارة الشركة على التنازل

، تْيث تنتقل ملكيتها تٔجرد اتٟيازة، بها تداول الأسهم تٟاملها : وىي الطريقة التي يتم الحيازة الفعليةـ  2
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 لسهم؛ وذلك لأن اسم ات١الك غتَ مكتوب على السهم.الفعلية ل

بالكتابة ، حيث يتم نقل ملكية السهم إفُ ات١شتًي، : وىي الطريقة التي يتم بها تداول السهم لأمر ـ التظهير 3
 .اتٝو( دون الرجوع إفُ الشركة إفُ ات١شتًي)كتابة السهم بأنو تم تٖويلو على ظهر

 موقف الفقو من إصدار وتداول الأسهم.  -المطلب الثاني 
نبتُ  ذلك بعد ثم الفقهي للؤسهم ت٭سن أن نبتُ التكييف الأسهم تداولو  عن حكم إصدار الكلبم قبل 

    يأتي: وفق ما ذلكو ، اتٟكم

       :أولا ـ التكيف الفقهي لإصدار الأسهم

والشركة في الفقو ، الأسهم يُشكل شركةوأن ت٣موع ، سبق تعريف السهم بأنو حصة في رأس مال الشركة
وت٢ذا فإن تصرف كل واحد من الشريكتُ ، فالشريك وكيل عن صاحبو في التصرف، الإسلبمي مبناىا على الوكالة

لكن ت١ا كانت بعض القوانتُ ، ينُفذ في الشركة تْكم ات١لك في نصيبو والوكالة في نصيب شريكو، أو الشركاء
وأن شركة ات١سات٫ة ، أموال الشركة ات١سات٫ة ليست ت٦لوكة تٟملة أسهمها على أنات١نظمة لعمل الشركات تنص 

فقد وقع ات٠لبف بتُ ، وذمة الشركة ات١الكة مستقلة عن ذمة الشركاء، شخصية اعتبارية مستقلة عن ملبكها
      على قولتُ ت٫ا:  1العلماء ات١عاصرين في التكيف الفقهي للسهم 

ىو و  الشركة. في أموال من حصص الأسهم ىذه ت٘ثلو ينظر إفُ ما لاو ، تٕارة عروض الأول: السهم القول
   بالآتي: عللوا ت١ا ذىبوا إليو قدو ، الباحثتُو  العلماء ات١عاصرين تٚع منو ، ما ذىب إليو الشيخ علي جاد اتٟق

تٟملة  ت٦لوكة ليست الشركة على أن أموال تنص القوانتُو ، الوضعية القوانتُ الشركات من نتائج أن -أ
      أسهمها.

حقيقة  عن تٮرجها لا ت٤دودة كونها ذات مسؤوليةو  للشركة الاعتبارية الشخصية ىذا بأن إثبات عن أجُيبو 
      عليهم أيضا. الضمانو  للشركاء تٚيعا فات١ال 2العنان شركة

، تٮسر قدو  فيها يربح الشراء قدو  بالبيع فيها ومن يتاجر، ت٢ا أسواقهاو  للتجارة اتٗذت الأسهم أموال -ب
                                                 

م، 2012ه، 1433، 2ه، ط  1433سعد بن تركي ات٠ثلبن، فقو ات١عاملبت ات١الية ات١عاصرة، دار الصميعي للنشر وتوزيع  1
 42د.ط، ص

التسوفِ، أبو اتٟسن علي بن عبد  وموافقتو.شركة العنان: ىي التي لا ت٭ق للشريك أن يتصرف في الشركة إلا تْضرة صاحبو  2
، 2م، دار الكتب العلمية، بتَوت.ج1998ىـ1418. )1السلبم، البهجة في شرح التحفة، ت:ت٤مد عبد القادر شاىتُ، ط
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     .1العروض من بهذا فهي، ات١الية الأسواق في التجارية قيمتها ىو فيها التعامل ومناط

    الشركة. موجودات في حصة كونها تٮرجها عن لا بعروض عروضا أو ليست بأن كونها ىذا عن أجُيبو 
ت١ا  عللوا قدو ، ات١عاصرين العلماء ذىب أكثر إليوو ، موجودات الشركة في الشريك تٯثل نصيب السهم الثاني: القول

       بالآتي: ذىبوا إليو

، على الوكالة مبناىا الإسلبمي الفقو في الشركة في موجودات الشركة ؛لأن الشريك تٯثل نصيب السهم-أ
 نصيبو في الشريكتُ أو الشركاء تْكم ات١لك من كل ينفذ تصرفو ، التصرف في صاحبو عن فالشريك وكيل

عن ذمم  شخصية معنوية منفصلة للشركة الإسلبمي أن الفقو تاريخ في يعُرف ولا، شريكو نصيب في الوكالةو 
 جاء فيو  3ويتنزل كل واحد منهما منزلة صاحبو فيما لو وفيما عليو في مال التجارة". :"2رشد  ابنقال  الشركاء
"وينفذ تصرف كل واحد منهما في "  :القناع في كشافو  4وتصرف الشريك كتصرف الوكيل":" الطالبتُ روضة

      5تْكم الوكالة في نصيب شريكو"و ، تٚيع ات١التُ تْكم ات١لك في نصيبو

 في صاحبو كيل عنو  الشريك أنو ، الوكالة على مبناىا الشركة يرون أن الفقهاء أن في صرت٭ة العبارات فهذه
     الشركة. موجودات ات١ساىم في حصة تٯثل السهمو ، شريك فات١ساىم ىذا علىو ، التصرف

 

                                                 
 313العَرض تٚيع صنوف ات١ال غتَ الذىب والفضة. نزيو تٛاد، معجم ات١صطلحات ات١الية، مرجع سابق، ص -1

، . الأندلس أىل من، طبيب، فيلسوفو  مالكي فقيو. ه 520الوليد ولد سنة  أبو، رشد بن ت٤مد بن أتٛد بن ت٤مد ىو - 2
 باتٟفيد ويلقب ه595سنة  -رتٛو الله–توفي  " الفقو في فتواه إفُ يفزع كما الطب في فتواه إفُ يفزع كان"  الأبار قال فيو ابن

 في"  التهافت تهافت" "  كتبو قيمة نافعة ومن أشهرىا:.باتٞدّ  تٯيز الذي رشد بن أتٛد بن ت٤مد الوليد أبي جده عن لو ت٘ييزاً
ينظر: ابن الأبار، أبو عبد الله ت٤مد بن عبد الله .الفقو في"  ات١قتصد ونهاية المجتهد بداية، و" الطب في"  الكليات، و" الفلسفة

الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، بتَوت، د، البلنسي، التكملة لكتاب الصلة، تح: عبد السلبم ات٢راس، دار 
 74، ص:2م.ج1995ىـ1415ط.
 -ىـ 1425القاىرة، د.ط) –أبو الوليد ت٤مد بن أتٛد بن رشد )اتٟفيد(، بداية المجتهد ونهاية ات١قتصد، دار اتٟديث    - 3

 39، ص4م(، ج 2004
ة ات١فتتُ، تٖقيق: زىتَ الشاويش، ات١كتب الإسلبمي، أبو زكريا ت٤يي الدين ت٭تِ بن شرف النووي، روضة الطالبتُ وعمد - 4

 283، ص4م(، ج1991ىـ / 1412، ) 2عمان، ط ،دمشق ،بتَوت
 497، ص3منصور بن يونس البهوتى، كشاف القناع عن متن الإقناع، دار الكتب العلمية، د.ط، ج 5
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      :1القول الراجح

 في الشريك نصيب اتٞمهور في أن السهم تٯثل رأي تكييف الأسهم يتًجح في ات١ذىبتُ عرض بعد
من  ت٘ثلو نظر إفُ مايُ  لاو  عروضاً تٕارية تعتبر الآخر من أنها القول أصحاب ذىب إليو ما أماو ، الشركة موجودات

يتعارض مع أحكام متفق  كما أنو،  الفقو أصل في لو يعرف لاو  القوانتُ من مأخوذفهو  في أموال التًكة حصص
 ىذا دليلو ، ت٨وىاو  ات٢بة أو بالبيع سهمو في التصرف حق لو ات١ساىم ومنها أن، ات١سات٫ة شركة في أحكام عليها
       تٯلك. لا فيما يتصرف لا الإنسان ؛لأن ات١لك

     إصدار الأسهم : حكم-ثانيا
، التحرنً ت٦ا يوُجب اشتًط خلوىاو  من أباحها مطلقا فمنهم، الأسهم حكم في ات١عاصرون الفقهاء اختلف

 الآتي في وتٯكن إتٚال أقوات٢م، حرم بعضها الآخرو  أنواعها بعض فأجاز فصل من منهمو ، مطلقاً  منعها من ومنهم
: 

 عيسىو  النبهاني الدين ىو رأي الشيخ تقيو ، التعامل بالأسهم مطلقا الأول: ذىب أصحابو إفُ تٖرنً القول -1
   استدلوا بالآتي: قدو ، 2عبدو

 .الشركة فهي تٔثابة سندات بقيمة موجودات، ـ الأسهم جزء من كيان الشركة لا من رأتٝات٢ا-أ

ع تتغتَ؛ وت٢ذا فإنها لا ت٘ثل رأس ات١ال ات١دفو و  قيمتها تتفاوت بل، الأسهم ليست موحدة القيمة في كل السنتُ -ب
 سعرىا ينخفض النقد كورقة فهي وقت معتُ في أي، وإت٪ا ت٘ثل رأس مال الشركة حتُ البيع، عند تأسيس الشركة

 يرتفع.و 

حلبل  رأس مال ات١خلوط من تتضمن مبالغ فكل ما يصدر عنها فهو باطل ؛لأنها، شركة ات١سات٫ة عقد باطل -جـ
 حرام. ربح ومن

 .ولا ت٘ثل رأتٝات٢ا عند إنشائها، تقديرىات٘ثل الأسهم تٙن الشركة في وقت  -د

                                                 
 46سعد بن تركي ات٠ثلبن، ات١رجع السابق، ص: 1
في:ات٠ياط عبد العزيز، الشركات في الشريعة الإسلبمية والقانون الوضعي، بتَوت، مؤسسة الرسالة، ط ينظر ىذا القول وأدلتو  -2
النبهاني، النظام الاقتصادي في الإسلبم، دار الأمة للطباعة والنشر، بتَوت، = =.تقي الدين186، ص: 1994ىـ 1414، 4

كة ات١سات٫ة في النظام السعودي دراسة مقارنة بالفقو ، صافٌ بن زين ات١رزوقي البقمي، شر 161م(، ص:2004ىـ1425) 6ط 
، 341، 340ىـ، ص:1406الإسلبمي، مركز البحث العلمي وإحياء التًاث الإسلبمي، جامعة أم القرى، السعودية، د.ط.

 .106شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: 
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 :  1قد استدلوا تٔا يأتيو  ذىب تٚهور الفقهاء ات١عاصرين إفُ جواز إصدار الأسهم الثاني : القول-2

ت٬وز في الفقو الإسلبمي تٕزئة رأس مال الشركة إفُ أجزاء متساوية يصطلح عليها الشركاء تْيث يكون كل -أ
اسم شائع "السهم بأن  في البدائع جاءوقد ، ىذه الأجزاء التي تُٝيت بالأسهمشريك مالكا جزءا أو أكثر من 

ىو بيع عشرة ، فبيع عشرة أسهم من مئة سهم من الدار، وت٨و ذلك وىو جزء معلوم من الثلث والربع والعشر
 .2"وىو ربع جزء معدوم منها، أجزاء من مئة جزء منها

 .ات١شاعـ الأسهم حقوق لأصول عينية ونقدية على  2

حيث ذىب حستُ الأمتُ إفُ جواز .فهي عرضة للربح وات٠سارة، ـ الأسهم تشبو حصص ات١ضاربة ات١شتًكة 3
 .والربح بتُ ىذه الأموال بنسبة كل منها، خلط أموال ات١ضاربة تٔال ات١ضارب أو مال غتَه للعمل بها مضاربة

وأصحاب الودائع ، لس الإدارة ىم عامل ات١ضاربةيعتبر في نظرنا تٚيع مسات٫ي ات١صرف ت٦ثلتُ لمج " :ويقول أيضا
أما الإدارة التنفيذية  .الاستثمارية ىم أصحاب ات١ال في عمليات ات١ضاربة ات١شتًكة التي تٕريها ات١صاريف الإسلبمية

، فتعبر أداة عمل يستعملها ويستعتُ بها ت٣لس الإدارة ـ أصحاب الأسهم باعتبارىم تٔجموعهم شخصية معنوية
 .3"ذمة في عمليات ات١ضاربة ات١شتًكة التي ت٘ارسها ات١صاريف بأموال ات١ستثمرين ذات 

 .ـ انطباق قواعد الإباحة الأصلية في الأشياء والعقود على الأسهم 4

حيث إن إصدار الأسهم وتداوت٢ا أمرا تعارف ، ـ تٖكيم العرف الصحيح ات١عتبر الذي لا يعارض دليلب شرعيا 5
 . 4 "ات١عروف عرفا كات١شروط شرطا  "عليو القاعدة الفقهية  فينطبق، عليو الناس

إفُ غتَ و  واستبداد شريك بشريك، ـ انطباق شروط العقد على الأسهم كعدم اتٞهالة ات١فضية إفُ النزاع والغرر 6
 .ذلك

فممن أطلق وننبو إفُ أن الذين قالوا بالإباحة منهم من أباح إصدار الأسهم مطلقاً ومنهم من أباحها بشروط : 

                                                 
.شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: 187السابق، ص: ات١رجع، :ات٠ياط عبد العزيز ينظر ىذا القول وأدلتو في- 1

، تْوث في الاقتصاد الإسلبمي، .علي ت٤يي الدين القره داغي431ات١رجع السابق، ص:، . صافٌ بن زين ات١رزوقي البقمي107
 157م(، ص:2010ىـ1431.)1شركة البشائر الإسلبمية، بتَوت، ط

 .55، ج، ص: 1998، 2بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع، دار إحياء التًاث العربي، ط ساني علبء الدين بن مسعود،االك -2
 .37، ص: 1998الأمتُ حستُ، ات١ضاربة الشرعية وتطبيقاتها اتٟديثة، جدة، البنك الإسلبمي للتنمية،  -3
 .1009، ص: 2م، ج  1998ه، 1418، 1مصطفى أتٛد الزرقا، ات١دخل الفقهي العام، دار القلم، دمشق، ط  - 4



 الفصل الثاني : 
 

 

50 

 

  .1الإباحة الشيخ ت٤مد عبده والدكتور ت٤مد يوسف موسى والشيخ ت٤مد ات٠الصي

والشيخ على خفيف الذي ، لضرورة يكون الربوي أن التعامل في اشتًط الذي الشيخ شلتوت :قيد وت٦ن
 .2صول الدينية كتحرنً الربا وبيع ات٠نزيرالأمع أصل من  اشتًط ألا تتعارض

العزيز ات٠ياط فقد فرق بتُ أنواع الأسهم فقال بإباحة إصدار أنواع كالأسهم العادية وتٖرنً أنواع أما الدكتور عبد 
 .3أخرى كالأسهم ات١متازة

                                                                                                : الراجح القول
فالرأي الصائب والله أعلم ىو رأي المجيزين الذي قيدوا اتٞواز بشروط لابد من  بعد ذكر آراء ات١انعتُ والمجزين

 حيث يتوقف جواز الأسهم على أمرين ت٫ا :، 4توافرىا في الشركة والأسهم

 ت٣ال عمل الشركة : كعدم تعاملها بالربا وعدم اشتمات٢ا على أعمال ت٤رمة كصناعة ات٠مور وبيعها. ـ

  .مان والتفضيل والتقييدـ طبيعة السهم من حيث الض

 الإسلامي من تداول الأسهم : موقف الفقو -ثانيا 
، إن عملية التداول ىي بيع أحد ات١سات٫تُ أو الشركاء تٟصتو في الشركة وانتقال السهم من البائع إفُ ات١شتًي

    التداول : ولذلك سنعرض فيما يلي رأي الفقو في ىذا، تْيث تعتبر قابلية السهم للتداول من أىم خصائصو
 :5ت٫ا قولتُ الأسهم على الفقهاء ات١عاصرون في حكم تدوال انقسم

  بالآتي: استدلوا قدو ، ات١عاصرين رأي تٚهور ىوو  تداول الأسهم القول الأول :ذىب أصحابو إفُ جواز -1
بباقي رىن ما فَ يلحق الضرر  الأسهم ملكية خاصة للمساىم ولو حق التصرف بها شرعا من بيع أو ىبة أو-أ

العرف التجاري وىو معتبر حسب القاعدة الفقهية "ات١عروف عرفاً كات١شروط  في بو الشرط معمول ىذاو ، الشركاء

                                                 
 109-108عبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: ش - 1
  109-108، ص: ات١رجع نفسو - 2
، 1994ىـ 1414، 4ات٠ياط عبد العزيز، الشركات في الشريعة الإسلبمية والقانون الوضعي، بتَوت، مؤسسة الرسالة، ط  - 3

  109ص:  . شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق،188ص: 
 ، 157ات١رجع السابق، ص، وأيضا: علي ت٤يي الدين القره داغي 109شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:  - 4
وما  347صافٌ بن زين ات١رزوقي البقمي، ات١رجع السابق، ص: 109شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:،  - 5

 بعدىا
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ومنو جاز ، 1لأنو يشتًي ملك غتَه " ، الشريكتُ حصة شريكو منو جاز   " إن اشتًى أحد ات١غتٍ: فيو  شرطا "
صلى الله عليو وسلم : )) من  أن الرسول  عنو الله رضي فعن جابر أن يبيع ات١ساىم أسهمو لشريكو أو لغتَه برضاه

 .3إن كره ترك ((و  فإن رضي أخذه، أو ت٩ل فليس لو أن يبيع حتى يؤُذن شريكو 2كان لو شريك في رَبعة

بيع النصيب الشائع جائز "لأنت٬وز بيع حصة ات١ساىم مع أنها شائعة وغتَ ت٤ددة في ملكية بعض الأصول  -ب
 إفرازه ".إذا لا يتوقف على 

فقد جاء في المجموع : "إذا قاسم شريكو باع ما صار لو ، جواز بيع ات١ساىم حصتو وىي ليست مقبوضة-جـ
 .4فإن قلنا القسمة إفراز جاز بيعو قبل قبضو من يد شريكو " ....يبُتٌ على أن القسمة بيع أو إفراز، قبضو

 الأشياء في الأصل"بقاعدة و  5چ ٹ ٹ ٹ ڤ ڤچ بيع السهم مباح بعموم قولو تعافُ :-د
 ."الإباحة

وذلك لأن الشركاء في شركة ات١سات٫ة حسب نظام الشركة متفقون ، إن بيع ات١ساىم تٟصتو لا يفسخ الشركة -ه
 :الإسلبمية لقولو تعافُ والرضا أساس في الشريعة، وراضون على إدخال شركاء جدد مع عدم اشتًاط معرفتهم

 6چڦ ڄ ڄ ڄ ڄ ڃ ڃڃ چ

 : 7بالآتي وقد استدلوا، الأسهم تداول جواز عدم أصحابو أفُ ذىب الثاني القول
                                                 

ابن قدامة موفق الدين أبي عبد الله بن أتٛد ات١قدسي، ات١غتٍ، تٖقيق عبد الله التًكي، وعبد الفتاح اتٟلو، دار الكتاب العربي،  -1 
 . 173، ص 1983، 2ط 

النووي، أبو ون فيو لرمبْـعَةُ وَالرمبْعُ: بفتح الراء وإسكان الباء والربع الدار وات١سكن ومطلق الأرض وأصلو ات١نزل الذي كانوا يرتبعا - 2
 45:، ص11مات١طبعة ات١صرية بالأزىر )مصر(.ج1930ىـ 1349، 1زكرياء ت٭تِ بن شرف، شرح النووي على مسلم، ط 

ات١سمى بات١سند الصحيح ات١ختصر ، ىـ(صحيح مسلم261مسلم بن اتٟجاج أبو اتٟسن القشتَي النيسابوري، )ات١توفى:  - 3 
د، ، بتَوت، دار إحياء التًاث العربي، :ت٤مد فؤاد عبد الباقي تٖقيق، الله صلى الله عليو وسلمبنقل العدل عن العدل إفُ رسول 

  1229، ص3ج1608برقم: ، :الشفعة باب، :ات١ساقاة في كتاب.ت
المجموع شرح ات١هذب ))مع تكملة السبكي وات١طيعي((، أبو زكريا ت٤يي الدين ت٭تِ بن شرف النووي، دار الفكر، بتَوت،  -4

 268، ص9د.ت، ج
 .275سورة البقرة، الآية  -5
 .29سورة النساء، الآية  - 6
وما  342صافٌ بن زين ات١رزوقي البقمي، ات١رجع السابق، ص:  112شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:  -7

 بعدىا.
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اختلبف قيمتها السوقية ويرد على ىذا أنو أمر طبيعي لأن مركز الشركة ات١افِ قد يقوى فتًتفع القيمة -أ
 .وإذا ضعف ات١ركز ات١افِ للشركة ت٭صل العكس، بالتافِ ترتفع قيمتها السوقيةو  اتٟقيقية لأسهمها

 تعرض دوريا الشركة الغرر منتفيان لأن ميزانيةو  وجود اتٞهالة والغرر : ويرد على ىذا بأن اتٞهالة-ب
 البيع.. لصحة يكفي ت٦ا الأسهم بقيمة كاف علم على فات١شتًي بالتافِو  بساعة ساعة الأسعار تنشرو 

قامت  الشركة نص الفقهاء على أن موت الشريك أو بيعو حصتو لشخص آخر يفسخ الشركة ؛لأن-جـ
 راضونو  متفقون الشركاء لأن الشركة يفسخ لا بيعو ىذا بأن على يردو    .معرفة الشركاء بعضهم ببعض على

 التعامل. الرضا أساسو ، جدد شركاء على إدخال

 حكم التعامل بأسهم الشركات باعتبار نوع من نشاطها -ـ المطلب الثالث 

بل لكل ، حكم التعامل بأسهمها واحدا وبذلك لا يكون، تٗتلف الشركات في نشاطاتها وت٣الات أعمات٢ا
 : 1وتٯكن تقسيم الشركات باعتبار نوع النشاط إفُ أقسام، شركة حكمها الشرعي وفقاً لنوع النشاط الذي تزاولو

 مباحة :النشطة الألشركات ذات االنوع الأول : أسهم 
حيث يكون رأس ات١ال حلبلا وتتعامل في ، وىي أسهم الشركات التي تقع كل عمليتها في دائرة اتٟلبل

ولا تتعامل بالربا إقراضا ، وينص نظامها وعقدىا التأسيسي على أنها تتعامل في حدود اتٟلبل، الأنشطة ات١باحة
 واقتًاضا ولا تتضمن امتيازا لبعض دون بعض.

ا والاستثمار وات١تاجرة في جواز إنشائها والاكتتاب بها بيعها وشرائه وىذا النوع لا خلبف فيو بتُ العلماء
 .2فيها

 نشطة المحرمةالأأسهم الشركات ذات  -النوع الثاني   

والدخان  وىي أسهم الشركات التي يكون ت٣ال استثماراتها في أمور ت٤رمة كشركات تصنيع ات٠مور وات١خدرات
 .وت٨و ذلك واللحوم والبنوك الربوية

وىذا النوع من أسهم الشركات لا خلبف بتُ العلماء في تٖرنً إنشائها والاكتتاب فيها وبيعها وشرائها والاستثمار 

                                                 
، سعد بن 113ري، ات١رجع السابق، ص: ، شعبان ت٤مد إسلبم البروا157ات١رجع السابق، ص:، علي ت٤يي الدين القره داغي 1

كلية ،  آفاق وتٖديات، و البورصات، :أسواق الأوراق ات١الية= =تْث مقدم إفُ مؤت٘ر، الأسهم اتٞائزة والمحظورة، تركي ات٠ثلبن
 18م، ص2007ىـ1428الشريعة والقانون، الإمارات العربية ات١تحدة، 

 113شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:  158ص: ات١رجع السابق،، علي ت٤يي الدين القره داغي - 2
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 .1وات١تاجرة فيها 

  مختلطةال نشطةالأأسهم الشركات ذات  -ـ النوع الثالث 

الشركة تتعامل ولكن ىذه ، وىي أسهم الشركات التي يكون العمل الذي تقوم بو الشركة مباحا في الأصل
مثل أن ، لكن مع التعامل ببعض ات١عاملبت المحرمة، مثل العمل في تٕارة أو صناعة أو زراعة، بالربا إقراضا واقتًاضا

وىذا ىو حال معظم الشركات ات١وجودة الآن وىو يسمى بالشركات ، تكون ت٢ا أرصدة في البنوك بفوائد ربوية
 2ات١ختلطة.

في حكم التعامل بأسهم ىذه الشركات وثار جدل كبتَ حول ىذه ات١سألة  وقد اختلف العلماء ات١عاصرون
       :3على قولتُ

 : تحرير محل الخلاف

كإنتاج ،  لا خلبف بتُ العلماء ات١عاصرين في تٖرنً ات١سات٫ة أو التجارة في أسهم شركات غرضها الأساسي ت٤رم
 .ات١تاجرة بالأنشطة المحرمةوكذا أسهم الشركات التي يغلب عليها ، ات٠مور وت٨وه

ولا خلبف بتُ العلماء في جواز الاستثمار أو ات١تاجرة في أسهم شركات ذات أنشطة مباحة ولا تتعامل باتٟرام 
 مطلقا.

 أن –الراضون بذلك  الإدارة ت٣لس كأعضاء-يبُاشر إجراء العقود المحرمة بالشركة من ولا خلبف بتُ العلماء في أن
ات٠لبف في حكم ات١سات٫ة في الشركات ات١ختلطة التي يكون أصل تعاملها مباحا لكنها تتعامل وإت٪ا ، ت٤رم عملهم

 .4تعاملبت ت٤رمة من الإقراض والاقتًاض بالربا وغتَه

 : سبب الخلاف في ىذه المسألة

فمن نظر إفُ الغرض الأساسي ت٢ذه ، الرؤيةو  يعود سبب ات٠لبف في ىذه ات١سألة إفُ اختلبف النظر
، التبعيةو  والأصالة الغلبةو  وإفُ قاعدة الكثرة، واتٟاجة، إفُ عموم البلوىو  والأنشطة الأصلية الغالبة فيها، الشركات

وأن ، ومن نظر إفُ وجود العنصر المحرم في أنشطة ىذه الشركات ولوكان يستَاً ، أباح ات١سات٫ة والتعامل في أسهمها

                                                 
 113شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:  158علي ت٤يي الدين القره داغي، ات١رجع السابق، ص: - 1
 165. علي ت٤يي الدين القره داغي، ات١رجع السابق، ص:49سعد بن تركي ات٠ثلبن، ات١رجع السابق، ، ص:  -2

 .113رجع سابق، ص:ات١سلبم البرواري، إشعبان ت٤مد  - 3
 19سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة مرجع سابق، ، ص:  -4
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 .1ىذا النوع من الشركات سبب حرم ات١سات٫ة فيالوإن ات١انع مقدم على ، اتٟلبل يتبع اتٟرام

 : ـ أقوال العلماء في المسألة

 :2اختلف العلماء ات١عاصرون في ىذه ات١سألة على قولتُ

: جواز التعامل وات١سات٫ة وات١تاجرة في أسهم ىذا النوع من الشركات ولكن بشروط وضوابط  القول الأول
مع ، اتٟرج رفعو  اليُسر الفقهاء ات١بنية على عموم الشريعة ومبادئها فيبناء على القواعد الفقهية ونصوص  شرعية

 ات١الية للمؤسسات ات١راجعةو  المحاسبة وجوب التخلص من الكسب اتٟرام ومن أبرز من ذىب إفُ ىذا القول ىيئة
 الشيخ ت٤مدو ، زىرة وات١عاصرين منهم الشيخ أب العلماء من عددو  الراجحي الشرعية ت١صرف ات٢يئةو ، الإسلبمية

  .3غتَىمو  القره داغي الدين الدكتور علي ت٤ييو  الله رتٛو- العثيمتُ صافٌ الشيخ ت٤مد بن، شلتوت

 وقد استدل أصحاب ىذا القول تٔا يأتي :  

حراما وللعلماء قاعدة في ىذا ات١عتٌ وىي أن : اختلبط جزء المحرم  ات١ال ت٣موع ت٬عل لا ت٤رم اختلبط جزء-أ
بالكثتَ ات١باح لا ت٬عل ت٣موع ات١ال حراما " وقاعدة أخُرى ىي أن " للؤكثر حكم الكل " وقد ذكر العلماء 

فهذا :"اتٟرام إذا اختلط باتٟلبل  الفتاوى أن جاء في ت٣موعتطبيقات متعددة ت٢اتتُ القاعدتتُ ومن ذلك : ما 
الثاني: ما حرم لكونو غصبا أو  .فإذا اشتبو ات١ذكى بات١يتة حُرما تٚيعا، نوعان: أحدت٫ا أن يكون ت٤رماً لعينو كات١يتة

إفُ  ىذا فيصرف ىذا قدر تٯيز بل، اتٞميع ت٭رم فَ بغتَه اختلطو  اشتبو إذا فهذا ات١قبوض بعقود ت٤رمة كالربا وات١يسر
:" كل شيء أفسده اتٟرام والغالب عليو اتٟلبل فلب بأس ببيعو  البدائع أن فيجاء  4مستحقو وىذا إفُ مستحقو "

                                                 
، سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة، مرجع سابق، 117شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص:  -1

 19ص: 
، سعد بن تركي 113. شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: 57داغي، مرجع سابق، ص ه علي ت٤ي الدين القر  2

 20مرجع سابق، ص: ، ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة
. 203م، ص  1998ه،  1418، 2شبتَ ت٤مد عثمان، ات١دخل افُ فقو ات١عاملبت ات١الية، دار النفائس، الأردن، ط - 3 

، قرارات ات٢يئة الشرعية ، ات٢يئة الشرعية تٔصرف الرجحي20سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة، مرجع سابق، ص: 
، ىيئة المحاسبة وات١راجعة 105، ص1م، ج2010ىـ1431، 1والتوزيع، الرياض، طتٔصرف الراجحي، دار كنوز إشبيليا للنشر 

 568للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، ات١عايتَ الشرعية، دار ات١يمان للنشر والتوزيع، الرياض، د، ت، ص
ت٤مد بن قاسم وابنو ت٤مد  ت٣موع الفتاوى، تٚع وترتيب عبد الرتٛان بنتقي الدين أبو العباس أتٛد بن عبد اتٟليم بن تيمية،  - 4

 .321، 320، ص: 29جء 
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"1. 

لا تٗلو عن الفساد فإن كان الغالب ، : " إذا غلب على ظنو أن أكثر بيعات أىل السوق 2وقال ابن ت٧يم
 .3ولكن مع ىذا لو اشتًاه يطيب لو "، ىو اتٟرام تنزه عن شرائو

 .5"ام بألف درىم حلبل جازت ات١عاملةغلب اتٟلبل بأن اختلط درىم حر  إنو " :4السلبم عبد بن العز قال
 اتٟكم فيكون مباح الكثتَ ىوو  منها الباقيو  اتٟرام ىو الشركات من النوع ىذا من أسهم يستَاً  جزءاً  فإن بالتافِو 

 على أسهم باتٟلبل اتٟرام اختلبط مسألة في الفقهاء ذكره ما تنزيل بأن ىذا على يردو  ات١باح. ىوو  للؤكثر
 المحرم القليل مالو باتٟرام صحة معاملة من اختلط بو يقُصد الفقهاء إت٪ا صحيح؛ لأن كلبم غتَ ات١ختلطة الشركات

مالو  اختلط من يتعامل مع من بتُو ، فيها شريكا فيصبح شركة في سهماً  يشتًي  منتُب و فرق، لعينو لا لكسبو
      .6باتٟرام اتٟلبل

 الشركات يوقع من النوع ىذا تٔنع القولو ، البلوى بو عمت فقد، 7التعامل من النوع ىذا إفُالناس  حاجة-ب
للتحرنً  ات١قتضية الشريعة تٚيعها مبنية على أن ات١فسدة"و، الشريعة مقاصد من ليس ذلكو  ات١شقةو  اتٟرج في الأمة

لو عم اتٟرام الأرض تْيث لا يوجد فيها "السلبم:  عبد ابن العز و يقول، 8"المحرم أبُيح راجحة عارضتها حاجة إذا

                                                 
 .144، ص5ساني، بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع، دار الكتب، بتَوت، جء اعلبء الدين بن أبي بكر مسعود الك - 1
ا ت٤ققًا ومكثراً من، ىو زين الدين بن إبراىيم بن ت٤مد الشهتَ بابن ت٧يم - 2

ً
التصنيف.  من أىل مصر فقيو وأصوفِ حنفي، عات١

ىـ. من  970سنة -رتٛو الله–جيز بالإفتاء والتدريس، توفي أخذ العلم عن شرف الدين البلقيتٍ وشهاب الدين الشلبي وغتَت٫ا. وأُ 
ابن العماد عبد اتٟي بن أتٛد بن، تنظر ترتٚتو في : مصنفاتو:" البحر الرائق في شرح كنز الدقائق " و" الأشباه والنظائر ". أشهر

 .355، ص:8، ج شذرات الذىب، ط د، ت، دار الكتب العلمية، بتَوت ح:أبو الفلب
 .97، ص: 1ه، ج  1400ابن ت٧يم اتٟنفي، الأشباه والنظائر، دار الكتب العلمية، بتَوت،  -3
 بدمشق ولد السُّلَمي من فقهاء الشافعية الكبار، لُقب بسلطان العلماء اتٟسن بن أبو القاسم السلبم عبد بن العزيز عبد ىو - 4

ه، أكثر من 660سنة  -رتٛو الله-فتوفُ القضاء وات٠طابة، توفي . الأموي باتٞامع وات٠طابة التدريس ه، وتوف577ُسنة 
التصانيف ات١تميزة القيمة منها: "قواعد الأحكام في مصافٌ الأنام" والتفستَ الكبتَ" و" الفتاوى".تنظر ترتٚتو في: تاج الدين عبد = 

، 2ن عبد الكافي السبكي، طبقات الشافعية الكبرى، تٖقيق :عبد الفتاح ت٤مد اتٟلو، ت٤مود ت٤مد الطناحي، طالوىاب بن علي ب
 209، ص:8، جىجر للطباعة والنشر والتوزيعم، 1992ه1413.
 .84، ص:1ه، ج  1412، 2العز بن عبد السلبم، قواعد الأحكام في مصافٌ الأنام مكتبة ابن تيمية، القاىرة، ط  -5

 26سابق، ص: الرجع ات١سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة،  - 6
 108، ص:1ات٢يئة الشرعية ت١صرف الراجحي، ات١رجع السابق، ج - 7
 49، ص29تيمية، ات١صدرالسابق، جابن – 8 
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ولا يقف تٖليل ذلك على الضرورات لأنو لو وقف عليها ، حلبل جاز أن يستعمل من ذلك ما تدعو إليو اتٟاجة
ولا ا نقطع الناس عن اتٟرف والصنائع ، لأدى إفُ ضعف العباد واستيلبء أىل الكفر والعناد على بلبد الإسلبم

                                                                              .1"تٔصافٌ الأناموالأسباب التي تقوم 
 ات١سات٫ة عامة إفُ حاجة توجد لا فإنو صحتها لو سلمناو ، فيها ت٥تلف القاعدة ىذه بأن ىذا ىذا بأن على يردو 

تتعتُ  فَ إذ الشركات ىذه شراء أسهم عدم من ات١شقةو  اتٟرج الأفراد يلحق لاو ، أصلبً  الشركات النوع من ىذا في
                                           2عنها. تغتٍو  للكسب أفضل منها طرقا أخرى فتوجد للكسب طريقا

 لكنها جاءت، اتٟرام بسيطة من نسبة فيها كانت إنو  الشركات فهذه استقلبلا" ت٬وز لا قاعدة "ت٬وز تبعا ما-جـ
 بالتافِو  ت٤رم؛ غتَ نشاطها مباحة فإن الشركة وما دامت أغراض، التصرفو  بالتملك أصلبً  مقصوداً وليست ، تبعاً 

                                                    .3الشركة من أجلو تٖرم الغالب حتى ىو ليسو  تبعي فاتٟرام
 تٚيع شريكا في يعُتبر الشركات ىذه ات١ساىم في ىذه ات١سألة ؛لأن تنطبق على القاعدة لا ىذه بأن ىذا على يردو 

                                                                        .4حرام كثتَهو  الربا قليلوو  الربا أعمات٢ا ومنها
 غتَ ات١عاملبت من غتَ ذلكو  بالربا تعاملو يؤمن لا إذ مالو في الشبهة مع وجود ات١سلم غتَ جواز معاملة-د

5ات١شروعة.  

