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 بسم االله الرحمن الرحيم
 .هذه ورقة مختصرة عن التلاعب في الأسواق المالية

 : ويحضرنا هنا قول الشاعر
ًركب المرء في القناة سنانا            كلما أنبت الزمان قناة َّ 
 درجة كبيرة من الأهمية لكل نجاز مقصد علىلإنشأت أسواق الأوراق المالية 

  . حد سواءنتاجية والوحدات الاستهلاكية علىمن الوحدات الإ
 ومـن ثـم , رأسها الأسهم والسندات وعلى,إنه تيسير إصدار الأوراق المالية

 وفتح الباب أمـام , المجالاتىتوسع المشروعات الاقتصادية في شتتيسير إقامة و
 ماليـه  وتوظيـف مـا لـديهم مـن فـوائض,الجماهير للمشاركة في هذه المشروعات

 .بأسلوب اقتصادي كفء
 تحقيق هذا الهـدف الـضروري رأت سـوق الأوراق ًومزيدا من الحرص على

 الأوراق المالية بـل تتجاوزهـا ألا تقف وظيفتها عند حد إصدار) البورصة(المالية 
ً بيعا وشراء, تداول هذه الأوراقإلى ,  ما فيه من تفعيل لعملية الإصدار وفي ذلك.ً

يعلم أن من السهولة بمكـان أن يبيـع مـا لديـه مـن أوراق عنـد لأن الفرد عندما 
 اقتنـاء هـذه  أعبـاء فإنـه يقـدم بجـسارة وثقـة عـلىحاجته لذلك دون عقبات أو

 جنب مع سوق الإصدار مكونـة لىً وبذلك ظهرت سوق التداول جنبا إ,الأوراق
  .ختها ركيزتي سوق الأوراق الماليةأمع 

دف والمقـصد مـن قيـام سـوق الأوراق  الاقتصادي من ذلك أن اله￯والمغز
 ووضـع الاقتـصاد المـالي في ,يـي العينــاد الحقيقــة الاقتـصـدمـان خـة كـالمالي
 وضـع القطـاع المـالي في خدمـة ￯رـارة أخــ أو بعبـ,يـاد العينــة الاقتصـدمـخ

  .القطاع الاقتصادي
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 ربما ,ً هل جاء التطبيق موائما للمقصد والهدف»لكن« وأعوذ باالله من ,ولكن
 وأخذ الإنسان يركـب في القنـاة ,كان ذلك في البداية بيد أنه سرعان ما تغير الحال

 ويشتد في غير ما علاقة ولا رابطة بسوق ￯ فأخذ سوق التداول يقو,ًسنا بعد سن
ً ورويدا رويدا أخذ يطغ,الإصدار  , عليـه ويـسحب البـساط مـن تحـت رجليـهىً

 ولـيس , سـوق الإصـدار لـصالحه هـوًوأخيرا أخذ سوق التداول يـؤثر بقـوة في
  . وبهذا انقلبت الحقائق, كما كان المخطط والمقصود,لصالح سوق الإصدار

  وعـلى, كل الأصعدة الاقتصادية والاجتماعيةوفي ذلك ما فيه من المضار على
  . الإنتاجية والاستهلاكية,كل المستويات الجزئية والكلية

 منها وجـود ,ت ذاتية لا تتخلفوقد أثبتت التجارب أن لسوق التداول سما
  وعـلى, بفعل العديد من العوامل,ً بل وتجذره وتوسعه يوما بعد يوم,التلاعب فيه

 , وتوفر التقنيات الميسرة لكل من يريد التعامـل معهـا,رأسها التقدم التكنولوجي
 , وظهـور مـا يعـرف بالهندسـة الماليـة,والتقدم العلمي في مجال الدراسات الماليـة

 وضعف الوازع الديني الذي يحـول بـين المـرء والوقـوع في ,ور الأخلاقيوالتده
روة وجمعهما من كل طريق وبأي وسيلة دونما التقيـد بحـلال ـال والثـوات المـشه

  .أو بحرام
 والنتيجـة ضـياع لثـروات ,ً يوما بعد يومىوالنتيجة أكل للمال بالباطل يتفش

فقـار إتيجة إغنـاء متـسارع للقلـة و والن,العديد من الأسر والأفراد والمشروعات
   . والنتيجة توقف لمشروعات التنمية والإعمار,أشد سرعة للكثرة

ومن منا لا يدرك حجم ما نجم من خسائر وضـياع للأمـوال في بلادنـا مـن 
 وبسببها ضاعت مئـات ,جراء تلاعبات حدثت في أسواق الأوراق المالية بالخارج

ي مئات الملايين منهم يتجرعـون مـرارة العـوز  وبق,المليارات من أموال المسلمين
  . والحرمان حتى من أمس ضروريات الحياة,والحاجة
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 : والورقة الحالية ستتناول بإيجاز ما يلي 
  .مفهوم التلاعب في الأسواق المالية وضوابطه ومؤثراته −١
 .صورة التلاعب وأنواعه −٢
  .الآثار الناجمة عن التلاعب −٣
  .مي وقضية التلاعب في الأسواقالتشريع الإسلا −٤
  .إلغاء البورصات في بلادنا بين الشرع والاقتصاد: استنتاج  −٥
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 − ٦ −

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أبيض
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 − ٧ −

 مفهوم التلاعب في الأسواق المالية وضوابطه ومؤثراته
 : مفهوم التلاعب في الأسواق المالية − ١/١

 مـا نحـن ًالتلاعب دقيقا في دلالته عـلىمن الناحية اللغوية لا أجد مصطلح 
 إن ما يحـدث لـيس مجـرد لعـب ,ً فاللعب شيء وما يحدث شيء آخر تماما,بصدده

 .وإنما هو عمل إجرامي مقصود
 بابها لأنه ليست هناك مشاركة في الفعـل ثم إن صيغة التفاعل هنا ليست على

 ً دقيقا في دلالته عـلى ليس هو الآخر»في الأسواق المالية« ثم إن القيد ,من الطرفين
 .المقصود

 ,إن المقصود هو ما يحدث من سـلوكيات منحرفـة في سـوق الأوراق الماليـة
 والمعروف أن سوق الأوراق المالية ما هي إلا نوع مـن ,وبخاصة في سوق التداول

