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 الخاتمة: 
في تمويل الاقتصاد، حيث تمثل الأوعية التي يتم من خلالها انسياب  بالغة تكتسي الأسواق المالية أهمية

التدفقات المالية في المجتمع، عن طريق جمع مدخرات وحدات الفائض وتوجيهها نحو وحدات العجز، ولكن رغم 
كانت الفرصة سانحة للدول  لنظام الرأسمالي.ومنهذلك نجد أن للأزمات المالية ارتباطا وثيقا بمبادئ وأسس ا

الإسلامية لتفعيل مبادئ البورصة الإسلامية التي تمكنها تأدية دورها التنموي للاقتصاد، والتي تقوم بدور مهم في 
 عمليات التمويل المالي اللاربوي للمشاريع الاقتصادية المختلفة المنتجة والحيوية.

 مية وكثرة وظائفها ومزاياها المتعددة، فقد أصبح موضوع إنشائها وتطويرهاونظرا لأهمية البورصة الإسلا
تحظى  ضرورة ملحة وذلك وفقا وأحكام الشرعية في جميع هيئاتها ومؤسساتها وتعاملاتها وأدواتها المتداولة فيها، فهي

 وجود ضرورة فيتكمن  إسلامية بورصة لإنشاء خطوة أول أن بأهمية كبيرة خاصة في السنوات الأخيرة، حيث
 أموال رؤوس في والمساهمة والمشاركة الملكية أدوات والمتمثلة في وأحكام معينة، لشروط تخضع إسلامية مالية أدوات

 كبير دور التي تؤدي الإسلامية، والصكوك الإسلامية الشريعة وأحكام المتوافقة الأسهم أهّمها ومن المشروعات،
 لإسلامية.البورصة ا وتفعيل تنشيط في جدا ومهم
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 النتائج:

 بعد استعراض عناصر البحث تمكنّا من الوصول إلى النتائج التالية:

البورصة الإسلامية هي الآلية التي يتم من عبرها تحويل الأموال من أصحاب الفائض المالي إلى  -
 سلامية. أصحاب العجز المالي من خلال إصدار وتداول أوراق مالية تتماشى وأحكام الشريعة الإ

تتوفر مجموعة من المبادئ الأساسية في جميع تعاملاتها  إن إنشاء السوق المالية الإسلامية متوقف على-
والمتمثلة أساسا في الالتزام بالضوابط الأخلاقية والشرعية، تركيزها على الاستثمار الحقيقي وليس الوهمي والمساهمة 

 المعلومات بشكل دقيق ومتساوي.  الحقيقية في التنمية الاقتصادية، والإفصاح عن

حتى نستطيع إنشاء سوق مالية إسلامية كفؤة لابد من توفر مجموعة من المقومات والمتطلبات المتمثلة في -
المناخ الاستثماري الملائم، الوعي الادخاري والاستثماري، كثرة عدد شركات المساهمة الراغبة في الإدراج في البورصة 

توفر المتخصصين، توفر شركات وساطة إسلامية مع هيكل مؤسسي فعال على السوق،الإسلامية، القائمون 
 ومتكامل.

يتولى إدارة السوق المالية الإسلامية والإشراف عليها العديد من الأجهزة، تأتي في مقدمتها الجمعية  -
عرف بلجنة السوق المالية العامة للسوق المالية الإسلامية التي تتولى انتخاب مجلس إدارة ومراقبة السوق أو ما ي

الإسلامية، التي تكون في قمة الهرم الإداري وتضطلع بمسؤولية إدارة ومراقبة السوق، كما تقوم فور مباشرتها 
لأعمالها بتشكيل اللجان الفرعية للسوق المالية الإسلامية لمساعدتها في تأدية مهامها، وذلك بقدر ما تستلزمه 

اللجان، فإن السوق المالية الإسلامية تضم أيضاً مكاتب وأجهزة أخرى وذلك  حاجة العمل وبالإضافة إلى هذه
 لغرض تسهيل وتطوير وحماية التعامل.

إن العمليات التي في السوق المالية الإسلامية لا تعد صحيحة إلا إذا تمت عن طريق السماسرة  -
كل القواعد والقوانين والإجراءات التي المعتمدين من قبل لجنة السوق، وتتوافر فيهم كافة الشروط ويلتزمون ب

 وضعتها إدارة السوق.
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يقصد بقيد الأوراق المالية الإسلامية إدراجها في جداول خاصة للسوق ويترتب عليه التزام الجهة  - 
المال المصدرة بالقيود والقواعد التي تتطلبها القوانين واللوائح التنفيذية والقرارات التي تصدرها الهيئة العامة لسوق 

 الإسلامي وإدارة.

تتحدد أسعار الأوراق المالية في السوق المالية الإسلامية وفق تقنيات معينة وطرق محددة تهدف في  -
مجملها إلى تحقيق تلاقي أوامر الشراء وأوامر البيع في وقت معين، بطريقة تعكس مختلف القيم التي تلتقي عندها 

 طلبات الشراء وعروض البيع.

سهم التي يمكن إصدارها وتداولها في السوق المالية الإسلامية إلى أنواع عديدة ويجوز إصدار تتنوع الأ -
 الأسهم إذا كان الغرض الذي من أجله أنُشأت الشركة مباحاً ونشاطها مشروعاً .

يجوز إصدار الصكوك لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيها على أساس عقد من العقود الشرعية، ويترتب  -
لإصدار جميع آثار العقد الذي يصدر الصك على أساسه، كما تؤدي الصكوك الإسلامية دور مهم على عقد ا

وكبير في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية، حيث أن استخدام الصكوك والتوسع في التعامل بها إلى تدعيم 
 دور السوق.

لشرعية وذلك لما يشوبها من مخالفات نظرا لعدم صحة عقود المشتقات المالية التقليدية من الناحية ا -
ومحاذير شرعية كثيرة، فإن الأمر يستدعي تطهيرها من كافة المخالفات الشرعية التي تشوبها للاستفادة منها في 
التحوط من تقلبات الأسعار، من خلال دراسة عقود المشتقات التقليدية ومحاولة وضع البدائل الشرعية لتلك 

 العقود.

دول الإسلامية خطوات مهمة في سبيل إنشاء سوق مالية إسلامية، في مقدمتها لقد خطت بعض ال-
ماليزيا التي قامت بإنشاء سوق رأس المال الإسلامي يتوافق وأحكام الشريعة الإسلامية، والذي يعد جزءا مهما من 

 النظام الماليزي.

ة مع بورصة المملكة العربية تسعى الجزائر لإقامة سوق مالية إسلامية وذلك من خلال القيام باتفاقي-
 السعودية على تطوير منتجات مالية بديلة بما في ذلك الصكوك الإسلامية.
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هناك العديد من الصعوبات والعراقيل التي تعيق تطور ونمو السوق المالي الإسلامي في الجزائري، من -
ارية المرتبطة بالفائدة، محدودية الفرص عدم شيوع الأدوات الاستثمارية الإسلامية مقارنة بالأدوات الاستثمأهمها: 

الاستثمارية بسبب عدم تنوع الأدوات المالية المعروضة للاستثمار،ضعف القوانين والتشريعات المنظمة للتعامل في 
 السوق المالي في بورصة الجزائر.

 التوصيات: 

وسةةةبل الاسةةةتفادة مةةةن بغيةةةة دراسةةةة مقومةةةات إنشةةةاء بورصةةةة ماليةةةة إسةةةلامية تتوافةةةق مةةةع الأحكةةةام الشةةةرعية، 
التجربةةة الماليزيةةةة لإقامةةةة سةةوق مةةةالي إسةةةلامي في الجزائةةر وعلةةةى ضةةةوء النتةةائج المتوصةةةل إليهةةةا نعةةرض فيمةةةا يلةةةي بعةةةض 

 التوصيات:

 يجب توفير معلومات تتصف بالأمانة والدقة التي تعكس الصورة الحقيقية للمؤسسة في توصيل المعلومات-

 ية الإسلامية، لإقامة  سوق رأس المال الإسلامي.دعم إنشاء المؤسسات والهيئات المال-

 خلق بيئة استثمارية ملائمة لتطوير المنتجات المالية الإسلامية وتسويقها.-

ضةةةةرورة إقامةةةةة سةةةةوق ماليةةةةة إسةةةةلامية في الجزائةةةةر تخضةةةةع لشةةةةروط وأحكةةةةام الشةةةةريعة الإسةةةةلامية مةةةةن حيةةةةث -
ن خلةو هةذه المعةاملات مةن كافةة الأسةاليب والممارسةات المعاملات والأدوات، واتخاذ كافة الإجةراءات اللازمةة لضةما

 اللاخلاقية  السائدة في البورصة التقليدية من خلال تقوية الأنظمة الرقابية فيها.

معةاملات الماليةة الربويةة السةائدة تةوفير البةديل الإسةلامي للورة لضةر الإسراع في تطةوير البورصةة الإسةلامية  -
 .مجتمعاتنا الإسلاميةفي 

قةةةدد بةةةدائل شةةةرعية سةةةواء كانةةةت متعلقةةةة بلأليةةةات التعامةةةل أو الأوراق الماليةةةة المتداولةةةة، وذلةةةك مةةةن يجةةةب ت-
 خلال دراسة المعاملات المالية المعاصرة.

اسةةتحداأ أدوات ماليةةة جديةةدة لجةةذب المسةةتثمرين للتعامةةل في البورصةةة الإسةةلامية بةةدلا مةةن التعامةةل في -
 البورصات التقليدية الربوية.

مةةع تيسةةير وتبسةةيط إجةةراءات الجزائةةر   التوسةةع في إقامةةة أسةةواق الأوراق الماليةةة الإسةةلامية فيالعمةةل علةةى -
حةةتى يكتسةةب  وذلةةك التعامةةل وتنفيةةذ خطةةة إعلاميةةة واسةةعة، والعمةةل علةةى تنميةةة الةةوعي الادخةةاري بةةين المسةةلمين،
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املات غةةةير الأخلاقيةةةة التعةةة نشةةةاط السةةةوق الماليةةةة بعةةةدا شةةةعبيا يكسةةةب السةةةوق عمقةةةا اسةةةتثماريا وتنمويةةةا بةةةديلا عةةةن
 .للمضاربين

القيام بالمزيد من الدراسات المهيّئة لإنشاء السوق المالية الإسلامية في الجزائر، وذلك بناءا على لوضع  -
 الاقتصادي والاجتماعي لها.

 أفاق البحث. 

المزيد  لقد تبين لنا من خلال الخوض في مسائل هذا البحث بأن له جوانب مكملة لا زالت في حاجة إلى
 :من الدراسة والتحليل، وختاما لهذا الموضوع يمكن أن نتقدم بها كمقترحات أبحاأ وهي

 ثر استخدام تكنولوجيا المعلومات على أداء السوق المالية الإسلامية؛أ -

 أثر تداول الأدوات المالية الإسلامية المشتقة على أداء الأسواق المالية التقليدية؛ -

لحوكمررة علررى المكواررات التنليميررة للسرروق الماليررة الإسررلامية ك ليررة للرفرر  مرر   أثررر تيبيررا مبرراد  ا -
 كفاءة أدائها.
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 الجهة المصدرة
(Issue) 

 الأصىل
(assets) 

 جهة المكتتب الأول
(PrimarySubscriber) 

 

(1) 
 تعٌن الأصول التً ستحرزها 

 من قبل جهة المكتتب الأول

(2) 
تشتري جهة المكتتب الأول  هذه الأصول بقٌمة 

 ملٌون  رٌنجٌت مالٌزي نقدا100

(3) 
تبٌعها ثانٌة إلى الجهة المصدرة فً 

أقساطا مؤجلا  (2)ثمن أعلى من 

  ملٌون رٌنجٌت مالٌزي مثلا124
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 تمهيد: 
لما كانت السوق المالية الإسلامية هي المرآة التي تعكس الحالة الإقتصادية لدولة ما، كان من الضروري 
تنظيمها بقوانين ولوائح تحكم إجراءات التعامل فيها، وتسهل عمليات تبادل وتداول الأوراق المالية الإسلامية فيها 

عات التي الإنحراف بالمدخرات عن الإستثمار في المشرو وذلك حتى لا تتعرض للمقامرات والمضاربات التي تؤدي إلى 
                                                                                                                   تحتاجها التنمية الإقتصادية في الدول الإسلامية. 

الية:وهذا ما سوف نعرضه من خلال التطرق للمباحث الت   
                                                    المبحث الأول: التنظيم الإداري للسوق المالية الإسلامية.

                                                المبحث الثاني: آلية العمل في سوق الأوراق المالية الإسلامية.
 المبحث الثالث: الأدوات المتعامل بها في السوق المالية الإسلامية.                                      
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 المبحث الأول:
 التنظيم الإداري للسوق المالية الإسلامية

 
يقصد بالتنظيم الإداري للسوق المالية؛ مختلف التنظيمات التي تتولى إصدار القرارات والقواعد واللوائح، التي          

 تنظم العمل وكل ما من شأنه أن يكفل للسوق الإسلامية الاستمرارية، والانضباط وسير المعاملابسهولة.  

                  إدارة السوق المالية الإسلامية المطلب الأول: 
                                                  الاشراف عليها العديد من الأجهزة، يمكن توظيحها كما يلي: يتولى إدارة السوق المالية الاسلامية و          

 :                                                         الإسلامية  المالية السّوق ولجنة العامة الجمعية  - 1
     يلي :             كما  الإسلامية المالية السوق ولجنة العامة الجمعية من كل  ومهام مفهوم يمكن توضيح

 :الجمعية العامة للسوق المالية الإسلامية - 1-1
 الإسلامية نوكالب: في المتمثلّين مينظالمن والأعضاء ،(السماسرة) السّوق في العاملين الأعضاء من تتكون         
 الإسلامية لماليةا والمؤسّسات الاكتتاب ترويج ومؤسسات الإسلامي الاستثمار وصناديق التكافلي التأمين وشركات

 .                                                                  1قالسو  في العاملة
                                                                          :التالية بالمهام وق للسّ  العامة الجمعية وتختص        

                                                                                       السوق؛ إدارة مجلس نتخابإ -
 ؛                                   السوق لعمل المستقبلية التوجهات وتحديد السوق تطوير ياتإمكان كل  دراسة -
 ؛                                             العام خلال السوق بعمل الخاص الإدارة مجلس تقرير على الاطلاع -
 ؛                                                         والمصروفات الإيرادات حساب وعلى الميزانية على التصديق -
 : الإدارة( مجلس) الإسلامية المالية السّوق لجنة -1-2

عضو، يتم إنتخابهم  17معمول به في، نظيرتها التقليدية؛ من  هو وكما الإسلامية المالية السوق لجنة تتكون        
 لمدة سنتين ويتوزعون على النحو التالي:                            

                                                                                              السماسرة؛ من أعضاء تسعة -
                                                                                        المنضمين؛ الأعضاء من خمسة -

                                                           

  1- علي كنعان، الأسواق المالية، جامعة دمشق، مطبعة الروضة، سوريا، ط 1، 2009، ص، 69.
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  المالية سواقالأ مجال في والخبرة الاختصاص ذوي من يكونون ما وغالبًا المختص، الوزير يعينهم أعضاء ثلاثة -
                                                 ؛                                                       الإسلامية

: الإسلامية المالية السّوق لجنة اختصاصات -1-3  
:                                  التالية بالمهام اللّجنة هذه تختص         

 وضمان ؛افيه المتعاملين مصلحة تحقيق لضمان واسعة بسلطات وتتمتع السّوق، ومراقبة إدارة بمسؤولية تضطلع - 
                                                                                السوق؛ وسمعة يرس حسن

 مدى التزام الأعضاء بها ؛                               ومتابعة ومراقبة السوق، في للتعامل واللّوائح القوانين تنفيذ -
 عنها ؛                                     والإعلان المالية الأوراق أسعار جدول كتحديد  الأسعار، على الإشراف -
                                                        العملاء؛ لصالح للعمل السمسرة وشركات السماسرة قبول -
 ؛                  1االمعلن عنه للشروط استيفائها عدم حالة في رفضها أو السّوق في المتداولة المالية الأوراق قبول -
                                                                    الإسلامية:  المالية للسّوق الفرعية اللّجان - 2

تقوم لجنة السوق فور مباشرتها لأعمالها بتشكيل لجان فرعية لتساعدها في تأدية مهامها؛ وذلك بقدر ما تستلزمه      
 اللجنة الفرعية من أعضاء لجنة السوق، ومن أهم هذه اللجان:                                                    

 : التأديب لجنة - 2-1
 في رظبالنّ  وكذلك ولوائحها، السوق وقوانين لأحكام مخالفات من يقع فيما بالفصل اللّجنة هذه تختص        
 إليها، المرفوعة ىالشكاو  على بناءً  وذلك السوق، في امظالن ستتبابإو  العمل يرس حسن تمس التي المسائل مختلف

