
1

من المخاطر إلى الأزمات: سوق الأوراق المالية

قراءة في أبعادها المالية وأحكامها في الاقتصاد الإسلامي

الدكتور

حسن محمد الرفاعي

(hssnrifai@yahoo.com)

في سوق الأوراق المالية والاقتصاد الإسلامي والمصارف الإسلامية  شارك الأستاذ الم

.، لبنان الجنان  ، طرابلس : في جامعة

"متطلبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة المالية العالمية:"انيبحث مقدّم إلى الملتقى الدولي الث

م2010/هـ1431،وعلوم التسييروالتجاريةالعلوم الاقتصاديةجامعة بشار؛ كلية 

﷽

المقدّمة

، يقـــوم علـــى تـــداول الأســـهم الـــتي تمثـــل أصـــول الشـــركات العينيـــة إنّ ســـوق الأوراق الماليـــة نمـــط اســـتثماري رأسمـــالي

لإضافة إلى حصص التأسيس توالنقدية ، وعلى تداول السندا .التي تمثل قروضاً ربوية ، 

لمخـاطر الخارجيـة الـتي تسـود  ثـره  لحساسية المفرطة ، بسبب  وإن الاستثمار في أسواق رأس المال راهناً يتصف 

د العــالمي والإقليمــي والمحلــي ، وذلــك بســبب تــداخل الاقتصــاد العــالمي ببعضــه الــبعض ، فقــد نجــد شــركة في الاقتصــا
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معينـــة علـــى غــــرار شـــركة دبي العالميــــة ، يصـــار إلى تــــداول أســـهمها داخـــل بورصــــة معينـــة كبورصــــة دبي مـــثلاً ، لكــــن 

ا تمتــدّ إلى عــدّة دول ، فــإن تعرّضــت لمخــاطر في أي دولــة ، فــإنّ  ذلــك يصــل إلى البورصــة الــتي يــتم تــداول اســتثمارا

لمخاطر الداخلية السـائدة داخـل البورصـة ، والناتجـة عـن . أسهمها فيها ، والعكس صحيح كذلك يتأثر الاستثمار 

.تالأساليب الاستثمارية المعتمدة  للأسهم والسندا

ـا ت قـوم بـدور التمويـل مـن خـلال الاكتتـاب وإذا كان ينظر للأسواق المالية في الفكـر الاقتصـادي الرأسمـالي علـى أ

لســـندات الماليـــة الممثلـــة للقـــروض الربويـــة ، فـــإنّ الفكـــر الاقتصـــادي الإســـلامي يعـــارض هـــذا الـــنمط مـــن التمويـــل ، 

، ومـــن الطبيعـــي في هـــذه الحالـــة أن تتحـــوّل تلـــك الســـوق في هـــذه الحالـــة مـــن مصـــدر للتمويـــل إلى  لقيامـــه علـــى الـــر

:عتـبر إحـدى صـور الحـرب الـتي توعّـد الله سـبحانه وتعـالى أنـّه سيشـنّها علـى المـرابين بقولـه مصدر للأزمـات ، والـتي ت

ََّ اتَّـقُــواآَمَنُــواالَّــذِينَ أيَُّـهَــاَ  َ مِــنَ بقَِــيَ مَــاوَذَرُواا ــتُمْ إِنْ الــرِّ َِّ مِــنَ بحَِــرْبٍ فــَأْذَنوُاتَـفْعَلُــوالمَْ فــَإِنْ )278(مُــؤْمِنِينَ كُنـْ ا

تُمْ وَإِنْ رَسُولهِِ وَ  ).سورة البقرة()279(تُظْلَمُونَ وَلاَ تَظْلِمُونَ لاَ أمَْوَالِكُمْ رُءُوسُ فَـلَكُمْ تُـبـْ

ـا ، وذلـك بسـبب قيامهـا  في كثـير مـن ،ومن نظر إلى سـوق الأوراق الماليـة الراهنـة وجـد أن مخاطرهـا أكثـر مـن أما

ا على المقامرة  ال . معاملا تحوّلت البورصة من سوق منافسة حرةّ تحسـن تخصـيص المـوارد ، :"يقول كينزوفي هذا ا

دٍ للقمار يلعب فيه المقامرون بمقدّرات الأمم الاقتصادية . "إلى 

لبورصة ، وأثرها على أداء البورصة، ذلك لأن معرفة المنـاخ المحـيط   ولقد جاء هذا البحث ليوضح المخاطر المحيطة 

.ل خطوات النجاح كما يقول أحدهمبسوق البورصة هو أو 

كذلك جاء هذا البحث ليوضح المخاطر الداخليـة للبورصـة ، والناتجـة عـن أسـاليب التعامـل فيهـا ، وعـن دورهـا في 

اللحظــــات الأولى منـــذإيجـــاد الأزمـــات، علمـــاً أن أيّ أزمــــة ماليـــة أو اقتصـــادية تصـــيب أيّ قطــــاع ، تظهـــر مباشـــرةً و 

راً سلبية ، ليس على الشركات التي تمثل ذلـك القطـاع فحسـب ، )البورصات(داخل أسواق المالرللظهو  ، وتترك آ

. بل على غالب أسهم الشركات المتداولة داخل البورصة 
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:ق الأوراق الماليةو مفاهيم عامّة حول س: القسم الأول

ا وفق الترتيب الآتي :هناك عدّة مفاهيم تحتاجها الدراسة ، يشرع الباحث ببيا

:تعريف مصطلحات عنوان الدراسة:وّلاً أ

":الماليةقالأوراسوق "مفهوم _ أ

وقــد عرفّهــا الفكــر المــالي المعاصــر . ســوق الأوراق الماليــة أو البورصــة هــي المكــان الــذي يــتم فيــه تــداول الأوراق الماليــة

. 1"سوق مخصصة لعقد صفقات بيع وشراء الأسهم والسندات:"ا

بتـة المكـان ، تقـام " زٌ ، وهناك من عرفّها بشكل أوسع، فقـال عنهـا ،هـي لكنّ هذا التعريف موج سـوق مسـتمرةّ 

في مراكـــز التجـــارة في مواعيـــد محـــدّدة ، يغلـــب أن تكـــون يوميـــة، يجتمـــع فيهـــا أصـــحاب رؤوس الأمـــوال ومســـاعديهم 

بتةٍ ولوائح محدّدة . 2"للتعامل في الأوراق المالية وفقاً لنظمٍ 

لآتيأما الأوراق الم :3الية التي يتم تداولها داخل تلك السوق فتتمثّل 

ـا:الأسهم-1 أقسـام مـن رأس مـال الشـركة ، غـير :عرفّـت المـادة الرابعـة مـن قـانون التجـارة اللبنـاني الأسـهم 

ئق قابلة للتداول ، تكون اسمية أو لأمر حاملها ".قابلة للتجزئة ، تمثلها و

مة اسمية واحدة ، قابلـة للتـداول وغـير قابلـة للتجزئـة ، تصـدرها هي عبارة عن صكوك ذات قي:السندات-2

".الشركات المساهمة ، وتعطى للمكتتبين مقابل المبالغ التي أسلفوها للشركة

ح الشـركة ، :حصص التأسيس-3 ا الحصـول علـى جـزء مـن أر عبارة عن سندات أو صكوك تخوّل أصـحا

سيس الشـركة وأصـحاب حصـص التأسـيس يسـتحقّون هـذا الـربح .وذلك مقابل الجهد الذي بذلوه في 

م، ص 1994/ هـ1414، 1تجارية والمالية والمصرفية ، دار الكتب المصرية ، القاهرة ، مصر ، طبدوي ، أحمد زكي وآخر،معجم المصطلحات ال. د1
277.

.52م، ص1998/ هـ1418، 1فياض ، عطية ، سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي ، دار النشر للجامعات ، القاهرة ، مصر ، ط. د2
. 190، 184، 172، ص1988. في القانون التجاري ، الدار الجامعية ، بيروت ، لبنان ، لاطمحمدين ، جلال وفا ، المبادئ العامة. د3
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ولـذلك فـإن حصـص التأسـيس لا تعتـبر . تكون لهم حصّة نقديـة أو عينيـة في رأس مـال الشـركة أندون 

ا لا تعتبر سندات لأنّ حاملها لم يقرض الشركة ا لا تمثل حصة من رأس المال ، كما أ .أسهماً لكو

:مفهوم المخاطر-ب

أمــا في الاصــطلاح . الخطــر ، وهــو الإشــراف علــى الهــلاك أو الــتردّد بــين الســلامة والتلــف المخــاطر في اللغــة مــن

ن ربح يــوهـو أن يشـتري السـلعة بقصـد أن يبيعهـا و :مخــاطرة التجـار : الفقهـي؛ فقـد قـال ابـن القـيم المخـاطرة مخـاطر

لباطـل  ، فهـذا الـذي حرّمـه الله سـبحانه ويتوكّل على الله في ذلك، والخطر الثاني الميسر الذي يتضمن أكل المال 

.وهناك صور تجري داخل البورصة وتدرج ضمن النوع الثاني . 1وتعالى

ـــا المخـــاطر 2، فـــإذا قيـــل المخـــاطر الماليـــةوفي العـــرف المـــالي المعاصـــر تعـــرّف المخـــاطر تبعـــاً لمـــا تضـــاف إليـــه ؛ فـــالمراد 

ا المخـاطر الـتي يمكـن التعـرض لهـا عنـد ل مخاطر يالمصاحبة لاستخدام الأموال في المشروع ، وإذا ق الائتمان ، فالمراد 

لنسـبة لطلـب الحصـول علـى قـرضٍ أو تحديـد ائتمـان مـن المصـرف  عدم سداد الائتمان ، والتي تكون موضع دراسـة 

.

