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  لخص البحثم

الإسلامي بما يتناسب مع اختلافها عـن       هدفت الدراسة لبحث كفاءة تسعير الأوراق المالية في السوق المالي           

التسعير في السوق المالية التقليدية القائم على مفهوم القيمة الزمنية للنقود، وقد جاء في النتائج أن التسعير في                  

د الشرعي، إضافة لمراعاة الضوابط الشرعية لصيغة العقد الـذي          السوق المالي الإسلامي يرتبط بمفهوم العائ     

تتضمنه الورقة المالية، والذي يظهر من خلالها تغيرات قيمة الأصول، وهذا سبب كفاءة التسعير في الـسوق                 

 وفق مؤشرات مالية    المالية الإسلامية، وتم التوصية بتوجيه الدراسات في هذا الاتجاه بدلا من تقديم المعلومات            

  .رقابة سوق المال والتي يمكن أن تضلل بالسياسة المحاسبية المعتمدة أو معاييرها المتعددةتعتمدها هيئة 

  . كفاءة تسعير الأوراق المالية- تسعير الأوراق المالية -سوق مالي إسلامي: كلمات مفتاحية

  

Abstract 

The purpose of the present study is to identify differences between   Efficiently Priced 

Islamic Security Market and Tradition Security Market. In conclusion, the study found 

out that Sharia discipline affects on security up to its assets Islamic refunds, because 

it is real investment, Finally, the researcher recommended to control studies to 

concentrate on this result rather than collecting information up to traditional  

financial index which affected by accounting policies and many standers, that lead to 

mistakes.    

Key words: Islamic Security Market- Islamic Security Market Pricing- Efficiently 

Priced Islamic Security Market.  
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  المقدمة

سرعة تحرك الأسـعار    والذي يمثل    :في السوق المالي  كفاءة التسعير    مفهوم يبحث

فـي هـذه     فـأي تغيـر      ،1تبعا للمعلومات المتداولة في السوق المتوفرة والجديدة      

، وهذا سينعكس    سريعا لأوراق المالية سعر ا ر  يتغيالمعلومات يجب أن ينعكس في      

 الشركة تبعا للتغيرات في الـشركة       )سندات (صكوكعلى التغير في أسعار أسهم و     

 أو حتى فـي التغيـرات علـى         ، أو القطاع المرتبط به    ،أو القطاع الذي تعمل به    

كفاءة الشركة في تقيـيم مـستوى       هنا يظهر مدى    مستوى الدولة التي تعمل بها، و     

 ـ    باعتمادا  تمويل مشاريعه   إضـافة لإمكانيـة الـشركة       صكوك طرح الأسهم أو ال

 المختلفة أو الأسهم المختلفة بما يتحقـق مـع مـصلحتها            صكوكاستغلال أنواع ال  

باختيار أفضل طرق التمويل من حيث الأقل تكلفة والأقل مخـاطرة، وهـذا فـي               

لمطروحة  قيمة أوراقها المالية ا    ارتفاعمجمله يؤثر في نجاح الشركة الذي ينعكس        

في السوق المالي، ويظهر هنا مدى كفاءة السوق في عكس صحة السعر للورقـة              

 بقصد تملكها لفترات قصير الأجل يحقق من خلالها أرباحا          ضاربالمالية على الم  

، وقد تتملك شركات أخـرى هـذه        إضافية تبعا لزيادة الطلب على الأوراق المالية      

ث يمكنها من تحقيق ربح قصير الأجل،       الأوراق بقصد تمويل أصولها المتداولة حي     

كما يمكنها من تحقيق الحصول على السيولة السريعة للوفاء بالتزاماتهـا قـصيرة             

الأجل حيث يسهل بيعها في السوق المالي، ومن ناحية أخرى فان بعض الشركات             

                                                 
التي توضـح مـدى      عن الشركة و   توفر المعلومات التاريخية  إلا أن الواقع يظهر أن هذه الكفاءة توجب             1

كذلك يجب توفر معلومات تفرضها هيئة الرقابة في الـسوق والتـي تكـون              والتغيرات فيها خلال السنوات،     

 الخاصـة كما يفترض توفر المعلومات      منشورة وتوضح مدى تحقيقها المعايير المفروضة للتداول في السوق،        

ستوى الحوافز أو غيرها من المعلومات التي بالشركة كالتغيرات في الإدارات أو مستوى خبرات العاملين أو م      

تحقق عوائـد غيـر     تلا يمكن أن    وإذا توفرت جميع هذه المعلومات، فانه        تؤثر في ربح الشركة أو خسارتها،     

  .الإشاعةاستخدام باعتيادية 
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 بمخاطر متنوعة ولشركات مختلفة بقصد بناء       تتعمد شراء عدد من الأوراق المالية     

   . بالمحفظة الاستثمارية، والتي تستطيع من خلالها تحقيق الأرباحما يعرف

  

تسعير الأوراق المالية في الـسوق      كفاءة   في كيفية تحقيق   :وتظهر مشكلة الدراسة  

 باعتبار أنها حديثة على الساحة في الوقت الذي لا يمكن الوصول            المالي الإسلامي 

تعامل بها، والتي تحملت آثـار الأزمـة        المعتاد ال التقليدية  إليها في الأسواق المالية     

، ثم أدت للدخول في الأزمة على المستوى الاقتصادي ودخول الـدول فـي              المالية

 وبالتالي ارتفاع   مستوى حجم الاستثمارات في الدول    لانخفاض    نظرا مرحلة الكساد 

  : التاليانن، ولتوضيح المشكلة يطرح السؤالاالبطالة وانخفاض الدخل

ف في العوامل المؤثرة في تسعير الأوراق المالية في السوق           هل يوجد اختلا   -أ

  السوق المالي التقليدي؟و الإسلاميالمالي 

 ما الذي يميز كفاءة تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي عن             -ب

   تسعير الأوراق المالية في السوق المالي التقليدي؟

  

مؤسسات التي ترغب في بنـاء محـافظ         تقديم المساعدة لل   :وتظهر أهمية الدراسة  

  تم بنـاؤه   والتي 2إسلامية وفق الضوابط الشرعية، أو تتبع مؤشرات مالية إسلامية        
                                                 

2   C:\Documents and Settings\nazal\My Documents\ داو جونز __  اليوم-أخبار السوق المالي

  htm.مؤشرات إسلامية 4تطلق 

اعتمدت على أساس العمل المبـاح،      من المؤشرات داو جونز الإسلامي ويعد من المؤشرات اقتصادية حيث           و

، ومن ناحيـة أخـرى فـأن         في السوق المالي    الشركة رأس مال حجم   بناء على    حددتوالأسهم المدرجة بها    

