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ىدؼ البحث بدرجة أساسية إلى التعرؼ عمى أىـ المتطمبات الشرعية الوجب توافرىا      

المنيج ستخدـ البحث الإنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في الجميورية اليمنية، وقد 
لنظرية المتعمقة بسوؽ الأوراؽ المالية لشرح وتحميؿ كافة الجوانب ا ؛الوصفي التحميمي

لاستقراء واستنباط أىـ الإسلامية، كما تـ استخداـ المنيج الاستقرائي والمنيج الاستنباطي؛ 
 الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات في ىذه السوؽ.

وتوصؿ البحث إلى أف مف أىـ المتطمبات الشرعية لإنشاء ىذه السوؽ في اليمف: وجود      
شراؼ والرقابة الشرعية عمى كافة الإئة رقابة شرعية مستقمة خاصة بالسوؽ تتولى ميمة ىي

معاملات وانشطة السوؽ، وخمو السوؽ مف كافة التعاملات الربوية، والبيوع المنيي عنيا 
كبيع النجش وبيع الغرر، وبيع الإنساف مالا يممؾ، بالإضافة إلى خمو السوؽ مف كافة مف 

نطوي عمى الغش والتدليس والخداع والمقامرة ونحو ذلؾ مف التعاملات لتي التعاملات التي ت
  .لا تجيزىا الشريعة

بسرعة الإعداد  ؛كما تضمف البحث عدة مقترحات أبرزىا: ضرورة قياـ الحكومة اليمنية     
والتييئة لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في الجميورية اليمنية، وتشكيؿ لجنة شرعية مف 

ماء والفقياء المتخصصيف؛ لتتولى ميمة الإعداد والتييئة لتوفير المتطمبات الشرعية العم
 اللازمة لإنشاء السوؽ.

 المتطمبات الشرعية، السوؽ، سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف.الكممات المفتاحية: 
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Abstract: 
     The research aims mainly to identify the most important Sharia requirements that 

must be met to establish the Islamic Securities Market in the Republic of Yemen; the 

research used the descriptive analytical method, to explain and analyze all theoretical 

aspects related to the Islamic Securities Market, the inductive approach and the 

deductive approach were used , to devise and deduce the most important Sharia 

controls that govern transactions in this market. 

     The research concluded that one of the most important Sharia requirements for the 

establishment of this market in Yemen is: the presence of an independent Sharia 

supervision authority for the market that undertakes the task of Sharia supervision and 

Sharia control over all transactions and activities of the market, and that the market is 

free from all usurious transactions and prohibited sales, such as fraudulent selling, 

alnajish selling, and the sale of what person does not own. In addition, the market is 

free from all transactions involving fraud, deceit, deception, gambling, and other such 

transactions that are not permitted by Sharia. 

     The research also included several proposals, most notably: The need for the 

establishment of the Yemeni government. Accelerate preparation for the establishment 

of the Islamic Securities Market in the Republic of Yemen, and form Sharia 

committee of specialized scholars and jurists, Carrying out the task of preparing to 

provide the Sharia requirements necessary to establish the market. 

Keywords: The Sharia requirements, market, Islamic Securities Market in Yemen. 
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 المقدمة: 

بالعبادات؛ حيث وضعت الشريعة  اىتماموىتـ الديف الإسلامي الحنيؼ بالمعاملات المالية مثؿ ا      
المالية،  بما فييا  في المعاملات توافرىا مف بد الإسلامية العديد مف الضوابط الشرعية التي لا

مسوؽ الاسلامي النبي محمد وؿ مف وضع المبنات الأولى لأالتعاملات التي تتـ في الأسواؽ ، وكاف 
قرناً ؛ حيث كاف أوؿ عمؿ قاـ  ٗٔوسمـ بعد ىجرتو إلى المدينة المنورة، منذ أكثر مف  عميو الله صمى

مر أوالسلاـ عف السوؽ فدلوه عمى سوؽ  لمييود؛  ف الصلاة بو بعد اليجرة  بناء الجامع ؛ ثـ سأؿ عميو
الييود ، وفي ىذا دليؿ  عمى أىمية ووجوب  ؽسو  عف بإنشاء  سوؽ خاص لممسمميف  ليكوف بديلاً 

 استقلالية أسواؽ المسمميف عف غيرىـ. 
وكاف صمى الله عميو وسمـ يقوـ بنفسو بمراقبة السوؽ ويضع الضوابط التي تحكـ المعاملات في      

مر الصحابة رضواف الله عمييـ حكاـ ومقاصد الشريعة، وتبعو في ىذا الأأالأسواؽ بما يتوافؽ مع 
التابعيف، وكاف الخميفة الثاني عمر بف الخطاب رضى الله يشترط مف كؿ بائع التفقو في الديف قبؿ و 

يبع في سوقنا إلا مف قد  عنو: "لامف الوقوع في الحراـ، حيث قاؿ رضي الله  خوفاً العمؿ في السوؽ؛ 
 [ ٚٛٗ حديث رقـ: سنف الترمذي]". تفقو في الديف

عديد مف أسواؽ المعاملات التي لـ تكف موجودة في عيد النبي صمى نشأت ال الحديثوفي العصر      
ولافي عيد صحابتو الكراـ والتابعيف، ومف ىذه الأسواؽ أسواؽ الأوراؽ المالية؛ التي تقوـ  ،الله عميو وسمـ

، كوف ىذه والاستثمار الادخارفي عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية وتساىـ في تشجيع  ميـبدور 
سواؽ تعتبر بمثابة حمقة وصؿ بيف الأطراؼ المدخرة والأطراؼ المستثمرة، حيث تعمؿ عمى استقطاب الأ

عادة استثمارىا في تمويؿ  المدخرات لدى مختمؼ الأطراؼ سواء كانوا افراد او وحدات اقتصادية؛ وا 
 مختمؼ المشاريع التنموية في البمد. 

القائمة اليوـ في العديد مف البمداف الإسلامية؛ لا تخدـ   اؽ المالية التقميدية ر و غير اف أسواؽ الأ     
المستثمر المسمـ ولا غيره مف الجيات  المستثمرة التي تبحث عف فرص استثمارية شرعية؛  كوف 
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التعاملات المالية التي تتـ في ىذه الأسواؽ لا تخضع لمضوابط الشرعية ؛ ويشوبيا الكثير مف المخالفات 

، الغش، التدليس القمار، الغرر، الاحتكار، علاوة عمى المضاربة في أسعار الأوراؽ الشرعية، مثؿ: الربا
المالية وما يرافقيا مف ممارسات غير مشروعة؛ كالكذب ونشر الإشاعات المضممة والبيوع الصورية، 
 ونحو ذلؾ مف الممارسات التي لا تجيزىا الشريعة الإسلامية، الامر الذي يستدعي  ضرورة إنشاء سوؽ

إسلامية في الجميورية اليمنية ، تمتزـ في كافة معاملاتيا بالضوابط الشرعية، كوف وجود  مالية أوراؽ
مثؿ ىذه السوؽ؛ سيسيـ في اجتذاب نسبة كبيرة مف المدخرات الوطنية والاجنبية ، بما في ذلؾ مدخرات 

عا دة استثمار تمؾ المدخرات شريحة واسعة مف المستثمريف اليمنييف الباحثيف عف الاستثمار الحلاؿ، وا 
نو اف ينعكس ايجاباً عمى أفي تمويؿ مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية المختمفة؛ وكؿ ذلؾ مف ش

 نمو الاقتصاد الوطني.
 مشكمة البحث: 

 : الآتيفي ضوء ما سبؽ؛ تـ تمخيص مشكمة البحث في السؤاؿ الجوىري      
 سلامية في الجميورية اليمنية؟إاؽ مالية ىؿ توجد متطمبات شرعية لإنشاء سوؽ أور 

الفرعية  وانطلاقاً مف السؤاؿ الجوىري السابؽ ولغرض الالماـ بجوانب الموضوع؛ تـ اشتقاؽ التساؤلات
 التالية:

نشائيا في الجميورية إلمقصود بسوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية؟ وما المبررات التي تدعو إلى اما 
 اليمنية؟

 سلامية؟رعية تحكـ المعاملات المالية التي تتـ في سوؽ الأوراؽ المالية الإىؿ توجد ضوابط ش
 سلامية؟صدار وتداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية الإإشرعية تحكـ  توجد ضوابط ىؿ

 حدود البحث:
راؽ لتحقيؽ اىداؼ ىذا البحث تـ الاقتصار عمى تناوؿ أىـ المتطمبات الشرعية لإنشاء سوؽ أو      

متطمبات الأخرى؛ المتعمقة بالجوانب الى الالتفصيؿ بمالية إسلامية في الجميورية اليمنية، ولـ يتطرؽ 
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لضماف كشرط التشريعية والتنظيمية والاقتصادية، التي لابد مف توافرىا إلى جانب المتطمبات الشرعية 
 نجاح السوؽ في تحقيؽ أىدافو.

 :تيفي الآتتمثؿ أىمية البحث  البحث:همية أ
 :الاتيالأىمية العممية: تظير الأىمية العممية لمبحث؛ مف خلاؿ 

موضوع يتعمؽ بالمتطمبات الشرعية لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في اليمف، وىذا الى يتطرؽ البحث 
 حديثة النشأة مقارنة بالأسواؽ الإسلامية الأخرى. ىذه السوؽ مف المواضيع الميمة والحديثة؛ كوفيعد 
 ثراء الفكر الاقتصادي الإسلامي.إؿ البحث؛ الاسياـ في يحاو 

تظير الأىمية العممية لمبحث؛ مف خلاؿ معرفة المتطمبات الشرعية لإنشاء سوؽ أوراؽ  الأهمية العممية:
مالية إسلامية في اليمف، كوف إنشاء سوؽ أوراؽ مالية تمتزـ في كافة معاملاتيا بالضوابط الشرعية 

 جتمع اليمني؛ سيسيـ في تحقيؽ العديد مف الفوائد، أىميا:وتتوافؽ مع ىوية الم
أموالو في الأنشطة المباحة؛  لاستثمارالفرصة لممستثمر المسمـ في اليمف وفي غيره مف البمداف؛  إتاحة

 عماؿ الصالحة التي تقرب إلى الله سبحانو وتعالى.وىذا مف الأ
 ة العاممة في اليمف؛ عمى تحقيؽ أىدافيا التنمويةالإسلامي المالية مساعدة البنوؾ والمصارؼ والمؤسسات

جنبية، بما في ذلؾ مدخرات شريحة واسعة مف وتجميع المدخرات الوطنية والأ اجتذابسياـ في الإ
عادة استثمارىا في تمويؿ مشاريع التنمية  المستثمريف اليمنييف الذيف يرفضوف التعامؿ بالفوائد الربوية، وا 

يجاباً عمى الاقتصاد اليمني وتحسيف المستوى المعيشي إالمختمفة؛ وبما ينعكس الاقتصادية والاجتماعية 
 والاقتصادي لممجتمع.

في  الاقتصاديالقرار  صناعمحاولة الخروج بنتائج ومقترحات؛ بحيث يمكف الاستفادة منيا مف قبؿ 
  .اليمف
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 أهداف البحث:
الوجب توافرىا لإنشاء سوؽ الشرعية ات أىـ المتطمب تمثؿ اليدؼ الرئيسي لمبحث في التعرؼ عمى     

  ويتفرع منو الأىداؼ الفرعية التالية: سلامية في الجميورية اليمنية،إأوراؽ مالية 
مف  هالتعرؼ عمى مفيوـ سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية، وأنواعو، وأىـ الخصائص التي تميزه عف غير 

 أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية.
 ت، الداعية لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في اليمف.   بياف أىـ المبررا

 استعراض أىـ الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية.
تسميط الضوء عمى أىـ الأوراؽ المالية، والضوابط الشرعية لإصدارىا وتداوليا في سوؽ الأوراؽ المالية 

 الإسلامية.  
 ث:فرضيات البح

 :الآتيةمشكمة البحث؛ وتحقيؽ أىدافو؛ تـ تحديد الفرضيات الأربع  عفللإجابة 
 سلامية في الجميورية اليمنية يقتضي توفر العديد مف المتطمبات الشرعية.إإنشاء سوؽ أوراؽ مالية -
مية صدار وتداوؿ الأوراؽ المالية الإسلاإسوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية ىي السوؽ التي يتـ فييا -

 عدة مبررات تستدعيبيدؼ الاستثمار، وتخضع كافة تعاملاتيا لأحكاـ الشريعة الإسلامية، وىناؾ 
 إنشاء ىذه السوؽ في الجميورية اليمنية. 

 ىناؾ العديد مف الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات المالية في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية.-
صدار وتداوؿ الأوراؽ المالية في سوؽ الأوراؽ المالية إالتي تحكـ الضوابط الشرعية  مف ىناؾ العديد-

 الإسلامية.
 المنهج والأدوات المستخدمة في البحث:

لطبيعة وخصوصية البحث؛ تـ استخداـ مزيج مف  اً لموصوؿ إلى الأىداؼ المرجوة مف البحث، ونظر      
منيج الوصفي التحميمي؛ لشرح وتحميؿ المناىج المتعارؼ عمييا في البحث العممي، حيث تـ استخداـ ال
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كافة الجوانب النظرية المتعمقة بسوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية وضوابطو الشرعية، كما تـ استخداـ 

الاستنباطي والمنيج الاستقرائي؛ لاستقراء واستنباط أىـ الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات المنيج 
 لإسلامية.التي تتـ في سوؽ الأوراؽ المالية ا

أما فيما يتعمؽ بالأدوات المستخدمة في البحث ونظراً لطبيعتو وخصوصيتو؛ تـ استخداـ أسموب      
الدراسة النظرية؛ ولمحصوؿ عمى المعمومات؛ تـ الاعتماد عمى المصادر الشرعية وفي مقدمتيا القراف 

الفقياء، بالإضافة إلى ما ىو متاح واجتيادات وأراء  والإجماع والقياس، الكريـ والسنة النبوية الشريفة،
مف الكتب والدوريات والأبحاث والدراسات، والمراجع الالكترونية وغيرىا مف المراجع ذات الصمة 

 بموضوع البحث.  
 هيكل البحث:

ىداؼ البحث والاجابة عمى الإشكالية المطروحة؛ تـ تقسيمو إلى ثلاثة مباحث، بالإضافة ألتحقيؽ      
 : وذلؾ عمى الآتي، لخاتمةواإلى المقدمة 

 نشائيا في الجميورية اليمنية.إالمبحث الأوؿ: ماىية سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية ومبررات 
 سلامية في الجميورية اليمنية.إالمبحث الثاني: المتطمبات الشرعية لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية 

وراؽ المالية وتداوليا في سوؽ الأالمبحث الثالث: الأوراؽ المالية والضوابط الشرعية لإصدارىا 
 الإسلامية.

 المبحث الأول
 نشائها في الجمهورية اليمنيةإماهية سوق الأوراق المالية الإسلامية ومبررات 

بالأسواؽ الأخرى،  ةً اؽ الإسلامية حديثة النشأة مقارنتعتبر سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية مف الأسو     
وؿ بعض الجوانب النظرية المتعمقة بيذه السوؽ، وأىـ المبررات التي وقد تـ تخصيص ىذا المبحث لتنا

 في الجميورية اليمنية، مف خلاؿ مطمبيف، ىما: ءىانشاإتستدعي 
 المطمب الأوؿ: ماىية سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية.
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  المطمب الثاني: المبررات الداعية لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في الجميورية اليمنية.
 المطمب الأول: ماهية سوق الأوراق المالية الإسلامية

 المالية الإسلامية:  أولًا: مفهوم سوق الأوراق
 المالية الإسلامية أحد العناصر المكونة لمسوؽ المالية الإسلامية؛ حيث تتكوف سوؽ الأوراؽتعد     
(، ومف ىذه ٔ)سلامية الإالمالية  الإسلامية بصفة عامة مف العديد مف المؤسسات المالية السوؽ

 المؤسسات:
 المصارؼ الإسلامية. 

 شركات التأميف التكافمي. 
 صناديؽ الاستثمار الإسلامية. 
 سوؽ الاوراؽ المالية الإسلامية.