: تٖرنً ات١سات٫ة في ىذا النوع في ىذا النوع من الشركات مطلقا سواء كان ذلك عن طريق الاكتتاب  ـ القول الثاني
 الإسلبمي الفقو ت٣مع بها أو البيع أو الشراء أو ات١تاجرة )ات١ضاربة ( أو الاستثمار ومن أبرز من ذىب إفُ ىذا

الدكتور علي  مثلات١عاصرين  العلماء وأكثر، الكويتي التمويل لبيت الشرعية و ات٢يئة، الإسلبمي العافَ لرابطة التابع
                                                    .6غتَىمو  دكتور صافٌ ات١رزوقي، والشيخ الشيباني، السالوس

 بالآتي: استدل أصحاب ىذا القول قدو 

                                                 
 188، ص2العز بن عبد السلبم، ات١صدر السابق، ج- 1
 29سابق، ص: الرجع ات١ظورة، سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمح- 2
 115شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: - 3
 28مرجع سابق، ص: ، سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة- 4
ات١ؤت٘ر ، قرارات وتوصيات ت٣مع الفقو الإسلبمي التابع ت١نظمة 115شعبان ت٤مد إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: - 5

ىـ( إعداد: تٚيل أبوسارة، 1428إفُ الدورة الثامنة عشرة في عام ) -ىـ( 1406الإسلبمي، : من الدورة الأوفُ في عام )
 329، ، ص:96ص:

 20مرجع سابق، ص: ، سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة- 6



 الفصل الثاني : 
 

 

58 

 

ۀ ہ ہ ہ ہ ھ ھ ھ ھ چ:  ومنها قولو تعافُ، عموم الأدلة الدالة على تٖرنً الربا -أ

) ) قال الله عنو رضي عن جابرو  2 چٹ ٹ ٹ ڤ ڤڤ  چ :قولو تعافُو ، 1 چ ے ے ۓ ۓ
  3((وقال: ىم سواء، وشاىديو، وكاتبو، ومؤكلو، لعن رسول الله صلى الله عليو وسلم آكل الربا

فكلمة : ) الربا ( في الآيتتُ معرفة بـ )أل ( ، قليلو وكثتَووجو الدلالة في ىذه : أنها عامة في التحرنً فتشمل الربا 
) وآكل الربا وموكلو ( نكرتان ، وكلمة : ) كل ( في حديث جابر من صيغ العموم، التي تفيد استغراق اتٞنس فتعم

    .4والربا في اتٟديث الأختَ معرف بـ ) أل ( فيشمل الربا كلو قليلو وكثتَه، مضافتان إفُ معرفة

 في صرفوو  المحرم الكسب مقدار التخلص من فورا عليو ت٬ب الربا ؛لأنو لا يأخذ بأن ات١ستثمر ىذا على يردو 
    ات٠تَ. وجوه

                         5وسلم عليو الرسول صلى الله لعن في فيدخل فهو يؤكلو الربا يأكل فَ إنو  بأنو جيبأُ و 
 يد ات١ساىم نفسها ىي ات١ال على الشركة يد الأمر؛ لأن حقيقة في تتعامل بالربا مرابٍ  شركات في ات١ساىم-ب

 باتٟرام. تتعامل في شركات ات١شاركة ات١سلم على ت٭رم بالتافِو  للمسات٫تُ. منسوب فهو الشركة بو تقوم عمل فأي
 قرار جاء في 6بينهما فرق لا ىو عملو هوف بالشركة الآخر يعملو عمل تْيث أي الآخر يد نفس يده فالشريك

 اشتًاك ات١شتًي يعتٍ، بذلك ات١شتًي علم مع بالربا تتعامل الشركات التي شراء أسهم و لأن"الإسلبمي الفقو ت٣مع
 في شائعة حصة تٯلك ات١ساىمو ، الشركة مال رأس من شائعا تٯثل جزءا السهم بالربا؛ لأن التعامل في نفسو

 يبُاشرون الذين لأن، منو نصيب فللمساىم بفائدة أو تقتًضو الشركة بفائدة تقرضو فكل مال، الشركة موجودات
                           7"ت٬وز لا المحرم بعمل التوكيلو  عنو نيابة العمل بهذا يقومون بالفائدة الاقتًاضو  الإقراض

، ات١ستطاع أمر بو يفعل منو قدر ماو ، بالكلية اجتنابو عنو ت٬ب الله نهى ما على أن دلت النصوص الشرعية-جـ

                                                 
 .278:سورة البقرة، الآية  -1
 .275:سورة البقرة، الآية  - 2

 1219، ص3، ج1598برقم: ، باب لعن آكل الربا ومؤكلو باب:، :ات١ساقاة كتاب،  مسلم، في صحيحو- 3
 21سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة، مرجع سابق، ص: - 4
 ات١رجعتُ نفسهما- 5
م، 2017، 4ط ظبي الإمارات.أبو ، دار ات١وطأ للنشر، مقاصد ات١عاملبت ومراصد الواقعات، عبد الله بن الشيخ بن بيو- 6

 190ص:
 329مرجع سابق، ص:، قرارات ت٣مع الفقو الإسلبمي التابع لرابطة العافَ الإسلبمي - 7
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 فكل، 1(أمرتكم بأمر فأتوا منو ما استطعتم( وإذا، فإذا نهيتكم عن شيء فاجتنبوه))وسلم:  عليو الله صلى قال
 من النوع ىذا في ات١سات٫ة جواز عدم اتٟديث ىذا دلالة و مقتضى، الربا لا سيما اجتنابو ت٬ب عنو الله نهى شيء

       2الشركات

 فَ و ىذا إذا، حرم ذلك و بعضهم، الشبهة من ت٭تًز لا ومن، النصرانيو  اليهودي مشاركة العلماء كره -د
، قلت: أتصلح شركة النصراني ات١سلم" ات١دونة في جاء، متعتُ فالتحرنً إلاو  اتٟرام في يستثمر يعلم أنو يكن

شراء ولا  في، إلا أن يكون لا يغيب النصراني واليهودي على شيء، واليهودي ات١سلم في قول مالك؟ قال: قال: لا
       3"بيع ولا قبض ولا صرف ولا تقاضي دين إلا تْضرة ات١سلم معو. فإن كان يفعل ىذا الذي وصفت لك وإلا فلب

بات١ال  ينفرد الكتابي كان إذا الكتابي ات١سلم يشارك أن مالك الإمام عند ت٬وز لا أنو يوُضح النص فهذا
 ات١سلمتُ؛لأن غتَ يديروىا التي الشركات ات١سلم أسهم شراء على ينطبق اتٟكم و ىذا، اتٟرام في الوقوع خشية
  4بالربا فعلب يتعاملون مسلمون يديروىا التي الشركات على باب أوفُ من ينطبقو  بالربا التعامل فيها الشأن

 : الراجح القول 
تتعامل أحياناً بعد ذكر آراء المجيزين وات١انعتُ للتعامل بأسهم الشركات التي أسست لأغراض مشروعة ولكن 

 ىو ورأيهم يتبتُ أن ات١انعتُ نظروا إفُ ات١سألة من ناحية ات١عاملة نفسها والنصوص الصرت٭ة في تٖرتٯها، باتٟرام
كالتعامل مع غتَ ات١سلم ،  وأما المجيزين فقالوا تْرمة تلك ات١عاملبت مع جواز التعامل بأسهم تلك الشركات، الراجح

خاصة أن المجيزين قيدوا ذلك اتٞواز بشروط وفَ يطلقوه وىذا لا  .ليست كلها حلبلامع العلم أن أصولو ات١الية 
المحظور  إباحةو ، فإن ىذا اتٞواز لا يتعدى الضرورة، والسعي لإت٬ادىا، عدم اتٟاجة إفُ البدائل الشرعية يعتٍ

 . 5للضرورة لا تعتٍ إباحتو مطلقا 

 

 
                                                 

باب الاقتداء بسنن رسول الله صلى الله عليو وسلم، برقم:  باب:، :الاعتصام بالكتاب والسنة كتاب،  البخاري، في صحيحو - 1
 94، ص9، ج7288

 23سابق، ص: الرجع ، ات١ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورةسعد بن تركي - 2
م، 1994 -ىـ 1415، 1مالك بن أنس بن مالك بن عامر الأصبحي ات١دني، ات١دونة، دار الكتب العلمية، بتَوت، ط - 3
 617، ص3ج
 24سابق، ص: الرجع ، ات١سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة - 4
 117إسلبم البرواري، ات١رجع السابق، ص: شعبان ت٤مد  - 5
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 المبحث الثالث : حصص التأسيس

لذلك سنقوم في ىذا ات١بحث  ات١الية التي تصدرىا شركات ات١سات٫ة ىي حصص التأسيسمن الأوراق 
 .والتكيف القانوني والفقهي ت٢ا، بالتعرف على معتٌ حصص التأسيس وأىم خصائصها

 المطلب الأول : مفهوم حصص التأسيس وخصائصها 

 أولا ـ مفهوم حصص التأسيس 
وت٘نح أصحابها نصيبا من ، ات١سات٫ة رق تٕارية تصدرىا شركاتحصص الـتأسيس : ىي صكوك قابلة للتداول بط

 .1أرباح الشركة مقابل ما قدموه من خدمات أثناء التأسيس

لأنها تقرر في بدء الشركة للمؤسستُ مكافأة على ما بذلوه من جهد في سبيل تأسيس ، وتُٝيت تْصص التأسيس
ولكن أعطت حصص التأسيس بعد ذلك لغتَ ، وىذا كان معمولا بو أول ما عرفت ىذه اتٟصص، الشركة

 .2ات١ؤسستُ وفي غتَ وقت تأسيس الشركة

تٔناسبة تأسيس شركة قناة السويس كوسيلة لشراء ذمم ، 1858وقد ظهرت حصص التأسيس لأول مرة سنة 
لاسيما ، بعض رجال السياسة الأوربيتُ وتٛلهم على الدفاع عن مشروع حفر قناة السويس في مواجهة معارضيو

وقد كشفت التجربة على أن ات١ؤسستُ اتٗذوا حصص التأسيس ذريعة للحصول ،  إت٧لتًا وأيضا الباب العافِفي
 .3ما أدوه من خدمات للشركةو  يتناسب على جانب كبتَ من الأرباح لا

 4خصائص حصص التأسيس -ثانيا 
 تتمتع حصص التأسيس تٓصائص عديدة أت٫ها :

وتٯكن أن تدخل ، حيث فَ يقدم صاحبها أي حصة نقدية أو عينية، الشركةـ أنها ليست جزءاً من رأس مال  1
 .ولا يتحملون ت٥اطر ات١شروع، وليس ت٢م أي حق في موجودات الشركة، في ضمان رأس ات١ال

                                                 
 .95أتٛد ت٤مد ت٤مود ناصر، الاستثمار بات١شاركة في البنوك الإسلبمية، د ط، ص:  -1
عبد الله بن سليمان اتٞريش، تداول الأسهم في السوق ات١الية، دراسة تأصيلية مقارنة، مكتبة القانون والاقتصاد الرياض، ط  - 2
 .105، ص: 1
 .305اتٟميد رضوان، ات١رجع السابق، ص:  تٝتَ عبد -3
، 2دبيان، ات١عاملبت ات١الية أصالة وات١عاصرة، كتبة ات١لك فهد الوطنية، الرياض، ت٦لكة العربية السعودية، ط الت٤مد بن  دبيان - 4

 .432، ص: 13ىـ، جء 1432
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 ولا حضور اتٞمعيات العامة والتصويت فيها ، ـ لا تٯلك أصحابها حق التدخل في الشركة 2

 .لتداول أسهم الشركة العاديةـ كونها قابلة للتداول وفقا  3

من تاريخ  كأن تٯضي ثلث مدة الشركة على الأكثر ابتداء،  بشروط ت٤ددة، ـ كونها قابلة للئلغاء من قبل الشركة 4
 .إنشائها مقابل تعويض عادل لأصحابها

 .ـ كونها قابلة للتجزئة 5

 .وإت٪ا ت٢ا نصيب في الأرباح فقط، ـ كما أنها ليس ت٢ا أي قيمة اتٝية 6

 .التكييف القانوني لحصص التأسيس -المطلب الثاني 

ويرجع الاختلبف حول طبيعة ومركز صاحب ىذه ، لقد أثارت حصص التأسيس جدلا في أوساط القانونيتُ
أو لو ، للشركة بنصيب من الربح بينما يرى البعض أنو دائن .إذ يرى البعض أنو مساىم من نوع خاص، اتٟصص

 .1بها دون سائر اتٟقوق ات١تًتبة على الصكوك التي تصدرىا شركة ات١سات٫ة ينفرد، حق ذو طبيعة خاصة

 .2التأسيس تٔثابة دائن تْق أو دائن احتمافِ أو إن لو فرصة في اتٟصول على نصيب من الربح 

وذلك تٔشاركتو في جزء ، أن صاحب حصة التأسيس شريك في الشركة، بينما يرى مصطفى كمال ت٤مد
وفَ يتدخل في إدارة الشركة فإن ات١وصي مثلب شريك في الشركة ) شركة ، يشتًك في رأس ات١ال وإن فَ، من الأرباح

 .3التوصية ( وليس لو اتٟق في التدخل في إدارة الشركة 

و قالت ، رأي مصطفى الذي قاس الشريك ات١وصي بصاحب حصة التأسيس، وفندت تٝيحة القيلوبي
إلا أنو لو اتٟق في ، كان ت٦نوعا من التدخل في الإدارة ات٠ارجية  وإن وإن الشريك ات١وصي، بعدم حصة القياس

 .4الإدارة الداخلية ولا تٯلك أحد حرمانو منها 

فبعد أن أصدرت شركة قناة السويس البحرية لأول مرة حصص التأسيس ، أما من ناحية الإصدار

                                                 
شعبان  .142م، ص:  1983الفكر العربي، مصر رضوان أبوزيد، شركات ات١سات٫ة في التشريع ات١صري والقطاع العام، دار  -1

 .123اسلبم ت٤مد البرواري، ات١رجع السابق، ص: 
 .142سابق، ص:الرجع ات١رضوان أبوزيد،  -2
 .307م، ص  1996، 1تٝتَ عبد اتٟميد، أسواق الأوراق ات١الية، ات١عهد العات١ي للفكر الإسلبمي، القاىرة، ط -3
 .317، 316، 2م، جزء  1993، 3ارية، دار النهضة، القاىرة طالقيلوبي تٝيحة، الشركات التج -4
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 .1في تأسيس ىذه الشركات ت١ؤسيسيها بنسبة من الربح وتشجيع ذوي النفوذ للئقدام على ات١ساعدة 

، ونتيجة لطبيعة الأىداف التي تسعى من ورائها حصص التأسيس وما أدت إليو من نتائج بالغة السوء
كما حظرىا ،  1966فمنعها ات١شروع الفرنسي في قانون الشركات الصادر ، وقفت كثتَ من التشريعات ضدىا

بعض القوانتُ حصص التأسيس  وأن تٖرنً، ودي بشروطالسعو  وأقرىا ات١شرع ات١صري، ات١شرع اللبناني والسوري
  2ت١قتضى العدالة وات١صلحة الاقتصادية ليس ناتٕا عن الشعور الديتٍ وإت٪ا عما ت١سوه فيها من ت٥الفتها

 .لحصص التأسيس التكييف الفقهي -المطلب الثالث 

سواء بتقدنً حصة نقدية صاحب حصة التأسيس ليس شريكا في الشركة لأنو ليس مساىم في رأس ات١ال 
فلب ت٬وز إصدار وتداول حصص التأسيس كحصص ، 3فلب ينطبق عليها عقد الشركة ، مستمرا لا عملبو  أو عينية

 .شركاء في الشركة

فلب ينطبق عليو عقد القرض فلب ت٭ق لو أن ت٭صل على ، وصاحب حصة التأسيس ليس بدائن للشركة ـ
 .القيمة الاستًدادية عند تصفية الشركة

فلب ينطبق ، وكذلك اتٟصة التي تدفع لو ليست معلومة، وتٔا أن ات٠دمة التي قدمها ات١ؤسس ليست ت٤ددة 
 .على حصص التأسيس عقد البيع تٞهالة الثمن وات١ثمن معا

وقد ذىب علي حسن يونس إفُ أن أصحاب حصص التأسيس شبيو بالبائع الذي ارتضى أن يكون تٙن 
لا لكونو حقا ، البيع غتَ جائز شرعا من النوع ىذاو  معنويا حقا ات١بيع و، ات١قدار ت٤دد غتَ احتماليا حقا البيع

 .وإت٪ا تٞهالة الثمن الذي ىو شرط من شروط صحة البيع، 4معنويا 

ولا أن يعُطى أصحابها حقا ، فلب ت٬وز إصدار حصص التأسيس وتداوت٢ا بالبيع وت٨وه، وبناء على ما سبق
 .الفائض في موجوداتهاولا ، في أرباح الشركة

تضيع  لا حتىو  والذين قدموا خدمات من أجل ت٧اح الشركة، ولكن لابد من عدم حرمان ات١ؤسستُ
وتعطى ت٢م ، نقدية التأسيس بقيمة عند للشركة قدمت تقوم براءة الاختًاع أو حق الامتياز التي حقوقهم تٯكن أن

افأة بعد تٖديد قيمتها إفُ أسهم عادية تتساوى معها في مقابل ما قدموه للشركة أو تٖويل قيمة ىذه اتٟصص تٔك
                                                 

 .143، 142، ص:السابقرجع ات١رضوان أبو زيد،  -1
 .123سلبم ت٤مد البرواري، مرجع سابق، ص: إشعبان  - 2
 381صافٌ بن زين ات١رزوقي البقمي، ات١رجع السابق، ص:  -3
 382، ص: نفسو ات١رجع  -4
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 .1تٚيع اتٟقوق والامتيازات

 يعلي القره داغ، صافٌ البقمي والدكتورو  العزيز ات٠ياط عبدمن وذىب إفُ اختيار ىذين البديلتُ كل 
 .2وتٝتَ رضوان 

 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 

                                                 
 .385، 384ص: صافٌ بن زين ات١رزوقي البقمي، ات١رجع السابق،  ،ات١رجع نفسو - 1

، ات١رجع السابق، علي ت٤يي الدين القره داغي 23، ص:2ات١رجع السابق، ج، ، عبد العزيز ات٠ياط385، ص: ات١رجع نفسو - 2
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 :الخلاصة 

وت٘ثل ىذه ، رأس مال الشركة ينقسم إفُ أسهم أن منو ثنايات ىذا الفصل نستخلص بعد تطرقنا إفُ
وعند إنشاء شركة ما يدُعى الأشخاص ات١سات٫ون في ، ات١قدمة للشركة، الأسهم مقابل ات١سات٫ات العينية أو النقدية

أي: تٯكن بيعها في الأسواق وحيازتها ، حيث إن ىذه الأسهم تٯكن تداوت٢ا، تكوين رأتٝات٢ا ات١سات٫ون ات١ؤسسون
ولذلك فإن السهم ىو سند ملكية تٯثل جزءا من رأس مال ، أشخاص آخرين فَ يشاركوا في إنشائهامن قبل 

ت٬ب  ىذا بصفة عامة أما في الفقو الإسلبمي أو البورصة الإسلبمية فإن إصدار أو بيع أو تداول الأسهم، الشركة
وتٖدد وتضبط الأمور الشرعية في كيفية ، اأن تٮضع لأحكام الشريعة التي تٖرم لاسيما الفوائد الزائدة باعتبارىا رب

وعليو فإن البورصة الإسلبمية تٖدد معافَ تداول الأسهم فيها بطريقة شرعية تبتعد عن ، تداوت٢ا أو حيازتها
 ات١عاملبت غتَ ات١رغوب فيها.

 



 

 

  

 

 

 

  

 اىثاىث: اىفصو

 ذذاٗه اىسْذاخ فً اىث٘رصح

 الإسلاٍٍح 

 

  هاوأنواع السندات خصائصالمبحث الأول:       
 السندات وتداول إصدارالمبحث الثاني:      
 للسندات الشرعية البدائلالمبحث الثالث:       
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 الفصل الثاني إفُ في و قد تطرقنا، السنداتو  الأسهم على ترتكز البورصة ات١الية أو سبق أن السوق فيما رأينا  
 عن تداول الفصل للكلبم ىذا سنخصصو ، الإسلبمي الفقو في تداوت٢ا وحكم أقسامها حيث من الأسهم

 منها من حيث الإسلبمي الفقو ثم موقف و خصائصها  السندات أنواعالإسلبمية مبينتُ  البورصة في السندات
 الآتية:  على ات١باحث الفصل ىذا التداول؛و لذا سيشتملو  الإصدار

                                                                   هاوأنواعالسندات  المبحث الأول: خصائص
 المبحث الثاني: إصدار وتداول السندات

 المبحث الثالث: البدائل الشرعية للسندات 
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  هاأنواعو  الأسهم خصائص -الأول المبحث
 خصائص ومميزات السندات  - الأول المطلب 

 : 1ات١الية من أت٫ها مايلي للسندات خصائص ت٘يزىا عن باقي الأوراق

وحاملها يكون دائنا لتلك ، ت٘ثل السندات ديونا في ذمة اتٞهة ات١صدرة ت٢ا )حكومة ـ شركة ـ مؤسسة ( -
 .اتٞهة

 .بطريقة القيد أو التسليم، السندات قابلة للتداول كالأسهم -

ولاتقبل التجزئة في مواجهة الشركة ات١صدرة ، وتصدر بالقيمة الاتٝية، السندات صكوك متساوية القيمة -
 .وتٟامليها حق استيفاء قيمتها من اتٞهة ات١صدرة قبل حاملة الأسهم، ت٢ا

 .الأجل قد يكون قصتَا أومتوسطا أو طويلبوىذا ، للسندات أجل لاستيفاء قيمتها -

وحق استًداد قيمة سنده في أجل ، يعطي السند تٟاملو حقتُ أساستُ : حق اتٟصول على فائدة ثابة -
 .الأستحقاق

 :2كما ت٧د من أىم ت٦يزات السند 

ويتم ، حاملوالذي يعطيو مصدر السهم إفُ  ىو ات١كافأة أو التعويض : معدل الفائدة الاتٝية أو الكوبون -
أو تٯكن أن تكون ثابة ثباتا ، تٖديد ىذه النسبة بعد إصدار السهم وتٯكن أن تتًاوح على فتًات من الوقت

ويطلق عليو النسبة ات١ئوية ، كما يستخدم أيضا تٖديد مبلغ الكوبون الذي يتم رده على أقساط منتظمة،  مطلقا
 .للقيمة اتٟقيقية

وىذا ىو ، وحاملوتضاه العقد الذي يربط مصدر السهمينتهي تٔقىو ات١وعد الذي : موعد الاستحقاق -
 .التاريخ الذي يتم فيو رد ات١بلغ الأصلي إفُ حامل السند
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 أنواع السندات - الثانيالمطلب 
 تٯكن تقسيم السندات إفُ أنواع ت٥تلفة وذلك استناداً إفُ ت٣موعة من الاعتبارات ىي :

 حسب الجهة المصدرة :-أولا

 : 1السندات الحكومية  -1

عائد غالبا مايكون ثابتا وت٢ا آجال ت٢او ، وىي صكوك متساوية القيمة ت٘ثل دينا مضمونا في ذمو اتٟكومة
 ت٤ددة ومعلومة ويتم طرحها للبكتتاب العام وتداوت٢ا بالطرق التجارية 

أو ، بصورة تدرت٬يةأو طرحها في البورصة ، وتصدر اتٟكومة السندات عن طريق الاكتتاب ات١باشر العام
وإعفائها ، وت٘تعها بدرجة عالية من السيولة، وتتميز ىذه السندات تٓلوىا من ات١خاطر، الاستعانة بات١صارف لبيعها

 .2من الضرائب 

 :3 السندات الأىلية ) سندات القطاع الخاص ( -2

أو الشركات التجارية ، ات٠اصوىي التي تصدر عن ات١ؤسسات ات١الية أو الشركات ات١سات٫ة العاملة في القطاع 
وأىم ما تٯيز تلك السندات عن السندات اتٟكومية ىي أنها ، وذلك لتمويل مشاريعها، والصناعية وات٠دمية

وتنقسم ىذه السندات إفُ عدة أقسام ، ولكن في مقابل أكثر ت٥اطرة من مثيلتها اتٟكومية، تٔعدلات فائدة أعلى
 أتي :حسب اعتبارات ت٥تلفة نذكر منها ما ي

 : تنقسم السندات الأىلية وفقا لقيمة الاستحقاق إفُ قسمتُ : وفقا لقيمة الاستحقاق  ـ أ

تعُطى عليها ، : وىي سندات ذات قيمة واحدة ) سندات عادية ( سندات ذات قيمة استحقاق ثابتةـ -
 .فضلب عن قيمتها عند نهاية مدة القرض، فوائد ثابتة

وىي سندات تصدر بقيمة اتٝية معينة تكون أعلى من سندات ذات قيمة استحقاق بعلاوة إصدار : -
  .ويكون الفرق بتُ القيمتتُ علبوة الإصدار، القيمة النقدية عند الاكتتاب

 - : تنقسم السندات الأىليةِ وفقا تٟق الاستًداد إفُ قسمتُ :وفقا لوجود الضمنات 

وتٖسب الفوائد على ، تدفع عند الاكتتاب، ت عادية تصدر بقيمة اتٝية: وىي سندا سندات مضمونة -

                                                 
 .293تٝتَ عبد اتٟميد رضوان، ات١رجع السابق، ص:  -1
 .132شعبان إسلبم البراوي، ات١رجع السابق، ص:  -2
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أو بضمان عتُ مرىونة بأصل ، إلا أنها مصحوبة بضمان شخصي مثل كفالة اتٟكومة أو إحدى البنوك، أساسها
 .ثابت كالأرض أو العقار

وعائدىا عادة ، : وىي سندات عادية غتَ مصحوبة بضمان بأصول ثابتة معينةسندات غير مضمونة -
 .أعلى من السندات ات١ضمونة

 : تنقسم السندات الأىلية وفقا تٟق الاستًداد إفُ قسمتُ : ـ وفقا لحق الاسترداد 3

وتٖدد الشركة تٟاملها فائدة بتاريخ استحقاق ، : وىي سندات تصدر بقيمة اتٝية ـ سندات النصيبأ 
 .ولاتستًد قيمة ىذه السندات عند ات٠سارة، معتُ

: وىي السندات التي يستًد حاملها رأس مالو في حال ات٠سارة تٓلبف  فائدة سندات النصيب بدونـ بـ 
 .سندات النصيب ) ذات فائدة (

 : وتنقسم السندات الأىلية وقا لقابلية التحويل إفُ قسمتُ :  ـ وفقا لقابلية التحويل 4

في طلب تٖويلها إفُ أسهم أو سندات أو  : وىي سندات تعطي تٟاملها اتٟق ـ السندات القابلة للتحويل أ 
 كليهما.

 .: وىي السندات التي تعطي صاحبها حق التحويل إفُ أسهم أو سنداتـ سندات غير قابلة للتحويل ب 

 .تنقسم السندات حسب طول أجلها إفُ  :1حسب آجال الاستحقاق -ثانيا

ويعتبر ىذا النوع من ، واحدا : وىي السندات التي لا يتجاوز أجلها عاماسندات قصيرة الأجل  - 1
لذا تصدر ، السندات أداة ت٘ويل قصتَة الأجل بدرجة عالية من السيولة بسبب ات٩فاض درجة ات١خاطرة ات١رافقة ت٢ا

 .تٔعدلات فائدة منخفضة نسبيا

، : وىي السندات التي يزيد أجلها عن سنة لذا تتداول في سوق رأس ات١ال سندات طويلة الأجل -2
أعلى من تلك السندات قصتَة الأجل أو متوسطة الأجل ومن الأمثلة عليها السندات  تٔعدلات فائدةوتصدر 
 العقارية.
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 :1حسب الشكل -ثالثا

 .وتنتقل بطريق التسجيل، : وىي السندات التي تٖمل اسم صاحبهاسندات اسمية -1

 .امالكا ت٢ هااتٟائز عليويعتبر ، وىي السندات التي لاتٖمل اسم صاحبهاـ سندات لحاملها :  2

 :2 حسب قابليتها للإطفاء من عدمو-رابعا

 .: وىي السندات التي لاتستطيع الشركة سداد قيمة القرض قبل حلول أجلوسندات قابلة للإطفاء  -1

: وىي سندات ت٘لك فيو اتٞهة ات١صدرة للسند فرصة سداد القرض قبل نهاية  سندات غير قابلة للإطفاء-2
وىي تستدعيو بالقيمة الاتٝية ، لأن الشركة رتٔا تطفيو في وقت ارتفاع سعره، ويكون الإقبال عليو متدنيا .ات١دة

أو رتٔا تستدعيو الشركة حتُ تكون أسعار الفائدة الثابة عليو أعلى من تلك السائدة في ، حسب شرط الاستدعاء
 .السوق
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  الإسلامي منها الفقو موقفو  المبحث الثاني : إصدار وتداول السندات

 .المطلب الأول: عملية الإصدار والتداول

وتكون عادة بواسطة البنوك ، تتم عملية إصدار السندات بواسطة الاكتتاب العام :إصدار السندات  -أولا
ت١واجهة أو ، وذلك عندما تٖتاج الشركة إفُ أموال جديدة لتوسيع أعمات٢ا، أو الشركات التي تنشأ ت٢ذا الغرض

ولاتريد أن تزيد في أسهم الشركة فتلجأ إفُ الاستدانة بقروض طويلة عن طريق إصدار ، صعوبات مالية
وتٔقتضى ىذا العقد يقرض ات١ستثمر اتٞهة ات١صدرة مبلغا ت١دة ، الذي ىو عقد بتُ اتٞهة ات١صدرة وات١ستثمرة.السند

 .1ت٤دودة وسعر فائدة معتُ 

تتم ، ات١وجو إفُ اتٞمهور من قبل اتٞمعية العامة ت٢ا دات قرض للبكتتاب العاموإذا رغبت الشركة في طرح سن
 :2دعوة اتٞمهور للبلكتتاب بنشرة يوقعها أعضاء ت٣لس الإدارة وتشتمل بصفة خاصة على البينات الآتية 

 ر القرار. اشهإـ قراراتٞمعية العامة بإصدار السندات وتاريخ  1

 .إصدارىا وقينتها ـ عدد السندات التي تقرر 2

 .ـ تاريخ بدء الاكتتاب ونهايتو 3

 .ـ ميعاد استحقاق السندات وشروط وضمانات الوفاء 4

 .وضماناتها وقيمة مافَ يدفع منها وقت إصدار السندات اتٞديدة، ـ قيمة السندات السابق إصدارىا 5

  .ـ رأس مال الشركة والقدر ات١دفوع منو 6

     :3تداول السندات  -ثانيا

تصدر السندات كالأسهم بقيمتها الاتٝية ونفس الأمر فإنو يتم تداوت٢ا في السوق الثانوية فتباع وتشتًى 
وتقوم بيوت السمسرة بشراء أعداد ضخمة من السندات ولأن ىذه الأختَة تتداول في سوق ، بواسطة تٝاسرة

حيث يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إفُ ات٩فاض  الأوراق ات١الية فإن قيمتها الاتٝية تتأثر بتغتَ سعر الفائدة في السوق
أما ات٩فاض معدل الفائدة فيؤدي إفُ ارتفاع تٙن السندات لنفس ، تٙن السندات وذلك لأن معدل فائدتها ثابت

 .السبب
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وعادة ماتكون مساوية ، عند التعامل بالسندات ت٭صل حاملها على قيمة الاستًداد عند استحقاق الأجل
في بعض اتٟالات التي قد تكون أكبر أو أصغر منها وذلك عندما تصدر السندات بعلبوة أو  للقيمة الاتٝية إلا

إن بتُ معدل الفائدة في سوق وقيمة  .تٓصم أو تصدر بقيمتها الاتٝية ولكن تباع فيما بعد بعلبوة أو تٓصم
ن قيمتو الاتٝية والعكس فارتفاع معدل الفائدة يؤدي إفُ ات٩فاض تٙن السند فيباع بأقل م، السند علبقة عكسية

  .صحيح

       السندات تداولو  إصدار من الإسلامي موقف الفقو -المطلب الثاني 
 سنبتُو ، تداوت٢او  كما بينا كيفية إصدارىا،  خصائصهاو  بيان أقسامهاو  السندات إفُ تعريف سبق تطرقنا فيما

ثم ، ت٢ا الفقهي التكييف إفُ بيان الأمر بداية في تداوت٢ا فنتطرقو  من إصدارىا الإسلبمي الفقو موقف في الآتي
       وفق الآتي: ذلكو  الفقو منها بإتٚال نعرض ت١وقف

     للسندات: الفقهي التكييف -أولا

 القرض في معتٌ عليها ينطبق كما،  الوضعية القوانتُ في ىي كذلكو  قرضا العرفية في حقيقتها السندات ت٘ثل
 ات١ال تٯلك أن ات١قتًض القرض حكم ومن، بدلو لتَد لآخر ىو دفع مال الفقو في القرض الشرعية ؛لأن اتٟقيقة

حكم القرض فهو ثبوت ات١لك و أما "البدائع  في جاء شاء كيف ما فيو يتصرف لو أنو  ات١قتًض بقبضو
 العرف بو ت٬ري ت٦ا كلو ىذاو ، 1"وثبوت مثلو في ذمة ات١ستقرض للمقرض للحال، للمستقرض في ات١قرض للحال

      .2السندات طريق عن ات١قتًضة الأموال في

 السند يعتٍ أن حامل ىذاو ، التي أصدرتو للشركة اتٟقيقة دائن في السند حاملو  قرض جزءا من تٯثل فالسند
 من ات١وقف الفقهي ت٭سن بنا قبل بيان قروض ؛لذلك السندات أن ت٦ا يؤكد، الشركة في إدارة في ات١شاركة لو حق لا

 نبتُ حكمو ؛ لأن السندات قروضو  القرض الزيادة في عند اشتًاط نقف خصوصاو  القرض نعافًالسندات أن 
    الآتي: في ذلك تفصيلو ، بفائدة مشروطة

     القرض: تعريف - 1

        3الناس بينهم بو يتجازى وما، اتٟسن البلبء معان أخرى منها في استعمل ثم، القطع ىو لغة القرض
دفع "أو  4"بدلو يردو  بو ينتفع دفع مال إرفاقا ت١ن"إفُ أنو  اتٞملة في متعددة ترجع بتعاريف عرف الاصطلبح فيو 
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    1"ثم يتختَ في رد مثلو أو عينو ما كان على صفتو، ات١ال على جهة القربة لينتفع بو آخذه

      القرض: حكم-2 
 القرض منو لأن، ات١قتًض حق في مباحو ، ات١قرض حق في فيو أنو مندوب الأصلو  اتٞائزة العقود من القرض

                                     الإتٚاعو  السنةو  الكتاب على مشروعيتو دل قدو  2كربتو  دفعو  ات١قتًض معونة

      3 چٱ ٻ ٻ ٻ ٻ پ پ پ پ ڀڀ چ تعافُ: قولو الكتاب فمن

 في و القرض دين فيدخل، الإباحة فرع بالكتابة و الأمر، بكتابتو الدين إذ أمرت على إباحة فالآية دلت
قال: ) استقرض رسول الله صلى الله ، عنو الله رضي رواه أبو ىريرة السنة ما ومن  4مباحاً  فيكون الآية ىذه عموم

، اتٞملة في على جوازه العلماء قد أتٚعو   5وقال: خياركم ت٤اسنكم قضاء(، فأعطى سنا فوقو، عليو وسلم سنا
 من اتٟكمةو    6"وأنو إفِ أجل ت٤دود أو حال في الذمة جائز، واتفقوا على أن القرض فعل ختَ "الإقناع: في جاء

 حقيقتها كما السندات فيو ، فيو لا إشكال فالقرض جائز بالتافِو   7كربهم تنفيسو  الناس حاجة مشروعيتو دفع
 الفقو في الفائدة ىذه فما حكم، بفائدة قرض فهي زيادة فيها السندات الإشكال أن لكن، سبق قرض
     الإسلبمي؟

     يجر نفعا: الذي القرض حكم-ثانيا

 أو أجود ت٦ا اقتًضو ات١قتًض أكثر رد في ت٘ثلت فيو منفعة سواء يشتًط لا الفقهاء أن القرض عند يشتًط في

                                                 
وتٖقيق: تٛيد بن ت٤مد تٟمر، الناشر: ، اتٞواىر الثمينة في مذىب عافَ ات١دينةجلبل الدين عبد الله بن ت٧م بن شاس، عقد  - 1

 دار 
 758، ص:2م، ج 2003 -ىـ  1423، 1لبنان، ط ،الغرب الإسلبمي، بتَوت 

 312، ص:3البهوتي، كشاف القناع، ج  -2
 283البقر، الآية: -3

 212، ص:1مبارك بن سليمان، ات١رجع السابق، ج - 4
، 1601من استسلف شيئا فقضى ختَا منو، وختَكم أحسنكم قضاء، برقم:  صحيحو، كتاب:ات١ساقاة، باب:مسلم، في  - 5
 1225 ، ص:3ج
علي بن ت٤مد، أبو اتٟسن ابن القطان الفاسي، الإقناع في مسائل الإتٚاع، تٖقيق: حسن فوزي الصعيدي، الفاروق اتٟديثة  - 6
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   2ربويا العقد ت٬عل ذلك فإنو وقع أنو متىو  القرض ت٤رم في ات١نفعة اشتًاط في أن الفقهاء فلب خلبف بتُ، 1منو 
 بالآتي: و قد استدلوا على ذلك

أو زيادة  بفائدة القرضو    3چ ٹ ٹ ٹ ڤ ڤچ تعافُ : قولو الكريم : القرآن من - 1
" لفظ الربا فإنو -الفتاوى جاء في ت٣موع 4تٖرنً القرض  على الربا فهي دليل عن تنهي فكل آية، ربا مشروطة

 5متناول ت٢ذا كلو" الفضل؛ والقرض الذي ت٬ر منفعة وغتَ ذلك فالنصيتناول كل ما نهي عنو من ربا لنسأ وربا 

وفَ يكن تعاملهم بالربا إلا على الوجو الذي ذكرنا من قرض " اتٞاىلية ربا ت٘اما يشبو بالسندات التعامل

 چ تعافُ: قولوو  7اتٞاىلية ربا ت٘اما مع السندات متطابقة فهذه 6دراىم أو دنانتَ إفُ أجل مع شرط الزيادة."