           .                                                                                                والشطب الوقف إلى والغرامة الإنذار من اللجنة تصدرها أن يمكن التي التأديبية العقوبات وتختلف
 : التحكيم لجنة - 2-2

 والمندوبين سطاءوالو ، السوق أعضاء بين تحدث التي والمنازعات الخلافات في بالفصل اللّجنة هذه تختص        
             .أوبينهم وبين عملائهم، وتصدر قراراتها بأغلبية الأصوات بينهم، فيما الرئيسيين

 :المراقبة لجنة -2-3
                                  : يلي بما تقوم حيث السّوق، أعمال بمراقبة اللّجنة هذه تختص         

 ؛                                                       والقوانين واللّوائح القرارات تنفيذ صحّة اللّجنة هذه تراقب -

                                                           

  1- مصطفى يوسف كافي، بورصة الأوراق المالية، دار رسلان، سوريا، ط 1، 2009، ص، 89.
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                                           فيها؛ العمل يرس حسن ضمان على وتعمل القاعة في التداول نشاط تراقب -
                                                          عملائهم؛ أوامر بتنفيذ السماسرة التزام مدى من التأكد -
                                                    والتسليم؛ التسلّم إجراءات واكتمال المعاملات جدية من التأكد -
 لجنة لىإ المخالف إحالة أو غرامة فرض أو امظبالن المخل كإخراج  ام،ظالن لضبط معينة سلطات اللّجنة تملك -

 .                                          اللّازمة والإجراءات العقوبات تخاذلإ للسوق، العليا اللّجنة إلى أو التأديب
 :التسعيرة لجنة - 2-4

 الأسعار عن لنيعُ خلال فمن المختلفة، الإعلام وسائل في ونشره الأسعار جدول بتحديد اللّجنة هذه تقوم        
  .                                    بالسوق المقيّدة المالية للأوراق الفعلي التداول بموجبها تم التي

 : المالية الأوراق قيد لجنة -2-5
 وذلك الأسعار، دولج في المالية إدراج في ترغب التي الشركات طلبات رفض أو قبول بمهمّة اللّجنة هذه تقوم       

                                                                                      للسوق.                          العامةاللائّحة  في عليها المنصوص والشروط يرالمعاي تقتضي ما وفق
 : السماسرة قبول لجنة - 2-6

 هذه وتقوم ،السماسرة لقبول توافرها الواجب الشروط أدق الإسلامية المالية السّوق ولوائح قوانين تتضمّن       
 السوق.               ولوائح قوانين في وردت التي للشروط وفقًا السماسرة قبول بمهمّة اللّجنة

 : المقاصة لجنة -2-7
 والمدينين، الدائنين بين أو والمشترين البائعين بين تتم التي المعاملات مختلف تسوية يتم اللّجنة هذه خلال من      
 الخلافات دض واحتياط السوق في التعامل لإجراءات تسهيلا وذلك ومعتمدة، معيّنة ونماذج قواعد وفق ذلك ويكون
        .1المتوقعة

 :                                           المطلب الثاني: أعضاء السوق المالي الإسلامي وأحكامهم الفقهية
يقصد بأعضاء السوق هنا: الأفراد أو شركات الذين يعينون في السوق للقيام بأعمال الوساطة، أو بيع و شراء       

 الأوراق المالية لحسابهم الخاص.       
 

                                                                               

                                                           

  1- مصطفى يوسف كافي، مرجع سابق، ص، 90.
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 :  الوسطاء  -1
  : مفهوم الوسيط-1-1

يطلق الوسيط على من يقوم ببيع وشراء الأوراق المالية في البورصة نيابة عن العملاء، كما  يطلق عليه في        
 ويطلق لفظ الوسيط في اصطلاح المتعاملين في الأسواق المالية للدلالة على معنىبعض الأسواق بلفظ )السمسار(. 

                                                                   واحد، إلا أن لكل سوق استعمالا خاصا.
 :مفهوم السمسار – 1-2

هو الشخص أو الهيئة الذي يتخصص في إيجاد الصلة بين الراغبين في شراء الاسهم و السندات، في البورصة        
                         _ سوق رأس المال _ وبين الراغبين في بيعها.                         

وراق  المالية سهم والسندات والأوعرف سمسار البورصة بأنه: ) وكيل بالعمولة(، يقومون بالتوسط لبيع الأ      
                                                                                       .  1خرى، في أسواق البورصة وشرائها الأ

                                                                   :الحكم الفقهي للوساطة في الأوراق المالية – 2  
تبين مما سبق أن لفظ الوسيط في اصطلاح المتعاملين في الأسواق المالية مرادف للفظ السمسار، وهو اللفظ       

ع ي للوساطة في بيع وشراء الاوراق المالية أو غيرها تطلب من المواضالمستعمل عند الفقهاء، ولذا فإن الحكم الفقه
التي تحدث فيها الفقهاء عن السماسرة وأحكامهم؛ حيث لا يختلف معنى السمسار في اصطلاح الفقهاء عن معناه 

                         .                                                     2في اصطلاح المتعاملين في الأسواق المالية
                                                                :حكم الوساطة ) السمسرة ( في البيع والشراء -

عمله)  سم سمسار تارة، وذاكرينإتناول الفقهاء أحكام السماسرة في أبواب متفرقة من كتب الفقه، ذاكرين        
 وهو تولي البيع والشراء( تارة أخرى.                                                                                    

ا، من خذ الأجر عليهأتفق الفقهاء من أصحاب المذاهب الأربعة على جواز السمسرة في البيع والشراء و إ      
وقد نقل جوازها عن بعض  ، وإن وجد خلاف بينهم فيها من حيث نوع العقد الذي يرد عليها.حيث الأصل

                                             السلف، كما نقلت كراهتها عن بعضم.                                         
                                                           

  1- محمد الأمين ولدعالي، مرجع سابق ص، 339.
  2- مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، دار كنوز إشبيليا للنشر، الرياض، السعودية، ط 1، 2005

. 19 ،ص  
ضي لافة عثمان ر * هو أبو أحمد محمد عطاء بن أبي رباح أسلم بن صفوان، المالكي، التابعي، مفتي الحرم، كان فقيهاً، عالماً، كثير الحديث، ولد أثناء خ

.هـ 115الله عنه، و مات سنة   
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 اء، وابراهيم، والحسن البصري، رحمهم الله، وقالوممن نقل عنه جوازها: ابن عباس _ رضي الله عنه _ وعط       
براهيم والحسن، بأجرة إو  *بن سرين وعطاءإالإمام البخاري _ رحمه الله _:" باب أجرة السمسرة "، ولم يرى 

                                                                                                             السمسار بأساً.   
وممن نقل عن كراهتها: حماد بن أبي سليمان، وسفيان الثوري _ رحمهما الله_ أما حماد _ رحمه الله _ فالمنقول       

 عنه كراهة السمسرة، إذا لم تقدر أجرة السمسار، لا كراهتها مطلقاً.                                                  
                                                                                       :تحديد أجرة السمسار - 3

                                        :1تتم محاسبة عمولة السمسار في بورصة الأوراق المالية بإحدى الطرق التالية      
 شراء؛                                                                                   تحديد نسبة من مبلغ البيع أو ال -
 ار أو يشتري؛تحديد مبلغ معين عن كل صفقة يبيعها السمس -

 وللفقهاء في هذه المسألة قولان هما:     
الشافعية والمالكية و الحنفية، قالوا بعدم جواز الأجرة بالنسبة الجهالة، فالإجارة بهذه الطريقة غير صحيحة،  الأول:

 وأن السمسار يستحق أجر المثل على عمله هذا.                                                                 
الرسول صلى الله  "أن استدلوا بحديث ابن عمر:ديد نسبة معلومة و : الحنابلة وبعض المالكية، قالوا يجوز تحالثاني

عليه وسلم، عامل أهل خيبر بشرط ما يخرج من تمر أو زرع". فلم يكن أهل خيبر يعرفون مقدار الخراج، فقد يزيد 
                      وينقص، إلا أنهم كانوا يعلمون مقدار مالهم وهو الشرط، وهذه مزارعة وهي نوع من المشاركة. 

والمرّجح هو: القول الثاني، وذلك لعدم وجود تلك الجهالة في البورصة، لأن الغالب فيها هو تحديد عدد وثمن      
 لى تقدير ورأي السمسار، أو قوى السوق، فلا شك أن هناك قدراً إالأوراق المالية، وفي الحالات التي يترك التحديد 

                                                                                            من الهالة، يؤثر في صحة العمل. 
                                                                 ط عمل السمسار في الفقه الاسلامي:شرو  - 4
 يشترط في الشخص الذي يعمل بوظيفة سمسار توافر الشروط التالية:                                                        
 شروعة له وعليه.    صلاحية الانسان لوجوب الحقوق الم أيهي الصلاحية  ،الأهلية -
يشترط في السمسار أن يكون على علم بما يطلب منه من عمل وذلك لما  ،علم السمسار بالعمل المطلوب منه – 

                                                                                                                                                                         يلي:   

                                                           

  1- مبارك بن سليمان آل فواز، مرجع سابق، ص، 439.
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ء عقد السمسرة بين السمسار والعميل، هو وساطة السمسار في إتمام صفقة معينة ، ولا إن الغرض من إجرا -
                                            يمكن للسمسار القيام بذلك إلا إذا كان على علم تام بما يريده العميل الذي قام بتوسيطه.                                          

 .             1سار يستحق الأجر مقابل العمل، فإذا لم يعمل كان وجود عمله كعدمه، ولا يستحق شيئاً إن السم -
يشترط لقيام السمسار بالعمل المنوط به أن يصدر إذن من العميل يجيز له العمل وذلك  ،صدور إذن من العميل –

 لما يلي:                                                                                                           
                                               أن العميل هو صاحب التصرف في ماله؛                           *
إن السمسار و كيل ينوب عن العميل في عمل ما، والأصل أنه لا يجوز للوكيل البدء في العمل إلا بعد السماح  *

       له من الموكل بذلك؛                                                                                          
                                                  إن قيام السمسار بعمل بدون إذن من العميل يعد تصرفا في غير موضعه، ولا يترتب عليه أي أثر؛ *

                                                المطلب الثالث: الرقابة الشرعية على السوق المالية الإسلامية 
 في الإطار التنظيمي للسوق المالية الاسلامية، وهو أهم مباحث البنية التحتية التنظيمية المالية الإسلامية        

 ولكي تقوم السوق المالية الإسلامية قوية، يجب أن تتضمن في قانونها الأساسي النص على أوجه الرقابة الشرعية.
                                                             الرقابة الشرعية على السوق المالية الإسلامية: – 1

تعتبر الرقابة الشرعية رديفة للرقابة القانونية على المؤسسات والأسواق المالية الإسلامية، و هي مطابقة إلى حد         
.                                                                                                                      2بها في السوق الماليةكبير هذه الأخيرة، وخاصة في سلطة الفحص والمراجعة للأدوات المالية والعمليات المعمول 

                                                                                        مفهوم الرقابة الشرعية: -1-1
تعني الرقابة الشرعية في الأسواق المالية الإسلامية، وجود هيئة أو إدارة تراقب ما تقوم به من أعمال، وتتأكد       

 من مطابقتها لأحكام الشريعة الإسلامية.                                                                               
وهذا التعريف مهم يتناول أساساً مهمة الرقابة الشرعية، وهي الإشراف والرقابة على أعمال المؤِسسات المالية 

 الإسلامية عموماً، حتى تقوم السوق قوية وصحيحة في إستثماراتها وشرعيتها.   
 
 

                                                           

  1-محمد أحمد لطفي أحمد، مرجع سابق، ص ص، 149-148.
  2- شافية كتاف، مرجع سابق، ص، 77. 



                                            آلية العمل في بورصة الأوراق المالية الإسلامية                             ثاني: الفصل ال
 
 

40 
 

                                                              شرعية للأسواق المالية الإسلامية:هيئات الرقابة ال -2
إنها هيئات الرقابة والفتوى الشرعية؛ وهي لجان تتكون من فقهاء المختصين بالشريعة الإسلامية، المعلمين        

بالإقتصاد الإسلامي من ذوي الخبرة والمعرفة، ويناط بهم التثبيت والتوجيه والإشراف على الأعمال والأنشطة في 
، وعادة ما تعين الجمعية العمومية أو مجلس إدارة السوق؛ هيئة امة، والأسواق المنظمة بصفة خاصةالأسواق بصفة ع

الرقابة الشرعية في السوق المالية الإسلامية، كما يعين مجلس الإدارة دون الرجوع للجمعية العمومية؛ مراقبا شرعيا 
ة دى مطابقتها للفتاوى الصادرة من هيئة الرقابلأعمال السوق عامة، حيث يراقب كافة أعمال السوق والتأكد من م

                                                                                     .  1 والفتوى الشرعية في السوق
                                                                                 :وظائف هيئة الرقابة الشرعية -3

للرقابة الشرعية وظائف تؤديها في مجال تنظيم الأسواق المالية الإسلامية أحكام الشريعة الإسلامية، وكذلك       
                           التدقيق في المعاملات الجارية، ومن أهم الوظائف المنوطة بهيئة الرقابة الشرعية في المجالات التالية: 

 إصدار الفتاوى الخاصة بأنشطة الشركة؛                                                                              -
 مراقبة أعمال الشركة للتأكد من مطابقتها للفتاوى الصادرة عن هيئة الفتوى والرقابة الشرعية بالشركة؛                -
عة العقود والإتفاقيات المتعلقة بمعاملات الشركة للتثبيت من مطابقتها لأحكام الشري مراجعة جميع اللوائح ونماذج -

 الإسلامية؛                                                                                                         
 نفذة، ومدى التزامها بأحكام الشريعة؛                دراسة التقارير المراقب الشرعي بشأن تدقيق عمليات الشركة الم -
 تقديم تقرير سنوي شامل لما تم عرضه على مجلس الهيئة الشرعية؛                                                    -
                         مهام الهيئة الشرعية، إجازة المنتجات المالية المتمشية مع مبادئ الشريعة الإسلامية؛           -
 تصدر الهيئة الشرعية لائحة خاصة تحدد فيها مهامها، وتنظيم اختصاصاتها؛                                       -
 إجازة كا الأدوات المالية وأنواع الاتفاقيات المتوافقة مع الشريعة الاسلامية؛                                       -
ن والاتصال المستمر مع هيئات المراقبة والمراجعة الاسلامية كهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية التعاو  -

 الإسلامية؛     
 

                                                                                                     

                                                           

  1-شافية كتاف، مرجع سابق، ص، 78. 
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 المبحث الثاني
 مالية الإسلاميةالعمل في السوق ال اجراءات

       
المالية  اقالأور  قيد عملية من ابتداء الإسلامية، المالية السوق في التعامل إجراءات المبحث هذا يتناول          

الإسلامية وشروطها ومزاياها وإجراءاتها، مروراً بأوامر السوق المالية الإسلامية، التي تعتبر نقطة بدء في عمليات 
 المالية الإسلامية.                                                 السوق في الأسعار تحديد كيفية  ثمالسوق المالية الإسلامية، 

                                                         المطلب الأول: قيد الأوراق المالية الإسلامية ) الإدراج( 
 الجهة التزام يهعل ويترتب المالية، الأوراق لسوق الخاصّة الجداول في إدراجها المالية، الأوراق بقيد يقُصد          

 المال لسوق العامة الهيئة هاتُصدر  التي والقرارات التنفيذية واللّوائح القوانين تتطلّبها التي والقواعد بالقيود المصدرة
 الأوراق، ذهله المصدرة الجهة من طلب على بناءً  المالية، الأوراق سوق في المالية الأوراق قيد ويتم. السوق وإدارة

 المالية السوق هيئة ةإدار  مجلس يضعها التي للقواعد وفقًا السوق، إدارة قرار على شطبها أو الأوراق قيد قبول ويتوقف
                                                                                                    . الشرعية الرقابة هيئة وتعليمات وفتاوى

                                           الإسلامية:الية في السوق المالية دوافع ومزايا قيد الأوراق قيد الأوراق الم -1
                هناك العديد من المزايا التي تدفع الشركات للدخول إلى السوق وقيد أوراقها المالية، ومن هذه المزايا:         

 :الشركة فعالية تحسين - 1-1
 :                                                   التالية العناصر خلال من ذلك ويتحقق        

للترويج الدعاية  لفرصةا لها سيُتيح السّوق في المالية أوراقها بقيد الشركات قيام إنّ  ،الشركة ونمو والدعاية الترويج -
عن نفسها، وعن نشاطاتها المختلفة، وذلك من خلال الظهور في نشرات التداول اليومية وكافة مطبوعات السوق، 

