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 بسم الله الرحمن الرحيم

 قسم المصارف الإسلامية –الجامعة الأردنية / كلية الشريعة 

 المؤتمر الدولي الرابع للمالية والمصرفية الإسلامية

 "الأسواق المالية من منظور المالية الإسلامية والمعايير الدولية "

 م16-17/8/2017

===================================================== 

 الإسلامية التوصيف الخصائص والحاجة"  الأسواق المالية"

 ....يثير هذا البحث تساؤلات هامة حول موضوع الاسواق المالية الاسلامية كنوع جديد من الاسواق المالية 

 هل هناك حاجة لوجود اسواق مالية اسلامية ؟ -1

 مالية الاسلامية عن الاسواق المالية التقليدية ؟هل يلزم بالضرورة استقلال الاسواق ال -2

 هل يمكن التعايش في تشريعات واحدة بين الاسواق المالية الاسلامية والاسواق المالية التقليدية ؟ -3

 هلى النوافذ الاسلامية في الاسواق المالية التقليدية تفي بمتطلبات الاوراق المالية الاسلامية ؟ -4

نوع هجين في التشريعات والتطبيق بين الاسواق المالية الاسلامية والاسواق المالية هل يمكن اعتماد  -5
 التقليدية ؟

 هل يمكن نمو الاسواق المالية الاسلامية في ظل الاقتصاد العالمي الحالي ؟ -6

 هل يمكن تكييف الاسواق المالية التقليدية لاستيعاب ألاوراق المالية الاسلامية ؟ -7

 ديات الفنية والتقنية والتشريعية والشرعية أمام الاسواق المالية الاسلامية ؟ ما هي التح -8

 ما هو مستقبل الاسواق المالية الاسلامية في ظل تطور  الهندسة المالية الاسلامية ؟  -9
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 هل يمكن اعتبار الاواق المالية الاسلامية نوعا جديدا من الاسواق المالية ؟ -10

 واق المالية الاسلامية ؟هل يوجد أنواع للأس -11

هل يمكن تصنيف الشركات في سوق مالي اسلامي ؟ وكيفية التعامل مع الشركات التي تنتقل من  -12
 غير نقية ؟شركات نقية الى شركات 
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 ماهية السوق المالي الاسلامي وخصائصه العامة :

ومفهومها الإسلامي، حيث تهدف هذه الأخيرة إلى هناك اختلاف بين مفهوم سوق الأوراق المالية التقليدي  
جعل المعاملات المالية تبنى وفق قواعد وقيم الشريعة الإسلامية، ومن هنا يمكن تعريف سوق الأوراق المالية 

الإسلامية هي :سوق مراعية لأحكام الشريعة الإسلامية فيما يتعلق بالأدوات المالية المتداولة في السوق 
 في إطاره ومن حيث نوعية المتعاملين فيه. وأساليب التعامل

دور المصارف الإسلامية في دعم وتطوير أسواق رأس  الشيخ صالح عبد الله كامل،في بحثه :  وذكر  
 ، خصائص سوق الأوراق المالية الإسلامية والمتمثلة فيما يلي :  المال

بدرجة كبيرة، وذلك بسبب المنع الشرعي أنها سوق تقل فيها المضاربة على أسعار الأوراق المالية  -1    
لكثير من المعاملات، وبسبب السياسة المالية المعتمدة على الزكاة، والتي تفرض عبئاً مرتفعاً على المتاجرة 

بالأدوات المالية والعملات بينما تفرض عبئاً بسيطاً على الامتلاك الطويل الأجل للأدوات المالية بدافع 
 الاستثمار.

سوق تهتم بالسوقين الأولية والثانوية بشكل مكافئ، وتعتبر أن معيار كفاءة الأسواق المالية، هو  أنها -2   
مدى تمويلها للمشروعات المنتجة الجديدة، ولا تركز على حجم التداول القائم على كم موجود أصلا في 

 الأدوات المالية، باعتباره المؤشر الأساسي لتقدير مدى كفاءة السوق المالية.

نما تشجع وتحفز على  -3     أنها سوق لا تكون أدوات الدَّيْن و الإقراض هي الغالب في تعاملاتها، وا 
أدوات الملكية بشكل واسع، وتستحدث من الصيغ الاستثمارية، كل ما يخدم عمليات التبادل الحقيقي للسلع 

 والخدمات.

المضللة، التي تؤثر في تحديد أسعار  أنها سوق خالية من الاحتكارات والرشاوي والمعلومات -4      
 الأوراق المالية.

 الوظيفة الاقتصادية للسوق المالي

تعددد السددوق المددالي مددن أهددم مؤسسددات الوسدداطة الماليددة فددي الاقتصدداد المعاصددر، وهددي تددؤدي وظيفددة 
متممددة لمؤسسددات أخددرى كددالبنوك التجاريددة ومؤسسددات التدديمين وغيرهددا. ويمكددن تلخدديص الوظددائف الاقتصددادية 

 (: iللسوق المالي فيما يلي) 
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وعيدة الادخاريدة القدادرة علدى جدذب المددخرات د إيجاد وسيلة فعالة للادخار والاستثمار وذلك بتدوفير الأ
وتوجيهيها لأغراض الاستثمار، بما يساعد على تدعيم عملية التكوين الرأسمالي في الاقتصاد، وزيادة معدلات 

 النمو الاقتصادي فيه.

ددد يعطددي نشدداط السددوق المددالي مؤشددرا عامددا لاتجاهددات الوضددع الاقتصددادي للدولددة، فددي مجددال الادخددار 
المحلددي والخددارجي، والقدددرة علددى اتخدداذ القددرار بشددين السياسددة النقديددة و السياسددة الماليددة لتحقيددق  والاسددتثمار،

 (. iiالاستقرار فيهما) 

دددد تحقيدددق المواءمدددة بدددين تفضددديلات المددددخرين والمسدددتثمرين، حيدددث " تمدددنح السدددوق المدددالي للمقرضدددين 
ضين فرصدة الحصدول علدى المدوارد الماليدة إمكانية الحصول على عوائد استثماراتهم، وفي المقابل تمنح للمقتر 

 (". iiiاللازمة لنشاطهم، وبالتالي تحقيق ناتج قومي مرتفع للاقتصاد الوطني) 

دددد تخصددديص المدددوارد وتوجيههدددا للاسدددتخدامات المختلفدددة بطريقدددة تحقدددق الاسدددتخدام الأمثدددل لهدددا، حيدددث 
ن جهدة، والمؤسسدات الماليدة مدن جهدة "يساعد حسن أداء الأسواق المالية لدورها بين المددخرين والمسدتثمرين مد

ثانية، على تخصديص المدوارد فدي الاقتصداد الدوطني، بشدكل يجعدل تحركاتهدا بدين مختلدف الاسدتخدامات علدى 
 (". ivقدر من الكفاءة الاقتصادية) 

د توفير وعاء يمكن من خلاله تسعير مخاطر الاستثمار المالي، ومن ثم الاستثمار بينواعه المختلفة،  
م فددي تحقيددق مصددالح المتعدداملين فددي الحصددول علددى القيمددة الحقيقيددة لددلأوراق الماليددة، وتكددوين تددراكم بمددا يسدداه

 رأسمالي لآجال مختلفة، وبشكل مستمر.

دددد تمكدددين الإدارة الماليدددة مدددن تقليدددل المخددداطر وتوزيعهدددا مدددن خدددلال التفضددديل الزمندددي لإيراداتهدددا حسدددب 
 ع فيها.الحاجة، بالإضافة إلى تنويع الاستثمارات والتوس

د تحقيق السيولة للأموال المستثمرة في شكل اوراق مالية بصورة سدهلة، وتحندب الآثدار التضدخمية إلدى 
 حد بعيد مقارنة بالإستثمار في السوق النقدي.