 ﮹   ﮸  ﮷  ﮶  ﮵  ﮴  ﮳ ۀ ہ ہ ہ ہ ھ ھ ھ ھ ے ے ۓ ۓ﮲

 ﯂﯃ ﯄  ﯁  ﯀   ﮿﮾  ﮽   8چ ﮺﮻ ﮼

 أصل مالو إلا استًجاع إذا تاب لو ت٬وز لاو  الذي أقرضو ات١ال رأس في حق الدائن الآية على أن دلت فقد
      9بفائدة القرض تٖرنً قوي على دليل ىذاو ، الزيادة عليو ظلم أنو 

 روي ما -  منها: القرض في الزيادة اشتًاط في تٖرنً النصوص من وردت ت٣موعة  : النبوية من السنة-2
 10()كل قرض جر منفعة فهو ربا() قال: وسلم أنو عليو الله صلى النبي عن

                                                 
 293، أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص:213، ص:1مبارك بن سليمان، ات١رجع السابق، ج -1
وسف بن عبد الله الشبيلي، ات٠دمات ات١صرفية لاستثمار أموال العملبء وأحكامها في الفقو الإسلبمي، د، ي -2

 336، ص:1بن سعود، الرياض، جم، جامعة ت٤مد 2002ىـ1423ط.
 275البقرة، الآية: - 3
 337، ص:1الشبيلي، ات١رجع السابق، ج -4
 284، ص:19ابن تيمية، ات١صدر السابق، ج -5
أتٛد بن علي أبو بكر الرازي اتٞصاص اتٟنفي، أحكام القرآن، تٖقيق: عبد السلبم ت٤مد علي شاىتُ، دار الكتب العلمية  -6

 564، ص:1م، ج1994-ىـ1415، 1ط ،بتَوت 
 294أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص: -7
 279-278البقرة، الآيتتُ: -8

 338، ص:1الشبيلي، ات١رجع السابق، ج- 9
في مسنده من حديث علي مرفوعا، بغية الباحث عن زوائد مسند اتٟارث،  ىـ(282)ات١توفى:  رواه اتٟارث بن أبي أسامة - 10

 =كتاب: البيوع  1992ىـ1.1413ت:حستُ أتٛد صافٌ الباكري، مركز خدمة السنة والستَة النبوية، )ات١دينة ات١نورة(، ط 
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ولا ، ولا شرطان في بيع، )لا ت٭ل سلف وبيع)عبد الله بن عمرو قال: قال رسول الله صلى الله عليو وسلم: -
السلف )القرض(" و  البيع بتُ اتٞمع اتٟديث على منع ىذا دل فقد  1(بيع ما ليس عندك( ولا، ربح ما فَ تضمن

حرم النبي صلى الله عليو وسلم اتٞمع بتُ السلف والبيع؛ لأنو إذا أقرضو وباعو: حاباه في البيع لأجل القرض 
 .3ربا  ذلكو  القرض جر منفعة فيصتَ 2وكذلك إذا آجره وباعو. "

      الإجماع:-3
بفائدة "وقد أتٚع ات١سلمون نقلب عن نبيهم صلى الله عليو وسلم إن اشتًاط  القرض تٖرنً الأمة على أتٚعت

      .4الزيادة في السلف ربا ولو كان قبضة من علف أو حبة كما قال ابن مسعود "

 اشتًطت قد جوز للحاجة فإذاو ، اتٞواز عدم فيو و الأصل، قربةو ، القرض عقد إرفاق عقد :المعقول-4
ولفت فيها ثلبث قواعد اعلم أن قاعدة القرض خُ  :"-الفروق ما نصو وفي 5موضوعو عن خرج فقد الزيادة فيو

وىي بيع ات١علوم بالمجهول من جنسو إن  ، شرعية: قاعدة الربا إن كان في الربويات كالنقدين والطعام وقاعدة ات١زابنة

                                                                                                                                                         

، السنن ىـ(458ات١توفى: أتٛد بن اتٟستُ، أبو بكر البيهقي ) ، وأخرجو486، ص1ج 437باب:في القرض ت٬ر ات١نفعة برقم:=
الكبرى، عن فضالة بن عبيد موقوفا بلفظ: ) كل قرض جر منفعة فهو وجو من وجوه الربا (، ت: ت٤مد عبد القادر عطا، مكتبة 

، 5، ج10715م كتاب:البيوع، باب:كل قرض جر منفعة فهوربا، برقم: 1994ىـ1414دار الباز )مكة ات١كرمة(. د، ط، 
سوار بن مصعب وىو متًوك، الشوكاني: "في إسناده سوار بن مصعب، وىو متًوك... ووىم إمام  ، لكن في إسناده263ص: 

: نيل الأوطار، ، ت٤مد بن علي بن ت٤مد بن عبد الله الشوكانياتٟرمتُ والغزافِ فقالا: إنو صح. ولا خبرة ت٢ما بهذا الفن".ينظر: 
، لكن معناه صحيح وقد 262ص:5، ج م1993 -ىـ 1413، 1تٖقيق: عصام الدين الصبابطي، دار اتٟديث، مصر، ط

 .99ص:2تلقتو الأمة بالقبول، صديق حسن خان:الروضة الندية شرح الدرر البهية دار ات١عرفة، د، ط، د، ت، ج
ىـ(، سنن أبي داود، تٖقيق: ت٤مد ت٤يي الدين عبد اتٟميد، ت١كتبة 275أبو داود سليمان بن الأشعث الأزدي )ات١توفى:  - 1

تٖقيق وتعليق: ، السنن، ىـ(279، ت٤مد بن عيسى التًمذي، )ات١توفى: 283، ص:3بتَوت، دت، دط، ج –العصرية، صيدا 
م،   1975 -ىـ  1395 2مصر، ط –أتٛد ت٤مد شاكر، ت٤مد فؤاد عبد الباقي، شركة مكتبة ومطبعة مصطفى البابي اتٟلبي 

 .وقال:"حديث حسن صحيح"535، ص:3، ج1234كتاب:البيوع، باب:كراىية بيع ما ليس عندك، رقم:
 334، ص:29ابن تيمية، ات١صدر السابق، ج - 2
 399، ص1الشبيلي، ات١رجع السابق، ج - 3
أبو عمر يوسف بن عبد الله بن ت٤مد بن عبد البر، التمهيد ت١ا في ات١وطأ من ات١عاني والأسانيد، تٖقيق: مصطفى بن أتٛد   -4

، 4ىـ، ج 1387ات١غرب، د، ط. عام النشر:  –ي، : وزارة عموم الأوقاف والشؤون الإسلبمية العلوي , ت٤مد عبد الكبتَ البكر 
 68ص:

 341، ص:1الشبيلي، ات١رجع السابق، ج 5
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وسبب ت٥الفة ىذه القواعد مصلحة ، بيع ما ليس عندك في ات١ثلياتكان في اتٟيوان وت٨وه من غتَ ات١ثليات وقاعدة 
ات١عروف للعباد فلذلك متى خرج عن باب ات١عروف امتنع إما لتحصيل منفعة ات١قرض أو لتًدده بتُ الثمن والسلف 

       .1وىو ت٥الفة القواعد"، لعدم تعتُ ات١عروف مع تعتُ المحذور

                                                                    السندات الإسلامي من الفقو موقف-ثالثا
ت٤رمة  القرض في ات١شروطة الزيادة الفائدة أوو  بفائدة قرضا ما دامت، السندات سبق اتضح أن من خلبل ما

 العلماء العظمى من ىذا ىو رأي الغالبيةو  تداولاو  إصدارا التحرنً ىو السندات الفقو من إتٚاعا ؛لذا فموقف
       منها:، الشرعية ات٢يئاتو  الفقهية المجامع بو صدرت قراراتو  الباحثتُو 

جاء في قرار دورة مؤت٘ره السادس تّدة في ات١ملكة  فقد، الإسلبمي ات١ؤت٘ر ت١نظمة التابع الإسلبمي الفقو ت٣مع قرار
بعد  ما نصو:" 1990م مارس() 20-14ىـ ات١وافق 1410شعبان  23إفُ  17العربية السعودية من 

مع دفع ، الاطلبع على أن السند شهادة يلتزم ات١صدر تٔوجبها أن يدفع تٟاملها القيمة الاتٝية عند الاستحقاق
أو ترتيب نفع مشروط سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم ، فائدة متفق عليها منسوبة إفُ القيمة الاتٝية للسند

 قرر:  مبلغا مقطوعا أم خصما.

إن السندات التي ت٘ثل التزاما بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليو أو نفع مشروط ت٤رمة شرعا من حيث  -1
لأنها قروض ربوية سواء أكانت اتٞهة ات١صدرة ت٢ا خاصة أو عامة ترتبط بالدولة ولا ، الإصدار أو الشراء أو التداول

تسمية الفائدة الربوية ات١لتزم بها رتْا أو ريعا أو عمولة أثر لتسميتها شهادات أو صكوكا استثمارية أو ادخارية أو 
 أو عائدا.

ويستفيد ، تٖرم أيضا السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارىا قروضا ت٬ري بيعها بأقل من قيمتها الاتٝية-2
 أصحابها من الفروق باعتبارىا خصما ت٢ذه السندات.

أو ، قروضا اشتًط فيها نفع أو زيادة بالنسبة لمجموع ات١قرضتُ كما تٖرم أيضا السندات ذات اتٞوائز باعتبارىا-3
إذ  الإسلبمية ات١الية ات١راجعة للمؤسساتو  المحاسبة ىيئةو  2فضلب عن شبهة القمار."، لبعضهم لا على التعيتُ

على  زيادةو  ات١قتًض ات١بلغ رد اشتًاط تتضمن التي ىيو  الربوية السندات على أنو :"ت٭رم إصدار تٚيع أنواع نصت
غتَ  سنوية أم شهرية أم على أقساط أم دفعت، القرض سداد أصل عند الزيادة ىذه أدفعت سواء، كان وجو أي

 في كما منها خصما أم السندات أنواع في أغلب كما،  السند ت٘ثل نسبة من قيمة الزيادة ىذه ذلك وسواء أكانت
السندات خاصة أم  اتٞوائز سواء أكانت السندات ذات تٖرم كذلكو  الصفري. الكوبون )العائد( السندات ذات

                                                 
 2، ص:4شهاب الدين أتٛد بن إدريس القرافي، أنوار البروق في أنواء الفروق، عافَ الكتب، د.ط، د، ت، ج 1
 90السابق، ص:منظمة ات١ؤت٘ر الإسلبمي، ات١رجع  2
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    1" ذلك غتَو  حوالةً و  رىناً و  شراءً و  بيعاً  الربوية السندات تداول ت٬وز لا حكومية عامة أم

 المعاصرين الفقهاء موقف -لثالثا المطلب

الفقهي للسندات  فاتٟكم بفائدة ت٤رم إتٚاعا لذلك و القرض، بفائدة سابقا أن حقيقة السندات أنها قرض رأينا
 إذ منهم من أجازىا، ات١عاصرين إفُ جوازىا ذىب تٚع من لكنو ، ات١عاصرين غالبية العلماء ىو رأيو  التحرنً ىو

     ىي:و  ثلبثة في أقوات٢م و تٯكن إتٚال، منهم من أجاز بعضا منهاو  بإطلبق

تداوت٢ا  لاو  ت٬وز إصدارىا فلب السندات مطلقا ات١عاصرين إفُ تٖرنً الباحثتُو  عامة العلماء : ذىبالأول القول
  :3بالآتي استدلوا و قد، 2غتَهو  بالبيع

الدين  الربا معلوم من تٖرنًو  ربا فهي ت٤ددةو  بفائدة ثابتة مشروط لأجل ات١صدرة اتٞهة قروض على السندات -1
" وفَ يكن تعاملهم بالربا إلا  بتحرتٯو القرآن نزل الذي اتٞاىلية شبيهة ت٘اماً بربا في السندات الربا بالضرورة وصورة

 بتُ تٕمع كما أن بعض السندات  4على الوجو الذي ذكرنا من قرض دراىم أو دنانتَ إفُ أجل مع شرط الزيادة."
      الاستثمار. شهاداتو  النصيب ات١يسر كشهاداتو  الربا بعضها بتُ ت٬مع كما،  تٟاملها كالسندات اتٞهالةو  الربا

 الشركة أم خسرت يهمو رتْت لاو ، ات٠سارة يتحمل شيئا من لا لأنو الشركة في شريكا ليسالسندات  حامل-2
 ثابتة ت٤ددة من فوائد عليو ت٭صل إت٪ا يهمو ماو 

زيادة ثابتة  القيمة الاتٝية مع تتضمن ضمان ردو  ت٘لكها الاستثمار بعد في تستخدم قروض انتاجية السندات-3 
 السندات أو تداوت٢ا. في شراء ىذه ضرورة توجد لا كما أنو،  ربوية قروض فهي

 ات٠فيف على منهم الشيخ، بالسندات مطلقاً  التعامل العلماء ات١عاصرين إفُ إباحة : ذىب بعضالثاني القول
     :5استدلوا بالآتي قدو  غتَىمو  رضا رشيد ت٤مدو ، خلبف الوىاب عبد الشيخو 

 الإباحة فتكون الأشياء النافعة في الأصل أن ىوو  عنو ات١سكوت حكم فتأخذ ات١عاملة مستحدثة ىذه-1 

                                                 
 574ىيئة المحاسبة وات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، ات١رجع السابق - 1
، القره داغي، ات١رجع 222، ص:1، مبارك بن سلمان، ات١رجع السابق، ج301عبد اتٟميد رضوان، ات١رجع السابق، ص: - 2

 148لسابق، ص:، البرواري، ات١رجع ا394، ات١رزوقي، ات١رجع السابق، ص:298السابق، ص:
 216، عثمان شبتَ، ات١رجع السابق، ص:396-395، ات١رزوقي، ات١رجع السابق، ص:149لبراوري، ات١رجع السابق، ص:ا- 3
 564، ص:1ج،ات١صدر  السابق ،اتٞصاص  -4
 ، أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع224، ص:1، بن سلمان، ات١رجع السابق، ج306، ص:13الدبيان، ات١رجع السابق، ج -5

 297السابق، ص:
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       1لرب ات١ال تٙرة مالوو  فللعامل تٙرة عملو ات١ال ربو  للعامل السندات جائزة شرعاً ؛لأنها معاملة فيها مصلحة
 الأشياء لأن حكم لا يغتَ الأتٝاء تغيتَو  غتَ صحيحة دعوى مستحدثة ات١عاملة بأن دعوى أن ىذا على يردو 

 الفقو فيو  القانون في عرفت بفائدة ىكذا قرض إفُ أجل أنها السندات و حقيقة، بألفاظها لا تٔعانيها الأمور
 فحكمو ات١نع ما كان كذلكو  نفعها من ضررىا أكبر أن عليو فتَد دعوى النفع و أما، الربا من فهي بالتافِو 
                                                                                                         2التحرنً.و 
التي  ات١ضاربة السندات لشروط أن ت٩ضع ينبغي لاو ، شرعا ىي جائزةو  ات١ضاربة السندات حكم على ينطبق -2

 الأفراد بتُ تٕري التي وات١ضاربة، ات١ضار دفعو  ات١صافٌ تّلب اجتهادية معللة شروط الفقهاء؛لأنها ذكرىا
       3فيها. لو فالاحتمال ات١وجب لاشتًاطها لا وجود مدروسة علمية الشروط لأنو بطريقة ات١ؤسسات ليس ت٤لب ت٢ذهو 

الآخر  عن تٗتلف السندات لأن حقيقة كل منهماو  ات١ضاربة بتُ تشابو للواقع فلب ت٥الف بأنو على ىذا يردو     
     .4العامل فافتًقاو  ات١ال ات١ضاربة شركة بتُ صاحبو  بفائدة قرضفالسند 

 الذي ت٭دد ىو كان ات١قتًض إذا أما، ات١ال ات١قتًض إفُ مستغلب حاجة ات١قرض التي يقرضها ىي المحرمة الزيادة-3
 الاستهلبكي ت١ا بالقرض بالقرآن متعلق المحرم و الربا، في ذلك عليو ظلم لا ربا إذ يكون فإن ذلك لا الربح نسبة
الربا ىي  اتٟكمة من تٖرنً الإنتاجي فلب استغلبل فيو.و بالتافِ فالسندات جائزة لأن استغلبل أما القرض من فيو

على  يقتصر شراؤىا اتٟكومة أو الشركات لا تصدرىا السندات التي معلوم أنو  القوي الضعيف من استغلبل تٛاية
ما   ىو المحرم الرباو  يكن ات١قرض ضعيفا ت٨وىا فلمو  الكبرى الشركات الضعيف بل يشتًك فيها أصحاب الدخل

    . 5المحرم الربا من يكن ذلك اتٟال فَ انعكس غنيا فإذا ات١عطي قوياو  ات١ال ضعيفا ت٤تاجا فيو طالب كان

غنيا  ات١قتًض يكون تفريق بتُ أن غتَ من نفعا ت٬ر الذي القرض تٖرنً على أتٚعت الأمة ىذا بأن على يردو      
 الظلم ىي اتٟقيقة في الربا تٖرنً لا تٕوز.و اتٟكمة من الإتٚاع ت٥الفةو  للئتٚاع ت٥الف بالتفريق فالقول فقتَا أو

 .6مطلقاً  الظلم ىي منعو  الأصلية اتٟكمة نغفل بالباطل فلب يصح أن الناس في أكل أموال ات١تمثل

                                                 
 217، عثمان شبتَ، ات١رجع السابق، ص:306، ص:13الدبيان، ات١رجع السابق، ج -1
 ، ص:13الدبيان، ات١رجع السابق، ج -2

 309، ص:13، الدبيان، ات١رجع السابق، ج299أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص: - 3
 312، ص:13ان، ات١رجع السابق، ج، الدبي299أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص: - 4
لبراوري، ات١رجع ا، 307، ص:13، الدبيان، ات١رجع السابق، ج227، ص:1، ات١رجع السابق، جمبارك  بن  سلمان - 5

 152السابق، ص:
 ، 229، ص:1سلمان، ات١رجع السابق، ج مبارك بن - 6
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ى ى ئا ئا ئە ئە ئو چ تعافُ: لقولو كان أضعافا مضاعفة المحرم ىو ما الربا-4 

       .2فيو السندات تدخل لاو  المحرم ات١ضاعف فهو الربا في فالاستغلبل متحقق 1چ  ئو

الآية "  ىذهو  تعاملهم اتٞاىلية وواقع لبيان حال أىل فيها لأنها جاءت حجة لا الآية ىذه بأن ىذا على يردو 
فأبطل الله تعافُ الربا الذي كانوا ، أضعافا مضاعفةعن اتٟال التي خرج عليها الكلبم من شرط الزيادة إخبار 

فانتظم قولو تعافُ: )وحرم الربا( تٖرنً تٚيعها لشمول ، يتعاملون بو وأبطل ضروبا أخر من البياعات وتٝاىا ربا
 .3الاسم عليها من طريق الشرع" 

 السندات من أباح فمنهم، الآخر البعض حرمواو  السندات بعض أنواع جواز الثالث:ذىب أصحابو إفُ القول
 شلتوت ومنهم من ت٤مد الضرورة كالشيخ حالة في منهم من أباحهاو ، طنطاوي فقط كالشيخ ت٤مد سيد اتٟكومية

    قد استدلوا بالآتي:و ، 4اتٟق جاد اتٞوائز كالشيخ علي ذات السندات أباح

       5بقصد القرض. يدفعها و فَ، ليستثمر لو توكيلو عنو بقصد السندات دفع أموالو للبنك أن مشتًي-1

 الأموال نتيجة يتحمل أصحاب ىذه البنك لو كان وكيلًب عن أصحاب الأموال لوجب أن بأن ىذا على يردو    
  6شيء. في الوكالة بالسندات فليس ذلك من التعامل في لذلك لا وجودو ، خسارةو  الاستثمار رتْا ىذا

ات١شروعات  تتحقق عن طريق ىو جزء من أرباحو التي الأرباح من السندات البنك لأصحاب ما يقدمو -2
    .7فيها الإنتاجية يقوم بها أو يشارك

 بينهم الذي العقد البنك لأن فيها التي يستثمر بات١شروعات ت٢م علبقة بأن أصحاب السندات لا عليو يرد    
في  بالاستثمار للؤرباحعلبقة  لاو  كيفما شاء فيو يتصرفو  ات١ال البنك قرض فيملك البنك ىو عقد بتُو 

                                                 
 130آل عمران، الآية:- 1
 152براوري، ات١رجع السابق، ص:ال- 2
 564، ص:1اتٞصاص، ات١صدر السابق، ج - 3
، لبراوري، ات١رجع السابق، 320، ص:13، الدبيان، ات١رجع السابق، ج237، ص:1، ات١رجع السابق، جمبارك بن سلمان - 4

 151ص:
 ، 321، ص:13، الدبيان، ات١رجع السابق، ج237، ص:1سلمان، ات١رجع السابق، ج مبارك بن - 5
 321، ص:13، الدبيان، ات١رجع السابق، ج238، ص:1السابق، جسلمان، ات١رجع  مبارك  بن - 6
 322، ص:13، الدبيان، ات١رجع السابق، ج240، ص1سلمان، ات١رجع السابق، ج مبارك  بن - 7
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 .1البنك أو خسر ربح سواء بل يأخذ أصحاب السندات الفوائد، ات١شروعات

       ، المحظورات تبيح الضروراتو ، الضرورة حد ىي حاجة تصل إفُو  الأجنبية الدولة إفُ العملبت حاجة -3
   2للؤمة. ضروري بالسندات فالتعامل و بالتافِ

 يتناول فَ مبلغا إن الإنسان يبلغ الضرورة ىي أن السندات لأن في إصدار قائمة ضرورة لا بأنو ىذا على يرد  
 تبيح التي في الضرورة الوقوع البعد عن كل بالسندات بعيد ات١تعامل ىناو ، للؤكل كات١ضطر،  ىلك أو قارب ات١منوع
   3المحرم.

 من ثمَ و  الفقهاء بعض الذي أباحوتّائزة  الوعد نطاق تدخل في اتٞوائز بأنها السندات ذات أجاز استدل منو 
   .4شرعا اتٞائزة مباحة تصبح قيمة

 حكم تٗرج عن فلب السندات على إلا صورة جديدة للفوائد ات١عطاة ىي اتٞوائز ما بأن شهادات ىذا على يردو    
 الذي القمارووزعت بطريق  القروض قسمتو  ربوية للودائع ىي إلا فوائد ما اتٞوائز فهذه، ت٬ر منفعة الذي القرض

       .5الإسلبم عنو نهى

      :الراجح القول

 تٖرنً من الأول القول إليو أصحاب ما ذىب أن الله أعلمو  يظهر ات١سألة ىذه في الفقهاء أقوال عرض بعد
       للآتي: الراجح ىو أنواعهاو  تّميع أشكات٢ا السندات

  السنة.و  بالكتاب المحرم النسيئة ربا من بفائدة فهي قروض السندات لأن-

 سواء أكان أشكالو الربا تّميع بتحرنً القاضية الشرعية موافقتها للؤدلةو  قوتها وسلبمتهاو  ات١انعتُ وضوح أدلة –
      يستَا أم كثتَا.

 .الاعتًاضات سلبمتها من عدمو  المجيزين ضعف أدلة -

 

 
                                                 

 323، ص:13، الدبيان، ات١رجع السابق، ج240، ص:1سلمان، ات١رجع السابق، ج مبارك  بن -1
 324، ص:13الدبيان، ات١رجع السابق، ج -2
 327، ص:13الدبيان، ات١رجع السابق، ج-3
 311، أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص:220ت٤مد عثمان شبتَ، ات١رجع السابق، ص:-4
 311، أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص:222مد عثمان شبتَ، ات١رجع السابق، ص:ت٤ -5
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    للسندات: الشرعية البدائل-الثالث المبحث 

                                                                                                                                                                                              چٹ ٹ ٹ ڤ ڤچ تعافُ: للمعاملبت المحرمة سنة قرآنية قال البدائل إعطاء 
 ات١شروعة؛ العقود عقد آخر من تنقلو إفُو  السند حقيقة للسندات تعتمد تغيتَ العلماء بدائلأوجد  لذلك 1
من ذلك مسألة التعامل و ، فقد أوجد الفقهاء ات١عاصرون بدائل ت١ختلف ات١عاملبت المحرمة تأسياً ب تٔنهج القرآنو 

 بعض تليو ثم الإسلبمي الاستثمار تيأتي سنتطرق ت١رتكزا فيماو ، إذ وضعوا ت٢ا ت٣موعة من البدائل، بالسندات
    سنعرض ذلك وفق الآتي:و  البدائل

 مرتكزات الاستثمار الإسلامي:-الأول المطلب 

 يرتكز الاستثمار في الإسلبمي على ركائز أساسية من أت٫ها ما يأتي:

 التشاركية -1

أيضا و  ات١زارعةو  الشركةو  ات١ضاربةسلبم ىو ات١شاركة مثل فالأساس الأىم الذي يقوم عليو الاستثمار في الإ
 ات٢بةو  ضافة للقرضإشكات٢ا أالإت٬ارات تٔختلف و  البيع ات١ؤجل الثمنو  استصناعو  البيوع ات١تضمنة للؤجل من سلم

 .2الوصيةو 

بشكل خاص على و  شكل على ىذه ات١رتكزات الفقهيةسلبم تُ الاستثمار في الإو  و بهذا فنظرية التمويل
الغرم ) ات٠سارة( فعلبقة و  (ات١كسب)ات٠سائر تطبيقا لقاعدة الغنم و  رباحات١شاركة في الأ ات١شاركات التي تقتضي

تم توظيف الأموال مباشرة في مشروعات يؤسس على أساس عقد ات١ضاربة الشرعي حيث البنك مع ات١ودعتُ تُ 
يتم اقتسام العائد بتُ و  سلبمية أو مشاركة الغتَ في مشروعات صناعية أو زراعية أو تٕاريةت٘تلكها البنوك الإ

 .3البنكو  ات١ستثمرينو  ات١ودعتُ

 :الخراج بالضمانو  رمنم بالغ  الغ   -2

ات١قصود بها أن و ، عتبر ىاتان القاعدتان الأساس الفكري لكل ات١عاملبت القائمة على ات١شاركة أو ات١عارضةتُ 
ات٠سائر( فعميل البنك مثلب ىو شريك في و ، اتٟق في اتٟصول على الربح يكون بقدر تٖمل ات١شقة ) كات١خاطر

 رم(.ت٠سارة )الغُ لتحمل ابقدر استعداده  لكيكون ذو  أعمالو فلو اتٟق في الربح )الغنم(

الذي يضمن أصل شيء جاز لو أن ت٭صل على ما تولد عنو من عائد فالبنك  أن و ات٠راج بالضمان: أي
                                                 

 767البقرة، الآية: -1

 15، ص:201-ه1432ط -التطور ) ورقة تشغيلية ( دالنشأة و  سلبمية، ات١يلبدتٝتَ رمضان الشيخ، ات١صرفية الإ -2
  15، ص:ات١رجع  نفسو - 3
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ما خرج  :يكون ات٠راج أيو ، ل ودائع أمانة تٖت الطلبسلبمي مثلب يقوم بضمان أموال ات١ودعتُ لديو في شكالإ
لأنو يكون ملزما باستكمال النقصان الذي ؛ ىو البنك( و  من ات١ال ات١تولد عن ىذا ات١ال جائز الانتفاع ت١ن ضمن )

 .1الضمان غرمو  أن ات٠راج غنم :ل ات٠سارة في حالة وقوعها أيتٖمُّ و  ت٭تمل حدوثو

      الغررو  تحريم الربا -3

ات١عاملبت  الغرر في على منع العلماء اتفق قدو  2لا" أيكون أم يدرى لا العاقبة ت٣هول يكون الغرر:"ماو
                         3(الغرر( بيع عن )نهى)وسلم :  عليو الله صلى النبي عنو أن الله ىريرة رضي تٟديث أبي

   :4ىيو  عنو شروطا ات١نهي للغرر العلماء اشتًط قدو 

اتٟمام من غتَ معرفة مقدار  كدخول عنو كبيع فمعفو اليستَ الغرر فأما، غالبا الغرر كثتَا يكون أن-1
    كثرة.و  ات١اء قلة استعمال

  الناس إليو. ت٭تاج ما ت٭رم لا منزلة الضرورة ؛و الشارع تنزل الغرر لأنها عامة إفُ حاجة تدعو لا أن -2

العلماء لذلك  مثل قدو  عنو معفو منو فهو تٯكن التحرز فَ فإذا، مشقة لاو  حرج منو بلب التحرز تٯكن أن-3
 للجمهور خلبفا ات١الكية عند الغرر فيها فيجوز التبرعات ات١عاوضات أما عقود في يكون اتٟيطان.أن بأساسيات

 التبرعات. عقودو  بتُ عقود ات١عاوضات يفرقون لا الذين

دامت مرجعية الاستثمار في الدين فيتعتُ أن تٮضع الاستثمار لتعاليم الشرع فيجب أن لا يكون فيو ربا أو  و
 .5غرر بل ت٬ب أن يرتبط باتٟلبل وفق ات١نظور الديتٍ

 
 

 
                                                 

 23م( ص:2017-1438)ه 79نسيمة حشوف، ماىية البنوك الإسلبمية، ت٣لة الفرقان. العدد:  -1
، 7دار الكتب العلمية بتَوت، طاتٞرجاني، أبو اتٟسن علي بن ت٤مد، التعريفات، وضع حواشيو ت٤مد باسل عيون السود،  -2
 م7773ىـ1777.
، 3، ج1713أخرجو مسلم، في صحيحو، كتاب:البيوع، باب:باب بطلبن بيع اتٟصاة والبيع الذي فيو غرر، برقم: -3

 1173ص:
م، 127711. 1عبد اللطيف آيت عمي، قضايا فقهية معاصرة، وفق التطبيقات ات١غربية، ات١طبعة والوراقة الوطنية، مراكش، ط- 4

 17ص:

 31ت٤مد أتٛتُ، معافَ النظرية البنكية ات١عاصرة. ات١رجع نفسو، ص: - 5
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 صكوك المضاربة -الثانيالمطلب 
 ات١ضاربةتعتمد سندات ات١ضاربة في أساسها الفقهي على ات١ضاربة لذلك سنتحدث ابتداء عن حقيقة 

 حكمها.و  ات١ضاربة شروطها ثم نتطرق إفُ صكوكو 

 شروطهاو  مشروعيتهاو  حقيقة المضاربة -أولا

 تعريف المضاربة: -1
ىي و ، ىو الستَ فيها للسفر أو للسفر بغرض التجارةو  ات١ضاربة في اللغة مأخوذة من الضرب في الأرض

 1أىل اتٟجاز يسمونو قراضاو  مضاربةىذا العقد  مرادفة للقراض عند الفقهاء فأىل العراق يسمون

 2عمل من جانبو  و في الاصطلبح ىي عقد شركة في الربح تٔال من جانب

  3ات١عتٌ ىذا الأخرى عن فات ات١ذاىبو لا تٗرج تعري

العمل بهذا ات١ال و  نشاطو في الاتٕارو  يبذل الآخر جهدهو  فات١ضاربة اتفاق بتُ طرفتُ يبذل أحدت٫ا فيو مالو
اذا خسرت الشركة فَ يكن و  الربح بينهما على حسب ما يشتًطان من الربع أو الثلث أو النصفعلى أن يكون 

 . 4ضاع على ات١ضارب )العامل( جهدهو  لصاحب ات١ال غتَ رأس مالو

 مشروعية المضاربة -2

 تٚاع الإو  السنةو  دل على مشروعية ات١ضاربة الكتاب

  5چ چ چ چ چ ڇ ڇ ڇ ڇچ :ن قولو تعافُآفمن القر  -أ

 .رض يبتغي من فضل اللهو ات١ضارب يضرب في الأ

 الناس يتعاملون بها و  سلمو  عث النبي صلى الله عليومن السنة: بُ  -ب

                                                 
الأمتُ، ات١ضاربة الشرعية وتطبيقاتها اتٟديثة، ات١عهد  ، حست216ُ، 543، ص:7-1ابن منظور، ات١صدر السابق، ج -1

  19ىـ، ص: 1421الإسلبمي للتنمية 
  645، ص:5جات١صدر السابق، ابن عابدين، -2
م(، طباعة ذات السلبسل، 1983-ىـ1404)2وزارة الأوقاف والشؤون الإسلبمية الكويتية، ات١وسوعة الفقهية الكويتية، ط-3

 الكويت.
  19، ص:، ات١رجع السابق، حستُ الأمتُ-4

5
 20الآية:ات١زمل، - 
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 1سلم تٔال السيدة خدت٬ة و  قد فعلها صلى الله عليوو  فـأقرىم بها 

 مشروعيتها و  أتٚعت الامة على جوازىا -د

                                                                                  : 2شروط المضاربة -3
 منها: اً ذكر الفقهاء لصحة ات١ضاربة شروط

كون الربح معلوما شرط و ، فُ جهالة الربحإلأن جهالة رأس ات١ال تؤدي ، أن يكون رأس ات١ال معلوما -أ
 لصحة ات١ضاربة. 