 مع العلم أن التلاعبات تجري في ,أنواع عديدة تندرج تحت مصطلح السوق المالية
 ولذا كان من الأوفق أن يقال ,ا المقصودة هنا بالبحث والدراسة لكنه,كل الأنواع

  .»في سوق الأوراق المالية«
 أن مفهوم التلاعب هـو قيـام تكاد تجمع البحوث والدراسات المختصة على

عــادي أو اعتبــاري أو مجموعــة أشــخاص مــن المتعــاملين في البورصــة  شــخص
ًفرقا مصطنعا بين قيمة الورقة ا بممارسات تحدث  بهـدف تحقيـق ,لماليـة وسـعرهاً

  .التغرير ببقية المتعاملين  من خلال,الأرباح
  بمختلـف صـور,  هو الشخص المغـرر لغـيره”Manipulator“فالمتلاعب 

  بغية جعله يتـصرف في حقـائق مفتعلـة يـنجم عـن تـصرفاته هـذه قيـام,التغرير
  .المتلاعب بالتصرف لتحقيق مصلحته

 !وغش ونصب ?لعب أم تحايل وتغرير فهل هذا 
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 وخطـأ ,إن هذا هو المصطلح المـستخدم في دنيـا الأسـواق الماليـة: وقد يقال
 , ولكـن في بعـض الحـالات, وهذا صحيح, من صواب غير مستخدمأولى شائع
 أن ￯ ولـذا أر, كما هو الحال هنـا,لا يشتم التمويه والخداع وطمس الحقائق حيث

 .غ دلالة وليكن التغريرعن ذلك بمصطلح آخر أو يشفع بمصطلح أبل يستعاض
  البورصة ومن الناحية الفكرية النظرية يمكن التمييز بين المتداولين في−١/٢

يقـصد   أساس أن المستثمر هو مـن على,ما بين المستثمرين والمضاربين والمتلاعبين
لـه أصـل   فهي بالنسبة, الورقة اقتناءها لتحقيق العوائد الناجمة منهابحصوله على
  ويعني ذلـك أن مقـصده الأصـلي أن يكـون, مدار الوقتًائدا علىإنتاجي يدر ع

 . يعيش معه أفراحه وأتراحه,ًشريكا في المشروع صاحب الورقة
وعادة ما يكون ذلك من خلال توفر قـدر طيـب مـن المعلومـات لديـه عـن 

  .المشروع وجدواه الاقتصادية
 , للتجـارة أنها سلعة الورقة علىأما المضارب فهو الشخص الذي يحصل على

 , إن السهم في يده مثل البضاعة في يد التاجر, ارتفاع سعرها فيتخلص منهاىيتمن
 ى هذا الأساس فإن الورقة تبق وعلى,ً فيحقق ربحايشتريها بقصد بيعها بثمن أعلى

ًفي يد المستثمر فترات طويلة بينما هي في يد المضارب قد تمكث يوما أو حتى بعضا ً 
 لمضارب هو الآخر أن تكـون لديـه كميـة مـن المعلومـات والمفترض في ا,من يوم

  شأنه شأن التاجر الـذي,الصحيحة عن ظروف وأوضاع الورقة التي يتعامل فيها
بكـل  إن المضارب هنا هو تاجر: بل إنه ليمكن القول , اختيار بضاعتهيحرص على

 وإذا خلا  , والورقة المالية في يده إن هي إلا بضاعته التي يتاجر فيها, الكلمةىمعن
ذلـك   مـنً وبـدلا,ذهن المضارب عن معلومات يصح الارتكاز عليهـا في عملـه

المقامر   لأن كل مرتكزات,ً عند ذلك يصبح المضارب مقامرا, مجرد الحظ إلىزارتك
 ,قائمـة  معلوماتلاعب فهو شخص لا يعتمد في تصرفه علىـا المتـ أم,و الحظـه

  معلومـات مـن شـأنها التغريـر بـالغير وإنما يقوم هو بـصنع, الحظحتى على ولا



 − ٩ −

  معلومات خاطئـة مغلوطـة لا تعـبر تصرفات مبنية على حتى يقبل على,وخداعه
ً بائعا , السوق وعند ذلك يهتبل المتلاعب الفرصة فينقض على,)١(عن حقيقة الواقع

 وفي سـياق ذلـك يخـسر مـن يخـسر مـن , ما يحلم به مـن أربـاحً محققا,ًأو مشتريا
 في ى ويتفـان, وفي الحقيقـة إنـه يعنيـه, الأمر لا يعنيـه في شيء,لآخرينالمتداولين ا

  .ًتكثير خسائر الغير لأن في ذلك تكثيرا لربحه
ًوإذا كان لنا أن نختم هذه الفقرة بتعليق فإننـا نقـول إن المـستثمر أكثـر نفعـا 

ب  وإن المتلاعـ,ه وإن المقامر لـه مـضار,)٢( وإن المضارب الخبير له نفعه,للمجتمع
إن المـستثمرين في :  نقـول ￯ ومـن جهـة أخـر,أسوأ المتعـاملين في الـسوق المـالي

 وأكثـر مـن المـضاربين الخـبراء , وأكثـر مـنهم المـضاربون الخـبراء,البورصة قلة
أما المتلاعبون فإنهم وإن كانوا قلة من حيث العدد  »المقامرون«المضاربون الجهلاء 

 فلعلـه قـد اسـتبان لنـا أن ًخـيرا وأ,نفـوذبيد أنهم كثرة كاثرة من حيث القـوة وال
فالمقامر في النهاية شخص لا يملك  ًالمتلاعب أسوأ بكثير وأشد ضررا من المقامر,

 من »هامور«المتلاعب فهو شخص كبير   أما, وهذا أضعف ما يكون, الحظ￯سو
 وإنـما , المعلومةىولا ينتظر الفرصة أو يتلق ,￯ وخبير ومطلع من جهة أخر,جهة
 ً وبخاصـة إذا كـانوا جمعـا,مـن المـضار والمخـاطر صنعها وفي ذلك ما فيـهيقوم ب

في دنيـا التلاعـب والاحتيـال والتغريـر في أسـواق   كما هو الشائع اليوم,متكتلين
 . الأوراق المالية

 إن هذا التمييز بـين المتعـاملين في البورصـة وإن كـان:  أن نقول ًثم لنا أخيرا
  لأن, أصعب ما يكون من الناحية العملية التطبيقية من الناحية النظرية فهوًسهلا