د توفير جو المنافسة الضرورية لتيمين حرية المبادلات بفضل مدا يسدود السدوق المدالي مدن انتظدام فدي 
وكبر عدد المتعاملين، مما يؤدي إلى زيدادة حجدم المبدادلات، وبالتدالي تحقيدق معددل التعامل ومعرفة بالأسعار 

 نمو مقبول في النشاط الاقتصادي.

دددد تقددددديم أداة فعالددددة لمراقبددددة أداء القطدددداع الخدددداص لاسددديما شددددركات المسدددداهمة، وتددددوفير طريقددددة لتبددددادل 
 مستثمرين.المعلومات حول فرص الاستثمار الأمر الذي يزيد من كفاءة قرارات ال
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د توفير البيانات والمعلومات عن الفدرص الاسدتثمارية المتاحدة ومواقعهدا وتكاليفهدا، حيدث يسداعد وجدود 
سوق مالي ناجح ومتطور في جذب رؤوس أموال خارجية للمشاركة في مشروعات محلية، وذلدك للمددى الدذي 

 (.   vقتصادي) تسمح به قوانين الاستثمار والشركات والإجراءات التنظيمية للنشاط الا

ولابددد لكددي يددؤدي السددوق المددالي دوره الاقتصددادي المتمثددل فددي تحقيددق شددروط الكفدداءة الاقتصددادية، أي 
التخصدديص الأمثددل للمددوارد الاقتصددادية بددين الاسددتخدامات المختلفددة، أن تتددوافر لدده أنددواع أساسددية مددن فددرص 

 اة.التعامل والعقود التي تشكل في مجموعها نظاما متحركا ينبض بالحي

غيددر أن نتددائج الدراسددات التطبيقيددة تشددير إلددى تيكيددد ظنددون كينددز فددي أن الأسددواق الماليددة العاصددرة لا 
تتمتع بالكفاءة الاقتصادية المتعارف عليها، وبالتالي فإن دورها في حسن تخصيص الموارد بين الاسدتخدامات 

 (. viالمختلفة يشوبه كثير من الشك) 

 –تاذة بكلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير بجامعة الشلف تقول الدكتورة  عديلة خنوسة أس 
 الجزائر

ان انشاء سوق أوراق مالية إسلامية يحقق العديد من الإيجابيات لمختلف المؤسسات المالية الإسلامية ومن 
 :  أهمها

لأن توفير إن تنظيم سوق للأوراق المالية سيؤدي إلى تخفيض تكلفة المعلومات، ذلك        -
المعلومات الخاصة بالحسابات الختامية، وسياسات الحكومات الإسلامية والمحفزات الضريبية، 
وأنظمة التصدير والتنظيمات الخاصة بمعدلات التبادل بين العملات...إلخ، سيؤدي إلى تحرك 
لباً مكثف للأموال المتاحة، من شينه أن يغطي مساحات جغرافية شاسعة، حيث تجد الإصدارات ط

 متزايداً عنها في السوق المحلية والدولية.

إن وجود السوق الثانوية يؤدي إلى زيادة سيولة وسلامة قيمة الاستثمار الأصلي، مما يؤدي        -
بالمستثمر إلى قبول أوراق مالية بعائد أقل، وهذا يؤدي إلى انخفاض تكلفة الأموال، من وجهة نظر 

 المالية.الجهة التي تصدر الأوراق 

إن وجود سوق مالية إسلامية، يحقق للمستثمر المرتقب، ميزة المقارنة بين الفرص        -
 الاستثمارية المتاحة.
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إن إنشاء السوق المالية الإسلامية، لن يؤدي إلى زيادة الأموال الموجهة إلى المشاركات في        -
تمويل، عن طريق الإقراض من دون رؤوس أموال المؤسسات فحسب، بل أيضاً إلى زيادة حجم ال

 فوائد.

تلعب أسواق الأوراق المالية الإسلامية دوراً في تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد المالية        -
المتاحة للبنك دون الإخلال بالتوازن المطلوب بين السيولة والربحية، وهذا لاعتماد نشاطات البنوك 

 .9اض في توظيف فائض السيولةالإسلامية على الاستثمار وليس الإقر 

إن إنشاء سوق أوراق مالية إسلامية يؤدي إلى تحقيق هدفين، هما التعاون والمنافسة،        -
فالتعاون بين جميع المتعاملين في سوق الأوراق المالية الإسلامية، سيساعد على الالتزام بالعدل 

أحكام الشريعة الإسلامية دون اللجوء إلى والتعاليم الإسلامية السمحة، والتنافس بينهم على تنفيذ 
 وسائل الاحتكار، أو تطوير المواقف بصورة غير أخلاقية.

يقول الدكتور محمد عبد الحليم عمر ، مدير مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر :في و 
لسوق المالية بصفة عامة بحثه  "سوق المال في مصر ومدى الاستفادة من السوق المالية الإسلامية ": أن ا

جراءات تنظيمية تجمع بين البائع والمشترى ، لإتمام الصفقات سواء تم ذلك في  هي عبارة عن مؤسسات وا 
مكان معين معد لذلك كالبورصات ، أو بدون اشتراط مكان معين ، والتي تتدوال فيها الأوراق المالية والسلع 

 لية ، والنقود والأدوات النقدية الدو 

السوق المالية الإسلامية فهى عبارة عن سوق تقوم علي الالتزام الشرعي ، في كل عناصر السوق من أما 
 بضاعة ، وحقوق للمتعاملين ، وأساليب إجراء الصفقات والمعاملات دون التقيد بوجود مكان معين .

وما بعد يوم ، وتتعدد ويضيف الدكتور محمد عبد الحليم عمر : أن السوق الإسلامية حقيقة واقعه ، وتتزايد ي
فيها الصكوك الإسلامية ، وتمتد جغرافيا في جميع أنحاء العالم ، ، رغم حداثة إنشائه ، وتتنوع هذه الأموال 
بين إصدارات عديدة ، مثل صكوك الإجارة والسلم والاستصناع والمشاركة والمضاربة ، ويطلق عليها أحيانا 

 )هذه الصكوك هى الأوراق المالية المتداولة في السوق ( .في الأسواق العالمية السندات الإسلامية 
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يقول الدكتور أشرف محمد دوابة أستاذ التمويل والاقتصاد المساعد بجامعة الشارقة في بحثه " الضوابط 
الشرعية للأسواق المالية ": أن الإسلام وضع للأسواق المالية من الموازين ، ما يحقق لها الاستقرار والنماء 

 -ل ضوابط شرعية تتمثل فيما يلي :من خلا

حرية المنافسة ، وتظهر هذه الحرية في أسواق المال من خلال التقاء قوى العرض والطلب ، لتحديد -1
أسعار الأوراق المالية المتداولة بها ، والتنافس المشروع بين المتعاملين في سوق المال ، فالأصل في الإسلام 

المتداولة في الأسواق ، حيث أن التعامل في شريعة الإسلام مبناه علي  عدم التدخل بفرض سعر معين للسلع
الحرية ، وصحة ما يتراضي عليه المتعاقدان ، وفي هذا منع للضرر الذي يعوق حركة التعامل في الأسواق 
، فضلا عن الضرر الذي يتعرض له أصحاب السلع والمنتجات ، قال تعالى : ) ... لا تيكلوا أموالكم بينكم 

 . 29بالباطل إلا أن تكون تجارة عن تراض منكم .....( سورة النساء /

الإفصاح ، فنظرا لاتساع نطاق الشركات وانفصال ملكيتها عن إدراتها ، أصبح الإفصاح الدوري عن -2
مركزها المالي ، ضرورة من ضرورات العصر في العلاقات المالية ، ومن وسائل الإفصاح : نشر القوائم 

رسالها للمساهمين ، والرقابة الخارجية عليها من خلال مكاتب المحاسبة ، وبيان حجم المالية لل شركة وا 
المبيعات والطلب الكلي ، ودراسة توقعات السوق ، ومشاكل التسويق ، وكذلك بيان هياكل الإدارة وصلاحيتها 