 ىذا الشرط.في  على خلبف بتُ الفقهاء، ديناأن يكون رأس ات١ال عينا لا  -ب

 وز ات١ضاربة بالعروض على خلبف بتُ الفقهاء في ىذا الشرط.تٕأن يكون رأس ات١ال من النقود فلب  -ج

 معيناأن يكون ات١ال  -د

 ات١ضارب و  أن يكون ات١شروط من الربح معلوما مشاعا لرب ات١ال -ه

 .جهده إذا فَ ت٭صل الربحو  العامل تٮسر عملوو  أن تكون الوضيعة على رأس ات١ال -و

 سندات المضاربة  -ثانيا

سلبمي للبنك الإ، الدكتور سامي تٛود بديلب عن سندات القرض بفائدة هاىي سندات اقتًح :تعريفها -1
قدموىا  موال التيردني بأنها وثائق ت٤ددة القيمة تصدر بأتٝاء مالكيها مقابل الأقد عرفها القانون الأو ، ردنفي الأ

ت٭صل مالكوىا على نسبة ت٤ددة من أرباح و  تٖقيق الربحو  استغلبلوو  بقصد تنفيذ ات١شروع، لصاحب مشروع بعينو
، داة استثمارية تقوم على تٕزئة رأس مال ات١ضاربةأىي عبارة عن أو  لا تنتج ىذه السندات أي فوائدو  ات١شروع

في ىذه الصكوك أتٝاء أصحابها باعتبارىم تٯلكون يكتب و  بإصدار صكوك ملكية تٯثل ت٣موعها رأس ات١ال
                                                                                    .3حصصا شائعة في رأس مال ات١ضاربة

 موال اللبزمة على شكل صكوك متساوية القيمة يشكل ت٣موعها رأس ات١الالأو  فهي تقوم على تٕميع ات١دخرات
فإذا تٕمع لدى ات١ؤسسة ات١الية رأس ات١ال ات١طلوب بشراء أرباب ات١ال ، ات١طلوب ت١شروع معتُ أو مشروعات متعددة

 .ت٢ذه الصكوك باشرت العمل

                                                 
  37، ص38ات١وسوعة الفقهية ج، 23:متُ، ات١رجع السابق، ص، حستُ الأ250، ات١رجع السابق، ص:ات٠ليلأتٛد بن ت٤مد -1
  40: ص، 38ات١وسوعة الفقهية الكويتية، ج -253-251 ، ات١رجع السابق، ص:ت٤مد ات٠ليل بن تٛدأ -2

  328ص، ات١رجع السابق، ت٤مد ات٠ليلبن تٛد أ 3 -
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 .سلبميدات ات١قارضة تستمد أحكامها من عقد ات١ضاربة في الفقو الإسنو من خلبل ىذا التعريف ت٧د أن 

ينال كل طرف نصيبو من و  عامل الشركة معاملة ات١ضاربتُ و  ات١العامل حامل السند معاملة صاحب يُ و 
     1ن تٟقتإيتحمل ات٠سائر و  ذا تٖققتإرباح الأ

 :ىي تقوم على العناصر التاليةو  ساسها الفقهي على ات١ضاربةأىذه السندات تعتمد في و 

فحامل السند يعتبر مالكا سندات ات١قارضة ت٘ثل حصصا شائعة في رأس مال ات١ضاربة متساوية القيمة  -1
 رثإو  رىنو  ىبةو  التصرفات ات١قررة شرعا للمالك في ملكو من بيعو  لو تٚيع اتٟقوقو ، تٟصة شائعة في ات١شروع

 رباح.يشتًك في الأو  يسجل السند باتٝوو  غتَ ذلكو 

فالإت٬اب يعبر صدار الشروط التي تٖددىا نشرة الإو  القبولو  ت٬ابساس من الإأيقوم عقد ات١ضاربة على  -2
صدار على لا بد أن تشتمل نشرة الإو ، القبول تعبر عنو موافقة اتٞهة ات١صدرةو  عنو الاكتتاب في ىذه السندات

 سلبمية.رباح تْيث تتفق مع الشريعة الإتوزيع الأو  تٚيع ات١علومات ات١طلوبة شرعا من معلومية رأس ات١ال

 وراق ات١الية.سندات ات١قارضة قابلة للتداول في سوق الأ -3

بذا يستًد صاحب السند و ، صليةطفاء التدرت٬ي لأصل قيمة السند الأرباح للئتٗصص نسبة من الأ -4
فُ إبنهاية ات١دة ات١قررة ينتهي صاحب ات١شروع و  ينال من خلبل ىذه الفتًة رتْا معقولاو  مقدار ما دفعو أولا بأول

 دخلو كاملب.و  امتلبك ات١شروع

تعاد ت٢م و  الدولة بضمان رأس ات١ال للمكتتبتُ تْيث لا يتعرض ات١كتتبون للخسارة يقوم طرف ثالث مثل -5
ذلك تشجيعا للبكتتاب في ىذا النوع من و  أموات٢م كاملة غتَ منقوصة بصرف النظر عن ربح ات١شروع أو خسارتو

 السندات.

 2أنواع سندات القراض
 سندات القراض نوعان ىي: 

يطرحها في و  ىي عبارة عن سندات بفئات معينة يصدرىا ات١صرفو  ات١شتًكةول: سندات ات١قارضة النوع الأ
رباح الناتٕة عن ىذه الاستثمارات من تم يتم تقسيم الأو ، يقوم بتمويل ات١شاريع ات١ختلفة من حصيلتهاو ، السوق

 متفق عليها مسبقا.و  موال حاملي السندات بنسب ت٤ددةبتُ أصحاب رؤوس الأو  بينو
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 دات المقارضة المخصصةالنوع الثاني: سن
كل على حسب ،  ت٤ددة يكتتب فيها الراغبون في ىذه ات١شروعاتو  و ىي عبارة عن سندات ت١شاريع خاصة

بتُ حاملي و  من تم يقتسم ات١صرف صافي الربح المحقق بينوو  من حصيلتها تٯول ات١صرف تلك ات١شروعاتو ، اختياره
 متفق عليها. و  ىذه السندات بنسب ت٤ددة

 حكم سندات المقارضة 
 فُ حصص متساوية القيمة أمر جائز شرعا.إتقسيم رأس مال ات١ضاربة 

ما أن يكون قبل بدء العمل في تٮلو من حالتُ فإ لأنو لاإطفارىا ففيو تفصيل و  أما تداول سندات ات١قارضة
 أما يكون بعده :و  ات١شروع

 ؛الطلبو  السندات بسعر السوق الذي تٮضع للعرضت١شروع فلب ت٬وز تداول افإن كان قبل بدء العمل في 
لا ت٣ال للقول ببيع النقود ببعضها متفاضلة أو و ، ىو ما يزال نقوداو ، لان السندات ت٘ثل حصصا في رأس ات١ال

 سلبمي.في الفقو الإ ات١عروفة يطبق في مبادلة النقد بالنقد أحكام الصرفو  نسيئة

 :ن كان تداول السندات بعد العمل في ات١شروع فيختلف اتٟكم باختلبف موجودات ات١شروع إو أما 

تصبح السندات ديونا على ات١شروع فلب ت٬وز بيع و  فإن كانت موجوداتو ديونا كأن يفلس ات١شروع -أ
 يأخذ التداول حكم التصرف بالدين.و  نها تدخل في بيع الدين بالدينلأ ؛السندات بدين

ات١نافع فيجوز و  عيانلكن الغالب عليها الأو  ديوناو  نقوداو  منافعو  نت موجودات ات١شروع أعيانان كاإو  -ب
 .1الطلبو  تداول تلك السندات بسعر السوق الذي ت٭دده قانون العرض

 (5/4)  30رقم: قرار  فيو ما نصو: إذ جاء، بشروط تّوازىا الإسلبمي الفقو قرار ت٣مع قد صدرو  ىذا
 23-18الفقو الإسلبمي ات١نعقد في دورة مؤت٘ره الرابع تّدة في ات١ملكة العربية السعودية من "إنم ت٣لس ت٣مع 

بعد اطلبعو على الأتْاث ات١قدمة في موضوع ، م1988شباط )فبراير( 11-6ىـ ات١وافق1408تٚادى الآخر 
لتعاون مع ات١عهد الإسلبمي والتي كانت حصيلة الندوة التي أقامها المجمع با، سندات ات١قارضة وسندات الاستثمار

م تنفيذاً 1987أيلول  8-2ىـ ات١وافق 1408ت٤رم  9-6للبحوث والتدريب بالبنك الإسلبمي للتنمية بتاريخ 
( ات١تخذ في الدورة الثالثة للمجمع وشارك فيها عدد من أعضاء المجمع وخبرائو وباحثي ات١عهد 10/3للقرار رقم )

للدور ، وذلك للؤت٫ية البالغة ت٢ذا ات١وضوع وضرورة استكمال تٚيع جوانبو، اديةوغتَه من ات١راكز العلمية والاقتص
وبعد استعراض ، الفعال ت٢ذه الصيغة في زيادة القدرات على تنمية ات١وارد العامة عن طريق اجتماع ات١ال والعمل
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 ، وة وغتَىاالتوصيات العشر التي انتهت إليها الندوة ومناقشتها في ضوء الأتْاث ات١قدمة في الند

 قرر ما يلي :

 أولاً : من حيث الصيغة ات١قبولة شرعاً لصكوك ات١قارضة :

سندات ات١قارضة ىي أداة استثمارية تقوم على تٕزئة رأس مال القراض )ات١ضاربة( بإصدار صكوك ملكية  -1
لكون حصصاً شائعة برأس مال ات١ضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأتٝاء أصحابها باعتبارىم تٯ

ويفضل تسمية ىذه الأداة الاستثمارية صكوك  .بنسبة ملكية كل منهم فيو، في رأس مال ات١ضاربة وما يتحول إليو
 .ات١قارضة

 :ها العناصر التاليةالصورة ات١قبولة شرعاً لسندات ات١قارضة بوجو عام لا بد أن تتوافر في -2

، شائعة في ات١شروع الذي أصدرت الصكوك لإنشائو أو ت٘ويلوأنم تٯثل الصك ملكية حصة  :العنصر الأول 
 .وتستمر ىذه ات١لكية طيلة ات١شروع من بدايتو إفُ نهايتو

مع ، ترتب عليها تٚيع اتٟقوق والتصرفات ات١قررة شرعاً للمالك في ملكو من بيع وىبة ورىن وإرث وغتَىا
 .ملبحظة أنم الصكوك ت٘ثل رأس مال ات١ضاربة

الثاني :يقوم العقد في صكوك ات١قارضة على أساس أنم شروط التعاقد تٖددىا نشرة الإصدار وأنم العنصر   
ولابد أن تشتمل نشرة .وأن القبول تعبر عنو موافقة اتٞهة ات١صدرة، الإت٬اب يعبر عنو الاكتتاب في ىذه الصكوك

من حيث بيان معلومية رأس ات١ال وتوزيع  الإصدار على تٚيع البيانات ات١طلوبة شرعاً في عقد القراض )ات١ضاربة(
 .الربح مع بيان الشروط ات٠اصة بذلك الإصدار على أن تتفق تٚيع الشروط مع الأحكام الشرعية

العنصر الثالث :أن تكون صكوك ات١قارضة قابلة للتداول بع انتهاء الفتًة المحددة للبكتتاب باعتبار ذلك 
 دات مع مراعاة الضوابط التالية :مأذوناً فيو من ات١ضارب عند نشوء السن

إذا كان مال القراض المجتمع بعد الاكتتاب وقبل ات١باشرة في العمل بات١ال ما يزال نقوداً فإنم تداول  -1
 .صكوك ات١قارضة يعتبر مبادلة نقد بنقد وتُطبق عليو أحكام الصرف

 إذا أصبح مال القراض ديوناً تطبق على تداول صكوك ات١قارضة أحكام التعامل بالديون  -2

إذا صار مال القراض موجودات ت٥تلطة من النقود والديون والأعيان وات١نافع فإنو ت٬وز تداول صكوك  -ج
أما إذا كان الغالب نقوداً  .افععلى أن يكون الغالب في ىذه اتٟالة أعياناً ومن، ات١قارضة وفقاً للسعر ات١تًاضى عليو

أو ديوناً فتًاعى في التداول الأحكام الشرعية التي ستبينها لائحة تفستَية توضع وتعرض على المجمع في الدورة 
 .القادمة
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 وفي تٚيع الأحوال يتعتُ تسجيل التداول أصولياً في سجلبت اتٞهة ات١صدرة 

أي ، في الصكوك لاستثمارىا وإقامة ات١شروع بها ىو ات١ضاربالعنصر الرابع :أنم من يتلقى حصيلة الاكتتاب 
فهو رب مال تٔا أسهم ، ولا تٯلك من ات١شروع إلا تٔقدار ما قد يسهم بو بشراء بعض الصكوك، عامل ات١ضاربة

يتو وتكون ملك، بالإضافة إفُ أنم ات١ضارب شريك في الربح بعد تٖققو بنسبة اتٟصة المحددة لو في نشرة الإصدار، بو
 .في ات١شروع على ىذا الأساس

وأنم يد ات١ضارب على حصيلة الاكتتاب في الصكوك وعلى موجودات ات١شروع ىي يد أمانة لا يضمن إلا 
 .بسبب من أسباب الضمان الشرعية

إن ، مع مراعاة الضوابط السابقة في التداول : ت٬وز تداول صكوك ات١قارضة في أسواق الأوراق ات١الية -3
كما ت٬وز أن يتم   .وذلك وفقاً لظروف العرض والطلب وتٮضع لإرادة العاقدين، لضوابط الشرعيةبا، وجدت

التداول بقيام اتٞهة ات١صدرة في فتًات دورية معينة بإعلبن أو إت٬اب يوجو إفُ اتٞمهور تلتزم تٔقتضاه خلبل مدة 
، عتُ في تٖديد السعر بأىل ات٠برةوت٭سن أن تست، ت٤ددة بشراء ىذه الصكوك من ربح مال ات١ضاربة بسعر معتُ

كما ت٬وز الإعلبن عن الالتزام بالشراء من غتَ اتٞهة ات١صدرة من مات٢ا   .وفقاً لظروف السوق وات١ركز ات١افِ للمشروع
 .على النحو ات١شار إليو، ات٠اص

ات١ال أو لا ت٬وز أن تشتمل نشرة الإصدار أو صكوك ات١قارضة على نص بضمان عامل ات١ضاربة رأس  -4
فإن وقع النص على ذلك صراحة أو ضمناً بَطَلَ شرط الضمان ، ضمان ربح مقطوع أو منسوب إفُ رأس ات١ال

 .واستحق ات١ضارب ربح مضاربة ات١ثل

لا ت٬وز أن تشتمل نشرة الإصدار ولا صك ات١قارضة الصادر بناء عليها على نص يلزم بالبيع ولو كان  -5
وإت٪ا ت٬وز أن يتضمن صك ات١قارضة وعداً بالبيع وفي ىذه اتٟالة لا يتم البيع إلا بعقد  .معلقاً أو مضافاً للمستقبل

 .بالقيمة ات١قدرة من ات٠براء وبرضا الطرفتُ

لا ت٬وز أن تتضمن نشرة الإصدار ولا الصكوك ات١صدرة على أساسها نصاً يؤدي إفُ احتمال قطع  -6
 .الشركة في الربح فإن وقع كان العقد باطلبً 

 تًتب على ذلك :وي

عدم جواز اشتًاط مبلغ ت٤دد تٟملة الصكوك أو صاحب ات١شروع في نشرة الإصدار وصكوك ات١قارضة  -أ
 .الصادرة بناء عليها

ويعرف  .وىو الزائد عن رأس ات١ال وليس الإيراد أو الغلة، أن ت٤ل القسمة ىو الربح تٔعناه الشرعي -ب 
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وما زاد عن رأس ات١ال عند النقيض أو التقونً فهو الربح ، للمشروع بالنقد إما بالتنضيض أو بالتقونً، مقدار الربح
 .وفقاً لشروط العقد، الذي يوزع بتُ تٛلة الصكوك وعامل ات١ضاربة

 .أن يعد حساب أرباح وخسائر للمشروع وأن يكون معلناً وتٖت تصرف تٛلة الصكوك -ج

وبالنسبة للمشروع الذي يدر  .ولا يلزم إلا بالقسمةوتٯلك بالتنضيض أو التقونً ، يستحق الربح بالظهور -7
وما يوزع على طرفي العقد قبل التنضيض )التصفية( يعتبر مبالغ مدفوعة تٖت ، إيراداً أو غلة فإنو ت٬وز أن توزع غلتو

 .اتٟساب

ا من إم، ليس ىناك ما تٯنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معينة في نهاية كل دورة -8
وإما من حصصهم في الإيراد أو الغلة ات١وزعة تٖت ، حصة تٛلة الصكوك في الأرباح في حالة وجود تنضيض دوري

 .اتٟساب ووضعها في احتياطي خاص ت١واجهة ت٥اطر خسارة رأس ات١ال

ليس ىناك ما تٯنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار أو صكوك ات١قارضة على وعد طرف ثالث منفصل  -9
على ، شخصيتو وذمتو ات١الية عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل تٔبلغ ت٥صص تٞبر ات٠سران في مشروع معتُفي 

تٔعتٌ أن قيامو بالوفاء بالتزامو ليس شرطاً في نفاذ العقد وترتب ، أن يكون التزاماً مستقلًب عن عقد ات١ضاربة
ل ات١ضاربة الدفع ببطلبن ات١ضاربة أو الامتناع عن ومن ثم فليس تٟملة الصكوك أو عام، أحكامو عليو بتُ أطرافو

 "1.تْجة أنم ىذا الالتزام كان ت٤ل اعتبار في العقد، الوفاء بالتزاماتهم بها بسبب عدم قيام ات١تبرع بالوفاء تٔا تبرع بو

الذي يبدو أن ىذا البديل من أحسن البدائل ات١طروحة فقد احتًز فيو ت٣لس المجمع عن كل ما تٮالف و  
فهو حري بالتطبيق ت١ن أراد الاستثمار عن طريق الأوراق ، ذكر ذلك مفصلبو  أحكام ات١ضاربة ات١شروعةو  شروط

 2ات١الية الإسلبمية
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 جارةصكوك الإو  صكوك المشاركة -لثالمطلب الثا

 صكوك المشاركة -أولا

 :تعريفها-1
و أىي مشابهة كثتَا لصكوك ات١قارضة و  ساسية على عقد الشركة اتٞائز شرعاأتعتمد صكوك ات١شاركة بصفة  

صحاب ىذا النوع )صكوك ات١شاركة( ت٢م اتٟق في أنما يتمثل في أن هساسي بيلكن الاختلبف الأو  ات١ضاربة
 .1سهم( في كونها مؤقتة تٔشروع معتُ أو معينةختَة ) الأسهم وتٗتلف عن ىذه الأدارة مثل الأالإ

                                                                                                                   
 صور صكوك المشاركة -2

 ىي:و  لصكوك ات١شاركة أنواع

 صكوك المشاركة الدائمة: -أ
طرح و ، معينة في رأس مال ات١شروعمكانية دخول ات١صدر بنسبة إسهم الدائمة مع و ىي تشبو كثتَا نظام الأ

، ثالث ت٤دد فو تٟملة الصكوك أو لطر أدارة للمصدر كانت الإألبكتتاب سواء لالباقي على شكل صكوك 
نشاء مشروع موازي فيقوم باعتباره شخصية معنوية إتقوم مقام طرح أسهم جديدة حيث يقوم ات١صدر بالتوسع أو و 

  2للبكتتابالباقي يطرح و  بالتكفل بقسط من ات١ال

كذلك تٯكن للبنك أن يطرح صكوكا و  نواعها ات١باحةأسهم تّميع و ىذا النوع لو تطبيقاتو من خلبل الأ
رة للبنك ات١صدر أم اديطرح الباقي على شكل صكوك سواء كانت الإو  ت١شروع معتُ يشتًك فيو البنك بنسبة معينة

 3 م تٞهة ثالثةأللمجموعة ات١شاركة 

     المحدودة:صكوك المشاركة  -ب
تكون بانتهاء ات١شروع أو بانتهاء ات١وسم أو و  التي تٖدد بفتًة زمنية متوسطةو ، وىي ات١ؤقتة بفتًة زمنية ت٤ددة

 1ىذا النوع لو عدة صورو  4بانتهاء الدورة الصناعية
                                                 

1
فريل أ 1عدد خاص مج -لبقتصاد والتجارةلسلبمية في ت٘ويل التنمية، ت٣لة ت٪اء خرون، دور الصكوك الإآسارة بوسعيود و  -

 92:. ص208

2
 92:ص ات١رجع  السابقبوسعيود،  - 

3
 315: داغي، ات١رجع السابق، ص هالقر  - 
 317بوسعيود، ات١رجع السابق، ص: - 4
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  :صكوك ات١شاركة ات١ستًدة بالتدرج-

رباح إن وجدت ما بقي لو من من الأيصرف تٟاملها و  قساط دوريةأحيث تستًد قيمة ىذه الصكوك وفق 
 .ستحق بعدرصيد فَ يُ 

 صكوك ات١شاركة ات١ستًدة:  -

ت٭ددىا تٓمس و ، للمشاركة في مشروع معتُ أو في مشروعات عامة دون تٗصيص اكأن يصدر البنك صكوك
صيبو أو يأخذ كل واحد نو  صفى ات١شروعثم يُ ، يشتًك فيو البنك بنسبة معينةو  سنوات أو عشر أو أكثر أو أقل

 ول أو الثاني حسب الاتفاق.لكو الطرف الأتمتفق فيو على أن ينتهي بأن ييُ و  يبقى ات١شروع

 صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك. -جـ

 ه.1399سلبمي بدبي ت٢ذا النوع عدة صور من أت٫ها ما أقره ات١صرف الإ

 في رأس مال ات١شاركة : أن يتفق ات١صرف مع عميلو على تٖديد حصة كل منهماالصورة الاولى -
بعقد مستقل تْيث يكون ، ت٘ام ات١شاركةإفُ العميل بعد إقد رأى ات١ؤت٘ر أن يكون بيع حصة ات١صرف و ، شروطهاو 

لا يلتزم بأن يبيع حصصو للبنك خاصة بل يكون لو اتٟق في بيعها و ، حرية التصرف -ات١صرف شريك -للعميل
للمصرف بأن تكون لو حرية بيع حصصو للعميل شريكو أو  مر بالنسبةكذلك يكون الأو ، للمصرف أو لغتَه

 لغتَه.

: أن يتفق ات١صرف مع عميلو على ات١شاركة في التمويل الكلي أو اتٞزئي ت١شروع ذي دخل الصورة الثانية -
خر تٟصول ات١صرف على حصة نسبية من صافي الدخل ذلك على أساس اتفاق ات١صرف مع الشريك الآو  متوقع

تفق عليو ليكون ذلك اتٞزء ي قدر منو يُ أو أ، يرادالاحتفاظ باتٞزء ات١تبقي من الإفي ات١تحقق فعلب مع حقو 
  2ت٥صصا لتسديد أصل ما قدمو ات١صرف من ت٘ويل

أسهم ت٘ثل قيمة الشيء شريكو في الشركة في صورة و  دد نصيب كل من ات١صرفت٭ُ الصورة الثالثة:  -
يراد ات١تحقق من الشريك( على نصيبو من الإو  )ات١صرف موضوع ات١شاركة )عقارا مثلب( ت٭صل كل من الشريكتُ

 ر العقا

سهم سهم ات١ملوكة للمصرف عددا معينا كل سنة تْيث تكون الأذا شاء أن يقتتٍ من ىذه الأإو للشريك 
سهم بكاملها فتصبح لو ات١لكية ات١نفردة يتم ت٘ليك شريك ات١صرف الأ فُ أنإة صات١وجودة في حيازة ات١صرف متناق
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  .1للعقار

  : الإجارة صكوك-ثانيا

 تعريفها -1
ىي قائمة على أساس و ، أو خدمات، أو منافع، ىي صكوك ذات قيمة متساوية ت٘ثل ملكية أعيان مؤجرة

 . 2سلبميةجارة كما عرفتو الشريعة الإعقد الإ

ة أو ت٘ثل ر القيمة ت٘ثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكية أعيان معمرة مرتبطة بعقود إجا أو ىي صكوك متساوية
فهذه الصكوك ت٘ثل ، عددا متماثلب من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها تٟامل الصك في وقت مستقبلي

ات١عايتَ الشرعية للمؤسسات قد اختارت ىيئة و  أو موصوفة في الذمة 3أو ملكية خدمات مستقبلية  معمرة اأعيان
 4ات١الية ىذا التعريف

 ة ر جاأنواع صكوك الإ -2
فُ إىي تٚيعها تستند و  5ىي تتفرع عنها صور عديدةو  جارة تبتُ أنها ثلبثة أنواعمن خلبل تعريف صكوك الإ

 جارة. خصائص الإ

 عيان المؤجرةسندات الأ -أ
تكون العتُ ات١ملوكة مؤجرة و  فٍإلة أو مصنعا...آوىي ت٘ثل سندات ملكية لعتُ قد تكون أرضا أو عقارا أو 

 .6جارةفهي تدر عائدا ت٤ددا بعقد الإ

رض عُ  -العقار -ىذا ات١ملوكو  و ات١تأمل في ىذه السندات ت٬د أنها تقوم على مبدأ الشركة فهي شركة ملك
سهم الذين تٯلكون تٔجموعهم العقار فليس تسميتو تقسيمو على أصحاب الأو  للئجارة للبستفادة من عائده

 .7بل ىذا أقرب تٟقيقتو، جازة بأوفُ من تسميتو سندات ملكإسندات 

                                                 
  317، ص:ات١رجع نفسو -1
2
 37م، ص:1995ىـ1.1415منذر قحف سندات الإجارة والأعيان ات١ؤجرة، ات١عهد الإسلبمي للبحوث والتدريب، ط - 
3
 67بوسعيود، ات١رجع السابق، ص:  - 

4
  776ىيئة المحاسبة وات١راجعة، ات١رجع السابق، ص:  - 

5
 36-36منذر قحف، ات١رجع السابق، ص: - 

6
 36نفسو، ص:ات١رجع  - 

7
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و صورة ذلك أن يقوم مالك عتُ أو أعيان مؤجرة إما بنفسو أو عن طريق وسيط مافِ بتقسيم ملكية ىذه 
كل صك من ىذه الصكوك تٯثل حصة أن  فُ صكوك متساوية العدد ثم يطرحها للبكتتاب العام على إعيان الأ

      .1عيانشائعة من ىذه العتُ أو الأ

 *حكم سندات الأعيان المؤجرة 
ىذه الصورة من الصكوك ت٘ثل بيع حصة مشاعة في عتُ مؤجرة أو موعود باستئجارىا فالبائع ىو مصدر 

عليو فإن تٛلة ىذه الصكوك ىم شركاء في و  تٙن السلعة حصيلة الاكتتابو  فيها ات١كتتبون ىم ىذه الصكوك
ىذه السندات جائزة في اتٞملة لأن بيع و  عليهم غرمهاو  ت٢م غنمها، شركة ملك، ملكية العتُ ات١ؤجرة على الشيوع

ت١ا كان و  اتٟنابلة لغتَ ات١ستأجرو  فعيةالشاو  بيع اتٟصة ات١شاعة في العتُ ات١ؤجرة جائز عند ات١الكيةو ، اتٟصة ات١شاعة
 من يشتًي ىذه الصكوك يستحق الأجرة تٔقتضى العقد فلب مانع من صحة البيع.

أو قام أحد .ىذا ىو الغالب في صكوك الإجارةو  و أما إجارة ات١شاع فإن قام بو الشركاء كلهم فأجروه لآخر
إن قام أحد الشركاء بتأجتَ نصيبو لأجنبي فقد و ، ىذا جواز الشريكتُ بتأجتَه لشريكو فلب خلبف بتُ العلماء في

ات١شاع  رواية عن أتٛد إفُ جوازه قياسا على البيع فإذا جاز بيعو  الشافعيةو  اختلف الفقهاء في ىذا فذىب ات١الكية
 2ات١شاع جازت اجارتو. .بينما خالف في ذلك اتٟنفية لأن منفعة ات١شاع غتَ مقدورة الاستيفاء، جازت إجارتو

 تأجتَ ات١شاع صحيح أيضا ت٦ا ت٬عل و  اتٟاصل أن بيع العتُ ات١ؤجرة صحيح و

  3صكوك ملكية الأعيان ات١ؤجرة بديلب شرعيا لا غبار عليو لبعض الأوراق ات١الية الربوية كالسندات.

 جارة الخدمات:إسندات  -ب
قائمة أو موصوفة في ىي صكوك ذات قيمة متساوية ت٘ثل حصصا شائعة في ملكية خدمة أعمال معينة 

 .4الذمة

  و ىي قسمان ت٫ا:

موجودا عند و  ذلك بأن يكون العمل ات١عقود عليو قائماو  :سندات ملكية خدمات أعمال معينة قائمة -
 انعقاد العقد. 

                                                 
1
  366، ص: 13الدبيان، ات١رجع السابق، ج - 
 332وما بعدىا بتصرف. أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، ات١رجع السابق، ص: 381، ص:13الدبيان، ات١رجع السابق، ج -2
 395، ص:13الدبيان، ات١رجع السابق، ج-3
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و يتصور إصدار صكوك ت٢ذا النوع من الإجارة تْيث تقوم اتٞهة ات١عنية بتمثيل خدماتها على شكل صكوك 
منضبط تٟصة شائعة مقدرة من خدماتها ثم تطرح للبكتتاب العام فيكون ات١كتتب في صك من فيها وصف دقيق 

 ىذه الصكوك مالكا

 .1لصحة مشاعة من خدمات ىذه اتٞهة

مقرراتو ات٠اصة و  مثل أن تقوم جامعة ما بإصدار صكوك متساوية القيمة بغرض تقدنً خدمة التعليم اتٞامعي
 .2دة معينة ت٤دودةباتٟصول على الشهادة اتٞامعية ت١

ذلك بأن تكون ات٠دمة أو العمل ات١عقود عليو و  : الذمة سندات ملكية خدمات أعمال موصوفة في -
 . 3إت٪ا يكون مستحقا في مواعيد مستقبلية ت٤ددةو  ليس موجودا عند انعقاد العقد

اتٞامعة على أن تقدم مثل أن تقوم اتٞامعة بإصدار سندات خدمة موصوفة في الذمة ت٘ثل تعليم طالب في 
تٟامل السند اتٟق في و ، تٯثل السند حصة ساعة واحدةو ، ىذه ات٠دمة ات١وصوفة في الذمة بعد تٜس سنوات مثلب

  .4اتٟصول على ات٠دمة ات١وصوفة مقابل ما يدفعو الآن من تٙن السند الذي تٯثل ملكيتو للمنفعة

 *حكم سندات إجارة الخدمات
ىو ما يسمى الأجتَ ات١شتًك في الفقو و  إلا أنها من قبيل إجارة الأشخاص، ىذه الصورة ت٘ثل عقد إجارة

الأجرة ىي و  ات١ستأجرون ىو ات١كتتبون في ىذه السنداتو  الإسلبمي فالأجتَ ات١شتًك ىو مصدر ىذه الصكوك
  .حصيلة الاكتتاب

على العمل ) الأجتَ لا خلبف بتُ الفقهاء في جواز عقد الإجارة و  و ات٠دمة ىي ات١نفعة ات١عقود عليها
توفرت شروط و  لا مانع شرعا من تداول ىذا النوع من الصكوك إذا كانت ملكية خدمات جهة معينةو  ات١شتًك(

  .وقت دفعها إذا كانت ملكيةو  مقدار الأجرةو  مدتوو  عقد الإجارة الواردة على العمل من حيث تٖديد نوع العمل

صوفة في الذمة فيُنظر فإن كانت ىذه ات٠دمات )ات١نافع( و أما إذا كانت سندات ملكية خدمات أعمال مو 
لا مانع من تداول ىذه الصكوك إذا كانت ىذه ات١نافع و ، ىي منافع أشخاص غتَ معنيتُ جاز ىذا بلب خلبف

                                                 
الرياض، دار ات١يمان للنشر والتوزيع القاىرة -متَة حامد بن حستُ، صكوك الإجارة دراسة فقهية تأصيلية تطبيقية. بنك البلبد-1
  326م. ص2008-ه 1429. 1ط
. أتٛد بن ت٤مدات٠ليل، ات١رجع السابق، 53، منذر قحف، ات١رجع السابق، ص:426ص: 13الدبيان، ات١رجع نفسو، ج -2
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 1ليست عقاراو  من أشخاص غتَ معنيتُ

 سندات إجارة المنافع  -جـ
شائعة في ملكية منافع أعيان معينة أو موصوفة و ىي صكوك ذات قيمة متساوية عند إصدارىا ت٘ثل حصصا 

  2ويرتب عليو مسؤولياتو ، في الذمة ت٦ا تٮول مالكها حقوق ىذا الصك

 :3و ىي نوعان

     صكوك منافع الأعيان الموجودة: -أ
ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك منفعة عتُ موجودة ) مستأجر( بنفسو أو عن طريق وسيط مافِ و

 تصبح منفعة العتُ ت٦لوكة تٟملة الصكوك.و  استيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيهاو  إجارتها بغرض إعادة

ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا بغرض إجارة و   ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة : -ب
العتُ ات١وصوفة في الذمة ت٦لوكة تصبح منفعة و  استيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيهاو  أعيان موصوفة في الذمة

 تٟملة الصكوك.