 حوتـه والمقـصد مـن التـصرف ,الأمر الحاكم في ذلك هو المقصود من التـصرف
                                                            

ســعار في ســوق الأوراق الماليــة , مــؤتمر أســواق الأوراق الماليــة صــالح البربــري , المــضاربة والتلاعــب بالأ. د) ١(
 ٢٠٠٧والبورصات , دبي 

 .نفس المصدر ونفس المكان) ٢(
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  أمـا التـصرف في حـد ذاتـه فدلالتـه عـلى, ولا يطلع عليـه إلا صـاحبه,الصدور
وفي   وجـه الدقـة فلـن تعـرف عـلى,المقصود هي دلالة ضعيفة في غالب الحالات

 ولـذا  , ما لديه من معلومات￯ ومد,ناسب ما هو قصد المشتري للورقةالوقت الم
ًلا تستطيع من أول وهلة أن تحكم عليه إن كان مستثمرا أو مـضاربا أو مقـامرا ً أو  ً

التمويـه   والقول بغير ذلك فيه الكثـير مـن التـسامح والتجـاوز وربـما.)١(ًمتلاعبا
 إنهـا :بين العـالميين عـن مهنتـهً وتأكيدا لذلك يقول أحد كبـار المـضار,والإخفاء

 .)٢(مقامرة مدروسة
 هــل مــن ضــوابط ومــؤشرات للتلاعــب?  مــسألة وضــع ضــوابط – ١/٣

 وجود معيار نحتكم إليه في معرفة وتحديـد التلاعـب مـن عـدم ىبمعن للتلاعب
 وفي حدود علمي ليست هناك ضوابط ,مسألة قانونية نظامية إدارية التلاعب هي

 وغاية ما هنالك ربطهم ذلك بالقـصد مـن التـصرف فـإن ,معروفة في ذلك مقننة
 مـن خـلال ,هناك تغرير واحتيال فنحن أمام تلاعب يجرمه القانون والنظـام كان
 .العديد من المواد سن

ً القصد تعرفا يقينياًوالمشكلة تكمن أساسا في كيفية التعرف على ً. 
 قرائن ودلائـل  القصد فلا يعني هذا عدم وجودَّوإذا عز التعرف الدقيق على

  بعد يـوم تعـرفً ويوما,من خلالها وضع التصرف تحت المجهر والملاحظة يمكن
  مـا إذا كـان العديد من الأمور التي يمكن الاسترشاد بها علىخبراء البورصة على
 .هناك تلاعب أم لا

ً ارتفاعـا أو هبوطـا                     ,ومن ذلك وجـود حركـات غـير طبيعيـة وغـير عاديـة ً
ً وتكرارا للتصرف في نفـس الوقـت مـن نفـس                     ,ً وعروضا وطلبات,ًأو حتى ثباتا
 . وغير ذلك,الشخص

                                                            
 ٢٠٥منير هندي , الأوراق المالية وأسواق رأس المال , توزيع منشأة المعارف, الإسكندرية , ص. د) ١(
 ).٢٣٨(, عالم المعرفة ١٠٥ لمة , ص , فخ العو ”Educated gambling “وحسب النص الإنجليزي ) ٢(
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 :من أنواع وصور التلاعب
تعرف أسواق الأوراق المالية العديد من أنواع التلاعـب التـي ينـدرج تحـت                     

 تلـك الأنـواع شـارات سريعـة إلىإ  يـلي وفـيما,كل نوع منها الكثير مـن الـصور
  .)١(والصور
 ورقـة على  ويتمثل في خلق تعامل نشط, (wash sale)التعامل الصوري  −١
التعامل مع أحـد   وعادة ما يتم ذلك من خلال, هي بالفعل لا تعامل عليها,مالية

 في نفـس اليـوم  حيث يتم البيع أو الشراء ثـم يـتم عكـسه,الأقارب أو الأصدقاء
 والإيحـاء لهـم بـأن عـلى  والهدف من وراء ذلك تغريـر المتعـاملين,بسعر مختلفو

وعند ذلك . بائعين أو مشترين , الأمر الذي يجعلهم يندفعون,ًالورقة تعاملا نشطا
ًينقض المغرر المخادع بائعا أو مشتريا هنا مجرد تذكير ببيع النجش المحظور   ونذكر.ً

  .في الإسلام
يمارس من  ً هنا نجد التغرير غالبا ما, قيمة الورقة الماليةالتلاعب المؤثر في −٢

إشاعة اندماج واستحواذ من   مثل,قبل بعض المسئولين في الشركة صاحبة الورقة
 , فينقض هذا المغرر, شرائهاالمتزايد على  من خلال الإقبال,شأنها رفع قيمة الورقة

 ماج قد تعثر فيقل الإقبال علىثم يشيع ثانية أن الاند , غير حقيقيًبائعا بسعر أعلى
  . ما كان وربما أقلإلى الشراء فيهبط سعر الورقة

هنا نجد المغرر المتلاعب  ”Corner the Market“الشراء بغرض الاحتكار  −٣
 ثـم ,الورقـة من القدرة بحيث يقوم بشراء كل أو معظم الكميات المعروضـة مـن

من الأوراق المباعـة  ￯تفادة الكبر وهنا يمكنه الاس,يتحكم فيما بعد في سعر بيعها
ً المكشوف لـصالحه موقعـا البيع على م آلية أو صيغة أي إنه استخد. المكشوفعلى

هنا كذلك هنا بحظر بيع مالا تمتلـك أو مـا   ونذكر,غيره في إضرار وخسائر محققة
                                                            

 ومـا بعـده , ١٧٥منير هندي, الأوراق المالية وأسواق رأس المال, مرجع سابق, ص. عة , يراجع دـوسـة مـرفـلمع) ١(
عبـد االله الـسلمي, حكـم .م, د٢٠٠١, ١صالح البربري, الممارسات غير الشرعية في بورصة الأوراق المالية, ط/ د

 ., مرجع سابق»ندوة المضاربة والتلاعب في الأسواق المالية«ال المضاربة في أسواق الم
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القصد فقد جمـع بـين مـسبة الاحتكـار وقـصد   فإن كان الشراء بهذا,ليس عندك
 وهي في حـد ذاتهـا ,فقد مارس عملية الاحتكار  وإن لم يكن كذلك.إضرار الغير