مفيوـ السوؽ الى ولًا أيد التطرؽ فمفيوـ سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية؛ مف المالى وقبؿ التطرؽ      
 لؾ المفيوـ العاـ لمسوؽ المالية الإسلامية.في المغة والاصطلاح، وكذ

 :اً واصطلاح لغةً  السوق مفهوم
 مفهوم السوق لغة:  

 و وسوقو،بالشي وجم حدْوُ  وىو سوقاً، يسوؽ ساؽ كممة مف مأخوذة ،- السيف بضـ- (ٕ) :السُّوؽ     
 موضع :لسوؽ" ا:العرب لساف والأشياء، وجاء في البضائع مف إلييا يساؽ بذلؾ؛ لما وسميت السوؽ

 سُويقَة ".   أسواؽ وتصغير السوؽ والجمع البياعات تذكر وتؤنّث،

                                                           
(، دور السوق المالٌة الإسلامٌة فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة، ورقة بحثٌة مقدمة بغرض المشاركة فً 8112( حسٌبة، سمٌرة وبوحلاسة، وداد، )1

 .11-2م المالً واشكالٌة تموٌل الاقتصادٌات النامٌة، جامعة محمد بوضٌاف، المسٌلة، ص :الملتقى العلمً الوطنً النظا

م(، دور الأدوات المالٌة الإسلامٌة فً تنشٌط وتطوٌر السوق المالٌة الإسلامٌة، دراسة تطبٌقٌة لتجارب بعض الأسواق 8112-8112( كتاف، شافٌة، )8

كجزء من متطلبات نٌل شهادة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة سطٌف، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة  المالٌة العربٌة والإسلامٌة، أطروحة مقدمة

 .2وعلوم التسٌٌر، ص:
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َـ وَيَمْشِي  في قولو الكريـ القرآف في الأسواؽ ورد لفظوقد       سُوؿِ يَأْكُؿُ الطَّعَا تعالى: "وَقَالُوا مَاؿِ ىَذَا الرَّ
 [ ٚالآية : ]الفرقاف .وُ نَذِيراً"فِي الْأَسْوَاؽِ لَوْلَا أُنزِؿَ إِلَيْوِ مَمَؾٌ فَيَكُوفَ مَعَ 

 الاقتصادي: الاصطلاح مفهوم السوق في
 أو الحيز الجغرافي المحدد الذي المكاف الاقتصادي لا يقتصر عمى الاصطلاح السوؽ في مفيوـ     
أوسع؛ إذ يكفي  أو خدمة معينة، بؿ يمتد ليشمؿ معنى سمعة في والمشتروف لمتعامؿ البائعوف فيو يمتقي
 خدمة أو سمعة والمشتري عمى البائع بيف تعامؿ وجود ، مجرد-وفقاً ليذا المفيوـ -ؽ لفظ السوؽ لإطلا
تصاؿ كوسائؿ التواصؿ لاا وسائؿ مف وسيمة بأي أو التعامؿ بالاتصاؿ المباشر ىذا تـ سواء معينة،

 الاجتماعي، الياتؼ، البريد ونحو ذلؾ. 
يتعاطى البيع،  مف بيف التبايع فيو وقع مكاف لكؿ سـا :"نوبأ السُّوؽ العسقلاني حجر بفا عرّؼ وقد     
 .التبايع" فيو يقع مكاف كؿ يعـ بؿ بالسوؽ المعروؼ بالمكاف المذكور الحكـ يختص فلا

( " لا يقصد الاقتصاديوف باصطلاح ٔفيما عرّؼ الاقتصادي الإنجميزي مارشاؿ السوؽ بقولو: )      
فيو الأشياء؛ بؿ كؿ الإقميـ الذي يكوف فيو البائعوف والمشتروف عمى السوؽ مكاناً معيناً تباع وتشترى 

 ثماف السمع مف نوع واحد وبسيولة وبسرعة". أاتصاؿ حر، يؤدي إلى مساواة 
 الإسلامية:  المالية مفيوـ السوؽ

تمخيص أىـ ىذه  العمماء والباحثيف، ويمكف عند الإسلامية المالية السوؽ تعددت وتنوعت تعاريؼ     
 ( ٕ): الآتي التعاريؼ في

 لمتعامؿ المتعاقديف منظمة يتـ فييا تلاقي إرادة "سوؽبأنيا:  الإسلامية المالية يعرّؼ البعض السوؽ     
  ."المالية المشروعة الأدوات بمختمؼ

                                                           
 .5( المرجع نفسه، ص:1

انون، الجامعة الأردنٌة، اسلامٌا ، مجلة دراسات، علوم الشرٌعة والق سوقا   المالً السوق اعتبار م(، شروط8181( أبو مؤنس، رائد وشوشان، خدٌجة، )8

 . 4-6م، ص:8181، 1، عدد 24مجلد 
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 فييا تحويؿ يتـ التي لمسوؽ المنظـ القانوني الإطارخر عمى أنيا: "كما تعرّؼ مف قبؿ البعض الآ     
 الجيات و/أو الأشخاص إلى مالية فوائض لدييـ الذيف الجيات و/أو الأشخاص مف الأمواؿ نتقاؿا أو

 ونظاميا الخاص، ليا ىيئة عميو والإشراؼ إدارتو يتولىو  الأمواؿ، إلى حاجة أو نقص لدييـ الذيف
 إسلامية تبوسائؿ وأدوا الاستثمار في الراغبوف فييا يتعامؿ وتقاليد، وأعراؼ وقوانيف لوائح تحكمو

 المالي والنظاـ مصمحة الاقتصاد أجؿ مف الاستثمار وتشجيع الادخار تنمية عمى يساعد وبما مشروعة،
 الإسلامي".

 المالية الإسلامية: مفهوم سوق الأوراق-3
المالية الإسلامية مف أىـ وأبرز المؤسسات المالية المكونة لمسوؽ المالية  تعتبر سوؽ الأوراؽ     

 :قد وردت العديد مف التعاريؼ ليذه السوؽ، أبرزىاالاسلامية، و 
 اوقات معيف وفي مكاف في تنعقد منظمة سوؽ " بأنيا الإسلامية المالية الأوراؽ سوؽ عرّفت      

 النقدية المدخرات تعبئة إلى وتيدؼ المالية، الأدوات لمختمؼ ءً دورية لمتعامؿ الشرعي بيعاً وشرا
 (ٔ). "ةالمشروعات المنتج نحو وتوجيييا

 المؤسسات، ربح توقعات أساس عمى الاستثمار أمواؿ تداوؿ فييا"سوؽ يتـ  (ٕ)بأنيا كما تعرّؼ      
 ليست فييا الربح معدلات وتكوف لممؤسسات، النسبية الكفاءة لمربح النسبية المعدلات تعكس فييا والتي
  ."السوؽ اختلاؿ بفعؿ
 فييا تتداوؿ أف يمكف التي السوؽ" (ٖمية عمى أنيا )كذلؾ عرّفت سوؽ الأوراؽ المالية الإسلا     

    .الإسلامية" الشريعة تجيزه الذي الوجو الإسلامية عمى والصكوؾ الأسيـ، مف المالية الأدوات

                                                           
أطروحة -دراسة مقارنة  –م(، مفاضلة الاستثمار بٌن أسواق الأوراق المالٌة المعاصرة وأسواق الأوراق المالٌة الإسلامً 8115/8116( قسط، سلٌم، )1

كرة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، قسم العلوم دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة تخصص نقود وتموٌل، جامعة محمد خٌضر، بس

 .121الاقتصادٌة، ص: 

 وإمكانٌة السعودٌة الأسهم سوق (، المتطلبات التشرٌعٌة والتنظٌمٌة لإقامة سوق أوراق مالٌة إسلامٌة حالة8112الحمٌد، ) عبد ( براق، محمد وفٌجل،8

 .244-246، ص22 عدد ،88معٌار، مجلدال منها، مجلة الجزائر بورصة استفادة

 .4-6إلٌها، لا بٌانات أخرى، ص: الحاجة ومدى الإسلامٌة المالٌة م(، الأسواق8112( مجهول، )2



 

 

 
45 

 
 

  2023(   يونيو – يناير ( ) 21( العدد )  11السنة ) مجلة جامعة الناصر

  

 د. محمد عمي حزام المقبمي  ورية اليمنية إسلامية في الجمه مالية سوق أوراق المتطمبات الشرعية لإنشاء
 

صدار وتداوؿ الأوراؽ إويعرّؼ الباحث سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية بأنّيا" السوؽ التي يتـ فييا      
دؼ الاستثمار وتمويؿ المشاريع التنموية المختمفة، وتخضع كافة أنشطتيا وتعاملاتيا المالية الإسلامية بي

 لأحكاـ الشريعة الإسلامية ".
  ثانياً: أنواع سوق الأوراق المالية الإسلامية:

يتـ تصنيؼ أسواؽ الأوراؽ المالية إلى عدة أنواع وفقاً لمجموعة مف معايير التصنيؼ، غير أػنو      
 ( ٔ)ىما: أف يتـ التمييز بيف نوعيف مف أسواؽ الأوراؽ المالية الإسلامية، جرت العادة 

 السوؽ الأولية: )سوؽ الاصدارات(
يطمؽ عمى السوؽ الأولية أيضاً سوؽ الإصدارات، كونو يتـ في ىذه السوؽ بيع وشراء الأوراؽ      

 دارىا لأوؿ مرة للاكتتاب.سلامية( التي يتـ إصالمالية الإسلامية )الأسيـ العادية، والصكوؾ الإ
، مف خلاؿ ىذه -و قائمةأسواء كانت جديدة -و الوحدات الاقتصادية أحيث تستطيع الشركات      

السوؽ الحصوؿ عمى الموارد المالية اللازمة لتمويؿ عممياتيا الاستثمارية أو لتمويؿ نفقاتيا التشغيمية، 
 عف طريؽ ما تصدره مف أوراؽ مالية.

 الفائض التمويمي، ذات الوحدات مف المدخرات لتجميع بر السوؽ الأولية بمثابة أداةوبذلؾ تعت     
 الأمواؿ بيف مقدمي مباشرة علاقة لذلؾ نتيجة ، فتنشأالتمويميذات العجز  الوحدات إلى وتوجيييا

 المالية )المستثمريف(. الأوراؽ ومصدري )المدخريف(
 :الثانوية: )سوق التداول( السوق
سلامية(، التي سبؽ ه السوؽ يتـ تداوؿ الاوراؽ المالية )الأسيـ العادية والصكوؾ الإوفي ىذ     

 سوؽ التداوؿ. اً إصدارىا مف قبؿ في السوؽ الأولية، لذلؾ يطمؽ عمييا أيض
أي أنو مف خلاؿ ىذه السوؽ يتـ نقؿ ممكية الأوراؽ التي سبؽ إصدارىا مف مستثمر لأخر عف      

 لإعادة أو السيولة ؼ مف بيع ىذه الأوراؽ في ىذه السوؽ اما لمحصوؿ عمىطريؽ البيع، ويكوف اليد

                                                           
 .12-14( كتاف، شافٌة، مرجع سابق، ص: 1
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 نفس عمى المالية لأوراؽمف خلاللا االمشتري  ويحصؿ اخرى، إسلامية مالية أوراؽ في الاستثمار
 الحقوؽ التي كاف يحصؿ عمييا البائع.

افية مف جراء عممية ويلاحظ اف الشركات المصدرة ليذه الأوراؽ لا تحصؿ عمى أي أمواؿ إض     
لذلؾ تعد السوؽ الأولية بمثابة سوؽ الاستثمار الحقيقي  -كما ىو الحاؿ في السوؽ الأولية  –التداوؿ 

الذي   الميـيمكف اغفاؿ الدور  فإنو لاالرغـ مف ذلؾ عمى والسوؽ الثانوية سوؽ الاستثمار المالي ، و 
ية  ، حيث توجد علاقة  تكامؿ وارتباط قوية  بيف  الثانوية  في تنشيط سوؽ الأوراؽ المال السّوؽ تؤديو

 المالية الأوراؽ فييا التي تبُاع الأولية  السوؽ وجود السوؽ الأولية والسوؽ الثانوية ،  إذ انو  لولا 
و الوحدات أاستطاعت الشركات  ولما الثانوية، السوؽ في يُتداوؿ ما ىناؾ كاف لما ؛لأوؿ مرة  المصدرة 

 لما ؛ الثانوية السوؽىا فّر التي تو  المزايا لولا المقابؿ وفي التمويمية، وفير  احتياجاتيات الاقتصادية مف
 المستثمريف  اعتبار أفعمى  المالية، الأوراؽ مف الجديدة الإصدارات تصريؼ في الأولية  السوؽ نجحت

 بيعيا عمى مف قدرتيـكانوا متأكديف   ذاإإلا  الجديدة مف السوؽ الأولية  الأوراؽ شراء عمى لف يقدموا
 .الثانوية السوؽ في

 الإسلامية: المالية الأوراق سوق ثالثاً: خصائص
أسواؽ الأوراؽ المالية مف بعدة خصائص تميزىا عف غيرىا  الإسلامية المالية الاوراؽ سوؽ تتمتع     

 ( ٔ):التقميدية، ومف أىـ ىذه الخصائص
 عية: الشر  المحظورات كافة خمو عمميات هذه السوق من

وتعد ىذه الخاصية مف أىـ الفروؽ الجوىرية التي تميز سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية عف السوؽ      
التقميدي، حيث تخضع كافة المعاملات والأنشطة التي تتـ في ىذه السوؽ لأحكاـ الشريعة الإسلامية، 

لربا، الغش، التدليس القمار، وبالتالي فاف جميع عممياتيا خالية مف كافة المحظورات الشرعية مثؿ: ا

                                                           
ٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة ، كل-قالمة-م 1425ماٌو  2م(، مطبوعة بٌداغوجٌة فً مقٌاس أسواق مالٌة، جامعة 8112-8114( شرٌاق، رفٌق، )1

 .41وعلوم التسٌٌر، قسم العلوم الاقتصادٌة، ص: 
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الغرر ونحو ذلؾ مف التعاملات لتي لا تجيزىا الشريعة، علاوة عمى ذلؾ لا تتعامؿ ىذه السوؽ مع 

 الشركات والجيات التي تمارس أنشطة محرمة، كبيع الخمور، والقمار، والربا ...  
 الشرعية: الرقابة لهيئة السوق خضوع
شرعية رقابة  ة الإسلامية عف نظيرتيا التقميدية، بكونيا تخضع لييئةتتميز سوؽ الأوراؽ المالي       

ف كافة المعاملات والأنشطة أشراؼ عمييا لمتأكد ب(، حيث تتولى ىذه الييئة مراقبة أنشطة السوؽ والإٔ)
 التي تتـ في السوؽ مطابقة لأحكاـ الشريعة الإسلامية.