معلومات محددة بناء على المنسب المالية فهي       المؤشرات المالية التي تطرح في السوق المالي والتي تتضمن          

المفاجأة بسرعة حركة السهم والنـشاط  إن لا تفرق بين الشركات لأن اعتمادها مبني على المفهوم الراسمالي،    

، لا يعني أن السعر الموجود على شاشة موقع التداول أنه هـو نفـس               لسوق الأوراق المالية التقليدي   المفاجئ  

 أخذ الاحتياطيات اللازمـة حتـى لا يـدفع          هذا يفرض وق تتغير بسرعة عالية جدا، و     سعر الشراء؛ لأن الس   

ن السعر الحقيقي، حيث يقوم التسعير على تبادل الحقوق في الورقة الماليـة ولـيس علـى                 المستثمر أكثر م  

 ـ               سوق المـالي   الأصول التي تظهر في الميزانية والتي تمثلها الورقة المالية، بينما تسعير الورقة المالية في ال

  .الإسلامي يعتمد على مفهوم العائد الشرعي، والذي يعكس قيمة الأصول الحقيقية بربحها أو خسارتها
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  مما لا  تتعامل بالمحرم شرعا، حيـث         أعمال الشركات المدرجة في المؤشر     وفق

توضيح الفروقات بين تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي والسوق           

 في تقدير قيمة الأوراق الماليـة حتـى وان          والتي يترتب عليها الاختلاف   التقليدي  

، وهذا إشارة لأهمية المعايير المحاسبية التـي        كانت الشركات تطبيق ما هو مباح     

يتضح من خلالها حقيقة الربح المحقق وبالتـالي صـحة سـعر الأوراق الماليـة               

    . المصدرة عن الشركات

  

  :ضيح ما يليلتويهدف البحث : أهداف البحث

  .مفهوم السوق المالي الإسلامي والمؤشرات المالية المتداولة  - أ

  .تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي-ب

 .  كفاءة تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي-ج

  

  :ولتحقيق الأهداف عمد الباحث لتقسيم البحث كما يلي

  .الي الإسلامي وتطبيقاتهمفهوم السوق الم: المطلب الأول

  تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي: المطلب الثاني

  .كفاءة تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي: المطلب الثالث

  

  :الدراسات السابقة

 بعض الدراسات هدفت لوضع تصور شامل للسوق المالي الإسلامي، فقـد            -أولا

حيث " التطبيقات الشرعية لإقامة السوق الإسلامية    " ي في بحثه  هدف السالوس، عل  

ركز على المنهج التطبيقي للاستفادة من العقود كالبيع الآجل، والسلم والاستصناع           

وما يتعلق بهما من عقود موازية، وكذلك بحث الوعد بالبيع والصرف في إقامـة              

يث استنتج أن تنـوع      ح السوق الإسلامية للسلع والعملات وفق الضوابط الشرعية،      
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العقود وتوفر البديل الشرعي تسهل إقامة سوق مالية إسلامية، وقد أوصى بعقـود             

  .3مشروعة بديلة عن التعاملات المحرمة في السوق التقليدية

 تبحث عن تحقيق مصالح المتعاملين من خلال موافقة         هناك عدد من البحوث    -ثانيا

 والتي تؤثر في تقيـيم أداء       بيقها عمليا  بوضع معايير لتط   أحكام الشريعة الإسلامية  

 :، ومن هذه الدراساتالشركات والرقابة عليها

الميزانية وقائمة الدخل في شركة     " : فرح، عبد الفتاح محمد في بحثه      فقد هدف  -أ

اثر الضوابط الشرعية فـي إعـداد        لبحث " منظور محاسبي إسلامي   -المضاربة

أثر الـضوابط فـي حـساب الـربح،         وميزانية  وقائمة الدخل للشركة المضاربة       

   أثر الضوابط الشرعية سيحدث فرقا في اختيار الـسياسة المحاسـبية           واستنتج أن

إذ تعد الزكاة مال في الذمة يتم إخراجه إذا بلغ رأس المال والربح             : لحساب الزكاة 

النصاب، كما تخصم ضمن النفقات في حساب الـربح والخـسارة قبـل توزيـع               

الزكاة بعد تقويمها إذا تغير المركز المالي للشركة، ممـا يـدل            الأرباح، ولا تتأثر    

  .4على استقلال الفترة الضريبية 

-صـوره -أقـسامه –القبض تعريفـه    :"  كما وضح الثبيتي، سعود في بحثه      -ب

الصور المستجدة التي يتم من خلالها قبض المبيـع، والـصعوبة فـي             "  أحكامها

بض الـشيكات والأوراق التجاريـة      اعتماده وفق الضوابط الشرعية، ومن ذلك ق      

وتظهيرها والقيد على الحساب، وخاصة إذا كان الثمن والمبيع من الأموال التـي             

يدخل تأخير قبضها ربا النسيئة، وأثر ذلك على احتمـال الوقـوع فـي مخـاطر                

اقتصادية، واستنتج أن الفقه الإسلامي يستوعب المستجدات لكنه لا يوافـق علـى             

                                                 
، 2، ج 8م، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، الدورة الثامنة لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي، العدد           1994السالوس، علي،       3

  .511-487ص

 منظـور محاسـبي إسـلامي،مجلة آفـاق         - وقائمة الدخل في شركة المضاربة     فرح، عبد الفتاح محمد، الميزانية        4

  .24، اتحاد غرفة التجارة والصناعة، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، ص81اقتصادية، العدد
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، وهذا يعتمد   5ن تعرض على قواعد الفقه الإسلامي وأسسه العامة       التعامل بها قبل أ   

  .عليه مدى صحة القبض الذي يجب تقييده في السجلات

المواصفات القياسية الأردنية أهميتهـا     :" وذكر بخيت، محمود، ذكر في بحثه      -ج

 لـسنة   15وأحكامها في الشريعة وقانون المواصفات والمقاييس الأردنية رقـم          

رها ضابطا من ضوابط التصنيع والتبادل التجاري، والتي تـسعى          باعتبا" م1994

لتعزيز التعامل بين الأفراد والدولة على أساس من الوضوح والطمأنينـة وتأكيـدا             

على شمولية التشريع الإسلامي لاستيعاب القضايا المستجدة، ومن النتـائج التـي            

 علـى مـصالح   توصل إليها الباحث بأن المواصفات القياسية تـضمن المحافظـة     

الأطراف المتعاملين، وتعد واجب ديني باعتبارها وسيلة لتحقيق العدالة من خـلال            

حل المشكلات، لأن قيامها على أحكـام الـشريعة سـيعطي للمواصـفات الثقـة               

  .6والطمأنينة

فرص تطوير معايير موحـدة للرقابـة       :" في حين ذكر عبداالله، أحمد في بحثه       -د