                                                  .  1وهو ما يؤدي إلى زيادة المعرفة الوثيقة بها ، كما تتيح أيضاً إمكانية تحسين شهرتها ومكانتها بين المؤسسات الأخرى
: تعبئة موظفي ومساهمي الشركة، وإقناعهم بضرورة التسيير الجيد لموارد خلال للشركةمن الداخلية الطاقات دعم -

                                    الشركة ونشاطاتها؛ 
 

                    

                                                           

  1-حمدي شحدة زعرب، محاضرات في الأسواق المالية، الجامعة الإسلامية، كلية الإقتصاد، فلسطين، 2006، ص، 27. 
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 : الإضافي التمويل وإمكانيات فرص زيادة - 1-2
 اللّجوء دون ارأسماله يادةز  عملية وتسهيل الخاصة أموالها تدعيم لىإ المالية السوق لىإ الشركات دخول ييؤدّ        

                                                                                    .للتمويل لشروطا أفضل على وحصولها تمويلها إمكانيات مضاعفة لىإ يؤدّي ما وهو والاستدانة، يالربو  التمويل لىإ
                                                          :والمستثمرين للشركات الضرورية المعلومات توفير- 1-3
                              :حيث المالية قالسو  تقدمها التي المعلومات من الاستفادة يمكنها للشركات بالنسبة -
 المالية الورقة سعر على مباشرة ينعكس الشركات هذه أداء لأنّ  المدرجة، للشركات دقيقًا تقييمًا المالي السوق يوفّر* 

                                                                                                             المدرجة؛
 على تمت التي لاتالتداو  عبجمي الخاصّة والدقيقة الحديثة المعلومات عجمي على صلتح أن المدرجة للشركات يمكن * 

                                                                         .العام في منيةز  فترة يأ وعن وجيزة منيةز  فترة في المالية أوراقها
 :                                                                                                 المستثمرين يخص فيما أمّا -
 .              لمناسبةا الاستثمارية القرارات تخاذإ على تساعدهم والتي للمستثمرين مةز اللّا  المعلومات السوق توفّر *  
 الأوراق لأسعار المستثمرين معرفة خلال من وبسرعة، العكس أو سيولةلى إ المقيّدة المالية الأوراق ويلتح إمكانية *  

 .                                                                                        1المقيدة و بصورة مستمرة المالية
 : للشركة المالية الوضعية تحسين -1-4

 في الشركة قاءب يضمن بما أفضل نمو قيقتحو  استقراراً، أكثر مالية إستراتيجية عوض خلال من ذلك ويتم       
      .         فاعلّيةتكون أكثر  السوق في المدرجة الشركات فإنّ  وعليه السوق،

  : للمستثمرين الخيارات وتنويع المساهمين دائرة توسيع - 1-5
 اهتمامهم يادةز  لىإ ييؤدّ  مماّ  الجمهور، بين عواس نطاق على الإصدارات زيعتو  لىإ المالية الأوراق قيد ييؤدّ        

                                                                                                    .      ونجاحها نموّها حيث من بالشركة يتعلق فيما
                                               :شروط ومتطلبات قيد الأوراق المالية الإسلامية في السوق -2

 المالية الأوراق تكون تىح وتلبيتها بتحقيقها الشركة تقوم التي المتطلبات مجموعة والإدراج القيد بشروط يقُصد       
المدرجة لعموم  توفير المعلومات الضرورية والمنتظمة عن الشركاتو  المالية، السوق في للتداول ومؤهلة قابلة تصدرها التي

                                                           

  1- نعيم حسني دهمش، الإطار التنظيمي للمحاسبة، المجمع العربي للمحاسبين القانونين، الأردن، ط 1، 2007، ص، 397.
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 المعلومات التداول لىع ويساعدهم المستثمرين يحفّز ما وهوالمستثمرين، سواءً عن أنشطتها أو خططها واستراتيجياتها، 
                                                                                                             : 1التالية للعناصر التطرق خلال من الشروط هذه توضيح ويمكن الشركة، عن المنشورة المالية

 :المالية الأوراق لقيد اللّازمة والبيانات المعلومات -2-1
 عملية ضر غل اعنه الإفصاح الواجب والبيانات المعلومات من مجموعة توافر ضرورة على الأسواق معظم تتّفق       
 :                                                                                                        ومنها وتطبّقها، تفرضها أن الإسلامية المالية للسوق أيضًا يمكن والتي القيد،

 تيال الأسهم وعدد أنواع الشركة، مال رأس طبيعة المال، رأس: حيث من المصدرة، الشركة عن عامّة معلومات -
                                                                                 الشركة؛ تاريخ المال، رأس منها يتكون

                                                                                                ؛ شركةلل المالي المركز والخصوم، الأصول والخسائر، الأرباح: حيث من المصدرة، الشركة عن مالية معلومات -
ي، طبيعتها، وكيفية القيام بها، مكان العمل التجاري الريئس حيث من للشركة، التجارية العمليات عن معلومات -

                                                      الموقع، وحجم المؤسسات الرئيسية، متوسط عدد العاملين بها؛
 فاصيلت الشركة، داخل الوظيفي عملهم وعناوينهم، هم أسما: حيث من الشركة، إدارة مجلس أعضاء عن معلومات -

                                                                                   الأوراق المالية؛ في عضو كل  حصة عن
 من غيرهمو  الحسابات مدققي الأدراج، بنود عن المسؤولين الأشخاص وعن المصدرة الشركة عن مفصّلة معلومات -

                                                                                                         المستشارين؛
 رباحأ حصص حقوق، الإصدار سعر: حيث من المالية، الأوراق طبيعة حيث من المالية، الأوراق عن معلومات - 

                                                                                                                        .المالية للأوراق القانونية الحقوقو  وعددها؛ المصدرة الأسهم وصف الأسهم،
  :المالية الأوراق لقيد والمشتركة العامة الشروط - 2-2

 وسهلة سواقالأ بعض في متشدّدة تكون فقد لآخر، سوق   من تختلف قد المالية الأوراق قيد شروط أنّ  رغم        
 :              يلي فيما ادةع مواضيعها تنحصر للقيد، ومتطلّبات شروط متض الأسواق أغلب فإنّ  وعمومًا الآخر، البعض في
                                                    الشركات؛ نظام لأحكام الشركة تأسيس بمطابقة تتعلّق شروط -
                          المدفوعة؛ الأسهم قيمة أسهمها، عدد مالها، رأس حيث من الشركة بحجم تتعلّق شروط -
                                                                 الشركة؛ يملكون الذين المساهمين بعدد تتعلّق شروط -
 ؛                     دراجالإ طلب تقديم تاريخ غاية لىإ تأسيسها منذ الشركة على مضت التي بالفترة تتعلّق شروط -

                                                           

  1- نعيم حسني دهمش، مرجع، ص، 398 .
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                      اح؛الأرب عيز تو  الأرباح، صافي المبيعات، حجم المساهمين، حقوق: الشركة بربحية تتعلّق شروط -
                                                                     السهم؛ دوران ومعدل الأسهم بسيولة تتعلّق شروط -
 سهم سعر على رثؤ ت التي ضرورية أخبار أو معلومات بأيةّ  السّوق وإعلام بالإفصاح الشركة بالتزام تتعلّق شروط -

                                           ؛      1المالية في الوقت المحدد لها التقارير بنشر إلتزامها بالإضافة الشركة،
  :المالية الأوراق قيد عملية بعد الشركة التزامات - 2-3

 إلى :                                                                                                                 تنقسم المالية الأوراق قيد ومتطلّبات شروط أنّ  القول يمكن
 حجم: ب تعلّقوت المالية، السوق في ومقبولة مؤهّلة تكون بأن للشركة تسمح التي الشروط هي: أولية شروط *   

 المساهمين؛                                                                                          وعدد الأرباح الشركة،
 السوق كونت حتى الضرورية، والأخبار المعلومات عن الإفصاح على تساعد التي الشروط وهي: مستمرة شروط *   

 مة،ز اللّا  المالية ريرالتقا بتقديم الشركة التزام خلال منالمالية،  وأوضاعها الشركة اتز بإنجا ومعرفة طلاعإ على المالية
 .                       2الشركة سعر على ثرتؤ  أن يمكن التي والمعلومات والحقائق الأحداث كل  عن يالفور  والإبلاغ

                                                  :إجراءات قيد وتعليق الأوراق المالية الإسلامية في السوق – 3
 توجِب التي والمخالفات والشروط الإسلامية المالية السوق في المالية الأوراق قيد إجراءات توضيح يمكن     

 :                                                                                    التالية العناصر في فيها وشطبها تعليقها
  :السوق في المالية الأوراق قيد إجراءات -3-1

 ومعرفتها طلاعهاإ بعد وذلك سنتين، لمدة الأقل على لها ضِّرتح أن الشركة على يتعيّن  التي المرحلة وهي
 :                                                                           بمايلي القيام الشركة على يتوجّب التحضير فترة ناءثوأ الإسلامية، المالية السوق في القيد ومتطلّبات شروط لكافة

 المعلومات، ونشر صاحالإف: ذلك في بما الفعلي، القيد عملية بعد تأتي التي والالتزامات المخاطر كل  تقدير محاولة - 
   بالنمو؛ يتعلق يماف خاصّة المؤسّسة لأهداف العملية هذه قيقت من التأكّد يغوينب الحسابات، مراقبة الأرباح، عيز تو 
 رثتؤ  لا حتى وذلك اله معيّن  سعر على تفّاقالا يغينب السوق، في المالية الأوراق تداول عملية في الانطلاق قبل -

 ؛                                    أخرى جهة من المستثمرين رضا تلقى وأن جهة، من القدامى المساهمين على سلبًا

                                                           

  1- عبد العزيز الريعي، تعليق التداول في أسهم الشركات المخالفة خطوة هامة لتنظيم سوق السعودية، جريدة الرياض، مؤسسة اليمامة، العدد 
. 26 ،، ص2005، السعودية، 13  

  2- عصام فهد العربيد، الإستثمار في بورصات الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، دار الرضا، سوريا، ط 1، 2002، ص، 33 .
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 الشركة، الأسمتغيير ر  خلال من إلا ذلك لها يتحقّق ولا الأسهم من ممكن قدر أكبر على الحصول للشركة يغينب -  
                ؛عددها يادةز  عم الأسهم قيمة من التقليل أو الاحتياطيات، دمج خلال من يادتهز  لىإ تلجأ ولذلك

 لشروط مطابقة ورةبص الإعلامية يقةثالو  في الحسابات تقديم عم الداخلية الرقابة وإجراءات نوعية من التحسين -  
                                                                                                               العملية؛

ختيار الشركة لوسيط مالي لغرض مساعدتها في التحضير لعملية القيد، ومتابعة تصوّرها بدقة أثناء و بعد عملية إ -  
                                                                                                    القيد الفعلي؛   

 ؛                                     1القيد لعملية السوق بهالّ تتط التي مةز اللّا  المستندات ضيرتحو  بتكوين الشركة تقوم -  
 :تعليق وشطب الأوراق المالية المقيدة في السوق -3-2

 في المقيّدة أوراقها بوشط لتعليق ضتتعر  قد تّبعة،الم القيد ومتطلّبات شروط المقيّدة الشركات خالفت إذا
             وهي: أنواع ثلاثة لىإ التعليق طرق وتنقسم السوق،

 مؤقتة، وبصفة تللشركا خاص سجل في القيد شروط لأحد المخالفة الشركة سمإ عوض به يقُصد ،المؤقت التعليق -
 وتتم المالية، السوق هيئةتحددها  مدّة خلال وذلك الموضوعة، والشروط يتناسب بما أوضاعها تعديل فرصة لمنحها

                                                                                التداول؛ شاشة على التعليق هذا إ الإشارة
 عدم حالة في ذلكو  الثانية، السوق لىإ ليالأو  السوق من الشركة أوراق قيد ويلتح به يقُصد ،التدريجي التعليق -

 المحدّدة لها؛                                     المدّة خلال المؤقّت التعليق لها بّبتس التي لأوضاعها الشركة تصويب
 تعليق تقرّر أن لماليةا السوق لهيئة ويحق ،السوق في التداول من الشركة أوراق قيد شطب به ويقصد ،الدائم التعليق -
 :                                         أهمها أسباب ة لعدّ  المدرجة الشركات إحدى أسهم تداول شطب أو
                                                                    الشركة؛ مال رأس تخفيض فيها يتم التي الحالات في -
                                        إفلاسها؛ وإعلان الشركة تصفية أو الشركة ندماجإ فيها يتم التي الحالات في  -
 من % 25 ب الأسواق بعض دتهاحدّ  وقد يّنة،مع مع نسبة دون ما لىإ المساهمين حقوق صافي ضانخفا حالة في -

                                                                                                  المدفوع؛ المال رأس
                             التوقف؛ هذا تبرّر  التي الأسباب ذكر دون أشهر 03 لمدة للشركة الفعلي النشاط توقف -
                      لنشر؛ل المحدّدة الفترة خلال الدورية المالية بالتقارير المالية السوق هيئة بتزويد الشركة قيام عدم -

                                                           

  1- عبد العزيز الربعي، مرجع سابق، ص، 28. 
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 القيد متطلّباتو  بشروط التزامها وعدم المشرفة، الجهة قبل من المطبّقة والتعليمات بالأنظمة الشركة التزام عدم -
                                                                                                     المعتمدة؛ والإفصاح

 القمار، ور،الخم عبي أو صناعة مثل الإسلامية الشريعة وأحكام ضتتعار  أنشطة بممارسة الشركة قيام حالة في -
 .                     1الربح أساس على لا الربا أساس على يكون الورقة عائد أنّ  أو، أو الإقراض الربوي،الملاهي

                                                                         المطلب الثاني: أوامر السوق المالية الإسلامية
 الأوامر تكون نأ يجب وبالتالي المالية الأوراق سوق في التعامل كيفية  يحدد الذي الأساس الأوامر تعتبر

 صياغتها دقة فإن وعليه بيع أو شراء سواء العملية نوعية أي بدقة، محددة الوسيط إلى المستثمر عند من الصادرة
             .ناجحة صفقات براملإ السبيل وتمهيد المعينة الأطراف بين الاتصال لتسيير أساسيان عنصران يمثلان فهما وضرورة

                                                                     الإسلامية: ةالماليمفهوم أوامر السوق  - 1
 البورصة من ييشتر  أو يبيع لكي الوسطاء أو السماسرة أحد إلى ما عميل يهيعط الذي التوكيل به يقصدو  

 خلالها أعطيت لتيا الجلسة طيلة صالحة وتبقى أشكال عدة الأوامر هذه وتأخذ ،له يعينها التي المالية أوالأوراق بعض
                                                                   . 2ذلك تخالف تعليمات هناك يكن لم ما
                                                                                           أنواع أوامر السوق المالية الإسلامية: – 2

 وفقًا -ءشرا أوامر أم بيع أوامر أكانت سواء- المالية السوق في المتعاملين من الصادرة الأوامر وتتنوع  
                                                                                :الآتية الأنواع إلى متنوعة، لاعتبارات

  :أوامر من حيث تحديد السعر أو عدمه - 2-1
 وتتنوع إلى الأنواع التالية:                                               

                                                                                                             .العقد السمسار به يبرم أن يريد الذي السعر  الموكل فيه يحدد الذي الأمر وهو ،السعر محدد الأمر -
 الأسهم من عينًام عددا له يشتري أو يبيع أن السمسار وكيله من الموكل فيه يطلب الذي الأمر وهو ،السوقي الأمر -

 الأسعار فضلأ تحصيل في السمسار يجتهد أن يقتضي وهو ،السعر له يحدد أن دون السوق في السائد بالسعر

                                                           

  1- بوعزة عبد القادر، إجراءات الدخول والتمويل من خلال بورصة القيم المنقولة في الجزائر، الملتقى الوطني" أثر أداء البورصة على فعالية  
.14 ،، ص2007أدرار،   "،ريالتمويل في الإقتصاد الجزائ  

  2- عمر عبو، الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمار _دراسة تجارب دولية_، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة شلف،  
 . 35 ،، ص2016
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 الأسعار بأدنى شتريي وأن بالبيع الأمر حالة في الشراء، طالبو يعرضها التي الأسعار بأعلى يبيعبأن  وذلك للموكل
 .                                                                 بالشراء الأمر حالة في البيع مريدو يطلبها التي
 شرائها أو معينة اليةم أوراق ببيع السمسار المتعامل فيه يوكل الذي الأمر وهو ،الإقفال بسعر أو الفتح بسعر الأمر -

 السعر وهو الإقفال، سعرب أو السوق في التعامل فتتاحإ عند المعينة المالية الورقة تبلغه الذي السعر وهو الفتح بسعر
                                                        .التداول جلسة آخر في المعينة المالية للورقة يتحدد الذي