 (ٕإصداراً وتداولًا: ) الإسلامية الشريعة تجيزىا مالية ؽأورا ىي السوؽ ىذه في المتداولة المالية الأوراؽ
تداوؿ الأسيـ العادية والصكوؾ الإسلامية وفقاً -كما سيتضح لاحقاً –حيث يتـ في ىذه السوؽ      

لضوابط شرعية معينة، في حيف لا يتـ التعامؿ بالسندات وعقود المشتقات المالية التي يتـ تداوليا في 
 سلامية.حكاـ الشريعة الإألتعارضيا مع الأسواؽ التقميدية 

 المالية:  الأوراق أسعار سوق تقل فيها المضاربة عمى
 المالية الأوراؽ أسعار سوؽ تقؿ فييا المضاربة عمى بأنياتتميز سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية      

التي تكوف محلًا  لسببيف: السبب الأوؿ منع الشريعة الإسلامية لمكثير مف المعاملات بدرجة كبيرة،
لعمميات المضاربة غير المشروعة، أما السبب الثاني السياسة المالية المعتمدة عمى الزكاة التي تفرض 

وراؽ مف الاستثمار بتمؾ الأ بسيطاً عمىعبئاً مرتفعاً عمى المتاجرة بالأوراؽ المالية، في حيف تفرض عبئاً 
 تى يحيف موعد الحصوؿ عمى عوائدىا.طويمة، أي ح خلاؿ امتلاكيا والاحتفاظ بيا لآجاؿ

 الطمب:و المالية وفقاً لقوى العرض  الأوراؽ أسعار فييا تتحدد سوؽ
لمشركة  النسبية الكفاءة وفقاً  فييا الربح ويتحقؽ العادلة، الشريفة كوف ىذه السوؽ تسودىا المنافسة      

، كنشر المعمومات المضممة، شرعاً  المحظورة والتلاعبات الممارسات بناءً عمى أو المؤسسة، وليس
والترويج للإشاعات الكاذبة والمضاربة في الأسعار والتدليس وممارسة الاحتكار والتعاملات الربوية كما 

                                                           
 . 84( كتاف، شافٌة، مرجع سابق، ص: 1

 .  81( المرجع نفسه، ص:8
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( فالغاية في سوؽ الارواؽ المالية الإسلامية لا تبرر ٔ)التقميدية، يحدث في أسواؽ الأوراؽ المالية 
 في كافة تعاملاتيا بأسس وضوابط شرعية. الوسيمة لمحصوؿ عمى الأرباح كونيا تمتزـ 

 والثانوية بشكل متوازن:  الأولية سوق تهتم بالسوقين
ف معيار كفاءة الأسواؽ المالية تتحدد بمدى تمويميا لممشاريع المنتجة الجديدة، أعمى اعتبار      

 الأسواؽ.  تمؾ كفاءة مدى لتقدير ىاماً  وبالتالي لا تركز عمى حجـ التداوؿ باعتباره مؤشراً 
 تعاملاتيا:  الغالبة في الممكية السمة سوؽ تشكؿ أدوات

الصيغ  مف واسع، وتستحدث بشكؿ )كالأسيـ( الممكية ىذه السوؽ تشجع وتحفز عمى تداوؿ أدوات     
والخدمات، بخلاؼ أسواؽ الأوراؽ المالية  لمسمع الحقيقي التبادؿ عمميات يخدـ ما كؿ الاستثمارية

 تعاملاتيا. في الغالبة السمة الديف )كالسندات( أدوات شكؿت التقميدية التي
 نشاء سوق الأوراق المالية الإسلامية: إرابعاً: متطمبات 

توفر العديد  مالية إسلامية سواء في اليمف أو في غيرىا مف الدوؿ، يقتضي ية سوؽ أوراؽأنشاء إ     
يصنؼ الباحث ىذه المتطمبات إلى مف المتطمبات، كشرط لضماف نجاح السوؽ في تحقيؽ أىدافيا، 

 متطمبات شرعية وتشريعية وتنظيمية واقتصادية واخرى، وعمى النحو التالي:
 متطمبات شرعية:

وتتمثؿ ىذه المتطمبات في الضوابط الشرعية  التي تحكـ المعاملات المالية في سوؽ الأوراؽ      
 مقدمتيا القرآف الكريـ، والسنة النبوية المطيرة،المالية الإسلامية، والتي مصدرىا الشريعة الإسلامية وفي 

وأراء واجتيادات الفقياء، وكوف المتطمبات الشرعية ىي الموضوع الأساسي ليذا  والإجماع والقياس،
البحث، فقد تـ تخصيص المبحث الثاني مف البحث  لتناوؿ أىـ المتطمبات الشرعية الواجب توافرىا 

في الجميورية اليمنية، فيما تـ تخصيص المبحث الثالث لاستعراض سلامية إلإنشاء سوؽ أوراؽ مالية 
 أىـ الأوراؽ المالية والضوابط الشرعية لإصدارىا وتداوليا في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية.

                                                           
 .244-246( براق، محمد وفٌجل، عبد الحمٌد، مرجع سابق، ص1
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 متطمبات تشريعية وتنظيمية: 
نظـ عمؿ سوؽ المتطمبات التشريعية والتنظيمية ىي مجموعة القوانيف والأنظمة والتعميمات التي ت     

الأوراؽ المالية، حيث يعتبر توفر الإطار التشريعي والتنظيمي الملائـ مف أىـ المتطمبات اللازمة لأنشاء 
السوؽ أية سوؽ أوراؽ مالية، وتزداد أىميتو أكثر عندما يتـ إعداده وفقاً لمضوابط الشرعية التي تنظـ 

 مصدرىا يكوف تحكـ وتنظـ عمؿ السوؽ أف يشترط في القوانيف والأنظمة والتعميمات التي (، حيثٔ)
الإسلامية، كما يجب اف تتسـ بالمرونة بالقدر الذي يمكنيا مف استيعاب التطورات المحتممة،  الشريعة

 ومواكبة المستجدات.
لإنشاء أية سوؽ أوراؽ مالية مف مجموعة  وبصفة عامة تتكوف المتطمبات التشريعية والتنظيمية     

 (ٕوالتعميمات التالية: ) القوانيف والأنظمة
 لى ثلاثة قوانيف أساسية، ىي كالتالي: إويمكف تصنيؼ أىـ ىذه القوانيف القوانيف: 

 الشركات: قانون
شكاليا القانونية، ومتطمبات تسجيميا والإجراءات أقانوف الشركات ينظـ عمؿ الشركات بمختمؼ      

تصفيتيا، ويعتبر قانوف الشركات مف أىـ القوانيف  القانونية المتعمقة بيا أثناء ممارسة أنشطتيا وحتى
المتعمقة بسوؽ الأوراؽ المالية، كونو يحدد إجراءات تأسيس الشركات المساىمة وتسجيميا، كما يحدد 
أنواع الاوراؽ المالية التي يسمح ليذه الشركات إصدارىا، وشروط ومتطمبات الإصدار، كما يتضمف 

لى حماية حقوؽ المساىميف والمستثمريف، وسلامة إوالرقابة، تيدؼ  أحكاماً تتعمؽ بمتطمبات الإفصاح
 النظاـ المالي والمحاسبي المطبؽ في الشركات.

 قانون الأوراق المالية: )قانون سوق الأوراق المالية( 
حكاـ المتعمقة بشروط ومتطمبات العضوية في السوؽ، وشروط الأ ةً ويتضمف ىذا القانوف عاد       

اج أو الغاء الأوراؽ المالية في السوؽ، ومتطمبات الإفصاح، كما يتضمف الأحكاـ المتعمقة ومتطمبات إدر 
                                                           

 .242( براق، محمد وفٌجل، عبد الحمٌد. ص:1

 .221-242( المرجع نفسه، ص:8
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بأنشطة الوسطاء، ومتطمبات السموؾ الميني لممتعامميف في السوؽ، والمخالفات والعقوبات، وغيرىا، وقد 

دافيا وتنظيميا يتضمف قانوف الأوراؽ المالية الأحكاـ الخاصة بتأسيس السوؽ والشكؿ القانوني ليا وأى
(، ونوعية وطبيعة الأوراؽ المالية المتداولة فييا، لذلؾ يسمى القانوف احياناً قانوف ٔالإداري والمالي )

 سوؽ الأوراؽ المالية.
 المالية: الأوراق سوق هيئة قانون
الية، المشراؼ والرقابة عمى سوؽ الأوراؽ المالية ىي الجية التي ليا سمطة الإ الأوراؽ سوؽ ىيئة     

المالية فصؿ الدور الرقابي لمييئة عف الدور  الأوراؽ ( واليدؼ مف وجود قانوف خاص لييئة سوؽٕ)
التنفيذي لإدارة السوؽ، حيث يتضمف القانوف تحديد مياـ وصلاحيات الييئة، والقطاعات الخاضعة 

 لرقابتيا، إضافة إلى تحديد أىدافيا وتنظيميا الإداري والمالي، وغيرىا. 
ـ القرار الجميوري رقـ ٕٓٔٓومف المفيد الإشارة في ىذا الصدد إلى أنو سبؽ وصدر خلاؿ عاـ      

(، وقد تضمف القرار أىداؼ الييئة ٖ)اليمنية نشاء ىيئة للأوراؽ المالية في الجميورية بإ( ٕٙٔ)
 حكاـ المتعمقة بتنظيميا الإداري والمالي. واختصاصاتيا والأ

 ف الييئة تيدؼ الى تحقيؽ ما يمي: ألى إو الرابعة وأشار القرار في مادت      
تييئة البيئة المناسبة لاستثمار المدخرات والأمواؿ في الأوراؽ المالية بما يخدـ الاقتصاد الوطني وترسيخ 

 أسس العامؿ السميـ العادؿ في السوؽ.
 تنظيـ سوؽ الأوراؽ المالية وتطويره بما يخدـ الاقتصاد الوطني.

 بالأوراؽ المالية عمى أساس العدالة والكفاءة والفعالية. تنظيـ التعامؿ
 حماية المستثمريف في الأوراؽ المالية.

                                                           
 ( الخضمً، احمد، السوق المالٌة فً الٌمن البداٌة والإشكالات والتوقعات، دراسة منشورة على الموقع الالكترونً التالً: 1

   https://ahmady.yoo7.com   م.1/2/8188تارٌخ الدخول 

 لاقتصادي فً الٌمن، دراسة منشورة على الموقع الالكترونً التالً: ( الطٌري، محمد، سوق الأوراق المالٌة دفعة للنمو ا 8

https://groups.google.com/g/nattairi/c/tb-7c3s8IZk   1/2/8188تارٌخ الدخول . 

 .12، ص:82م(، الجرٌدة الرسمٌة، عدد 8111نونٌة، )( الجمهورٌة الٌمنٌة، وزارة الشؤن القا 2

https://ahmady.yoo7.com/
https://groups.google.com/g/nattairi/c/tb-7c3s8IZk%201/4/2022
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 المحافظة عمى استقرار سوؽ الأوراؽ المالية والحد مف تعرضو لممخاطر.
 أىميا: ،فيما تضمنت المادة الخامسة مف القرار العديد مف المياـ والصلاحيات المخولة لمييئة     
 نشاء سوؽ للأوراؽ المالية بالجميورية اليمنية.والتييئة لإ عدادالإ

 تنظيـ ومراقبة اصدار الأوراؽ المالية والتعامؿ بيا. 
 شراؼ عمييا.تنظيـ ومراقبة سوؽ الأوراؽ المالية والإ

 شرافيا.ا  عماؿ وأنشطة الجيات الخاضعة لرقابة الييئة و أة بتنظيـ ومراق
سنوات عمى صدور القرار المشار اليو إلا أنو لـ يجد طريقو  وبالرغـ مف مرور أكثر مف عشر     

.ٕٔٔٓلمتنفيذ، بسبب الأزمة السياسة وظروؼ الحرب التي تشيدىا اليمف منذ عاـ   ـ حتى اليوـ
 الأنظمة:

عمؿ السوؽ،  وتنظـ تحكـ التي ،لمقوانيف المكممة والموائح والأحكاـ القواعد مختمؼ الأنظمة تمثؿ     
 ظمة:ومف ىذه الأن

 التداوؿ: نظاـ
 الأوراؽ تداوؿ عمميات وتنفيذ تنظيـ خلاليا مف يتـ التي يتضمف نظاـ التداوؿ القواعد والأحكاـ     
 .ومكننتيا التداوؿ تحديث عممية خلاؿ مف السوؽ في المدرجة المالية
 والشفافية: الإفصاح نظاـ
في السوؽ عف  المدرجة المساىمة ركاتالش إفصاح عممية تنظـ التي ويتضمف القواعد والإرشادات     

 .والتغيرات الجوىرية التي تطرأ عمى مراكزىا المالية ،المرحمية بياناتيا المالية
 أخرى: أنظمة 

دراج ونظاـ إضافة الى نظاـ التداوؿ والافصاح ىناؾ أنظمة أخرى تنظـ عمؿ السوؽ كنظاـ الإ     
 .ونظاـ المخالفات والعقوبات وقواعد السموؾ المينينظاـ الوسطاء، و فض المنازعات، ونظاـ العضوية، 
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والأحكاـ المنظمة لممواضيع السابقة، قد ترد احياناً ضمف قانوف سوؽ  ف القواعدأالجدير ذكره      
 .ة(، أو عمى شكؿ أنظمة مستقمٔ)التنفيذية الأوراؽ المالية أو ضمف لائحتو 

 التعميمات:
ة القوانيف والأنظمة السابؽ ذكرىا، كما تصدر لمعالجة أي قضايا وىذه التعميمات تصدر لتفسير كاف     

أو تطورات مستجدة ليا علاقة بسوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية، كإصدار تعميمات تتعمؽ بالإجراءات 
الإسلامية  لمبنوؾ والمصارؼتباعيا لمنح تراخيص لتسجيؿ صناديؽ الاستثمار الإسلامية أو إالواجب 

 ت والشركات المتعاممة في السوؽ. وغيرىا مف الجيا
 متطمبات اقتصادية:

إسلامية، يوجز المتطمبات الاقتصادية الواجب توافرىا لإنشاء أية سوؽ أوراؽ مالية  ىناؾ العديد مف
 (ٕ:)الباحث أىـ ىذه المتطمبات فيما يمي

 وجود عدد كافي مف المتعامميف في السوؽ. 
بحيث يكوف مجيز بأحدث وسائؿ العرض والاتصاؿ وجود مكاف مخصص لمسوؽ لمزاولة نشاطيا، 

والتسجيؿ ونظـ المعمومات، لسيولة التواصؿ بيف كافة الأطراؼ المتعاممة في السوؽ، بما في ذلؾ توفر 
لضماف التدفؽ المستمر لممعمومات المتعمقة بأوامر  ،تصاؿ فعالة ومتطورة بيف كافة الأطراؼأنظـ 

ة، وبما يضمف سرعة الاستجابة لمعالجة أي خمؿ محتمؿ قد يحدث الشراء والبيع، بصورة سريعة وفعال
 الطمب بسبب غياب المعمومات.و في العرض 

 توفر موازنة تشغيمية لمواجية النفقات اللازمة لإدارة السوؽ.
كالأسيـ العادية والصكوؾ الإسلامية،  ،توفر الأوراؽ المالية الإسلامية التي سيتـ التعامؿ بيا في السوؽ

للأوراؽ المالية غير الإسلامية التي يتـ التعامؿ بيا في الأسواؽ التقميدية، كالسندات  كوف بديلاً بحيث ت
 الربوية ونحو ذلؾ.

                                                           
 ( الخضمً، أحمد، مرجع سابق. 1

 . 82-88قسط، سلٌم، مرجع سابق، ص: ( 8
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التوسع في عدد الشركات المدرجة في السوؽ وفي زيادة عدد المتعامميف فييا، لزيادة حجـ التداوؿ فييا 

 بما يضمف استمراريتيا ونموىا.
كشركات الاستثمار  الإسلامية، المالية والمصارؼ الإسلامية وغيرىا المؤسسات إنشاء البنوؾ في التوسع

في  التعامؿ لتعزيز ودعـ ،الإسلامية الاستثمارالإسلامية، وشركات السمسرة الإسلامية، وصناديؽ 
 (ٔالسوؽ.)

وتجميع وجود مؤسسات مالية ومصرفية إسلامية متنوعة ومتطورة قادرة عمى أداء مياـ الوساطة المالية 
لى جانب قدرتيا عمى ممارسة دور الصيرفة الاستثمارية إالمدخرات، وتوزيع المخاطر وتقميميا، ىذا 

 )بنوؾ استثمار(. .
توفير بيئة اقتصادية ملائمة لتشجيع وجذب الاستثمارات المحمية والأجنبية، من خلال توفر العديد من 

 المتطمبات أبرزها:
 ( ٕاسي والاجتماعي داخؿ الدولة. )وجود حد أدني مف الاستقرار السي

 والعمؿ وفؽ آلية السوؽ الحرة وتنافسية الأسواؽ. ،تحرير السوؽ
 استقرار نسبي لأسعار صرؼ العممة الوطنية ومعدلات التضخـ.

تقديـ الحوافز والإعفاءات الضريبية والجمركية المناسبة لممستثمر، بما في ذلؾ توفير الضمانات القانونية 
 (ٖماية استثماراتو ومؤسساتو مف أي تأميـ أو مصادرة، وخاصة أثناء الأزمات السياسية. )الكافية لح

 توفر بنية تحتية ملائمة ومتطورة، كشبكات الطرؽ والاتصالات، ومحطات الكيرباء والمياه ونحو ذلؾ
 .مف مشاريع البنية التحتية اللازمة لمنشاط الاستثماري

 متطمبات أخرى:

                                                           
تجربة السوق المالٌة الإسلامٌة العالمٌة )البحرٌن(، مجلة -المفهوم والأدوات–م(، السوق المالٌة الإسلامٌة 8118( فرٌد، مشري وعتروس، صبرٌنة، )1

 . 42، ص:11القضائً، جامعة محمد خٌضر بسكرة، عدد  الاجتهاد

 ( الخضمً، أحمد، مرجع سابق.8

م(، سٌاسات برامج الإصلاحات الاقتصادٌة وآثارها على القطاع الزراعً فً الدول النامٌة )حالة الٌمن(، أطروحة دكتوراه، 8112( المقبلً، محمد، )2

 . 26-25جامعة الجزائر، الجزائر، ص:
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المتطمبات الشرعية والتشريعية والتنظيمية والاقتصادية السابقة، ىناؾ متطمبات أخرى بالإضافة إلى      
 لابد مف توافرىا لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية، مف أىميا:

والاقتصاد الإسلامي  والأسواؽ وجود عدد كافي مف عمماء وفقياء الشريعة المختصيف، وخبراء الماؿ
 مع ،الشرعيةالمالية وفقاً لمضوابط  معاملاتو مى أنشطة السوؽ، وتوجيوليتولى ميمة الاشراؼ والرقابة ع

  .(ٔ)المعاملات  ليذه التأكيد عمى الكفاءة والفعالية والجودة
توفر عدد كافي مف القوى العاممة، التي سيناط ليا ميمة إدارة السوؽ، بحيث تكوف عمى مستوى عالي 

 ي.التأىيؿ الشرعي والعممي والمينمف التدريب و 
 المطمب الثاني

 نشاء سوق أوراق مالية إسلامية في الجمهورية اليمنيةالمبررات الداعية لإ 
ىناؾ العديد مف المبررات التي تستدعي إنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في الجميورية اليمنية،      

 يصنفيا الباحث إلى مبررات شرعية وأخرى اقتصادية، وعمى النحو التالي:
 ررات الشرعية: أولًا: المب

تتعدد المبررات الشرعية التي تستوجب إنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في اليمف، يمكف إيجاز      
 أىميا فيما يمي:

تحقيؽ رضاء الله سبحانو وتعالى؛ مف خلاؿ حرص المستثمر المسمـ عمى الالتزاـ بالمعاملات المالية 
 المباحة، وتجنب الوقوع في المعاملات المحرمة.