  .ًمذمومة شرعا
  الأعجب في موضـوع التلاعـب والتغريـر والخـداع,اتفاقيات التلاعب −٤

 قيام تنظيمات واتفاقيات بـين العديـد مـن الأشـخاص بهـدف ممارسـة عمليـات
 ًبـك اللعبـة واكتـساباً وذلك إمعانا في ح,التغرير والخداع في سوق الأوراق المالية

 وهـذا . وإيقاع المزيد من الأضرار بـالغير, التلاعبللمزيد من القوة والقدرة على
  .الإسلامي ما يذكرنا بعمليات التواطؤ بين بعض الفئات التي جرمها الفقه

المغـايرة  التلاعب من خلال الإعلانات المضللة وبث المعلومات الخاطئة −٥
 ممـا يـؤثر في ,الورقة  بائعين أو مشترين لهذه,المتعاملون وفي ضوئها يندفع ,للواقع

ًسعرها هبوطا أو صـعودا  وهـذا يـذكرنا ,ًأو بائعـا ً مـشتريا, فيـنقض المتلاعـب,ً
 .ًبالكذب وكتمان المعلومات المرفوض شرعا

خـلال   وعـادة مـا يـتم ذلـك مـن,خيانة الأمانة واستغلال ثقة العملاء −٦
 حجم عدد على م مصلحتهم في جني العمولات حيث تدفعه,الوكلاء والسماسرة

ً بيعا , الورقةالتعامل على  وإيهامهم بأن مصلحتهم في, التغرير بالغيرالصفقات إلى
 وفي حـالات .مصداقية مـن الواقـع ًأو شراء بالسعر السائد دون أن يكون لذلك

 . حد ابتزاز العميلكثيرة تصل الممارسة إلى
 وهي شائعة ,ت في سوق الأوراق الماليةهذه بعض أنواع التلاعب والتحايلا

عمليـة «مثـل  ًومنتشرة واكتسبت صورا أصبحت جـد معروفـة في هـذه الـسوق
 .إلخ ..»الوهمية العروض« و»التجميعات« و»الغلاية« و»التدوير

 :ادية وغيرها الناجمة عن التلاعبالآثار الاقتص
التلاعـب في  وحتى نتبين ولـو بـشكل تقريبـي أثـر .بقدر الحدث بقدر الأثر

 :  ومنها , بعض سماتهالأوراق المالية علينا أن نحاول التعرف على سوق
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 نه مورسأ وقد ثبت , أنه سلوك تاريخي يضرب في أعماق التاريخ– ٣/١/١
  إذن هـو داء قـديم,ًعديدا في بورصات القرن الثامن عشر والقرن التاسـع عـشر

 ,ًالت وطأته دولا بأكملهـا وط, والجديد فيه اليوم التوحش والاستفحال,متوطن
  .العالم كله بل

 , أنه ومنذ البداية بذلت محاولات جادة للحد منه لا للقضاء عليـه−٣/١/٢
 تقن المنحـرفأئلة بأنه كلما خصص المراقب كلما تنطبق هنا القاعدة القا وللأسف

  وبقاؤه حتى اليوم مع كل  التشريعات والإجـراءات التـي اتخـذت,فنون انحرافه
المناطقة   وما ذلك إلا لأنه كما يقول,￯ أنه الأقو هنا وهناك لدليل دامغ علىوتتخذ

 تخل بورصة  وبالفعل لم, التي لا يمكن أن تخلو منها,من عوارض البورصة الذاتية
 ىمعنـ ,في العالم من تعرضها بشكل أو بآخر لعمليات تلاعـب وتغريـر واحتيـال

 ثـم إن  )١(يمتلك التاريخ والجغرافيـا ,ذلك أننا أمام سلوك يمتلك الزمان والمكان
  . بواطن الأمورالممارسين له عادة هم من الكبار المطلعين على

  .ً إليك بعضا من آثاره الاقتصادية والاجتماعية وغيرها– ٣/٢
ثـم   ومـن,يعرقل الإشارات الصحيحة للسوق عـن قـيم الأوراق الماليـة ●

مـن   مقـصدذلك القضاء على ى ومعن, تخصيص الموارد وتوظيف الأمواليىءيس
  .أهم مقاصد قيام بورصة الأوراق المالية

 الأمر الـذي , ويفقدهم الثقة في البورصة,يوقع الضرر بجمهور المتعاملين ●
  .ًيؤثر سلبا عليها

ويفقـر  ى فيزيـد الغنـي غنـ, توزيع الدخول و الثروات في المجتمعيىءيس ●
, مـن الـزمن ظـة قـصيرة أصـحابها في لح وكم مـن أمـوال ضـاعت عـلى,الكثير

 وبـسبب ذلـك , وبسبب ذلـك انهـارت بيـوت وتـشتت أسر,وأقعدتهم محتاجين
  .في بعض البلدان دخلت مئات الألوف من الأسر في حلقة الضمان الاجتماعي

                                                            
  . وما بعدها١٧٧منير هندي, مرجع سابق, ص .محمد السحيباني, مرجع سابق, د. لمزيد من المعرفة يراجع د) ١(
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 يزيد من حدة التقلبات الاقتـصادية ومـا يـنجم عنهـا مـن بطالـة وتـشرد ●
كـنظم   بل يتـسع أثرهـا,ك لا تقف عند نطاق الدولة التي حدث فيها ذل,وكساد

  .كل بلاد العالم

 أثبتت الدراسات أنه كان من العوامل الرئيـسة في إحـداث أزمـة الكـساد ●
  .م١٩٢٩الشهيرة عام 

 ,مـدمرة زعزعة المشروعات الإنتاجية القائمة وتعريضها لهزات قد تكون ●
ب انقلـ«الـسائر  والتي ما قامت البورصة إلا من أجل خدمتها وهنا يصدق المثـل

 .» الساحرالسحر على
ًأظهرت الدراسات أنـه لعـب دورا رئيـسا في الأزمـة الماليـة الاقتـصادية ● ً 

 .العالمية الراهنة
 , المتعـاملين في البورصـة في مدينـة الريـاضوقد أجريت دراسة بالعينة على

 .)١(نتائج الدراسة كما يلي وكانت
  .خسروا في الأسهم% ٨٥
  .أسرهمكثرت مشاكلهم مع زوجاتهم و% ٦٠
  . الدينى قروض وذهبت تلك القروض وبقحصلوا على% ٤٠
 ذهبت جميع مدخراتهم وتوقفت مشاريعهم % ٦٠