ة بعوامـــل أمــا مصـــطلح المخـــاطر الــوارد في العنـــوان ، فـــالمراد بـــه المخــاطر الـــتي تتعـــرّض لهـــا الأســواق الماليـــة ، والمرتبطـــ

إمــا إلى الحالــة السياســية العامــة ، أو الحالــة الاقتصــادية أو الأســهم الــتي تمثــل :داخليــة وخارجيــة ، والــتي يرجــع بعضــها 

.شركات معينة ، أو إلى أداء المستثمرين المضاربين داخل البورصة أو إلى عدّة عناصر أخرى

:مفهوم الأزمات-ج

، 407م، ص2008/هـ1429، 1نزيه ، حماد ، معجم المصطلحات المالية والاقتصادية في لغة الفقهاء ، دار القلم ، دمشق ، سورية، ط. د1
408.

.130، 87لتجارية والمالية والمصرفية ، مرجع سابق، صبدوي ، أحمد زكي ، وآخر ، معجم المصطلحات ا. د2



5

ــا الأزمــات جمــع أزمــة ، وهــي الاضــطراب ، و  تعــرّف تبعــاً لمــا تضــاف إليــه ، فــإذا قيــل الأزمــة الاقتصــادية ؛ فــالمراد 

ــا اضــطراب في 1"اضــطراب الحالــة الاقتصــادية العاديــة أو في التــوازن الاقتصــادي" ، وإذا قيــل الأزمــة الماليــة ؛ فــالمراد 

.القطاع المالي أو المصرفي من جهة وقوعه تحت العجز عن تسديد ديونه المستحقّة

ــا مصــطلح الأزمــات الــوارد عــي عنــوان الدراســة ؛ فــالمراد بــه تلــك الأزمــات العائــدة للمتعــاملين داخــل الأســواق أ مّ

المالية ؛ سواءً أكانوا محسوبين من القطاع المالي أو المصـرفي أو الصـناعي أو التجـاري أو الخـدماتي ، والـذين يتعرّضـون 

.هوراً كبيراً لخسائر مالية بسبب تدهور قيم الأسهم والسندات تد

:أداة لتحقيق النمو أم لتوليد الأزمات: سوق الأوراق المالية: نياً 

وبـين مــن ؛اختلفـت نظـرة البــاحثين حـول الـدور الــذي تقـوم بـه ســوق الأوراق الماليـة بـين مــن يمـدحها  وهـم الغالبيــة

.اً ينتقدها ؛ وهم الأقلية ، وكان لكل وجهة نظره التي قدّم لها تحليلاً ملائم

لــدور الــذي تلعبــه بتحقــق النمــو الاقتصــادي  ــا تعتــبر ركنــاً 2وتمثــّل رأي المؤيــدين لبورصــة الأوراق الماليــة  ،وذلــك لأ

لدرجـــة الأولى علـــى القطـــاع الخـــاص هيكـــلأساســـياً مـــن أركـــان  النظـــام التمـــويلي في الـــنظم الاقتصـــادية الـــتي تعتمـــد 

مــن ،لتجميــع المــوارد الماليــة وتوظيفهــا في المشــروعات الاســتثماريةويــبرز دور هــذه الســوق كإحــدى الآليــات المهمــة.

ولــذلك فالبورصــة تــؤدي وظيفــة . خــلال اقتنــاء الأفــراد والشــركات لمــا يصــدر في هــذه الســوق مــن أوراق ماليــة مختلفــة 

ذي يــؤدي إلى التّوسّــط مــن خــلال تعبئــة المــدّخرات النقديــة وتوجيههــا نحــو المشــاريع الاســتثمارية المختلفــة، الأمــر الــ

.تحقيق النمو الاقتصادي

.116المرجع نفسه ، ص1
1426، 2البراوري ، شعبان محمد إسلام ، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ، دار الفكر ، دمشق ، سورية ، ط- :أنظر في ذلك2

.49حتى ص 45م ، من  ص 2005/هـ
.=30ص. لات. ، منشورات الحلبي الحقوقية ، بيروت ، لبنان ، لاطسين ، محمد يوسف ، البورصة -
.11ص. لات. ساعة ، إيتراك للنشر والتوزيع ، القاهرة ، مصر ، لاط24الخضيري ، محسن أحمد ، كيف تتعلّم البورصة في . د-= 
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البورصات ساهمت بفعالية في تعبئـة وتحريـك الفـائض الاقتصـادي ، وتـوفير الحـافز فإنوحسب وجهة النظر هذه ، 

ويخلـص . وعلى تشجيع الأفـراد علـى الـدخول للاكتتـاب في الأوراق الماليـة المختلفـةعلى الادخار وعلى الاستثمار ،

رسـالتها في تحقيـق الاسـتقرار الاقتصـادي أداء لبورصة كلمـا كانـت فعالـة ، كلمـا كانـت أقـدر علـى هذا الرأي إلى أن ا

.نموّهو 

ن البورصــة تلعــب دوراً في تحقيـــق النمــو الاقتصـــادي  وذهــب رأي آخــر في توجيـــه الشــك إلى الــرأي الأول القائـــل 

حثـــة. لنظـــري مـــا زال دائـــراً حـــول مـــدى بعـــض أصـــحاب  هـــذا الـــرأي ، فنصّـــت علـــى أن الجـــدل ا1ولقـــد تعقبـــت 

المعارضـين للبورصـة ؛ مـن الارتباط بين النموّ الاقتصادي وسير العمـل في أسـواق الأوراق الماليـة، ونقلـت آراء الـبعض 

أنّ هنــاك مبالغــة في العلاقــة بــين التمويــل والتنميــة الاقتصــادية ، وأن البورصــة لا تعــدو أن :والــتي منهــا مــا يــنصّ علــى

لأساسـيات الاقتصـادية ، وأن الكثـيرين يخشـون مـن أن تكـون مجـالاً لل مقـامرة ، وأنّ أسـواق الأوراق الماليـة لا تـرتبط 

وإلى عــدم تـؤدّي التــدفقات النقديــة الأجنبيــة إلى البورصــات الناشــئة في الــبلاد الناميــة إلى تحركــات مفرطــة في الأســعار 

ذي تلعبـــه أســـواق الأوراق الماليـــة في دفـــع عجلـــة النمـــو الاســـتقرار الاقتصـــادي الكلـــي ، وأن هنـــاك شـــكّاً في الـــدور الـــ

.الاقتصادي 

المتعلقــة بســوق الأوراق الماليــة ، فإنــه ينظــر إلى كــلّ رأي مــن زاويــة تختلــف عــن وبعــد عــرض الباحــث لــوجهتي النظــر 

ذكـروه مـن دور الأخرى ، فالرأي الأول تحدث عن الدور الاقتصادي لسوق الأوراق المالية من الناحية النظرية ، وما 

أمـا أصـحاب الـرأي الثـاني ، فشـكّك في . مفترض لها في تحقيق النمو للنشاط الاقتصادي لا يستطيع أن ينكـره أحـد

ـــم لمـّــا رأوا  هـــذا الـــدور لتلـــك الســـوق ؛ لأن رأيهـــم كـــان أقـــرب إلى الواقـــع الميـــداني منـــه إلى لواقـــع النظـــري ، ذلـــك لأ

دة علــى صــعيد التعامــل داخــل البورصــة ، ومــا أعقــب ذلــك كلــه مــن أزمــات المخــاطر والأســاليب غــير المقبولــة  والســائ

ـارت قــيم الأســهم في أمريكــا ، 1929تتجـدد بــين الفــترة والأخـرى ، كــان أولاهــا الأزمــة الـتي حــدثت عــام  عنــدما ا

ظل العولمة ، منشورات بنك الكويت الصناعي ، الكويت ، العدد السعيد ، هالة حلمي ، الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في. د1
.48، ص1999، 58
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ا تنتهـي ، ولمـ2008ّواستمرّت لمدة عشر سنوات، وليس آخرها الأزمة الراهنة التي بـدأت في الربـع الأخـير مـن عـام 

ن لهــا دوراً في  لمقابــل  حــتى الآن، الأمــر الــذي دفعهــم إلى التشــكيك في الــدور الاقتصــادي للبورصــة ، وإلى القــول 

.إيجاد الأزمات ، وهذا الأمر يؤكّده الباحث بدرجة كبيرة

:سوق الأوراق المالية بين الأمان و المخاطرة : لثاً 

هـــل يســـوده الأمـــان أم : الاســـتثمار في البورصـــة :ح الإشـــكالية الآتيـــةطـــر إلى يســـعى الباحـــث مـــن وراء هـــذه النقطـــة 