مال الحقيقي ، فضلا عن ، وأساليب اتخاذ القرار وملاءمة المشروع ، ونسب ربحيته أو خسارته إلى راس ال
تحديد المسئولية والجزاء علي إخفاء أو تحريف المعلومات والبيانات ، الواجب الإفصاح عنها مع حماية 
أصحاب الأموال ، واسترداد حقوقهم عند ظهور التقصير أو التعدى ، وقد حرص الإسلام حرصا بالغا على 

ل : " البيعان بالخيار ما لم يتفرقا أو قال حتى يتفرقا ، قاالإفصاح بين المتعاقدين في الأسواق ، فعن النبي
ن كتما وكذبا محقت بركة بيعهما " .  فإن صدقا وبينا بورك لهما في بيعهما ، وا 

تحريم القمار ) الميسر( ، فالنشاط الرئيسى لسوق الأوراق المالية يتحول بفعل سلوك المقامرين ، علي -3
مار الحقيقي ، إلى عمليات صورية يؤجل فيها كلا طرفي المعاوضة وهى ارتفاع أو هبوط الأسعار من الاستث

الثمن والسلعة ، سعيا وراء انتهاز الفرص الناشئة عن تغيرات الأسعار ، فإن صحت توقعاتهم ربحوا وان لم 
تصح انتكسوا ، وبالتالي فقد قادت المقامرة إلى سلوكيات ضارة لكسب فروق الأسعار من خلال الإشاعات 
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اذبة ، اعتمادا علي حساسية السوق تجاه هذه الإشاعات ، فمن أجل هذا جعل الإسلام المقامرة من حبائل الك
قامة الصلاة ، قال تعالي : ) يا أيها الذين ءامنوا إنما الخمر  الشيطان ومكايده للصد عن ذكر الله تعالى وا 

 . 90لحون ( سورة المائدة / والميسر والأنصاب والأزلام رجس من عمل الشيطان فاجتبوه لعلكم تف

تحريم الربا ، فيظهر الربا واضحا في سوق القطع )العملات والمعادن النفيسة ( ، حين يعمد تجار -4
الصرف إلى تيمين أنفسهم ضد خطر تقلبات سعر الصرف ، فهم يشترون العملة المطلوب تسليمها آجلا ، 

يظهر الربا في سوق الأوراق المالية عن طريق  ويودعونها في المصرف إلى هذا الأجل نظير ربا ، كما
الشراء في هذه السوق بالاقتراض من المصارف ، وعادة ما يكون القرض نسبة من قيمة الأوراق المالية ، 

% 70وهو ما يسمى بالشراء الهامشي أو الحدى ، فإذا كان الهامش المطلوب للإقراض علي الأوراق المالية 
% 70% من سعر الشراء ، والمشترى يدفع نقدا 30شراء الأوراق المالية تقرض ، فإن المصارف التي تمول 

من هذا السعر ، والمستثمر هنا يتوقع أن ترتفع سوق الأوراق المالية ، حتى يقوم ببيع الأوراق المالية التى 
ذا لم تصدق توقعاته سيتحمل خسائر فادحه ، ولذلك حرم ا لله عز وجل اشتراها محققا من وراء ذلك ربحا ، وا 

الربا ، قال تعالى : ) يا أيها الذين ءامنوا اتقوا الله وذروا ما بقى من الربا إن كنتم مؤمنين ( سورة البقرة 
/278 . 

تحريم النجش ، ويقع النجش عند مواطية البائع ممن يزايد علي السلعة غير قاصد الشراء ، لدفع الغير -5
بر أنه اشترى السلعه بيكثر مما اشتراه ليضر غيره ، ويظهر لشرائها بثمن مرتفع ، أو يدخل فيه من يخ

النجش في سوق الأوراق المالية عن طريق الإشاعات الكاذبة ، والأوامر المتقابلة التي تهدف إلى إيجاد 
حركة مصطنعة في الطلب والعرض علي الأوراق المالية في السوق ، واستغلال الظواهر النفسية لجماهير 

السوق ، الذين لا يتحركون بغريزة الخوف لا بدافع العقل ، والإسلام يرفض هذا الخداع ، فعن المتعاملين في 
 ابن عمررضى الله عنهما " أن النبي صلى الله عليه وسلم نهى عن النجش " .

تحريم الاحتكار ، فالاحتكار في سوق الأوراق المالية يظهر بما يسمى عمليات الإحراج ، والتى يسعى -6
ها المضاربون لجمع وحبس الصكوك ذات النوع الواحد في يد واحدة ، ثم التحكم في السوق ، من خلال

واستغلال حاجه المتعاملين بالسوق تعاملا آجلا للوفاء بالتزامهم ، عن طريق فرض سعر معين عليهم بالنسبة 



9 | P a g e  

 

قال : " لا   النبي لهذه الصكوك ، وقد حارب الإسلام الاحتكار وجعله محرما ، عن معمر بن عبد الله أن
 يحتكر إلا خاطيء " .

تحريم الغرر ، فالغرر يطلق علي البيوع التي تحتوى علي جهالة وخداع ، والتى لا يوثق بتسليمها وتؤدى -7
عن بيع الحصاة وبيع الغرر ، ويظهر الغرر في سوق الأوراق  للغبن ، وقد حرمه الإسلام ، فقد نهى النبي

تتم في البورصة دون إحضار الأوراق المالية موضوع التعامل ، ويتم التعامل  المالية في العمليات التى
بغرض فروق الأسعار ، فلا البائع يسلم ما باعه ، ولا المشترى يسلم ما اشتراه ، كما أن الثمن في العقود 

 الأصلية يؤجل إلى موعد التصفية ، ولا يدفع في مجلس العقد .

 ي التشريعات العامة للأسواق المالية التقليدية ؟؟؟فهل يمكن توفير هذه المتطلبات ف

 السوق الماليأقسام ومؤسسات وعمليات 

 يتحقق نشاط السوق المالي من خلال أقسامه ومؤسساته وعملياته المختلفة.   

 ـ أقسام السوق المالي 1.3.1

 ينقسم السوق المالي إلى سوقين أساسيين هما:
 ـ السوق الأولية: أو أسواق الإصدار

السددوق الأوليددة هددي سددوق الإصدددارات الجديدددة، التددي تتكددون فيهددا علاقددة مباشددرة بددين مصدددر الأسددهم 
والمكتتبدددين الأوائدددل لهدددا، سدددواء لتمويدددل مشدددروعات جديددددة أو التوسدددع فدددي مشدددروعات قائمدددة بزيدددادة رأسدددمالها، 

خدلال منشد ت ماليدة مصدرح  والترويج والتسويق لتلك الإصدارات )الأوراق المالية( وتغطية الاكتتابات فيها من
 لها مثل: البنوك، وذلك قصد ضمان مهمة تمويل الاقتصاد الوطني.

 ـ السوق الثانوي: أو سوق التداول

سددوق التددداول هددو المكددان المخصددص لتددداول الإصدددارات السددابقة، أو التددي تددم طرحهددا سددابقا، ومحل هددا 
لسدوق يسدتطيع المسدتثمرون والمددخرون التحدول استثمار قائم من قبل وليس اسدتثمارا جديددا، ومدن خدلال هدذا ا

بسددهولة مددن الأصددول النقديددة إلددى الأصددول الحقيقيددة والعكددس، عبددر تقنيددات العددرض والطلددب فددي هددذا السددوق. 
ومنه فإن السوق الثانوي هو الذي يشكل موضوع السوق المالي ككل، بمعاملاته ومؤسساته وعملياته الحاضرة 

 (. viiوالآجلة) 
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 السوق المالي ـ مؤسسات  2.3.1

تعد من أهم مؤسسات السوق المالي التي تتولى القيام بمختلف المعداملات الماليدة المؤسسدات التاليدة: 
شددددركات السمسددددرة فددددي الأوراق الماليددددة، صددددناديق الاسددددتثمار، شددددركات إدارة وتكددددوين محددددافظ الأوراق الماليددددة، 

فدددي الأوراق الماليدددة، شدددركات المقاصدددة  شدددركات رأس المدددال المخددداطر، شدددركات التدددرويج والتغطيدددة للاكتتددداب
 والتسوية في معاملات الأوراق المالية.