بالمعايير : ما يشتمل عليه مفهوم المعيار، والمتمثل     " ةالشرعية للمصارف الإسلامي  

المحاسبية، والمعايير الأخلاقية، والمتطلبات الشرعية التي تعني بوضـع نمـاذج           

تقنينية لصياغ المعاملات الإسلامية الاستثمارية والتمويلية، مركزا على المتطلبات         

صيغ  بشرط إتبـاع     الشرعية لصيغ الاستثمار والتمويل من خلال ترجيح تقنين ال        

قوة الدليل في الترجيح في المسائل الفقهية المختلف بها، ومناسـبة الـصيغة مـع               

                                                 
أحكامها، مؤتمر مجمع الفقـه الإسـلامي،       -صوره-أقسامه–م، القبض تعريفه    1990الثبيتي، سعود بن مسعد،     :  انظر 5

  .633، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، المملكة العربية السعودية، ص1 السادسة، جالدورة

المواصفات القياسية الأردنية أهميتها وأحكامها في الشريعة وقـانون المواصـفات           م،  2000بخيت، محمود، :  انظر 6

  .9الأردن، صول، ية،المجلد الخامس، العدد الأ، مجلة جامعة جرش الأهلم1994 لسنة 15والمقاييس الأردنية رقم 
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التطبيق العملي واقعيا، وتحقيق الصيغة المرونـة لاسـتيعاب اخـتلاف الزمـان             

  .7والمكان

نموذج مقترح للرقابة على عمليات البحـث  :"  وبين حمدان، مأمون في بحثه    -هـ

اتها في ظل معايير المحاسـبة الدوليـة فـي المنـشآت            والتطوير ومعالجة نفق  

، والـذي   38حيث بحث الأسس اللازمة لتطبيق المعيار الدولي رقـم          " الصناعية

يتعلق بضبط عمليات البحث والتطوير، والتي زادت المشكلة في صياغتها بـسبب            

كثرة الآراء، وقد وجد أن هناك آثارا واضح على محاسـبة عمليـات التطـوير               

ة مما يصعب عرض العمليات والرقابة عليها، وقد اقترح حصر البيانـات            المتكرر

المتعلقة بعمليات التطوير والبحث خلال السنة المالية بما يحقـق الانـسجام مـع              

، من خلال وضع نماذج توضح البيانات التي تنسجم مع ما           38المعيار الدولي رقم    

  .8تفرضه معايير المحاسبة الدولية، لتسهيل تطبيقه

  

مفهوم الـسوق المـالي الإسـلامي والمؤشـرات الماليـة           : لمطلب الأول ا

  .المتداولة

 وسيلة للحصول على السيولة النقدية كما يعـد وسـيلة           ماليةيمثل سوق الأوراق ال   

للاستثمار، وتظهر ميزة السوق في سرعة التداول، وهذا يحتاج إلى رقابة وتابعـة             

قريب ذلـك تـم وضـع مؤشـرات         للتعاملات بما يتناسب مع سرعة التداول، ولت      

اقتصادية تقرب تحركات السوق وتبين مدى النمو أو الانكماش وأخرى مؤشـرات            

                                                 
م، فرص تطوير معايير موحدة للرقابة الشرعية للمـصارف الإسـلامية، مجلـة             2002عبدا الله، أحمد علي،     :  انظر 7

حمدان، مأمون توفيـق، نمـوذج   :   وانظر 2-1 العددان   9دراسات اقتصادية إسلامية، البنك الإسلامي للتنمية، المجلد      

حث والتطوير ومعالجة نفقاتها في ظل معايير المحاسبة الدولية في المنشآت           مقترح للرقابة المحاسبية على عمليات الب     

  .75، ص 96، العدد 26الصناعية،  مجلة الإداري، السنة 

م، نموذج مقترح للرقابة على عمليات البحث والتطوير ومعالجة نفقاتها في ظل معـايير              2004حمدان، مأمون توفيق،   8

  . 96، العدد 26عية، مجلة الإداري، السنة المحاسبة الدولية في المنشآت الصنا
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مالية بقصد رقابة قوة أداء الشركة المالي على مستوى الشركة، وكلاهما يـؤثران             

، ولأن السوق المالي يتعامل بأوراق مالية قائمة        في سعر الأوراق المالية المتداولة    

ة إسلامية كالبيع والمضاربة والمشاركة والإجارة، فان تقييمهـا         على عقود شرعي  

تداولها وفق الضوابط الشرعية ومن ذلك صحة تقييمها بالقيمة الحقيقيـة،           يفرض  

وهذا لا يتحقق إلا بالتقييم بناء على المفهوم الشرعي وليس العرف لارتباط صحة             

  . وتقدير حجمها الواجبةالتقييم بثبوت الزكاة

  

 خطوة لتطوير الجهاز المالي في الـبلاد لأنـه يـساهم            9بر السوق المالي      يعت

باستغلال أفضل للموارد المالية المتاحة من خـلال تجميـع المـدخرات المحليـة            

والأجنبية وتوجيهها نحو المشاريع الأكثر إنتاجية، وبسبب الإعلان عن الأسـعار           

وساطة والتي تتسبب فـي     في السوق المالي فسيقل التكاليف الناتجة عن شركات ال        

كما تعد وسيلة لتقديم الحلول للمشكلات       .10تقلبات أسعار البيع والشراء بشكل كبير     

 الإسلامية في تعبئة المدخرات وتوظيف الاستثمارات في        ؤسساتالتي تواجهها الم  

                                                 
)MNO أKL*ب أو أداة ,@GD وF/اء ا<=*ل )A 7B1 CD4@#دل ا<=*ل 5:#)% ا,;:6، و,7 601 345*را : 01/ف ا,+*ق )'&% $#م 9  

PD05 QRا/ST 5&#ن QR .MNO( ،3#دBWXا QR ة : و01/ف ا,+*ق/F#@5 Y1/Z( #5ون وا,@#\0*ن، إ/B'],3% )^# اB1 _:Z;5

أو $Y1/g P وZL#ء )CD4 أن ا,+0/ ا,fي 1+*د QR أ6d أaT`اء ا,a+*ق a&1*ن ,QaR b/DcOaA Ma ا,a+0/ ا,QaR 6\#+a أaT`اء              