هـل يسـتثمر : آخـر ، عنـدما يـدخل المسـتثمر لاسـتثمار رأس مالـه في الأسـهم والسـندات ؟ وبمعـنىتسـوده المخـاطرة

.وهو في حالة من الأمان أم في حالة من المخاطرة؟

لمخـاطراطرة والمخـيتقلـب الاسـتثمار في البورصـة بـين الأمـان  فإنــه لا ،، ولكــي يسـيطر الاسـتثمار غـير المحفـوف 

لآتي :بد من توفر عدة عناصر حسب وجهة نظر البعض ، يتمثّل أهمها 

.وجود مكان محدد معلوم عند كافة المتعاملين والراغبين في التداول-1

ن تكون ا-2 جهـزة العـرض سهولة الاتصال بين المتعاملين مباشرة أو عن طريق الوسطاء ، وذلك  لبورصـة مجهـزة 

.والاتصال والتجهيز والتسجيل ونظم المعلومات

وجــود الاســتمرارية والتنظــيم فيهــا ، فــلا بــد أن تكــون البورصــة ســوقاً مســتمرة مــن خــلال وجــود عــدد كــاف مــن -3

ملات الـتي تجـري فيهـا المتعاملين فيها حتى لا تتحكّم فئة قليلة في الأسعار ، ووجود الحريـة التامـة بـين المتعـاملين والمعـا

.، وتوفر عدد كبير من الشركات المسجلة في البورصة حتى تسهم في طرح أوراقها المالية للتداول

مثـل بيـوت ؛وجود مؤسسات متخصصة في أمور البورصـة والتعامـل فيهـا مـن شـركات ومؤسسـات ماليـة وسـيطة-4

.تثمار أموالهمالإصدار والسماسرة، حيث تقدّم المشورة للمستثمرين حول كيفية اس

أن تكـــون المؤسســـات الـــتي تصـــدر الأوراق الماليـــة ذات سمعـــة جيـــدة ، وأن تســـودها الشـــفافية مـــن خـــلال تـــوفير -5

.المعلومات عن الأوراق المالية التي يجري التعامل فيها ، وعن المراكز المالية للشركات المصدرة لتلك الأوراق
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لمعـــاملات الـــتي تجـــري في البورصـــة ، ولحمايـــة المتعـــاملين مـــن وجـــود إطـــار قـــانوني وقواعـــد خاصـــة لتنظـــيم ورقابـــة ا-6

.من يخرج عن الإطار القانوني المنظم لعمليات البورصةةومحاسبالمخاطر ، 

لأوراق الماليـــة ، الأمـــر الـــذي يســـهل توليـــد ســـوق -7 لنســـبة لجميـــع العقـــود والمعـــاملات المرتبطـــة  اعتمــاد النمطيـــة 

.نوية للأوراق المالية

ـا تـؤدي إلى تـوفير الأمـان داخـل بورصــة الأوراق -علـى رأي الـبعض–أهـم العناصـر تلـك هـي الــتي إن روعيـت فإ

المالية ، وهذا يعني حكماً أنه إذا حصل خلـل وأدى إلى عـدم تـوفر تلـك العناصـر أو أهمهـا ، فـإن هـذا يعـني الـدخول 

.في المخاطر

لاقــة بتغليــب الأمــان أو المخــاطرة ، فــإن هنــاك عوامــل أخــرى ومــا يريــد الباحــث بيانــه في هــذه النقطــة ، فيمــا لــه ع

تـــرجح كفـــة المخـــاطرة علـــى كفـــة الأمـــان ، وترجـــع إلى أســـاليب ميدانيـــة يعتمـــدها المضـــاربون داخـــل الأســـواق الماليـــة ، 

لتــــالي في إيقــــاع الكثــــير مــــن المســــتثمرين في دائــــرة المخــــاطر ــــال يتحــــدث أحــــد البــــاحثين عــــن .وتســــهم  وفي هــــذا ا

ت في أســواق البورصــة ومخاطرهــا ، فيقــولالمضــ لســت مــن المشــجعين لهــذا النشــاط ، إضــافة لأن المضــاربة ومهمــا  :1ار

ا المغلفــة مــن اســتثمارات أو إدارة محــافظ أو تغطيــة التزامــات أو ســواها أ ي لغــة حولناهــا ، تبقــى وكانــت تســميا

ايتهـــا عبـــارة عـــن مغـــامرة إن لم نقـــل مقـــامرة ، والأفضـــل تحاشـــيها والابت عـــاد عـــن أخطارهـــا ، لأن التجربـــة أثبتـــت أن 

دراً ما يخرج من مارسوها سالمين ،خطرة .و

.سوق الأوراق المالية بين المخاطر وإيجاد الأزمات:القسم الثاني

لإضــافة إلى المخــاطر الداخليــة الــتي يتضــمن الكــلام الآتي المخــاطر الخارجيــة الــتي تــؤثرّ ســلباً علــى أداء البورصــة ، 

.جراء بعض العمليات الداخلية ) البورصة( تشهدها

:دور المخاطر الخارجية في توليد الأزمات داخل البورصة:أولاً 

.200م، ص 1998/ هـ1419الجزار،جعفر،الادخار والاستثمار والمضاربة في البورصة، دار النفائس،بيروت، لبنان،1
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ا تلك المخاطر الع راً سـلبية اوالمراد  اورة لبيئة البورصة، والتي تـترك آ ، علمـاً أن مة التي تسود في البيئة الخارجية ا

ـا تمتلـك حساسـية شـديدة الأسواق المالية تعتبر المرآة  التي تعكس الوضع الاقتصادي والسياسي لبلد ما ، ولذلك فإ

ا ، والتي ترتبط ارتباطاً مباشراً مع الأوضاع الاقتصادية والسياسية في ذلك البلد وغيره .لجميع العوامل التي تحيط 

لآتي :1ويتمثل أهم تلك المخاطر 

:المخاطر السياسية-1

وضــعاً سياســياً غــير مســتقر ؛ كــأن يكــون غــير قــادر علــى تشــكيل حكومــة ، أو عنــدما تنشــأ عنــدما يعــيش بلــد مــا

ت ،فـإن ذلـك كلـه يوجـد  أزمات سياسية بين السلطات الحاكمة داخل هذا البلد ، أو عندما تنشـأ ثـورات أو انقـلا

لتـــالي يم الأســـهم والســـقـــبورصـــة الأوراق الماليـــة في دائـــرة المخـــاطر ، والـــتي ينـــتج عنهـــا انخفـــاض  ندات ، والـــتي توقـــع 

.حامليها في دائرة الأزمات

:الاقتصادية المالية و المخاطر التشريعية-2

لتالي لـلإدارة  وتتمثل بتلك التشريعات المالية المنظمة لعمل البورصة أو لعمل النشاط الاقتصادي ككلّ ، وتسمح 

لتــدخل في العمليــات الماليــة الــتي تجــري داخــل البور  رجهــا ، كــأن تفــرض تلــك الإدارة رقابــة مباشــرة اصــة وخالحكوميــة 

علــى عمليــات القطــع أو تــداول الأوراق الماليــة أو تحويــل الأمــوال إلى الخــارج إلاّ في ظــروف اســتثنائية ، الأمــر الــذي 

.يؤثر على سير أداء بورصة الأوراق المالية ، وربما يوقعها تحت دائرة المخاطر المولدة للأزمات 

:تمخاطر العملا-3

لعمـلات المحليـة ، ويكـون ذلـك محـدداً لعملات الأجنبية ، وقـد يكـون إن الاستثمار  في الأوراق المالية قد يكون 

ونتيجــة لتخلخــل الاســتقرار الاقتصــادي في بلــد مــا ، ومــا يتبعــه ذلــك مــن تــدهور . في التشــريع المــنظم لعمــل البورصــة 

جي ، إدارة محفظة الأوراق المالية ، المؤسسة الجامعي. د-:أنظر في ذلك1 / هـ1418، 1ة للدراسات والنشر والتوزيع ، بيروت ، لبنان ، طجمال ، 
.24، 23، 22م ، ص  1998

.58، 35، 34السعيد ، هالة حلمي ، الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة ، مرجع  سابق ، ص . د-
ض ، السعودية ، طالحربي ، فهد ، سوق الأسهم ، دار طويق للنشر والتوزي- .88، حتى ص 80م ، من ص2008/هـ 1429، 1ع ، الر
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نعكس سـلباً علـى مسـتثمر البورصـة ، بسـبب تـدهور القـوة الشـرائية للقـيم القوة الشرائية لعملته المحلية ، الأمر الـذي يـ

لتـــالي في دائـــرة المخـــاطر الـــتي قـــد تكـــون مولـــدة  النقديـــة العائـــدة لأســـعار الأســـهم والســـندات الـــتي يحملهـــا ، ويوقعـــه 

ـال يتمثـل بـدول أميركـا اللاتينيـة ، حيـث كانـت المسـتو. للأزمات ت غـير العاديـة مـن والمثال الذي يعطى في هذا ا

نخفـاض مسـتمر في قيمـة العملـة تجـاه الـدولار الأميركـي وغـيره مـن العمـلات الرئيسـة ، وكـان هـذا  التضخم مصحوبة 