 ـ عمليات السوق المالي  3.3.1

 تنقسم عمليات السوق المالي بدورها إلى: 

دد عمليدات حاضدرة أو فوريدة، يدتم تسدليم وتسدلم الأوراق الماليدة فدور إتمدام الصدفقة وسدواء كدان ذلدك فدي 
 ق غير المنظمة )السوق الموازي(.السوق المنظمة، أو في السو 

ددد عمليددات آجلددة، وذلددك مددن خددلال عقددود واتفاقيددات يددتم تنفيددذها فددي تدداريخ لاحددق، فددي أسددواق العقددود 
 المستقبلية بمختلف أنواعها.

 ـ تصنيف أدوات الاستثمار في سوق المال  4.1

 بإيجاز فيما يلي: تنقسم أدوات الاستثمار في سوق المال عموما إلى مجموعتين رئيسيتين نذكرهما
 ـ المجموعة الأولى: أدوات أو أوراق مالية أساسية 1.4.1

وتمثل هذه الأوراق الأساس في معاملات السوق المدالي الحاضدرة، وهدي فدي طبيعتهدا محدررات كتابيدة 
قد تكون: حق ملكية وحصة في الربح المحقق مع الحق في الإدارة مثل : الأسهم، أو حدق دائنيدة مقابدل فائددة 

ك الاسدتثمار، صدكوك ثابتة مثل السدندات، أو حدق ملكيدة وحصدة فدي الدربح بددون حدق فدي الإدارة مثدل: صدكو 
 (.  viiiالتمويل، ووثائق الاستثمار، أو حق في الربح فقط مثل: حصص التيسيس) 

 ـ المجموعة الثانية: أدوات وأوراق مالية مشقة 2.4.1

وتشددتق قيمتهددا مددن قيمددة الأصددول المتداولددة فددي الأسددواق الحاضددرة، فهددذه الأخيددرة ومددا يتددداول بهددا مددن 
أصول مالية تعد مطلب أساسي لوجود هذه المشتقات، والتي تتمثل عقودها أساسدا، فدي العقدود الآجلدة، العقدود 

 (. ixع بين الاقتراض والمشتقات) المستقبلية، وعقود الخيارات، وعقود المبادلة، إضافة إلى التوريق الذي يجم

 ـ ماهية السوق المالي الإسلامي  2
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يختلدف مفهدوم السددوق المدالي فددي الإسدلام عدن المفدداهيم التقليديدة السددابقة الدذكر، مدن حيددث انده يهدددف 
إلى جعل المعاملات المالية تعقد في شكل منظم، ومتفق عليه بين الأطدراف المتعاملدة، ووفقدا لآجدال مختلفدة، 

 على قواعد وقيم الشريعة الإسلامية.بناء 
 ـ حاجة الاقتصاد الإسلامي إلى أسواق المال 1.2

إن مؤسسددات الوسدداطة الماليددة، ومنهددا أسددواق المددال، هددي وسددائل لتحقيددق الكفدداءة الاقتصددادية، ولددذلك 
تستمد أهمية وجودها من أهمية مدا تدؤدي إليده. وفدي عصدر وصدار تحقيدق ارتفداع مسدتمر فدي مسدتوى معيشدة 
جميع الأفراد غايدة متفدق علدى ضدرورة الوصدول إليهدا فدي كدل المجتمعدات، تصدبح لأسدواق المدال أهميدة بالغدة 
وتددؤدي وظددائف أساسددية فددي الحيدداة الاقتصددادية  المعاصددرة. فددإذا كددان الأمددر كددذلك بالنسددبة للمجتمعددات بشددكل 

 (: xعام فهو بشكل أخص بالنسبة للمجتمع الإسلامي، وذلك للأسباب التالية) 

دد لكدون الاقتصدداد الإسدلامي اقتصدداد مشداركة ولدديس القدرض فيده وسدديلة تمويدل، ولددذلك كاندت الأوعيددة  
التدددي تدددؤدي إلدددى تعبئدددة المددددخرات بطريقدددة المسددداهمة فدددي رأس المدددال والمشددداركة فدددي مخددداطر الاسدددتثمار وفدددي 

ه لأنهدا تدوفر الصديغ الأرباح )ومنها أسواق المال( هي مؤسسدات ملائمدة للاقتصداد الإسدلامي ومناسدبة لطبيعتد
 التي تمكن من توفير الأموال للمنظمين وتحقيق السيولة للمدخرين ضمن الحدود الشرعية.

ددد لاعتمدداد نشدداطات البنددوك الإسددلامية علددى الاسددتثمار ولدديس علددى الإقددراض، فددي توجدده تحدددي فددائض 
مددن ثددم يمكددن أن تلعددب السدديولة كونهددا لا تتددوفر علددى صدديغ يددتم مددن خلالهددا تشددغيل المدددخرات لمدددد قصدديرة، و 

الأسواق المالية دور المؤسسات المسداعدة والمتممدة للنمدوذج المصدرفي الإسدلامي لأنهدا تقددم أوعيدة يمكدن مدن 
خلالهددا تحقيددق الاسددتخدام الأمثددل للمددوارد الماليددة المتاحددة للبنددك دون الإخددلال بددالتوازن المطلددوب بددين السدديولة 

 والربحية. 

يات الإعلام والاتصال فدي تطدوير نشداط السدوق المدالي الإسدلامي ويضاف إلى ذلك مساهمة تكنولوج
من خلال استعراض اتجاهات الأسدواق الماليدة العربيدة والأوربيدة ومعاملاتهدا المتوافقدة مدع الشدريعة الإسدلامية، 
وفدددي ظدددل هدددذا النجددداح يمكدددن أن ترتفدددع قددددرة السدددوق المدددالي الإسدددلامي علدددى تحددددي مسدددتويات المنافسدددة التدددي 

 لأسواق المالية المعاصرة.تفرضها ا
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ويقول الدكتور نجاح عبد العليم أبو الفتوح أستاذ الاقتصاد المساعد بكلية التجارة جامعة الأزهر في بحثه " 
السوق المالية الإسلامية العالمية ": أنه قد تم في مجال تعزيز البنية التحتية للأسواق المالية العالمية إنشاء 

 التى تقوم بدعم هذه الأسواق ومن أهمها :العديد من المؤسسات 

 المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية : -1

http://www.islamicif.com/arabic/cham...af/chamber.asp 

 باعتباره هيئة دولية مستقلة غير ربحية لتحقيق أهداف كثيرة منهاوقد تم تيسيس هذا المجلس في البحرين 

التعريف بالخدمات المالية الإسلامية ، ونشر المفاهيم والقواعد والأحكام المتعلقه بها ، والعمل علي تنمية •
 وتطوير الصناعة المالية الإسلامية .

الات التي تخدم الأهداف المشتركة تعزيز التعاون بين أعضاء المجلس والمؤسسات المشابهة في المج•
 بالوسائل المتاحة .

 العمل علي توفير المعلومات المتعلقة بالبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية.•

العمل علي رعاية مصالح الأعضاء ، ومواجهة الصعوبات والتحديات المشتركة ، وتعزيز التعاون فيما بين • 
 وجهات أخرى ، وعلي وجه الخصوص الجهات الرقابية .الأعضاء بعضهم مع بعض ، وبين الأعضاء 

م في البحرين  1955هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، وقد أنشئت هذه الهيئة عام -2
، لتصميم وتطبيق معايير محاسبية تتماشي مع المعايير العالمي ، وتمكين الجهات المختلفة من إجراء 

 المقارنات المفيدة .