              Pa5 6ثa41 #a]$ /ai;,ا jS( #^Kا,+*ق آ QR 6ةd0_ ا,*اK+,0#ر اLأ QR lN#mA د*Tو MDK$ nA/B1 #]5 ،ى/p>ا,+*ق ا

ا,a+*ق  : و1:+7 ا,+*ق ا,[#,Q إ,acsc ta_ أaW+#م   .   g#ر\_ا4N/اR#ت $P ا,P]r وا,B$X GT/A 6W QB@#رات DK45_ أو أL@#ب     

 Q,ا<و Q,#],ق         : ا*+a,ا *aه QN#ar,وا ،_amB;5 _:1/Z( #^vDw*A tK$ 7 ا,:6رة^, P], _D,#],ء ا,[*ارد ا#Z$x وري/y *وه

$6م وB]^5^# 5+#$6ة ا,[P1/p6 وا,[+F QR P1/]rB/آ#ت zDw*A ا<5*ال $p65 %DD+A tK/اA^7 $;6 ا,T#4_ و: ا,N#r*ي

        _r,#r,ت، وا,+*ق ا#Dg#DBd#ة آ/D@ر=6ة آO( ظ#vBds, P1/p6],#( دي|DL #ده*T7     : و^aLإدراج أ %a@:R ، ا,+*ق ا,[*ازي

)j0 ا,'/آ#ت وإW@#ل ا,m[^*ر $F tK/ا\^# ا,[+B[/ وP5 #R*�A ارvA#ع 0L/ه# )+@n ا,[�a#ر)#ت وا,�a/ر )#,a+*ق       

        'aN لsap Pa5 PDK5#a0B],ا _a1#]d 7BaDR ،_r16d آ#ت/F Q6اول        وهaB, _$#aL z3a;6دة آa45 ة/aBR �D3a�Aو #a^BDNا`D5 /

   Q5#i;,ا,+*ق ا t,ل إ#:BNs, ا,'/وط Y:4A tBd 7^L>0#ر . اL>ا l&0A نO( ءة#v&,ا YD:4B( ح ا,+*ق#mN 64د 65ىB1 إذ

  7^+,#( _:K0B],5#ت ا*K0],ا GD]T .   د*a:;,ا %D3a4A7 و^+a,ا GD( _$/L لsp P5 _,*D+,ا YD:4B, _R#yإ . #;]K, �,faوآ  _+aR

  .وإDN#&5_ اBN:#ل ا<5*ال L P5*ق إ,p� t/ آ#BNX:#ل P5 ا<L^7 إ,t =;#دY1 اrBLX[#ر إ,t ا,+GK  وا,0:#رات

   39، ص، دار ا,[;#ه� ,K;'/ وا,B*زG1، $[#ن، ا<ردن1ط، إدارة ا,DK]0#ت ا,[DR/3_، مp ،2001#,6 وهnD، ا,/اوي 10  
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المشاريع المنتجة، وتوزيع رأس المال على الأنشطة الاستثمارية فـي قطاعـات            

  :11ي الآجال المختلفة، وهي متمثلة بما يليالسوق المختلفة وف

، السيولة الفائضة عن الحاجة في الشركات       إيجاد الطرق المناسبة لتوظيف      - أ

  .حيث تعد البورصة الوعاء المتكامل للفائض من السيولة

 في  شركاتإيجاد الطرق المناسبة لجمع رأس المال للمشاريع التي ترغب ال           -  ب

 .تمويلها كطرح أسهم للمشاركة فيها

 إيجاد الطرق المناسبة لتسييل الأصول التي تتكون منها المشاريع حـسب            -    ج

 وفي الوقت المناسب، بحيث يمكن بيعها متى شـاء، حيـث            شركةحاجة ال 

تسهل عمليات الاستثمار قصيرة الأجل، وتـساعد علـى سـرعة تـداول             

  . الأوراق المالية وعرفة أسعارها وتحويلها إلى نقد

  .المال بما يتناسب مع خدمة أهداف التنمية تدوير رأس -    د

 مواجهة تطويع شريعتنا لمفاهيم ونظم غير إسلامية إرضاء لأصـحاب           -    هـ

  .رؤوس الأموال

  . توعية المجتمع بمرونة العقود الإسلامية كي تستوعب كل زمان ومكان-    و

سوق المالي  في تطبيق ال   تحقيق أهداف التنمية والتكامل بين الدول الراغبة         -    ز

لو نظرنا إلى السوق المالي لظهر مدى انعكاس التوسـع فـي            الإسلامية، ف 

قطاعات السوق بناء على حجم التمويلات المخصصة لكـل قطـاع، كمـا           

يظهر في حال عدم شراء أسهم أي شركة ترغب بالاكتتاب وجود مـشكلة             

في السيولة بحيث لا تحصل على السيولة في الوقـت المناسـب وبالتـالي      

رتفاع مخاطرها، وكلما زادت أزمة التمويل لتشمل قطاعـا كـاملا كلمـا             ا

ظهرت بوادر أزمة التمويل في القطاع ثم تنعكس بحصول أزمة اقتصادية،           

  .والتي يترتب عليها الانكماش الاقتصادي وزيادة البطالة

                                                 
  11 A|],ا ،_D5sLإ _D,#5 ق*L *4N ،ب، آ[#ل#Zd     _aD(/0,ا _a&K]],ى، ا/a:,أم ا _a05#T ،Q5sLx3#د اBWs, C,#r,ا Q],#0,ا /]

م، ا,6aورة ا,Ga]m5 /]A|a], _a;5#r ا,Ma:v اQ5saLx ا,6a0د        Ga]m5 _aKm51994 ا,a:v_ اQ5saLx،       :، واaiN/  8ا,+0*د1_، ص 

  .563 – 517، وا,[;#W'#ت ص382ا,P5#r ا,m`ء ا,QN#r، ص 
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 إتبـاع ضـوابط الـشريعة       وما يدعم تحقيق المصلحة الخاصة والمصلحة العامة      

تمنع البيع على المكشوف والبيع الـوهمي ومـا         حيث  في السوق المالي    الإسلامية  