و وحدات اقتصادية أو نحو ذلؾ؛ للاستثمار الحلاؿ؛ أفراد أالفرصة لمختمؼ الجيات سواء كانوا  إتاحة
ف تسيـ سوؽ الأوراؽ أمف خلاؿ توفير فرص استثمارية شرعية لا ربوية؛ وبالتالي فاف مف المتوقع 

ف يرفضوف التعامؿ سلامية في تمبية احتياجات شريحة واسعة مف المستثمريف اليمنييف الذيالمالية الإ

                                                           
 .42ري وعتروس، صبرٌنة، مرجع، سابق، ص:( فرٌد، مش1
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بالفوائد الربوية، ويبحثوف عف الاستثمار الحلاؿ؛ وىذا مف مقاصد الشريعة الإسلامية؛ التي تدعو إلى 

 الحفاظ عمى الماؿ وتنميتو واستثماره في أنشطة مباحة.
(، وخاصة تمؾ ٔ)الإسلامية  المالية توفير إطار شرعي مناسب لعمؿ البنوؾ والمصارؼ والمؤسسات

 شطتيا في اليمف.أنالمصارؼ والمؤسسات التي تمارس البنوؾ و 
توفير أداة شرعية لمحكومة اليمنية للاستثمار والحصوؿ عمى السيولة النقدية، التي تحتاجيا سواء لتمويؿ 

 نفقاتيا التشغيمية أو لتمويؿ مشاريعيا التنموية. 
ة والصكوؾ الإسلامية، والعمؿ عمى تيسير تداوؿ الأوراؽ المالية الإسلامية، وفي مقدمتيا الأسيـ العادي

 حكاـ الشريعة الإسلامية.أسلامية جديدة تتوافؽ مع إإيجاد أوراؽ مالية 
المساىمة في تفعيؿ وتطوير أسواؽ الأوراؽ المالية الإسلامية بصفة خاصة، والأسواؽ المالية الإسلامية 

 بصفة عامة. 
الكبرى واستثمارىا في الأسواؽ  الرأسمالية لدوؿاالاستعادة التدريجية لأمواؿ المسمميف المستثمرة في 

لتمؾ الدوؿ؛ لما قد يؤدي  الاقتصادية والتبعية السيطرة التدريجي مف سلامية ، وكذلؾ التخمصالإ
سلامي؛ وتعتبر الحرب استمرار ىذا الوضع إلى عواقب اقتصادية وسياسية وخيمة عمى العالـ الإ

ـ، عبرة وخير مثاؿ عمى ذلؾ؛ حيث قامت الولايات ٕٕٕٓ الروسية الأوكرانية التي بدأت مطمع عاـ
با بالاستيلاء عمى معظـ الأصوؿ والاستثمارات الروسية ومصادراتيا و المتحدة الامريكية  ودوؿ أور 
ف مثؿ ىذا الأمر قد يتكرر بالنسبة لمعالـ الإسلامي  بمجرد نشوب أي  ألحسابيا، الأمر الذي يعني 
 ؿ.  خلاؼ قد  ينجـ مع تمؾ الدو 

مف المبررات الاقتصادية التي تستدعي إنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في  قتصادية:ثانياً: المبررات الا
 اليمف:

 إعطاء صورة حقيقية عف الأوضاع الاقتصادية في البمد:
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وجود سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف؛ سيعتبر بمثابة المرآة العاكسة لحالة الاقتصاد      
(، حيث تمثؿ سوؽ ٔ)الاقتصاد،  لأف حركة السوؽ ونشاطو ما ىو إلا انعكاس لحركة   ذلؾ منيالي

طراؼ الاقتصادية الفاعمة مثؿ: الشركات، البنوؾ، تصاؿ بيف معظـ الأأالأوراؽ  المالية حمقة 
ت المصارؼ، المشروعات، المدخريف وغيرىـ ، الأمر الذي يؤىميا  لأف تعطي  مؤشراً عاماً لاتجاىا

الأسعار ومعدلات الاستثمار والادخار؛ وىذه كميا مؤشرات كمية  تعكس جزءاً ميماً  مف واقع الاقتصاد 
(، وفي الوقت نفسو تفيد المحمموف الاقتصاديوف  في البمد  لمتنبؤ   ٕفي البمد مف حيث قوتو أو ضعفو)

ـ المقترحات والمعالجات تقدي ومف ثـبحالات الانتعاش  أو الركود التي قد يتعرض ليا الاقتصاد، 
يجاباً إاللازمة  بشأنيا  للإدارة الاقتصادية في البمد لاتخاذ  القرارات الاقتصادية المناسبة؛  وبما ينعكس 

 عمى الاقتصاد.
 لمشركات والمشروعات الاستثمارية:  الاقتصادي لتقويم الأداء أداة

سيمثؿ سمطة  رقابة خارجية عمى كفاءة أداء إنشاء  سوؽ الأوراؽ المالية  الإسلامية  في اليمف؛      
السياسات الاستثمارية والتمويمية والتشغيمية والتسويقية، لمشركات والمشروعات التي يتـ تداوؿ اوراقيا 

(، حيث ستمزـ  قوانيف ولوائح السوؽ الشركات بالإفصاح عف المعمومات والبيانات ٖالمالية في السوؽ)
 المالية، ليسيؿ وأرباحيا ومراكزىا المتعمقة بأسيميا وصكوكيا ؾ المعموماتالمتعمقة بأدائيا، بما في ذل

كفؤة  سياسات دارتياإ تتبع التي الشركات معرفة وتقييـ أوضاعيا الاقتصادية، وكما ىو معروؼ  اف
 الإدارة مف سوء  تعاني التي الشركات أما ( ،ٗأسيميا في السوؽ) أسعار وتتحسف جيدة نتائج ستحقؽ 
ف السوؽ  أمر الذي يعني لأأسيميا في السوؽ ، ا أسعار لف تكوف جيدة وستنخفض عماليا أائج فاف نت

سيتيح  لمشركات التي انخفضت أسعار أسيميا فرصة لإعادة تقييـ  أدائيا والتوجو للاستثمار في 
                                                           

م(، أثر نشاط صنادٌق الاستثمار الإسلامٌة على أداء سوق الاوراق المالٌة، دراسة حالة سوق الأسهم السعودي، 8188-8181( شرٌط، حنان، )1

لاقتصادٌة تخصص: مالٌة وبنوك، جامعة العربً بن مهٌدي أم البواقً، كلٌة العلوم أطروحة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه، الطور الثالث فً العلوم ا

 .12الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، قسم العلوم الاقتصادٌة، ص:

 . 12( حسٌبة، سمٌرة وبوحلاسة، وداد، مرجع سابق، ص:8

 .18( المرجع نفسه، ص:2

 .  15( شرٌط، حنان، مرجع سابق، ص:2
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دية في الموارد المالية وتحقيؽ الكفاءة الاقتصا تخصيص سفحُ  إلى يؤدي المشاريع الأكثر ربحية؛ مما
 استخداميا.

 الاستثمارية: الخيارات تنويع
الاستثمارية،  الخيارات تكمف أىمية سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية؛ في كونيا تعمؿ عمى تنويع     

وتقدـ   مجموعة متنوعة مف الأوراؽ المالية الاستثمارية، وبالتالي تمثؿ السوؽ فرصة جيدة لممستثمر 
 ،(ٔمحفظتو المالية واختيار ما يرغب مف الأوراؽ المالية الشرعية )المسمـ حيث يستطيع تنويع 

)كالأسيـ العادية والصكوؾ الإسلامية( بحسب حاجتو وبما يسيـ في زيادة عائداتو ويقمؿ مف خسائره 
 ومخاطر الاستثمار.

 السيولة النقدية: توفير
ف الحصوؿ عمى السيولة النقدية يسيؿ عمى المستثمري الإسلامية، سوؽ الأوراؽ المالية خلاؿ مف     

التي يحتاجونيا في أي وقت، عف طريؽ تحويؿ كؿ أو جزء مف الأوراؽ المالية التي بحوزتيـ إلى سيولة 
 الإسلامية سوؽ عمى اعتبار أفّ سوؽ الأوراؽ المالية ممكنة، تكمفة وبأقؿ ممكف سعر نقدية بأفضؿ

 ىـ ومف الأوراؽ المالية لبيع استعداد عمى ىـ ؽ مفدائماً في السو  يوجد حيث (،ٕوحرة) دائمة مستمرة،
السوؽ فئة معينة محتكرة، وتظير أىمية سوؽ الأوراؽ  ىذه عمى تسيطر ولا لشرائيا، أيضاً  استعداد عمى

استثمارىا  سوؽ الأوراؽ وعممية في الأمواؿ استثمار عممية مقارنة عند المالية في توفير السيولة بوضوح،
 مشروعات في الأمواؿ الأخرى، لا شؾ اف استثمار الثابتة الأصوؿ أو عقاراتكال أخرى في مجالات

 يتطمب نقدية قد سيولة إلى تحويميا وبالتالي فإفّ  لتمؾ الأمواؿ لفترة طويمة، تجميد قد يكوف بمثابة عقارية
جراءات وقت ية حيث احياناً، بينما عمى العكس مف ذلؾ في سوؽ الأوراؽ المال ومكمفة معقدة تكوف قد وا 

                                                           
 .21قسط، سلٌم، مرجع سابق، ص:( 1
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يستطيع المستثمر الحصوؿ عمى السيولة بكؿ سيولة ، كما تتجمي أىمية سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية 

 ( : ٔ)الاتي في توفير السيولة النقدية بالنسبة لمبنوؾ الإسلامية، مف خلاؿ 
وبات البنوؾ تحرص عمى توفر السيولة اللازمة لدييا باستمرار لمواجية مسح أفكما ىو معموـ      

 حساب عمى الأجؿ قصيرة في استثمارات أمواليا معظـ بتوظيؼ عملائيا، ونتيجة لذلؾ تقوـ
الرغـ مف ضرورتيا وأىميتيا لمبنوؾ  عمى كبير باىتماـ تحظى لا التي الأجؿ، طويمة الاستثمارات

 جؿ يعنيالتنموية، لأف قياميا بتوظيؼ أمواليا في استثمارات طويمة الأ وأىدافيا مشاريعيا لتحقيؽ
اما لتمبية مسحوبات  الحاجة وقت سيولة إلى تحويميا عمى قدرتيا وعدـ طويمة لفترة للأمواؿ تجميدىا

الإسلامية تمتزـ بالضوابط  ف وجود سوؽ للأوراؽ الماليةإعملائيا أو لأي سبب اخر ؛ وبالتالي ف
 تكمفة ممكف وبأقؿ سعرٍ  بأفضؿ الأجؿ طويمة الاستثمارات تسييؿ وسيولة سرعة الشرعية، وتضمف

وقت؛ سيتيح الفرصة ليذه البنوؾ لاستثمار أمواليا في المشاريع طويمة الأجؿ وبالتالي  أي وفي ممكنة
 زيادة الدور التنموي ليذه البنوؾ في البمد. 

ف وجود مثؿ ىذه السوؽ؛ سيساعد الحكومة اليمنية أبالإضافة إلى ما سبؽ مف المفيد الإشارة إلى      
السيولة النقدية داخؿ الاقتصاد الوطني مف جية، كما سيتيح ليا مف جية أخرى فرصة عمى إدارة 

الحصوؿ عمى السيولة النقدية التي تحتاجيا لتمويؿ العجز في موازناتيا العامة، عف طريؽ قياميا 
بإصدار أوراؽ مالية شرعية كالصكوؾ الإسلامية السيادية والأسيـ وفقاً لصيغ التمويؿ الإسلامي، 

 ستخداـ حصيمتيا في تمويؿ نفقاتيا الحكومية وسد العجز في موازناتيا العامة.وا
 الإسلامية عمى تحقيق أهدافها التنموية: المالية مساعدة البنوك والمصارف والمؤسسات

كما ىو معموـ اف طبيعة عمؿ البنوؾ والمصارؼ والمؤسسات المالية الإسلامية، تختمؼ عف طبيعة      
ف وجود سوؽ للأوراؽ المالية إف المصارؼ والمؤسسات المالية التقميدية ، وبالتالي فعمؿ مثيلاتيا م

طار شرعي يلائـ ويواكب طبيعة عمؿ البنوؾ والمصارؼ إالإسلامية تمتزـ بالضوابط الشرعية؛ يوفر 
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( ويساعدىا عمى تحقيؽ أىدافيا التنموية ، ذلؾ اف توفر مثؿ ىذه السوؽ  ٔوالمؤسسات الإسلامية)
تيح  لتمؾ الجيات  العديد مف الفرص الاستثمارية  اللاربوية، ويمكنيا مف منافسة متكافئة مع سي

 أفالتقميدية؛ فمف خلاؿ ىذه السوؽ؛ تستطيع تمؾ الجيات  والمؤسسات المالية المصارؼ مثيلاتيا مف
الشرعية، كما تتوسع في حجـ استثماراتيا قصيرة وطويمة الأجؿ؛ عف طريؽ بيع وشراء الأوراؽ المالية 

التي بحوزتيا عند حاجتيا لمسيولة سواء كاف ذلؾ  لغرض  الماليةتبيع بعض أو كؿ الأوراؽ  أفتستطيع 
لاستخداميا في تمويؿ مشاريع واستثمارات جديدة ، وعميو يمكف القوؿ أف وجود  أو بالتزاماتياالوفاء 

الإسلامية  المالية والمصارؼ والمؤسسات سوؽ للأوراؽ المالية الإسلامية؛  سيسيـ في زيادة قدرة البنوؾ
دورىا التنموي عمى التوسع في استثمار أمواليا ، ويساعدىا  في إدارة سيولتيا اليومية ، وبالتالي زيادة 

، ومف الطبيعي اف كؿ  ذلؾ سينعكس ايجاباً عمى عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية في البمد
 الوطني ككؿ.الشاممة في البمد وعمى الاقتصاد 

 تمويل المشاريع التنموية وزيادة معدلات نمو الاقتصاد الوطني:
إنشاء سوؽ للأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف؛ سيسيـ في تمويؿ المشاريع التنموية المختمفة      

 وزيادة معدلات النمو الاقتصادي في البمد، ويمكف إيضاح الدور الذي اف يمكف اف تمعبو ىذه السوؽ في
 ىذا المجاؿ، كما يمي:

عادة استثمارها في المشاريع التنموية: 1  ( اجتذاب وتجميع المدخرات الوطنية وا 
تُعتبر سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية حمقة وصؿ بيف الأطراؼ المدخرة والأطراؼ المستثمرة؛      

تشجيع الاستثمار، مف وبالتالي مف المتوقع اف تسيـ السوؽ بدور ىاـ في تعبئة وتجميع المدخرات و 
 خلاؿ إعادة استثمار تمؾ المدخرات في مختمؼ المشاريع التنموية، ويمكف إيضاح ذلؾ مف خلاؿ الاتي:

 تعبئة المدخرات مف خلاؿ نشر الوعي الادخاري لأفراد المجتمع:
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مواؿ واستقطاب الأ المدخرات إنشاء سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية؛  سيسيـ  في تعبئة وتجميع     
 الوعي نشر خلاؿ مف المكتنزة  لدى مختمؼ الأطراؼ سواء كانوا افراد أو وحدات اقتصادية ؛وذلؾ

الإسلامي، وتوجيو تمؾ المدخرات للاستثمار في مختمؼ القطاعات، وبذلؾ فاف السوؽ تمنح  الادخاري
ة  ومف الفرصة لممدخريف بصفة عامة وصغار المدخريف بصفة خاصة لاستثمار مدخراتيـ  مف جي