 المركز الدولي للتحكيم التجاري الإسلامى-3

www.cibafi.org/arabic/news/artical.asp?id=72636 

http://www.islamicif.com/arabic/cham...af/chamber.asp
http://www.islamicif.com/arabic/cham...af/chamber.asp
http://www.cibafi.org/arabic/news/artical.asp?id=72636
http://www.cibafi.org/arabic/news/artical.asp?id=72636
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ز نظرا ويقع المقر الرئيسي لهذا المركز في دبي في دوله الإمارات العربية المتحدة ، وقد تم تيسيس هذا المرك
لعدم مقدرة القوانين الوضعية علي استيعاب بعض خصائص العمل المصرفي الإسلامي ، ومن أهم أنشطة 

 هذا المركز :

 فض المنازعات ذات البعد المالي .•

 الجمع بين وظيفتي التحكم والصلح ، استجابة لمن يرغبون في التسوية وديا.•

 مجلس الخدمات المالية الإسلامية -4

http://www.muslimworldleague.org/pap...cles/page5.htm 

دوله إسلامية ممثلة في مصارفها  12م ، بمساهمة 2003وقد تم إنشاؤه في كوالالامبور بماليزيا عالميا عام 
وبدعم من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمير ، المركزية ، أو مؤسسات النقد التابعة لها ، 

صدار المعايير والإرشادات المصرفية  ويهدف هذا المجلس إلى تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية ، وا 
التي تحكم أعمال وأنشطة المصارف ، والمؤسسات المالية الإسلامية في إطار أحكام ومباديء الشريعة 

 السمحة .

 الوكالة الدولية الإسلامية للتصنيف -5

http://www.islamicfi.com/arabic/news...l.asp?id=56637 

م ، بهدف مساعدة المصارف الإسلامية علي تنمية أعمالها ، وطرح  2003قد تم إنشاؤها في البحرين عام 
تها في السوق الدولية ، بعد أن تتمكن من الحصول علي تصنيف دولي من قبل هذه الوكالة ، كما أنها منتجا

تضفي الشفافية المطلوبة علي أعمال المؤسسات المالية الإسلامية ، وتمكنها من تقييم حجم المخاطر التي 
 تواجهها .

http://www.muslimworldleague.org/pap...cles/page5.htm
http://www.muslimworldleague.org/pap...cles/page5.htm
http://www.islamicfi.com/arabic/news...l.asp?id=56637
http://www.islamicfi.com/arabic/news...l.asp?id=56637
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وق ثانوية نشطة لمنتجات الخزانة العامة م ، لتطوير س 2002مركز إدارة السيولة ، وقد تم إنشاءه عام  -6
 قصيرة الأجل ، والمتوافقة مع الشريعة الإسلامية ، ويهدف هذا المركز إلى :

تسهيل إيجاد سوق نقدية بين البنوك تتيح لمؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أن تدير أصولها علي نحو •
 متنوع .

المشاركة ، ليس فقط كجهات استثمارية ، بل أيضا كجهات تمكين مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية من •
 إقراض .

مكانية الاتجار بها .•  إتاحة أدوات مالية قصيرة الأجل ، وتتميز بالسيولة العالية ، وا 

إتاحة فرص استثمارية قصيرة الأجل أكثر تواؤما مع الشريعة الإسلامية ، وأكثر تنافسية في أسعارها مما •
 اربة السلعية.تتيحه تعاملات المض

 الاتحاد العالمي التكافلي – 7

www.cibafi.org/arabic/news/artical.asp?id=74926 

قد أفصحت مؤسسة نقد البحرين عن تشكيل هذا الاتحاد في مملكة البحرين بهدف تشجيع صناعة التكافل ، 
عادة التكافل الإسلامي التي تحقق معدلات نمو سريعة ، ويتكون هذا الاتحاد من شركات التيمين سواء  وا 
التقليدية أو التكافلية ، ويهدف هذا الاتحاد إلى إعطاء الأعضاء فرصه تداول أخر المعلومات عن الصناعة 

 مية الموارد البشرية لصناعة التكافل .والمساهمة في تنميتها من خلال تقديم البحوث والخدمات المتطورة ، وتن

 

وعن أهم التحديات التي تواجه سوق العمل المالية الإسلامية يقول الدكتور نجاح : أنه لا مراء في أن السوق 
المالية الإسلامية ، رغم ميلادها قوية إلا أنها لا تزال في مهدها ، كما أنها تلج إلى خضم أسواق مالية عريقة 

 أن تواجه بتحديات كبيرة من أهمها :، ولا غرو إذا 

http://www.cibafi.org/arabic/news/artical.asp?id=74926
http://www.cibafi.org/arabic/news/artical.asp?id=74926
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الحاجة إلى مزيد من التعاون بين المؤسسات المالية الإسلامية ، والحاجة إلى مزيد من التعاون والتنسيق -1
 فيما بين المؤسسات الداعمة للصناعة المالية الإسلامية .

ة الإسلامية ، من خلال إقرار الحاجة إلى إطلاق برنامج ونظم إدارة الجودة للمؤسسات والمنتجات المالي-2
 معايير معترف بها دوليا في مجالي الجودة وتطوير المنتجات .

الحاجة إلى الاندماج لتشكيل كيان مصرفي قادر علي المنافسة ، وتقليل تكلفة الخدمات ، فقد لاحظ -3
الحد الأدنى الحرج ، بعض الخبراء المصرفيين أن نحو ثلثي المؤسسات المالية الإسلامية تقع ما دون معايير 

 مليون دولار من الأصول . 500أي أقل من 

الحاجة إلى مزيد من المنتجات الإسلامية المبتكرة والمجازة شرعا ، مع ضرورة تغيير الأنظمة الضريبية  -4
 وقوانين الاستثمار الغير مناسبة ، وضرورة معالجة التفاوت في هذه الأنظمة والقوانين من بلد إلى آخر .

ضرورة التركيز علي جوانب ما بعد إصدار وتسويق المنتجات الإسلامية للتيكد علي استمراريتها ،  -5
 وجذبها للمستثمر في الأجل الطويل .

 ضعف الروابط القانونية ، والفنية والتكنولوجية بين أسواق المال المحلية والأسواق العالمية . -6

عمل البنوك الإسلامية العالمية في دولها ، وتزيد من تكاليف ضرورة إزالة العقبات التي تؤثر سلبا علي  -7
 منتجاتها ومقدرتها التنافسية عالميا .

 تيهيل الكوادر البشرية وتدريبها بطرق علمية صحيحة . -8

محاولة تقليص الاختلافات في الفتاوى الخاصة بيسواق المال ، وخاصة أن كثرة الاختلاف في الفتاوى  -9
العمل في الاسواق المالية الاسلامية وعدم استقرار لدى المستثمرين وتقلب الاحكام بناء تؤدي الى تشتيت 

 على ذلك الاختلاف .

 ـ مقومات إقامة الأسواق المالية الإسلامية ومتطلباتها.
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بدددالرغم مدددن أن أسدددواق الأوراق الماليدددة فدددي الددددول الإسدددلامية نشددديت اعتمدددادا علدددى المدددنهج الرأسدددمالي 
(، إلا أنده يتدوفر لهدا كدل مقومدات قيدام سدوق مدالي  xiالربوي، وبقيت ضيقة في حجدم معاملاتهدا، ومؤسسداتها) 

 (: xiiإسلامي، نذكر منها ما يلي) 

 البلاد الإسلامية.د المال: وهو متوفر، إذا تم استثماره داخل 

د الأوراق المالية الإسلامية: لقد تمكن رجال الفقه والاقتصاد الإسلامي من صياغة أوراق مالية، خالية  
 من المعاملات الربوية، تكون بديلة لمثيلاتها في السوق المالي التقليدي.