تظهر الأوراق الماليـة    يتعلق بالمضاربة بالمشتقات لما تؤدي للغرر والغبن، لذلك         

  :12المتداولة في أحد الصور التالية

 .الأسهم وفق الشروط المشروعة بأن تكون في مشاريع مباحة  - أ

ة جزء شائع من العين المؤجرة،      يمثل حامل الصك ملكي   :  الإجارة 13صكوك  - ب

وتقدم لصاحب الصك عائد ثابت من نصيبه في أقساط الإجارة، لذلك لـيس             

 ذات الفوائد الربوية المقدمة بعائد ثابت محـدد         صكوكهناك حاجة للتعامل بال   

مقدما، حيث تطرح بقصد استكمال جمع رأس المال لـلازم لـشراء العـين              

لصناعية مقابل الأجـر، ويـوزع عائـد        وتأجيرها تأجيرا تشغيليا للشركات ا    

أقساط الإجارة على حملة الصكوك أو تقوم بتقديمها كصكوك تأجير منتهيـة            

بالتمليك يحصل حامل الصك على عائد من أقساط الإجارة إضافة  لرد جزء             

 .من قيمة العين مقابل التنازل عنها عند تمليكها للعميل

مال يمثل حصة في رأس مـال       تطرح لجمع مبلغ من ال    : صكوك المشاركة    -ج

شركة وتكون مؤقتة بمشروع معين  أو بمدة معينة، ولحامل الصك الحق في             

ملكية جزء شائع من صافي أصول الشركة وحق في الربح المتحقق حـسب             

النسبة المتفق عليها بين الشركاء، والخسارة يتحملها الـشركاء كـلّ حـسب             

                                                 
  12 /iN6، : ا]d2008ا,+60، أL>ار)6، ا<ردن، ص م، ا ،QR#:r,ب ا#B&,دار ا ،_D^:R _Lا,[0#=/ة درا _D,#],85-77*اق ا  

هF Q^#دات أو وY\#c أو =&*ك 63Aر )#7L ا,[&nBB 5:#)% ا<5*ال ا,nd#3, #^56W QB ا,['/وع، وهar]A Qa%   : ا,�3  13  

واa@T#ت ay P]ay _a=#p*ا)�     QR _0\#F #33d رأس ا,[#ل وA&*ن B5+#و1_ ا,:D[_ و6aBK, _K(#Wاول و,[#,&^a:d #a*ق و            

اrBaaLX[#ر وا,6aaBاول اD5saaLx_، وا,3aa&*ك اaay #aa^, _D5saaLx*ا)� Paa5 _0\#aaF �3aad _aaD&K]( %aar]BA _aa5#$ ا<=aa*ل،  

           #a]ل، آ#a],رأس ا QaR _رآ#'a],3_ اa4,7 اamd n+d /D3:A 60 أوA 4[% ا,�+#رة دونAق و#vAXا YR4:#ق ا,/)� وBLوا

#,@GD أو اTx#رة، واvBN#ء y[#ن ا,6ad> �(/a ا,a'/آ#ء، آ[�a( /cOaB1 #a*ا)�       B+1;6 ا,P5 6:$ tK$ �3 ا,0:*د ا,'/$D_ آ  

  .ا,6:0 ا,fي A M,sp P5 7BDL[*1% ا,['/وع
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 معبرة عـن    بقيمة سوقية  حصته من رأس المال، ويمكن تداول هذه الصكوك       

  . التغيرات التي تحدث في قيمة أصول المشاركة ومعدل الربح الموزع

حيث يحصل حملة صكوك المضاربة على جـزء مـن          : صكوك المضاربة    -د

الربح مقابل تمويلهم المشروع، والمضارب وهو مدير العمليات يحصل على          

ما الخسارة دون تعـد     جزء شائع من الربح يكون متفقا عليه بين الشركاء، أ         

فيتحملها الشركاء دون مدير العمليات كلّ حسب حـصته مـن رأس المـال              

 معبرة عن التغيرات التي تحدث في       بقيمة سوقية ويمكن تداول هذه الصكوك     

  .قيمة أصول المشاركة ومعدل الربح الموزع

وتطرح لجمع رأس المال لتمويل عملية شـراء سـلعة          : صكوك المرابحة   -هـ

 لعميل البنك بتكلفة الشراء مضافا إليها ربحا متفق عليه عند التعاقـد،             وبيعها

ويكون لحملة الصك الحق في المبالغ المحصلة من العميل، إضـافة للـربح             

لأنها ) تسييلها(المحدد في العقد، لكن لا يمكن تداول هذه الصكوك في السوق            

  .تعد دين فلا يجوز بيع الديون إلى آخرين

ح لجمع مبلغ لتسليمه معجلا  إلى مورد سلع لتأمين شـراء            تطر: صكوك السلم  -  و

السلع في وقت تكون فيه رخيصة، حيث يقوم بشراء السلعة على أن يـسلمها              

بعد مدة من الزمن عادة ما تكون فيه السلعة في سعر مرتفـع، ويكـون حـق                 

حامل الصك مؤجلا إلى حين استلام السلعة من المورد، وبيعها إلى آخر، ثـم              

صكوك بالحصول على المبلغ الأصلي إضافة إلى الربح الناتج عـن           تصفى ال 

لأنه لا يجوز بيع الـسلم      ) تسييلها(بيع السلعة، وهذه الصكوك لا يجوز تداولها        

  .قبل قبضه من ناحية، ولأنها تمثل ديونا على المشتري لا يجوز بيعها

وبة من  تطرح لجمع مبلغ لإنشاء مبنى أو صناعة آلة مطل        :  صكوك الاستصناع  -ز

مؤسسة معينة  بمبلغ يزيد عن المبلغ اللازم لصناعتها، ويتمثل حق صـاحب             

الصك بما دفعوه من مال ثمنا لاستصناع المنتج، إضافة للـربح الـذي يمثـل               

لأنـه لا   ) تـسييلها (الفرق بين تكلفة الصناعة وثمن البيع، ولا يجوز تـداولها           
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هـا تمثـل ديونـا علـى        يجوز بيع المنتج المصنع قبل قبضه من ناحية، ولأن        

  .المشتري لا يجوز بيعها

  

   وبالنظر إلى هذه الصكوك يلاحظ ارتباطها بإشباع حاجة إضافة لربطها هذا           

الإشباع بالضوابط الشرعية، وكما أنّها قد تصدر عن مؤسـسة اسـتثمارية أو             

  .14مصرف فهي قد تصدر عن الحكومات ومنها ما صدر عن البحرين

  

لية تحويل الأصول المالية غير السائلة إلى أدوات قابلـة          يمثل عم : التصكيك    و

 الضوابط الشرعية، ولذلك لا يمكن قبـول  ىاللتداول في سوق المال لكنها تخضع  ل

تصكيك الديون بقصد تداولها بعائدات، ولذلك صدر قرار مجمع الفقـه الإسـلامي    

في تفعيـل    ربوية بقصد تداولها وهذا فيه مشاركة        صكوكبتحريم صك الديون إلى     

ولو نظرنا إلى أثر الربا على      . التنمية بمنع آثار الربا السلبية وإيجاد الوسائل البديلة       