قامة مشاريع استثمارية جديدة او لمتوسع في  ا  جية أخرى تتيح مصادر تمويؿ لممستثمريف  اما لتمويؿ و 
كما تشجع الاستثمار سواء عمى المدى الطويؿ أو  الادخار تشجع عمى بذلؾ (، وىئالمشاريع القائمة )

صاد الوطني، ويقمؿ مف معدلات ف ينعكس ايجاًبا عمى الاقتأالمتوسط أو القصير؛ الأمر الذي مف شانو 
ف السوؽ  سيساعد عمى جذب وتعبئة  المدخرات أ(، عمى اعتبار ٕنمو التضخـ في ىيكؿ الاقتصاد)

مف المدخريف سواء كانوا افراد أو  بنوؾ أو شركات، وبالتالي  امتصاص فائض السيولة النقدية واتجاه 
 عمى الاستيلاؾ.  اإنفاقيمف  ىذه المدخرات نحو الاستثمار المنتج  بدلاً 

علاوة عمى ذلؾ مف المتوقع أف تسيؿ وتشجع سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية؛ عمميات الاستثمار      
فراد بصفة مؤقتة، اما ( للأمواؿ التي تفيض عف العمميات الجارية لبعض الشركات والأٖ)الأجؿ قصير 

يطرأ عمى بعض أنشطتيـ، حيث  بسبب تقمبات موسمية تعتري حجـ أعماليـ، أو بسبب كساد مؤقت
سيستثمروف ىذه الفوائض المالية في السوؽ لثقتيـ التامة في قدرتيـ عمى بيع ىذه الاستثمارات وتحويؿ 

 في الوقت الذي يريدونو. قيمتيا إلى نقد سائؿ
 اجتذاب نسبة كبيرة مف مدخرات شريحة واسعة مف المستثمريف اليمنييف الذيف يرفضوف التعامؿ بالفوائد

 الربوية:
الإسلامية تمتزـ في كافة معاملاتيا بالشروط والضوابط الشرعية؛ مف  وجود سوؽ للأوراؽ المالية     

نو أف يسيـ في اجتذاب نسبة كبيرة مف مدخرات شريحة واسعة مف المستثمريف الذيف يرفضوف أش
                                                           

 .22( المرجع نفسه، ص:1

اسة غٌر منشورة، جامعة عدن، كلٌة التجارة، م(، الآفاق والمقومات الرئٌسٌة لتخلٌق آلٌة السوق الٌمنٌة للأوراق المالٌة، در8111( أحمد، أرسلان، )8

 .18ص: 

 .12( حسٌبة، سمٌرة وبوحلاسة، وداد، مرجع سابق، ص:2
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ف مف إة ، وبالتالي  فالتعامؿ بالفوائد الربوية المحرمة شرعاً،  ويبحثوف عف فرص استثمارية شرعي
ف تسيـ السوؽ في توفير فرص جديدة  لاستثمار فائض السيولة  الموجودة  لدى  الافراد أالمتوقع 

(، وكذلؾ السيولة الموجودة لدى البنوؾ والمصارؼ ٔالعازفيف  عف التعامؿ  بالفوائد الربوية )
وراؽ المالية التقميدية ، كوف ىذه والمؤسسات المالية الإسلامية ولا تستطيع استثمارىا في أسوؽ الأ

 الأسواؽ يشوبيا الكثير مف المخالفات الشرعية والتعاملات الربوية.
كذلؾ مف المتوقع أف يسيـ إنشاء سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف في جذب الاستثمارات      

وخاصة الاستثمارات الخارجية (، ٕ)الخارج الأجنبية، وفي إعادة توطيف الأمواؿ المحمية المستثمرة في 
التي تعود لمبنوؾ والمصارؼ والمؤسسات الإسلامية، ولبعض رجاؿ الاعماؿ والمغتربيف اليمنييف 

ف استعادة ىذه الأمواؿ سيقمؿ مف اعتماد اليمف عمى مصادر التمويؿ أالعامميف في الخارج، كما 
 لخارجي باىظ التكاليؼ.ا
  :ية الاقتصادية والاجتماعية( المساهمة في تمويل مشاريع التنم2

الفوائد الايجابية المتوقعة مف إنشاء سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف  لف تقتصر عمى      
ف مف المتوقع أف يسيـ وجود أذ إتمويؿ المشاريع الاستثمارية التي ينفذىا القطاع  الخاص فحسب؛ 

جتماعية وتسريع معدلات النمو الاقتصادي في البمد ، السوؽ في تمويؿ مشاريع التنمية الاقتصادية والا
حيث تستطيع الحكومة مف خلاؿ ىذه السوؽ الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ  لتنفيذ مشاريعيا الاستثمارية 

( ، عف طريؽ قياميا بإصدار وطرح أوراؽ مالية شرعية في ٖالتنموية وخاصة مشاريع البنى التحتية)
حصيمتيا في تمويؿ تمؾ المشاريع  واستخداـ،  العاديةة السيادية والأسيـ ىذه السوؽ كالصكوؾ الإسلامي

الحصوؿ عمى السيولة اللازمة  -شرناأكما سبؽ و  -، كما تستطيع الحكومة مف خلاؿ ىذه السوؽ  
 لتمويؿ نفقاتيا التشغيمية وتمويؿ العجز في موازناتيا.  

                                                           
م(، الصكوك الإسلامٌة السٌادٌة كبدٌل فعال لتموٌل عجز الموازنة العامة فً الجمهورٌة الٌمنٌة، مجلة الجامعة الوطنٌة، 8188( المقبلً، محمد، )1

 . 46صنعاء، العدد العشرون، ص:

 .88( كتاف، شافٌة، مرجع سابق، ص: 8

 . 15( شرٌط، حنان، مرجع سابق، ص:2
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 المبحث الثاني
 سلامية في الجمهورية اليمنية.إراق مالية المتطمبات الشرعية لإنشاء سوق أو 

سلامية في الجميورية اليمنية يقتضي توفر العديد مف المتطمبات الشرعية إنشاء سوؽ أوراؽ مالية إ     
التي تحكـ ىذه السوؽ، وقد تـ تخصيص ىذا المبحث لتناوؿ أىـ ىذه المتطمبات مف خلاؿ مطمبيف، 

 ىما:
 المطمب الأوؿ: الاباحة الشرعية.

 المطمب الثاني: أىـ الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات المالية في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية. 
 المطمب الأوؿ: الاباحة الشرعية

بالعبادات؛ حيث تضمنت  اىتماموأىتـ الديف الإسلامي الحنيؼ بالمعاملات المالية والتجارية مثؿ      
يا القرآف الكريـ، والسنة النبوية المطيرة، وأراء واجتيادات الفقياء؛  مصادر الشريعة الإسلامية وفي مقدمت

العديد مف الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات المالية في الأسواؽ ، بما فييا التعاملات التي  تتـ 
اؽ في أسواؽ الأوراؽ المالية ، وقبؿ التطرؽ ليذه الضوابط، ونظراً لأف سوؽ الأوراؽ المالية مف الأسو 

 الأىمية لارتباطيا بموضوع البحث؛ غاية في التي نشأت في العصر الحديث ؛ مف المفيد توضيح مسألة
نص  بيا العقود والشروط التي يستحدثيا الناس في تعاملاتيـ، ولـ يرد في ىذه المسالة ىي ىؿ الأصؿ

حوؿ  ءراء الفقياأ الاباحة الشرعية؟ ، وقد تـ تخصيص ىذا المطمب لمناقشة وتوضيح  أـ الحظر شرعي
 ( ٔقوليف: ) عمى ختؼ الفقياء في ىذه المسألةأحيث ، ىذه المسألة

 الظاىرية قوؿ وىذا بإباحتو، الشرع ما ورد إلا الحظر والشروط العقود يرى اف الأصؿ في الأول: القول
  :يمي ا ماأىمي دلة مف القراف الكريـ والسنة النبوية المطيرة، مفأ(، وقد استدلوا عمى ذلؾ بعدة ٕ)

                                                           
-6م(، التكٌٌف الفقهً للعقود العاجلة والآجلة فً سوق الأوراق المالٌة )البورصة( والبدائل الشرعٌة لها، ص:8181( المغاٌرة، نبٌل وطوالبه، محمد، )1

 ، دراسة منشورة على الموقع الالكترونً التالً:4

https://www.researchgate.net/publication/339472664  

 الحظر، العقود فً التعلٌل، لذلك ٌرى هذا المذهب أن الأصل أصل النصوص ورفض ( الظاهرٌة: نسبة للمذهب الظاهري، الذي ٌقتضً التمسك بظواهر8

 نصا  أو إجماعا . الشارع من المبٌح الدلٌل دحتى ٌر الحظر،

https://www.researchgate.net/publication/339472664
https://www.researchgate.net/publication/339472664
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 الكريم: القرآن أولًا: من
ُـ       ْـ نِعْمَتِي وَرَضِيتُ لَكُ ْـ وَأَتْمَمْتُ عَمَيْكُ ْـ دِينَكُ قوؿ المولى عز وجؿ في كتابو الكريـ: "الْيَوَْـ أَكْمَمْتُ لَكُ

دُوىَا وَمَف يَتَعَدَّ حُدُودَ المّوِ ، وقولو جؿ وعلا "تِمْؾَ حُدُودُ المّوِ فَلَا تَعْتَ [ٖ الِإسْلَاَـ دِيناً". ]المائدة: الآية
ُـ الظَّالِمُوفَ   [ٜٕٕ]البقرة: الآية ". فَأُوْلػَئِؾَ ىُ

 السنة النبوية المطهرة: ثانياً: من
الشريؼ الذي روي عف أـ المؤمنيف عائشة رضي الله عنيا أف النبي صمى  الحديث في جاء ما      

 حديث رقـ: صحيح البخاري]. ما ليس فيو فيو رد"الله عميو وسمـ قاؿ: "مف أحدث في أمرنا ىذا 
الله،  وقولو صمى الله عميو وسمـ في حديث أخر "ما باؿ أناس يشترطوف شُرُوطًا ليس في كُتَابُ  [،ٕٓ٘٘

ف اشترط مائة شرط، شرط الله أحؽ وأوثؽ" مف اشترط شرطاً ليس في كُتَابُ  صحيح ] .الله فيو باطؿ، وا 
 [.ٕٚٗٓ حديث رقـ: البخاري
(، واف القوؿ ٔ)النقص وجو الدلالة مف الآيات الكريمة اف الديف الإسلامي ديف كامؿ لا يعتريو      

الديف، اما وجو الدلالة مف  في وزيادة الله، لحدود بجواز العقود والشروط، التي لـ تشرع بنص شرعي تَعد  
 .باطؿ فيوالعقود والشروط  مف نص بالجواز فيو يرد لـ ما أف الأحاديث الشريفة:

 عمى الشرع دؿَّ  ما إلا ويبطؿ منيا يحرـ الاباحة، ولا والشروط العقود يرى اف الأصؿ في الثاني: القول
بطالو نصاً أو تحريمو بو، وىذا قوؿ جميور الفقياء وقد استدلوا عمى ذلؾ بعدة  يقوؿ مف عند قياساً  وا 

 واردة عف سمؼ الأمة، والتي مف أىميا: ادلة مف القراف الكريـ والسنة النبوية المطيرة، والآثار ال
[، وقولو تعالى: ٔقولو تعالي: "يَا أَيُّيَا الَّذِيفَ آمَنُواْ أَوْفُواْ بِالْعُقُودِ" ]المائدة: الآية  الكريم: القرآن أولًا: من

نيا أة مف الآيات الكريمة السابقة [، ووجو الدلالٖٗ]الإسراء: الآية  ،"وَأَوْفُواْ بِالْعَيْدِ إِفَّ الْعَيْدَ كَافَ مَسْؤُولًا"
 أوجبت الوفاء بالعقود والعيود بصفة عامة دوف تحديد ولا يستثنى مف ذلؾ إلا ما أخرجو الدليؿ الشرعي.

                                                                                                                                                         
(، ضوابط المبادلات المالٌة فً الاقتصاد الإسلامً، أطروحة مقدمة استكمالا  لمتطلبات درجة الماجستٌر فً الفقه 8112المصدر: أبو ربٌع، إٌاد، )

 .82والتشرٌع، كلٌة الدراسات العلٌا، جامعة النجاح الوطنٌة، نابلس، فلسطٌن، ص:

 .85لمرجع نفسه، ص:( ا1
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(، والمراد بكممة الأصؿ أي ٔ)الاباحة ي اف الأصؿ في المعاملات أكما يري أصحاب ىذا الر      
 نادراً، والمعاملات جمع معاممة وتكوف بيف المتعاقديف القاعدة المطردة المستمرة التي لا تتخمؼ إلا

كالبائع والمشتري في باب البيوع والمستأجر والمؤجر في الإجارة والشركاء في باب الشركة ونحو ذلؾ. 
أي أف ىذه العقود التي تجري بيف المتعاقديف القاعدة المستمرة فييا أنيا مباحة وجائزة وبالتالي، لا يصح 

ـ أو كراىة أي معاممة إلا بنص شرعي أو قياس صحيح عميو، ومف الأدلة التي اوردوىا القوؿ بتحري
بَا َـ الرِّ [، ووجو الدلالة ٕ٘ٚ]البقرة: الآية ". عمى ذلؾ قولو تعالى في كتابو الكريـ: "وَأَحَؿَّ المّوُ الْبَيْعَ وَحَرَّ

،  أنواع البيع ولا يستثنى مف ذلؾ أباحت كؿنيا أمف الآية السابقة  إلا ما أخرجو الدليؿ مف ىذا العموـ
" تعالى: "وَقَدْ  كذلؾ مف الأدلة قولو ْـ َـ عَمَيْكُ ؿَ لَكُـ مَّا حَرَّ الدلالة مف  [، ووجؤٜٔ]الأنعاـ: الآية  .فَصَّ

"والأصؿ في ىذا أنو لا يحرـ عمى الناس مف المعاملات  :فتاويو في تيمية ابف قالو ما الآية الكريمة
لييا إلا ما نص الكتاب والسنة عمى تحريمو، كما لا يشرع ليـ مف العبادات التي يتقربوف التي يحتاجوف إ

بخلاؼ  ،بيا إلى الله إلا ما دؿ الكتاب والسنة عمى شرعو، إذ الديف ما شرعو الله والحراـ ما حرمو الله
بو سمطاناً وشرعوا ليـ الذيف ذميـ الله حيث حرموا مف ديف الله ما لـ يحرمو الله وأشركوا بو ما لـ ينزؿ 

 مف الديف ما لـ يأذف بو الله ..." 
 السنة النبوية المطهرة: من ثانياً:
 [،ٜٖٗ٘ حديث رقـ: داود أبي]سنف ". وسمـ: " المسمموف عمى شروطيـ عميو الله صمى النبي قوؿ     

والمسمموف  اً أحؿ حرامأو  حرـ حلالاً  اً جائز بيف المسمميف إلا صمح حوقولو عميو الصلاة والسلاـ: "الصم
   [.ٕٖ٘ٔ حديث رقـ". ]سنف الترمذي: اً أو أحؿ حرام حرـ حلالاً  اً عمى شروطيـ إلا شرط

ىذه  إذا كانتإلا  الاباحة،ووجو الدلالة مف الأحاديث الشريفة السابقة أف الأصؿ في الشروط      
 باطمة.تكوف  ورسولو حينئذالشروط تناقض حكـ الله 

                                                           
 .22م(، ٌسألونك عن المعاملات المالٌة المعاصرة، المكتبة العلمٌة ودار الطٌب للطباعة والنشر، القدس، فلسطٌن، ص: 8114( عفانة، حسام الدٌن، )1
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مالـ يرد بيا  ،ي اف الأصؿ في المعاملات الاباحةألة التي أوردىا أصحاب ىذا الر كذلؾ مف الأد     
و كراىتيا؛ الحديث الشريؼ الذي رواه أبي الدرداء رضي الله عنو أف النبي أنص شرعي عمى تحريميا 
 ما أحؿ الله في كتابو فيو حلاؿ وما حرـ فيو حراـ وما سكت عنو فيو عفو"صمى الله عميو وسمـ قاؿ: 

: الآية "، ]مريـوَمَا كَافَ رَبُّؾَ نَسِيّاً " وتلا قولو تعالى: "فاقبموا مف الله عافيتو فإف الله لـ يكف لينسى شيئاً 
 .رواه الحاكـ وقاؿ صحيح الإسناد .[ٗٙ

العقود والشروط  لمسألةالفقياء، حوؿ الحكـ الشرعي  ومف خلاؿ الاستعراض السابؽ لأقواؿ وأراء     
، الذي ءف القوؿ الراجح ىو ما أورده جميور الفقياأيرى الباحث  ؛معاملاتيـالناس في  يستحدثيا التي