لــدولار الأميركـي دالانخفـاض شـديداً في الع ريخيـاً تــربط عملتهـا  وقــد . يــد مـن الأســواق الماليـة الآســيوية الـتي كانــت 

زمــات العملــة الــتي بــدأت في شــهر تمــوز عــام ثــرت كــل البورصــات الآســيوية تق ثــراً شــديداً  ، أولاً في 1997ريبــاً 

الجنوبية  ت المرتفعـة مـن التضـخم مـع الانخفـاض في . جنوب شرق آسيا ، ثم امتدت إلى كور وعندما تتزامن المستو

كــل شــديد  وســة بشــكل خــاص في وهــذه المخــاطر ملم. لمحفظــة المســتثمرين مؤشــر الســوق ، فــإن ذلــك يــؤدي إلى 

لنمــور الآســيوية يــوان 1الكثــير مــن الأســواق الناشــئة، خصوصــاً أســواق الــدول الــتي تعــرف  ، والــتي تضــم ســنغافورة و

يـــوان وإندونيســـيا  و الجنوبيـــة وهونـــغ كونـــغ ومـــاليز ـــا 1997وبســـبب الأزمـــة الماليـــة الـــتي أصـــابتها عـــام .وكـــور ،فإ

يار أسواق الأسهم والسندات فيها % 50إلى% 40خسرت خلال أشهر قليلة من  ا ، بسبب ا .من ثرو

:مخاطر السيولة-4

إجــراء المقارنــة بــين عــرض الســيولة في الــبلاد الناميــة وعرضــها في الــبلاد المتقدمــة ، نجــد أن المعــروض منهــا في  إذا أرد

باً علـى النشــاط الاقتصـادي ككــل ؛ بمــا الـبلاد الأولى أقــل مـن المعــروض منهـا في الــبلاد الثانيـة ، الأمــر الــذي يـؤثر ســل

فيها نشاط البورصة ، فقد يرغب صاحب الأسهم أو السندات ببيعهما عند توفّر سعر معـين يـتلاءم معـه مـن وجهـة 

لمقـــدار المطلـــوب  كمـــا أن بعـــض .نظـــره ، لكنـــه في المقابـــل لا يجـــد مـــن يشـــتريها منـــه ، بســـبب عـــدم تـــوفر الســـيولة 

لخـــروج منهـــا بســـبب تـــدهور الأســـعار ، فـــلا يجـــدون مـــن يشـــتري مـــنهم مـــا المســـتثمرين داخـــل البورصـــة  قـــد يرغبـــون 

لتالي في دائرة المخاطر المولدة للأزمات  .يعرضونه ، الأمر الذي يوقعهم 

:مخاطر العدوى-5

.29م، ص1998/ هـ1419، 1صارم ، سمير ، قراءة في أزمة دول النمور ، دار الفكر ، دمشق ، سورية ، ط.د1
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ت المتحـدة الأمريكيـة ، الأمـر الـذي أثـر سـ2008نشأت الأزمة الاقتصادية الراهنة في أواخر عـام  لباً داخـل الـولا

والسـبب . على بورصات الأوراق المالية العاملة داخلها ،وامتد  منها إلى إلى غالب الأسواق المالية في الكرة الأرضـية 

ليــاً ، ثم إلى البورصــات البورصــات مــنفي ذلــك يرجــع إلى تســارع انتقــال العــدوى  الأمريكيــة إلى البورصــات العالميــة 

لنسـبة لكــل دولـة علــى حـدة ، و  الســبب في ذلـك يرجـع إلى فقــدان الثقـة في النظــام المـالي الســائد ، ممـا يترتــب المحليـة 

دة المعــروض مــن الأســهم والســندات مــن أجــل البيــع ؛ الأمــر الــذي يــؤدي إلى تــدهور قيمتهــا  وبنــاءً عليــه ، .عليــه ز

ر الــذعر الــتي تصــيب الســوق الماليــة بكثــرة  لبلــد معــين، لــه موقعــه علــى الســاحة الاقتصــ ـــدد فــإن  آ ادية العالميــة، 

ـاورة لـه ، الأمـر الـذي يوقـع المسـتثمرين في  لنسـبة لهـذا البلـد ، بـل لكـل الـبلاد ا ستقرار النظام المالي ؛ ليس فقـط 

ا في دائرة المخاطر المولدة للأزمات . بورصا

ا علـــى الالتــــزام ب ــــا المســــتحقة في وإن الأزمـــة الــــتي أصـــابت شــــركة دبي العالميـــة ، والناجمــــة عــــن عـــدم قــــدر وفـــاء ديو

أدى إلى تـدهور الأسـواق الماليـة ، لـيس علـى صـعيد دول الخلـيج فقـط ، بـل تجـاوز ذلـك إلى أسـواق المـال ،مواعيـدها

ار الخميس الواقع في  ، حيث شهدت  هبوطـاً كبـيراً بعـد طلـب شـركة دبي العالميـة مـن 26/11/2009في أورو

، حيث سجلت أسواق المال في بريطانيا وفرنسا وألمانيا هبـوط بعـض المستحقةا دائنيها مدة ستة أشهر لتسديد ديو

ا .1مؤشرا

سـواق الأوراق الماليـة ، والـتي قـد تكـون محليـة أو إقليميـة أو  تلك هي أهم المخاطر التي إن سادت في البنيـة المحيطـة 

ا قد توقع مستثمري البورصة في دائرة المخاطر ، والتي ي .عقبها غالباً الدخول في دائرة الأزمات دولية ، فإ

:دور المخاطر الداخلية في توليد الأزمات داخل البورصة:نياً 

لعل هذه الفقرة تعتبر أهم الفقرات التي دفعت الباحث إلى اختيـار هـذا البحـث ، نظـراً لأهميتهـا مـن حيـث ارتباطهـا 

إمـا علـى صـورة : توية أو غير شرعية ، وهـي بمجملهـا تقـوم إجراء التعاملات داخل البورصة ، وفقاً لأساليب مللية 

، وتؤدي غالباً إلى الوقوع في دائرة الأزماتةالمقامر  لر .، وإما على صورة بيع الديون، مع اقتران ذلك كله 

، الموقع الإلكتروني لـ 1 ز أسواق المال في أورو .26/11/2009بتاريخ BBCأزمة دبي العالمية 
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:مخاطر المقامرات المولدة للأزمات : أ

لآتييشرع الباحث ببيان أهم صور المقامرة داخل سوق الأوراق المالية م :1ع مخاطرها ، والتي يتمثل أهمها 

:البيع على المكشوف-1

لبيـع علـى المكشـوف  أن يبيـع المضـارب أوراقـاً ماليـة لا يملكهـا، علـى أن يـتم التسـليم في يـوم التصـفية، وعنـد :المراد 

قتراضـــه ـــه يقـــوم  ـــه ذلـــك ، وإلا فإن ا مـــن آخـــر التســـليم يقـــوم بشـــرائها مـــن الســـوق ثم يعطيهـــا للمشـــتري إن تيســـر ل

.ويسلمها للمشتري ، ثم يقوم بشراء تلك الأوراق بعد ذلك ويسلمها للمقرض

وتظهر الأبعاد المالية في هذا النوع من التعامل من خـلال توقـّع المضـارب لانخفـاض سـعر سـهم إحـدى الشـركات في 

لســـعر الســـائد المرتفـــع،أملاً في انخفـــاض ســـعرها  في الوقـــت القصـــير، فيلجـــأ إلى المســـتقبل القريـــب،فيقوم ببيعهـــا الآن 

ــدف تســليمها للمشــتري في موعــد التســليم،فإن عجــز عــن الشــرا قتراضــهءشــرائها قبــل موعــد التصــفية  . افيقــوم 

لتـالي الفـرق بـين  لسـعر المـنخفض، ويـربح  لسـعر المرتفـع ويشـتري قبـل موعـد التصـفية  ولكن قد يصدق ظنه فيبيع 

:نظر في ذلكأ1
.وما بعدها307فياض، عطية ، سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي ، مرجع سابق، ص. د-
/ هـ1430، 1دوابه ، أشرف محمد، الأزمة المالية العالمية ، رؤية إسلامية ، دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع ، القاهرة ، مصر،ط. د-

.52حتى ص 36م ، من ص2009
حتى ص 57م ، من ص 2006/هـ 1427، 1وابه ، أشرف محمد ، نحو سوق مالية إسلامية ، دار السلام ، القاهرة ، مصر ، طد. د-

79.
حتى ص 483م ، من ص 2007/ هـ1428، 4الزحيلي ، وهبه، المعاملات المالية المعاصرة ، دار الفكر ، دمشق ، سورية ، ط. د-

513.
م ، من ص 2009/ هـ 1430، 1ن ، الأزمة المالية العالمية ، دار البشائر الإسلامية ، بيروت ، لبنان ، طالقره داغي ، علي محيي الدي. د-

.                                                  =96حتى ص 78
م ، 2002/هـ 1423، 1لبنان ، طالقره داغي ، علي محيي الدين، بحوث في الاقتصاد الإسلامي ، دار البشائر الإسلامية ، بيروت ، . د- = 