الإنتاج لاتضح غلاء أسعار السلع التي ينتجها المقترض، إذ يضيف فائدة القـرض          

الربوي إلى رأس المال الإنتاجي، وقد يؤدي رفع السلعة إلى نقص الطلب فيبقـى              

ة دون تصريف مما سيؤدي لخفـض أجـور العمـال أو            فائض من السلع المنتج   

الاستغناء عن بعضهم لاستيعاب هذه المشكلة، ولذلك يحرم كـل وسـيلة للتعامـل       

بأن يشتري سلعة من شخص مؤجلة علـى أن يبيعـه       : بالربا، كالتورق ببيع العينة   

                                                 
م، N *4N[*ذج Q:D@ZA إB, Q5sL*رY1 ا,[*T*دات، رL#,_ دآaB*راaW ،b+7 ا,[3a#رف اR ،P+D452006     ،_D5saLx|اد،  14  

       ،_DR/3a],وا _aD,#],م ا*aK0K, _D(/0,ا _D]1فت ،  106-105 ص   ا<آ#دبأنها أداة مالية تمثل أصولا في أصـول     : وقد عر

حكومية تصدرها مؤسسة نقد البحرين نيابة عن حكومة البحرين بغرض إيجاد مجالات جديدة لاستثمار فائض               

الموارد المالية في المجتمع ولتمويل الإنفاق الرأسمالي لمشروعات التنمية المختلفة، وتقوم حكومـة البحـرين      

ب هذا الإصدار بطرح تلك الموجودات على المستثمرين لشرائهم لها، ثـم تأجيرهـا للحكومـة بقـسط            بموج

تأجيري بموجب عقد إجارة منتهية بالتمليك، بحيث توعد حكومة البحرين بإعادة شـراء تلـك الموجـودات                 

  .المؤجرة في نهاية مدة الإصدار بثمن يمثل القيمة الأصلية التي اشتريت بها
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، حيث القصد من العملية تحصيل الـسيولة النقديـة          15إياها مقابل ثمن أقل معجلا    

  .يس عملية الشراءول

  

النظرة إلى التطبيقات وفق أحكام الشريعة الإسلامية هي نظرة شمولية تـشمل            إن  

الأفراد والدولة والمجتمع بحيث يتحقق التوازن بين مصالحهم، ويترتب على ذلـك            

التعرف على قدرات السوق المالي بمراعاتها متطلبات التعامل مـع المـستجدات            

 بحيث تكون قادرة على استيعاب حجـم التبـادلات          الطارئة في السوق بشكل عام    

بكفاءة وبواقعية، كما يفترض أن تستجيب السوق المالية لمتطلبات التداول الشرعية           

من جميع المتعاملين في السوق وفي نفس الوقت أن لا تتعارض مع القانون الـذي               

د الحقوق والواجباتيحد.  

 

  لسوق المالي الإسلاميتسعير الأوراق المالية في ا: المطلب الثاني

قـد  ويرتبط تسعير الأوراق المالية الإسلامية بقيمة ما تمثله من أصول أو منافع،             

الاهتمام بالسوق المالي مـن     : قرر مجمع الفقه الإسلامي في دورته السادسة بجدة       

باب إقامة الواجب في حفظ المال، وتنميته، مع مراعـاة بـذل الجهـود الفقهيـة                

ليات للتعامل بالسوق وفق الضوابط الشرعية مـستندة إلـى          والاقتصادية لوضع آ  

  .المصالح المرسلة دون مخالفة نص أو قاعدة شرعية

ويترتب على ذلك أن يتم تسعيره وفق آلية شرعية تختلف عـن تـسعير الأوراق               

المالية في السوق التقليدية، حيث تعتمد مفهوم الفائدة الربوية بما يعـرف بالقيمـة              

 أو الأسهم، ولأن السوق الإسـلامية تخـضع         صكوكبتقدير قيمة ال  الزمنية للنقود   

تقيـيم  للضوابط فلابد من آلية لتقدير قيمتها الحقيقية، وهذا يعيد الأمر إلى مفهـوم              

ضوابط استحقاق العائـد مـن      الأشياء من الوجهة الشرعية، والتي تتضمن مفهوم        

  :خلال ما يلي
                                                 

  15 /iN2008 ا,0`1`ي، 45[6 را5`، :ا          ،_D$/'a,ت ا#av,#�],وا _a1*(/,ا %aD4,ا taK$ م*a:1 X Q5saLإ �a;( ء#'aNم، 5'/وع إ

  .178، ص113 -112، $[#ن، ا<ردن، ص1ط
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 بحيـث   نسبة مـن الـربح     العمولة أو وتكاليفه الأجر أو    : والتنظيمالعمل    - أ

  16يراعى سلامة رأس المال قبل تقسيم الربح بحسب الاتفاق

   :ويقسم نماؤه كما يلي: 17رأس المال -ب

بالمشاركة بالنقد في الشركات، أو الزيادة في قيمة بيـع الـسلعة    :  الربح -1

  .عن ثمن تكلفتها  بقصد التجارة

وهي ارتفاع قيمة عروض التجارة دون بذل جهد في البيع، أو ما            :  الغلة -2

يتجدد في العروض التجارية مثل زيادة صوف الغنم من الغنم، أو ولادة            

  .الأنعام المعروضة للبيع

فـي ثمـن الأرض والعقـارات       وهي الزيادات    : الزيادات الرأسمالية -3   

  . بأكثر من سعر شرائهاوالآلات

 أي الكـسب    :18"الخـراج بالـضمان   ":  للقاعدة الفقهية  :تحمل المخاطرة  -ج  

يظهـر الاخـتلاف    بالمخاطرة، التي يطلق عليها تحمل الضمان في الفقه، و        

أن يـشتري الـسلعة     : فمخاطر التجارة وهي  : خاطرتان  م  خاطرةُالم": قولهب

الميـسر  : بقصد أن يبيعها ويربح، ويتوكل على االله في ذلك، والخطر الثاني          

  بخلاف التاجر الـذي      -----الذي حرمه االله تعالى ورسوله،       فهو   ----

اشترى السلعة، ثم بعد هذا نَقَص سعرها، فهذا من االله سبحانه وتعالى لـيس              

، وهذا يوضح وجود ضوابط لاعتبار الخطر وسيلة تحقيق         19"لأحد فيه حيلة  
                                                 

16 ،P16aa,ا l]aaF ،Q+aap/+,طم، 1993   ا�������وMaa,*:,  ، " /aa^i1 X 166ص/ 11، دار ا,[aa$#@ZK, _aaR/0_ وا,;aaD( ،/'aa/وت، ,@;aa#ن ج   ا

 60( Xرب ا,[#لا,/)� إ t,و=*ل آ[#ل رأس ا,[#ل إ" �y*1 #]5_vK&B,س ا#DW _D]أه .  