 إن الآثار السلبية للتلاعب في بورصة الأوراق المالية لهي أكبر من أن تحيط بها
,  توضـيح من الوضوح  بحيث لا تحتاج إلى￯ ولهي من جهة أخر,ورقة مثل هذه

  والتشعب والتغلغل في كل أرجاء وجنبات الحيـاة الاقتـصاديةثم إنها من التعمق
  وهكـذا باتـت سـوق الأوراق,بأنشطتها المختلفة المتعددة بما لا يمكن معه تتبعها

  بفعـل العديـد مـن, وبخاصة سـوق التـداول فيهـا مجلبـة لمـضار ماحقـة,المالية
  يومنـا والتي عجزت التشريعات حتى,الخصائص والمقومات والعوارض الذاتية

 . ناهيك عن القضاء عليها,في الحد الفعال منها هذا
                                                            

 .جع سابق , مر١٤٧حماد الحماوي في مداخلته في ندوة المضاربة والتلاعب في الأسواق المالية , ص .  عن دًنقلا) ١(
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 :التشريع الإسلامي وقضية التلاعب في الأسواق
  بل وضروريتها,اعترف الإسلام بالأسواق بجميع أنواعها واعترف بأهميتها

  واحـترم,كمؤسسات اقتـصادية لا يمكـن لأي فـرد أو مجتمـع الاسـتغناء عنهـا
 .القول في ذلك لا تحتمله هذه الورقة وتفصيل ,وآلياتها قوانينها

مـن  ولاهتمامه واعترافه وتقديره للأسواق وضع لها من الـضوابط مـا يقيهـا
  مـن غـش لاحتكـار لتواطـؤ,الممارسات المنحرفة الضارة بكل صـورها وألوانهـا

  ما فيى ولا يخف.لتدليس لتغرير لغير ذلك من كل ما يخل بكفاءة السوق وعدالتها
 .لالة صريحة قوية في موضوعنابيع النجش من د

  والأخذ بيد,وجعل من أوليات مهام الحاكم مراقبة الأسواق وما يجري فيها
 ً كـل مـن يتلاعـب ويتـصرف تـصرفا مـن شـأنه إحـداث ارتبـاكمن حديد على

 .في السوق وعرقلة لوظائفها واختلال
 , مـا قدمـه التـشريع الإسـلامي في هـذا الـصددولن نستطيع هنا أن نتقصى

 .ببعض الإشارات مستخلصين الدرس والعبرة ونكتفي
إنـشاء سـوق لأهـل   المدينـةعندما هاجر إلى صلى الله عليه وسلممن أوائل ما قام به الرسول 

فيها اليهود وتمـارس   عندما تبين له أن السوق القائمة يتحكم,المدينة من المسلمين
ين من تعاهـده لـه بـين الحـ  ثم لم يخله عليه الصلاة والسلام,فيها تصرفات ضارة

ً ملاحظا ومراقبا ومرشدا وموجها,والحين ً ً  على صلى الله عليه وسلمجولاته فيه أعلن  ￯ وفي إحد,ً
ًبالغش مقتا إسلاميا أن مرتكبه يخرج مـن دائـرة  ى وكف»من غش فليس منا« الملأ  ً

 بعـض كبـار الـصحابة هذا الحد بل لقد عهـد إلى  ثم لم يقف الأمر عند,المسلمين
 والسنة النبوية القوليـة مليئـة بالأحاديـث ,هفي أحوال بمراقبة السوق ودوام النظر

 .والضابطة لأعماله الموجهة والمنظمة 
  وكلنـا يعلـم, بل وغير الراشدين,وهكذا كان الحال زمن خلفائه الراشدين

 ً كل من يتلاعب في السوق أو يحدث فيـه أمـراشدة الخليفة عمر وقوة إنكاره على
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 الاحتكاريـة ومـا تجلبـه مـن ارتفـاع وبخاصة ما يتعلق بالممارسات ,يخل بكفاءته
  استقرار الـسوق وإبعـاده بل إن الحرص الكامل على,مفتعل مصطنع في الأسعار

 ,تخفيضه يرفض ليس رفع السعر من بعض البائعين بل −  − عن القلاقل جعله
غير حميد علي جبهة   ولكن لكون أثره,رغم ما في ذلك من نفع للعامة من المشترين

 بينهم تؤول في النهاية إلى من حيث ما قد يحدثه من منازعات) ئعينالبا(العارضين 
البـائعين أن يبيـع بـسعر   كـل ذلـك جعلـه لا يقبـل مـن أحـد,الإضرار بالسوق

ما يحدث في أسواق الأوراق  ￯ فماذا لو كان اليوم وير,منخفض عن السعر السائد
 !?المالية من تلاعبات ماحقة

 عناية بالأسواق وحمايتها مـن كـل صـنوفوجاء الفقه الإسلامي وعني أيما 
الـذي  ينبغي للوالي«: التلاعب والممارسات المنحرفة وفي ذلك يقول يحيى بن عمر 

أن يتعاهـد   ويأمر أوثق من يعرف ببلـده, العدل أن ينظر في أسواق رعيته￯يتحر
قـال ابـن  ًون في أسواق المسلمين فـساداث وفي تعرضه لهؤلاء الذين يعي,)١(»السوق

ألا   الحـاكم وعـلى, والضرر بهـم عـام,إن هؤلاء يفسدون مصالح الأمة«: قيم ال
 بهم عظيمة يهمل أمرهم وأن ينكل بهم وأمثالهم  ولا يرفع عقوبته عنهم فإن البلية

 . )٢(»والمضرة بهم شاملة
  أي–  بالمرصاد لكل من يـمارس في الـسوقوهكذا وقف التشريع الإسلامي

  تلحق الضرر بـالغير وأن تربـك الـسوق وتجعلـه ممارسات من شأنها أن− سوق
 .يفقد وظائفه التي من أجلها وجد

شـاملة  وقد رأينا أن التلاعب في أسواق الأوراق المالية بليته عظيمة ومضرته
 .ًيوجب لصاحبه التنكيل من الحاكم بما يراه زاجرا

                                                            