.167حتى ص 115من ص 
.246حتى ص 184البراوري ، شعبان ، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ، مرجع سابق ، من ص -
حتى 50من ص . لات.حنفي، عبد الغفار ، البورصات؛أسهم،سندات،صناديق الاستثمار،المكتب العربي الحديث،القاهرة،مصر،لاط.د-

.54ص
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ل موعـد التســليم أو لسـعر السـائد ، ولكـن يشـتري بسـعر مرتفـع قبـظنـه فيبيـع وفي مقابـل ذلـك قـد يخيـب. السـعرين

ا، وهنا يقع في دائرة المخاطرايضطر لاقتر  .ض تلك الأوراق من سمسار على أن يدفع فائد

إن هــذا النــوع مــن التعامــل القــائم علــى المقــامرة ؛ والــذي قــد يــؤدي إلى خســائر كبــيرة تصــيب المســتثمرين بــه داخــل 

لتالي تحت أعباء الأزمة الراهنةسوق .البورصة،الأمر الذي جعل بعضهم غير قادر على تحملها، وأوقعهم 

،فإنـه يـدرج ضـمن بيـع الإنسـان مـا لا يملـك ،وهـو منهـي عنـه "البيع على المكشـوف"أما الحكم الشرعي لهذا التعامل

ويضـــاف إلى ذلـــك أن مـــن شـــروط صـــحة العقـــد أن ).أبــو داوودرواه الترمـــذي و "(مـــا لـــيس عنـــدكعْ بِـــلا تَ "بقولــه صلى الله عليه وسلم

ـا تـدرج ضـمن بيـع الغـرر المـتردد  يكون المعقود عليه موجوداً عند إجراء العقد، وهذا الأمر منتف في هذه الصـورة ،وأ

ملكـة بموقـد صـدر قـرار مجمـع الفقـه الإسـلامي المنعقـد . بين الوجود والعدم، والتي تشـبه القمـار ، فنهـى الشـارع عنهـا

ذه الصورة، حيـث نـص علـى الآتيم1991/هـ1412البحرين عام  إن العقـود الآجلـة :"، فجاء فيه ما له علاقة 

لكيفيـة الـتي تجـري،نواعها التي تجري على المكشوف؛أي على الأسـهم والسـلع الـتي ليسـت في ملـك البـائع

ا تشــتمل علــى ) البورصــة(في الســوق الماليــة  بيــع الشــخص مــا لا يملــك اعتمــاداً علــى أنــه غــير جــائزة شــرعاً،لأ

لا تبــع مــا :لمــا صــحّ عــن رســول الله صلى الله عليه وسلم أنــه قــالشــرعاً سيشــتريه فيمــا بعد،ويســلمه في الموعــد، وهــذا منهــي عنــه

".ليس عندك

لهامش-2 :الشراء 

الباقي من سمساره مقابل فائدة محددة، ومعناه أن يدفع المشتري جزءاً من قيمة الأوراق المالية التي اشتراها، ثم يقترض

.على أن ترهن الأوراق المالية المشتراة عند السمسار كضمان للقرض

ويظهر البعد المالي في هذه الصورة من خلال توقّع المشتري ارتفاع أسعار الأوراق المالية المشتراة في المستقبل، وبذلك 

السمسار مع هامش ربح، وقد تخيب كل ظنونه فيخسر كل شيء، يضمن قيمة الأوراق المالية مع فائدة القرض من

.وتحدث الكارثة
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يار البورصة عام  هو التوسع 1929وإن لهذه الطريقة مخاطرها الكبيرة ، حيث يعتقد الكثيرون أن أحد أهم أسباب ا

عها من نسبة الهامش الابتدائي ولخطورة هذا التعامل شددت القوانين الوضعية فيه، وذلك برف. في الشراء بجزء من الثمن

.الذي يدفعه المشتري حتى تحدّ من التوسّع في الشراء الجزئي لأغراض المضاربة السريعة

ً واضـــحاً، فــالقرض الــذي يقدمـــه السمســار للمشــتري لمســـاعدته علــى شـــراء الأوراق  وتمثــل هــذه الصـــورة تعــاملاً ربــو

لاقـترا. المالية هـو قـرض ربـوي الماليـة ، ويضـاف قالأوراض مـن المصـارف بفائـدة بضـمان تلـك وقـد يقـوم السمسـار 

ا  وقد نـص قـرار مجمـع الفقـه الإسـلامي. إلى ذلك أن صورة المقامرة متوفرة في هذه الصورة بناءً على قصد المتعامل 

لا": الــتي عرفــت بــدورة الأســواق الماليــة علــى الآتيو م 1992/هـــ1412المنعقــدة عــام في دورتــه ))1/7(63رقــم(

ة وتوثيقهـا  يجوز شراء السهم بقرض ربوي يقدمه السمسار للمشتري لقـاء رهـن السـهم ، لمـا في ذلـك مـن المـرا

وموكله وكاتبه وشاهديه لنص على لعن آكل الر ."لرهن ، وهما من الأعمال المحرمة 

:العمليات الباتة القطعية-3

لباتــة القطعيــة لأنــه جــع عنهــا، ويجــب عليهمــا تنفيــذها في يــوم الا يجــوز لأحــد المتعاقــدين التر سميــت هــذه العمليــات 

جيله إلى وقت آخرإجراءيعرف بيوم التصفية يتفق عليه عند  .العقد ، لكن لا يجوز الاتفاق على 

كـان السـعر إلا إذا)البائع أو المشـتري(ويؤدي تنفيذ البيع البات في يوم التصفية إلى خسارة أحد الطرفين المتعاملين 

.يوم التصفية معادلاً لسعر البيع نفسه

وتصنّف هذه الصورة ضمن العمليات الآجلة التي تجري في البورصة ، وهي تقـوم علـى التوقعـات والتنبـؤات الدقيقـة 

ن السـوق تتجـه نحـو الارتفـاع ، فيقـوم . تجاه السوق ) المضـارب(ويظهر البعد المالي فيها مـن خـلال تنبـؤ المضـارب 

يســتلم الأســهم المشــتراة ، لأن ذلــك لشــراء انتظــاراً لارتفــاع الأســعار في يــوم التصــفية ، فهــو اشــترى الآن ، لكنــه لم

يــوم التصــفية ، وعنــد اســتلامها في ذلــك اليــوم فإنــه يقــوم ببيعهــا بســعر مرتفــع إن صــحّت تنبؤاتــه ، فيحصــل ســيكون 

لمضارب علـى الصـعود ، ويسم)سعر الشراء وسعر البيع(الربح من فرق الأسعار  وقـد تخيـب ظنونـه ، فيقـع . ى هذا 
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في دائــرة المخــاطر ، ويتحمــل الخســائر الناتجــة عــن الفــرق بــين ســعر الشــراء وســعر البيــع إذا كــان ســعر البيــع أدنى مــن 

.سعر الشراء 

لنسبة لمن يبيع الأسهم وهـو يتوقـع انخفـاض أسـعارها عنـد قـدوم يـوم التصـفية  ، ويسـمى هـذا والصورة نفسها تجري 

.لمضارب على الهبوط

ـا قائمـة علـى التوقعـات ؛ والـتي قـد تصـيب قـد تخطـئ ،ولـذلك هـي و وصورة المقامرة في هذه الصورة واضـحة ، لأ

:للآتي-إذا قام البائع ببيع أوراق مالية لا يملكها كما يجري غالباً داخل البورصة-محرمة

لسـعر يقوم المضارب على الهبـوط في الغالـب - ببيـع أوراق لا يملكها،متربصـاً انخفـاض الأسـعار ، ثم يقـوم بشـرائها 

لثمن المتفق عليه مسبقا؛ًوقد تبين أن  طلالبيع على المنخفض، ويسلمها إلى المشتري  .المكشوف 

لــى لا يكــون الهــدف مــن هــذه العمليــات تســليم المبيــع وقــبض الــثمن في الموعــد المحــدد ، بــل يكــون مجــرد اللعــب ع-

الأوراق الماليــــة بطريقــــة القمــــار والمخــــاطرة، فكــــل طــــرف حــــريص علــــى أن يفشــــل الطــــرف الآخــــر، ليكــــون ذلــــك في 

.مصلحته

:العمليات الشرطية-4

ـا أن يلتـزم البـائع والمشـتري بتصـفية  ويسميها البعض عقود الخيارات أو العمليات الآجلة بشـرط التعـويض ؛ والمـراد 

ريخ معين ، لكن يشترط أحدهما لنفسـه الخيـار في عـدم تنفيـذ العمليـة ، وذلـك العمليات التي تمت بينهم ا آجلاً في 

مقابــل تخليــه عــن مبلــغ مــن المــال  يــتم الاتفــاق عليــه مســبقاً ، ليكــون بمثابــة تعــويض عــن عــدم تنفيــذ العمليــة ، وذلــك 

.عندما يكون تقلب الأسعار في غير صالح دافع التعويض 

قلبـات الأسـعار في البورصـة قـد تـؤدي إلى خسـائر فادحـة ، ولـذلك يعمـد المضـاربون إلى هـذه وكما هو معلـوم فـإن ت