  . 135ص . ع.م.، ا,;#B&5 /F@_ وه@_، ا,:#ه/ة، ج2، ط-,+ *()"�'& %$ ا#"!مم، DZ$  1989_، 45[6 آ[#ل، 17

ر ا,&naaB ا,YaaD:4A ، ،_aaD]K0 وaaR 6aa]45 �1/aa�A|اد $@6aa ا,@#6aaDWا "��23 ا�01*��/يا,faa5/Bي،أ)* $aaL Paa( t+aaD$ Paa( 6aa]45 t+aaD*رة،     روى 18

 =tKa ا� $MaDK وt�aW 7KaL أن� ا,�a/اج )#,�a[#ن، وa\#$ Pa$ ،-        6aW'_ رQay ا� $;^a# أن رaL*ل ا�             582ص/ D( 3/وت، ,@;#ن،ج 

  MNّO( يf5/B,ا MT/p :       _aDّ^:v,6ة اa$#:,ا Ma;5و ، �D4a= P+ad C16ad :         ن*a&1 _a0v;],وا %p6a,اج، ا/a�,ا QaR 63a:1ن، و#]�a,#( اج/a�,ا

/g#�],4[% اB(.  

19    ،7Daa:,ا Paa(ا ،_aa1ز*m,د م، 1994ا(���5����5)د %��$ ه��8ى 6'��0 ا�، nD0aaF YaaD:4A ا<رaaN|وط و$@6aa ا,:aa#در ا<رaaN|وط، aaL|5+_   27، طزاد ا

  .816ص/ 5ا,/D( ،_,#L/وت، ,@;#ن، ج



 16

 ، كما يتوجب حفظ الأموال من خلال قدرة الشركة على إدارة المخاطر           العائد

  .بما يمنع التقصير والتعدي

  

 تقيم العائد تبعا لما سبق لاتضح أن هناك ضوابط لتقيـيم سـعر           إلى   ولو نظرنا   

:  في السوق المالي الإسلامي، وهنا يظهر سعرها الحقيقي، مثال         صكوكالأسهم وال 

من صـكوك أو أسـهم      الورقة المالية   أسهم شركة لاستخراج الفوسفات، فان قيمة       

  :ليسترتفع كما ي

  .ارتفاع هامش الربح على المبيعات بسبب الطلب -1

 .زيادة قيمة المعدات أو عقد الاستخراج -2

زيادة العائد الناتج عن تحمل المخاطر بسبب تغير سعر الصرف بقبض الثمن             -3

اسـيوم فـي تـصنيع المنتجـات        مؤجلا، أو زيادة قيمة السلع البديلـة كالبوت       

  .الزراعية

  

  وراق المالية في السوق المالي الإسلاميكفاءة تسعير الأ: المطلب الثالث

تقسم السوق المالي إلى سوق نقدية تتضمن تبادل العملات تبعا لأسعار الـصرف،             

رأس المال بقصد طـرح إصـدارات       وسوق  وسوق سلعية لتبادل السلع كالسكر،      

جديدة ويطلق عليها السوق الأولية وأخرى يجري التعامل فيها على أوراق ماليـة             

ا ويطلق عليها السوق الثانويـة، وهـذا يعنـي أن هنـاك طرفـان               سبق إصداره 

   : سيتفاوضان على تحديد سعر ما سيتم تداوله، وهما

القيمة التي يكون على استعداد لدفعها ومبادلتهـا مـع            السعر يمثلو:  المشتري -أ

   .20مجموعة المنافع المرتبطة بانتفاعه مما يشتريه 

التي يكون على استعداد لقبولهـا ومبادلتهـا مـع          القيمة    السعر يمثلو:  البائع -ب

  .مجموعة المنافع المرتبطة بانتفاعه من البيع

                                                 
20 ،s05    ،QT#N2001 ،0%$م;���<��1=> ا &'�>5�  .161ص ،، G(#Z5 ا,v3*ة، $[#ن، ا<ردن2ط، اA@�ل ا
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 أهميةولأن الأوراق المالية تعكس قيمة أصول الشركات التي تطرحها فقد ظهرت            

  :ما يلي لالأوراق المالية بوضع سعر عادلتسعير 

 لمـستوى المبيعـات مـن       د الأساسي ها المحد  بأنّ  اقتصادياً ينظر إلى الأسعار    -أ

تخـضع للمراجعـة    منتجات   فان أسعار ال   ، وعلى المستوى الحكومي   ،المنتجات

 كمـا يـؤثر     ،الدائمة بسبب تأثر الأسعار بالتضخم مما تتأثر رفاهية المواطنين        

  . 21 وحساب الربح،السعر على الربحية حيث يحدد السعر مدى تحقيق العائد

ليل العملاء لتكلفة ومردود البدائل المتاحـة        تح في السعر أحد العوامل المؤثرة      -ب

ويعتبر أحد المدخلات في تحليـل المخـاطر المرتبطـة بكـل بـديل              ،  وتقييمه

  .22استثماري

  . للشركة الأداء المالي قوة علىكما يعتبر السعر مؤشراً -ج

  

مـن المـصادر     العائدتحقيق   يحكمها   )أسهم وصكوك  (وتحديد سعر الورقة المالية   

الذي يختلـف بـاختلاف نـوع العقـود         ا والتي سبق الإشارة لها،      المعتبرة شرع 

  23: تبعاً للأمرين التاليينوذلك الورقة الماليةالإسلامية التي تتضمنها 

 محاسبية لقياس العائد مـن       أسساً الورقة المالية مضمون  تعدد صيغ   يتطلب   -أولاً

  . إضافة للأسس المحاسبية الإسلامية العامة،كل نوع

ه باختلاف نشاط الشركة التي تصدرها ومدى نمو القطاع الذي تعمل به             تأثر -ثانياً

والإنـشاءات يـسبب    , والزراعي والنقل , والسياحي, والتجاري, الصناعيك

                                                 
�;0%'&م، 11999/، ، $*ض )6ا,64اد    21�  206 ع، ص.م.، ا,:#ه/ة، ج1، دار ا,@D#ن ,ZK@#$_ وا,;'/، ط��D=> ا�8C*)ت ا

22     saa05, $%0;������<����1=> ا &���'�>5�م، aaa]45 ،2001*د 7aaaL#T،  و ا,182Q$6D]3aaa و121 وY(#aaL GaaaT/5، 12، ص ص  اA@����ل ا