الصالحة  مع مقاصد الشريعة السمحاء لاتفاقوالاباحة لا التحريـ؛   يرى اف الأصؿ في العقود والشروط
اس لا بنص شرعي أو قيإ، فلا يصح القوؿ  بتحريـ أي عقود او شروط لمتطبيؽ في كؿ زماف ومكاف 
المعاملات والعقود  والشروط التي يستحدثيا الناس في الوقت الحاضر   صحيح عميو؛ وعمى ذلؾ فاف

الأصؿ فييا الاباحة لا الحرمة؛ مالـ تتعارض مع نص شرعي أو قياس صحيح عميو؛ والشي نفسو فيما 
شرعية  ضوابطفي سوؽ الأوراؽ المالية الأصؿ فييا الاباحة ولكف وفقاً ل المعاملات التي تتـيخص 

جمع أبحيث لا تتعارض مع دليؿ شرعي او تخالؼ مقاصد الشريعة وما تضمنتيا الشريعة الإسلامية، 
  .عميو فقياء الأمة

لأىـ الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات  التاليواستناداً لما سبؽ سيتـ التطرؽ في المطمب       
ف ىذه الضوابط تعتبر متطمبات شرعية أساسية لإقامة المالية في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية، كو 

 سلامية في الجميورية اليمنية.إسوؽ أوراؽ مالية 
 
 
 
 



 

 

 
66 

 
 

  2023(   يونيو – يناير ( ) 21( العدد )  11السنة ) مجلة جامعة الناصر

  

 د. محمد عمي حزام المقبمي  ورية اليمنية إسلامية في الجمه مالية سوق أوراق المتطمبات الشرعية لإنشاء
 

 المطمب الثاني
 أهم الضوابط الشرعية التي تحكم المعاملات المالية في سوق الأوراق المالية الإسلامية

ثيا الناس في الوقت الحاضر بما ف المعاملات المالية التي يستحدأتبيف مف خلاؿ المطمب السابؽ      
ولكف وفقاً لضوابط شرعية  الأصؿ فييا الاباحة لا الحرمة؛ فييا المعاملات في اسوؽ الأوراؽ المالية؛
ف أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية أف الواقع الراىف يشير إلى امعينة حددتيا الشريعة الإسلامية، غير 

سلامية لا تخدـ المستثمر المسمـ، ولا غيره مف الجيات الباحثة عف القائمة اليوـ في العديد مف الدوؿ الإ
فرص استثمارية شرعية؛ كونيا لا تمتزـ في تعاملاتيا بالضوابط الشرعية ويشوبيا الكثير مف المخالفات 

 الشرعية. 
يد وفي ضوء ما سبؽ يشترط لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية اسلامية في الجميورية اليمنية؛ توفر العد      

مع أحكاـ الشريعة لا تتعارض  السوؽ؛ بحيثمف الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات في ىذه 
 فيما يمي: يوجزىا الباحثوقد تـ تخصيص ىذا المطمب لاستعراض أىـ ىذه الضوابط، والتي  الإسلامية،

 الرقابة الشرعية:أولًا: 
مية حديثة النشأة مقارنتا بالأسواؽ الأخرى، و سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية مف الأسواؽ الإسلا      

بالتالي فاف مف أىـ الضوابط الشرعية الواجب توافرىا لإنشاء سوؽ للأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف، 
نشطة ىذه السوؽ لمرقابة الشرعية، ويتـ ذلؾ مف خلاؿ  ىيئة رقابة شرعية، أأف تخضع كافة معاملات و 
ظيـ عمؿ  السوؽ وفقاً لمضوابط الشرعية، وبما يميزىا عف غيرىا مف أسواؽ بحيث تتولى ىذه الييئة تن
التزاـ  مدى فحص"  (ٕ( ، وتعرّؼ الرقابة الشرعية بصفة عامة بأنيا: )ٔالأوراؽ المالية التقميدية)

 والاتفاقيات العقود، الفحص ويشمؿ أنشطتيا، جميع في الشريعة الإسلامية بأحكاـ المالية المؤسسة
 والمراجعة الأساسية" وعرّفت ىيئة المحاسبة والنظـ التأسيس المعاملات وعقودو ، والمنتجات ساتوالسيا
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 "جياز  مستقؿ مف الفقياء  (ٔبأنيا : ) الشرعية الرقابة ىيئة  الإسلامية المالية لممؤسسات
ف  ف يكوف مأعمى  الفقياء غير مف الأعضاء أحد اف يكوف ويجوز المعاملات، فقو في المتخصصيف
 ىيئة الرقابة وتقوـ  ، المعاملات لماـ بفقوإولو  الإسلامية المالية المؤسسات مجاؿ في المتخصصيف

 نشاطاتيا لأحكاـ مطابقة المالية ومراقبتيا والاشراؼ عمييا لمتأكد مف المؤسسة نشاطات بمتابعة الشرعية
ف ممزـ لممؤسسة المالية" ، ويعرّؼ و قرار تصدره الييئة يكو أفتوى  فإف أي  بالتالي الإسلامية، الشريعة

نيا" المياـ التي تقوـ بيا ىيئة الرقابة أالباحث الرقابة الشرعية في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية ب
ف كافة المعاملات والأنشطة التي تتـ في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية مطابقة أالشرعية لمتأكد ب

 لأحكاـ الشريعة الإسلامية".
دارة، و يتـ تعييف ىيئة لمرقابة الشرعية مف قبؿ الجمعية العمومية لمسوؽ، أو مجمس الإ ةً عادو       

تضـ في عضويتيا نخبة مف عمماء وفقياء الشريعة المختصيف، وبعض الخبراء الاقتصادييف الممميف 
لاحيات بفقو المعاملات الإسلامية، ويحدد القانوف المنظـ لمسوؽ عدد أعضاء الييئة والمياـ والص

و طرؽ التصويت عمى القرارات،  الاجتماعاتلية المتبعة لتأدية عمميا؛ مف حيث المخولة لمييئة، والأ
ف تكوف الييئة مستقمة في  عمميا و لا تخضع لإدارة السوؽ ، ولكي تقوـ ىيئة الرقابة الشرعية أويجب 

 ( ٕبتحقيؽ أىدافيا؛ تمارس العديد مف المياـ والصلاحيات أبرزىا: )
ف كافة الأنشطة التي تتـ بالسوؽ مف الأنشطة التي أراقبة أنشطة السوؽ والاشراؼ عمييا والتأكد بم

ف الأوراؽ أف كافة المعاملات تتـ وفقاً لأحكاـ الشريعة الإسلامية، بما في ذلؾ التأكد با  يبيحيا الشرع، و 
بلاغ إدارة السوؽ حكاـ الشريعة الإسلامية إأالمالية التي يتـ تداوليا بالسوؽ تتوافؽ مع  صداراً وتداولًا، وا 

 حكاـ الشريعة، واتخاذ ما يمزـ بشأنيا وفقاً للأطر الشرعية. أعف اية أنشطة أو تعاملات تخالؼ 
تعتبر الييئة الجية الوحيدة المخولة بإصدار القرارات والفتاوي الشرعية، لكافة القضايا والجوانب المتعمقة 

 ا ممزمة لمتنفيذ مف قبؿ إدارة السوؽ والأطراؼ الأخرى ذات العلاقة.     بالسوؽ، وتكوف قراراتيا وفتاويي
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 تعتبر الييئة مركز استشارة لإدارة السوؽ، وخاصة فيما يتعمؽ بالأحكاـ الشرعية لكافة المعاملات المالية.
سلامية أالتعاوف والتنسيؽ مع إدارة السوؽ مف أجؿ تنمية موارد السوؽ، والعمؿ عمى إيجاد أوراؽ مالية 

 حكاـ الشريعة الإسلامية.أجديدة تتوافؽ مع 
الرد عمى الأسئمة والاستفسارات الواردة مف كافة الأطراؼ المتعاممة بالسوؽ، وخاصة الأسئمة 

 والاستفسارات المتعمقة بالأحكاـ الشرعية لممعاملات المرتبطة بالسوؽ.
ف تساعدىـ عمى أنيا أوانب التي مف شتقديـ النصح والمشورة المباشرة لممستثمريف، لا سيما في الج

 اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة.
 الصدق والأمانة في التعامل: ثانياً: 
الصدؽ والأمانة مف القيـ الإسلامية الرفيعة التي يجب عمى المجتمع المسمـ الالتزاـ بيا، في كافة      

ة التي تؤكد ذلؾ، منيا قوؿ المولى عز وجؿ في اموره وتعاملاتو مع الاخريف، وقد وردت العديد مف الأدل
ادِقِيفَ" ]التوبة: الآية  ، وقولو جؿ وعلا:" [ٜٔٔكتابو الكريـ:" يَا أَيُّيَا الَّذِيفَ آمَنُواْ اتَّقُواْ المّوَ وَكُونُواْ مَعَ الصَّ

سُوؿَ وَتَخُونُواْ أَ  ْـ تَعْمَمُوفَ" ]الأنفاؿ: الآية يَا أَيُّيَا الَّذِيفَ آمَنُواْ لَا تَخُونُواْ المّوَ وَالرَّ ْـ وَأَنتُ  [.ٕٚمَانَاتِكُ
وثبت في الحديث الصحيح عف ابف مسعود رضي الله عنو، قاؿ: قاؿ رسوؿ الله صمى الله عميو      

ف البر ييدي إلى الجنة. وما يزاؿ الرجؿ يصدؽ  وسمـ: "عميكـ بالصدؽ. فإف الصدؽ ييدي إلى البر. وا 
ف الفجور ويتحرى الصدؽ حتى يكت ياكـ والكذب. فإف الكذب ييدي إلى الفجور. وا  ب عند الله صديقا. وا 

. ]صحيح مسمـ: "ييدي إلى النار. وما يزاؿ الرجؿ يكذب ويتحرى الكذب حتى يكتب عند الله كذابا
 [.  ٕٚٓٙحديث رقـ 

وؽ الأوراؽ ف يتـ التعامؿ بصدؽ وأمانة مف قبؿ كافة الأطراؼ المتعاممة في سأوعمى ذلؾ يجب       
المالية الإسلامية، والحرص عمى تقديـ البيانات والمعمومات بصورة صحيحة وصادقة، والابتعاد عف 

خبار الكاذبة بيدؼ التأثير عمى أسعار الأوراؽ المالية، كما يحدث في أسواؽ نشر الاشاعات والأ
ف الصدؽ ا  التعاملات المالية، و الأوراؽ المالية التقميدية، وتؤكد الشريعة السمحاء عمى أىمية الصدؽ في 
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(، فعف حكيـ بف حزاـ  رضي ٔفي البيع والشراء سبب لحصوؿ البركة بينما الكذب سبب لمحؽ البركة)
الله عنو،  عف النبي صمى الله عميو وسمـ قاؿ: "البيعاف بالخيار ما لـ يتفرقا، فإف صدقا وبينا بورؾ ليما 

ف كذبا وكتما محقت بركة بيع  [.  ٕٗٓٓيما".]صحيح البخاري: حديث رقـ في بيعيما، وا 
 الوفاء بالعهود والعقود: ثالثاً:  

ىـ أ(، وعمى ذلؾ فاف مف ٕمف مقتضيات حسف التعامؿ مع الاخريف الوفاء بالعيود والعقود)     
الضوابط الشرعية التي تحكـ المعاملات في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية الوفاء بالعيود والعقود، 

الالتزاـ بالمواعيد بما في ذلؾ سداد الديوف في المواعيد المتفؽ عمييا، والأدلة الشرعية التي  وكذلؾ
توجب الوفاء بالعيود والعقود والوعود كثيرة منيا قولو تعالى: "وَأَوْفُواْ بِالْعَيْدِ إِفَّ الْعَيْدَ كَافَ مَسْؤُولًا" 

[. والآية  ٔا الَّذِيفَ آمَنُواْ أَوْفُواْ بِالْعُقُودِ" ]المائدة : الآية يَا أَيُّيَ "[، وقولو جؿ وعلا:  ٖٗ]الإسراء: الآية 
 السابقة تأمر بالوفاء بالعقود والوعد داخؿ في ذلؾ. 

َـ       كما أف الله سبحانو وتعالى ذـ مف لـ يفوا بوعودىـ، كما في قولو تعالى:" يَا أَيُّيَا الَّذِيفَ آَمَنُوا لِ
[، ومدح سبحانو ٖ-ٕفْعَمُوفَ، كَبُرَ مَقْتاً عِندَ المَّوِ أَف تَقُولُوا مَا لَا تَفْعَمُوفَ " ]الصؼ: الآية تَقُولُوفَ مَا لَا تَ 

ْـ إِذَا  وتعالى الموفوف بعيودىـ ووعودىـ وأثنى عمييـ؛ كما في قوؿ الله تعالى: "وَالْمُوفُوفَ بِعَيْدِىِ
 [.ٚٚٔ ]البقرة: الآية .عَاىَدُواْ "

وجوب الوفاء بالوعد، ومف  عمى في السنة النبوية الشريفة العديد مف النصوص التي تدؿ كما ورد     
آية "ذلؾ ما جاء في الحديث عف أبي ىريرة رضي الله عنو، أف رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ، قاؿ: 

ذا اؤتمف خاف" ذا وعد أخمؼ، وا   [،ٖٖ رقـ ]صحيح البخاري: حديث. المنافؽ ثلاث: إذا حدث كذب، وا 
، ومف اً خالص اً وجاء في حديث آخر أف النبي صمى الله عميو وسمـ، قاؿ: "أربع مف كف فيو كاف منافق

ذا  ذا حدث كذب، وا  كانت فيو خصمة منيف كانت فيو خصمة مف النفاؽ حتى يدعيا: إذا اؤتمف خاف، وا 
ذا خاصـ فجر". ]صحيح البخاري:     [.ٖٗ حديث رقـعاىد غدر، وا 
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  :ن المعموماتالإفصاح عرابعاً: 
 " الفقري يعتبر الإفصاح عف المعمومات والبيانات المرتبطة بالسوؽ وبكافة تعاملاتو بمثابة العمود      

حيث تؤكد كافة   المتعامميف؛  بيف الثقة  لكونو يوفر جواً مف اً نظر  سوؽ الأوراؽ الماليةأ عميو الذي تقوـ
 أساسي بالإفصاح كمبدأ  الالتزاـ ضرورة   عمى تقميدية لأسواؽ الأوراؽ المالية ال المنظمة التشريعات 

 كفاءة درجة تحديد مف المعايير الأساسية المعتمدة في   اعتباره إلى بالإضافة ىذه الأسواؽ ،  عمؿ في
فمف   التقميدية، الأسواؽ  في ىامة يحتؿ مكانو  الإفصاح عف المعمومات   أذا كاف  مبدإالسوؽ،   ف

كونو مطمب شرعي  ( ،ٔسوؽ الاورؽ المالية الإسلامية)  في أكثر أىمية كانةم الأولى أف يحتؿ 
 ونحو ذلؾ.  والتدليسيضمف خمو معاملات السوؽ مف الجيالة والغش والغرر 

وقد حث الديف الإسلامي الحنيؼ الفرد المسمـ عمى الصدؽ في التعامؿ مع الاخريف، كما أعطى       
معمومات في السوؽ، فحرـ إعطاء معمومات غير صحيحة سواء أىمية كبيرة لدور الإفصاح عف ال

لممشتري أو البائع، والدليؿ الشرعي عمى ذلؾ الحديث السابؽ الذي روى عنو صمى الله عميو وسمـ قولو: 
ف كذبا وكتما محقت بركة  "البيِّعاف بالخيار ما لـ يتفرقا، فإف صدقا وبينا بورؾ ليما في بيعيما، وا 

قا وبينا تفيد ضرورة الإفصاح والبياف، فالغش في إعطاء معمومات عف سعر السمعة بيعيما"، وىنا صد
، وأكد عمماء الإسلاـ عمى أف أية عممية تعاقد يجب أف تخمو مف  وأية معمومات تتعمؽ بقيمتيا محرـ

 (.ٕالغش والجيالة)
بما في ذلؾ إدارة ف يتـ الإفصاح عف المعمومات مف كافة الأطراؼ المشاركة في السوؽ، أويجب       

السوؽ، كؿ طرؼ حسب طبيعة عممو في السوؽ؛ فإدارة السوؽ عمى سبيؿ المثاؿ يتوجب عمييا 
الإفصاح بشكؿ دوري عف كافة الاعماؿ التي تقوـ بيا ، الشركات المالية المقيدة بالسوؽ ىي الأخرى 

(، ٖ)ةالمالي كزىاامر  وحقيقة ،أعماليا بنتائج المعمومات المتعمقة بصورة دورية عف يتوجب عمييا الإفصاح
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لما تمثمو ىذه المعمومات  اً و يقع عمى عاتؽ إدارة السوؽ مسؤولية التأكد مف صحة تمؾ المعمومات، نظر 
مف أىمية بالغة لدى الأطراؼ الأخرى المشاركة في السوؽ، فعمى ضوء تمؾ المعمومات تستطيع تمؾ 

ـ أوضاعيا المالية ، ومف ثـ  اتخاذ القرارات المناسبة، الأطراؼ تقييـ أداء تمؾ الشركات بما في ذلؾ تقيي
وخاصة فيما يخص قرارات  الاستثمار المتعمقة ببيع وشراء الأوراؽ المالية التي تصدرىا تمؾ الشركات، 
وعمى ذلؾ يعد الالتزاـ بمبدأ الإفصاح  عف البيانات والمعمومات  المرتبطة بسوؽ  الأوراؽ المالية 

؛ مف الأمور التي  -المعمومات التي ليا تأثير عمى تحديد أسعار الأوراؽ المالية وخاصة -الإسلامية 
والحماية لمختمؼ الأطراؼ  وتحقؽ العدالة السوؽ ،  وتوزاف ومصداقية كفاءة عمى تؤثر أف شأنيا مف

ى عمى مناخ الاستثمار في ىذه الأسواؽ ، وعم ف ينعكس إيجاباً أف كؿ ذلؾ أالمتعاممة بالسوؽ ، ومف ش
 الاقتصاد ككؿ.