في حـال رغـب أحـد الأطـراف بعـدم -زلـة التعـويض نوالتي تقـترن بـدفع مبلـغ مـن المـال يعتـبر بم-)الشرطية(العمليات 

لهذه العملية ، علمـاً أن هـذه العمليـة لا إتمام المعاملة إذا كان تنفيذ العملية في غير مصلحته ، وهنا يظهر البعد المالي

.يحصل فيها تسلّم وتسليم بصفة عامة 
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ويفهم مما سبق أن الدخول في هذه العملية قائم أيضاً علـى التوقعـات ، وأن صـورة المقـامرات موجـودة فيهـا مـن قبـل 

لحالات، حتى ولـو قـام بتنفيـذ علماً  أن المبلغ المدفوع من قبل صاحب الخيار يذهب عليه في جميع ا. صاحب الخيار

) 1/7(63العمليـــة ، فإنـــه لا يعتـــبر جـــزءاً مـــن ثمـــن الصـــفقة ، ولـــذلك ذهـــب مجمـــع الفقـــه الإســـلامي في قـــراره رقـــم 

لاختيــارات ، حيــث جــاء فيــه 1992/هـــ1412الصــادر عــام  إن :" م، بشــأن الأســواق الماليــة إلى حرمــة التعامــل 

ســواق  الماليــة العالميــة هــي عقــود مســتحدثة لا تنضــوي تحــت أي عقــد مــن عقــود الاختيــارات كمــا تجــري اليــوم في الأ

العقود الشرعية المسماة ، وبما أن المعقود عليه ليس مـالاً ولا منفعـة ، ولا حقـاً ماليـاً يجـوز الاعتيـاض عنـه ، فإنـه عقـد 

".غير جائز شرعاً ، وبما أن هذه العقود لا تجوز فلا يجوز تداولها 

لمؤش-5 :رالتعامل 

دة أو النقصــان ، وينظــر إليــه في  لــز هــو رقــم حســابي قياســي يعكــس تطــور أســعار التعامــل في ســوق معينــة ؛ ســواءً 

عتبــاره مؤشــراً لحركــة أســعار جميــع الأســ لتــالي لــه أهميتــه في إعطــاء المتهمأســواق الأوراق الماليــة  داولــة في الأســواق ، و

.المستقبل القريب أو البعيد دلالات مهمة عما ستكون عليه سوق الأسهم في

كـل عقـد يسـاوي ألـف وحـدة في :ويتم التعاقد علـى عقـود معينـة مـن المؤشـر وكأنـه سـلعة مـن السـلع ، فيقـال مـثلاً 

لنسـبة لمـن يبيـع المؤشـر ،  المؤشر ، فلو ارتفع المؤشر يحقق المشتري ربحـاً ، ولـو انخفـض يحقـق خسـارة، وعكـس ذلـك 

وكمـا توجـد الاختيـارات علـى الأسـهم والسـندات  .بيعه شراء وبيع الأسهم المعتـبرة في حسـابهولا يعني شراء المؤشر أو

كذلك توجد تلك الاختيارات على المؤشرات ، واختيار المؤشر لا يتضـمن ورقـة ماليـة بعينهـا ، بـل يتضـمن مؤشـراً ، 

ن مؤشــراً  لتغــير في ســعر مئــة شــركة تتــداول يقــيس ا) ضــمن المؤشــرات الكثــيرة المســتخدمة في البورصــة(فمــثلاً يعــرف 

أسهمها في بورصة نيويورك مثلاً، فعندما يصدر الخيار على المؤشـر المـذكور فإنـه يتضـمن تلـك الأسـهم المئـة بـدلاً مـن 

ً عنـد انتهـاء مدتـه شـيءأسهم شركة واحدة، فهنا لا حاجـة إلى قـبض أو تسـليم أي  ، بـل يكفـي تصـفية العقـد نقـد

.من قامر على الانخفاض رَ سِ من قامر على ارتفاعه ، وخَ حَ بِ ؤشر ، فإذا ارتفع رَ ، معتمدين على اتجاه الم
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لمقـــامرة علـــى رقـــم المؤشـــر ، فمـــن اشـــتراه الآن ، وهـــو يـــراهن علـــى ارتفاعـــه في  ويظهـــر البعـــد المـــالي في هـــذه الصـــورة 

ء المؤشــر يــوم الشــراء وســعره يــوم ، فإنــه يكــون قــد حصّــل ربحــاً مــن وراء الفــرق بــين ســعر شــرا) يــوم التصــفية(المســتقبل 

، وقــد يحصــل معــه العكــس إذا انخفــض رقــم إذا صــدقت توقعّاتــهعلــى تصــفيته أو انتهــاء المــدة المتفــق عليهــا الاتفــاق

.المؤشر 

ــال ، فإنــه خــلال فــترة الأشــهر الأولى مــن عــام  ، والــتي تعتــبر مــن أكثــر الفــترات 1995وكمثــال يعطــى في هــذا ا

رينجــز علــى مؤشّــر نيكــاي الحافلــة بتــاريخ ا المؤشــر (225لمضــاربة داخــل البورصــة ، قــام نيــك ليســون بتــوريط بنــك 

ني المعـــادل للمؤشـــر الأمريكـــي داو ـــا ـــه مضـــاربة علـــى ارتفـــاع مؤشـــر نيكـــاي ) الي ـــد 225، بدخول ـــذي أدى عن ، وال

رينجز ؛ بنك الملكة وأحد أعرق بنوك إنكلترا ، حيث خسر  يار بنك  .1مليار دولار2.2هبوطه إلى ا

لمؤشــر صــورة مــن صــور القمــار الــذي ينتشــر بكثــرة في أســواق البورصــة في زمننــا الحاضــر ،  ويظهــر جليــاً أن التعامــل 

تمـع الأمريكـي مجتمـع صـالةحتى صارت بعض الصـحف المتخصصـة  ، كنايـة عـن هـذه الظـاهرة ، القمـارتسـمي ا

ح أو للخسارة ، وهي تعتمد علـى الحـظ والمخـاطرة ، ثم إن مـا يتحصـل لأن ما يتم التعاقد عليه يعتبر بمنزلة فرصة للرب

لميســر الــذي يكســب الطــرف الأول خســارة الطــرف الثــاني ،  عليــه مــن عائــد لــيس لــه مصــدر حقيقــي ، لأنــه شــبيه 

ـــذلك ذهـــب مجمـــع الفقـــه الإســـلامي في قـــراره رقـــم . اعتمـــاداً علـــى مـــا قـــامرا عليـــه  ـــه الســـابعة ) 1/7(63ول في دورت

لمؤشـر ، حيـث جـاء ،م ، والتي عقدت لدراسة الأسواق المالية 1992/هـ1412عقدة بتاريخ المن إلى حرمة التعامل 

".ولا يجوز بيع وشراء المؤشر ، لأنه مقامرة بحتة ، وهو بيع شيء خيالي لا يمكن وجوده: فيه

المقامرات المولدة للمخـاطر ، والـتي تلك هي أهم صور التعامل السائدة في بورصات الأوراق المالية ، والقائمة على

الـتي انفجـرت في وجـوه المتعـاملين بفقاعـة المقـامراتأدت إلى إيجاد الأزمة المالية العالمية الراهنة ، حتى أسماها البعض 

.ا ، فأوقعتهم تحت أعباء الأزمة المالية الراهنة

- كيف يصنع كبار المضاربين ملايين الدولارات مع صعود الأسواق وهبوطها؟ ترجمة رشا جمال، الدار العربية للعلوم:كوفل ، مايكل ، أسرار البورصة 1
. 193م، ص 2007/هـ 1428، 1،ط، بيروت ، لبنانشرون
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:مخاطر بيع الديون المولّدة للأزمات- ب

م الاقتصادي الرأسمالي غالباً من خلال القروض الربوية التي تقدّمها المصارف تنشأ الديون في النظا

، وهذه تؤدي بدورها إلى بناء اقتصاد وهمي ، لأن قيمة الديون مع فوائدها تفوق القيمة النقدية الحقيقية 1ربويةال

الديون مع فوائدها ، للنشاط الاقتصادي ، وهذا يعني أن الدخل الناتج من النشاط الاقتصادي يذهب لتسديد

لتالي في الأزمات  ذلك لأن نمو المديونية في هذا الاقتصاد ،وقد يصل إلى مرحلة يعجز عن تسديدها ، فيقع 

.الوهمي تكون أسرع من نمو الثروة؛ والتي تذهب لصالح خدمة الدين 

ت المتحـدة إلى  نتيجـة التوسـع في الاقـتراض الـذي ظهـر انفجـار الأزمـة الراهنـة،ولقد أدت الديون العقارية في الولا

، وهـو اخـتراع يمكـن عـن طريقـه توليـد موجـات متتاليـة مـن الأصـول الماليـة بنـاءً علـى )المشتقات الماليـة(عبر ما يسمى 

زمــة الرهــون العقاريــة ن المــواطن .أصــل واحــد ، وقــد أدى ذلــك إلى مــا عــرف  والمثــال الــذي يوضــح مــا ســبق يتمثــل 