 ٣١ص: أحكام السوق, المكتبة التونسية للتوزيع , تونس ) ١(
 ٢٨١ص : , القاهرة ١٩٦١الطرق الحكمية, المؤسسة العربية للطباعة والنشر, ) ٢(
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 اليةي والاقتصادي حيال بورصة الأوراق المـرعـوقف الشـول المـاستنتاج عام ح
 وما ,ها قد تبين لنا بصورة مؤكدة جانب مما يجري في البورصات من تلاعب

جره ذلك من ويلات اقتصادية واجتماعية طالت الجميع ودمرت الكثير وأزهقت 
  وقد أثبتت الدراسـات وأكـدت .العظيم من الأموال وشردت العديد من الأسر

 لأنه من بنيـة البورصـة ,لفعاليةالوقائع أن إجراءات المنع أو حتى الحد منه قليلة ا
  .وأعراضها الذاتية

 وإن , درجة كبيرة مـن الأهميـةًوهذا يجعلني أطرح تساؤلا هو في نظري على
ألـيس مـن : والتـساؤل هـو . نكـارإظر البعض محل استغراب إن لم يكن كان في ن

ًالمطلوب شرعا في ضوء العديد من النصوص والأصول والقواعد الشرعية إلغـاء 
 ورصة من بلادنا ? أقصد بورصة الأوراق المالية ?الب

هـل : كمل لكنه يتعامل مع الشق الاقتصادي للمسألة وهو وأردفه بسؤال م
ًيمكن اقتصاديا وماليا إلغاء البورصة ً وأيضا المقصود هنـا هـو بورصـة الأوراق .ً

  .المالية
 المـال ً طبقـا لـرأي رجـال,إنـه:  الـسؤال الثـاني فـأقول وأبدأ بالتعليق عـلى

والبورصات والمتاجرين في الأموال بما لديهم من أمـوال داخـل بورصـة الأوراق 
 لما تقوم به مـن خـدمات ,لا المقبول التخلي عن البورصةو , من غير الممكن,المالية

 وقـد باتـت اليـوم مـن المؤسـسات ,وما تقدمه مـن منـافع وتجلبـه مـن مـصالح
 ثم يقولون إنه إذا كانـت هنـاك .اء عنهاالاقتصادية والمالية التي لا يمكن الاستغن

 ى أمـا أن يلغـ,بعض الأخطاء والممارسـات غـير الـسوية فإنهـا تواجـه وتـصحح
 ولن ندخل في نقـاش هنـا مـع هـؤلاء ,الموضوع كله فهذا غير معقول ولا مقبول

ًنحن نـدرك تمامـا مـا تؤديـه :  لكنا نقول , جدال ومراءلأنها ستتحول لا محالة إلى
 بيد أن ذلك مختلط بالعديد من المضار والمثالب , المالية من خدماتسوق الأوراق

 ولو وضعنا تحـت .والمساوئ التي لا تقل إن لم تزد عما تقدمه من منافع وخدمات



 − ١٨ −

أيدينا وأمام أبصارنا دراسة كمية إحصائية عما قدمته بورصة الأوراق الماليـة مـن 
بالفعل أن نبين كم هي هـشة فوائد ومنافع وما جلبته من مآسي ومضار لاستطعنا 

  .ضعيفة تلك الخدمات والمنافع أمام ما جرته من مآسي ومضار ومثالب وأعباء
ائق قثم إن القول بأن هذه تصرفات جزئية ممكن مواجهتها فيه تجاهل كبير لح

 منفصلة ةيلات في هذه السوق أعمالا ًجزئي فليست هذه التلاعبات والتحا,الأمور
 وقد تبين لنا أنها من العوارض الذاتية للبورصة لازمتها ,ايمكن عزلها ومواجهته

  .منذ نشأتها وحتى اليوم وانتشرت فيها عبر الأماكن والبلدان
 والتـي ,ًويوما بعد يوم تترس بترسانة من الأسلحة ومنتجات الهندسة المالية

 مـن حيـث تعميقهـا ,تصب كلها في خدمة المضاربات غير المشروعة والتلاعبات
  . الحماية لها وتيسير قيامهاوتوفير

ـــلى ـــع ع ـــامش والبي ـــاجرة باله ـــارات والمت ـــستقبليات والاختي ـــا الم  وم
الخ إلا ترسانة من الفولاذ لحماية عمليات المضاربة المـشروعة وغـير ...المكشوف
وبهذا باتت عمليات المضاربات والتلاعبات في البورصة مثل الـدم في  )١(المشروعة

  فهل يمكن إزالة الدم مـن الجـسم مـع الإبقـاء عـلى,هالجسم يسري في كل جنبات
 !.الجسم ?

 والذي ينبغي بل ,ومن وجهة نظر الاقتصاد العيني الحقيقي الذي هو المقصد
 لأنـه في النهايـة هـو الـذي , حمايته ونموه وازدهاره الجميع السهر علىويجب على

 أن تخدمـه  من وجهة نظره فإن البورصـة يمكـن,يحقق للمجتمع رخاءه ورفاهيته
 أما في سوق التداول فالخدمات غير ,بشكل جيد في سوقها الأولي سوق الإصدار

 فإذا ما انحرفت كـما هـو الـشائع اليـوم فإنهـا ,مباشرة مع التزامها بالنهج السوي
 وفي النهاية لن تتعثـر مـشروعات الاقتـصاد الحقيقـي العينـي ,ًتنقلب وبالا عليه

                                                            
 هانس بيترمـارتين, هارالدشـومان, فـخ – ٢٥, ٢٤ , ص ٢منير هندي , الفكر الحديث في إطار المخاطر , جـ . د) ١(

 . وما بعدها١٠٦ص ) ٢٣٨(رفة العولمة, عالم المع
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 وكـم مـن ,الأخص بغياب سوق التـداول فيهـابغياب بورصة الأوراق المالية وب
دولة في الماضي نهضت اقتـصاديتها ونمـت وازدهـرت في غيبـة بورصـة الأوراق 

 والمعروف أن دول التخطيط قامت ومارست نموها في غيبـة البورصـة إن ,المالية
  جرأة في طرح الموضـوع وعرضـه عـلىالأمر من الناحية الاقتصادية في حاجة إلى

 بكثير من ￯رض الواقع لأن أصوات أصحاب الأموال اليوم أقوبساط البحث وأ
 .أصوات العلماء ورجال المشروعات الاقتصادية

 البعض ما باتت تلحقه بورصة الأوراق المالية بالقطاع  علىىولعل مما قد يخف
يات حيال المؤسسات  فلا شك أن لهذه السوق بعض الإيجاب.المالي نفسه من مضار