 :*حكم سندات ملكية المنافع

ات١ستأجر و ، ىذه الصورة من الصكوك ت٘ثل عقد إجارة على شيء غتَ موجود فات١ؤجر بائع ىذه الصكوك
الصورة جائرة ىذه و ، العتُ ات١ؤجرة ىي العقار ات١وصوف في الذمة مثلبو  الأجرة حصيلة الاكتتابو  ت٣موعة ات١كتتبتُ

قد أجازه تٚاىتَ العلماء في الإجارة كما تنبتٍ ىذه و  لأنها تنبتٍ على حكم إضافة الإجارة إفُ زمن ات١ستقبل
تأجتَ العقار قبل قيامو إما أن تعُتُ لو الأرض و  الصورة على مسألة إجارة العقار إذا كان العقار موصوفا في الذمة

العقار مازال موصوفا في و  أما إذا كانت الأرض معينةو ، ح تأجتَه قولا واحداأم لا. فإن فَ تعُتُ لو الأرض فلب يص
يعُتبر من قبيل السلم في ات١نافع؟. الصحيح أن الأرض إذا و  مازال دينا في ذمة ات١قاول فهل ت٬وز تأجتَهو  الذمة

تُ بعضو تٮرجو من  تعينت فَ يصح أن يكون العقار سلما لأن السلم لا بد أن يكون كلو موصوفا في الذمة فتعي
  4إفُ أن العقار لا يثبت في الذمة عند الفقهاء كونو سلما إضافة

 و قد اختلف ات١عاصرون في حكم تداول صكوك الأعيان ات١وصوفة على قولتُ:

                                                 
 428-426، ص:13ج الدبيان، ات١رجع السابق، -1
 326متَة، ات١رجع السابق، ص: -2
 468ىيئة المحاسبة وات١راجعة، ات١رجع السابق، ص:  -3
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: لا ت٬وز تداول صكوك منافع الأعيان ات١وصوفة في الذمة قبل تعيتُ العتُ التي تستوفي ات١نفعة القول الأول
بضوابط التصرف في الديون باعتبار أن تأجتَ العقار ات١وصوف في الذمة لا تٯكن أن يكون سلما.و ىو ما منها إلا 

 .1ذىب إليو ت٤ي الدين القره داغي

 .حستُ تٛادو  ىو ما ذىب إليو منذر قحفو  : جواز تداول ىذه الصكوكالقول الثاني

 ىو فرد من أفرادىا.و  للعتُ ات١وصوفة في الذمة لأنو إجارة 2ويرد عليو أن بيع الدين بالدين ليس كلو ت٦نوعا.

 3جارةخصائص سندات الإ-3
 تتميز سندات الإجازة تّملة من ات٠صائص منها:

 تعتبر صكوك الإجارة قابلة للتداول لأنها ت٘ثل ملكية في أصل حقيقي. -1

 تتميز تٔخاطر منخفضة لأن عائدىا )الإت٬ار( معروف مسبقا. -2

 ت٤ددة تٖددىا الأنظمة القانونية أو تٖددىا نشرة الإصدار.ت٢ا قيمة اتٝية  -3

 تعتبر بديلب إسلبميا مهما لبعض الأوراق ات١الية الربوية كالسندات. -4

 تتمتع باستقرار نسبي قد يصل قريبا من درجة الثبات في عوائدىا الصافية. -5

لاحتياج اتٟكومات إفُ أوراق مالية ذات ذلك و  تعتبر أداة متميزة للسياسة النقدية للدولة في ىذا العصر -6
 استقرار نسبي في أسعارىا.

 ملبكها. و  واجبات تٛلتهاو  ىو ما ينتج عنو ات١ساواة في حقوقو  ت٢ا قيمة اتٝية متساوية -7

عليو فلو آل الصك ت١لبك عدة بسبب إرث أو و  عدم قابلية صكوك الإجارة للتجزئة في مواجهة ات١صدر -8
 . 4لك تعتُ عليهم أن تٮتاروا أحدىم ت٦ثلب عنهم أمام اتٞهة ات١صدرةت٨و ذو  وصية أو ىبة

 

                                                 
 بتصرف 421 ص:، 13، ات١رجع السابق، جالدبيان -1
 171:حامد متَة، ات١رجع السابق، ص -2
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      خلاصة

، بفائدة قروض الشرعية ىيو  العرفية حقيقتها في السندات الفصل أن ىذا خلبل مباحث من اتضح   
الإرفاق  منو ات١قصود القرض نفعا إذ ت٬ر الذي القرض مسألة في الوارد للئتٚاع ات١نع ىو منها الفقو فموقف ولذلك

 من العظمى الغالبية ذىبت ولذلك، ات١نع حكمو كان الأصل ىذا عن خرج الله فإذا لوجو يكون فينبغي أن
، الشرعية اتات٢يئو  الفقهية المجامع قرارات بذلك صدرتو أنواعها و  أشكات٢ا السندات تٔختلف ات١عاصرين إفُ تٖرنً

في  استندوا قدو  منها بعض بإطلبق أو تٕويز بالسندات إما التعاملالعصر إفُ تٕويز  فقهاء بعض و لكن ذىب
 ولكن، اتٞواز بالتافِ فحكمها ة وصبات١ضارب شبيهة بعضهم أن السندات ورأى، ات١صلحة الضرورة أو ذلك إفُ

بالسندات تندفع  التعامل في وجودىا الضرورة على فرضو  اتٞمهور إذ اتٟاجة الأصوب كما رأينا ىو رأي الرأي
 صكوكو  ات١ضاربة ىي:صكوكو  الفصل ىذا ثنايا في العصر أشرنا إفُ بعضها فقهاء توصل إليها شرعية ببدائل

التنمية إفُ جانب  عجلة تسريعو  اتٟقيقية التنمية في فعال ت٢ا دور الصكوك التي ىاتو الإجارة صكوكو  ات١شاركة
 .الشرعية من المحظورات خلوىا



 

 

 
 

  

 
 رابع:الفصل ال

 مقـارنة بين بورصة ماليزيا وبورصة عمّان
 

 بورصة ماليزيا  ماهية المبحث الأول:
 عمّانبورصة  ماهية  الثاني:  المبحث

 مقـارنة بورصة ماليزيا ببورصة عمّان المبحث الثالث:
 

 

 

 



 : رابعالفصل ال
 

99 

 تمهيد:

إذ تعتبر مركزا ، يعتبر سوق الأوراق ات١الية الإسلبمية ات١اليزية من بتُ الأسواق والبورصات الناجحة عات١يا
ىي مركز حيوي في النظم الاقتصادية اتٟديثة ؛ وذلك ت١ا تقدمو من خدمات و ، للصناعة ات١الية الإسلبمية العات١ية

لذلك ت٧د سوق رأس ات١ال الإسلبمي في دولة ماليزيا من بتُ الأسواق التي تتوافر فيو ، صبغة إسلبميةمالية ذو 
وىي متوفرة على جل الأدوات ات١الية وات٠دمات ات١توافرة والتي ، فرص استثمار وت٘ويل متوسطة وطويلة الأجل

كسب وات١ال اتٟرام والتعامل بالربا وات١يسر منتهجة في طياتها أساس اجتناب ال، تتماشى ومبادئ الشريعة الإسلبمية
 والغرر في معاملبتها.

وعليو فإن بورصة ماليزيا تسعى لتقدنً البديل الشرعي لسوق رأس ات١ال التقليدي وذلك بطلب وتوجيو 
لذلك أصبحت البورصة ىي من تدعو إفُ نظام ، ات١تعاملتُ واتٞمهور على التعامل وفق مبادئ الشريعة الإسلبمية

 رفي إسلبمي وذلك توسيعا للتعاملبت ات١الية الإسلبمية.مص

من جهة أُخرى ت٧د أن بورصة عمّان بدولة الأردن ىي الأخرى تعتبر من بتُ أىم البورصات العربية التي 
إذ أن السلطات ، إذ سات٫ت في دعم الاقتصادي الأردني، أخذت منحتٌ تصاعدياً في تطورىا ات١لفت والناجح

وما يشد الانتباه انتهاجها لقواعد الشريعة الإسلبمية في ، ت ت٢ا قواعد وىيئات تنظمهاالأردنية قد خصص
 إذ تأخذ بعتُ اتٟسبان شروط التداول والبيع والشراء تٔفهوم الكسب اتٟلبل. ، تعاملبتها

 وعليو فإننا نقسم ىذا الفصل إفُ ات١باحث التالية:

 المبحث الأول: ماىية بورصة ماليزيا
 عمّانالثاني: ماىية بورصة  المبحث

 مقارنة بورصة ماليزيا ببورصة عمّان المبحث الثالث:
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 ماىية بورصة ماليزيا -المبحث الأول
حيث ت٘تاز بعدة ، إن بورصة ماليزيا تعتبر من بتُ أىم البورصات التي تنتهج الشريعة الإسلبمية في معاملبتها

، نظراً ت١ا تقدمو من خدمات مبنية على الشريعة الإسلبمية، الاقتصاد ات١اليزيت٦يزات تٕعلها تٖتل مكانة مهمة في 
 وسوف نتطرق في ىذا ات١بحث إفُ ماىية بورصة ماليزيا.

 المفهوم و  بورصة ماليزيا النشأة -المطلب الأول
 نبذة تاريخية عن نشأة سوق رأس المال الماليزي -أولا

نما بدأت يب، 1959جانفي  24زي في تاريخ يس البنك ات١ركزي ات١اليزي ات١نظم بتأسيبدأ النظام ات١افِ ات١ال
 ةية في الصناعة ات١طاطيطانيا في أواخر القرن التاسع عشر بظهور الشركات البر يز ية في ماليصناعة الأوراق ات١ال

 'Singapore Stockbrokersة" تٝاسرة بورصة سنغافورة "يم تٚع 1930تأسست عام و  ة.ير يالقصدو 
Association  ماي  9في تاريخ و ، 1أول تٚعية منظمة رتٝية في إجراءات التعامل بالأوراق ات١الية ىيو

كون في كل يإذ ، كوالات١بور حيث أدُخل نظام الغرف التجاريةو  م تشكلت بورصة مشتًكة بتُ سنغافورة 1960
في سنة و ، ةيبطهم بات٠طوط ات٢اتفذلك من خلبل ر و ، نفس الأسعارو  ة ات١درجةيواحدة منهما نفس الأوراق ات١ال

تم  1976-12-14خ يفي تار و ، أسست بورصة مستقلة ت٢او  ايم انفصلت سنغافورة عن ماليزيا رتٝ 1964
 :2تم تشكيل كلب منو  التقسيم الفعلي للبورصة

 بورصة كوالات١بور للؤوراق ات١الية برىاد تٔاليزيا لتداول الأسهم. -

 بورصة سنغافورة للؤوراق ات١الية بسنغافورة. -

 Kualaم بتأسيس ىيئة  1993وتطور سوق الأوراق ات١الية في ماليزيا تطورا ملحوظا بعد عام  
Lumpur Stock Exchange وبورصة كوالات١بور للؤسهم التي أسست في عام ، الأوراق ات١الية ات١اليزية

تّانب تقدنً بعض ات١عاملبت ات١الية اتٞديدة مثل شهادات ، وسوق السندات، وسوق ات١شتقات، م 1994
صبح ىذا السوق مصدرا رئيسا لتمويل ات١شروعات ذات رؤوس الأموال الكبتَة يالشراء من الأسهم ات١وجودة ل

                                                 
1
 .117كتاف شافية، ات١رجع السابق، ص:   - 

2
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تٗصص كفاءة الأسواق ات١الية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطتٍ، مونيو سلطان، ،   - 

بسكرة، -اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق ات١الية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر
 .171، ص: 7717-7717
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 .1التكوين الرأتٝافِ الذي كان ت٭صل عليو القطاعان العام وات٠اص

باعتماد ات٠طة الرئيسة لسوق رأس ات١ال وتٖت رعاية وزير  وبغرض تدعيم ىذا السوق التزمت اتٟكومة ات١اليزية
 2001فبراير/شباط  22ات١اليزي في تاريخ  Malaysien Capital Market Masterplanات١الية "

 ىي: 2وتضمنت ات٠طة ستة أىداف رئيسة، م

 جعل بيئة استثمارية أمثل للمستثمرين.و  ( تشجيع إدارة الاستثمار1

 كفاءة ت١ؤسسات السوق.و  ( إت٬اد موقع تنافسي2

 ( جعل سوق رأس ات١ال مركزا للحصول على ات١وارد التمويلية للشركات ماليزية.3

 تنافسية ت٠دمات الوساطة.و  ( تطوير بيئة حسنة4

 منظمة.و  ( جعل أنظمة الرقابة قوية5

 ( جعل ماليزيا مركزا دوليا لسوق رأس ات١ال الإسلبمي.6

 ات١راحل للوصول للؤىداف السابقة:قد انتهجت ماليزيا ىذه و  

 مؤسساتو  عملت ماليزيا في ه الفتًة على تقوية الوسطاء 2004إفُ  2001من  المرحلة الأولى:-
 الاستثمار المحلي.

جعلها و ، تقوية القطاعات الأساسيةو  ت٘يزت ىذه ات١رحلة بتعزيزو  2006إفُ  2004من  المرحلة الثانية:-
 على جعل سوق الأوراق ات١الية بصفة تدرت٬ية قابلة للبنفتاح.العمل أكثر و  أكثر تنافسية

 الشركاتو  تتميز بالانفتاح على الأسواقو  تعد أخر مرحلةو  2010إفُ  2006من  المرحلة الثالثة:-
ذلك ت١واجهة التحديات الدولية في ت٥تلف و ، ات١رافق ات١لحقة بهاو  مع تٖصتُ مؤسسات السوق المحلي، الأجنبية
 جوانبها.

 فسوق رأس ات١ال في ماليزيا،  تٮتلف مفهوم سوق رأس ات١ال ات١اليزي عن ات١فهوم الشائع لسوق رأس ات١الولا
فهو لا ، الطويلة الأجلو  يتكون من سوق رأس ات١ال التقليدي وسوق رأس ات١ال الإسلبمي للؤصول ات١الية ات١توسطة

ويعُد من أىم الروافد لسد ، سيما سوق السنداتبل يشمل أيضا السوق غتَ ات١نظم لا، يقتصر على السوق ات١نظم
وميداناً للمنافسة بتُ ، الاحتياجات في الاستثمار والتمويل متوسط وطويل الأجل للمشاريع التنموية ات١اليزية

                                                 
1
 .67نبيل خليل طو تٝور، ات١رجع السابق، ص:  - 

2
 .177مونيو سلطان، ات١رجع السابق، ص: - 
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الشركات للحصول على رؤوس الأموال بهدف التطوير إفُ الأفضل.وتتنوع الأدوات ات١الية ات١تداولة في ىذا السوق 
، وشهادات صناديق الاستثمار، وأسهم الشركات ات١سات٫ة، الشركات ات٠اصةو  سندات اتٟكومة ات١اليزيةفتشمل 

 وعقود ات٠يارات وغتَىا. ، وعقود ات١ستقبليات للسلع وات٠دمات ات١الية

إفُ ، ديالتقلي وعليو تعتبر سوق الأوراق ات١الية ات١اليزية على أنها السوق التي تضم كلب من سوق الأوراق ات١الية
البورصة و  MESDAQسوق ات١يزداك و ، الطويلة الأجلو  جانب سوق الأوراق ات١الية الإسلبمية للؤصول ات١توسطة

، ىي أيضا سوق كبقية الأسواق تضم سوقتُ واحدة منظمةو  LABUANمركز لبوان و ، ات١الية للمشتقات
يوفر الأموال الاستثمارية  الأسواق لأنو إذ يعُتبر ىذا الأختَ من أىم، أخُرى غتَ منظمة لاسيما سوق السنداتو 

باعتبارىا ميدانا خصبا للمنافستُ بتُ الشركات ، ت١ختلف ات١شاريع التنموية ات١اليزية، طويلة الأجلو  ات١توسطة
تتنوع الأدوات ات١الية في ىذا السوق فهي و  اتٟصول على رؤوس الأموال بهدف التطوير إفُ الأحسن.و  لاجتذاب

، سندات الشركات ات٠اصةو  السندات اتٟكوميةو  الصكوك الإسلبميةو  السندات التقليديةو  تتمثل في الأسهم
 .1غتَىاو  عقود ات١ستقبلياتو  شهادات صناديق الاستثمارو 

 مفهوم سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا  -ثانيا
تتوافر فيو فرص الاستثمار عرفت ىيئة الأوراق ات١الية ات١اليزية سوق رأس ات١ال الإسلبمي بأنو السوق الذي 

وات٠الية من الأنشطة المحرمة شرعاً  ، والتمويل متوسطة وطويلة الأجل ات١توافقة ت٘اماً مع أحكام الشريعة الإسلبمية
إذن ىو سوق مافِ تتوفر فيو فرص لتمويل الأنشطة الاقتصادية ، وغتَىا، وبيوع الغرر، وات١قامرة، كالتعامل بالربا

ويقوم السوق بدور بارز في ، ات١وارد ات١الية والاستثمارية ات١توافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبميةولتجميع ، ات١ختلفة
الاقتصادية وفقاً لنظام ات١عاملبت الإسلبمية. ولضمان التزام أنشطة ، تعبئة ات١وارد ات١الية وتوجيهها للمشروعات

، ة السوق لرقابة وإشراف ات١ستشارين الشرعيتُتٗضع أنشط، سوق رأس ات١ال الإسلبمي تٔبادئ الشريعة الإسلبمية
وىذا يعزز وينشر الثقة ، وخاصة فيما يتعلق بات١عاملبت ات١الية، وات٠براء وات١تخصصتُ في ت٣ال ات١عاملبت الشرعية

 .2بتُ السوق وات١ستثمرين

النشاطات بطريقة لا  و تٯكن تعريف سوق الأوراق ات١الية الإسلبمية ات١اليزية أيضا بأنها السوق التي تتم فيها
إذ تعد البورصة ، ت١ا ت٘ثلو من قيمة، وىي من أىم أقسام البورصة ات١اليزية، تتعارض مع مبادئ الشريعة الإسلبمية

كما ،  2010ىذا سنةو  مليار دولار 21الأوفُ عات١يا من حيث القيمة السوقية للصكوك ات١درجة بها بأكثر من 
تعتبر سوق الأوراق ات١الية الإسلبمية جزءا ىاما مكملب لنظام و ، الاقتصادي ت١اليزياتتمتع بدور ىام في دعم النمو 

                                                 
1
 .173مونية سلطان، ات١رجع السابق، ص:  - 

2
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ما تعطيو من منتجات إسلبمية تٕذب و ، اتساع للسوق ات١الية ات١اليزيةو  ىذا ما يزيد من عمقو  الصتَفة الإسلبمية
 .1ات١تعاملتُ ات١سلمتُ للبستثمار

 وظائف سوق الأوراق المالية الماليزية  -المطلب الثاني
تكمن و ، الاقتصادي ات١اليزيو  أساسيا من أركان النظام ات١افِو  يعد سوق الأوراق ات١الية في ماليزيا ركنا ىاما

 أت٫ية ىذا السوق في كونو أحد الأدوات ات٢امة التي تعمل على تٖرير ات١دخرات ات١الية ات١وجودة بتُ أيدي الأفراد
يتحقق ذلك من خلبل قيامو بالوظائف و ، ات١شاريع التنموية في ماليزياو ، ت٨و قنوات الاستثمار ات١ناسبةتوجيهها و 

 :2الآتية

توجيهها ت٨و قنوات الاستثمار ات١ناسبة و ، . يساعد سوق رأس ات١ال ات١اليزي في تعبئة ات١وارد ات١الية ات١عطلة1
 الأموال الأجنبية.يساعد في جذب رؤوس و ، طويلة الأجل في ماليزيا

الشركات و  . تستطيع من خلبل ىذه السوق ات١ؤسسات ات١الية ات١اليزية التي تتكون من ات١صارف ات١اليزية2
الأفراد تٕميع رؤوس الأموال بعضها إفُ بعض للوصول إفُ و  صندوق التوفتَ للعاملتُو ، شركات التأمتُو ، ات١الية

 تلبية احتياجات القطاعات ات٠اصة في ماليزيا.و ، ةو الاجتماعي ات١شاريع التنموية الاقتصادية

لاسيما في تدفق أسعار ، التقدم ات١اليزيو  معرفة مستوى النموو  رأس ات١ال ات١اليزي أداة لقياس . يعتبر سوق3
الأخرى التدفق اتٞاري في الأنشطة الاقتصادية و ، تعاملبتها يوميا في البورصة ات١اليزية للؤوراق ات١اليةو  الأسهم ات١تغتَة

 في ماليزيا.

الصناديق و  ذلك بتوفتَ خدمة الوسطاء لتجميع ات١دخراتو ، . تشجيع تطور الشركات ات٠اصة في ماليزيا4
تطور ات١لكية و ، رؤوس الأموال بهدف الاستثمار في الأنشطة الاقتصادية ات١اليزيةو ، للحصول على ات١وارد ات١الية

 للشركات نفسها.

خاصة في تدفق أسعار الأسهم ، ذلك بتجميع ات١وارد ات١اليةو  للبقتصاد ات١اليزي. يساىم في عمليات التطور 5
التدفق اتٞاري في الأنشطة الاقتصادية الأخرى في و ، تعاملبتها يوميا في البورصة ات١اليزية للؤوراق ات١اليةو  ات١تغتَة
 ماليزيا.

الأموال بتُ القطاعات التي تٖقق فوائض . أصبح سوق رأس ات١ال ات١اليزي الوسيط الذي يتم عبره تدفق 6
القطاعات التي تعاني و ، الأفراد من جهةو ، ىيئة شؤون صندوق اتٟجو ، التأمينات ات١اليزيةو  لاسيما ات١ؤسسات ات١الية

                                                 
1
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الأنشطة و  ات٠دماتو  والسياحة، الزراعةو ، من عجز على وجو ات٠صوص من جهة أخرى مثل قطاعات الصناعة
الطلب عليها لغرض تٖقيق و  للتوضيح أكثر يقصد بها الوساطة بتُ عرض الأموالو ، ماليزياالاقتصادية الأخرى في 

 ىذا راجع لكون سوق أوراق ات١الية أحد عناصر القطاع ات١افِ ات١اليزي.و ، التوازن ات١افِ ات١طلوب داخل الاقتصاد

ومدى مطابقتها مع أحكام ، سوق. الإشراف والرقابة على كافة ات١عاملبت والأدوات ات١الية الإسلبمية في ال7
التي تعمل على تطوير ات١نتجات ات١الية الإسلبمية ، وخاصة بوجود اللجنة الاستشارية الشرعية، الشريعة الإسلبمية
 . 1كما تعمل على جذب ات١ستثمرين الأجانب من أجل الاستثمار في السوق الإسلبمية،  في السوق ات١اليزي

 الإسلامي الماليزي المال رأس سوق أىمية -المطلب الثالث
يقوم سوق رأس ات١ال الإسلبمي في ماليزيا بتلبية الطلبات ات١تزايدة من تٚهور ات١سلمتُ ات١اليزيتُ على  

 :2ويقدم ىذا السوق العديد من ات٠دمات أت٫ها، الأدوات ات١الية الإسلبمية

رأس ات١ال الإسلبمي فرصة يتيح سوق    توفير فرص استثمارية متوافقة مع الشريعة الإسلامية: -1
الاستثمارات ات١متازة للمستثمرين ات١سلمتُ في القطاعات التي لا تتعامل بالمحرمات الشرعية. وتشرف على ىذا 
اتٞانب جهة رقابية شرعية لضمان مطابقة أنشطة ىذا السوق لأحكام الشريعة الإسلبمية ت٦ا يعزز ثقة ات١ستثمرين 

وقهم القانونية وإعداد كافة التشريعات والقوانتُ اللبزمة وتقدتٯها للجهات بالإضافة إفُ تٛاية حق، بالسوق
 وتكييفها مع أحكام الشريعة الإسلبمية.، ات١ختصة

يتيح السوق الفرصة للجهات ات١صدرة   توفير الأدوات المالية المتوافقة مع البعد الشرعي والقانوني: -2
لشريعة الإسلبمية لاسيما الأسهم العادية والصكوك الإسلبمية القابلة لإصدار الأدوات ات١الية ات١توافقة مع أحكام ا

كما توفر السوق اتٟماية ،  لتعزيز ثقة اتٞمهور باتٞهات ات١صدرة للؤدوات ات١الية الشرعية، للتداول في ىذا السوق
 السوق.القانونية في كافة الأمور ات١تعلقة بإصدار الأدوات ات١الية الشرعية والتداول بها في 

أصبحت ىيئة الأوراق ات١الية ات١اليزية جهة رقابية    الرقابة الشرعية على كافة المعاملات:و  الإشراف -3
وىي مسؤولة عن تطوير وتدعيم سوق رأس ات١ال الإسلبمي على ات١ستوى المحلي والعات١ي بالتعاون مع ، رئيسة

ق رأس ات١ال ات١اليزي جعل ماليزيا مركزاً دولياً لسوق وقد اعتبرت ات٢يئة من الأىداف الرئيسة لسو ، مشاركي السوق
رأس ات١ال الإسلبمي. ولتحقيق ىذا ات٢دف فإن ات٢يئة قد عملت على ترويج الأدوات ات١الية الإسلبمية ات١تداولة في 

تٞذب ات١ستثمرين الأجانب لتوظيف ، السوق المحلي على ات١ستوى العات١ي من خلبل الندوات والدورات وغتَىا
                                                 

1
ماجستتَ في علوم ، مذكرة -دراسة حالة سوق ماليزيا-حرفوش سعيدة، سوق الأوراق ات١الية الاسلبمية بتُ النظرية والتطبيق - 

 .173، ص: 7776-7776التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ات١دية، 
2
 .177نبيل خليل طو تٝور، ات١رجع السابق، ص:  - 
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 موات٢م في ات١شاريع المحلية.أ

                                                                 تنمية وتعزيز قدرات الاقتصاد الماليزي: -4
يساىم سوق رأس ات١ال الإسلبمي في التنمية الاقتصادية ات١اليزية لاسيما في ات١شاريع التنموية للقطاعتُ العام 

وتوجيهها إفُ استثمارات نافعة ومتوافقة مع ، خلبل تعبئة الأموال الفائضة لأصحاب الأموالوات٠اص. وذلك من 
ومتماشية مع رغبة ات١ستثمرين في توظيف أموات٢م في ات١شاريع الاستثمارية الإسلبمية التي تدر ، أحكام الشريعة

 عليهم العوائد والأرباح ات١شروعة.

ية لتوظيفها في ات١شاريع المحلية التي لا تتعامل بات١عاملبت المحرمة كما يساىم في جذب رؤوس الأموال الأجنب
شرعاً. وىذه اتٟالة قد أدت إفُ تطوير النظام ات١افِ الإسلبمي في ماليزيا حيث حقق الاقتصاد ات١اليزي معدلات 

 مرتفعة في النمو الاقتصادي.
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 بورصة عمان ماىية -الثاني المبحث
منظم لتداول الأوراق ات١الية فقد كان التعامل بها يتم من خلبل مكاتب غتَ متخصصة في غياب سوق 

أو ما يسمى بأدبيات الأسواق ات١الية بالسوق غتَ ات١نتظم ومع ازدياد أعداد الشركات ات١سات٫ة العامة وتوسع 
لك خطط اتٟكومة في إصدار أدوات الدين العام اتضحت اتٟاجة إفُ إنشاء سوق منتظم حيث دعت لذ

وقد تبع ذلك جهود كبتَة ودراسات عدة ت٦ا أتٙر عن تأسيس سوق عمان ات١افِ تٔوجب ، التنمية ات١تعاقبة
 .1م  1976لسنة  3القانون رقم 

 نشأة ومفهوم بورصة عمان -ولالمطلب الأ
 نشأة بورصة عمان -أولا

الشركات منذ فتًة طويلة سبقت إنشاء بدأ إنشاء الشركات ات١سات٫ة العامة في الأردن والتداول بأسهم ىذه 
، فقد بدأ اتٞمهور الأردني الاكتتاب بالأسهم والتعامل بها منذ أوائل الثلبثينات، سوق الأوراق ات١الية الأردنية

كأول شركة مسات٫ة عامة في الأردن وشركة التبغ والسجاير الأردنية   1930حيث تم تأسيس البنك العربي عام 
كما تم   .19512وشركة مصانع الإتٝنت الأردنية عام  1938رباء الأردنية عام وشركة الكه 1931عام 

إصدار إسناد القرض لأول مرة في الأردن في أوائل الستينات ونتيجة لذلك فقد ظهرت في الأردن سوق غتَ 
منظمة لتداول الأوراق ات١الية وذلك من خلبل مكاتب غتَ متخصصة ت٦ا دعا اتٟكومة إفُ التفكتَ جدياً في إنشاء 

فل سلبمة ىذا التعامل وسهولتو وسرعتو وكذلك تٛاية صغار سوق لتنظيم إصدار الأوراق ات١الية والتعامل بها تٔا يك
وقد ، ات١دخرين وذلك من خلبل إت٬اد آلية لتحديد السعر العادل للورقة ات١الية بناء على قوى العرض والطلب

دعت خطط التنمية الاقتصادية ات١تعاقبة لإنشاء مثل ىذا السوق حيث بدأت اتٞهات ات١ختلفة وبدعم من 
 1976و 1975حيث قام البنك ات١ركزي خلبل عامي ، حضتَ لإنشاء سوق منظم للؤوراق ات١اليةاتٟكومة بالت

وبالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية ات١نبثة عن البنك الدوفِ بإجراء دراسات مكثفة تبتُ منها بأن حجم 
ع مسات٫تو فيها على عدد  الاقتصاد الوطتٍ ومسات٫ة القطاع ات٠اص فيو من خلبل الشركات ات١سات٫ة العامة وتوزي

إذ من ات١توقع منها أن تضيف إفُ السوق ات١افِ الأردني أعمالا ، كبتَ من ات١ستثمرين يبرر إنشاء ىذه ات١ؤسسة
وكثمرة ت٢ذه اتٞهود فقد ، اقتضى التطور الاقتصادي تغطيتها وتلبيتها دعما لو وبعثاً ت١زيد من النشاط الاقتصادي

                                                 
1
 .167بوكساني رشيد، ات١رجع السابق، ص: - 

2
-1667-حالة سوق عمان للؤوراق ات١الية خلبل الفتًة دراسة-جهرة شنافة، أثر سوق الأوراق ات١الية في النمو الاقتصادي - 

-سطيف-، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة فرحات عباس7717
 .777، ص: 7716-7716، -1
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والذي تم تٔوجبو تأسيس ما كان يعرف بسوق عمان ات١افِ وتم ، 1976( لسنة  31صدر القانون ات١ؤقت رقم ) 
وباشرت اللجنة مهمتها ، 1977-03-16تشكيل تٞنة لإدارة سوق عمان ات١افِ بقرار من ت٣لس الوزراء بتاريخ 

د وكان قانون سوق عمان ات١افِ قد حد، 1978-01-01منذ ذلك التاريخ. كما باشر السوق أعمالو بتاريخ 
وتوجيو ات١دخرات ت٠دمة ، أىداف السوق آنذاك بتنمية ات١دخرات عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق ات١الية

وتنظيم إصدار الأوراق ات١الية والتعامل بها تٔا يكفل سلبمة ىذا التعامل وسهولتو وسرعتو وتٔا ، الاقتصاد الوطتٍ
بالإضافة إفُ توفتَ البيانات والإحصائيات اللبزمة لتحقيق ، يضمن مصلحة البلبد ات١الية وتٛاية صغار ات١دخرين

 .1أىداف السوق. ومنذ إنشاء السوق أوكل إليو القيام بدورين أساسيتُ وت٫ا دور ات٢يئة ات١نظمة لسوق رأس ات١ال

 بورصة عمان للأوراق المالية: -ثانيا
، مؤسسة لا تهدف إفُ تٖقيق الربحوىي ، بورصة عمان بشخصية اعتبارية واستقلبلية مالية وإدارية تتمتع

وقد باشرت ، وت٘ثل اتٞهة الوحيدة ات١صرح ت٢ا تٔزاولة العمل كسوق نظامية لتداول الأوراق ات١الية في ات١ملكة الأردنية
حيث تم تشكيل ت٣لس إدارة البورصة من تٜسة ، 1999-03-11أعمات٢ا بشكلها اتٞديد اعتبارا من تاريخ 

ومن مهات٫ا توفتَ ات١ناخ ات١ناسب ، رين يتم تعينهما من قبل ىيئة الأوراق ات١اليةأعضاء منتخبتُ وعضوين آخ
وترسيخ أسس التداول وتوفتَ وسائل الربط ، لضمان تفاعل قوى العرض والطلب على الأوراق ات١الية ات١تداولة

ابعة تلك العمليات تٔا يضمن ومراقبة عملية التداول في السوق والتنسيق مع ات٢يئة في مت، والاتصال اللبزمة للتداول
 .2تٛاية ات١ستثمرين وعدم التلبعب في التداول وكذلك إعداد التقارير ونشر ات١علومات عن نشاط البورصة

 الإطار التشريعي لبورصة عمان -ثالثا

م ثم  1990م وقد صدر قانون عمان ات١افِ لسنة  1978/ 01/04تم افتتاح بورصة عمان رتٝيا بتاريخ 
ات١تعلقة بالسوق وىذا من  مكن كافة الأمور والقضاياليُ  23قانون الأوراق ات١الية ات١ؤقت رقم  1997عام تبعو في 

 :3خلبل النصوص ات١تعلقة بات١واد التالية

                                                 
1
الأردن، -يقية في عينة من أسواق ات١ال العربيةدراسة تطب-حياة زيد، دور التحليل الفتٍ في اتٗاذ قرار الاستثمار بالأسهم - 

، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تٗصص الأسواق ات١الية والبورصات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية -السعودية، فلسطتُ
 .136، ص: 7717-7717، -بسكرة-وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر

2
دراسة حالة للؤسهم ات١تداولة في بورصة عمان خلبل الفتًة –سهم في بورصة الأوراق ات١الية سليم جابو، تٖليل حركة أسعار الأ - 

ن مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، =تٗصص مالية الأسواق، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية 7717-7771ات١متدة من 
 .176، ص: 7717-7711وعلوم التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

3
 .167وكساني رشيد، ات١رجع السابق، ص:ب - 
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 وجاء فيها ما يلي: 23ات١ادة -

استقلبل تنشأ في ات١ملكة سوق لتداول الأوراق ات١الية تسمى بورصة عمان وتتمتع بشخصية اعتبارية ذات 
مافِ وإداري وت٢ا بهذه الصفة تٚيع التصرفات القانونية تٔا في ذلك إبرام العقود وت٘لك الأموال ات١نقولة والتصرف 

 فيها وىي الوحيدة ات١صرح ت٢ا تٔزاولة العمل كسوق نظامي.