لدّين مقابل رهن هذا العقار ، ثم ترتفع قيمة العقار ، فيحاول صاحب العقار الحصـول علـى الأمريكي يشتري بي تاً 

ـــا معرّضـــة  لتـــالي فإ قــرض جديـــد ، نتيجـــة ارتفـــاع ســعر العقـــار ، وذلـــك مقابـــل رهــن جديـــد مـــن الدرجـــة الثانيــة ، و

لتوســـع في هـــذه . للمخـــاطر إذا انخفضـــت قيمـــة العقـــارات القـــروض الأقـــل جـــودة والأكثـــر ولكـــن البنـــوك لم تكتـــف 

دف التوسع في عملية الإقـراض ، وذلـك " المشتقات المالية"مخاطرة ، بل استخدمت لتوليد مصادر جديدة للتمويل 

.2من خلال ما يعرف بتوريق الديون 

ة ذات التـــدفقات النقديـــة المســـتمرة: 3بتوريـــق الـــديونويقصـــد  في تجميـــع حزمـــة مـــن القـــروض أو الـــديون المتشـــا

صول معينة من أجل بيعها أو حوالتهـا وإصـدار أوراق ماليـة جديـدة مضـمونة بتلـك الأصـول  المستقبل ، والمضمونة 

والربح بين التمويل الإسلامي. د-:أنظر في ذلك1 محاضرة ألقيت في فندق كواليتي إن في مدينة طرابلس بتاريخ (والتقليدي ،سويلم ، سامي ، الر
.بدعوة من بنك البركة ، لبنان) 8/8/2009
بحث قدّم إلى مؤتمر تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على منظمات ( الرفاعي ، حسن محمد ، دور صيغ الصيرفة الإسلامية في إدارة الأزمة الراهنة .د-

ت ، الفرص، الآفاق ؛ جامعة الزرقاء الخاصة ، الأردن، :الأعمال .9، 8، ص) 11/11/2009- 10التحد
.الببلاوي ، حازم، الأزمة المالية الحالية ، محاولة للفهم ، الموقع الإلكتروني للدكتور أحمد عبد العاطي . د2
. 34صدوابه ، أشرف محمد ، الأزمة المالية العالمية ، مرجع سابق ، . د3
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قابلة للتداول داخـل البورصـة ) إصدار سندات(وبذلك يعمل التوريق على تحويل القروض المصرفية إلى أوراق مالية . 

هتمــام بنشــاط التوريــق مــن خــلال بيــع قــروض الــرهن العقــاري ، ، ومنــذ فــترة الســبعينات مــن القــرض الماضــي ازداد الا

صـول عقاريـة ، حيـث اعتمـدت قـروض الإسـكان  وبحلول فترة الثمانينـات زاد حجـم سـوق الأوراق الماليـة المضـمونة 

ت المتحــدة علــى الــرهن العقــاري ، وتجميــع الــديون العقاريــة الأمريكيــة وتحويلهــا إلى ســندات مضــمونة بتلــك  في الــولا

.الأصول العقارية ، وتسويقها من خلال الأسواق المالية 

، وذلـك مثــل مخـاطر الائتمـان، ومخـاطر الضـمان ،وحــالات 1إن نظـام التوريـق هـذا لا يخلـو مــن مخـاطر عـدة تصـاحبه

دارة وتشـغيل عمليـة التوريـق  الإفلاس؛ سواء للمصدّر أو للحاصلين على القروض ، ومخاطر السوق، ومخاطر تتعلـق 

ت المتحدة ، ومـا صـاحبه قبيـل الأزمـة مـن مخـاطر . ومخاطر تقلب أسعار الفائدة،  ؛وإن اعتماد هذا النظام في الولا

لـــديون ، لـــرداءة العديـــد منهـــا دة في معـــدلات عـــدم الوفـــاء  ، أدى إلى انخفـــاض قيمـــة ) الـــديون( حيـــث نـــتج عنـــه ز

لأصول العقارية في السوق الأمريكية  .، مما فجر الأزمة المالية العالمية % 70كثر من السندات المدعمة 

لرهـون العقاريـة( القـائم علـى تحويـل الـديون الربويـة-ولقد شبّه نظام التوريق العقـاري ، ثم بيعهـا إلى بنـوك ) الخاصـة 

ً ، قاعدتـــه الصـــغيرة عق-ضتســـاهل البنـــوك في الإقــــراأمريكيـــة وأوروبيـــة وغيرهـــا مـــع  اريــــة ، نـــه يشـــبه مثلثـــاً مقلـــو

.، بسبب قيامها على المشتقات المالية2وقاعدته الكبيرة فقاعة كبيرة من الديون

هــ 1419في دورتـه الحاديـة عشـرة المنعقـدة بتـاريخ " أي بيـع الـديون"ولقد درس مجمع الفقه الإسلامي نظام التوريق 

لا يجـوز بيـع :" ، وهـذا نصّـه، والـذي تضـمن تحـريم التعامـل بـه)4/11(92، فأصدر بشأنه القـرار رقـم م 1998/

، كمـا لا يجـوز بيعـه غـيرمـن الدّين المؤجـل مـن غـير المـدين بنقـد معجـل مـن جنسـه أو  جنسـه لإفضـائه إلى الـر

لكـالئ المنهـي عنــه شـرعاً ، ولا فـرق في ذلـك بــين   بنقـد مؤجـل مـن جنسـه أو مــن غـير جنسـه لأنـه بيــع الكـالئ 

شئاً عن قرض أو بيع آجل . "كون الدّين 

.81دوابه ، أشرف محمد ، نحو سوق مالية إسلامية ، مرجع سابق ، ص. د1
.93القره داغي ، علي محيي الدين ، الأزمة المالية العالمية ، مرجع ، سابق ، ص. د2
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الخاتمة 

لدراسـة ،  تضمن البحث مقدمة وقسمين ، حيث تناول الباحـث في القسـم الأول توضـيح المفـاهيم العامـة المرتبطـة 

وتدور حول توضيح سوق الأوراق المالية والمخاطر والأزمات ، وكذلك حول مدى اعتبار سوق الأوراق المالية كـأداة 

.طر عليها الأمان أم المخاطرة خلال ممارستها لوظيفتها لتحقيق النمو أم لتوليد الأزمات ، وهل يسي

فقـد تحـدث فيـه ؛سـوق الأوراق الماليـة بـين المخـاطر وإيجـاد الأزمـات : أما القسم الثاني ؛ والذي جـاء تحـت عنـوان 

.الباحث عن دور كل من المخاطر الخارجية والمخاطر الداخلية في توليد الأزمات داخل البورصة 

لآتيأما النتائ :ج التي توصّل إليها الباحث ، فيتمثّل أهمها 

ســـرقة أمـــوال المســـتثمرين الضـــعفاء ، مـــن غالبـــاً هـــي أداة رأسماليـــة ، الغايـــة منهـــاالراهنـــة إن ســـوق الأوراق الماليـــة -

لتالي في دائرة الأزماتشرعية وغيرخلال اعتماد أساليب غير .أخلاقية ، وإيقاعهم 

هـي صـالة كبــيرة لممارسـة المقـامرة الــتي شـرّعتها ، وجعلتهــا في كثـير مـن دول العــالم الراهنــة إن سـوق الأوراق الماليـة -

لمؤشـر فالبيع على المكشو عدّة ؛أهمها تحت مسميات لهامش والعمليات الباتة القطعية والتعامل  . والشراء 

م فيوقــد كــان لــذلك كلــه أثــره الكبــير في إيقــاع كثــير مــن المتعــاملين بتلــك الصــور دائــرة الأزمــات بســبب خســار

.للكثير من رأسمالهم

مــن ) أو مــا يعــرف بنظــام توريــق الــديون ( إن النظــام الرأسمــالي الــراهن  الــذي أوجــد نظــام المشــتقات الربويــة الماليــة-

خلال تحويل الديون الربوية المصـرفية المضـمونة بعقـارات مرهونـة إلى سـندات ماليـة ، تم تـداولها داخـل البورصـة ،  

ت المتحــدة ، وأخــذت تحــط كــ ان الســبب الــرئيس في تفجــير الأزمــة العالميــة الراهنــة ، الــتي انطلقــت مــن  الــولا

لأمــس القريــب في إمــارة دبي ؛ ولم تتعــافَ منهــا ) شــركة دبي العالميــة(رحالهــا في دول الكــرة الأرضــية، وقــد مــرّت 

ريخه ن، حيث يسعى ساحتى  بطلب حلـول لأزمـتهم مـن دول الاتحـاد اسا، واستوطنت حالياً في دولة  اليو

.الأوروبي 
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ليـاً - إن سوق الأوراق المالية الراهنـة ليسـت الأداة الملائمـة لتحقيـق التنميـة الاقتصـادية أولاً ، والنمـو الاقتصـادي 

.ةالاقتصادي، خصوصاً في دول العالم الثالث ، وإنما هي أداة لتوليد الأزمات 

لنســـبة لأي ســـوق ماليـــة ، خصوصـــاً إذا كانـــت مفتوحـــة علـــى حيتـــان المـــال الأجانـــب ، لا يمكـــن القـــول راهنـــاً -

لمســتثمرين المضــاربين ، وهــم في حقيقــة الأمــر مقــامرون مراهنــون أنــه يســيطر عليهــا -والــذين يســمون أنفســهم 

شكالها المختلفة ؛ الخارجية والداخليـة ، والـتي تضـم ـا الأمان ، بل يسيطر عليها أجواء المخاطرة  ن البحـث بيا

.