لحمايتها من تلاعدب  د المؤسسات المالية المصدرة للأوراق المالية: فهي في حاجة إلى تمويل إسلامي
 المضاربين والمقامرين في استثمارها لمدخراتها.

د توفر المتخصصدين مدن علمداء الفقده الإسدلامي وخبدراء المدال والأسدواق والاقتصداد الإسدلامي، الدذين  
 يعملون على توجيه المعاملات المالية وفق الضوابط الشرعية.
 (: xiii) ة يتطلب الأمر ما يليوحتى يتم إنشاء سوق مالي إسلامي بمقوماته السابق

تحكم أسواق الأوراق المالية القائمة في البلاد الإسلامية لتتفدق مدع قواعدد  د إعادة صياغة القوانين التي 
 ومبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية.

الإسدلامية، د إصدار أوراق مالية جديدة كبديل للأوراق المالية الحالية والتي تبين أنهدا مخالفدة للشدريعة  
 وفي الفقه الإسلامي متسع لذلك.

د وضع ميثاق لقيم المتعاملين فدي أسدواق الأوراق الماليدة الإسدلامية يتضدمن الددوافع والزواجدر) الثدواب  
 والعقاب(، حتى يمكن ضمان عدم انحرافهم عن شرع الله.

ل في أسواق الأوراق المالية د وضع ميثاق بين كافة الدول الإسلامية للتعاون والتنسيق بينهم في التعام 
 الموجودة لديهم.

 -شددركات اسددتثمار إسددلامية -ددد التوسددع فددي إنشدداء المؤسسددات الماليددة الإسددلامية " مصددارف إسددلامية 
 شركات سمسرة إسلامية..." لدعم التعامل في أسواق الأوراق المالية الإسلامية.  -صناديق استثمار إسلامية

 تحدثة في ضوء المنهج الإسلامي:أوراق مالية إسلامية وبديلة مس

وحتددى تكددون السددوق الماليددة الإسددلامية فددي خدمددة البنددوك والمؤسسددات الماليددة الإسددلامية وبشددكل أكثددر 
نجاعة وفاعليدة فإنده يجدب الاعتمداد أساسدا علدى أدوات ماليدة، تجسدد صديغا تمويليدة متوسدطة وطويلدة الأجدل. 
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(: سددددندات أو  xivيددددة الإسدددلامية البديلدددة والمسدددتحدثة التاليدددة ) ويقتدددرح الفقهددداء المدددنهج الإسدددلامي الأوراق المال
صددكوك القارضددة، شددهادات الاسددتثمار الإسددلامية، شددهادات التددوفير الاسددتثمار الإسددلامية، صددكوك المضدداربة 
المطلقة والمقيدة المختلفة، صدكوك صدناديق التمويدل المتخصصدة، صدكوك صدناديق الاسدتثمار المتخصصدة، 

يددل بيددع السددلم، صددكوك تمويددل صددكوك تمويددل عمليددات المشدداركة، صددكوك تمويددل بيددوع المرابحددة، صددكوك تمو 
 عقود الاستصناع.

جراءات التعامل في الأسواق المالية الإسلامية  منهجية وا 

إن تحدي المنافسة القوية للأسواق المالية المعاصرة يفرض على الأسواق الماليدة الإسدلامية اسدتحداث 
التعامدددل بهدددا فيهدددا، ويتعلدددق الأمدددر أوراق ماليدددة بعيددددة عدددن دائدددرة الربدددا المحدددرم شدددرعا، وتنظددديم تدددداولها وطدددرق 

 بعمليات السمسرة، وأوامر البورصة، وتسعير الأوراق المتداولة وتنفيذ وتسوية الصفقات، وسداد قيمها،..الخ.

وبالإضافة إلى ذلك، فقد قام رجال الفقه المعاصرين بدراسة الأوراق الماليدة السدائدة فدي الأسدواق علدى 
منهدددا كدددل مدددا هدددو مدددرتبط بنظدددام الفائددددة ) بشدددكل مباشدددر وغيدددر مباشدددر (،  أسددداس القواعدددد الشدددرعية، فاسدددتبعدوا

وأجددازوا منهددا مددا كددان قائمددا علددى مبدددأ المشدداركة فددي الددربح أو الخسددارة، وبشددرط أن يكددون النشدداط الممددول عددن 
 (. xvطريق الأوراق المالية حلالا)

 اق المالية(ـ في مجال الوساطة في السوق المالي الإسلامي )دور سماسرة الأور  1.2.3

( لا يقدددددم أي ضددددمان بالوفدددداء ويقتصددددر دوره فددددي توضدددديح وتقددددديم  xviالسمسددددار هددددو "وسدددديط حددددر") 
المعلومات الكافيدة حدول موضدوع الصدفقة )المبلدغ، الأجدل، وعمليدات التنفيدذ(، علدى أن يتقاضدى عمولدة مقابدل 

بدرام الصدفقة )عمليدة البيددع ( فدي عمليددة إ xviiعملده، تحددد مدن قيمددة الصدفقة، والسمسدار هندا قددام بددور الوكيدل) 
مضاء المتعاقدين.  والشراء(، فلا يظهر اسمه في هذه الأخيرة، بينما يظهر فقط اسم وا 

 

 
 ـ في مجال أوامر البورصة في السوق المالي الإسلامي 2.2.3

إن عمليدددة الوسددداطة ) السمسدددرة( السدددابقة تقدددوم أساسدددا علدددى تنفيدددذ محتدددوى الصدددفقة بددديمر مدددن العميدددل، 
تعلق منها بالشراء او البيع( مع تحديد طريقة التنفيذ للسمسار بكل وضوح)من حيث الكمية، الأجل، )سواء ما 

والسعر...(، وقد يترك الأمر إلى السمسار حسب ما يراه ملائم، ويراعي فدي ذلدك دائمدا الحفداظ علدى مصدلحة 
 موكله)العميل(.
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علدى شدرط أن يكدون هدذا التوكيدل )تنفيدذ  وهذه العملية )الأوامر( إجراء مقبول فدي الشدريعة الإسدلامية،
 الأمر(، ومهما اختلفت أنواعه وأشكاله، يدخل في باب الحلال وموضوعه جائز شرعا.

 ـ تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي 3.2.3

نظددام التسددعير لددلأوراق الماليددة فددي السددوق المددالي يخضددع عددادة لقددانون العددرض والطلددب كمددا فددي أي 
تحديددد السددعر، فهددذا  فــيبددالرغم مددن أن السددوق المددالي يحتدداج إلددى معلومددات دقيقددة وسددريعة وصددحيحة، سددوق، 

القانون يتفق مع ما جاءت به الشريعة، على أن يسود هذا السوق المنافسة المشروع بين المتعاملين، والابتعداد 
للأسددعار فددي السددوق المددالي، عددن جميددع أوجدده الاحتكددار المحددرم شددرعا، والددذي يددؤثر سددلبا علددى المسددتوى العددام 

فالحرية في التعامل والصدق والتراضي بدين الأطدراف المتعاقددة هدو الدذي يسداعد قدانون العدرض والطلدب علدى 
 استخراج السعر الملائم والصحيح، بهدف منع الضرر، وتحقيقا للمصلحة العامة. 