 وجاء فيها ما يلي: 24ات١ادة  -

فقات تبرم بتُ الوسطاء ات١اليتُ كل لصافٌ عملو يتم التداول بالأوراق ات١الية ات١درجة في البورصة من خلبل ص
 تثبت تٔوجب قيود تدون في سجلبت البورصة.

 وجاء فيها: 25ات١ادة  -

تتكون عضوية البورصة من الوسطاء ات١اليتُ وتتألف ات٢يئة العامة من الأعضاء ات١سددين لرسوم الانتساب 
العامة ويدير  فِ صوت واحد في اجتماعات ات٢يئةللبورصة ورسوم الاشتًاك السنوية فيها ويكون لكل وسيط ما

والتعليمات ات٠اصة بها والأحكام والإجراءات ات١تعلقة  البورصة ت٣لس إدارة ومدير تنفيذي وتٖديد الأنظمة الداخلية
 بات٢يئة العامة وكيفية تشكيل ت٣لس الإدارة.

 وجاء فيها: 26ات١ادة  -

نظمة الداخلية والتعليمات اللبزمة لإدارة شؤون البورصات تٔا في يضع ت٣لس إدارة البورصة تٔوافقة المجلس الأ
 ذلك ما يتعلق بالأمور التالية:

 إدراج وتداول الأوراق ات١الية. -

 صندوق ضمان الوسطاء ات١اليتُ. -

 ات١علومات والبيانات والسجلبت التي تعتبر سرية والأشخاص ات١فوضتُ للبطلبع عليها تْكم عملهم. -

 عات بتُ أعضاء البورصة وبتُ الأعضاء وعملبئهم.حل النزا -
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 أىداف بورصة عمان -المطلب الثاني 
تهدف بورصة عمان بشكل رئيسي إفُ توفتَ ات١ناخ ات١ناسب لضمان تفاعل قوى العرض والطلب على  

 :1الأوراق ات١الية ات١تداولة وترسيخ أسس التداول العادل من خلبل

 الإجراءات وأساليب العمل الكفيلة بضمان تداول كفء وشفاف.وضع وتطبيق  -

مراقبة عمليات  - توفتَ أنظمة إلكتًونية ووسائل ربط وقاعات ت٣هزة بالأدوات والوسائل التقنية اتٟديثة. -
 التداول في السوق والتنسيق مع ات٢يئة في متابعة تلك العمليات؛

ات١رتبطتُ بهم ات١خالفتُ لأحكام القانون والتعليمات فرض عقوبات تأديبية على أعضائها والأشخاص  -
 الصادرة تٔقتضاه.

 إقامة علبقات تعاون مع البورصات واتٞمعيات وات١نظمات العات١ية وإبرام الاتفاقيات معها. -

 توفتَ بيئة سليمة وصحيحة لتداول الأوراق ات١الية وترسيخ أُسس التداول السليم والعادل. -

 في سوق رأس ات١ال بتطبيق أنظمة وتعليمات تتماشى مع ات١عايتَ العات١ية.تٛاية ات١تعاملتُ -

 وضع معايتَ السلوك ات١هتٍ لضمان التزام أعضائها تٔبادئ التداول العادل والسليم. -

 النشر الفوري والصحيح للمعلومات تٞميع ات١هتمتُ بنفس الوقت.-

 : 2وتٯكن اختصار أىداف بورصة عمان في النقاط الآتية 

 خلق بيئة استثمارية جاذبة وآمنة.• 

 تطوير عمليات وأساليب تداول الأوراق ات١الية في البورصة.• 

 تطبيق أحدث ات١عايتَ العات١ية.• 

 نشر معلومات التداول إفُ أكبر عدد ت٦كن من ات١تعاملتُ وات١هتمتُ.• 

 .زيادة وعي كافة فئات المجتمع وبشكل خاص ات١تعاملتُ بالأوراق ات١الية• 

 الشفافية وات١صداقية في تعاملبت البورصة.• 

                                                 
1
، مذكرة -7713-7776-دراسة حالة بورصة عمان خلبل الفتًة -حليمة عطية، دور السوق ات١الية في ت٘ويل الاستثمارات - 

عة ت٤مد ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تٗصص الأسواق ات١الية والبورصات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جام
 .167، ص: 7717-7717خيضر بسكرة، 

2
 .171حياة زيد، ات١رجع السابق، ص:  - 
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 :بورصة عمّان تسيير -المطلب الثالث

 :1ىيكل بورصة عمّان -أولا
وىو السوق الذي يتم فيو تصريف ، تنقسم بورصة عمّان إفُ قسمتُ السوق الأوفِ أو سوق الإصدار الأول

خلبلو التعامل بالأوراق ات١الية بيعا وشراء وفقا  والسوق الثانوي الذي يتم من، الإصدارات اتٞديدة الواردة للبورصة
 لأحكام وقوانتُ وأنظمة وتعليمات منصوص عليها في النظام الداخلي.

 أقسام السوق الثانوي:
 يقسم السوق الثانوي إفُ أربعة أقسام:

                                                                                                السوق الثاني:-1
 ي تقدنً البيانات التالية:و يتطلب إدراج أسهم شركة ما في السوق الثان

 أ. تقرير صادر عن ت٣لس إدارة الشركة يتضمن :

 الأخرى.أىدافها وعلبقاتها بالشركات ، نبذة عن تأسيس الشركة -

 وصف للؤوراق ات١الية ات١صدرة. -

 تقييم لأداء الشركة مدعم بالأرقام. -

 الأحداث ات٢امة التي مرت بها الشركة. -

 ات٠طة ات١ستقبلية للسنوات الثلبثة القادمة. -

 %( أو أكثر من أسهم الشركة.5أتٝاء الأشخاص الذين تٯلكون )  -

 لتنفيذية.كشف بأتٝاء ت٣لس الإدارة ورتب الإدارة ا  -

 كشف بأتٝاء مسات٫ي الشركة وعدد أسهم كل منهم وات١سات٫تُ غتَ الأردنيتُ.  -

 ب. عقد التأسيس والنظام الأساسي.

 ج. التقرير السنوي للشركة لآخر سنة مالية )إن وجد(.

                                                 
1
-دراسة تطبيقية لأسهم ت٣موعة من الشركات ات١سعرة في بورصة عمان للفتًة-بلجليلة تٝية، أثر التضخم على عوائد الأسهم - 

-7776لوم التسيتَ، جامعة منتوري قسنطينة، ، مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية وع1667-7777
 .177:  ، ص7717
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 د. الدراسة ات١الية للفتًة من نهاية الربع الأختَ الذي يسبق تاريخ طلب الإدراج )إن وجد(.

تيفاء كل ىذه الشروط تقرر إدارة البورصة وىيئة الأوراق ات١الية إدراج الأوراق ات١الية ت٢ذه الشركة بعد اس 
 للتداول في السوق الثاني.

 يتم فيو تداول الأسهم التي تتوفر فيها الشروط التالية: السوق الأول: -2
 أن يكون قد مضى عام على الأقل على إدراجها في السوق الثاني. -

 (.% 100أن لا يقل صافي حقوق ات١سات٫تُ في الشركة عن )  -

أن تكون الشركة قد حققت أرباح في سنتتُ متتاليتتُ على الأقل خلبل السنوات الثلبث الأختَة التي  -
 تسبق نقل الإدراج.

 ( مساىم. 100أن لا يقل عدد مسات٫ي الشركة بتاريخ انتهاء سنتها ات١الية عن )  -

 (% من عدد أيام التداول الكلي. 20د أيام تداول أسهم الشركة عن ) أن لا يقل عد -

( من تعليمات 8وتنتقل الشركة من السوق الأول إفُ الثاني إذا انتفى أحد الشروط السابقة حسب ات١ادة ) 
 إدراج الأوراق ات١الية. 

ية وإسناد القرض وىو جزء من السوق الثانوية حيث يتم التعامل بالسندات اتٟكوم سوق السندات: -3
 الصادرة عن ات١ؤسسات العامة والشركات ات٠اصة.

وىي ذلك اتٞزء من السوق الثانوية الذي يتم من خلبلو إجراء التحويلبت  التحويلات خارج القاعة: -4
 الإرثية العائلية.

 :الأوراق المالية المتداولة في بورصة عمّان -ثانيا
والوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق ، الشركات ات١سات٫ة العامةيتم التداول في بورصة عمان بأسهم 

القروب الصادرة عن  سنداتوكذلك ، بالإضافة لأذونات وسندات ات٠زينة، وسندات التنمية اتٟكومية، الاستثمار
وتٔوجب ، 1استيفاء كافة شروط الإدراج ات١ؤسسات العامة والشركات ات١سات٫ة العامة وحقوق الاكتتاب وذلك بعد

                                                 
1
دراسة -عدمان فائزة، سياسة توزيع الأرباح وأثرىا على القيمة السوقية لأسهم ات١ؤسسات الاقتصادية ات١درجة في البورصة - 

اجستتَ في مالية ات١ؤسسة،  ، مذكرة م7713-7777قياسية لأسهم البنوك ات١درجة في بورصة عمان خلبل الفتًة ات١متدة ما بتُ 
 .176، ص:7716-7717، 3كلية العلوم الاقتصادية العلوم التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة اتٞزائر 
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 : 1فإن تعريف الأوراق ات١الية يشمل 2002لسنة  76قانون الأوراق ات١الية رقم 

 أسهم الشركات القابلة للتحويل والتداول. -1

 إسناد القرب الصادرة عن الشركات. -2

 الأوراق ات١الية الصادرة عن اتٟكومة أو ات١ؤسسات الرتٝية العامة أو ات١ؤسسات العامة أو البلديات. -3

 إيصالات إيداع الأوراق ات١الية. -4

 الأسهم والوحدات الاستثمارية في صناديق الاستثمار ات١شتًك. -5

 إسناد خيار ات١سات٫ة. -6

 العقود الآنية التسوية والعقود الآجلة التسوية. -7

 عقود خيار الشراء وعقود خيار البيع. -8

 :طريقة التسعير في بورصة عمّان -ثالثا
وتسمح ىذه الطريقة تٔا ، التسعتَ ات١ستمر عن تٚيع الشركات ات١درجة في بورصة عمانيتم تطبيق نظام  

 : 2يأتي

 التنفيذ على أسعار ت٥تلفة وفقا لتوافق العرض والطلب. -

 إمكانية التنفيذ الفوري للؤوامر. -

 تعزيز السيولة وزيادة عمل السوق. -

 أكثر دقة. الاستجابة لمجريات السوق وبالتافِ قد تكون الأسعار -

 زيادة مرونة السعر. -

                                                 
دراسة سوق عمان للؤوراق ات١الية من -عبداتٟفيظ خزان، تفعيل دور أسواق الأوراق ات١الية وأثرىا على النمو الاقتصادي - 1

لعلوم الاقتصادية، تٗصص الأسواق ات١الية والبورصات، كلية العلوم الاقتصادية التجارية ، مذكرة ماجستتَ في ا7777-7713
 .177، ص: 7717-7713وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة، 

2
، دراسة قياسية مقارنة بورصة اتٞزائر ببورصة عمان–بن قمجة زىرة، أثر فعالية أداء الأسواق ات١الية على النشاط الاقتصادي  - 

، مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة 7713-7777خلبل الفتًة بتُ 
 .136، ص:7717-7713، 3اتٞزائر
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 زيادة أحجام التداول. -

 يبدأ وينتهي بنظام تسعتَ ثابت لاكتشاف سعر الافتتاح وسعر الإغلبق. -

 تذبذب الأسعار خلبل جلسة التداول. -

 1:مؤسسات سوق رأس المال الأردني -رابعا

وتتمتع بالشخصية ، ات١ال في الأردنوىي ات٢يئة الرقابية ات١نظمة لسوق رأس  :ىيئة الأوراق المالية-1
 1997-09-01وللهيئة ت٣لس مفوضتُ باشر عملو لأول مرة في ، الاعتبارية والاستقلبل ات١افِ والإداري

 ت١مارسة عدة صلبحيات. 

لسنة  23أسُس مركز إيداع الأوراق ات١الية تٔوجب قانون الأوراق ات١الية رقم  مركز ايداع الأوراق المالية:-2
تٮضع لرقابة ات٢يئة ، ذات استقلبل مافِ وإداري، يتمتع بشخصية اعتبارية، 1999وباشر عملو في عام  1997
، وت٘كينهم من متابعة استثماراتهم بالأوراق ات١الية، يهدف ات١ركز إفُ تعزيز ثقة ات١ستثمرين بالأوراق ات١الية، وإشرافها

تٟد من ات١خاطر ات١تعلقة بتسوية عمليات التداول في وا، وذلك ببناء سجل مركزي تٟفظ ملكية الأوراق ات١الية
 من خلبل وضع أنظمة وتشريعات وإجراءات تتسم بالعدالة والأمان.، السوق

                                                                                        شركة بورصة عمان:-3
وتعتبر شركة بورصة عمان ، كشركة مسات٫ة عامة ت٦لوكة بالكامل للحكومةشباط تم تسجيل بورصة عمان   20في 

وتدار من قبل ت٣لس إدارة مكون من سبعة أعضاء يعينهم ت٣لس ، ات٠لف القانوني العام والواقعي لبورصة عمان
 الوزراء ومدير تنفيذي يتوفُ إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة.

 

 
 
 

 
 

 
                                                 

1
 .777-777ات١رجع السابق، ص:جهرة شنافة،  - 
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 :مقارنة بين بورصة ماليزيا وبورصة عمّان -المبحث الثالث
إن من بتُ أىم البورصات العربية والتي تنتهج قواعد الشريعة الإسلبمية ت٧د كل من بورصة ماليزيا وبورصة 

إذا تتبع كل منهما في تسيتَىا وقواعد تنظيمها قواعد الشريعة الإسلبمية باتباع الطرق اتٟديثة في السوق ، عمّان
 و سوف نتطرق في ىذا ات١بحث إفُ مقارنة عامة بتُ البورصتتُ.وعلي، ات١الية

 :أدوات كل من بورصة ماليزيا وبورصة عمّان -المطلب الأول
 :أدوات سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا -أولا

الإسلبمي إن ىيئة الأوراق ات١الية ات١اليزية جهة مسؤولة بصورة كاملة عن متابعة كافة أنشطة سوق رأس ات١ال 
والتأكد ، وات١تعلقة بإصدار وتداول الأدوات ات١الية الإسلبمية الصادرة عن الشركات ات٠اصة في ماليزيا، في ماليزيا

والتزامو بالقرارات الصادرة عن اللجنة الاستشارية ، من التزام السوق تٔبادئ وضوابط الشريعة الإسلبمية الغراء
أما السندات اتٟكومية ات١توافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية مثل الشرعية ات١شكلة من قبل ىذه ات٢يئة. 

 الإصدارات الاستثمارية اتٟكومية فتخضع لرقابة البنك ات١ركزي ات١اليزي.

 سوق رأس ات١ال الإسلبمي في ماليزيا إفُ ثلبثة أقسام رئيسة كما يلي: تٯكن تقسيمو  

الأدوات ات١الية لاسيما الأسهم ات١توافقة مع أحكام  تشمل ات١لكية الإسلبمية الملكية الإسلامية: -أولاً 
وما يتعلق بالأسهم مثل صناديق الاستثمار ، الشريعة الإسلبمية وات١درجة في اللوحة الرئيسية في البورصة ات١اليزية

وأما مؤشر الشريعة فلب يعد من ، والتي تٯكن نقل ملكيتها من شخص لآخر بطريقة البيع أو ات٢بة الإسلبمية
بل ىو مقياس ت١عرفة أداء سوق الأسهم ات١توافقة مع أحكام الشريعة في ماليزيا. وأىم عناصر  دوات ات١اليةالأ

 :1ومكونات ات١لكية الإسلبمية ما يأتي

في التجربة ات١اليزية تدرج ىذه الأسهم في البورصة ات١اليزية للؤوراق ات١الية. وتتكون من  الأسهم العادية: -1
الشركات ات١سات٫ة التي تٗلو أنشطتها الأساسية من العناصر المحرمة شرعاً. فهي الأسهم  الأسهم الصادرة عن

 .2ات١توافقة مع أحكام الشريعة

صناديق الاستثمار الإسلبمية ىي الصناديق التي تتوفُ تٕميع أموال  صناديق الاستثمار الإسلامية: -2
يعهد بإدارتها إفُ جهة من أىل ات٠برة ، ريةصغار ات١ستثمرين فضلًب عن كبارىم في صورة وحدات استثما

، والاختصاص لتوظيفها في الشركات ات١عتًف بها من اللجنة الاستشارية الشرعية وفقاً لصيغ الاستثمار الإسلبمية
                                                 

1
 .176مونيو سلطان، ات١رجع السابق،  - 

2
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية -تٕربة ماليزيا أت٪وذجا-لسوق رأس ات١النصبو مسعودة، ت٨و ت٪وذج إسلبمي  - 

 .766، ص: 7713-7717بسكرة، -العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر
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وعلى سبيل ات١ثال التوظيف في صناديق الأسهم ات١توافقة مع أحكام الشريعة ات١درجة في ، وات١عاملبت الإسلبمية
 .1وصناديق الصكوك الإسلبمية، اليزيةالبورصة ات١

ات١ؤشر ىو رقم حسابي قياسي يعكس تطور أسعار التعامل في سوق معينة سواء  مؤشر الشريعة: -3
وىو مقياس للتعرف على أداء سوق الأسهم بصورة عامة. وفي البورصة ات١اليزية يعتمد مؤشر ، أو النقصان بالزيادة

الأسهم العادية ات١توافقة مع أحكام الشريعة ات١درجة في اللوحة الرئيسية في الشريعة لقياس حركة أسعار تٚيع 
وعلى سبيل ، وت٭تسب باستخدام ات١توسط ات١تحرك لأسعار الأسهم ت٢ذه الشركات، وأدائها الاستثماري، البورصة

وسط أسعار فهذا يعتٍ أن مت، نقطة 120نقطة إفُ  115ات١ثال؛ عندما يصعد مثلًب مؤشر الشريعة من مستوى 
نقاط. والنقطة ىنا تعتٍ مقدار التغتَ بوحدة واحدة في سعر  5أسهم الشركات ات١وضوعة عليو قد ارتفعت ب 

 السهم صعوداً أو ىبوطاً.

تعرف بأنها " و  تعتبر التجربة ات١اليزية ىي الأوفُ لإصدار الصكوك الإسلبمية :سلامية الصكوك الإ -ثانيا
أحكام الشريعة و  تٖكمها مبادئ، غتَ ت٣زأة في ملكية الأموال الاستثماريةو  مةعبارة عن شهادات متساوية القي

إصدار ىذه الصكوك يتم من طرف الشركات و  مصادق عليها من طرف اللجنة الاستشارية الشرعية".و  الإسلبمية
يتم  أي، الإسلبمية اتٟكوميةبينما يقوم البنك ات١ركزي ات١اليزي تٔراقبة الصكوك ، تٗضع لرقابة ىذه اللجنةو  ات٠اصة

 .2إصدارىا وفقا ت١بادئ الشريعة الإسلبمية

إن فئة الوسطاء ات١اليتُ تلعب دوراً ىاماً في إدارة وتنظيم عمليات تبادل الأسهم  خدمات الوساطة: -ثالثاً 
، الاستثمار الإسلبميةلاسيما الأسهم ات١توافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية ات١درجة في البورصة ات١اليزية وصناديق 

وت٘ارس معاملبتها وفقاً لأحكام الشريعة وىي خالية من العناصر المحرمة ، وتعتبر وسيطاً بتُ وحدات العجز والفائض
وإحدى خدماتها ىي توفتَ ات١علومات اللبزمة للبائعتُ وات١شتًين عن كافة الأمور ذات الصلة بها. أما الرقابة ، شرعاً 

وىذا لضمان التزام ، إحدى ات٠دمات اتٞوىرية ات١توفرة في سوق رأس ات١ال الإسلبمي في ماليزيا الشرعية أيضاً فتعتبر
ومن أىم أقسام خدمات الوساطة ات١توفرة في ىذا السوق ما ، الأنشطة في ىذا السوق بأحكام الشريعة الإسلبمية

 :3يأتي

وات١شتًي مقابل أجرة في غتَ عقد تٯكن تعريف السمسرة شرعاً بأنها الوساطة بتُ البائع  السمسرة:-1
وفي التجربة ات١اليزية توفر  والسمسار مسؤول عن إت٘ام البيع والشراء في الأسهم ات١درجة في البورصة بأجرة، إجارة

                                                 
1
 .767نصبو مسعودة، ات١رجع السابق، ص:  - 

2
 .763، ص: ات١رجع  نفسو - 

3
 .111السابق، ص:  خليل طو تٝور، ات١رجع - 
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بعض شركات السماسرة خدمة السمسرة الإسلبمية والتي تساعد تٚهور ات١سلمتُ وغتَىم للبستثمار في الأسهم 
والتي تسمح بها اللجنة الاستشارية ، اليزية ات١توافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية فقطات١درجة في البورصة ات١

 الشرعية ت٢يئة الأوراق ات١الية ات١اليزية للتداول بها.

وذلك لأن ، تشتًط البورصة ات١اليزية أن يتم التعامل في الأسهم ات١درجة بواسطة السماسرة ات١قيدين بالبورصةو  
بل يكفي أن يعطي العميل أمره إفُ تٝساره ليقوم بإجراء العمليات ، رصة لا يعرف بعضهم بعضاً ات١تعاملتُ في البو 

اللبزمة حسب القوانتُ والأنظمة ات١قررة في قواعد أعمال البورصة ات١اليزية للؤوراق ات١الية حيث وفرت ىذه القواعد 
سرة الإسلبمية. والغرض الأساس ت٢ذه التعليمات العامة التي تتطلبها شركات السماسرة لتوفتَ خدمات السم

 .1ات٠دمات ىو مساعدة ات١ستثمرين ات١سلمتُ على التعامل في البورصة
إدارة الاستثمار عبارة عن أعمال الإدارة لمحفظة الأوراق ات١الية التي تديرىا وت٘ارسها  إدارة الاستثمار: -2

الاستثمارات نيابة عن عملبئها. وىذه الشركات يتوافر الشركات المحددة ذات ات١ؤىلبت وات١واصفات ات١عينة لغرض 
مليون  1فيها الصندوق ات٠اص لتوفتَ ات١وارد ات١الية من عملبئها كالأفراد الذين تٯلكون من الأموال أكثر من 

وشركات ، وات١ؤسسات اتٟكومية ات١اليزية، أو ات١ؤسسات ات١عينة مثل صندوق التوفتَ للعاملتُ، رينجيت ماليزي
تكون شركات ، مليون رينجيت ماليزي. وفي ىذه اتٟالة 50التي لديها من الأموال أكثر من و  يق الاستثمارصناد

إدارة الاستثمار مسؤولة مسؤولية كاملة عنها لأن تستثمر ت٣موعة ات١وارد ات١الية من عملبئها في ت٣ال الاستثمارات 
 في تنفيذ كل الإجراءات ات١تعلقة بإدارة الاستثمار.ات١عينة. وتكون إدارة الصندوق وسيطاً ووكيلبً عن عميلو 

وتركز صناديق إدارة الاستثمار الإسلبمية في ماليزيا حالياً على أصحاب ات١دخرات الصغتَة حيث تتجمع من 
وتستثمر ىذه ، الأموال لتشكيل ت٤افظ استثمارية وفق مبدأ التنويع الذي يؤدي إفُ تقليل ت٥اطر الاستثمار

وعمل ودور ىذه الصناديق فعلياً كالوسطاء أو ، ال الاستثمارات ات١توافقة مع الضوابط الشرعيةالصناديق في ت٣
 الوكلبء للمدخرات. ودور إدارة الاستثمار في السوق ات١اليزي اتٟافِ أشمل من ىذه الصناديق.

تبر اللجنة إن سوق رأس ات١ال الإسلبمي في ماليزيا خاضع للرقابة الشرعية. وتع الرقابة الشرعية: -3
وت٘ارس الرقابة ، وقد أسُست من قبل ىيئة الأوراق ات١الية ات١اليزية، الاستشارية الشرعية اتٞهة الرقابية الشرعية العليا

والذي يقوم بدراسة الأدوات ات١الية ات١تداولة ، في ىذا السوق بالتعاون مع قسم سوق رأس ات١ال الإسلبمي في ات٢يئة
قة. بالإضافة إفُ ات١ستشارين الشرعيتُ ات١ستقلتُ الذين يلعبون دوراً ىاماً في عملية في ىذا السوق وتٖليلها بد

 .2إصدار الصكوك الإسلبمية بصورة خاصة
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 الأدوات المتداولة في بورصة عمان -ثانيا

يتم التداول في بورصة عمان بالأدوات  صار، في عمان م2002لسنة  76تٔوجب قانون الأوراق ات١الية رقم 
 وسندات الشركات وات١ؤسسات العامة العقود الآنية، وأدوات الدين العام، ات١الية ات١تمثلة في أسهم الشركات

حيث يتم تنفيذ أوامر بيع وشراء ىذه القوات ات١الية خلبل ، إضافة إفُ عقود خيار الشراء وخيار البيع، الآجلةو 
 .1السبتو  والذي يتم طيلة أيام الأسبوع ما عدا يومي اتٞمعة، بورصة عمانساعات التداول في 

يعتبر الاستثمار أحد الأنشطة الرئيسة في ت٣ال الاستثمار ات١افِ لأي بلد يتوفر فيو  الأسهم العادية: -أولا 
التي يتوفر بها سوق وتعتبر الأردن من الدول الناشئة القليلة ، سوق مافِ منظم يعمل ضمن التشريعات والقوانتُ

ويعود ذلك إفُ سهولة ، وبالتافِ يلقي إقبال العديد من ات١ستثمرين الأردنيتُ أصحاب الفوائض ات١الية، مال منظم
ومن ىنا ت٧د أن ، وأيضا للحماية ات١توفرة لو من خلبل ت٣موعة التشريعات والقوانتُ، دخول ات١ستثمر السوق ات١افِ

تَة في إعداد ات١علومات ات١الية وات١تمثلة في التقارير ات١الية الصادرة من قبل الشركة ات١درجة الأسواق ات١الية ت٢ا أت٫ية كب
يستطيع من خلبت٢ا ات١ستثمر تٖديد  التيو  في الأوراق ات١الية حيث تقوم ىذه التقارير بتوفتَ ات١علومات الأساسية

 .2أسعار الأسهم على أساس صحيح

( 04عينية وتستند دفعة واحدة أو على أقساط لا تزيد عن أربع )وىي أسهم نقدية وت٬وز أن تكون  
أما شهادات الأسهم فهي ، خذ أرقاما تسلسليةتأو ، ىي متساوية اتٟقوق والواجباتو  سنوات من تاريخ ات١باشرة

وثيقة تصدر من قبل الشركة لصافٌ حامل الأسهم تعتًف تٔوجبها الشركة تٔلكية الثاني ت٢ذه الأسهم وتشمل على 
 : 3البيانات التالية

 الاسم الكامل الشركة وموقعها الرئيسي. -

 نوع ات١سات٫ة وعدد الأسهم وأتٝاء ات١سات٫تُ. -

 تسلسل ملكية السهم. -

وىي أوراق مالية ذات قيمة اتٝية قابلة للتداول وتصدرىا الشركات ات١سات٫ة العامة  القرض: سندات -ثانيا
( سنوات وتتعد الشركة 05للحصول على قرض لا تقل مدتو عن تٜس )وتطرحها للبكتتاب العام أو ات٠اص 
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 :1إفُ الآتي السنداتوتتقسم ىذه ، تٔوجب ىذا الإسناد بسداد ىذا القرض وفوائده طبقا لشروط الإصدار
 وتكون باسم ات١اك ونقل ات١لكية حسب قانون السوق وتوثق في سجلبت الشركات. الاسمية: السندات - 

تتنقل ملكيتها من شخص و  وتكون اتٟقوق ات١رئية عليها الشخص الذي ت٭وز عليها لحاملها: السنداتا - 
 إفُ آخر بالاستلبم والتسليم مباشرة.

، ذلك لغايات تسهيل عملية التداولو  وتكون القيمة الاتٝية للئسناد في كل إصدار ثابتة لكنها بفئات ت٥تلفة
وقد تباع بقيمتها الاتٝية أو بعلبوة إصدار أو تٓصم ولكن في اتٟالات تٚيعها يكون التسديد بتاريخ الاستحقاق 

 بالقيمة الاتٝية. 

وتٗتلف عن مثيلبتها  سلبميوىي أداة من أدوات التمويل وفقا لقواعد التمويل الإ سندات المقارضة: -ثالثا
في الاقتصاد الوضعي لكونها عبارة عن علبقة إقراض بتُ مصدر مكتب تأخذ معتٌ لرد الأصل وليس ات١ديونية أي 
أن الفائدة لا تٖدد سلفا وإت٪ا يتًك أمرىا ت١دى الربح المحقق ولا يوجد أي ضمان ترد الأصل وذلك لاحتمال وجود 

تصدر بأتٝاء مالكيها مقابل الأموال التي قدموىا لصاحب ات١شروع بعينو  ولكونها وثائق ت٤ددة القيمة، خسائر
 :2إصدارىا يتم بإحدى الطريقتتُ التاليتُو  بقصد تنفيذ ات١شروع واستغلبلو لتحقيق الربح

أن تصدر لأجل معتُ للمشاركة في ت٘ويل الاستثمار ات١زمع إقامتو ويطلق عليها حتُ ذاك سندات  - 
  .ارضة ات١شاركةقات١

أن تصدر ت٢دف معتُ أي لتمويل استثمار ت٤دد ويتم استًدادىا من خلبل الدخل ات١تفق عليو بالإضافة  -
وكذلك اتٟال بالنسبة لأصل ، ضريبة الدخللوفي كلب اتٟالتتُ لا تٗضع الأرباح المحققة عنها ، للمشاركة في الربح

 القرض.

وسندات ات٠زينة التي تصدرىا اتٟكومة للحصول على وىي عبارة عن أذونات  أدوات الدين العام: -رابعا
ويعتٍ الصك أو الكمبيالة الصادرة وسندات ات٠زينة الصادرة بالنيابة عن خزينة اتٟكومة والتي ، قروض من اتٞمهور

وتنص على حق حاملها في استيفاء قيمتها الاتٝية في التاريخ المحدد مع الفائدة ، تنتقل ملكيتها تٔجرد التسليم
 .3أما سندات ات٠زينة فهي السندات ات١سجلة أو ات١ستندات تٟاملها الصادرة عن اتٟكومة، ستحقةات١

وبالتافِ فإن شروط إصدارىا تقرر من قبل ت٣لس الوزراء ولا ت٬وز بأي حال من الأحوال بعد إعلبنها تغيتَىا 
%( من معدل الواردات المحلية 25وفي نفس الوقت لا ت٬وز أن تزيد في أي وقت من الأوقات عن ) ، أو تعديلها
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وألا يزيد إتٚات٢ا عن مقدار النفقات ، المحصلة في السنوات الثلبثة الأختَة أو إتٚافِ ات١بلغ ات١تداول أيهما أكثر
ألا يزيد اتٟد الأقصى لتاريخ و  %( من النفقات الفعلية للعام ات١نصرم20الرأتٝالية السنوية ات١قدرة في ات١يزانية وعن )

وذلك وفقا لأحكام ، والاكتتاب فيها مسموح لغتَ ات١قيمتُ في الداخل، ( سنة15قاق عن تٜسة عشر ) الاستح
طرُح ىذا النوع من السندات لأول مرة و ، قانون مراقبة العملبت الأجنبية والأنظمة والتعليمات الصادرة تٔقتضاه

الأمر الذي شجع اتٟكومة على ، ت١اليةالشركات او  قد لاقى ىذا الإصدار إقبالا كبتَا من البنوكو  1969سنة 
وقد كان ت٢ا نفس الإقبال الذي لاقاه الإصدار الأول بل تعداه إفُ ، 1971طرحها مرة أخرى وكان ذلك سنة 

اتٞمهور العادي وذلك نتيجة لسهولة تٖويلها إفُ نقد في أي وقت وإعفائها من ضريبة الدخل وامتدادا ت٢ذا 
اتٕهت اتٟكومة ت٦ثلة بالبنك ات١ركزي ت٨و تٚيع ات١ؤسسات والشركات العامة على ، ينالنجاح المحقق في كلب الإصدار 

 .1 1979سنة  وقد بدأ التداول فيها في سوق عمان ابتداء من، إصدار مثل ىذه السندات بكفالتها

 :خصائص كل من بورصة ماليزيا وعمّان -المطلب الثاني
 :خصائص بورصة ماليزيا -أولا

لسوق رأس ات١ال الإسلبمي في ماليزيا الإسلبم منهج شامل للحياة ليس فيما يتعلق بأمور ات٠صائص ات١ميزة 
، ومن ىذا ات١نطلق بات من الضروري إقامة سوق رأس ات١ال الإسلبمي، وإت٪ا في تٚيع المجالات، العبادة فحسب

فاً تاماً عن سوق رأس ات١ال لتحقيق مصافٌ ات١سلمتُ الاقتصادية ات١توافقة مع شريعتهم. وتٮتلف ىذا السوق اختلب
 :2التقليدي في جوانب متنوعة أت٫ها

وتعد ىذه ات٠اصية إحدى الفوارق اتٞوىرية بتُ ىذا السوق والسوق  الرقابة الشرعية:و  الإشراف -1
وىذا ، حيث تٮضع سوق رأس ات١ال الإسلبمي في ماليزيا لرقابة اللجنة الاستشارية الشرعية، التقليدي في ماليزيا

ولكن ىذه اللجنة لا تتدخل مباشرة في ، للتأكد من مطابقة ىذه الأنشطة لأحكام الشريعة وضوابطها التزاماً تاماً 
حيث يتم اتٟصول على ات١علومات ات١تعلقة بالسوق من قبل الإدارة ات١ختصة باعتباره الإدارة ، أعمال ىذا السوق

 ات١سؤولة عن دراسة وتٖليل أنشطة السوق وعرضها.

وتعد ىذه ات٠اصية ات١يزة الرئيسة التي   الخدمات المقدمة خالية من أي محظور شرعي:و  العمليات -2
وأىم معات١و ىو )إسقاط الفائدة الربوية من كل عملياتو ، التقليدي يتميز بها سوق رأس ات١ال الإسلبمي عن السوق
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حيث ، وات١يسر، ت٤رمة أخرى مثل بيوع الغررإفُ جانب عناصر ، أخذاً أو عطاء( لاسيما في تداول الأوراق ات١الية
وإت٪ا تعمل في دائرة ، يتم التأكد من أن الشركات ات١سات٫ة ات١درجة في البورصة ات١اليزية لا تتعامل بالمحظورات الشرعية

والتأكد أن اتٞهات ات١صدرة للصكوك الإسلبمية ، حيث يتم استبعاد ات١صارف الربوية وشركات ات٠مور، ات١باح
 ملتزمة بالأسس والضوابط الشرعية ات١قررة من اللجنة الشرعية.