 , وفي ضوء هذه الممارسات, لكنها في الوقت نفسه.اصة البنوك وبخ￯المالية الأخر
 هذه البنـوك تظهـر مهـددة أخذت آثارها السلبية والخطيرة في بعض صورها على

 عند حد مزاحمتها ً ولم يعد الأمر واقفا.بقوة نشاطها المصرفي الذي قامت من أجله
 نفـسها أخـذت  جعـل البنـوك بـل تجـاوزه إلى,للبنوك فيما تحصل عليه من موارد

 من توجيههـا لـسد حاجـة ًتوظف ما لديها من موارد في المتاجرة في البورصة بدلا
 .)١(القطاع الحقيقي

 ضرورة  أنه ما من كاتب تناول البورصة إلا وأكد علىونحب أن نشير هنا إلى
توفر العديد من الضمانات حتى تحقق البورصة منافع حقيقية للأفراد والاقتـصاد 

ن توفر ذلك فإن المضار الناجمة منها تجب كل ما قد يكـون لهـا مـن  وبدو,القومي
 وهنا أقوال إنه بات من المؤكد عدم إمكانية تحقيق هـذه الـضمانات بالقـدر ,منافع

  .المطلوب
 الـسؤال الأول المتعلـق بالـشق الـشرعي في  التعليق عـلىأعود بعد ذلك إلى

حتى الآن حيـال أسـواق القضية وأقول جرت عادة البحث الشرعي في الماضي و

                                                            
  , مرجع سابق١١٠فخ العولمة , صـ) ١(
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الأوراق المالية وما يجري فيها من عمليات وتصرفات ومعاملات القول بأن هـذا 
 . وغاية ما وصلت إليه التوصية بإزالـة الحـرام مـن البورصـة,حلال وهذا حرام

 كـان ￯ بـالأحر,وأقول إن ذلك مهما بدت عليه من ملاحظات هو منهج مقبـول
مكانيـة الـتخلص مـن الحـرام في تلـك الأعـمال ًمقبولا عندما كان هناك أمل في إ

  .والممارسات
 هذا الموضوع لكننا اليوم أمام حقائق تفرض علينا توجيه البحث الشرعي في

 ىذره وسـطوته وهيمنتـه في شـت فهناك تفشي للحـرام وتجـ,في ضوء منهج مغاير
 , وهناك عجز واضح عن مواجهتـه ومقاومتـه بهـدف الحـد منـه,أعمال البورصة

  . عن إزالتهناهيك
ً أن يتخذ البحث الشرعي في هذا الصدد اتجاها آخر متقـدما ￯وبالتالي فأنا أر ً

ً واضــعا نــصب عينــه النــصوص ,ًآخــذا في اعتبــاره خــبرات المــاضي والحــاضر
 شرعية وجـود البورصـة في بلادنـا ￯ مدًوالأصول والقواعد الشرعية منصبا على

  .الإسلامية
ًعية لـو نظرنـا فيهـا جيـدا متـدبرين إن هناك العديـد مـن النـصوص الـشر

مضامينها ومراميها فإنها بلا شك ستنير لنا الطريق حيال موقف الشرع من وجود 
 ولن يتسع بنا الوقت هنا لاستعراض معظم هذه النصوص ,هذه البورصة برمتها
 :  يقـول تعـالى. ومن ثم نكتفي ببعض الإشـارات والأمثلـة,والتدبر المعمق فيها

ُ﴿ولا تؤت ُْ َ َوا السفهاء أَ َ َ َ َموالكم التي جعل االلهُُّ َّ ََ َ َِ ُ ً لكم قيامـا﴾ُْ َ ِْ ُ والـسفيه مـن لا يحـسن  َ
 ومـن لا أخـلاق ولا ديـن لديـه يمنعـه مـن , ويضيف البعض,التصرف في المال

 إن التلاعب في , وما نحن فيه اليوم أسوأ بكثير من ذلك,ارتكاب المظالم والمفاسد
  . الممارسة الصحيحة السليمة فيهالقدرة علىالبورصة أسوأ بكثير من عدم ا

ًإننا أمام أشخاص يدمرون الغير عمدا عدوانا  بغية تحقيق مآربهم ويمارسـون ً
ذلك الإجرام في هذه السوق ولم نستطع حتى اليوم القضاء عليهم وإبعـادهم مـن 
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ِ﴿ولا تـأكلوا أمـوالكم بيـنكم بالباطـل: ويقول تعالى. السوق ِ َ َ َ َْ َ ُِ ْ ْ ْ ُْ َُ ََ ُ ْ ) ١٨٨: البقـرة (﴾َ
 ,وهل هناك أبلغ في أكل المال بالباطل من التلاعب في أثمان وقـيم الأوراق الماليـة

 وهـو , بهذا الثمن هـو الـذي صـنعه, عن قيمتها الحقيقيةًببيعها بثمن مرتفع كثيرا
 يشتري الأوراق المالية ￯ ثم إنه من جهة أخر,بذلك يأكل أموال المشترين بالباطل

 وهو بذلك يأكـل , من قيمته الحقيقية وهذا الثمن هو الذي صنعهبثمن أقل بكثير
 , ثم إنه يحقق كل ذلك من خلال التغرير بالغير وخداعهم,أموال البائعين بالباطل

 وكم من أموال أكلت بهذا الباطل في ,وجعلهم يتصرفون بما يضيع عليهم أموالهم
  .الداخل والخارج
ُ﴿ولا تبخسوا ال: ويقول تعالى َ َْ َناس أشياءهم ولا تعثوا في الأرض مفسدين﴾ََ ْ ْ َ ُ َِ ِ ْ ُ ْ ْ َِ َ ْ َِ َ َ ََّ ْ َ 

 ورأينـا مـا يجلبـه ,وها قد رأينا كيف يبخس المتلاعب الناس أموالهم )٨٥: هود(
 .تصرفه هذا من فساد في الأرض

ُ﴿يا أيها الذين آمنوا إنـما الخمـر والميـسر والأنـصاب: ويقول تعالى َ َ َ َْ ََّ ْ ُ َ َ ُِّ ِْ ُ ْ َ ََْ َْ ِ ُ َ َّ ُ والأزلام َ َ ْْ َ َ
َرجس من عمل الشيطان فاجتنبوه لعلكم تفلحون﴾ ُ َ ُ ُ ْ َ ْ ٌ ِْ ِ ِْ ُ َْ ْ َُ ََّّ َ َ ِ َ ِ لقـد حـرم االله  )٩٠: المائدة (ِ