 يكون لا بحيث كلالمو  قبل من محدداً  سعراً  السوق في الأسعار بلوغ على تنفيذه الموقوف الأمر وهو الموقوف الأمر -
              .تجاوزته أو المحدد، السعر ذلك إلى السوق في الأسعار وصلت إذا إلا الأمر، تنفيذ للسمسار

                                                                                                :أوامر من حيث توقيت الأمر – 2-2 
 نهاية إلى تنفيذلل قابلاً  يظل بيوم المؤقت فالأمر(؛ أكثر أو شهر، أو أسبوع، أو كيوم،) معينة بمدة المؤقت الأمر - 

 فإنه اليوم، نم الباقية الساعات خلال تنفيذه من السمسار  يتمكن لم إذا أنه يعني وهذا فيه صدر الذي اليوم ذلك
 .              اليوم ذلك السوق في العمل وقت بنهاية يبطل

 الشهر أو الأسبوع ايةنه إلى للتنفيذ قابلاً  يظل فإنه بشهر، أو بأسبوع المؤقت للأمر بالنسبة الشأن وكذلك  
                                    .                                                                                                        فيه صدر الذي

 الأسواق ضبع أن على، الموكل قبل من إلغاؤه أو تنفيذه يتم أن إلى قائما يظل الأمر وهذا المدة مفتوح الأمر -
 .              1أشهر ستة أو أشهر، ثلاثة أو كأسبوع  محددة فترة مضي بعد مصدريها قبل من الأوامر هذه تأكيد تشترط

 :                                                                  بالأمر المقرونة الشروط حيث أوامر من -2-3
 :                                                                                                 الآتية الأنواع إلى وتتنوع

 .                                                                                                               ذلك من مسارالس يتمكن لم إذا إلغائه أو كلالمو  من تسلمه فور الأمر تنفيذ اشتراط مع الشراء أو بالبيع الأمر *
 إلغاء أو الأوراق، نم عليه المنصوص العدد شراء أو ببيع وذلك كله  الأمر تنفيذ شتراطإ مع الشراء أو بالبيع الأمر *

 من ذلك.                                                                          السمسار يتمكن لم إذا الأمر
          .نفذي لم فيما الأمر وإلغاء تسلمه فور منه جزء أو كله  الأمر تنفيذ اشتراط مع الشراء أو بالبيع الأمر *
 
   

                                                           

  1- مبارك بن سليمان آل فواز، مرجع سابق، ص ص، 62-61.
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 : الأمر المطلق -2-4
 المالية، لأوراقا  من مناسبا يراه ما شراء أو بيع في الحرية للسمسار المتعامل فيه يجعل الأوامر من نوع وهو

 .                  الأمر لتنفيذ المناسب والوقت وسعرها وعددها، الأوراق، نوع ختيارإ في تفويضه مع
                                                                     الأحكام الفقهية لأوامر البيع و الشراء: - 3
 السعر: محدد الأمر حكم -3-1

 حالة في منه، لىبأع أو المحدد بالثمن بالبيع يلتزم السمسار أن _ السعر محدد بالأمر التعريف عندتقدم_ 
 وجوب من رعاش مقرر هو ما مع متفق وهذا بالشراء الأمر حالة في منه بأقل أو المحدد بالثمن والشراء بالبيع الأمر
 أنه وذلك منه؛ بأقل أو له قدره الذي بالثمن والشراء منه بأكثر أو، الموكل له قَدره الذي بالثمن بالبيع الوكيل التزام

 فكان وزيادة رضهغ حصل فقد له قدره مما بأقل بشرائه وكله ما اشترى أو له قدره مما بأكثر ببيعه وكله ما باع إذا
                                          .  العرف جهة من فيه مأذون ولأنه جائزا

 :السوقي الأمر حكم -3-2
 وإنما به، ترييش أو يبيع الذي السعر للسمسار( المشتري أو البائع) الآمر يحدد لا أن السوقي بالأمر المراد

غير  من الشراء أو يعبالب التوكيل حكم معرفة على ينبني ذلك في والحكم السوق، بسعر الشراء أو البيع له يفوض
 تسمية الثمن.                                                                                           

 الوكالة في شرطب ليس الثمن ذكر أن الشراء، أو بالبيع الوكالة في العلم أهل كلام  في النظرب تحصل والذي
 الموكل أن على نصوا -جميعا- أنهم كما  الاشتراط، بعدم التصريح المذاهب بعض في ورد بل المذاهب، جميع في بالبيع

                                  .                المثل بثمن البيع الوكيل يلزم أنه ثمنًا، ييسم ولم بالبيع الوكالة أطلق إذا
 منهما الراجح ،قولين على الثمن تقدير غير من التوكيل حكم في الخلاف وقع فقد بالشراء الوكالة في أما

 .                                                                                          1الثمن تقدير غير من التوكيل صحة
 الشراء أو يعبالب التوكيل حقيقته لأن السوقي؛ الأمر أي الأوامر من النوع هذا إصدار جواز يتبين وبذلك

 والعلم لله.       جائزا السوقي الأمر إصدار فيكون شرعا جائز وذلك للوكيل الثمن تسيمة غير من
 

                        

                                                           

  1- مبارك بن سليمان آل فواز، مرجع سابق، ص، 65.
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 :الإقفال أو الفتح بسعر الأمر حكم -3-3
 الشراء أو بالبيع كيلتو  حقيقته في هو الإفتتاح، بسعر أو الإقفال بسعر يشتري أو يبيع بأن السمسار أمر

 ،(وكيلال) للسمسار ولا( الموكل) للآمر معلوم غير مرالأ إصدار وقت في السعر أن وذلك الثمن، تقدير غير من
 الفتح بسعر اءالشر  أو البيع يكون أن وهو تقييد؛ بنوع مقيدة هي وإنما مطلقة تكن لم الوكالة أن الأمر في ما غاية

                                                     .كان  ثمن بأي لا القفل أو
 الأوامر من النوع هذا إصدار فيكون الثمن، تقدير غير من الشراء أو بالبيع التوكيل جواز بيان تقدم وحيث

 .                                                                                                              أولى باب من جائزا
 :الموقوف الأمر حكم -3-4

 في الأسعار تبلغ حتى تنفيذه وقف مع السوق، بسعر الشراء أو بالبيع أمر: الموقوف الأمر أن تقدم مما تبين
 محدداً.                                                                                 سعرا السوق

 بذلك صرح ماك  جائز، أمر وهو مستقبل شرط على التنفيذ تعليق مع منجزة وكالة -حقيقته في- وهذا
                                                                                                  .والحنابلة الشافعية علماء

 ،(من سورة المائدة 1الآية من الرقم ) {باِلْعقُودِ  أَوفُوا الَّذِينآمنُوا أَيهَا ياَ}: تعالى قوله عموم لذلك ويدل
 .                                                                                                         « شروطهم على المسلمون» :وسلم عليه الله صلى وقوله

 :المؤقت الأمر حكم -3-5
 بأجر الةالوك وأن بأجر، الوكالة أو الجعالة، أو الإجارة، مخرج تخرج أن إما الشراء أو البيع على السمسرة أن

  .1آخرين قوم عند الوكالة وأحكام قوم، عند الجعالة وأحكام قوم، عند الإجارة أحكام تأخذ
 مؤقتة، وكالة هحقيقت لأن المؤقت الأمر صحة في إشكال لا فإنه الوكالة، أحكام تأخذ بأجر الوكالة بأن القول فعلى 

                                                                                                 .بالاتفاق جائزة وهي
 لشراءا أو البيع على السمسرة خرجت إذا وكذلك جعالة، أو إجارة تعد بأجر الوكالة بأن القول على أما

 لإجارةا من كل  في والعمل المدة بين الجمع حكم على ينبني المؤقت الأمر حكم فإن الجعالة، أو الإجارة مخرج

                                                           

 1- بوعزة عبد القادر، مرجع سابق، ص، 40. 
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 ذكر وما قد،بالع المقصود هو العمل لأن الجواز؛ منهما الراجح قولين على العلم أهل بين خلاف محل وهو والجعالة،
 المحددة، والمسلمون عند شروطهم.                                                      المدة في العمل بإنهاء كالشرط  إلا المدة

 أو إجارة، عقد السمسار مع العقد كان  سواء معينة، بمدة المؤقت الأمر إصدار جواز علم ذلك، علم إذا
      .أعلم والله بأجر وكالة أو جعالة،

 : المشروطة الأوامر حكم -3-6
 الشروط ذهبه يلتزم أن السمسار على ويجب مقيدة، وكالة حقيقتها في لأنها المشروطة الأوامر إصدار يجوز

 ما قدر لتصرفا من فيلي الموكل، قبل من مستفادة بولاية يتصرف  الوكيل لأن) المقيدة؛  الوكالة موجب هذا لأن
 .                                                                                  (ولاه

 : المطلق الأمر حكم -3-7
 التي المالية الأوراق من يراه ما بيع في السمسار تفويض: به المراد أن المطلق بالأمر التعريف خلال من تبين

 ينبني ذلك في والحكم ثمنها أو نوعها يذكر أن غير من المالية، الأوراق من مناسب يراه ما شراء في أو العميل يملكها
 قبيل من يعد مرالأ أن من تقدم لما الثمن تحديد أو النوع بيان غير من الشراء أو بالبيع التوكيل حكم معرفة على

                                                                  .    الشرعية حقيقته في التوكيل
 ما أو أمواله كل  يعب في آخر شخص يوكل يبيعهكأن ما لوكيله الموكل يسمي أن غير من بالبيع التوكيل أما

 لقولهم الكية؛والم الحنفية مذهب مقتضى وهو والحنابلة الشافعية بذلك صرح كما  شرعا جائز أمر فهو منها، يشاء
 .                                                                                              1المفوضة العامة الوكالة بجواز

 : طرق تنفيذ الأوامر بالبورصة – 4
 يتفق العاملون في سوق الأوراق المالية على الأوامر البوزصة وتنفذ بإحدي الطريقتين:   

 .                                                                           الأولى: صفقات البورصةالطريقة  -4-1
 سم الصك فإذا وجد النداء قبولا من وسيط لآخر يصرحإوهي الطريقة الغالبة عملا، وتتمثل في النداء ب

                                                          برغبته بالتعاقد مع ذكر الثمن، وعندئذ تنفذ الصفقة.                
من اللائحة التنفيذية لسوق المالي على وجوب عرض أوامر العملاء بطريقة واضحة،  92ونصت المادة  

ن كاتب المقصورة م وعليه سواءَ شفويا أم كتابيا على لوحة التداول، فإذا وجد الوسيط مجيباً لأوامرهم فإنه يطلب

                                                           

  1- أحمد محمد، لطفي أحمد، مرجع سابق، ص ص، 133-132.
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ين ذلك، متى تساوت كمية الصكوك المراد التعامل بها، وكان السعر المعلن للشراء في البورصة يعادل السعر تدو 
المعروض للبيع على اللوحة أو تجاوزه، أو كان سعر البيع المدون في اللوحة يساوي سعر الشراء المعلن أو يقل عنه، 

كون سعر فإن الأسعار المدونة تعتبر أسعار إقفال، بشرط أن يفإذا لم يلقى الطلب أو العرض مجيباً إلى نهاية الجلسة 
 العرض أقل، وسعر الطلب أزيد من سعر آخر عملية عقدت. 

                                                                        الطريقة الثانية: الصفقات التطبيقية -4-2
الشراء عدد أمر من عمليتين مختلفتين أحدهما بالبيع، والآخر بوهذه الطريقة تفترض أن نفس الوسيط تلقى 

                                                معين من أوراق مالية معينة، وعندئذ يبرم الوسيط الصفقة لحساب العميلين.
ومشار الصعوبة أن الصفقات التطبيقية تحرم العملاء من العلانية التي تكلفها الطريقة السابقة، والتي يطمئن فيها إلى 
عدالة السعر، وهو ما يتطلب إذا أرايد تحقيق نفس الضمانات أن ينفذ الوسيط أمر البيع وأمر الشراء في المقصورة  

، وقد لوحظ لأمر البيع، ويشتري من وسيط ثالث تنفيذا لأمر الشراء كلا بمعزل عن الآخر بحيث يبيع الوسيط تنفيذا
                                                                                في هذا السلوك من إفراط الشكلية.  

                                                                           المطلب الثالث: تسعير الأوراق المالية  
 تسعيره يتم أن ذلك على ويترتب، منافع أو أصول من تمثله ما بقيمة الإسلامية المالية الأوراق تسعير رتبطي  

                                    .                      التقليدية السوق في المالية الأوراق تسعير عن تختلف شرعية آلية وفق
                                              :                                                                                                                            مفهوم تسعير الأوراق المالية – 1

المراد بالتسعير في اصطلاح المتعاملين في البورصات: تحديد السعر الذي تلقي عنده عروض البيع والشراء، 
بحيث يتم عنده تداول أكبر عدد ممكن من الأسهم، وذلك عند بدء التعامل على سهم معين، ليتم تدوينه على 

                                                                                                 .   1لوحة الأسعار
ويسمى هذا السعر ب)سعر البورصة(، وقد عرف بأنه: )القيمة التي يبلغها سند ما، أثناء إحدى الجلسات 

                                        البورصة، والذي يسجل بعد انتهائها في لوحة التسعيرة (.                 
                                                                                    :طرق تسعير الأوراق المالية – 2

يتم لسعر بيع أي سهم من الأسهم التي يجري تداولها، و ذلك عند البدء التعامل اليومي، بعدد من الطرق 
 فق في جوهرها، وإن كانت تختلف في أسلوبها ومنها:                                                          التي تت

                                                           

  1- مبارك بن سليمان  بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص، 565 . 
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  التسعير بالمناداة: -2-1
 بالعروض مأصواته بأعلى وينادون ،البورصة صالة في وغيرهم والمندوبين السماسرة من الوسطاء يجتمع

 حالة في الجسم اهاتج في أفقياً  الساعد بوضع وذلك ،المناداة مع اليد إشارات ويستعملون ،بحوزتهم التي والطلبات
                                                                                يع.الب حالة في ورأسياً  الشراء

  بالمقارنة: التسعير -2-2 
 مجموع وديوت عليها الواردة الشراء طلبات أو البيع عروض مختلف مالية ورقة لكل خاص سجل في دونب

 عن وذلك ،ةالمعروض الأسعار وحدود ،المالية الأوراق من شراؤه أو بيعه يطلب ما مقدار معرفة إلى التسجيلات هذه
                                                                             .متخصص وسيط طريق

  :بالصندوق التسعير -2-3
 العروض وضع لىإ الوسطاء يعمد حيث ومتعددة كثيرة  البورصة في الشراء وطلبات البيع عروض تكون عندما

 تلك معدل ابحس خلال من الأسعار بتحديد البورصة لجنة تقوم ثم ،خاص صندوق في بحوزتهم التي والطلبات
 .                                                                         .1والطلبات العروض

                                                                              :وطرقه للتسعير الفقهي الحكم - 3
  :التسعير حكم -3-1

 ممكن عدد أكبر على والشراء بيع صفقات إجراء عنده يمكن الذي السعر تحديد هو تقدم، كما  التسعير
                                                                          طرق. عدة بإتباع الأسهم، من

 يحقق الذي لسعرا إلى للوصول إجراء مجرد لأنه الشرعية، الناحية من عليه غيار لا المعنى_ _بهذا والتسعير
                                                                         جائزاً. فكان منهم، لأحد فيه لزامإ ولا المتعاملين، رضا

                                                                            :التسعير لطرق الفقهي الحكم -3-2
  :بالمناداة التسعير حكم -3-2-1

 لا أنه وذلك لين؛المتعام أكثر رغبة يحقق الذي السعر إلى الوصول في الطريقة هذه اتباع الجواز يظهر الذي
 أنه إلا لسعر،ا تغيير عند السوق من المتعاملين من عدد خروج عليها ترتب وإن لأنه الأطراف؛ من لأحد فيها ظلم

                                                           

  1- شعبان محمد إسلام البرواري، بورصة الأوراق المالية من المنظور الإسلامي، دار الفكر، سوريا، ط 1، 2002 ص، 76.  
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 لا أنه وذلك ذهاتنفي يمكن التي الأوامر دعد بدخولهم تزيد آخرين، عدد دخول نفسه الوقت في ذلك على يترتب
                                             الأسهم. من ممكن عدد أكبر على صفقات عنده تعقد الذي السعر إلا يعتمد

  :بالمقارنة التسعير حكم -3-2-2
 من ممكن عدد برأك وتنفيذ التوازن، سعر تحديد من إليه ترمي وما جوهرها في الأولى الطريقة هذه تتفق