يقوم سوق رأس ات١ال الإسلبمي بدراسة   اعتماد أدوات مالية متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية: -3
وعقود الشراء من الأسهم ات١وجودة ، الشريعة مثل الأسهم العادية بعض الأدوات ات١الية التقليدية وفقاً لأحكام

ات١الية الشرعية لاسيما الصكوك  الأدوات بتفعيل ويقوم .ات١ستقبليات وعقود، عقود الشراء من الأسهم ات١شتقةو 
ات١تداولة في ىذا السوق يتم إقرارىا من اللجنة  الإسلبمية الصادرة عن الشركات ات٠اصة في ماليزيا. والأدوات ات١الية

 .تداوت٢االاستشارية الشرعية سواء ما يتعلق بإصدارىا أو 

وتعد ىيئة الأوراق ات١الية  الالتزام بالقوانين والتشريعات المختلفة الصادرة عن الجهات المختصة: -4
 دراسة الأدوات ات١الية في ىذا السوق.و  ات١اليزية ات١سؤولة عن إصدار القوانتُ

 Guidelines on"، ومن القوانتُ الصادرة عن ىذه ات٢يئة: "التعليمات ات٠اصة بعرض الصكوك الإسلبمية"

the Offering of Islamic Securities السمسرة الإسلبمية " والتعليمات والضوابط لشركات 
"Guidelines Governing Islamic Stockbroking Companies وغتَىا. أما السندات التقليدية "

 Guidelines on The Offering of".في ماليزيا فتخضع للتعليمات ات٠اصة بعرض سندات ات١ديونية

Private Debt Securities." 

أما السوق الثانوية للصكوك الإسلبمية ، كما أن السوق الأولية للصكوك الإسلبمية تٗضع ت٢ذه ات٢يئة
 فتخضع لرقابة البنك ات١ركزي ات١اليزي وفقاً لنظام التحويل الإلكتًوني الآني للؤموال والأوراق ات١الية.

 1:خصائص بورصة عمان -ثانيا
تعمل القاعدة الكبتَة وات١تنوعة في سوق عمان ات١افِ سواء كانوا أفراد أو شركات أو مؤسسات استثمارية على 

 دفع السوق باتٕاه أحد أفضل الأسواق ات١الية في الوطن العربي.

ل شركة وساطة عامة تقوم تٔهام شراء وبيع الأوراق ات١الية لصاتٟها أو لصافٌ عملبئها مقاب 28ويوجد حاليا 
شركة مسات٫ة خصوصية ت٤دودة ات١سؤولية تعمل أيضا على بيع وشراء الأوراق ات١الية  17عمولة ت٤ددة كما يوجد 

أما الشركات الثلبث ات١تبقية فهي على شكل شركات تضامن تقوم فقط بأعمال ، لصاتٟها ولصافٌ عملبئها
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 الوساطة لصافٌ عملبئها.

% من ت٣موع ات١سات٫تُ 50ويشكل الأفراد حوافِ ، ة ومتنوعةوقاعدة ات١سات٫تُ في سوق عمان ات١افِ كبتَ 
في حتُ تشكل ات١ؤسسات ات١ختلفة النسبة ات١تبقية وأىم ىذه ات١ؤسسات الاستثمارية في الأردن وات١شاركة في سوق 

، مةعمان ات١افِ ىي: مؤسسة الضمان الاجتماعي للمؤسسة الأردنية للبستثمار التي تتوفُ إدارة استثمارات اتٟكو 
وت٣موعة من صناديق الادخار والاستثمار للموظفتُ في ات١ؤسسات ، صناديق الادخار، شركات التأمتُ، البنوك

 والشركات ات١ختلفة.

وقد شهد سوق عمان ات١افِ طلبا متزايدا من ، إن التعامل في سوق عمان ات١افِ مفتوح لغتَ الأردنيتُ
الأوراق ات١الية ات١درجة في السوق وذلك نظرا لارتفاع نسبة سوق عمان ات١ؤسسات ات١الية الدولية للبستثمار في 
 ات١افِ مقارنة بالأسواق الناشئة الأخرى.

و على الرغم من أن ات١ستثمرين الأجانب ت٭ق ت٢م التعامل بالأوراق ات١الية الأردنية إلا أن ملكيتهم لا ت٬ب أن 
ت٬وز للمستثمرين الأجانب تٖويل الأموال والأرباح  كما لا،  % من رأس ات١ال ات١دفوع لأي شركة49تتجاوز 

 الرأتٝالية إفُ ات٠ارج بدون عوائق.

 :واقع وآفاق كل من بورصة ماليزيا وبورصة عمّان -المطلب الثالث

 :التجربة الماليزية -أولا
من حداثتها شهدت التجربة ات١اليزية في تطبيق سوق رأس ات١ال الإسلبمية تطورات واعدة وأداء ت٦يزا بالرغم 

، م التي تعتبر أىم تٖدي ت٢ا2008حيث ت٘كنت من مواجهة الأزمة ات١الية العات١ية لسنة ، مقارنة بنظتَتها التقليدية
عليو نتعرض فيما يلي ت١ختلف العوامل التي ساعدت على ت٧احها والتحديات التي لازالت تعتًضها وآفاقها و 

 ات١ستقبلية.

 1الماليزيةعوامل نجاح التجربة  -1

ت٧حت ماليزيا في وضع الإطار التنظيمي والتشريعي ات١ناسب    دعم الإطار التنظيمي والتشريعي: 1-1
من خلبل التسهيلبت والتجهيزات ، وصناعة التمويل الإسلبمي ككل، لعمل سوق رأس ات١ال الإسلبمية

والدولية في سوق رأس ات١ال الإسلبمي والإرشادات التي كانت تهدف إفُ تشجيع وتسهيل ات١مارسات المحلية 
، م2007ولعل أىم ىذه التعليمات ت٘ثلت في التعليمات ات١مارسة في تٝسرة البورصة الإسلبمية لسنة ، ات١اليزي

                                                 
1
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية -حالة بورصة ماليزيا-عبلة ت١سلف، سوق رأس ات١ال الإسلبمية الواقع والتحديات - 

 .766ص: ، 7716-7716، -7قسنطينة -العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة عبداتٟميد مهري
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تعليمات عرض الأوراق ات١الية ، م2008التعليمات وأفضل ات١مارسات لرأس ات١ال ات١خاطر الإسلبمي في ماي 
التعليمات ات٠اصة بصناديق الاستثمار العقاري الإسلبمي في نوفمبر ، م2004الإسلبمية في جويلية سنة 

تعليمات إدارة الصناديق الإسلبمية في ديسمبر ، م2008تعليمات صناديق الاستثمار في نوفمبر ، م2005
 م.2007

ات١لبئمة لعمل سات٫ت ىيئة الأوراق ات١الية الإسلبمية في وضع البنية التحتية  البنية التحتية الملائمة: 1-2
من خلبل إنشاء عدة مؤسسات ، سوق رأس ات١ال الإسلبمية ات١اليزية تٖت إشراف اتٟكومة ات١اليزية وبنك نيغارا

شركة تسيتَ ، مالية إسلبمية وىيئات دولية ت٠دمة التمويل الإسلبمي لعل أت٫ها: ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية
 ا ات١افِ الإسلبمي الدوفِ.مركز ماليزي، السيولة الإسلبمية الدولية

وىي  تتوفر ماليزيا على العديد من الكوادر والكفاءات البشرية :توفر الكوادر والكفاءات البشرية 1-3
حيث عملت اتٟكومة ات١اليزية على بناء العديد من ات١ؤسسات وات٢يئات ، على مستوى عالٍ من التدريب

عن طريق ، وتساىم في نشر الوعي بالتمويل الإسلبمي، بشريةالإسلبمية التي تقوم بتعليم وتدريب الكفاءات ال
، ولعل أت٫ها: ات١ركز الدوفِ لتعليم التمويل الإسلبمي، ت٥تلف الدورات التدريبية والأيام الدراسية والندوات وات١ؤت٘رات

 مية ات١اليزي.معهد ات٠دمات ات١الية وات١صرفية الإسلب، الأكادتٯية الدولية لبيوت التًتٚة والتمويل الإسلبمي

إن وضع  تبني الخطط الاستراتيجية الأولوية للتمويل الاسلامي ووضوح الخطط التسويقية: 1-4
ىدف جعل ماليزيا قطبا عات١يا للتمويل الإسلبمي من خلبل ات٠طة الرئيسة لسوق رأس ات١ال الأوفُ سنة 

وتوفتَ اتٟوافز ، البنية التحلية ات١همةوتوفتَ ، التي سات٫ت في ابتكار وتطوير منتجات إسلبمية جديدة، م2001
وسواء من ، كان ت٢ا أثر إت٬ابيا كبتَا في جلب ات١ستثمرين سواء كانوا ت٤ليتُ من داخل ماليزيا أو عات١يتُو ، الضريبية

 ات١سلمتُ أو من غتَ ات١سلمتُ.

ة مندت٣ة بسبب تعمل سوق رأس ات١ال الإسلبمية ات١اليزية في ظل بيئ البيئة الإسلامية المناسبة: 1-5
شركات ، شركات التأمتُ التعاوني )التكافل(، إمكانية التعاون على ات١ستوى الداخلي مع ات١صارف الإسلبمية

وعلى ات١ستوى ات٠ارجي مع عدة مؤسسات وىيئات ، وسوق النقد ما بتُ ات١صرف الإسلبمية، السمسرة الإسلبمية
، البنك الإسلبمي للتنمية، السوق ات١الية الإسلبمية الدولية، ات١اليةلعل أت٫ها: مركز إدارة السيولة ، دولية إسلبمية

الوكالة الإسلبمية الدولية ، ىيئة المحاسبة وات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية
 ات١عهد الإسلبمي للبحوث والتدريب.، للتصنيف
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 1تحديات التجربة الماليزية -2

إن أىم التحديات التي تواجو سوق رأس ات١ال الإسلبمية ات١اليزية ىي التحديات  يات الشرعية:التحد 2-1
تشكل الفتوى ات١تضاربة و ، الشرعية التي تعزى إفُ الاختلبفات الفقهية وتأثتَىا على صناعة التمويل الإسلبمي

لأنو ، يسبب أزمات حقيقية في ات١ستقبلوقد ، والآراء الفقهية ات١ختلفة أكبر خطر يهدد صناعة التمويل الإسلبمي
 يؤدي إفُ عدم الفهم الصحيح لطبيعة الفقو الإسلبمي من حيث مرونتو وكفاءتو.

إن سوق رأس ات١ال الإسلبمية ات١اليزية الفتية تعمل في نفس  البيئة المحيطة بأسوق رأس المال: -ثانيا 
حيث أقيمت العديد من ، ات١ال التقليدية العريقةالبيئة تٔختلف إجراءاتها التنظيمية التي وضعت لسوق رأس 

سوق رأس ات١ال الإسلبمية تعمل كمكمل لسوق رأس ات١ال و ، الدراسات التطبيقية التي أجريت حول ىذه السوق
 والتي تٗتلف ت٘اما عن السوق الإسلبمية من حيث الأىداف وات١عاملبت. ، التقليدية

توفر الكوادر البشرية ات١ؤىلة نتيجة وجود العديد من ات١عاىد بالرغم من  نقص الكوادر المؤىلة: -ثالثا
إلا أنها غتَ كافية ولا زالت تْاجة إفُ ات١زيد من التدريب والتأىيل خاصة ات٠براء ، ات١تخصصة في التمويل الإسلبمي

كار وتطوير منتجات من أجل ابت، الذين ت٬معون بتُ فقو ات١عاملبت والعلوم الشرعية وبتُ العلوم ات١الية والاقتصادية
، وأدوات مالية إسلبمية تتميز بالأصالة في الطرح وتٕمع بتُ الكفاءة الاقتصادية والالتزام بقواعد الشريعة الإسلبمية

عن ت٤اولة و ، وتبتعد عن ت٤اكاة وتقليد ت٥تلف أدوات وعمليات وآليات تنظيم سوق رأس ات١ال التقليدية في ماليزيا
 كييفها فقهيا.إت٬اد ت٥ارج شرعية ت٢ا وت

أجرت بورصة ماليزيا دراسة تبتُ من خلبت٢ا أن العقبات الرئيسة في تطوير سوق  قلة الوعي الشعبي: -رابعا
 رأس ات١ال الإسلبمية ات١اليزية ىي قلة الوعي لدى ات١ستثمرين المحتملتُ. 

 2أفاق التجربة الماليزية -3
بإذن  -أنو تبقى لديها آفاق واعدة خلبل السنوات القادمة رغم التحديات التي تعتًض التجربة ات١اليزية إلا 

حيث وضع البنك ات١ركزي ات١اليزي القطاع ات١افِ الإسلبمي ضمن أىم أولوياتو في ت٥طط القطاع ات١افِ للفتًة  -الله 
وضعتها والذي تزامن مع ات٠طة الرئيسة الثانية لسوق رأس ات١ال التي ، م2020م إفُ غاية 2011ات١متدة من 

ىيئة الأوراق ات١الية ات١اليزية وفق استًاتيجية أساسية تتمثل في ت٘ويل سوق رأس ات١ال الإسلبمي ات١اليزي إفُ سوق 
. أما ىيئة الأوراق 2020م إفُ غاية سنة 2010للمنافسة الديناميكية خلبل عشر سنوات قادمة منذ سنة 

م أن يبلغ إتٚافِ حجم رتٝلة سوق 2020فق سنة ها في أُ ات١الية ات١اليزية فتتوقع حسب الإرشادات الصادرة من
                                                 

1
 .371عبلة ت١سلف، ات١رجع السابق، ص:  - 

2
 .377، ص: ات١رجع نفسو - 
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تريليون  2,4وتٖتل فيها سوق ات١لكية حصة الأسد بقيمة ، تريليون رينجيت ماليزي 3رأس ات١ال الإسلبمية قيمة 
، تريليون رينجيت ماليزي لسوق الأسهم ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية 1,55موزعة بتُ ، رينجيت ماليزي

أما سوق الصكوك ، ن رينجيت ماليزي لسوق صناديق الاستثمار ات١توافقة مع الشريعة الإسلبميةبليو  158و
 تريليون رينجيت ماليزي. 1,33فيصل إفُ قيمة 

وتم برنامج ، كما أعلن صندوق الاستثمار الوطتٍ ات١اليزي التخطيط لإصدار أول صكوك ت٢ا تأثتَ اجتماعي
يت ماليزي بعد تقدنً إطار صكوك الاستثمار القابل للتقوية وات١وثوقة مليار رينج 1إصدار صكوك إحسان تْجم 

تٖت ىذا الإطار تٯكن أن تصدر الصكوك لتمويل مشاريع ، 2014من قبل ىيئة الأوراق ات١الية ات١اليزية في أوت 
تي تسمى الصكوك وال، تتعلق تْماية ات١وارد الطبيعية وبتعزيز الطاقة ات١تجددة وبالتنمية الاجتماعية والاقتصادية

 ات٠ضراء أو ات١بادرات ات١وثوقة بالمجتمع.

 1تجربة عمّان -ثانيا

 عوامل نجاح بورصة عمان:-1

 مناخ الاستثمار في بورصة عمان:-1

% من ت٣موع القيمة السوقية للبورصة في نهاية  50ت٘ثل نسبة مشاركة الأجانب في البورصة العمانية حوافِ 
 اتٕاه ات١ستثمرين لتوظيف أموات٢م في مشاريع استثمارية في الأردن.وىو ما يدل على ، 2013عام 

يقع الأردن عند التقاء أوروبا وآسيا وافريقيا وىو تٯثل ت٤ور مواصلبت بتُ دول الشرق  الموقع الاستراتيجي:
الأخرى وات١وانيء الأخرى من خلبل الدول ، الأوسط كما أنو يطل على البحر الأتٛر من خلبل ميناء العقبة

 المجاورة.

 والتي تتميز تٔا يلي: البيئة السياسية المستقرة:

 القيادة ات١خمصة وات١ستقرة في ات١ملكة الأردنية ات٢اشمية والتي يساندىا برت١ان منتخب بطريقة دتٯقراطية. -

 حرية ات١عتقد والكلبم والصحافة والتنظيم اتٟزبي وات١لكية ات٠اصة مضمونة ت٘اما. -

 الثابت من الأردن اتٕاه نظام ات١شروع ات٠اص.الالتزام  -

 

                                                 
1
 .166بن قمجة زىرة، ات١رجع السابق، ص:  - 
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 اقتصاد موجو نحو السوق الحر:

وىو الذي يتقدم ، الأردن كرائد في ات١نطقة 1998لقد اختار تقرير مؤسسة التًاث للمنافسة العات١ية لعام  -
 في التًتيب من حيث اتٟرية الاقتصادية على كل من مصر.

 الأسلوب ات١وجو ت١خارج بقيادة القطاع ات٠اص.تعتمد السياسات الاقتصادية على  -

 أن ات٠وصصة مستمرة للمشاريع اتٟكومية الرئيسية. -

 التقدم الكبتَ في الإصلبح ات٢يكلي والقانوني. -

 الوصول إلى الأسواق العالمية:
 الوصول لأسواق الاتٖاد الأوروبي معفى من الضرائب. -

 من خلبل الاتٖاد العربي للتجارة اتٟرة.دول عربية  10الوصول إفُ أسواق أكثر من  -

 دولة عربية. 20اتفاقيات ثنائية وبروتوكولات تفضيلية تٕارية من أكثر من  -

 وصول معفى من الضرائب واتٟصص لسوق الولايات ات١تحدة من خلبل ات١ناطق الصناعية ات١ؤىلة. -

 عضو في ىيئة ضمان الاستثمار متعددة الأطراف. -

 المؤىلة والمنافسة:الموارد البشرية 
 وفرة الأيدي العاملة ات١اىرة وات١دربة. -

 وفرة نسبة عالية من الشباب ات١تعلمتُ تعليما عاليا بتُ السكان. -

 من السكان متعلمتُ.  %87-

 % من الأردنيتُ التعليم العافِ. 17يتلقى  -

 نسب أجور ذات تنافسية عالية. -

 مناخ استثماري جذاب:

 أعوام. 10الدخل وات٠دمات الاجتماعية ت١دة إعفاء من ضريبة  -

 إعفاء من كامل الرسوم اتٞمركية عمى ات١وجودات الثابتة ات١ستوردة. -

 إجراءات ترخيص وتسجيل سهلة وميسرة. -
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 إعفاء العائدات من الصادرات من ضريبة الدخل. -

 ات١ستوردة. الصناعات التصديرية لا تٗضع ت١رسوم اتٞمركية على ات١واد ات٠ام اتٞديدة -

 حرية إعادة رأس ات١ال والأرباح والرواتب إفُ وطن ات١ستثمر الأصلي. -

 نظام تنظيم استثمارات غير الأردنيين: 1-2

ويسمى ، 1995لعام  16من قانون تشجيع الاستثمار رقم  24صدر ىذا النظام تٔقتضى أحكام ات١ادة 
ويعمل بو بعد ثلبثتُ يوما من تاريخ نشره في ، 2000نظام تنظيم استثمارات غتَ الأردنيتُ لسنة  ىذا النظام

% من رأس مال بعض ات١شاريع والأنشطة  50اتٞريدة الرتٝية؛ حيث أجاز للمستثمرين غتَ الأردنيتُ ت٘لك نسبة 
 ات١الية والاقتصادية.

 :1منها، مبادئ توجيهية للاستثمار في بورصة عمان 1-3
بل ت٬ب النظر إفُ أدوات استثمارية ، مثل الودائع في البنوك ليس من اتٟكمة الاستثمار في ت٣ال واحد -

 أخرى كالأسهم والسندات.

بورصة عمان ىي سوق لتداول الأسهم والسندات؛ حيث يوجد للمستثمر العديد من ات٠يارات للبستثمار  -
 ومن أجل تسهيل عملية الاختيار تٯكنك مثلب اختيار قطاع معتُ كالقطاع ات١افِ.، فيها

 كون فكرة عن السهم.ات١ستثمر أن يُ على  -

وفي ت٣ال الأوراق ات١الية خاصة ويتلخص في تقليل ، في ت٣ال الاستثمار عامة مهمعمل المحافظ الاستثمارية  -
 أكثر من أداة استثمارية. لات١خاطر من خلبل توزيع ات١وارد الاستثمار فهو عم

وأت٫ها قائمة ، ة قبل الدخول في العملية الاستثماريةعلى ات١ستثمر أن يراجع وت٭مل القوائم ات١الية ت١شرك -
 الدخل وات١يزانية والتدفقات النقدية.

وأختَا ت٬ب على ات١ستثمر أن يبقى على اطلبع دائم عمى السوق ات١الية من أحداث ومستجدات من  -
علومات عن الشركات ات١سات٫ة والذي يوفر العديد من ات١، وأت٫ها ات١وقع الرتٝي للبورصة، خلبل كافة ات١صادر ات١توفرة

 ومعلومات أخرى ذات فائدة كبتَة للمستثمرين.، وعن التداول، العامة

تقوم بورصة عمان بتوفتَ سوق منظم لتداول الأوراق ات١الية في ات١ملكة  الواقع العملي لبورصة عمان: -2

                                                 
1
 .167بن قمجة زىرة، ات١رجع السابق، ص:  - 
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 .1ات١الية لتعميق الثقة بسوق الأوراق ات١الية يتسم بالعدالة والكفاءة والشفافية وتأمتُ بيئة قوية وآمنة لتداول الأوراق

يتم تداول الأوراق ات١الية في بورصة عمان باستخدام التداول الإلكتًوني منذ تداول الأوراق المالية:  2-1
، وتطبيق نظام التداول يعتبر قفزة نوعية ت١واكبة التطورات التي ت٘ر بها بورصات العافَ، 2111الربع الأول من عام

البنية التقنية والتجهيزات ، تًط البورصة لعضوية الوسطاء وكذا البنوك ات١رخصة للمتعامل بالوساطة ات١اليةلذا تش
 اللبزمة لضمان قيامهم بإجراء عمليات التداول من خلبل أنظمة البورصة بشكل سليم ودون انقطاع.

 دور البورصة في توفير المعلومات 2-2
واجبات الشركات ات١سات٫ة ، لؤوراق ات١الية فيما يتعمق بالإفصاحأوضح النظام الداخلي لبورصة عمان ل

وتلعب بورصة ، التي تعكس الوضع ات١افِ ت٢ا، بالإفصاح عن ات١علومات والبيانات الكافية وات١تكاملة للمستثمرين
 عمان بهذا الشأن دورا بارزا من خلبل الآتي:

تٔا يكفل سلبمة ، معلومات إيضاحية حول أعضائهاللبورصة أن تطلب من الشركات ات١سات٫ة نشر أية  -
 التعامل واطمئنان ات١ستثمر.

والتي تتضمن كافة ات١علومات ، تقوم الشركات بإعداد وتقدنً نشرة إصدار عن طرح أوراقها ات١الية للبكتتاب -
 والإيضاحات للمستثمرين.

وللبورصة اتٟق في ، وراق ات١اليةعلى الشركات إعلبم البورصة بأي معلومات مهمة تؤثر على أسعار الأ -
 إعلبن ىذه ات١علومات عبر وسائل ت٥تلفة تضمن وصوت٢ا لعموم ات١ستثمرين.

كل ما تٯلكو من أوراق مالية للشركة  يتوجب على رئيس أو أعضاء ت٣لس الإدارة أو ات١دير تقدنً بيان عن -
 التي يعمل بها.

 
 

 
 
 

 
                                                 

1
 .161بن قمجة زىرة، ات١رجع السابق، ص:  - 



 : رابعالفصل ال
 

098 

 خلاصة الفصل:
تسيتَىا و ، سوق الأوراق ات١الية الإسلبمية نافذة جديدة للتمويل ات١افِ للدول تعتبر البورصة الإسلبمية أو

في كل من الدول ، وقد صارت بوابة للتمويل ات١افِ الشرعي، موافق للشريعة الإسلبمية وبعيد عن الكسب المحرم
 العربية وعلى غرار بورصة مليزيا وبورصة عمّان.

حيث تلعب دورا ىاما في ، قواعد الشريعة الإسلبمية، أوراقها ات١اليةوت٧د أن بورصة ماليزيا تنتهج في سوق 
وتؤدي ىذه السوق باعتبارىا موازية لسوق الأوراق ات١الية التقليدية وسوقا مكملب ، دعم النمو الاقتصادي تٔاليزيا

للمتعاملتُ  وىذا ما جعلها أكثر جاذبية، للجهاز ات١صرفي الإسلبمي إفُ توسيع وتعميق سوق ات١ال ات١اليزي
 ات١سلمتُ وغتَ ات١سلمتُ.

وكانت من بتُ الأمور التي ساعدت على ازدىار النشاط ، ىي الُأخرى أنشأت بورصتها و الأردن
فضلب عن انتهاج بعض قواعد ، وشهدت تطورا على ات١ستوى التنظيمي والقانوني والتقتٍ، الاقتصادي الأردني

التعامل بالأدوات ات١الية الإسلبمية ت٤اولة الابتعاد عن كل طرق الكسب الشريعة الإسلبمية في تعاملبتها على غرار 
 غتَ اتٟلبل.

ومن خلبل ات١قارنة بتُ ىاتتُ الدولتتُ ت٧د أنهما سارا على درب التمويل عن طريق السوق ات١الية وفق 
ذلك الدور ات١هم  فكلبت٫ا قد أعطى للبورصة، مع الاحتفاظ بالتعامل بالأدوات التقليدية، الطريقة الإسلبمية
 الإسلبمية. الشريعة دون إغفال ات١راقبة والتعامل بالأدوات وفق ضوابط، والفعال في التمويل
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ت٫ية وذلك منذ بالغ الأ إذ عاش ولا يزال يعيش تطورا، أطرافو في شتى المجالاتسلبمي يبسط التمويل الإ
، أجهزة الوساطة ات١الية مو البورصة أىأوبكون السوق ات١الية ، نشاء ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية مرورا بعقود طويلةإ

بر ىذه تحيث تع، الأوراق ات١اليةوذلك من أجل تنشيط وتطوير سوق ، فقد تنوعت الأدوات ات١الية ات١تداولة فيها
الأختَة الوسيط بتُ أصحاب الفوائض ات١الية الذين يرغبون في استثمار أموات٢م وبتُ أصحاب العجز ات١افِ من 

فكانت الأدوات ات١الية التقليدية ىي ات١سيطرة على السوق من حيث حجم ، أجل ت٘ويل مشاريعهم الاستثمارية
فُ امتناع الكثتَ من ات١ستثمرين في توظيف أموات٢م في أدوات مالية يكون فيو التعامل ىذا ت٦ا أدى إ، وقيمة التداول

ذه تٝحت ت٢ التي ىذه الأختَة، فكانت بدائل جديدة متمثلة في الصكوك، ت٥الف لأحكام الشريعة الاسلبمية
، لية أو أجنبية إفُ السوقوبالتافِ جذب ات١زيد من الأموال سواء كانت ت٤، الولوج واستثمار فائض أموات٢مبالفئات 

سلبمي وت٤طة مهمة وبارزة في تاريخ السوق ات١الية تعتبر سوق الأوراق ات١الية ات١اليزي مركزا دوليا للتمويل الإو  ىذا
وذلك نظرا لاتباعها قواعد الكسب اتٟلبل والابتعاد عن كل ما ىو ، التي تسيتَ وفق دعائم الشريعة الإسلبمية

 .سلبممشبوه ومنهي عنو في الإ

، دنير ملحوظا ودورا مهما وبارزا في الاقتصادي الأ اعرفت تطور الأخرى  ىي بورصة عمّان بدولة الأدرن و
دوات ات١الية التي بتُ ركائزىا الأ فكونتسلبمية وفَ تغفل ىي أيضا عن دعم تسيتَىا للبورصة لقواعد الشريعة الإ

والتي من ، ات١الية التي يتم إصدارىا والتعامل بها في السوق ات١اليةوعليو فإن الأدوت ، تٖتكم إفُ الشريعة الإسلبمية
والتي تنبثق منها أدوات  اوأىم عناصرى، بينها الأسهم والسندات التي تعبتً ركائز سوق الأوراق ات١الية والبورصة

سلبمية من وجب أن تٗضع لقواعد الشريعة الإ، جلة وغتَىا من الأدواتسلبمية والعقود الآأخرى كالصكوك الإ
سبحانو  الله عتبر من أخطر وأعظم ما نهانا عنوالربا الذي يالابتعاد كل البعد عن الكسب اتٟرام وات١شبوه لاسيما 

سلبمية والكسب حكام الشريعة الإأوذلك كلو من أجل بناء بورصة تستَ وفق ، وتعافُ والذي توعد فيو باتٟرب
 اتٟلبل ات١طالبتُ بو.

 
 

 
 
 

 
 



 خاتمةال
 

137 

 ل إليها:النتائج المتوص

من خلبل دراسة موضوع أحكام وضوابط تداول الأسهم والسندات في البورصة الإسلبمية تم التوصل إفُ 
  :ها ما يأتيومن أى، تٚلة نتائج مستخلصة

سوق ات١الية " البورصة ىي إت٬اد سوق مستمرة ودائمة يتلبقى فيها ات١تعاملون بغرض القيام بعمليات الإن غاية  -1
 .وىي أنواع متعددة منها بورصة الأوراق ات١الية وشراءً تبادل بيعا 

بورصة الأوراق ات١الية: ىي سوق منظمة يتم من خلبت٢ا التعامل بالأوراق ات١الية " الأسهم والسندات " على  -2
الكلي واتٞزئي كتيستَ عملية تداول الأوراق ات١الية  لاقتصاد ائف مهمة فياوتقوم بوظ، همييد وسطاء ومساعد

م ت٨و ات١شاريع هوتوجيه، قلبات الأسعارتلتنشيط عمليتي الاستثمار والسيولة وتٛاية ات١ستثمرين من ات١خاطر ك
 .الإستثمارية

تخصصة ات١وات١ؤسسات ، تامةالوجود اتٟرية  شروط منها :اللة من تٚلإقامة بورصة فعالة وجب أن تتوفر على  -3
جراء إوجود السرعة والأمانة والدقة والانضباط في ، ستَ العمل فيهاوقواعد تنظيم ، طار قانونيإوجود ، في أمورىا
 .العمليات

وتٞان فرعية ، دراي : يتكون من تٞنة عليا تشرف على ستَ العمل فيهاإلبورصة الأوراق ات١الية ىيكل  -4
تداول اء عاملتُ ومساعديهم تْيث يتم عن طريقهم ضعأبنوك ومؤسسات " و  اء منظمتُ "ضمساعدة ت٢ا وأع

 .الأوراق ات١الية وتنفيذ العمليات فيها

بالنسبة ، بالإعتًاض وات١قارنة، بالإدراج، يتم تٖديد أسعار الأوراق ات١الية بطرق متعددة منها: التسعتَ بات١ناداة -5
 .بالصندوق أو ات١طابقة، ات١ئوية

لأموال حيث يقسم رأس ات١ال السهم ىو اتٟصة أو النصيب الذي يشتًك بو ات١ساىم في الشركة من شركات ا -6
يسمى كل جزء منها سهما وتٯثل ىذا السهم بصك يعطى للمساىم يثبت بو ، الشركة إفُ أجزاء متساوية القيمة

 لاسيما حقو في اتٟصول على الأرباح. ويكون ىذا السهم غتَ قابل للتجزئة وقابل للتداول، حقوقو في الشركة
ويتمتع بها تٚيع تٛلة الأسهم بصفة متساوية ، ساسية متلبزمة مع السهمأبالطرق التجارية وتٯنح تٟاملو حقوقا 

 .وىي مستمدة لكل منهم بصفتو شريك مساىم

، إفُ أنواع عديدة منها: الأسهم النقدية الإسلبميةالسوق ات١الية  صدارىا وتداوت٢ا فيإتنوع الأسهم التي تٯكن  -7
في حتُ أنها تٗلو من ، أسهم رأس ات١ال و، الأسهم العادية، الأسهم الإذنية، تٝيةالاالأسهم ، الأسهم العينية

الأسهم التي ت٢ا خصائص مالية تؤدي إفُ ضمان قدر من الربح أو تقدتٯها عند التصفية أو عند توزيع الأرباح  
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  .كالأسهم ات١متازة وأسهم التمتع

نشاطها مشروعا وت٭قق مصلحة نشئت الشركة مباحا و أُ ذا كان الغرض الذي من أجلو إصدار الأسهم إت٬وز  -8
ذا كان إأما ، كشركات الكهرباء وات١اء وشركات الأدوية وغتَىا،  مثل الشركات الإنتاجية للسلع وات٠دمات، المجتمع
فيحرم إنشاء الشركة وت٭رم ، نتاج ات٠مور وتٟم ات٠زير وات١خدرات والقمار والربا وت٨وهإمباح كشركات  ها غتَغرض

 .الأسهم التي تتكون منها ىذه الشركةصدار إتبعا لذلك 

 ت٬وز تداول الأسهم بالشروط التالية: -9

وتٟوم ات٠نزير وشركات ، والضارة مثل شركات ات٠مور والتبغ ةألا تكون في الشركات ذات الأغراض والأنشطة المحرم
  .ستثمار في السندات الربوية والتأمتُ التجاريوية وصناديق الابالقمار وات١صاريف الر 

 ألا تكون في الشركة ات١تخصصة في بيع وشراء الديون على وجو ت٤رم. ب

ذا كان نشاط الشركة إيجوز شراء أسهم الشركات ات١سات٫ة وبيعها ف، الأسهم ات١متازةت٤رمة كألا تكون الأسهم  ج
من خلبل  ات١تاجرةأو ، استثمار من خلبل شراء الأسهم وت٘لكها بقصد اتٟصول على أرباحها مباحا سواء كان :

  .ستفادة من فروق الأسعارشراء الأسهم وبيعها بعد ارتفاع سعرىا للب

حصص التأسيس: صكوك بدون قيمة اتٝية تصدرىا الشركات ات١سات٫ة ت٘نح اتٟق في حصة من أرباحها  -10
في أرباح  صدارىا ولاتداوت٢ا بالبيع وغتَه ولايعطى صحابها حقاإ فلب ت٬وز شرعا .لأفراد مقابل خدمة مقدمة ت٢ا

من حقوقهم يستبدل ىذه اتٟصص تٔكافأة نقدية أو  ىؤلاءولكي لات٭رم ، ولا في الفائض من موجوداتها، الشركة
عينية تعطى ت٢م أو تٖويل تلك ات١كافأة بعدتٖديدىا بأسهم عادية يتساوى ىؤلاء مع أصحاب اتٟصص العادية في 

       .لتزماتاتٟقوق والا

 الزيادة العلماء على تٖرنً شرعا لإتٚاع أشكات٢او  بالتافِ فهي ت٤رمة تٔختلف أنواعهاو  بفائدة قروض السندات-11
 ت٢ا دور الصكوك فهذه، ات١شاركةو  الإجارةو  العلماء بدائل ت٢ا تتمثل في صكوك ات١ضاربة و قد أوجد، القرض في