$%0;��   .219-215ص ص ا<ردن، ، دار ا,[;#ه%، $[#ن، 1، ط *H68 ا"01اG'D$ آ�$ D(<'<$-ا���1=> ا

م، ا,[s&'aaت ا,A QaaB*اMaaT ا,@;aa*ك اYaaD@ZA QaaR _D5saaLx اxدارة ا,[#,QaaR _aaD اsaaLxم، ا,[Gaa]m ا,[aa4@, Qaa&K*ث    1989، أ6aa]d، ا,;aam#ر   23

  .27 ص ا,�4#رة اL|5 ،_D5sLx+_ �ل ا,@�D، ا<ردن،
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توقيـت تحقـق الـربح     وبالتـالي   في توقيت تحقيق النماء وتحصيله     اختلافاً

  .وتوزيعه

 على الاسـتفادة    مشترية البائع وال  تعظيم قدر د مدى    قرار تحديد السعر يحد    -ثالثا

الذي يعبر  العادل هو   السعر  ف،  24مما تتيحه البيئة من فرص وتفادي التهديدات      

العائد الذي يتوقـع     و مستوى المخاطر تبعا ل  ماليةلورقة ال لعن القيمة الحقيقية    

  . والعائد السائد في السوق،تحقيقه

  

   

  

  :النتائج

  :بناء على الدراسة يتضح ما يلي

وهـو  الأوراق المالية في السوق المالي تعكس حقيقة الاستثمار،    صحة تقييم    -أولا

، وترتيب الحقوق عليه باستحقاق العائد       من باب إقامة الواجب في حفظ المال      

  .والزكاة، كما يعكس المستوى الحقيقي للنمو الاقتصادي بشكل عام

مي عـن   أن هناك فروقا في تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلا           -ثانيا

  :السوق التقليدية وتتمثل بما يلي

يعتمد تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي على مفهوم العائد             - أ

الشرعي وهذا يرتبط بقيمة الأصول الحقيقيـة والتـي تتـأثر بالمخـاطر،             

والطلب والعرض، في حين أن تسعير الأوراق المالية في السوق التقليديـة            

  .ئدة والتي ترتبط بالقيمة الزمنية للنقودقائم على مفهوم الفا

 هناك ضوابط شرعية تحكم صحة التسعير بسبب ضبط التعامل بالأوراق           -ب

المالية تبعا لنوع العقد الذي تمثله كالبيع والإجارة والمشاركة والمـضاربة           

  .بما يكفل تحقيق مصلحة المتعاملين
                                                 

24   ،6]dا#دارة م، 1999   $*ض، 45[6 أ&'G'D5<ا#"01ا�، 11ع، ص.م.، ا,6ار ا,a;K, _aD05#m'/، اaLX&;6ر1_، ج   �'& اA@�ل واK"A ا

  .3ص 
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لسوق المالي الإسـلامي عـن      تسعير الأوراق المالية في ا     الذي يميز كفاءة     -اثالث

 هو ارتباط قيمة الورقـة      تسعير الأوراق المالية في السوق المالي التقليدي      

 حيـث   المالية بقيمة الأصول التي تمثلها، والتي يفترض حسابها عند البيع         

    . يتضح مدى ربحها أو خسارتها، وهي بذلك أضمن بتحديد السعر الحقيقي

  

  :التوصية

 السابقين، يوصي الباحث عنـد التعامـل بالـسوق المـالي            بناء على الاستنتاجين  

 المفهوم الشرعي للوصـل     مالية وفق الإسلامي أن يعتمد في حساب قيمة الورقة ال       

لكفاءة التسعير، مراعيا في ذلك اختلاف نوع العقـد الـذي تمثلـه الورقـة فـي                 

الي وفق  الصكوك، واختلاف قيمة الأصول الإنتاجية، بدلا من تقييم أداء الشركة الم          

المؤشرات المالية والتي تضمن فقد تقديم جزء من المعلومات وقد تكـون مـضللة         

بسبب اختلاف المعايير المحاسبية، ولذلك نوصي بمزيد من الدراسة للوصول إلى           

 لتسعير الأوراق المالية بكفاءة، بتوجيه الدراسات في هـذا الاتجـاه        نموذج مناسب 

ت مالية تعتمدها هيئة  رقابة سـوق المـال          بدلا من تقديم المعلومات وفق مؤشرا     

  .والتي يمكن أن تضلل بالسياسة المحاسبية المعتمدة أو معاييرها المتعددة

  

  :المراجع

المواصفات القياسية الأردنية أهميتها وأحكامها في الشريعة وقانون المواصـفات          م،  2000بخيت، محمود،  -1

 .الأردنية،المجلد الخامس، العدد الأول، ة جرش الأهل، مجلة جامعم1994 لسنة 15والمقاييس الأردنية رقم 

، YaaD:4A وaaR 6a]45 �1/a�A|اد $@6a ا,@#6aaDWار ا,&naB ا,aaD]K0_،     "��23 ا�01*�/ي ا,fa5/Bي،أ)* $aL Pa( t+aaD$ Pa( 6aa]45 t+aD*رة،       -2

 .)D/وت، ,@;#ن

مي، أحكامها، مؤتمر مجمع الفقه الإسـلا     -صوره-أقسامه–م، القبض تعريفه    1990الثبيتي، سعود بن مسعد،      -3

 .، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، المملكة العربية السعودية1الدورة السادسة، ج

4-   ،7Daa:,ا Paa(ا ،_aa1ز*m,د  م، 1994ا(���5����5)د %��$ ه��8ى 6'��0 ا�، nD0aaF YaaD:4A ا<رaaN|وط و$@6aa ا,:aa#در ا<رaaN|وط،    27، طزاد ا

 .L|5+_ ا,/D( ،_,#L/وت، ,@;#ن
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�;0%'م، 1999، $*ض )16/، ا,64اد  -5� .ع.م.، ا,:#ه/ة، ج1، دار ا,@D#ن ,ZK@#$_ وا,;'/، ط&��D=> ا�8C*)ت ا
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 .2، ج60,8د اQ5sLx ا

حمدان، مأمون توفيق، نموذج مقترح للرقابة المحاسبية على عمليات البحث والتطوير ومعالجة نفقاتها في ظل  -7

 .96، العدد 26معايير المحاسبة الدولية في المنشآت الصناعية،  مجلة الإداري، السنة 

 . ,K;'/ وا,B*زG1، $[#ن، ا<ردن، دار ا,[;#ه�1ط، إدارة ا,DK]0#ت ا,[DR/3_، مp ،2001#,6 وهnD، ا,/اوي -8
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