 خامساً: الخمو من التعاملات الربوية:
مف أىـ الضوابط الشرعية الواجب توافرىا لإنشاء سوؽ للأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف، أف      

تكوف ىذه السوؽ خالية مف التعاملات الربوية بمختمؼ أنواعيا، ونظراً لكوف معظـ التعاملات المالية 
لأوراؽ المالية التقميدية لا تكاد تخمو مف التعاملات الربوية المحرمة؛ مف المفيد التي تتـ في أسوؽ ا

استعراض نبذة مختصرة لتعريؼ الربا وأنواعو، وكيؼ يظير في التعاملات التي تتـ في الأسواؽ 
 التقميدية.

 تعريف الربا:
 الربا زيادة مخصوصة. الزيادة والنماء والعُمُّو، وفي الشريعة يطمؽ عمى 1الربا في المغة:     

 أنواع الربا:
 (:ٕيقسـ الفقياء الربا إلى نوعيف، ىما )     

                                                           
 ، كتاب الكترونً متاح على الموقع الالكترونً التالً:25( الفتاوي الاقتصادٌة، لا بٌانات أخرى، ص:1

 http://www.shamela.ws  .المكتبة الشاملة 

 .81-14م(، بحوث فً الربا، دار الفكر العربً، القاهرة، ص: 1426( أبو زهرة، محمد، )8
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 ربا الديوف، ويسمى ربا الجاىمية أو ربا النسيئة:
(، ٔوىو الزيادة في الديف مقابؿ التأجيؿ، سواء اشترطت عند حموؿ الأجؿ، أو في بداية الأجؿ )      

أو ربا النسيئة، والنسيئة مأخوذ مف النساء، وىو التأجيؿ، ومعناه ويسمى ىذا النوع مف الربا ربا الجاىمية 
 تأجيؿ سداد الديف مدة معينة مقابؿ زيادة في الديف.   

 ربا البيوع:-2
وردت النصوص الشرعية بتحريمة في ستة أصناؼ ىي: الذىب والفضة والبر والشعير والتمر       

ؿ: قاؿ رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ: "الذىب والممح، فعف عبادة بف الصامت رضي الله عنو قا
بالذىب. والفضة بالفضة. والبر بالبر. والشعير بالشعير. والتمر بالتمر. والممح بالممح. مثلا بمثؿ. سواء 
بسواء. يدا بيد. فإذا اختمفت ىذه الأصناؼ، فبيعوا كيؼ شئتـ، إذا كاف يدا بيد". ]صحيح مسمـ: حديث 

 [. ٚٛ٘ٔرقـ 
حظ مف نص الحديث السابؽ، أنو يشترط لصحة بيع أو تبادؿ الأصناؼ الستة السابقة، ما ويلا     
 يمي:

بذىب(، يجب المماثمة في  في تمؾ الأصناؼ )مثلَا بيع ذىب عند اتفاؽ جنس البدليف )العوضيف(
أحد  الكمية أو المقدار، لقولو عميو الصلاة والسلاـ: "مثلا بمثؿ"، كما يجب عدـ تأجيؿ التقابض في

البدليف )العوضيف( بؿ لا بد مف التقابض الفوري في مجمس العقد، لقولو صمى الله عميو وسمـ: " يدا 
 بيد". 

بشعير(، لا تجب المماثمة في الكمية أو  في تمؾ الأصناؼ )مثلًا بيع قمح عند اختلاؼ جنس البدليف
عميو وسمـ:" فإذا اختمفت ىذه  المقدار، ولكف يجب التقابض الفوري في مجمس العقد، لقولو صمى الله

 الأصناؼ، فبيعوا كيؼ شئتـ، إذا كاف يدا بيد".
 ىما: ربا فضؿ، وربا نساء. ميفقسـ الفقياء ريا البيوع إلى قسوفي ضوء ما سبؽ؛ ي     

                                                           
 .25م(، المالٌة الإسلامٌة، صندوق النقد العربً، ص:8114م، )قندوز، عبد الكرٌ 1
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 ربا الفضؿ: مأخوذ مف الفضؿ، وىو الزيادة في أحد البدليف )العوضيف( المتفقيف جنساً.
ف يكوف أحد البدليف أه ذىباً بذىب او قمحاً بقمح مع التفاضؿ بينيما، أي بفإذا باع الشخص غير      

ف ذلؾ ربا الفضؿ، أي أخر، مع التقابض الفوري في مجمس العقد، ف)العوضيف( أكثر مقداراً مف الأ
 خر مع التماثؿ في الجنس.الزيادة، لأف فيو زيادة لأحد البدليف عف الأ

 سبب تأجيؿ تقابض البدليف.أي الربا الذي يكوف ب :النساء ربا
، او قمحاً بقمح مع التماثؿ في القدر أو ذىباً بفضة، او فإذا باع الشخص غيره ذىباً بذىب مثلاً      

 ف ذلؾ يكوف ربا النساء.أقمحاً بشعير مف غير تماثؿ، مع تأجيؿ التقابض في مجمس العقد، ف
ربا فضؿ فقط، ومثاؿ ذلؾ بيع ذىب  ويلاحظ مف خلاؿ ما سبؽ اف ربا البيوع قد يقتصر عمى     

، وقد يقتصر عمى ربا نساء فقط، ومثاؿ ذلؾ بيع اً بذىب متفاضلا )أي مع الزيادة( ويكوف التقابض فوري
كما قد يشمؿ ربا فضؿ وربا نساء معاً، ومثاؿ ذلؾ بيع ذىب بذىب  التقابض،بفضة مع تأجيؿ  ذىب

 متفاضلا مع تأجيؿ التقابض.
عمى التبادؿ والبيع في  يفمقصور  النساءالفقياء فيما إذا كاف ربا الفضؿ وربا ىذا وقد اختمؼ      

( التي وردت في الحديث، وىي: الذىب والفضة والبر والشعير والتمر والممح، فمف ٔ) الأصناؼ الستة
عمة الفقياء مف اقتصر عمييا وقاؿ: ليس في غيرىا ربا، ولكف جميور الفقياء الحقوا بيا ما يساوييا في ال

 المقتضية لمربا.
وقد حرـ الإسلاـ الربا وكؿ ما يؤوؿ إليو؛ لما فيو مف أكؿ لأمواؿ الناس بالباطؿ؛ ولما يسببو مف      

أضرار جسيمة ومدمرة لممجتمع اقتصادياً واجتماعياً وسياسياً؛ كما أنو سبب رئيسي لحدوث الأزمات 
( ٕي، وأحد الأسباب الرئيسية لظاىرة التضخـ )المالية في العالـ سواء عمى المستوى المحمي أو الدول

 الاقتصادي. 

                                                           
هـ(، الربا طرٌق التخلص منه فً المصارف، من إصدارات مؤسسة الشٌخ محمد بن صالح العثٌمٌن الخٌرٌة، القصٌم عنٌزة، 1284( العثٌمٌن، محمد، )1

 .11-4ص:
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 الكتاب الكريـ قوؿ أدلة فمف والإجماع، والسنة، والأدلة عمى تحريـ الربا كثيرة وثابتة بالكتاب،      
ؤْمِنِيفَ،  المولى عز وجؿ في محكـ كتابو: " يَا أَيُّيَا الَّذِيفَ آمَنُواْ اتَّقُواْ المّوَ وَذَرُواْ مَا بَقِيَ مِفَ  بَا إِف كُنتُـ مُّ الرِّ
ْـ لَا تَظْمِ  ْـ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُ ْـ فَمَكُ ف تبُْتُ فَ المّوِ وَرَسُولِوِ وَاِ  ْـ تَفْعَمُواْ فَأْذَنُواْ بِحَرْبٍ مِّ مُوفَ وَلَا تُظْمَمُوفَ" ]البقرة: فَإِف لَّ

بَا وَقَ ٜٕٚ-ٕٛٚالآية  ُـ الرِّ ْـ أَمْوَاؿَ النَّاسِ بِالْبَاطِؿِ وَأَعْتَدْنَا [ ، وقولو جؿ وعلا :" وَأَخْذِىِ دْ نُيُواْ عَنْوُ وَأَكْمِيِ
ْـ عَذَاباً أَلِيماً" ]النساء: الآية  [ ، ومف السنة النبوية الشريفة، عف جابر قاؿ: " لَعَفَ  ٔٙٔلِمْكَافِرِيفَ مِنْيُ

، وقاؿ: ىـ سواء". ]صحيح مسمـ: رسوؿُ الله صمى الله عميو وسمـ آكؿ الربا، وموكمو، وكاتبو، وشاىديو
 [.ٜٛ٘ٔحديث رقـ 

ويظير أثر الربا في اسوؽ الأوراؽ المالية التقميدية عندما تقوـ الدولة برفع سعر  الفائدة عمى      
( ،وكما ىو معموـ اف أىـ  الأوراؽ المالية ٔالودائع   بمعدؿ أكبر مف العائد عمى الأوراؽ المالية)

لتقميدية السندات ذات الفوائد الثابتة ، وبالتالي سيترتب عمى ارتفاع أسعار الفائدة المتداولة في الأسواؽ ا
انخفاض قيمة السندات ، وفي ىذا الصدد أشار الاقتصادي جوف ماينرد كينز  إلى العلاقة العكسية بيف  

مضاربة  السعر السوقي لمسندات و سعر الفائدة السوقي ، وأوضح كينز اف ىذه العلاقة  سبب لظيور ال
 عمى  السندات ، وتحويؿ  نمط الأمواؿ المستثمرة  مف الاستثمار  الحقيقي إلى  الاستثمار المالي.

ومف أىـ صور المعاملات المالية التي تتـ في أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية ويظير فييا الربا      
ية ،  وكذلؾ  التعامؿ مف خلاؿ ما جمياً التعامؿ بالسندات كوف ىذه السندات تعتبر بمثابة  قروض ربو 

(،  وىو نوع مف المعاملات الآجمة ، ويقصد بو قياـ المستثمر )المشتري( ٕيسمى الشراء باليامش)
بشراء أوراؽ مالية بحيث يدفع المستثمر جزء مف قيمتيا مف مالو الخاص ، والجزء الاخر يقترضو مف 

ف الأوراؽ المالية المشتراه لدى السمسار كضماف السمسار بفوائد ربوية ،  وفي الوقت نفسو  يتـ رى
 لمقرض ، حيث يقوـ السمسار بالاقتراض بضمانيا مف المصارؼ  بسعر فائدة أقؿ.  

 
                                                           

 .122سلٌم، مرجع سابق، ص: ( قسط، 1

 .12( المغاٌرة، نبٌل و طوالبه، محمد، مرجع سابق، ص:8
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 الخمو من الغش والتدليس والغرر:سادساً: 
التي تنطوي عمى الغش  المعاملاتيجب اف تكوف سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية خالية كافة مف      

مف الغش والتدليس والغرر، وكيؼ تظير في التعاملات  مختصرة لكؿٍ  ةوالغرر، وفيما يمي نبذ والتدليس
 ـ في أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية:تتالتي 
 :الغش

 بحيث إخفائو جيداً في يبذؿ لـ وعيب، ولو نقص مف السمعة في ما إعلاف عدـ "ىو الغش:      
وىذا يتنافى مع قواعد البيع والشراء في الشريعة ،( ٔ) "والخداع بالباطؿ ثمنيا، ىكذا في يزاد أف يحتمؿ

كؿ أمواؿ الناس بالباطؿ ، و توجب عمى البائع أف يبيف أالإسلامية؛ التي تحرـ الغش والخداع وعدـ 
لممشتري أي نقص أو عيب   قد يكوف موجود في السمعة، وقد وردت العديد مف الاحاديث النبوية 

ى تحريـ الغش، منيا ما ثبت في الحديث عف أبي ىريرة رضي الله عنو  أف رسوؿ ة التي تدؿ عمفالشري
الله صمى الله عميو وسمـ  مرَّ عمى صبرة طعاـ، فأدخؿ يده فييا  فنالت أصابعو بملًا،  فقاؿ" ما ىذا يا 

س مف صاحب الطعاـ؟" قاؿ: أصابتو السماء يا رسوؿ الله، قاؿ" أفلا جعمتو فوؽ الطعاـ حتى يراه النا
  [.ٕٓٔحديث رقـ : صحيح مسمـ]". غش فميس مني

 (والإيجابية ،(والنقص العيب عف السكوت مجرد وىي (بصورتيو: السمبية الغش الإسلاـ حرـ لذا     
 الغش، صورتي أعمى الصورة الأخيرة وىذه ،) السمعة تزييف أو كإخفاء العيب ما بجيد القياـ وىي

 بالتدليس.  الفقيي الاصطلاح في ىذا موعمج عف ويعبر التحريـ، في وأشدىما
وقد يظير الغش في أسواؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ عدـ الإفصاح عف المعمومات، أو اظيارىا      

القوائـ المالية  محاسبية فيعمى غير حقيقتيا، كأف يتـ مثلًا إخفاء أو حذؼ أو تعديؿ معمومات 
 أسعار في الحقيقية؛ بيدؼ التأثير الأرباح مف احاً أكبرلمشركات المقيدة في ىذه الأسواؽ؛ لتظير أرب

 السوؽ.  في أسيـ ىذه الشركات

                                                           
 .115( أبو مؤنس، رائد وشوشان، خدٌجة، مرجع سابق، ص:1



 

 

 
76 

 
 

  2023(   يونيو – يناير ( ) 21( العدد )  11السنة ) مجلة جامعة الناصر

  

 د. محمد عمي حزام المقبمي  ورية اليمنية إسلامية في الجمه مالية سوق أوراق المتطمبات الشرعية لإنشاء
 

ف الالتزاـ بالضابط الشرعي المتعمؽ بالإفصاح عف المعمومات؛ مف شأنو أف يسيـ أالجدير ذكره      
فصاح وعمى إدارة السوؽ اتخاذ الإجراءات اللازمة لضماف الإ .في الحد مف ظيور ىذا النوع مف الغش

 عف المعمومات بصورة صحيحة وكاممة وشفافة.  
  التدليس:

 خمو المشتري ليوىـ عممو مع المشتري عف المبيع في العيب البائع كتماف"  (ٔ)ىو  :التدليس     
 التعاقد".  عمى المشتري ليغري إلى حيؿ البائع لجوء أو العيوب، مف المبيع
والثاني: تدليسٌ العيب، أحدىما: كتماف  (ٕ)ضرباف: لمخيار  وقاؿ في المطمع: )التدليسُ( المثبتُ      

ف لـ يكف عيباً، كتحمير وجو الجارية أو  تسويد شعرىا ونحو ذلؾ. يزيد بو الثمف، وا 
الشريعة السمحاء التي تحرـ التدليس وكسب الرزؽ عف طريؽ الخداع  بو جاءت ما مع وىذا يتنافى     

لا يكتـ عف   وع المسمـ صادقاً دوماً في تعاملاتو مع الاخريف، وأنوالحيؿ ، وتؤكد عمى أف يكوف البائ
والخديعة  لتزييؼ السمعة عمى غير حقيقتيا ليغري  يمجأ لمحيمةالمشتري أي عيوب تتعمؽ بالسمعة  ، أو 

 الآخر المتعاقد لخداع المتعاقد إلييا يمجأ التي الحيؿ أف جمع الفقياء عمىأالمشتري عمى شرائيا، وقد 
 العيب، بخيار يسمى وىو ما الخيار حؽ في ىذه الحالة   عميو لممدلس ويكوف العقد، لزوـ في رتؤث