 ـ تنفيذ وتسوية الصفقات في السوق المالي الإسلامي 4.2.3

م معدداملات السددوق المددالي، بددنفس الضددوابط السددابقة الددذكر مددن مشددروعية أدواتهددا الماليددة، إذا تددم تنظددي
جراءاتها العملية مدن تسدعير، ووسداطة وتنفيدذ للأوامدر، فهدي سدوق ماليدة مشدروعة، طالمدا أن العقدود المبرمدة  وا 

زة شددرعا. فددي هددذه سددوق تضددمن حقددوق المتعدداملين وتحددافظ علددى مصددالحهم، وتدددخل فددي مجددال الأعمددال الجددائ
 (. xviiiوبالتالي يتم تنفيذ وتسوية الصفقات في السوق المالي من غير ضرر         أو قلل)

 ـ عمليات المضاربة في السوق المالي الإسلامي 5.2.3

(، حيث يدذهب  xixلقد تعددت آراء الفقهاء حول جواز عمليات المضاربة في السوق المالي الإسلامي)
أية سدوق إسدلامية لدلأوراق الماليدة، بددليل أنهدا مخالفدة لقواعدد المعداملات  البعض إلى استبعادها من معاملات

ولأضرارها على النشاط الاقتصادي عامة، ويصنفها الفقهاء كنوع من البيوع الفاسدة، وشكل من المقامرة، ومن 
وراق جهة أخرى يذهب بع البداحثين المعاصدرين إلدى أن المضداربة فدي البورصدة مدن حيدث أنهدا بيدع وشدراء الأ

ن وجدود المخداطرة فدي  المالية لا شيء فيها طبقا للرأي القائل بعدم اشدتراط نيدة المشداركة عندد شدراء الأسدهم، وا 
عمليددات المضدداربة لا شدديء فيدده أيضددا، لأن الأصددل فددي التجددارة المخدداطرة، ولكددن يشددترط أن تكددون المخدداطرة 

ن المقدامرة، وتددخل ضدمن الممارسدات غيدر محسوبة ومبينة على قدرة تنبئية لدى المضارب، إلا كانت نوعدا مد
الأخلاقيددة، خاصددة إذا رافقهددا احتكددار وتضددليل فددي المعلومددات التددي تتعلددق بيسددلوب التعاقددد، فالمضدداربة حسددب 
هذا الرأي جائرة إذا جردت ممدا علقدت بهدا مدن الشدوائب بيسدلوب العقدد والممارسدات غيدر الأخلاقيدة المصداحبة 

  (. xxلها) 
جراءات تحد من توسعها مثل)    :( xxiويكيف الاقتصاد الإسلامي هذه الممارسات بوضع قيود وا 
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 د استخدام السياسة الضريبية، مع مراعاة النمو في سعر هذه الضريبة حسب مدة الاحتفاظ بالورقة. 

السوق وتوجيهده د تحديد نسبة الاستثمار في الأوراق المالية لكبار المتعاملين، فلا يمكنهم التيثير على  
 نحو المضاربة.

 د وضع قيود على تغير الأسعار )أي التسعير( في حالة الضرورة. 

 د فرض عقوبات على من يحاول أن يثير نشاط غير أخلاقي من مثل عمليات التزوير والكذب. 
 ـ تحديات أخرى تواجه السوق المالي الإسلامي 3.3

إضافة إلى التحديات السالفة الذكر والمتعلقة بتطوير بعض الوراق المالية المحرمة وتكييفها أو اقتدراح 
جدراءات التعامدل فيده،  بدائل عنها تكون صالحة للتداول في السوق المالي الإسدلامي، وكدذا توضديح منهجيدة وا 

الإداريدة والجغرافيدة والشدرعية، ومدن يوجه السوق المالي الإسلامي تحديات أخرى من حيث جوانبده التنظيميدة و 
 حيث تنمية القدرة على التنافس ومواجهة الأزمات المالية. 

 ـ من الناحية التنظيمية والإدارية 1.3.3

إن الشكل الإداري والتنظيمي الذي تتخذه المؤسسات العاملة في مجال الأوراق المالية تحكمه السياسة 
هدذا الشدين، علدى حسدب مدا تقتضديه المصدلحة العامدة، ولديس ثمدة  الشرعية التدي يقررهدا ذوو الاختصداص فدي

نص شرعي يمنع من اتخاذ شكل معين او تنظيم معين، وليس من قيد عليها إلا قيد المصلحة التي تحققها أو 
المفسدة التي تمنعها، فالهددف مدن السدوق المدالي الإسدلامي هدو تحقيدق المصدالح المشدروعة وتلبيدة المتطلبدات 

 لمفيدة، مما يشجع ويحفز المؤسسات على الدخول في هذه السوق بكل إمكانياتها المالية والتنظيمية.التنموية ا

 ـ من حيث التوسع الجغرافي 2.3.3

لقددد أثبتددت الأسددواق الماليددة الإسددلامية قدددرتها علددى التواجددد فددي كثيددر مددن دول العددالم الإسددلامي، كمددا 
(، ويعتبددر ذلددك مؤشددر  xxii)  مددن الأسددواق العالميددة المعاصددرةانتشددرت المعدداملات الماليددة الإسددلامية فددي كثيددر 

على قدرة الأسواق المالية الإسلامية على الانتشار في كل الأمصدار، وهدو مؤشدر نجداح وقددرة الأوراق الماليدة 
الإسلامية على المنافسة حتى في الأسواق التي لا تطبق أحكام الشريعة الإسلامية، فقد فتحدت فدروع للأسدواق 

سددلامية داخددل الأسددواق التقليديددة لحمايددة الأوراق الماليددة الإسددلامية وهددذا مددا حدددث فعددلا فددي العديددد مددن ماليددة إ
يددران، وكددذا وجددود معدداملات إسددلامية أو  الأسددواق مثددل: سددوق الكويددت لددلأوراق الماليددة، البحددرين والباكسددتان وا 

 مقبولة إسلاميا في أسواق المال في بريطانيا.
  الزكاة في الأوراق المالية ـ من حيث فقه وأسس 3.3.3
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لقدددد توصدددل الفكدددر الاقتصدددادي والمدددالي الإسدددلامي إلدددى مجموعدددة مدددن القدددرارات التدددي تسدددتحق الدراسدددة 
والاستفادة منها في التطبيق المعاصر وترجمتها إلى صدورة عمليدة تسداعد المسدلم أو المؤسسدة التدي تنشدط فدي 

اق الماليدة، وتصدميم نمداذج محاسدبة يسترشدد بهدا المسدلم السوق المالي الإسلامي، في تحديد وقياس زكاة الأور 
 (. xxiiiالمالك لهذه الأوراق في حساب زكاتها)

ويعتبر هذا العنصر عامل تميز وتيكيد على شدرعية المعداملات الماليدة فدي السدوق المدالي الإسدلامي  
من ناحية، ودليل إثبات لإنصافه وعدالته وارتباطه مع بداقي مؤسسدات الاقتصداد الإسدلامي مدن ناحيدة أخدرى، 

مي علددى مواجهددة التحدددي التددي ويمثدل هددذا عدداملا ايجابيددا يسدداهم فددي زيددادة القدددرة الذاتيددة للسددوق المددالي الإسددلا
 تفرضه المنافسة الخارجية للأسواق المالية المعاصرة.

 ـ فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية موحدة  4.3.3

قددد يتددوفر لكددل دولددة إمكانيددة لإقامددة سددوق ماليددة خاصددة بهددا، خاصددة إذا كانددت لددديها عدددد كبيددر مددن 
والكويت(، كما يدخل في هذا الإطدار كدذلك تلدك الددول  البنوك أو المؤسسات المالية الإسلامية، )مثل البحرين

يران، وماليزيا(. أما الدول التدي لا يوجدد  التي قامت بيسلمة كامل نظامها المصرفي خاصة، مثل) الباكستان وا 
بهددا عدددد كبيددر مددن المؤسسددات الماليددة والبنددوك الإسددلامية، فددالمطلوب تددوفر سددوق ماليددة إسددلامية، تحقددق لهددا 

 يلية من الناحية الشرعية.أهدافها التمو 

وباعتبار سوق رأس المدال مدن أهدم الأسدواق التدي تسدتند عليهدا التكدتلات الاقتصدادية مدن أجدل تحقيدق 
التكامل فيما بينها، ورغم تيخر الدول الإسلامية في تحقيق التكامل في أسواق السلع والخدمات وأسواق العمل، 

شدداء سددوق ماليددة إسددلامية موحدددة، لمددا فددي ذلددك مددن العديددد مددن فددإن هددذا لا يحددول دون التعدداون فيمددا بينهددا لإن
 (: xxivالمنافع وفي مقدمتها) 

د ترسيخ مفاهيم التعاون والتضامن الاقتصادي بين الدول الإسلامية، ذلك أن إقامة سوق مالية إسلامية 
لمتغيدددرات موحدددة مدددن شددينه المسددداهمة فددي بنددداء اسدددتراتيجية للعمددل الجمددداعي لمواجهددة التحددددي الددذي تفرضددده ا
 الاقتصادية الحديثة في ظل الانفتاح التجاري على الأسواق الدولية، ومنها أسواق رأس المال العالمية.