 المنادة بأسلوب السابقة قةالطري في يتم التسعير كان  فإذا التنفيذ، أسلوب عنهافي تختلف أنها إلا والشراء، البيع أوامر
 الذي السعر استخراج ثم الشراء، طلبات و البيع لعروض الكتابي الفرز بأسلوب الطريقة هذه في يتم فإنه الشفهية،

                                                                  از.الجو  وهو السابقة، الطريقة في كالحكم  الطريقة، هذه في الحكم فإن ولذلك نها.بي التوازن يحقق
 :بالصندوق التسعير حكم -3-2-3

 ثم صندوق فيي لاً أو  عتجم الأوامر أن في إلا الثانية، الطريقة في عنه الطريقة لهذه وفقاً  التسعير يختلف لا 
 فإن ولذلك رعية،الش الناحية من الحكم في له أثر لا وهذا لفرزها، تمهيداً  المختص، الموظف قبل من تجميعها يتم

              .1 وهوالجواز السابقتين، الطريقتين في كالحكم  الطريقة هذه في الحكم
 
 

              
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

  1- مبارك بن سليمان  بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص ص، 573-576.
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 المبحث الثالث
 المتعامل بها في السوق المالية الإسلاميةالأدوات المالية 

 
 على صولالح من تتمكن حتى التمويلي، العجز ذات للوحدات الفرص الإسلامية المالية السوق تتيح

  السوق. هذه في للتداول وقابلة الشرعية بالضوابط تضبط مالية أدوات إصدار من مشروعة، بطرق المالية حياجاتهاإ
                                                                                      الإسلامية الصكوك الأول: المطلب

 تعد هيف الإسلامية، الشريعة أحكام مع المتوافقة المالية الأوراق أبرز من واحدة الإسلامية الصكوك تعد 
 بشكل لإسلاميةا الصكوك صناعة برزت وقد أصيلًا، إسلامياً  منتجاً  لكونها إضافة الربوية للسندات شرعياً  بديلاً 

                                                                                                     الأخيرة. الآونة في واضح
                                                                                        :الاسلامية الصكوك مفهوم-1

 حصصًا تُمثّل مة،القي متساوية وثائق" بأنها: الإسلامية المالية للمؤسّسات والمراجعة المحاسبة هيئة عرفّت
 بعد كوذل خاص، استثماري نشاط أو معيّن  مشروع موجودات في أو خدمات أو منافع أو أعيان ملكية في شائعة

  .استخدامها وبدء الاكتتاب باب وقفل الصكوك قيمة تحصيل
 ملكية في شائعة حصصًا تمثّل القيمة، متساوية مالية شهادات أو وثائق عن عبارة هي أيضاً  وتعرف

 دفع مقابل هافي يكتتبون من بأسماء إصدارها يتم الاكتتاب، حصيلة من إنشاؤها سيتم أو فعلا قائمة موجودات
 والخاصّة عليها المتفق ّ الشروط حسب الاستثمار هذا نتائج في الصكوك هذه حملة المكتتبون ويشارك ا،به رةالمحرّ  القيمة
 من عقد على دارهاإص ويعتمد محضًا، دينًا أو نقدًا تمثّل مالم المالية الأسواق في للتداول قابلة أنها كما  إصدار، بكل

                                                                                                 .1" المعروفة الشرعية العقود
                                                                                 الإسلامية: الصكوك خصائص – 2

  ما يلي: من أهم الخصائص المميزة للصكوك الإسلامية
ستثمارية متساوية القيمة يخول لصاحبها حصة شائعة في موجودات إيتكون رأس مال الصكوك من وحدات  -

                                                                 .العملية أو المشروع موضوع التمويل بنسبة ملكيته من صكوك إلى إجمالي قيمة الصكوك

                                                           

  1- فتح الرحمن علي محمد صالح، دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية، ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصيرفة الاسلامية، بنك  
.  06 ،ص ،2008المالي، السودان،  الاستثمار  
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الموجودات أعيانا ثابتة أو متداولة  أو حقوقا معنوية أو نحو ذلك نحو ذلك  وفقا لصيغة حق الانتفاع  قد تكون  -
 فى الأصول الثابت أو حق الرقبة في الأصول المتداولة.

يتم تداول الصكوك بأي وسيلة من وسائل التداول الجائزة شرعاً وقانوناً، حيث أن لمالك الصك حق نقل  -  
ملكيته أو رهنه أو هبته أو نحو ذلك من التصرفات المالية من خلال شركات الوساطة المالية أو غيرها مما يجيزه 

                                                                                                              القانون. 
                       يطبق على الصكوك الإسلامية بصفة أساسية صيغة فقه المشاركة  في الربح والخسارة مثل الأسهم. -
  :1تتمثل أطراف عقد الصكوك  اللإسلامية في الآتي -
 وفقاً  صكوكال بإدارة المنوطة الجهة أي العمل، رب وتمثل( معنوية شخصية ذات شركة) ،للصكوك المصدرة الجهة -

  عليها: الشريك بالعمل.  ويطلق المشاركة لفقه

     و الصكوك لةحم أو المستثمرون عليهم ويطلق ،بالمال الشركاء ويمثلون الصكوك ملاك ،الصكوك في المشاركون -
 الصكوك إصدار مجال في المختلفة التخصصات من والاستشاريين بالخبراء للصكوك المصدرة الجهة تستعين قد

 .وتسويقها

 الإسلامية: الصكوك أنواع – 3

 و المالية، ةالساح على الإسلامية الصكوك من هائل كم  توفير في الإسلامي التصكيك عملية ساهمت لقد
 المالية ؤسساتالم مختلف تمارسها التي والإستثمار التمويل وأساليب صور باختلاف المنتجات هذه تختلف

 البيع؛ على ائمةالق المالية الأوراق الشراكة؛ على قائمة مالية أوراق أنواع: ثلاثة إلى تقسيمها يمكن ومنه الإسلامية،
 الإجارة. على القائمة المالية الأوراق

  :الشراكة على القائمة المالية الأوراق -3-1 

 ذاه تحت ويتنط مشاركة، علاقة الصكوك وحملة المصدر بين العلاقة فيها تكون التي المالية الأوراق وهي
 هي: الصكوك من مجموعة التصنيف

                                                           

  1- فتح الرحمن علي محمد صالح، مرجع سابق، ص، 07.
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 لكيةم صكوك بإصدار )المضاربة( القراض مال رأس تجزئة على تقوم استثمارية أداة هي ،المقارضة صكوك -

 شائعة صصاً ح يملكون تبارهمباع أصحابها بأسماء ومسجلة القيمة متساوية وحدات أساس على المضاربة مال برأس
  .1فيه منهم كل  ملكية بنسبة إليه، يتحول وما المضاربة مال رأس في

عرفت لجنة الاستثمار الشرعية صكوك المشاركة على أساس عقد المشاركة المعروف في عقود  ،المشاركة صكوك -
د فيها الجهة صكوك المشاركة نج الاستثمار، وهي مشابهة كثيرا للمضاربة ولكن الاختلاف الأساسي يتمثل في إن

 .2حملة الصكوك في وعاء الشركة الوسيطة التي تصدر الصكوك تعتبر شريكا لمجموعة المستثمرين

 الزراعية ليفتكا تمويل بغرض الزراعية الأرض مالك يصدرها متساوية قيما صكوك هذه وتحمل ،صكوك المزارعة-
 الصكوك لهذه المصدر. العقد في المذكور الاتفاق بحسب المنتجة المحاصيل في حملتها ويتشارك المزارعة عقد بموجب

 لعملا أصحاب) المزارعة عقد في المزارعون هم فيها والمكتتبون منافعها، مالك أو مالكها الأرض صاحب هو
               .3الزراعة تكاليف هي الاكتتاب وحصيلة ،(بغيرهم أو بأنفسهم

 : القائمة على البيعالصكوك المالية  -3-2

وفيها يكون العقد قائم بين جهة الإصدار والطرف الآخرحملت الصكوك على عقد البيع من مرابحة وسلم 
 ستصناع وهي كالآتي: إو 

وهي التي تخصص أموالها كرأس مال لعمليات السلم ويشترط فيها أن لا يكون المسلم فيه مواد  ،صكوك السلم -
هي أداة و  فيجب أن لا يكون ذلك بسعر أعلى.، وإذا اضطر حامل السند أن يبيعه إلى الجهة المصدرة ،استهلاكية

ومثلها مثل  ،مالية بديلة لسندات الخزينة تطرحها الدولة للتحكم في حجم السيولة أو تغطية عجز مؤقت في موازنتها
صدرها ت ،أنها ذات آجل استحقاق قصيرةسندات القرض الحسن ولكن تداولها في السواق المالي الإسلامي إلا 

 الدولة إلا في الحالات الضرورية.
                                                           

  1 - علي محي الدين فره داغي، صكوك الإستثمار تأصيلها، و الضوابط الشرعية، ودورها في تمويل المشاريع والبنية التحتية، جامعة قطر، ص، 06،  
 www.qaradaghi.com. تار يخ الاطلاع: 21- 02- 2017.

 

 2- فتح الرحمن علي محمد صالح، أدوات سوق النقد الإسلامية : مدخل للهندسة المالية الإسلامية، ص، 06.
 www.siironline.org/alabwab/derasat(01)/627.htm تاريخ إطلاع : 21- 02- 2017. 

 .                    257 ،، ورقلة، ص2011، 09عدد  -الاسلامي، مجلة الباحث  السوق المالينوال بن عمارة، الصكوك الاسلامية ودورها في تطوير  -3

http://www.qaradaghi.com/
http://www.qaradaghi.com/
http://www.siironline.org/alabwab/derasat(01)/627.htm
http://www.siironline.org/alabwab/derasat(01)/627.htm
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وتداولها في  لوهي التي تخصص لتمويل عمليات المرابحة إلا أنها تعتبر ذات طابع قصير الأج ،صكوك المرابحة -
  إلا عند الحاجة للسيولة أو تغير آجال التعامل بها على المدى الطويل. ،السوق المالي الإسلامي محدود

 شيء به ىيشتر  عقد بأنه يعرف الأجل قصيرة الناجحة الاستثمار أدوات أحد الإستصناع ،صكوك الإستصناع -
 بعد أو التعاقد، عند عيدف محدد وبثمن معينة بأوصاف عنده من بمواد مصنوعا بتقديمه البائع يلتزم صنعا، يصنع مما

 تمويلل ومجالا استثمار كأداة  الاستصناع اعتماد الإسلامية البنوك استطاعت وقد. محدد أجل عند أو التسليم
 . 1الإسلامي الاقتصاد بأنشطة والنهوض الحيوية والمصالح العامة، الحاجات

  :الأوراق المالية القائمة على الإجارة )صكوك الإجارة( -3-3

 بعقود مرتبطة معمرة أعيان ملكية في مشاعة متماثلة أجزاء تمثل القيمة متساوية صكوك أنها على تعرف 
 ذهفه. مستقبلي وقت في الصك لحامل زمها ملت من تقدم موصوفة خدمة وحدات من عددا تمثل أو إجارة،

  .مستقبلية خدمات ملكية أو معمرة أعيان تمثل الصكوك

 يمكن أنه لكذ مثلا كالأسهم  الأخرى، الملكية أدوات ببقية مقارنتها عند خطورة أقل الإجارة صكوك تعتبر 
 .2الإجارة محل المالية الورقة بعوائد التنبؤ

  الضوابط الشرعية والفنية للصكوك الإسلامية: – 4

  :يلي ما الإسلامية الصكوك وتداول إصدار تحكم التي والفنية الشرعية الضوابط أهم من 

 ذلك ونحو. ... الإجارة الاستصناع، السلم، والمضاربة، ،المشاركة:  مثل الإسلامية الاستثمار عقود الصك يحكم  -
 .بالغرم الغنم :مبدأ تطبيق أى والخسارة الربح في والمشاركة الأموال خلط ومنها المشاركة أحكام الصكوك يضبط  -

 إدارة عن ولةؤ سالم وهي الصكوك في المشتركين أشخاص عن المستقلة الاعتبارية للصكوك المصدرة للجهة يكون -
  .الصكوك

                                                           

  1-  جمال لعمارة، مرجع سابق، ص، 13. 
  2- محمد الأمين خنيوة، حنان علي موسى، منتجات الهندسة المالية: الواقع ووالتحديات والمناهج، مجلَّة الواحات للبحوث والدراسات العدد 12،

.446 ،، ص2011كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة،   
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 يتفق قد أحياناو  المشاركة، لفقه وفقا العائد من شائعة نسبة مقابل وذلك لها المصدرة الجهة الصكوك إدارة يتولى  -
 بأجر وكالة عقد نظير بالإدارة الأخيرة تقوم أن على(  بالإدارة تقوم التي)  المصدرة الجهة مع الصكوك في المشاركون

 .لكذ الفقهاء أجاز ولقد المشاركة، عقد عن مستقلا ذلك ويكون الأرباح تحقيق عن النظر بصرف معلوم

 المصدرة الجهة ينوب الصكوك في المشاركين بين العائد توزيع طريقة كتتابالإ  نشرة في صراحة ينص أن يجب  -
 . الصكوك من الممولة العملية أو المشروع انتهاء بعد لما ذلك إرجاء يجوز ولا للصكوك،

 بيلس على بذلك ويقوم للعائد أدنى حد ضمان أو الصكوك مال رأس لضمان ثالث طرف يتدخل أن يجوز  -
 .ذلك الفقهاء أجاز ولقد الحكومة مثل والمروءة، التبرع

 الحكمية المحاسبة أو لفعليةا المحاسبة لمبدأ وفقاً  الصكوك أجل نهاية قبل( الدورية) الفترية( الأرباح) العوائد قياس يتم  -
 .1ذلك تضبط التي الشرعية المعايير ضوء في( التقديرية)

 الصك تقويم ويتم ،الشرعية الضوابط وفق مناسبة بديلة وسيلة بأي أو المالية الأوراق سوق في الصكوك تداول يتم - 
 . ذلك تنظم التي روطوالش اللوائح ضوء في كله  وذلك والمشترى البائع بين والتراضي المساومة طريق عن التداول عند

 الفرق بين الصك والسند بفائدة: - 5

 :يلى كما  بفائدة والسند الصك بين فروق هناك       

 يمثل الثاني اأم والخسارة الربح في المشاركة بنظام فعلى معين مشروع( موجودات) أصول في حصة الصك يمثل -
 . بفائدة( دين) قرضا

 . حرام ربوية فائدة السند عائد بينما حلالا الصك عائد أن كما  -

 مكفولا ليس لحقا هذا بينما ربحه وفي المشروع إدارة في المشاركة فى الحق له الصك حامل أن سبق ما إلى يضاف -
 . السند لحامل

 .بفائدة تللسندا ذلك يتحقق لا بينما، الإسلامية الشريعة ومبادئ لأحكام وفقا الصكوك معاملات كافة  تتم -

                                                           
، 2003، 1 ط ،، مصر، كلية التجارة، جامعة الأزهرحسين حسين شحاتة، مفهوم صكوك الإستثمارالإسلامية وخصائصها ودورها في تمويل التنمية -1

 . 05 ،ص
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  وتداولها في ميزان الفقه الإسلاميالمطلب الثاني: الأسهم 

_ هو نصيب في شيء أو في شركة_ قديم جداً، فمازال الناس يكون بينهم شركة في السهم بمعناه الأصلي
 عمل أو متاع معين، فيكون لكل واحد منهم سهم في هذه الشركة. 

 : مفهوم الأسهم – 1

"صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق التجارية والتي يتمثل فيها حق المساهم في  عرفت بأنها
 الشركة، لا سيما حقه في الحصول على الأرباح". 