لآتي ال ، فيتمثّل أهمها  لنسبة للتوصيات التي يراها الباحث ضرورية في هذا ا :أما 

والــدوليفي دول العــالم العــربي والإســلامييوصــي الباحــث المســؤولين عــن التشــريع المتعلــق بســوق الأوراق الماليــة-

كـون بعيـداً عـن التعامـل الربـوي وعـن صـور المقـامرة بضرورة سن تشريع يتطابق وأحكام الاقتصاد الإسلامي ، وي

والنمـو المختلفة، وذلك حتى يكون له دور يسهم في إيجاد بورصة فاعلة تخـدم متطلبـات التنميـة في الـبلاد الناميـة 

.الاقتصادي في البلاد المتطورة 

محاربـة إجـراء العقـود المؤديـة ة الرقابة العاملة داخل البورصة بتفعيـل نشـاطها الرقـابي في مجـالز يوصي الباحث أجه-

ـــــتي يكـــــون الهـــــدف منهـــــا إحـــــداث بلبلـــــة داخـــــل تلـــــك الســـــوق ، تســـــتخدم لمصـــــلحة  إلى إيجـــــاد الأزمـــــات ، وال

ــدف الاحتكــار، واتفاقيــات التلاعــب في :ومــن صــور تلــك العقــود.محــدثيها العقــود الصــورية ، وعقــود الشــراء 

.أحكام الاقتصاد الإسلامي، والتي لا تتفق بمعظمها معأسعار الأوراق المالية

لقـــيم الأخلاقيـــة الـــتي تحتاجهـــا طبيعـــة عملهـــم ؛  - لالتـــزام  يوصـــي الباحـــث السماســـرة العـــاملين داخـــل البورصـــة 

مّـة، ومـن  مانـة  كالتزام الصدق والأمانة وعدم الخيانة ، من خـلال نقـل مـا يجـري داخـل السـوق إلى عملائهـم 

لأســهم المشــروعة ، وكــذلك يوصــيهم خــلال تنفيــذ مــا وكّلــوا بــه خــلال إجــراء عمليــات البيــع والشــراء المرتبطــة 

لر حكام الاقتصاد الإسلامي في جميع أعمالهم ، خصوصاً ما له علاقة  .لالتزام 
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يوصــي الباحــث مســتثمري الأوراق الماليــة بتحــرّي الآليــات الراهنــة المعتمــدة في أســواق المــال ، واعتمــاد مــا يتفــق -

.مع تلك الأحكامكام الاقتصاد الإسلامي ، واجتناب ما يختلف منها مع أحمنها

يوصي الباحث أصحاب الرأي العام المؤثر في أداء الأسواق المالية مـن سياسـيين واقتصـاديين ومـاليين وصـحفيين -

ــاً لمصــلحة مثيريهــا د رة الإشــاعات أو الأخبــار الكاذبــة الــتي يكــون الهــدف منهــا توظيفهــا ماليّ اخــل ، بتجنــب إ

البورصـــة ، نظـــراً للحساســـية الكبـــيرة الـــتي تتركهـــا علـــى أداء ســـوق الأوراق الماليـــة مـــن الناحيـــة الســـلبية ، وتـــؤدي 

.ماتز الدخول في دائرة الأإلى لبعض 

ربّ العالمينهذا ما .يسّر الله سبحانه وتعالى بيانه ، وآخر دعواهم أن الحمد 

جريدة المراجع

:اجعالمر : أولاً 

القرآن الكريم.

دار الكتـب المصـرية ، القـاهرة معجـم المصـطلحات التجاريـة والماليـة والمصـرفية،وآخربدوي ، أحمد زكي . د ،

.م 1994/ هـ1414، 1، مصر ، ط

 ، دار الفكــر ، دمشــق ، ســورية ، بورصــة الأوراق الماليــة مــن منظــور إســلاميالــبراوري ، شــعبان محمد إســلام ،

.م 2005/هـ1426، 2ط

،م1998/ هـ1419، دار النفائس،بيروت، لبنان،الادخار والاستثمار والمضاربة في البورصةالجزار،جعفر.

جـــي ، . د ، المؤسســـة الجامعيـــة للدراســـات والنشـــر والتوزيـــع ، بـــيروت ، إدارة محفظـــة الأوراق الماليـــة جمـــال ، 

.م1998/ هـ1418، 1لبنان ، ط

 ، ض ، الســـــعودية ، ط، ســـــوق الأســـــهمالحـــــربي ، فهـــــد ـــــر ـــــق للنشـــــر والتوزيـــــع ، ال هــــــ 1429، 1دار طوي

.م 2008/
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حنفـــــــــــــــــــــي، عبـــــــــــــــــــــد الغفـــــــــــــــــــــار ، البورصات؛أسهم،سندات،صـــــــــــــــــــــناديق الاســـــــــــــــــــــتثمار،المكتب العـــــــــــــــــــــربي .د

.لات.الحدبث،القاهرة،مصر،لاط

مصـر ، ، إيـتراك للنشـر والتوزيـع ، القـاهرةسـاعة24كيف تـتعلّم البورصـة في الخضيري ، محسن أحمد ، . د ،

.لات. لاط

:دوابه ، أشرف محمد. د

1، دار الســـــلام للطباعـــــة والنشـــــر والتوزيـــــع ، القـــــاهرة ، مصـــــر،طالأزمـــــة الماليـــــة العالميـــــة ، رؤيـــــة إســـــلامية ،

.م 2009/ هـ1430

م 2006/هـ 1427، 1، دار السلام ، القاهرة ، مصر ، طنحو سوق مالية إسلامية .

ـــةدور صـــالرفـــاعي ، حســـن محمد ، .د بحـــث قـــدّم إلى مـــؤتمر ( ، يغ الصـــيرفة الإســـلامية في إدارة الأزمـــة الراهن

ت ، الفـرص، الآفـاق ؛ جامعـة الزرقـاء الخاصـة :تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على منظمات الأعمال  التحـد

).11/11/2009-10، الأردن، 

ـــــة المعاصـــــرةالزحيلـــــي ، . د ـــــه، المعـــــاملات المالي / هــــــ1428، 4، دمشـــــق ، ســـــورية ، ط، دار الفكـــــر وهب

.م2007

 ، منشــورات الأســواق الماليــة الناشــئة ودورهــا في التنميــة الاقتصــادية في ظــل العولمــةالســعيد ، هالــة حلمــي ،

. م1999، 58بنك الكويت الصناعي ، الكويت ، العدد 

والربح بين التمويل الإسلامي والتقليـديسويلم ، سامي ، . د لقيـت في فنـدق كـواليتي إن في محاضـرة أ(،الر

.بدعوة من بنك البركة ، لبنان) 8/8/2009مدينة طرابلس بتاريخ 

م 1998/ هـــ1419، 1، دار الفكــر ، دمشـق ، سـورية ، طقــراءة في أزمـة دول النمـورصـارم ، سمـير ، .د

.
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عـات ، القـاهرة ، مصـر ، دار النشـر للجامسوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلاميفياض ، عطية ، . د

.م 1998/ هـ1418، 1، ط

:القره داغي ، علي محيي الدين. د

م 2009/ هـ 1430، 1، دار البشائر الإسلامية ، بيروت ، لبنان ، طالأزمة المالية العالمية.

م 2002/هـ 1423، 1، دار البشائر الإسلامية ، بيروت ، لبنان ، طالإسلاميبحوث في الاقتصاد.

 ــار المضــاربين ملايــين الــدولارات مــع صــعود الأســواق :أســرار البورصــة ، مايكــل ، كوفــل كيــف يصــنع كب

.م2007/هـ 1428، 1،ط،بيروت ، لبنانشرون-ترجمة رشا جمال، الدار العربية للعلوموهبوطها؟

لبنــــان ، لاط، الــــدار الجامعيــــة ، بــــيروت ، التجــــاريالمبــــادئ العامــــة في القــــانونمحمديـــن ، جــــلال وفــــا ، . د .

1988.

دار القلـــم ، دمشـــق ، ســـورية، معجـــم المصـــطلحات الماليـــة والاقتصـــادية في لغــة الفقهـــاءنزيــه ، حمـــاد ، . د ،

.م 2008/هـ1429، 1ط

 ، لات. ، منشورات الحلبي الحقوقية ، بيروت ، لبنان ، لاطالبورصةسين ، محمد يوسف .

:المواقع الإلكترونية: نياً 

لإلكتروني لـ الموقع اBBC ـز أسـواق المـال في : ،مقال بعنوان26/11/2009بتاريخ أزمـة دبي العالميـة 

.أورو

ـــوان ـــد العـــاطي  ، مقـــال بعن ـــة للفهـــم، :الموقـــع الإلكـــتروني للـــدكتور أحمـــد عب ـــة ، محاول ـــة الحالي الأزمـــة المالي

.للدكتور حازم الببلاوي