 وحكـماء الغـربيين يقولـون اليـوم , والذي مـن أهـم أنواعـه القـمار, الميسرتعالى
ًوقالوها بالأمس إن بورصة الأوراق المالية باتت وكرا وناديا للقمار  وأنـا أقـول ,)١(ً

 من المقامر وأسوأ طوية منه فالمقامر ًبثقة كبيرة إن المتلاعب في البورصة أشد ضررا
 , وقد يحالفه الحظ فيظفر وقـد يخالفـه فيخـسر, الحظًيدخل البورصة معتمدا على

 ومـن ثـم , مجـرد الحـظوالإسلام لا يقبل أن تقوم المبادلات المالية المعاوضية على
 ً وثانيـا,ً المتلاعب يـدخل البورصـة أولا بنيـة إضرار الغـير بينما,حرم فيها الغرر

 , فهو لا ينتظر الحـظ وإنـما يـصنعه, تلاعبه في الموقف بما يخدم غرضهًمعتمدا على
  . هو يغرر ويخدع الغير ويوقعه في تصرفات ضارة به مودية بأموالهًوثالثا

                                                            
أشرف دوابـة , .  , د١٩٩٢موريس آلية , الظروف النقدية لاقتصاد السوق , البنـك الإسـلامي للتنميـة , فبرايـر ) ١(

ي , الفكـر الحـديث منير هند. المشتقات المالية في الرؤية الإسلامي , مؤتمر أسواق الأوراق المالية , مرجع سابق , د
 ٢٥ , ٢٤ الاسكندرية , ص − منشأة دار المعارف − ٢في إدارة المخاطر , جـ
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 نبويـة ًصا تلك النصوص القرآنيـة النـيرة الـصريحة نـصوفإذا ما ضممنا إلى
ًصحيحة كل منها يحرم جزءا من العمليات والعقود والتـصرفات التـي تجـري في 

 بعض لوجدنا أنفـسنا أمـام تحـريم بورصة الأوراق المالية بحيث لو ضممناها إلى
 وهناك تحريم , التلاعب فهناك حرمة النجش وهو يتجه مباشرة إلى,البورصة كلها

  وهـو متجـه إلى,تحريم بيع مـا لـيس عنـدك وهناك , المقامرةالغرر وهو متجه إلى
  .العديد من العقود التي تبرم في البورصة

 وكل ذلـك يحـيط بكـل مـا ,وهناك تحريم بيع مالا تقبض وهناك تحريم الربا
  .يجري من عمليات في سوق التداول في بورصة الأوراق المالية

 وأقصد , ذلك الأصول الشرعية والتي هي مصادر للتشريعوهناك إضافة إلى
 والتي منها قاعدة درء , ذلك القواعد الشرعيةهنا سد الذرائع وهناك بالإضافة إلى

 وبعد هذا وذاك فمـن .»إذا اجتمع الحلال والحرام غلب الحرام« وقاعدة ,المفاسد
 الاقتصاديين أن الأوراق الماليـة تـصنف ضـمن مـا يعـرف بأشـباه ￯المعروف لد

 لكنها في الحقيقة وعند , الناس￯فهوم الدارج لد بالمً فهي وإن لم تكن نقودا,النقود
 , والمعروف شرعا أن اتخاذ النقود سلعة يتاجر فيها,الخبراء داخلة في حظيرة النقود

 ولأن ذلـك , الشعوب لما يجره ذلك من ويلات ومصائب علىًأمر مرفوض شرعا
 وإذا كـان هـذا هـو حكـم النقـود فإنـه ,مناقض لمقصود وحكمة وجـود النقـود

 والمعروف أن الأوراق المالية باتت في سـوق التـداول , ما يشبه النقودصرف إلىين
  . يضارب بل ويقامر ويغرر بها￯سلعة يتاجر فيها أو بالأحر

قتصاديين لااصة سوق التداول باتت باعتراف اإن سوق الأوراق المالية وبخ
وكار ونواد للقمار وإذا كان الإسلام يرفض وجود أ. )١( للقمارً ونادياًالغربيين وكرا

                                                            
لقـد «مـوريس آليـة , وفيهـا يقـول  جائزة نوبل إنه لىـاز عـع حـربي لامـادي غـن اقتصـة مـهادة واقعـذه شـوه) ١(

,  في أرجائه موائد القمار للقمار وتوزعًات المضاربة في العالم وأصبحت سمة من سماته لدرجة أن العالم أصبح ناديفش
لمـضاربة في جميع الأماكن يـدعم الائـتمان اسواء للمضاربة في أسعار المعاملات أو في أسواق الأسهم والسندات , و

البنـك الإسـلامي للتنميـة بجـدة , محاضرتـه في » لأن بمقدور المرء أن يشتري دون أن يدفع ويبيع د ون أن يملـك
 .١٩٩٢فبراير ٣
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 . أسواق التـداول في بورصـات الأوراق الماليـة علىفإن ذلك ينطبق من باب أولى
 ولم ,وشتان بين مضار أوكار ونوادي القمار وبين هذه الأسـواق ومـا يجـري فيهـا

 عنـدما قـال عـن المـضاربين في ًيكن جاك شيراك الرئيس الفرنسي السابق مبالغـا
سوق المشتقات « : Rehm  ويقول )١(»في الاقتصاد العالميوباء الإيدز «السوق المالي 

 .)٢(»هي بيت للعب القمار
  قناعة بحرمة وجود بورصة الأوراق الماليـة أو عـلىفي ضوء ذلك فإنني على

ً وعمومـا فـإنني اقـترح قيـام دراسـات .الأقل سوق التداول في بلادنا الإسلامية
 وأن تكون هـذه ,الأوراق الماليةاقتصادية ومالية وشرعية حول فكرة إلغاء سوق 

  .الدراسات تحت نظر المجمع الموقر في دورته القادمة
 واالله أعلم

                                                            
)١( The Economist, 1-10-1955   
 ٢٥ , مرجع سابق , ص ٢منير هندي , الفكر الحديث في إدارة المخاطر , جـ . نقلا عن د) ٢(
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