وأيضاً: "الأسهم هي ما يمثل الحصص التي يقدمها الشركاء عند المساهمة في مشروع الشركة، سواءً كانت 
 .1ال الشركة من هذه الأسهم"حصصاً نقدية أم عينية، ويتكون رأس م

 خصائص الأسهم:  – 2

  تتمتع أسهم الشركات المساهمة بعدة خصائص يمكن إجمالها فيمايلي:

فلا يوجد لبعض الأسهم قيمة أعلى من البعض الآخر، لأن رأس المال يقسم إلى أجزاء  ؛تساوي القيمة الإسمية -
  ؛متساوية

 يجوز أن يشترك في السهم الواحد، أكثر من شخص واحد يمثلهم اتجاه الشركة. ؛غير قابلة للتجزئة -

 أي التصرف فيها بالبيع أو الشراء، أو الرهن والتنازل .... ؛القابلية للتداول -

السهم بقيمة السهم فقط، فلا يطالب المساهم بما يزيد عن القيمة مهما بلغت ديون  ؛مسؤولية المساهم محددة -
  ؛الشركة، أو نقصت موجوداتها

 

 

                                                           

  1- أحمد بن محمد الخليل، أحكام الأسهم والسندات في الفقه الإسلامي، دار الجوزي، السعودية ،ط 1،  2002، ص، 47.
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 أنواع الأسهم في ضوء الفقه الإسلامي  – 3

المساهمة حلال وذلك بأنها لا تعمل في المحرمات ولا تخلط مالها بالمحرمات، فإن  مادام  مصدر شركات
 . 1شرعاً  إصدار الأسهم جائز

 : أنواع الأسهم بالنظر إلى طبيعة الحصة المساهم بها -3-1

 وهي أسهم عادية تقدم مساهمتها نقداً فلا اختلاف في جوازها.  ؛الأسهم النقدية -

 .وتكون هنا المساهمة بحصة عينية وهي مختلف فيها حيث تم التفصيل في أمرها فهي جائزة ؛الأسهم العينة -

 العين.كم جوازها هو الجواز النقد و حوهو ما أسهم بخلط من النقد وعين و  ؛الأسهم المختلطة -

 لإحتوائه على العديد من المفاسد. بصورته هذه لا تجوز ؛حصص التأسيس -

 : أنواعها بالنظر إلى شكلها -3-2

 .جوازها في حرج فلا صاحبها، سملإ الحاملة الأسهم وهي ؛إسمية أسهم -

 .الجواز كان  الراجح لكن جوازها على ختلفإو  يحمله، لمن هنا السهم ويكون ؛لحاملها أسهم -

  .ائزج الأسهم من النوع هذا وإصدار بإذنه لكونها النص مع مالكها سمإ فيها يذكر التي وهي ؛أذنية أسهم -

  :الأرباح لتوزيع بالنسبة أنواعها -3-3

 إلى الشركة هذه أسهم قيمة انخفاض حالة في لحاملها يدفع بأن مصدرها يضمن التي وهي ؛مضمونة عادية أسهم -
 .صغيرة بنسبة كانت  وإن حتى الأسهم لحامل معين الربح ضمان ينبغي لا الشرعي وحكم معين، حد

  .زةجائ وهي دائم، بشكل أرباحها توزع أنها حيث كبيرة  لشركات تابعة عادية أسهم هي ،الدخل أسهم -

                                                           

  1- مفتاح صالح، سلطان مونية، مرجع سابق، ص، 277. 
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  .1زجائ وهو أصولها، حجم فيزداد نشاطها إلى تضاف بل أرباحها توزع لا التي الأسهم هي ؛النمو أسهم -

  حملتها: حقوق إلى بالنظر أنواع -3-4

 استواء ذلك ضيويقت غيره عن امتياز يأخذ ولا الحقوق، كل  لحاملها ويترتب شيوعاً  الأكثر وهي ؛العادية الأسهم -
  شرعا؛ً جائزة وهي والواجبات، الحقوق في العادية الأسهم حاملي

 جائزة غبر وهي م،الأسه حاملي بقية على توزيعه بعد ما إلى الربح من نصيبها يؤجل التي وهي ؛المؤجلة الأسهم -
  .شرعاً 

  .شرعاً  جائز غير النوع وهذا الأخرى، الأسهم أصحاب عن أصحابها متازإ التي وهي ؛الممتازة الأسهم -

  عدمه: من استهلاكها إلى بالنظر أنواعها -3-5

  .جائزة وهي قائمة، الشركة دامت ما قيمتها ترد ولا تستهلك لا التي الأسهم وهي ؛المال رأس أسهم -

  .جائزة غير وهي العادية، الأسهم استهلاك بعد عليها المتحصل الأسهم هي ؛التمتع أسهم -

  : الإسلامي الفقه في الأسهم وتداول إصدار حكم – 4

   :رأيين على السهم وتداول إصدار حكم في المعاصرون والباحثون الفقهاء ختلفإ       

 صدارإ جواز عدم :الثاني الرأي أما.الفقهاء جمهور إليه ذهب ما وهو الأسهم، وتداول إصدار جواز :الأول الرأي  
 .العامة المساهمة الشركات أسهم وتداول

  :2 التالية الشرعية الضوابط من إطار في الأسهم وتداول إصدار جواز هو الراجحو 

 .الممتازة كالأسهم  شرعاً  المحرم النوع من الأسهم تكون لا أن -

  .والجهالة والغرر كالربا  شرعي، محظور أي بها التعامل على يترتب لا أن -

                                                           

  1- مفتاح صالح، سلطان مونية، مرجع سابق، ص، 278.

  2- نبيل خليل طه سمور، مرجع سابق، ص، 53. 
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  .المخاطر وتحمل الأعباء في المشاركة وأسس قواعد فيها تتوفر شركة عن صادرة تكون أن -

 أو كالخمور  محرمة سلعة إنتاج في تعمل التي والخدمية الإنتاجية فالشركات مباحاً  الشركة نشاط طبيعة تكون أن -
  .1بأسهمها التعامل يجوز فلا الخنزير، لحم

 المطلب الثالث: الإطار الشرعي والإقتصادي لعقود المشتقات المالية   
ت عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أساسية لأدوات استثمارية )أوراق مالية ، عملا تعتبر المشتقات المالية

                                              .أجنبية  لينشأ عن تلك العقـود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة وذلك في نطاق ما اصطلح عليه بالهندسة المالية
  : ه الإسلاميمفهوم العقد المشتق في الفق -1

أما عن مفهوم العقد المشتق في الفقه الاسلامي فإنه يختلف تمام الاختلاف عن مفهومه في الاقتصاد 
المعاصر، فمثلا إذا نظرنا إلى عقد البيع فنجد الفقهاء يقولون: "أن البيع المشتق من الباع وهو الذراع"، فلفظ البيع 

ن السلم مشتق من استلام رأس المال أي السلم يقولون: "ولأهو مشتق وليس العقد نفسه، وعند الكلام على 
 .                                                             تعجيله"

 المشتقة  المالية أنواع العقود -2
دور ت سنتناول باختصار أهم أنواع عقود المشتقات المالية المتعامل بها في الأسواق الرسمية وغير الرسمية، والتي

 .2، عقود الخيارات، وعقود المبادلاتوالمستقبلية حول العقود الآجلة
 العقود الآجلة والمستقبليات من منظور إسلامي وأحكامها الفقهية -2-1

فهناك عقود آجلة للسلع أو لأذونات الخزانة أو السندات أو ، للعقود الآجلة والمستقبليات أشكال عديدة
كما أن هناك مستقبليات للسلع والأوراق المالية والعملات والمؤشرات وأسعار ،القروض أو حتى أسعار الفائدة 

ليم فاق على تسفإنه يجمع بينها الات، الفائدة.. إلخ وبالرغم من وجود اختلافات بين العقود الآجلة والمستقبليات
 .3أصول معينة في تواريخ محددة مستقبلا

 :الآجلة العقود-2-1-1
 سعر يسمى ددمح وبسعر مستقبلا لاحق وقت في معين أصل لتسليم شخصين بين اتفاقية عن عبارة"هي

                                                           

  1- بشير محمد موفق لطفي، التداول الالكتروني _طرقه الدولية و أحكامه الشرعية_ ، دار النفائس، قطر، ط 1، 2008، ص، 88.
 2- أسامة يوسف الجزار، العقود الآجلة في الإقتصاد الإسلامي البديل، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجستير في الفقه المقارن، كلية الشريعة والقانون،

.07، ص، 2009الجامعة الإسلامية، غزة،   
  3-بزاز حليمة، المشتقات المالية ومخاطرها، ورقة مقدمة في جامعة العلوم الاسلامية الأمير عبد القادر، جامعة قسنطينة، 2010، ص، 20. 
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 :يلي لما وذلك شرعا محرمة الآجلة المعاملات وتعتبر". التنفيذ
 .شرعا محرم وهو الأسهم هنا وهو المعين البيع تسليم تأجيل اشتراط من فيها لما -
 .تحريمه على المجمع بالدين الدين بيع وهو والمثمن الثمن تأجيل من فيها ما -
 .عنده ليس ما الإنسان بيع في يدخل وهو المكشوف على يجري الآجلة المعاملات في التعاملات غالب إن -

 وكانت مباحة طيبة السلعة كانت  ما فإذا السلم، عقود هي الآجلة للعقود الشرعي التكييف أوجه من
 أشبه هي الحالة هذه في والمستقبليات الآجلة العقود فإن مشروعة شركات تمثل المتداولة الأسهم أو تمثلها لتيا العقود

 .1شرعا الجائزة السلم بعقود تكون ما

فة بوزن معلوم الص يعرف بأن بيع موصوف في الذمة محصور في ،عقد السلم، العقود الآجلة في إطار عقد السلم -
حيث  ،لشدة الحاجة إليه كما أشار جمهور الفقهاء ، وقد أجيز هذا البيع استثناء، وكيل معلوم إلى أجل معلوم

يصعب على المزارعين قضاء حوائجهم وتسيير أمورهم إذا كانوا سينتظرون جني محاصيلهم أو قطف ثمارهم ثم بيعها 
ليه الصلاة عتري هذه المحاصيل بالسعر المناسب لها.. ولذلك رخص النبي وقد لا يجدوا من يش ،والحصول على ثمنها

لهم بالبحث عمن يشتري محاصيلهم قبل نضجها أو حتى قبل غرسها وجعل ذلك من خلال اتفاقات  والسلام،
فات صفحدد الكمية والنوع والصنف وكافة الموا ،وعقود واضحة محددة لا مجال للجهالة فيها أو المقامرة أو الخداع

 ،نتفع به المزارعونلي ،واشترط تسليم النقد في الحال ،وكذلك تاريخ التسليم بشكل دقيق لا مجال للتلاعب فيه
  الدين بالدين المنهي عنها شرعا. وكذلك خروجاً من مسألة بيع ،ويحضروا أنفسهم للوفاء بما تعهدوا به

حيث يوجد عقد  ،كبير بين عقد السلم والعقود الآجلة  هناك تشابه، أوجه التشابه بين عقد السلم والعقود الآجلة -
لذمة وصفا مضبوطا ابيع يتفق فيه الطرفان على التعاقد على بيع بثمن معلوم يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة ب

اع قبل أن المسلم فيه )السلعة( يب: الأول هو عن عقد السلم في عدة أمور ومع ذلك فإنها تختلف ،إلى أجل معلوم
 ، والأمرة منهلا يدفع معجلا بل يقتصر على دفع نسب ،العقود الآجلة والمستقبليات أن رأس مال في :لثانيوا ضهقب

 أنه لا غرض للبائع والمشتري بالسلعة وإنما غرضهما تحقيق الربح.خير الأ

        :2إن هذه الأمور تستلزم المناقشة الفقهية لعدد من المسائل الفقهية الهامة مثل

 ،جمهور الفقهاء قول ؛الأولالرأي  ،للفقهاء في هذه المسألة رأيانو  حكم بيع العقود قبل قبضها. ،المسألة الأولى -

                                                           

  1-مفتاح صالح، قط سليم، ص، 14.   
  2-  توفيق حطاب، نحو الاسواق المالية، بحث مقدم في قسم الاقتصاد والمصارف الاسلامية، جامعة اليرموك، الأردن، 2009، ص، 17.
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ليه الصلاة عوأصل الخلاف في هذه المسألة أن النبي  خاصة الشافعية بعدم جواز بيع السلع وغيرها قبل قبضها
   اء."لا تبع ما ليس عندك" وبه أخذ جمهور الفقه بن حزام وفي حديث حكيم ،نهى عن بيع ما لم يقبض والسلام

ليس له أن يبيعه ف ،بتاع شيئا كائنا ما كان منقولا أو غير منقولإفمن  ،: " وبهذا نأخذرقال الشافعي في الأم
السلع والعقود  ومن الواضح أن كلام الشافعي يشمل ،حتى لو قبض البائع الثمن وأذن في قبض المبيع ،حتى يقبضه

 .1وغيرها

حتى  ،ختار البخاري "أن استيفاء المبيع المنقول من البائع وتبقيته في منزل البائع لا يكون قبضا شرعياإوقد 
تبروا بيع المنقول عإينقله المشتري إلى مكان لا اختصاص للبائع به كما تقدم نقله عن الشافعي. أما الأحناف فقد 

 قبل قبضه بيعا فاسدا.

 بما يلي: ستدل أصحاب هذا القولإوقد 
 حتى فلا يبعه عامامن ابتاع طوهو" صلى الله عليه وسلمتعقيب ابن عباس في الحديث الذي يرويه عن رسول الله  -

                                                                                                       .شيء مثله. وفي رواية "حتى يقبضه"قال ابن عباس: وأحسب كل   *"يستوفيه
 ذاإحديث حكيم بن حزام والذي قال يا رسول الله: إني اشتريت بيوعا  فما يحل لي منها وما يحرم؟ قال: " -
                                     ع ما ليس عندك". وفي رواية أخرى "لا تب ،**"شتريت شيئا فلا تبعه حتى تقبضهإ

ع قبل " وقال الألباني في ارواء الغليل )حسن( فضمان المبيالخراج بالضمان" صلى الله عليه وسلمحديث الرسول  -
 فإذا لم ،ستحقاق المشتري غلة المبيع إذا كان له غلة أو خراجإرده من قبل المشتري بسبب العيب هو السبب في 
دث من ارتفاع ويقاس على خراج المبيع ما يح ،لأنه لم يضمنه ،يكن المشتري قد قبض المبيع فإنه لا يستحق خراجه

 أو تحقق ربح من ورائه.. إلخ ،قيمة المبيع
أما بيع  ،وى الطعام من العروض كالحيوان والعقار والثياب قبل القبض جائزسقول المالكية أن بيع ما  ،الثاني الرأي

لرقم ا الآية من) ٭ دوْ قُ عُ الْ وا بِ فُ ا أوْ وْ ن ُ آمَ  نَ يْ ذِ ا الَّ هَ ي ُ اأَ يَ ومن الأدلة التي يعتمدون عليها: قوله تعالى  فلا يجوز. الطعام
ديث مال عقد البيع وليس شرطا في صحته، وحك شرط في -غير الطعام -فالقبض للمبيع، ( من سورة المائدة 1

 يبعه حتى طعاما فلا من ابتاع "رسول الله صلى الله عليه وسلم قال:رضي الله عنهما_ أن  عبد الله بن عمر_

                                                           

  1- الشافعي، محمد بن إدريس، موسوعة الإمام الشافعي، تحقيق أحمد حسون، دار قتيبة، لبنان، 1996، ص ص، ) 70-69/3 ( .

.2/751 ،1987 ،البخاري *  
.3/15 ،، ص6019، لبنان، بيروت ،دار إحياء التراث ،سبل السلام ،محمد بن إسماعيل ،الصنعاني **  
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 التنصيص في هذا الحديث و غيره على الطعام، يدل على أن غيره بخلافه.ووجه الاستدلال أن . "يستوفيه
از ستعراض الأدلة المتقدمة يظهر بوضوح أن الرأي الثاني القائل بعدم جو إإن  ،الراجح في البيع قبل القبض

فكيف  ،وهما أمران يكفي أحدهما للتحريم ،بيع كافة السلع والعقود قبل القبض يربط علة النهي بالربا والغرر
 .1ولما يترتب على هذا النهي من استقرار للمعاملات وسد لمنافذ النزاع ،باجتماعهما

فاع الذي يمكن الارتعندما يرغب بعض التجار بمحاولة تجنب ، المسألة الثانية: مسألة المواعدة على الصرف
أن يحدث في قيمة صفقات تجارية مستقبلية بسبب انخفاض سعر صرف العملة المحلية, وما يترتب عليه من خسائر 

العملات  رية منيتكبدها التجار إذا لم يكونوا قد دخلوا في عقود آجلة على قيم هذه الصفقات التجا ،باهظة
 الأجنبية الصعبة.