دددد تددددعيم الاقتصددداديات الإسدددلامية وتحقيدددق التكامدددل والتدددوازن فيمدددا بينهدددا، ممدددا يسددداهم فدددي بنددداء اقتصددداد 
تبعيددة السياسددية، ومددن ثددم المسدداعدة علددى إسددلامي قددادر علددى التحددرر مددن قيددود التبعيددة الاقتصددادية وقرينتهددا ال

 تحقيق الاستقرار الاقتصادي والاجتماع والسياسي.
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د مساندة جهود التنمية في البلاد الإسلامية من خلال إشراك الشعوب الإسلامية في التنميدة، ممدا يرشدد 
الاقتصددادية  السددلوكات الاقتصددادية فددي مجددال الادخددار والاسددتهلاك، ويسدداهم فددي التخصدديص الأمثددل للمددوارد

 الإسلامية. 

والتبدداطؤ فددي معدددلات النمددو،  ددد الإسددراع فددي تنشدديط الاقتصدداديات الإسددلامية وحمايتهددا مددن آثددار الركددود
 وتوفير التمويل اللازم لمؤسساتها.

ددد اسددتعادة تددوطين رؤوس الأمددوال الإسددلامية المسددتثمرة فددي خددارج الأسددواق الماليددة الإسددلامية، وتنشدديط 
لأمددوال بددين الدددول الإسددلامية، علمددا بددين رأس المددال الإسددلامي كفيددل بتلبيددة الاحتياجددات حركيددة تدددفق رؤوس ا

 الاستثمارية في الدول الإسلامية.

د إيجاد وتطوير الأدوات المالية الإسلامية القابلة للتداول، وخاصة في ظل الطلب المتزايد عليها والدذي 
عطداء دفعدة قويددة لنشداط المؤسسدات والبندوك الإسدلامية فدي أنحداء مختلفددة،  %15يقددر نمدوه بمعددل  سدنويا. وا 

مما يساعدها على إدارة وتلبية احتياجاتها المالية، ويؤهلها لمواجهة  تحديات منافسدة البندوك التقليديدة فدي ظدل 
 بيئة مالية متكافئة.

، حقيقيددة واقعددة فرضددت نفسددها علددي المعدداملات الماليددة العاليددة الإسددلاميةالماليددة قددد أصددبحت السددوق و 
كددل  %25مليددار دولار، وهددي تنمددو بمعدددل  180حيدث بلددغ حجددم المعدداملات الإسددلامية فددي الأسدواق العالميددة 

مؤشرا إسلاميا لإرشاد المتعاملين   60 وقد دفعت هذه التغيرات مؤسسة داو جونز العالمية لإصدار(.  xxvسنة) 
ذلك صدددور مؤشددر فاينددا نشدديال تددايمز الإسددلامي ممددا يؤكددد التسددابق العددالمي نحددو تقددديم وكدد  ، فددي هددذه السددوق

وقدد سداعد علدي ذلدك   ، خدمات التعامل الإسدلامي فدي الأوراق الماليدة للوفداء بالطلدب المتزايدد علدي هدذه السدوق
الأدوات الماليددة  إنشدداء المجلددس العددام للبنددوك والمؤسسددات الماليددة الإسددلامية بددالبحرين ليتددولى التصددديق علددي

صدار اللوائح والضوابط التدي تسداعد علدي إيجداد معدايير محدددة  المتداولة لتسهيل قبولها وتداولها في السوق وا 
 .( xxvi)  للتعامل في السوق المالية الإسلامية

الحاجدددة إلدددي تطدددوير هدددي: أهدددم التحدددديات التدددي تواجددده عمدددل السدددوق الماليدددة الإسدددلامية العالميدددة ولعدددل 
ومدن  .  كذلك الحاجة إلي الاندماج لتشكيل كيان مصرفي قادر علي المنافسة وتقليدل تكلفدة الخددماتمنتجاتها و 

ن الأسددواق الماليددة العربيددة تسددتطيع الاسددتفادة مددن السددوق الماليددة الإسددلامية خاصددة فيمددا المفيددد الإشددارة هنددا أ
  . ( xxvii)  يتعلق بحماية صغار المتعاملين وقواعد الشفافية والإفصاح

وأسدواق رأس  السوق المالية الإسلامية الدولية )هي مؤسسة دولية تعنى بتطوير أسواق النقد أعلنتوقد 
أسددس عمددل الصددناعة الماليددة  إنهددا بدددأت فددي عدددد المشددروعات الهادفددة لتوحيددد" المددال الإسددلامية العالميددة(: 
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عداد دراسة عامة للجدوى الاقتصادية لنظام المؤسسدة  وتخطدط ".الإسدلاميإدارة سوق رأس المال  الإسلامية وا 
   . ( xxviii)  الأشهر المقبلة لتنظيم مؤتمرين فنيين متخصصين في -التي تتخذ من البحرين مقراً لها  -

الدذي خضدع لمراجعدة  -الدوليدة  ومن الموضوعات الرئيسية في برندامج عمدل السدوق الماليدة الإسدلامية
سددبتمبر/  11لددذي عقددد فددي جاكرتددا بإندونيسدديا فددي ا فددي اجتماعدده -مجلددس السددوق الماليددة الإسددلامية الدوليددة 

 .ودراسة الجدوى الاقتصادية والمؤتمرات المتخصصة جمع العقود المالية -2006أيلول 

المدؤتمر  ، أمدا2007يناير/ كانون الثداني  25 -24وسيعقد المؤتمر الأول في كراتشي بباكستان في 
إعدداد دراسدة الجددوى الاقتصدادية  لمتوقدع الانتهداء مدنومن ا2007 .  الثاني فيعقد في البحرين منتصف العام

 .2006ذات الصلة مع نهاية العام  الخاصة بتطوير نظام إدارة سوق رأس المال والمسائل
 ـ قدرة السوق المالية الإسلامية على مواجهة الأزمات المالية  5.3.3

من المعالم الأساسية التي تسبب انهيار سوق الأوراق المالية: المقامرات والمضاربات والتعامل بالربدا  
 (: xxixوالاحتكار والتدخلات السياسية، ويمكن علاج الأزمات وفقا للمنهج الإسلامي على المنهج التالي) 

 د الالتزام بالقيم الإسلامية، إيمانا وأخلاقا وسلوكا. 

 لات الربوية، والبيوع غير المشروعة، وتطهير المعاملات من الاحتكار.د تجنب المعام 

 د عدم الإسراف والتبذير والتوجيه الرشيد للأموال في أوجه استخدامها المشروع. 

 د الابتعاد عن التدخلات من قبل المنظمات المالية والنقدية العالمية. 

ب رؤوس الأمدددوال الكبيدددرة فدددي السدددوق دددد القضددداء علدددى مصدددادر الشدددائعات المغرضدددة، وسددديطرة أصدددحا 
 المالي.

 قسم المصارف الاسلامية  –اعداد: د. باسل الشاعر 
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