 شروطها. و  الفقهي ضوابطها المجمع قد بينت قراراتو  لا ت٤ظور شرعي فيهاو  التنمية في ىام

، ماليزيا على دعائم تقدنً البديل الشرعي لسوق رأس ات١ال التقليدي في ماليزياالسوق  ات١الية  في قامت  -12
لتحل ، سلبميةدوات ات١الية تستَ وفق الشريعة الإوقامت ماليزيا تّعل الأ، وذلك بتوفتَ ات٠دمات ات١الية الإسلبمية

 .دوات التقليدية الربويةت٤ل الأ

إلا أنها فَ تغفل ، زالت تتعامل بالأدوات التقليدية في بورصتها عمّان بالرغم من أنها لاالسوق ات١الية  في  -13
فعدلت في الأسهم والسندات بل وحتى الصكوك لتكون ، سلبميةالتعامل بالأدوات التي تستَ وفق الشريعة الإ
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 .صبغة إسلبمية تاذ

ت٧د أن بورصة ماليزيا كانت السباقة في جعل السوق ات١الية ، صة عمّانبتُ بورصة ماليزيا وبور عند  ات١قارنة  -14
وبذلك تكون قد سنت قوانتُ تٕعل الأدوات ات١الية سواء أسهم أو سندات ، تستَ وفق أحكام الشريعة الإسلبمية

 سلبمية وتبتعد عن كل تعامل ربوي وكسب غتَ حلبل.سلبمية تٗضع للشريعة الإإو صكوك أ

 الاقتراحات:

نشاء إضرورة و ، الشركاتو  لؤفرادلستثماري دخاري والاالعمل على إرساء ثقافة البورصة وزيادة الوعي الا -
شرعية كخطوة أولية ت٨و إقامة بورصات أوراق مالية عات١ية من الضوابط السلبمية تنضبط بإوراق ت٤لية أبورصات 

عقبات التي تعتًض طريق الا المجال والتطرق إفُ ذتأصيل الفقهي وإعداد وتهيئة الكوادر وات٠براء في ىالخلبل 
 .البدائل الشرعية بصورة مفصلة ودقيقة إت٬ادو ، نشائهاإ

ستفادة منها يمها من الناحية الشرعية للبيإجراء تْوث في ت٣ال ات١عاملبت ات١عاصرة والأسواق ات١الية العات١ية وتق -
 .وتعديل ما تٯكن تعديلو أو إت٬اد بدائل شرعية ت٢ا

للمعاملبت ات١الية ات١عاصرة من خلبل  ات١ناسب قتصاديتُ والفقهاء لإت٬اد التكييف الفقهيالتعاون بتُ الاضرورة  -
قتصادية للمعاملبت ات١عاصرة وكذلك توجيو الدارستُ للعلوم سس الادراسة الأُ  إفُ توجيو الدارستُ للعلوم الشرعية

  .سلبمية معاإالفقو الإسلبمي لأجل تٖقيق أىداف اقتصادية و  قتصادية للئت١ام بدراسة ات١عاملبت ات١عاصرة فيالا

بالإضافة إفُ دارسي العلوم ، ىذه ات١ادة في اتٞامعات ليدرسوا قتصاد الإسلبميال أمام دارسي الاالمجنقتًح فتح  -
 .الاقتصادية

، بورصة ماليزيا وعمّانسلبمية في كل من تستَ وفق منهج الشريعة الإ التيدوات ات١الية كل الأتشجيع  و  تعزيز -
 سلبمية.وت٤اولة تعميمها في كل البلدان العربية والإ
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 الصفحة الرقم الآية

 سورة البقرة                                         

-76-77 767                                                                                                                                                                                               چ ٹ ٹ ٹ ڤ ڤچ
67-61 

 سورة  البقرة                                        

 76 766                                                                                                                      چ ۀ ہ ہ ہ ہ ھ ھ ھ ھ ےچ

 سورة البقرة                                      

 63 763                                                                                                                                                                                         چٱ ٻ ٻ ٻ ٻ پ پ پ پ ڀ چ

 سورة آل عمران                                   

 66 137 چ ى ى ئا ئا ئە ئە ئو ئوچ

 سورة النساء                                     

 77 76                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       چڦ ڄ ڄ ڄ ڄ ڃ ڃڃ چ

 سورة  الصافات                                   

 76 171 چ ڳ ڳ ڳ ڳ چ 

 سورة المزمل                                    
       چ چ چ چ چ ڇ ڇ ڇ ڇچ
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 فهرس الأحاديث
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الصفحة الراوي الحديث

جابر بن  عبد الله   ))من كان  لو  شريك  في  ربعة((   
 رضي  الله عنو  

77 

جابر  بن عبد الله   )) لعن  رسول  الله آكل  الربا((
 رضي  الله عنو

77 

أبو  ىريرة رضي  ))فإذا  نهيتكم عن شيء  فاجتنبوه((  
 الله عنو

76 

أبو ىريرة  رضي   ))استقرض  رسول  الله  صلى  الله  عليو  وسلم سنا(( 
 الله عنو

67 

علي رضي الله   ))كل  قرض  جر منفعة  فهو  ربا(( 
 عنو 

63 

عبد  الله  بن   ))لا ت٭ل  سلف  و بيع(( الله  عنو
عمرو  رضي  الله 

 عنو

67 

أبو ىريرة  رضي  الله  ))تهى عن بيع  الغرر((
 عنو

61 
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 الصفحة العلم

    77 ابن  رشد  اتٟفيد،ت٤مد  بن أتٛد بن ت٤مد،أبو  الوليد

 77 ابن  عبد  السلبم، عبد  العزيز بن  عبد  السلبم ، أبو  القاسم

 77 الدين  بن  إبراىيم  ابن  ت٧يمابن  ت٧يم ، زين  
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اٌّسخثّش٠ٓ اٌّس١ٍّٓ فشصت ٘اِت جذا ٌىً إْ سٛق الأٚساق اٌّا١ٌت )اٌبٛسصت( الإسلا١ِت 

ا ١ِّٚضاحٙا، ف١ّىٓ ــــــــفٟٙ حسّخ ٌُٙ باٌخؼاًِ فٟ ٘زٖ اٌسٛق بذلا ِٓ دشِأُٙ ِٓ فٛائذ٘

لأصذاب الأِٛاي اٌسائٍت ِٓ الاسخثّاس ف١ٙا دْٚ اٌٛلٛع فٟ اٌشبا، د١ث ٠خّىٓ ِٓ حم١ًٍ 

الأدٚاث الألٜٛ خسائشٖ ِٚخاطشٖ ٚص٠ادة ػائذاحٗ ِٓ خلاي ح٠ٕٛغ ِذفظخٗ اٌّا١ٌت، ٚاخخ١اس 

ٚالأوثش ٔجادا ِٚششٚػ١ت2 وّا حّثً سٛق الأٚساق اٌّا١ٌت الإسلا١ِت ِذطت ٘اِت لإػادة 

حٕم١ت ٚضخ الأِٛاي اٌذلاي ٚح٠ًّٛ اٌّششٚػاث اٌبٕاءة ٚإٌاجذت ِّا ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠ادة ِؼذي 

ٙا ِٓ ِمِٛاث اٌسٛق أدٚاحٚ إٌّٛ الالخصادٞ ِٓ خلاي ص٠ادة إٔخاج اٌط١باث فٟ اٌّجخّغ2

فاْ صٍذج ٚاػخذٌج ٚضبطج باٌشش٠ؼت دػج إٌٝ صلاح ٚاػخذاي اٌسٛق ٚل١اِٙا ػٍٝ 

أصٛي اٌشش٠ؼت، ٌزا حؼخبش الأدٚاث اٌّا١ٌت الإسلا١ِت سو١ضة ِٓ خلاٌٙا ٔشٜ بٛضٛح داي 

اٌسٛق ٚششػ١خٗ، ِٚٓ أجً الإٌّاَ بأدٚاث ٘زٖ اٌسٛق ٚفك اٌضٛابظ اٌششػ١ت أسمطٕا رٌه 

الإسلا١ِت بّا١ٌض٠ا2 ٚلّٕا بخذ١ًٍ أُ٘ الأدٚاث اٌّا١ٌت الإسلا١ِت  ػٍٝ سٛق الأٚساق اٌّا١ٌت

اٌّخذاٌٚت فٟ ٘زٖ اٌسٛق لاس١ّا اٌصىٛن ٚحطٛس٘ا، وّا ٔجذ أْ وً ِٓ بٛسصت ِا١ٌض٠ا 

اْ حخبغ فٟ حس١١ش٘ا اٌشش٠ؼت الإسلا١ِت2 ّّ  ٚبٛسصت ػ
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Abstract  

The Islamic stock market is a very important occasion for all Muslims 

investors, it permits to them to deal with this market instead of 

depriving them of its advantages and features, the processors of liquid 

cash can invest in it without doing usury, while the investor can 

decrease his losses, his risks, and to increase his earnings through 

diversifying his portfolio, and to choose the effective and the 

legitimate and the more successful instruments. The Islamic stock 

market represents an important occasion for refinancing and pumping 

legitimate (halal) money and funding a constructive and successful 

project that leads to an increase in the economic development rate 

through halal product enhancement in society. Among the 

fundamentals of the market, there are its instruments, if these last are 

good and correct and controlled by Sharia (Islamic Law) they will 

make the integrity in the market, and establish it according to Sharia, 

for that the Islamic financial instrument is considered as a brace that 

gives as a clear vision on the state of the market and its legitimacy, for 

the acquaintance of this market's tools according to Sharia rules we 

project that on The Islamic stock market in Malaysia. We analyzed the 

most important Islamic financial instruments traded in this market 

mainly the checks and its evolution, as we saw via this research, also 

the stock market of Malaysia and the stock market of Oman follow in 

its management the Sharia (Islamic Law) 
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 قائمة المصادر والمراجع
  وورش.ةبروايالقرآن الكريم  

         التفسير: كتب-أولا
تٖقيق: عبد السلبم ت٤مد علي ، أحكام القرآن، أتٛد بن علي أبو بكر الرازي اتٟنفي، اتٞصاص -1

 م.1994-ىـ1415، 1ط –العلمية بتَوت دار الكتب ، شاىتُ

تٖقيق: أتٛد البردوني ، ، اتٞامع لأحكام القرآن، أبو عبد الله ت٤مد بن أتٛد شمس الدين، القرطبي -2
    م. 1964 -ىـ 1384، الطبعة: الثانية-القاىرة –دار الكتب ات١صرية ، وإبراىيم أطفيش

       السنة: كتب-ثانيا
ت: ت٤مد عبد القادر ، ، السنن الكبرى، ىـ(458أبو بكر )ات١توفى: ، أتٛد بن اتٟستُ، البيهقي -3

     م.1994ىـ1414، ط، مكتبة دار الباز )مكة ات١كرمة(. د، عطا

ت٤مد فؤاد ، تٖقيق وتعليق: أتٛد ت٤مد شاكر، السنن، ىـ(279)ات١توفى: ، ت٤مد بن عيسى، التًمذي -4
   1975 -ىـ  1395 2ط، مصر –اتٟلبي شركة مكتبة ومطبعة مصطفى البابي ، عبد الباقي

بغية الباحث عن زوائد ، ، اتٟارث بن أبي أسامة مسند، ىـ(282اتٟارث بن أبي أسامة )ات١توفى:  -5
، )ات١دينة ات١نورة(، مركز خدمة السنة والستَة النبوية، ت:حستُ أتٛد صافٌ الباكري، مسند اتٟارث

       1992ىـ1.1413ط 

تٖقيق: ت٤مد ت٤يي الدين ، سنن أبي داود، ىـ(275عث الأزدي )ات١توفى: أبوداوود سليمان بن الأش -6
      دط.، دت، بتَوت –صيدا ، ت١كتبة العصرية، عبد اتٟميد

دار ، تٖقيق: عصام الدين الصبابطي، : نيل الأوطار، ت٤مد بن علي بن ت٤مد بن عبد الله، الشوكاني -7
      م.1993 -ىـ 1413، 1ط، مصر، اتٟديث

، التمهيد ت١ا في ات١وطأ من ات١عاني والأسانيد، أبو عمر يوسف بن عبد الله بن ت٤مد، البرعبد ابن  -8
: وزارة عموم الأوقاف والشؤون ، تٖقيق: مصطفى بن أتٛد العلوي , ت٤مد عبد الكبتَ البكري

        ىـ. 1387ط. عام النشر: ، د، ات١غرب –الإسلبمية 

ات١سمى بات١سند ، ىـ(صحيح مسلم261)ات١توفى: ، النيسابوريمسلم بن اتٟجاج أبو اتٟسن القشتَي  -9
 تٖقيق :ت٤مد فؤاد، الصحيح ات١ختصر بنقل العدل عن العدل إفُ رسول الله صلى الله عليو وسلم

      .ت، د، بتَوت، العربي التًاث دار إحياء، الباقي عبد
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مات١طبعة 1930ىـ 1349، 1ط ، شرح النووي على مسلم، أبو زكرياء ت٭تِ بن شرف، النووي -10
 .ات١صرية بالأزىر مصر 

       أصولو:و  الفقو كتب  -ثالثا
ابن الأبار، أبو عبد الله ت٤مد بن عبد الله البلنسي، التكملة لكتاب الصلة، تح: عبد السلبم ات٢راس،  -11

 م.   1995ىـ1415دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، بتَوت، د، ط.

 البهوتي، منصور بن يونس، كشاف القناع عن متن الإقناع، دار الكتب العلمية، د.ط.       -12

التسوفِ، أبو اتٟسن علي بن عبد السلبم، البهجة في شرح التحفة، ت:ت٤مد عبد القادر شاىتُ،  -13
 م، دار الكتب العلمية، بتَوت.     1998ىـ1418. )1ط

عبد اتٟليم، ت٣موع الفتاوى، تٚع وترتيب عبد الرتٛان بن ابن تيمية، تقي الدين أبو العباس أتٛد بن  -14
ت٤مد بن قاسم وابنو، ت٣مع ات١لك فهد لطباعة ات١صحف الشريف، ات١دينة النبوية، ات١ملكة العربية 

   م.     1995ىـ/1416السعودية، د، ط، 

 كتب التراجم:     -رابعا        
القاىرة،  –ابن رشد )اتٟفيد(، أبو الوليد ت٤مد بن أتٛد بداية المجتهد ونهاية ات١قتصد، دار اتٟديث  -15

      م.  2004 -ىـ 1425د.ط.

السبكي، تاج الدين عبد الوىاب بن علي بن عبد الكافي، طبقات الشافعية الكبرى، تٖقيق :عبد  -16
م، ىجر للطباعة والنشر 1992ه1413، .2الفتاح ت٤مد اتٟلو، ت٤مود ت٤مد الطناحي، ط

 والتوزيع. 

ابن شاس، جلبل الدين عبد الله بن ت٧م، عقد اتٞواىر الثمينة في مذىب عافَ ات١دينة، وتٖقيق: تٛيد  -17
     م.   2003 -ىـ  1423، 1لبنان، ط –بن ت٤مد تٟمر، الناشر: دار الغرب الإسلبمي، بتَوت 

قاسم بن اتٟسن السلمي، قواعد الأحكام في مصافٌ ابن عبد السلبم، أبو ت٤مد عز الدين بن أبي ال -18
 ه.     1412، 2الأنام مكتبة ابن تيمية، القاىرة، ط 

ابن العماد، عبد اتٟي بن أتٛد بن، أبو الفلبح: شذرات الذىب، ط د، ت، دار الكتب العلمية،  -19
    بتَوت.   

ق عبد الله التًكي، وعبد الفتاح ابن قدامة موفق الدين أبي عبد الله بن أتٛد ات١قدسي، ات١غتٍ، تٖقي -20
     1983، 2اتٟلو، دار الكتاب العربي، ط 
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 القرافي، شهاب الدين أتٛد بن إدريس، أنوار البروق في أنواء الفروق، عافَ الكتب، د.ط، د، ت.     -21

ابن القطان، علي بن ت٤مد أبو اتٟسن الفاسي، الإقناع في مسائل الإتٚاع، تٖقيق: حسن فوزي  -22
 م.    2004 -ىـ  1424، 1الفاروق اتٟديثة للطباعة والنشر، طالصعيدي، 

، 2الكاساني علبء الدين بن مسعود، بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع، دار إحياء التًاث العربي، ط -23
1998  .      

، 1مالك بن أنس بن مالك بن عامر الأصبحي ات١دني، ات١دونة، دار الكتب العلمية، بتَوت، ط -24
    م.   1994 -ىـ 1415

ابن ت٧يم زين الدين بن إبراىيم بن ت٤مد، ، اتٟنفي، الأشباه والنظائر، دار الكتب العلمية، بتَوت،  -25
 ه.      1400

النووي، أبو زكريا ت٤يي الدين ت٭تِ بن شرف، روضة الطالبتُ وعمدة ات١فتتُ، تٖقيق: زىتَ الشاويش،  -26
 م.1991ىـ 1412، 2عمان، ط -دمشق -ات١كتب الإسلبمي، بتَوت

 النووي، المجموع شرح ات١هذب ))مع تكملة السبكي وات١طيعي((، دار الفكر، بتَوت، د.ت. -27

م(، 1983-ىـ1404)2وزارة الأوقاف والشؤون الإسلبمية الكويتية، ات١وسوعة الفقهية الكويتية، ط -28
 طباعة ذات السلبسل، الكويت.

        المعاجم:كتب   -خامسا
اتٞرجاني، أبو اتٟسن علي بن ت٤مد، التعريفات، وضع حواشيو ت٤مد باسل عيون السود، دار الكتب  -29

 م.      2003ىـ1424، .2العلمية بتَوت، ط

ابن فارس أبو اتٟستُ ت٤مد أتٛد بن زكريا، معجم ات١قاييس، تٖقيق عبد السلبم ت٤مد ىارون، دار  -30
     الفكر بتَوت، د. ط.   

 ه    1414، 3، ط3لدين ت٤مد بن مكرم، لسان العرب، دار صادر، بتَوت، طابن منظور تٚال ا -31

م(، دار 2008ىـ1429نزيو تٛاد، معجم ات١صطلحات ات١الية والاقتصادية في لغة الفقهاء، ط) -32
 القم، دمشق، الدار الشامية، بتَوت.          

     الجامعية: الرسائلو  المجلات -سادسا
ابن عيسى عبد القادر، أثر استخدام ات١شتقات ات١الية ومسات٫تها في إحداث الأزمة ات١الية العات١ية،  -33

، 2010إفُ ديسمبر  2006دراسة حالة سوق الكويت للؤوراق ات١الية للفتًة ات١متدة من جانفي 
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لوم التسيتَ، ماجستتَ في علوم التسيتَ تٗصص مالية الأسواق كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وع
     .  2011/2012، -ورقلة -جامعة قاصدي مرباح

دراسة تطبيقية لأسهم ت٣موعة من الشركات ات١سعرة -بلجليلة تٝية، أثر التضخم على عوائد الأسهم -34
، مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية 2006-1996-في بورصة عمان للفتًة

   م.  2010-2009وعلوم التسيتَ، جامعة منتوري قسنطينة، 

-عيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربيبن دتٛان إلياس الأزىر، دور تف -35
دراسة حالة الدول ات١شاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، ماجستتَ في العلوم الاقتصادية،  

-2012، -بسكرة-كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ والعلوم التجارية، جامعة ت٤مد خيضر
2013    .  

يد، معوقات أسواق الأوراق ات١الية العربية وسبل تفعيلها، دكتوراه في العلوم الاقتصادية  بوكساني رش -36
  .  2005/2006، -اتٞزائر - 3كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة اتٞزائر

دراسة حالة سوق عمان للؤوراق ات١الية -جهرة شنافة، أثر سوق الأوراق ات١الية في النمو الاقتصادي -37
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية 2016-1980-ل الفتًةخلب

   . 2018-2017، -1-سطيف-التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة فرحات عباس

اتٞوزية غنية، أت٫ية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية ات١ؤسسة وت٘ويل تطويرىا، دراسة حالة ت٣مع  -38
، السنة اتٞامعية 3لوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التيستَ، جامعة اتٞزائر صيدال، كلية الع

   م.    2012، 2011

، -دراسة حالة سوق ماليزيا-حرفوش سعيدة، سوق الأوراق ات١الية الاسلبمية بتُ النظرية والتطبيق -39
التسيتَ، جامعة ات١دية،  مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم

2008-2009    . 

حريزي رابح، سوق الأوراق ات١الية )البورصة( والأدوات ات١الية ت٤ل التداول فيها، مذكرة ماجستتَ في  -40
القانون، تٗصص قانون الأعمال، كلية اتٟقوق والعلوم السياسة، جامعة منتوري قسنطينة، 

     م. 2010-م2009

-دراسة حالة بورصة عمان خلبل الفتًة -الية في ت٘ويل الاستثماراتحليمة عطية، دور السوق ات١ -41
، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تٗصص الأسواق ات١الية والبورصات،  -2008-2013

 م. 2015-2014كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة، 
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دراسة تطبيقية في عينة من أسواق -اتٗاذ قرار الاستثمار بالأسهمحياة زيد، دور التحليل الفتٍ في  -42
، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تٗصص الأسواق -الأردن، السعودية، فلسطتُ-ات١ال العربية

، -بسكرة-ات١الية والبورصات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر
   م.   2014-2015

-خالد ت٤مد نصار، آليات تنشيط سوق فلسطتُ للؤوراق ات١الية في ضوء منتجات ات٢ندسة ات١الية -43
، ماجستتَ في المحاسبة والتمويل، اتٞامعة الإسلبمية --دراسة تطبيقية على ات١ستثمرين في قطاع غزة

 .     2006، -غزة-

 م.       2010م1977في دوراتو العشرونرابطة العافَ الإسلبمي، قرارات المجمع الفقو الإسلبمي، تٔكة،  -44

دراسة حالة  -رشيد ىوفِ، مدى فعالية سوق الأوراق ات١الية ات١غاربية في تنفيذ برنامج ات٠صخصة -45
، ماجستتَ في علوم التسيتَ كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة -تونس اتٞزائر ات١غرب

    .    2010/2011، -قسنطينة -منتوري

عدد  -وسعيود وآخرون، دور الصكوك الإسلبمية في ت٘ويل التنمية، ت٣لة ت٪اء للبقتصاد والتجارةسارة ب -46
   .   2008أفريل  1خاص مج

دراسة –سامر فخري عبيدات، صفاء ت٤مد اتٟمود، تٖليل ت٤ددات أسعار أسهم البنوك التجارية  -47
 م.   2010الثامنة  ، السنة46تطبيقية في بورصة عمان، ت٣لة العلوم الإنسانية، العدد 

، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، -حالة صيدال-سحنون تٚال الدين، الانضمام إفُ البورصة -48
     م.  2001-م2000فرع النقود وات١الية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة اتٞزائر، 

ت الاستثمار في سوق رأس ات١ال سلماني عادل، دراسة العلبقة بتُ العائد وات١خاطرة على أدوا -49
، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تٗصص أسواق مالية -دراسة حالة ماليزيا-الإسلبمي

، -بسكرة-وبورصات، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر
 م.  2013-2014

دراسة حالة للؤسهم ات١تداولة في –ق ات١الية سليم جابو، تٖليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأورا -50
ن مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، 2010-2001بورصة عمان خلبل الفتًة ات١متدة من 

=تٗصص مالية الأسواق، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح 
   م.   2012-2011ورقلة، 

دراسة -الية الإسلبمية في تنشيط وتطوير السوق ات١الية الإسلبميةشافية كتاف، دور الأدوات ات١ -51
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تطبيقية لتجارب بعض الأسواق ات١الية العربية والإسلبمية، دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم 
   .  2014-2013، 1الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة سطيف 

مار في سوق الأوراق ات١الية دراسة تٕربة تٚهورية مصر صلبح الدين شريط، دور صناديق الاستث -52
العربية، دكتوراه في العلوم الاقتصادية كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة 

 .    2011/2012 -اتٞزائر-3اتٞزائر

دراسة سوق عمان -يعبداتٟفيظ خزان، تفعيل دور أسواق الأوراق ات١الية وأثرىا على النمو الاقتصاد -53
، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تٗصص الأسواق ات١الية 2013-2002للؤوراق ات١الية من 

-2013والبورصات، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة، 
   م.    2014

الأوراق ات١الية، تْث منشور في ت٣لة  عبدالله بن ناصر السلمي، التغرير في ات١ضاربات في بورصة -54
   ىـ.    1430(، ت٤رم 41العدل، العدد )

، أطروحة دكتوراه -حالة بورصة ماليزيا-عبلة ت١سلف، سوق رأس ات١ال الإسلبمية الواقع والتحديات -55
-في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة عبداتٟميد مهري

    م.    2018-2017، -2طينة قسن

عدمان فائزة، سياسة توزيع الأرباح وأثرىا على القيمة السوقية لأسهم ات١ؤسسات الاقتصادية ات١درجة  -56
دراسة قياسية لأسهم البنوك ات١درجة في بورصة عمان خلبل الفتًة ات١متدة ما بتُ -في البورصة

ارية وعلوم ، مذكرة ماجستتَ في مالية ات١ؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية العلوم التج2005-2013
     م.  2017-2016، 3التسيتَ، جامعة اتٞزائر 

-قط سليم، مفاضلة الاستثمار بتُ سوق الأوراق ات١الية ات١عاصرة وسوق الأوراق ات١الية الإسلبمية -57
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية تٗصص نقود وت٘ويل، كلية العلوم الاقتصادية -دراسة مقارنة

 .2016-2015بسكرة، -سيتَ، جامعة ت٤مد خيضروالتجارية وعلوم الت

منظمة ات١ؤت٘ر الإسلبمي، قرارات وتوصيات ت٣مع الفقو الإسلبمي، من الدورة الأوفُ في عام  -58
 ىـ(.   1428إفُ الدورة الثامنة عشرة في عام ) -ىـ1406

مهداوي ىند، الاستثمار في البورصة رؤية من منظور إسلبمي، مذكرة ماجستتَ في العلوم  -59
لاقتصادية، تٗصص مالية وبنوك، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة أبي بكر ا

 .       2008-2007تلمسان، -بلقايد
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مونيو سلطان، ، كفاءة الأسواق ات١الية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطتٍ، أطروحة دكتوراه في العلوم  -60
لبنوك والأسواق ات١الية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية الاقتصادية، تٗصص اقتصاديات النقود وا

 . 2015-2014بسكرة، -وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر

نبيل خليل طو تٝور، سوق الأوراق ات١الية الإسلبمية بتُ النظرية والتطبيق، دراسة حالة سوق رأس  -61
ىـ، 1428ات١ال الإسلبمي في ماليزيا، كلية التجارة قسم إدارة الأعمال اتٞامعة الإسلبمية، غزة، 

-1438ه 79نسيمة حشوف، ماىية البنوك الإسلبمية، ت٣لة الفرقان. العدد:  -62م. 2007
 م.    2017

، أطروحة دكتوراه في -تٕربة ماليزيا أت٪وذجا-نصبو مسعودة، ت٨و ت٪وذج إسلبمي لسوق رأس ات١ال -62
بسكرة، -العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر

 م. 2012-2013

ة الاقتصادية، حالة تطبيقية لسوق عمان وليد أتٛد الصافي، سوق الأوراق ات١الية ودورىا في التنمي -63
 م.   1997-1996العات١ي، مذكرة لنيل شهادة ماجستتَ، جامعة اتٞزائر، 

    معاصرة: كتب  -سابعا
ىيئة المحاسبة وات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، ات١عايتَ الشرعية، دار ات١يمان للنشر والتوزيع،  -64

     الرياض، د، ت.  

تٔصرف الراجحي، قرارات ات٢يئة الشرعية تٔصرف الراجحي، دار كنوز إشبيليا للنشر  ات٢يئة الشرعية -65
 م.       2010ىـ1431، 1والتوزيع، الرياض، ط

أتٛد بن ت٤مد ات٠ليل، الأسهم والسندات وأحكامها في الفقو الإسلبمي، دار ابن اتٞوزي للنشر  -66
 .   1424والتوزيع، ات١ملكة العربية السعودية، الطبعة الثانية، 

 أتٛد ت٤مد ت٤مود ناصر، الاستثمار بات١شاركة في البنوك الإسلبمية، د ط.     -67

       1998الأمتُ حستُ، ات١ضاربة الشرعية وتطبيقاتها اتٟديثة، جدة، البنك الإسلبمي للتنمية،  -68
(، دار أمتُ السيد أتٛد لطفي، المحاسبة عن الأسهم والسندات )ات١تداولة في بورصة الأوراق ات١الية

    م. 2000النهضة العربية، القاىرة، 

آيت عمي عبد اللطيف، قضايا فقهية معاصرة، وفق التطبيقات ات١غربية، ات١طبعة والوراقة الوطنية،  -69
 م.     1.2011مراكش، ط
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اتٞريش، عبد الله بن سليمان، تداول الأسهم في السوق ات١الية، دراسة تأصيلية مقارنة، مكتبة القانون  -70
     1والاقتصاد الرياض، ط 

ات٠ياط عبد -72   ، د، ط.د، ت.خالد بن عبد الله ات١صلح، التضخم النقدي في الفقو الإسلبمي -71
ىـ 1414، 4عي، بتَوت، مؤسسة الرسالة، ط العزيز، الشركات في الشريعة الإسلبمية والقانون الوض

1994 . 

ات٠ضتَي، ت٤سن أتٛد، كيف تتعلم البرصة، دار إيتًاك للنشر والتوزيع، القاىرة، الطبعة الأوفُ  -72
1996        

دبيان بن ت٤مد الدبيان، ات١عاملبت ات١الية أصالة وات١عاصرة، كتبة ات١لك فهد الوطنية، الرياض، ت٦لكة  -73
 ىـ. 1432، 2ة، ط العربية السعودي

 1983رضوان أبوزيد، شركات ات١سات٫ة في التشريع ات١صري والقطاع العام، دار الفكر العربي، مصر  -74
  م.   

 م. 1998ه، 1418، 1الزرقا، مصطفى أتٛد، ات١دخل الفقهي العام، دار القلم، دمشق، ط  -75

:أسواق الأوراق ات١الية،  سعد بن تركي ات٠ثلبن، الأسهم اتٞائزة والمحظورة، تْث مقدم إفُ مؤت٘ر -76
    م.  2007ىـ1428والبورصات، آفاق وتٖديات، كلية الشريعة والقانون، الإمارات العربية ات١تحدة، 

ه، ط  1433سعد بن تركي ات٠ثلبن، فقو ات١عاملبت ات١الية ات١عاصرة، دار الصميعي للنشر وتوزيع  -77
 م، د.ط.2012ه، 1433، 2

 ه.1432ط -الإسلبمية، ات١يلبد النشأة والتطو ) ورقة تشغيلية ( دتٝتَ رمضان الشيخ، ات١صرفية  -78

تٝتَ عبد اتٟميد رضوان، أسواق الأوراق ات١الية، ودورىا في ت٘ويل التنمية الاقتصادية، دراسة مقارنة  -79
، 1بتُ النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلبمية ات١عهد العات١ي للفكر الإسلبمي، القاىرة، ط

 ه.    1417

ه،  1418، 2تَ ت٤مد عثمان، ات١دخل افُ فقو ات١عاملبت ات١الية، دار النفائس، الأردن، طشب -80
     م.    1998

الشبيلي يوسف بن عبد الله، ات٠دمات ات١صرفية لاستثمار أموال العملبء وأحكامها في الفقو  -81
شعبان ت٤مد  -83م، جامعة ت٤مد بن سعود، الرياض.     2002ىـ1423الإسلبمي، د، ط.

، دار الفكر -دراسة تٖليلية نقدية–إسلبم البرواري، بورصة الأوراق ات١الية من منظور إسلبمي 
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 سورية، الطبعة الأوفُ. -ات١عاصر، دمشق

صافٌ بن ت٤مد سليمان السلطان، الأسهم ) حكمها وآثارىا (، دار ابن تٞوزي، للنشر والتوزيع، ط  -82
    م.   2006ىـ،  1427، 1

أسواق ات١ال وأدواتها الأسهم والسندات، مؤسسة شباب اتٞامعة،  ضياء ت٣يد، البورصات -83
     م.  2008الإسكندرية، مصر سنة 

عبدالرزاق عفيفي، بورصة الأوراق ات١الية والضرائب، مكتبة ات٢دي المحمدي، القاىرة، دار السلفية،  -84
    م.  2008ىـ م1429نيجتَيا، الطبعة الأوفُ

 -ات١الية )البورصة( في ميزان الفقو الإسلبمي، دار النشر للجامعاتعصام أبو النصر، أسواق الأوراق  -85
     مصر القاىرة، الطبعة الأوفُ. 

بطاقات -علبء الدين بن عبدالرزاق اتٞنكو، التقابض في الفقو الإسلبمي وأثره على البيوع ات١عاصرة -86
التجارة -العقاريالشهر -اتٟوالات-الاعتمادات-البورصة الشيكات والشيكات السياحية-الائتمان

   الأردن، الطبعة الأوفُ.  -الإلكتًونية، دار النفائس للنشر والتوزيع

القره داغي، علي ت٤يي الدين، تْوث في الاقتصاد الإسلبمي، شركة البشائر الإسلبمية، بتَوت،  -87
 م.2010ىـ1431. 1ط

 م.     1993، 3القيلوبي تٝيحة، الشركات التجارية، دار النهضة، القاىرة ط -88

مبارك بن سليمان بن ت٤مد آل سليمان، أحكام التعامل في الأسواق ات١الية ات١عاصرة، ، دار كنوز  -89
 م.      2006ىـ142إشبيليا للنشر والتوزيع، ات١ملكة العربية السعودية، الطبعة الأوفُ 

سلبمي، ات١رزوقي، صافٌ بن زين البقمي، شركة ات١سات٫ة في النظام السعودي دراسة مقارنة بالفقو الإ -90
     ىـ. 1406مركز البحث العلمي وإحياء التًاث الإسلبمي، جامعة أم القرى، السعودية، د.ط.

، دار الفكر -دراسة مقارنة–مكي علي سعيد عبدالوىاب، ت٘ويل ات١شروعات في ظل الإسلبم  -91
 م.1979العربي، مصر، 

 1والتدريب، ط منذر قحف، سندات الإجازة والأعيان ات١ؤجرة، ات١عهد الإسلبمي للبحوث -92
    م.   1995ىـ 1415

 ط، د، ت.-منذز قحف، الاقتصاد الإسلبمي، علما ونظاما، د -93

الرياض، دار -متَة حامد بن حستُ، صكوك الإجارة دراسة فقهية تأصيلية تطبيقية. بنك البلبد -94
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 م.    2008-ه 1429. 1ات١يمان للنشر والتوزيع القاىرة ط

، 6تصادي في الإسلبم، دار الأمة للطباعة والنشر، بتَوت، ط النبهاني، تقي الدين، النظام الاق -95
     م.  2004ىـ1425

ىارون ت٤مد صبري، أحكام الأسواق ات١الية)الأسهم والسندات(، دار النفائس للنشر والتوزيع  -96
  م.    1999الأردن، الطبعة الأوفُ

  2008، 8وىبة الزحيلي، ات١عاملبت ات١الية ات١عاصرة، دار الفكر، دمشق سورية، الطبعة -97
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