ن ابن حزم وينقل سامي حمود ع ،اتفاق على تنفيذ الصرف في الموعد المعين فالعملية عبارة عن عقد أو
عة بعضها ببعض وفي سائر الأصناف الأرب ،وفي بيع الفضة بالفضة ،"والتواعد في بيع الذهب بالذهب أو بالفضة

ة لما تؤديه العملية بجائز ـ تبايعا بعد ذلك أو لم يتبايعا" ويضيف د/ سامي حمود " وإذا نظرنا إلى واقع الحال بالنس
ل من نجد اطمئنان ك ،وللمصدر في حال المواعدة على البيع ،من خدمة للمستورد في حال المواعدة على الشراء

 المستورد لما سيدفعه من ثمن والمصدر لما سيقبضه أمر له اعتباره. 
هب جمهور ذ الأول، وفيها رأيان حكم تأجيل تسليم رأس المال النقدي في السلم وهي المسألة الثالثة -

ي: "لأن المسلم فيه قال الزيلع ،الفقهاء من الحنفية والشافعية والحنابلة إلى وجوب تسليم رأس المال في مجلس العقد
ى عن وأنه منهي عنه لما روي عن رسول الله "نه، دين والافتراق لاعن قبض رأس المال يكون افتراقا عن دين بدين

الىء" وورد في المهذب" ولا يجوز تأخير قبض رأس المال عن المجلس" وفي المغني "أن شروط صحة بيع الكالىء بالك
 2فإن تفرقا قبل ذلك بطل العقد". ،السلم أن يقبض رأس مال السلم في مجلس العقد

ذهب فقهاء المالكية إلى أنه لا يشترط قبض رأس مال السلم في المجلس وإنما يمكن  حيثالرأي الثانيأما 
 أخيره إلى ثلاثة أيام.ت

 العقود المستقبلية:  -2-1-2  

 أن على العقد، إبارم ندع كميته  و سعره و المبيع الشيء على الاتفاق فيها يتم عقود هي" المستقبلية العقود
                                                           

 1- محمود سامي، تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق وأحكام الشريعة الاسلامية، مكتبة الأقصى، الأردن، ط 1، 1976، ص، 353. 
  2- توفيق حطاب، مرجع سابق، ص، 23.
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 بثمن مؤجل الذمة في موصوف أو معين شيء على عقد المستقبلي فالعقد المستقبل، في الثمن ودفع التسليم يتم
لاسهم( والعقود المستقبلية )ا المالية الأوراق وعلى السلع على المستقبلية العقود إلى المستقبلية العقود وتنقسم". مؤجل

 :1ممنه لكل الفقهي الحكم يلي وفيماعلى الاوراق المالية ذات الدخل الثابت 

 :يأتي لما وذلك إبرامها يجوز لا ؛للسلع المستقبلية العقود -

 .يجوز لا وهذا والمثمن الثمن تأجيل من العقود هذه في ما -

 .الفضة و الذهب لىع المستقبلية العقود حالة في وذلك النسيئة ربا وهو تحريمه على المجمع الربا من العقود في ما -
 :ةللأدل محرم وهو الأسهم على المستقبلية العقود وفيها المالية ارقالأو  على المستقبلية العقود -

 . شرعا ائزج غير وهو المعين المبيع تأجيل ذلك وفي الأسهم تسليم تأجيل من المستقبلية العقود في ما -

 .تحريمه لىع المجمع بالدين الدين بيع من لأنه يجوز لا وهو والمثمن الثمن تأجيل يتم المستقبلية العقود-

 . لغيره كامملو  هو لما بائعا فيكون مستقبليا عقدا عليها أبرم التي الأسهم الغالب في البائع يملك لا -

و  الفائدة أسعار لىع المستقبلية بالعقود أيضا وتعرف: الثابت الدخل ذات المالية الأوارق على المستقبلية العقود -
 :يلي لما ذلك و التحريم هو الفقهي حكمها

 .عليه المنهي الدينب الدين بيع من فيه لما جائز غير وهو مؤجل، بثمن عليه هو من لغير الدين بيع من ذلك في ما -

 لم صرفا ذلك انك  المستقبلية العقود في الحال هو كما  بنقود بيعت وإذا النقود من الأوراق هذه تمثله الذي الدين -
 .حراما فكان شروطه فيه تتوفر

، الاستصناععقد  في من أوجه التكييف لعقود المستقبليات واعتبارها، عقود المستقبليات في إطار عقد الاستصناع -
 مكتب ناعةص على نجار مع كالاتفاق  الذمة، في معين شيء عمل على صانع مع عقد بأنه الأخير هذا يعرف حيث

 من ليةالأو  مادتها و المصنوعة العين تكون و حذاء، صناعة على أحدية صانع مع أو مفروشات غرفة أو مقاعد أو
 أو العين كانت  فإذا العمل، هو و الصنع طلب الاستصناع لأن فقط العمل هو عليه المعقود هذا يكون و الصانع

                                                           

  1- مفتاح صالح، قط سليم، مرجع سابق، ص، 15.
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 . 1إستصناعا لا إيجارة يكون العقد فإن الصانع من لا المستصنع من الجلود و كالأخشاب  ولية الأ المادة

 ثم هل هو من قبيل الإجارة أم البيع والراجح ،وقد اختلف الفقهاء حول عقد الاستصناع وهو وعد أم عقد
وقد يقدم جزء  ،ويطلب صنع ثوب أو بيت أو سيارة أو باخرة ،فطالب الصنع يأتي وليس لديه شيء ،أنه عقد بيع
 من الثمن..

أن تمثل البدائل  يمكن ،اقترح العديد من الباحثين أدوات عديدة ،البدائل الشرعية للعقود الآجلة والمستقبليات -
 :2ومن أشهر هذه الأدوات ،الشرعية للعقود المؤجلة والمستقبليات

يام الشركة المساهمة قس  كتتاب على أساوهي تشمل السندات التي تعرض للإ  ،سندات المقاوضة بأشكالها المختلفة -
التي تصدرها بإدارة العمل باعتبارها المضارب أو العامل تجاه رب المال الذي تمثله هيئة مالكي السندات. وقد أصبح 

الحديثة للحاسوب إجراء الجرد والإحصاء في كل لحظة من لحظات الليل والنهار ).. وقد ممكنا في ظل التجهيزات 
وضع الضوابط التي يجب أن  ،بشأن سندات المقارضة ،1981صدر قانون خاص لسندات المقارضة في الأردن عام 

 ومنها:، تتوافر فيها

 وتستمر الملكية من ،وك من أجلهأن يمثل الصك أو السند ملكية شائعة في المشروع الذي أصدرت الصك -

              ولمالك الصك جميع حقوق المالك في ملكه. ،بداية المشروع إلى نهايته
ة رأس المال من حيث معلومي ،لابد أن تشتمل نشرة الإصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعا في عقد القراض -

 وتوزيع الربح.
و ديوناً أو إذا كانت أموال القراض نقوداً أ ،بشرط التقيد بالأحكام الشرعية، الاكتتابأن يتم التداول بعد انتهاء  -

 أعياناً. 
 اقترح د/ معبد الجارحي شهادات الودائع المركزية بحيث يقوم البنك المركزي بإيداع ودائع، شهادات ودائع استثمارية -

لودائع يقوم ولتغذية هذه ا ،تاجي بطريق المضاربةلدى المصارف الإسلامية تعمل على استثمارها في القطاع الإن
عتبر هذه الأدوات بحيث ت ،ويطرحها في السوق ليشتريها الأفراد ،المصرف المركزي بإصدار شهادات الودائع المركزية

رحها بط وكذلك يمكن استخدامها كأداة من أدوات الوساطة الماليـــة وذلك ،من أدوات السياسة النقدية والتنموية
 تداول بين الأفـــراد.لل

                                                           

  1- الزرقا مصطفى، عقد الاستصناع في الفقه الإسلامي، بحث مقدم في المعهد الإسلامي للتدريب والبحوث، جدة، السعودية،1995 ،ص، 21.

  2- توفيق حطاب، مرجع سابق، ص، 22.
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كما ،اقترح د/منذر قحف سندات الإجارة  ووضح مزاياها وإمكانية تطبيقها، شهادات التأجير أو سندات الإجارة -
 ركة بتأجير معدات.حيث تقوم الش ،طبقها بيت التمويل التونسي السعودي بالاتفاق مع الشركة التونسية للتأجير

 ،ةسندات المرابح ،الإسلامية الأخرى مثل سندات التوريد )الاستجلاب(وهناك عدد من الأدوات المالية 
سندات المشاركة المستمرة.. إلخ ويمكن لهذه الأدوات أن تقوم بدور هام في السوق المالية الإسلامية ، سندات المتناقصة

 .1ولكن في ضوء الالتزام بالضوابط الشرعية لهذه الأدوات
  :الفقهيالخيار في الاصطلاح  عقود -2-2

ي خيار أللغة فهو: في امفهومه  نالخيار في الفقه الاسلامي لا يختلف مفهومه في عرف الفقه الاسلامي، ع
ن حق وبناء عليه يمكن القول بأن الخيار عبارة ع .مرين من إمضاء عقد وفسخهفي البيع وغيره في طلب خير الأ

 العاقد في فسخ العقد أو إمضائه.       
وعرفه صاحب أحكام المعاملات الشرعية الشيخ علي الخفيف بالآتي: هو ما يثبت لأحد العاقدين أو 

 لغيرهما من الحق في إمضاء العقد أو فسخه بناء على إشتراط ذلك له(. 
 خيارات العقود في الفقه الاسلامي:نواع أ -2-2-1

الخيارات في الفقه  شبهأن ألى ثلاثة وثلاثين نوعا، بيد إتصل خيارات العقود في الفقه الاسلامي كما تقدم 
كم حو ما يطلق عليه بيع الخيار ولذا افضل القول في ماهيته و أ الاسلامي بالخيار الاقتصادي هو خيار الشرط،

                                                                                                              :2شرعيته من خلال
اره الأول: مركب إضافي من كلمتين، والإعتبار الثاني: بإعتب يعرف خيار الشرط بإعتبارين، ماهية خيار الشرط -

   لقباً. 
 م بأنه طلب خير الأمرين بإمضاء البيع أو فسخه. أما الشرطالإعتبار الأول: عرف الخيار لغة واصطلاحاً كما تقد-

في اللغة يطلق على معان كثيرة منها: ) ألزام الشيء والتزامه في البيع ونحوه، وعرف في الإصطلاح: )ما يلزم من 
الإشتراط ب: )يطلق خيار الشرط على ما يثبت الإعتبار الثاني اما  عدمه العدم ولا يلزم من وجوده وجود ولا عدم(. 

                                                                               لأحد المتعاقدين أو كليهما من الإختيار بين الإمضاء و الفسخ(.

                                                           

  1- إبراهيم بن محمد بن مفلح، المكتب الاسلامي، دار المعرفة، بيروت، لبنان، ط 2، 2001، ص، 90. 

  2- عطية فياض، سوق الاوراق المالية في ميزان الفقه الاسلامي، دار النشر للجامعات، القاهرة، مصر، ط 1، 1997، ص، 132. 
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جنبي و لأأحدهما، و لأأن يكون لكل من المتعاقدين أن خيار الشرط في اصطلاح الفقهاء: هو أويتضح مما سبق 
لى إن اضافة الخيار للشرط من اضافة الشيء أو فسخه في مدة معلومة عند اشتراطهما ذلك. و ألعقد، مضاء اإحق 

                                    و شرط الخيار كما عبر بذلك الفقهاء.                                                                         أن الشرط هو سبب هذا الخيار، ولذلك سمي بخيار الشرط أي أسببه، 
، ولما كان الأصل في عقود المعاوضات هو اللزوم، فقد اتفقت أراء الفقهاء على أن خيار مشروعية خيار الشرط -

الشرط يخالف القاعدة العامة لهذه العقود،  أما من حيث مشروعية هذا النوع من الخيار فقد اختلفت أراؤهم في 
 : 1ذلك على إتجاهين

وهو لجمهور الفقهاء من الحنفية، والمالكية، والحنابلة، والامامية، والاباضية، أن البيع بشرط  الاول 
                                                                                               الخيار جائز. إستدل أصحاب هذا الإتجاه على ما ذهبوا اليه بالكتاب والسنة والمعقول.  

و وجه  .(من سورة البقرة 275يه رقم من الأ) « وَأَحَلَّ اللَّهُ الَْبَ يْعَ  »فمنه قوله تعالى:  ،أما الكتاب   
                                   الدلالة من الاية ان البيع في الاية عام يتناول كل بيع، و يدخل فيه البيع الذي ثبت فيه خيار الشرط، فيكون حلالا.                 

 لمتبايعاناأن رسول الله صلى الله عليه و سلم قال:}  -رضي الله عنه-ما رواه ابن عمر  ،أما السنة 
صلى الله عليه  -وجه الدلالة من الحديث: قوله   ٭{.واحد منهما بالخيار على صاحبه ما لم يتفرقا الا بيع الخيار كل

{ و المراد من هذا الإستثناء هو اشتراط الخيار للعاقدين أو لأحدهما في إمضاء العقد، أو لا بيع الخيارإ} -و سلم 
                                                                                                       2لا ينقطع الخيار بالتفرق، بل حتى تمضي المدة.رده في المدة المعلومة بينهما و 

يشترط  نأحدهما وهو لإبن الحزم الظاهري وحده، أنه لا يجوز للمتعاقدين أو لأ الإتجاه الثاني ماأ 
 .بةذا شرط ذلك في العقد يكون باطلا ألا أن يقول: لا خلاإمدة يتروى فيها أياً كانت هذه المدة، فالخيار في العقد 
(  خلابةلابدليل إبن الحزم: استدل على ثبوت الخيار لمن قال: )الاتجاه هذا دلة اصحاب واست - 

                                                                                    .{نت بالخيار ثلاثا من بيعكأبع وقل: لا خلابة ثم بقوله صلى الله عليه وسلم لمنقذ بن حبان:} 
: ان رسول الله صلى الله عليه وسلم اثبت الخيار للعاقد بناء على قول العاقد حين ووجه الدلالة - 

مر أذا إلام ن الرسول عليه الصلاة والسقد، لا خلابة فلا يثبت له الخيار وذلك لألم يقل العا فإذاالعقد: لا خلابة  

                                                           

  1- إبراهيم بن محمد بن مفلح، مرجع سابق، ص، 107. 
  2- مرجع نفسه، ص، 115. 
، 1987، 3الطبعة  ،لبنان، دار ابن كثير، 2005، كتاب البيوع،باب البيعان بالخيار، حديث رقم 2/743٭ متفق عليه صحيح البخاري   

.9/207 ،٭*الامام النووي، المجموع ج  
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خر، ألا بنص إمر و نص فيه بلفظ )ما(، لم يجز تعدي هذا اللفظ على غيره ما دام المكلف قادرا عليه أفي الديانة ب
                                                         نه صلى الله عليه وسلم في هذا الحال يكون قد حد حدا فلا يحل تعديه.لأ
بمدة الخيار أو زمن الخيار بأنه: )الزمن الذي كل واحد منهما أي: البائع والمشتري مخير  يقصد، مدة خيار الشرط -

انت المدة ك  اتِفق القائلون بجواز خيار الشرط على أنه يصح شرطه إذا فيه إن شاء أتم العقد وإن شاء رجع عنه(. و
معلومة ولا تزيد علة ثلاثة أيام وكان  المبيع مما لا يتسارع إليه الفساد في هذه المدة، بيد أنهم اختلفوا فيما وراء ذلك، 

 إختلافهم على ثلاثة إتجاهات: وجاء
 بن حنيفة، والشافعية، والظاهرية، هو أنه لاإوبه قال جماعة من الفقهاء منهم الإمام  ،الاتجاه الاول  

نها كان ميجوز للمتعاقدين أو لأحدهما أن يشترطا مدة تزيد على ثلاثة أيام في أي مبيع كان، فإن شرطا مدة أزيد 
    الشرط فاسداً.
ت بمن السنة بمايلي: ما قال النووي رحمه الله تعالى، ولفظه الثاأصحاب القول الاول بالمنقول  استدلو  

ما روي عن عبد الله بن عمر _ رضي الله عنهما _ أن منقذاً سفع في رأسه في الجاهلية مأمومة، فخبلت لسانه 
ثلاثا  نت بالخيارأ قل لا خلابة ثمبايع و فكان إذا بايع يخدع في البيع فقال له رسول الله صلى الله عليه وسلم : }

 {.                                                                                     ابةقال ابن عمر فسمعته يبايع و يقول لا خذابة لا خذ
وهذا الحديث بهذا اللفظ ليس في اثبات خيار الشرط، وإنما هو في شأن الغبن والخديعة في البيع،  

خيار الشرط  يحتج به في ثبوتولكون هذا الخبر ليس في خيار الشرط. قال النووي رحمه الله: }واعلم أن أقوى ما 
                             .1الاجماع، وقد نقلوا فيه الاجماع وهو كاف{

يام، وبه قال أشتراط الخيار مدة تزيد على ثلاثة إحدهما و لأأنه يجوز للمتعاقدين إ ،الإتجاه الثانيأما  
بو يوسف، و محمد بن الحسن من الحنفية، والحنابلة، والامامية، وهو القول الصحيح عند الاباضية، وقول القاسمية، أ

يأَيَ ُّهَا الََّذِينَ »حيث استدل أصحاب هذا القول بعموم قوله تعالى:. وبه قال الحسن بن صالح، رحمهم الله تعالى
 .«* ءَامَنُ وَاْ أَوْفُواْ باِلعُقُودِ 

                                                           

  1-عطية فياض، مرجع سابق، ص، 122.  
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الدلالة من لآية: أن الله تبارك وتعالى أمر بالوفاء بالعقود، قيل: أن العقود هنا عقدة الإنسان ووجه  
مع غيره من بيع وعتق وشبه ذلك، والشرط منها، والأمر يفيد الوجوب ما لم يصرفه صارف، ولا صارف هنا، إذا 

                                                                                                                                                .                                                   1الإيفاء بالشرط
لف إن مدة الخيار متعلقة بما يمكن إختبار المبيع في مثله، ولا يتعين له مدة، وإنما تخت ،الإتجاه الثالثو  

ختلاف السلع، في الدار والأرض ونحوه، وفي الدواب والثياب ثلاثة أيام، و في الفاكهة ساعة، و بالجملة فلا يجوز إب
ت معللا واستدل المالكية بأن الخيار قد ثبالأجل الطويل الذي فيه فضل عم إختيار البيع، و هو مذهب المالكية. 

 وت بتفاوت المبيعات.                                                                                             بعلة هي الحاجة إلى إختبار المبيع وهذه العلة تتفا
ويناقش هذا: بأن ما ذكر لا يصلح علة، لأن من شرط العلة أن تكون وصفا ظاهرا منضبطا، ولو  

                                                   بمدة ثلاث. سلم صحة ما ذكروه للعلة، فإن الحاجة إلى اختبار المبيع تندفع
ما ذهب إليه أبو حنيفة ومن رافقه، لأن شرط الخيار ثبت على خلاف الأصل لأنه لا يخلو والراجح   

من غرر، لكنه شرع بالنص، فيقتصر فيه على ما ورد به النص. قال العلامة السرخسي في توجيه هذا : لأن سبب 
الخيار يتمكن معنى الغرر وبزيادة المدة يزداد الغرر، وقد كان القياس أن لا يجوز اشتراط الخيار في البيع أصلا،  اشتراط

وهو قياس يسند الأثر، لأنه صلى الله عليه وسلم نهى عن الغرر، إلا أنا تركنا القياس في مدة الثلاثة، لورود الأثر فيه 
                                                      على الجواز عندة كثرة الغرر. وجواز العقد مع القليل من الغرر لا يدل

  :عقود المبادلات - 2-3

لتعامل ا المبادلات تطلق على أحد العقود المصنفة ضمن عقود المشتقات المالية، التي سبق تعرف بها، ويتم
 بها في الاسواق المنظمة.

 ماهية المبادلات:  -2-3-1

المبادلات جمع مبادلة، )والمبادلة : التبادل(، وهي )مفاعلة من بدلت(، يقال: بادل الرجل مبادلة وبدالا: 
 أعطاه مثل ما أخذ منه. وبدل الشيء، وبدله: الخلف منه.      

، هتعرف المبادلة في الإصطلاح الفقهي بأنها: )بيع النقد بمثله عددا(. وقيل أن البيع النقد بالنقد غير صنفو 
وبصنفه مسكوكين عددا يسمى المبادلة، وبه وزنا يسمى مراطلة. والمبادلةِ إسم من أسماء البيع، قال في بدائع الصنائع: 
"البيع في اللغة والشرع، إسم للمبادلة وهي مبادلة شيء مرغوب بشيء مرغوب، وحقيقة المبادلة بالتعاطي وهو الأخذ 

                                                           

  1- إبراهيم بن محمد بن مفلح، مرجع سابق، ص، 117.
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 .1عليهما"والإعطاء وإنما قول البيع والشراء دليل 

   شروط المبادلة في الفقه الاسلامي: -2-3-2

 ذكر الفقهاء لمبادلة النقد بمثله مسكوكا عددا شروطا منها:   

 ؛ وقصد المعروف  أن تقع بلفظ المبادلة -

 أن تكون معدودة؛  -

 أن تكون الزيادة في الوزن دون العدد؛ -

 أن تكون في كل دينار أو درهم سدس فأقل؛  -

 :أنواع عقود المبادلات وأحكامها الفقهية -2-3-3
، أبرزها: مبادلة أسعار الفائدة، مبادلة السلع، ومبادلة العملات، ومبادلة معدل قود المبادلات إلى أنواعع
   سهم، وسنتطرق لمفهوم كل منها وبيان حكمها. عوائد الأ

  عقد مبادلة أسعر الفائدة وحكمها الفقهي:  -
متغيرة  الاتفاق بين طرفين على مقايضة معدلات عائد العمليات التي يتم بموجبها: )بأنهعرف هذا العقد 

                    المبلغ (. بتبادل هذا -بالضرورة -بمعدلات عائد ثابتة، على مبلغ محدد بعملية معينة، دون أن يقترن ذلك
                                                                      وتتنوع عقود مبادلة أسعار الفائدة إلى نوعين:  

ويراد بها عقود المبادلة التي تكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة يدفعها طرف ما في ، مبادلة الدفعات -
أيضا، ويريد  تزاماتمقابل ما عليه من التزامات، بأسعار فائدة متغيرة يدفعها طرف آخر في مقابل ما عليه من ال

الطرف الأول أن يتحول التزامه بدفع الفائدة الثابتة إلى الطرف الثاني، في مقابل أن يتحول التزام الطرف الثاني 
بدفع الفائدة المتغيرة إليه من غير أن يكون هناك أي ارتباط بين عقد المبادلة، وبين العقد السابق الذي نشأ عنه 

 .      2التزام كل منهما

                                                           

 ص 2011، 1 ط االاسكندرية، مصر، المالية_دراسة فقهية إقتصادية مقارنة_ ،دار الفكر الجامعي،هشام السعدني خليفة بدوى، عقود المشتقات  -1  
 .367 -365 ص،
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ويراد بها عقود المبادلة التي تكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة يقبضها طرف ما، في  ؛مبادلة المقبوضات -
مقابل ما يملكه من سندات أيضا ويريد كل منهما أن يغير نوع دخله، من فائدة ثابتة إلى فائدة متغيرة والعكس؛ لما 

 ن يكون هناك مبادلة للأصول المملوكة لكل منهما.                               يراه كل منهما من مصلحة له في ذلك التغيير دون أ
دة هو عقد لمبادلة فائدة ثابتة على مبلغ محدد بفائ -كما تقدم   -عقد مبادلة أسعار الفائدة  ؛الحكم الفقهي -

لسابق وإنما هي بين ه التعبير امتغيرة على ذات المبلغ، والحقيقة أن المبادلة ليست بين فوائد القروض كما قد يوهم
مقدار معلوم من النقود يقدر بمعدل الفائدة على مبلغ محدد بمقدار آخر غير معلوم وقت التعاقد، وإنما يتم تحديده 

                    بالنظر إلى أسعار الفائدة السائدة ف الوقت المحدد لإجراء المبادلة.                                                        
ذا كان الامر كذلك، كان ذلك في حقيقته الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل والتأجيل، فدخل ذلك إو 

يئة ي من عملة واحدة(، أو ربا النسأإذا كانت النقود من جنس واحد) **، وربا النسيئة*الربا بنوعيه: ربا الفضل
ت وهذا ظاهر في تحريم هذا النوع من عقود المبادلا من عملتين(. فقط إذا كانت النقود من جنسين مختلفين )أي

من تحريم الربا بنوعيه، وأن الواجب في بيع النقود بالنقود )الصرف( التماثل، والحلول، والتقابض في مجلس العقد إذا  
 كانت النقود من جنس واحد، والحلول والتقابض فقط إذا كانت من جنسين.       

 لع وحكمها الفقهي:  مبادلة الس -2-4
يراد بعقد مبادلة السلع: أن يقوم )أحد الطرفين بالشراء الآني من الطرف الآخر لكمية معينة من السلعة 

عر متفق عليه مسبقا، عا آجلا بسمحل التعاقد بالسعر السائد، ويتم تسديد الثمن فورا، وبيعها له في نفس الوقت بي
        . 1 عليها أيضا(بحيث يتم السداد على فترات متفق و 

  الحكم الفقهي: 2-4-1
اء في التعريف المتقدم بعقد مبادلة السلع يتبين إنطباق هذا التعريف مع المسألة المعروفة عند الفقه وبالنظر

 )عكس مسألة العينة (، مع اختلاف الصياغة.                                                                                 

                                                           
 . 384 ،هشام السعدني خليفة بدوى، مرجع سابق، ص -1

 * ربا الفضل: وهو ما ينشأ من مبادلة متجانسين مبادلة فورية مع زيادة أحد البديلين على آخر. 
النسيئة: وهو ينشأ من مبادلة متجانسين )ذهب بذهب( مثلا، مع التأخير**ربا   
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ل من لا بنقد يقبضه ثم يشتريها من مشتريها بأكثر من الأو فعكس مسألة العينة هي: )أن يبيع السلعة أو 
 .                                                                                               جنسه، نسيئة أو لم يقبض(

سائد، لوعقد مبادلة السلع )بعد إعادة صياغة التعرف السابق( هو: أن يبيع شخص ما سلعة بالسعر ا
ويتم قبض الثمن فورا، ثم يقوم بشرائها من المشتري نفسه بأكثر من الثمن الأول، على أن يتم سداده في فترات 
متفق عليها. وإذا كان الأمر كذلك، فإن حكم عقد مبادلة السلع يعرف من الحكم في هذه المسألة، وهو ما اختلف 

                                                                                                     فيه أهل العلم على قولين؛
وإليه ذهب المالكية إذا لم يكن المتعاملون بها من أهل العينة، وهو رواية عن الإمام أحمد رحمه  (الجواز)القول الأول: 

               الله، "إذا لم تكن حيلة على الربا".                                                                                           
بأن الأصل في المعاملات الحل، حتى يقوم دليل المنع، ولم يوجد في هذه ويمكن أن يستدل لهذا القول 

         المسألة. 
وقال في المغني: بعد أن ذكر رواية المنع في هذه المسألة: )ويتحمل أن يجوز له شراؤها   )عدم الجواز(القول الثاني: 

بجنس الثمن بأكثر منه، إلا أن يكون ذلك عم مواطأة، أو حيلة فلا يجوز، وإن وقع ذلك اتفاقا من غير قصد، 
وسل بذلك ذا في معناه، ولأن التجاز؛ لأن الأصل حل البيع وإنما حرم في مسألة العينة بالأثر الوارد فيه، وليس ه

 أكثر، فلا يلتحق به ما دونه(.                                                     
وبالنظر في عقد المبادلة السلع يظهر فيه قصد التحايل على الربا، وأن المراد منه أخذ نقود في نقود أكثر   

                                                   .1ري لها قبض أصلالهذا لا يجمنها، بدليل أن السلعة ليست مقصودة بالعقد، و 
  غير جائز شرعا، والله أعلم.  -بالصورة المذكورة  -وبذلك يتبين أن عقد مبادلة السلع 

 : مبادلة العملات وحكمها الفقهي -2-5
نه )شراء أو بيع عملة على أساس التسليم الآني، بالسعر الآني، و إعادة بيعها أو شرائها في نفس أوعرف ب

الوقت على أساس التسليم الآجل، بسعر تسليم آجل، يتم تحديده... على أساس فروق أسعار الفائدة على القروض 
      و الودائع بين العملتين (. 

 
                                                                                     

                                                           

  1- مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،  مرجع سابق ص، 1106 .
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 :    الحكم الفقهي -2-5-1
بالنظر في عقد مبادلة العملات يتبين أن هما عقدين العقد الاول: بيع عملة بعملة أخرى بيعا حالا وهذا 

                  لحلول والتقابض.الا إشكال فيه بحد ذاته إذا حصل التقابض في مجلس العقد؛ لأنه صرف توفرت فيه شروطه من 
العقد الثاني: بيع العملة المشتراة في العقد الاول بالعملة  الاخرى بيعا آجلا، وهذا عقد محرم؛ لانه صرف مستأخر   

 تأجيل فيه فبض العوضين، فدخله ربا النسيئة، و بيع الدين بالدين المجمع على تحريمه.                               
ن يلاحظ هنا أن العقد الثاني شرط في العقد الاول؛ لأنهما دخلا فيه على أن يشتري أحدهما من الآخر لك

ما باعه في العقد الأول بيعا آجلا، وهو شرط محرم؛ لمخالفته كتاب الله؛ لما دخله من الربا وبيع الدين بالدين، وقد 
                        كتاب الله فهو باطل، وإن كان مائة شرط...(                                                                                   قال رسول الله صلى الله عليه وسلم:) ما كان من شرط ليس في

إذا أقرض إنسان آخر قرضا وشرط عليه أن يقرضه في مقابل ذلك، فلا يظهر أن  ،حكم القروض المتبادلة بشرط -
هناك خلافا بين المتقدمين من أهل العلم في عدم جوازه؛ لأن ذلك قرض جرّ نفعا، وهو محرم بإجماع أهل العلم، 

                                                                                        وقد جاء ذلك مصرحا به عند المالكية، والشافعية، والحنابلة. 
ن شرط في القرض ان يؤجره داره، أو يبيعه شيئا، أو أن يقرضه المقترض مرة أخرى لم أوقال في المغني: "و 

اره وسلف، ولأنه شرط عقدا في عقد فلم يجز، كما لو باعه د يجز، لأن النبي صلى الله عليه وسلم نهى عن بيع
 رط أن يبيعه الآخر داره".     بش

 مبادلة معدل عوائد الاسهم وحكمها الفقهي -2-6
لى )الاتفاق بين طرفين على المقايضة في تاريخ لاحق لمعدل العائد ع عرف عقد مبادلة عوائد الأسهم بأنه:

                      1سهم بمعدل العائد على سهم، أو أصل مالي آخر( سهم معين، أو مجموعة من الأ
 الحكم الفقهي:  -2-6-1

وهذا يعني أن المبادلة لا تتم على نفس الأسهم، وإنما تتم بين معدل العائد لسهم ما، كأسهم شركة الراجحي، و 
بين معدل العائد لسهم آخر، أو مجموعة من الاسهم، كالأسهم المتداولة في سوق ما، أو بين معدل العائد لسهم 

  ما، وبين سعر الفائدة السائدة في تاريخ محدد.  
دار النقود عند ، و جهالة مقبادلة عوائد الأسهم هو في حقيقته عقد لمبادلة نقود بنقود مع التأجيلعقد الم

 .   التعاقد، حيث لا يعلم قدرها إلا في الوقت المححد لإجراء المبادلة

                                                           

  1- مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،  مرجع سابق ص، 1116.
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 خلاصة الفصل:

يم الاداري الاسلامية تعتمد على التنظمن خلال دراستنا لهذا الفصل تبين لنا أن آلية عمل السوق المالية 
 للسوق المالية الاسلامية وتشرف عليها العديد من الاجهزة الشرعية.

وأن هناك  اجرءات لابد من التعامل بها في السوق المالية الاسلامية ابتداء من قيد الاوراق المالية الاسلامية 
 لا الى كيفية تحديد الاسعار فيها.الى اوامر البيع والشراء للاوراق المالية الاسلامية وصو 

وتتيح الأسواق المالية الاسلامية فرص للتمويل الاسلامي من خلال ما تقدمه من الادوات المالية بالضوابط 
 الشرعية من صكوك والاسهم.

 العقود و لخيارا كالعقود  المالية والمشتقات الأدوات كم  العديد على أيضاً  السوق هذه في التعامل يجرى كما
 لمبادئ وفقاً  المالية ةالهندس أفرزتها التي والعقود الأدوات من وغيرها المبادلات عقود إلى بالإضافة والمسقبلية الآجلة

  الإسلامية. الشريعة

 ظائفهاو  تمارس اسلامية، مالية سوق انشاء نحو وإيجابية مهمة خطوات سلاميةالا الدول بعض خطت لقد  
 النظام من همام جزءا يعد الذي إسلامي مالي سوق بإنشاء قامت التي ماليزيا مقدمتها وفي لها نظر الذي النحو على
 في إليه نتطرقس ما وهذا زائر،الج في اسلامي مالي سوق اقامة في منه للاسفادة الامثل النموذج ووه الماليزي، المالي

  الثالث. الفصل
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Summary: 
          The Islamic financial market occupies an important and distinctive position in 
contemporary economic systems and is one of the most important and fundamental elements in 
the financial sector. It plays a very important role in the financial financing operations of the 
various economic projects. Therefore, the subject of establishing and developing Islamic 
financial market has its characteristics and characteristics, And its components and institutions 
that support them, especially their financial instruments. The first steps to establish an Islamic 
financial market based on solid foundations lie in the extent to which financial instruments are 
regulated by the controls of evil Yeh version and traded, especially those compliant stocks and 
the provisions of Islamic Sharia and Islamic instruments, as these tools play a significant role in 
the development and revitalization of the Islamic financial market, and to provide alternative for 
investors lends success and excellence on the performance of this market, and Thnbar of the 
most prominent growth factors and cohesion. 
              It is worth mentioning that Malaysia is one of the first countries to set up an Islamic 
financial market with the rules and regulations of Islamic Shari'ah. The legal instruments that it 
offers to investors to increase the success of financial markets are the ideal model for adopting an 
Islamic financial market in Algeria and benefiting from it. In their development. 
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