 .عميو المعقود عيب عمى طمعأ إذا تمامو بعد العقد في الرجوع حؽ ولمعاقد
في أسوؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ عدـ الإفصاح عف المعمومات، كأف يقوـ  التدليس يحدث وقد     

خر بحيث تكوف  لمتعاقدة مثلًا بإخفاء معمومات داخمية خاصة بالشركة عف الطرؼ الأأحد الأطراؼ ا
حد أعضاء أمعرفة  :لمشركة ، مثاؿ عمى ذلؾ الماليةتمؾ المعمومات  ذات تأثير عمى أسعار الأوراؽ 

 إدارة  الشركة  بحكـ وظيفتو بمعمومات داخمية  تتعمؽ باستحواذ  شركتو  عمى شركة أخرى قبؿ  مجمس
ف يتـ الإعلاف عف ىذه المعمومات، فيقوـ عضو مجمس الإدارة  باستغلاؿ تمؾ المعمومات غير المعمنة  أ

لمصمحتو الشخصية وينتيز الفرصة   ليقوـ بشراء  أسيـ الشركة  مف المستثمريف  بأسعار منخفضة،  
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 اً التصرؼ يعتبر تدليس اذف مثؿ ىإمف فروؽ الأسعار ،  اً ثـ يبيعيا  لاحقاً بأسعار مرتفعة ويحقؽ أرباح
خرى ( لو كانوا عمى قدة الأاف  المستثمريف )الأطراؼ المتعلإويوجب  بطلاف العقد،  ،وخيانة للأمانة

عمـ بتمؾ المعمومات المتعمقة بالاستحواذ؛ قد لا يقدموا عمى بيع أسيميـ أو يبيعوىا بأسعار أكبر مف تمؾ 
ب عمى إدارة السوؽ أف تقوـ باتخاذ الإجراءات  الكفيمة ف مثؿ ىذه الممارسات توجإالتي باعوىا بيا ، 

ف التلاعب مف خلاؿ استغلاؿ المعمومات أالجدير ذكره و لتعويض الطرؼ أو الأطراؼ المتضررة ، 
يرجع سببو إلى ما يسمي بسرية تمؾ المعمومات، وىو ما يتطمب مف إدارة السوؽ  ةً الداخمية لمشركة عاد

يترتب المعمومات، وخاصة تمؾ المعمومات التي   نشر الشركات عمى  تشجع خاصة جراءات إتنظيـ 
، كوف ذلؾ يمكف أف يسيـ في  عمى تحديد  أسعار الأوراؽ المالية عمى  الإعلاف عنيا  تأثير جوىري

 .عمى نحو ما سبؽ الحد مف استغلاؿ  مثؿ ىذه المعمومات
 :الغرر
ر. وقد قيؿ: أصؿ الغرر النقصاف، مف قوؿ (: الخطٔ)منيا في المغة لو عدة معافٍ،  :الغرر     

العرب: غارت الناقة إذا نقص لبنيا، وقيؿ بيع الغرر المنيي عنو ما كاف لو ظاىر يغر المشتري وباطف 
مجيوؿ، أما الغرر في الاصطلاح الفقيي فيو ما كاف مستور العاقبة، وعقد الغرر ما خفيت عاقبتو أو 

 يقدر لا ما ىو أو "،تردد بيف الوجود والعدـ نو "أالقيـ الغرر ب بفأعرّؼ و تردد بيف الحصوؿ والفوات، 
 .مثاؿ عمى ذلؾ بيع البعير الشارد أو الطير في اليواء لا،أـ  موجوداً  أكاف سواءتسميمو عمى 
(:"صفة في المعاممة تجعؿ ٕ)بأنو الغرر  لممؤسسات المالية والإسلامية ىيئة المحاسبة تعرّفو      

 رة العاقبة )النتيجة(، أو ىو: ما تردد أثره بيف الوجود والعدـ".بعض أركانيا مستو 
مما قد يمحؽ الضرر بأحد المتعاقديف،  اً يطمؽ الغرر عمى البيوع التي تتضمف جيالة وخداعو      

فيؤدي إلى ضياع مالو، أو ىو بيع الأشياء الاحتمالية غير المحققة الوجود أو الحدود والتي لا يوثؽ 

                                                           
جامعة  –المالٌة من منظور إسلامً، المجلة العلمٌة لقطاع كلٌات التجارة م(، أثر المضاربات المالٌة فً كفاءة سوق الأوراق 8114( آدن، محمد، )1

 .261-254، ص:88الأزهر، عدد
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(، وقد نيى الديف الإسلامي الحنيؼ عف بيع الغرر؛ لما فيو مف الظمـ ٔي إلى الغبف)بتسميميا وتؤد
وأكؿ أمواؿ الناس بالباطؿ؛ ولما ينجـ عنو مف خصاـ وعداوة ونزاع بيف الأطراؼ المتعاقدة، وأدلة النيي 

ذِيفَ آمَنُواْ لَا تَأْكُمُواْ عف بيع الغرر كثيرة مف الكتاب والسنة، فمف الكتاب الكريـ قولو تعالى: "يَا أَيُّيَا الَّ 
" ْـ نكُ ْـ بِالْبَاطِؿِ إِلاَّ أَف تَكُوفَ تِجَارَةً عَف تَرَاضٍ مِّ ْـ بَيْنَكُ  [.ٜٕ]النساء:  .أَمْوَالَكُ

ومف السنة النبوية الشريفة عف أبي ىريرة رضي الله عنو قاؿ: " نيى رسوؿ الله صمى الله عميو      
[، أيضاً الحديث الذي روي ٖٔ٘ٔحديث رقـ : صحيح مسمـ] .الغرر"وسمـ عف بيع الحصاة وعف بيع 

]موطأ ، المسيب رضي الله عنو؛ أف رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ؛ نيى عف بيع الغرر بف سعيد عف
      [.ٖ٘ٗٔحديث رقـ أنس: بف  الإماـ مالؾ

ت الآجمة التي تتـ تحت مسمى ؽ الأوراؽ المالية التقميدية مف خلاؿ التعاملااويظير الغرر في أسو      
عقود المشتقات والبيع عمى المكشوؼ؛ كوف معظـ ىذه التعاملات تتـ عمى المكشوؼ، ذلؾ أف البائع لا 
يمتمؾ الأوراؽ المالية أو السمع وقت التعاقد، وانما سيشترييا لاحقاً ويسمميا لممشتري في الموعد المحدد 

ف مثؿ ىذه التعاملات غير جائزة شرعاً، لأنيا تشتمؿ عمى إ المعاصروف ءلتنفيذ العقد، وقد قرر الفقيا
 الله رضي حزاـ بف حكيـ بيع الإنساف ما ليس عنده، وىو مف البيوع المنيي عنيا، ودليؿ ذلؾ حديث

عنو  قاؿ: أتيت رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ فقمت: يأتيني الرجؿ يسألني مف البيع ما ليس عندي، 
      [.ٕٖٕٔحديث رقـ : سنف الترمذي] ."لا تبع ما ليس عندؾ" :أبيعو ، قاؿ أبتاع لو مف السوؽ ثـ

 عميو وسمـ الله صمى لنييو ويلاحظ مف قولو صمى الله عمبو وسمـ "لا تبع ما ليس عندؾ"، مطابؽٌ      
 وقد لو يحصؿ فقد حصولو؛ مف ثقةٍ  عمى ىو فميس عنده ليس ما باع لأف الإنساف إذا الغررِ؛ بيع عف
(، ٕغرراً؛ كبيع السمؾ في الماء، أو بيع حمؿ الحيواف قبؿ أف يولد  ونحو ذلؾ ) فيكوف يحصؿ، لا

عمى تمؾ الصورة التي سبؽ ذكرىا، التقميدية وبالقياس عمى ذلؾ التعاملات التي تتـ في الأسواؽ المالية 

                                                           
 .42فً مقٌاس أسواق مالٌة مرجع سابق، ص: شرٌاق، رفٌق، مطبوعة بٌداغوجٌة(  1
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يعجز مثلًا البائع عف تسميـ  قدو و لا تتـ، أذلؾ اف إتماـ عممية بيع الأوراؽ المالية غير مؤكدة، فقد تتـ 
 الأوراؽ المالية لممشتري في موعدىا، وىذا ىو الغرر. 

 الخمو من النجش: سابعاً: 
يجب أف تكوف سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية خالية مف كافة البيوع المنيي عنيا، ومنيا بيع      

نما ا  لا يرغب في شرائيا؛ و النجش، ويقصد بالنجش أف يزيد الرجؿ في ثمف السمعة المعروضة وىو 
ليغري غيره عمى شرائيا، وغالباً ما يكوف النجش باتفاؽ مسبؽ بيف صاحب السمعة والناجش، والنجش 
حراـ شرعاً لما فيو مف الكذب والخديعة، فقد ثبت في الحديث الصحيح عف ابف عمر رضي الله عنو 

، ٕٙ٘ٙحديث رقـ : حيح البخاريص] .قاؿ: "أف رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ نيى عف النجش"
 [.ٙٔ٘ٔحديث رقـ : وصحيح مسمـ

بف عمر رضي الله  عبد اللهخِلابة( في البيوع، لما ورد عف الكما يحرـ الديف الإسلامي الخداع )     
عنيما: " أف رجلًا ذكر لمنبي صمى الله عميو وسمـ أنو يُخدع في البيوع، فقاؿ: )إذا بايعت فقؿ لا 

 )لا خِلابة(: أي لا خديعة.عميو الصلاة والسلاـ قولو [، ٖٙ٘ٙحديث رقـ : البخاري صحيحخِلابة(. ]
 ( ٔوقد جاء في قرار مجمع الفقو الإسلامي المتعمؽ بعقد المزايدة ما يمي: )      

 النجش حرام ومن صوره:
 أ. أف يزيد في ثمف السمعة مف لا يريد شرائيا ليغري المشتري بالزيادة.

 ف لا يريد الشراء بإعجابو بالسمعة وخبرتو بيا ويمدحيا ليغُرَّ المشتري فيرفع ثمنيا.ب. أف يتظاىر م
ج. أف يدعي صاحب السمعة أو الوكيؿ أو السمسار ادعاءً كاذباً أنو دُفعَ فييا ثمفٌ معيفٌ ليدلس عمى 

.  مف يسوـ
ية والمقروءة التي تذكر د. ومف الصور الحديثة لمنجش المحظورة شرعاً، اعتماد الوسائؿ السمعية والمرئ
 أوصافاً رفيعة لا تمثؿ الحقيقة أو ترفع الثمف لتغري المشتري وتحممو عمى التعاقد.
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مف خلاؿ قياـ فئة مف المضاربيف -كما سيتضح لاحقاً -الأوراؽ المالية  في أسواؽ النجش ويتجمى     
 ىناؾ بأف السوؽ في داوليفخبار كاذبة، لإيياـ المتأفي ىذه الأسواؽ؛ بعمميات بيع صورية، ونشر 

 نيا مفتعمة وغير حقيقية. أأسعار تمؾ الأوراؽ؛ في حيف  تغيرات حقيقية في
 حرية المنافسة ومنع الاحتكار:ثامناً: 
(، ٔؽ السمع وحرية المعاملات فييا مبدأ إسلامي معروؼ)اسو أالالتزاـ بمبدأ حرية الدخوؿ إلى      

 أف الإسلاـ في تي تتـ بتمؾ  الأسواؽ مشروعة، وعمى ذلؾ الأصؿطالما وكافة الأنشطة  والمعاملات ال
 عمى قائـ الإسلاـ   في أف التعامؿ حيث الأسواؽ، في المتداولة السمع أسعار لتحديد التدخؿ يتـ لا

 في التعامؿ حركة قد يعيؽ مف   لمضرر الذي منع ىذأ وفي المتعاقداف، عميو يتفؽ ما وصحة الحرية
( ، علاوة عمى منع  الاحتكارات والتكتلات ٕالسمع) أصحاب لو يتعرض قد الذي  الأسواؽ، أو الضرر

وىو ما يؤدي إلى قياـ المنافسة الحرة التي تعمؿ عمى إزالة الفجوة  بيف  أسعار التبادؿ و   ،في الأسواؽ
 القيـ الحقيقية  لأسعار السمع بما في ذلؾ أسعار الأوراؽ المالية.

لتتحدد عمى  والطمب العرض قوى التقاء خلاؿ مف المالية الأوراؽ أسواؽ في ةالمنافس وتظير حرية     
 المتعامميف في ىذه الأسواؽ.  بيف المشروع والتنافس فييا، المتداولة المالية الأوراؽ ضوئيا أسعار

 ويصيبيـ سعره فيغمو الناس؛ بيف وحبسو؛ ليقؿ الشيء أما فيما يخص الاحتكار، فيقصد بو شراء     
عمى عامة  والتضييؽ الخمؽ وسوء والطمع الجشع مف فيو الضرر، وقد حرـ الإسلاـ الاحتكار؛ لما ؾبذل

 صحيح مسمـ:]". روى عف الرسوؿ صمى الله عميو وسمـ قولو "لا يحتكر إلا خاطئ (، فقدٖ)الناس 
الِبُ "اَلْج عميو الصلاة والسلاـ وكذلؾ قولو [،ٕٗ٘ٔحديث رقـ  و سنف أبف ماجو:٘ٓٙٔحديث رقـ 

 [.ٖٕ٘ٔحديث رقـ ابف ماجو:  سنف]". مَرُزُوؽٌ وَالْمُحَتِكرُ مَمْعُوفٌ 
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(؛ عند سعي المضاربوف )المحتكروف( ٔ)التقميدية ويظير الاحتكار في أسواؽ الأوراؽ المالية       
لشراء وحبس نوع واحد مف الأوراؽ المالية في يد واحدة، ثـ التحكـ في أسعارىا، واستغلاؿ حاجة 

تعامميف ليا في السوؽ، وذلؾ بفرض سعر معيف عمييـ، أو التحكـ في صناعة القرار في الشركة الم
ف أسعار الأوراؽ المالية التي يفرضيا المضاربوف )المحتكروف( أسعار غير أالمصدرة ليا، الجدير ذكره 

 عادلة ولا تستند لقوى العرض والطمب، وتضر بالسوؽ وبالمتعامميف فيو.
 مشروعة:لمضاربة في الأسعار وكل ما يرافقها من ممارسات غير منع اتاسعاً: 
ف تكوف سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية خالية مف المضاربة في الأسعار، وكؿ ما يرافقيا أيجب      

مف ممارسات غير مشروعة كالترويج لممعمومات الكاذبة، ونشر الشائعات المضممة، والبيوع الصورية 
 سعار الأوراؽ المالية   كما يحدث في أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية.بيدؼ التأثير عمى أ

 في المستخدـ مختصرة لممقصود بمصطمح المضاربة ةواستكمالًا لمفائدة نستعرض فيما يمي نبذ     
مضاربات السعرية التي تتـ في ىذه الأسواؽ، وما يرافقيا مف لمالمالية التقميدية، وأمثمة  الأوراؽ أسواؽ

 ارسات يحظرىا الشرع، مم
كما نستعرض بعض الضوابط والشروط التي وضعيا الفقياء المعاصروف لممضاربة المشروعة في سوؽ 

 الأوراؽ المالية الإسلامية.
المالية التقميدية لا يقصد بو المضاربة  الأوراؽ أسواؽ في المستخدـ مصطمح المضاربةإف        

نما ترجم (، وىي تعني التخميف أو ٕ")"Speculationة لمكممة الإنجميزية الشرعية بمعناىا الفقيي؛ وا 
بيا  بقصد الاستثمار والاحتفاظ لا مالية، أوراقًا يشتري مف فإف المضارب ىو التنبؤ، ووفقا ليذا المعنى،

نما توزيعيا؛ عند أرباحيا واستيفاء  البيع وسعر سعر الشراء بيف الفرؽ عمى والحصوؿ بيعيا بقصد وا 
  .توقعاتو قؽتتح عندما
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قداـ عمى بيع في الأسواؽ التقميدية، يعني المخاطرة والإ مصطمح المضاربة عمى ذلؾ فإف وبناءً      
وشراء الأوراؽ المالية لشركة معينة اعتماداً عمى التخميف والتنبؤ بتقمبات الأسعار؛ وليس بناءً عمى 

ف إلمصدرة ليذه الأوراؽ، وبالتالي فمبررات اقتصادية ومعمومات كافية عف المركز المالي لمشركة ا
 أسعار الأسيـ عند الحصوؿ عمى فروؽ معينة بغرض شركة في بيع وشراء أسيـ التعامؿ الإقداـ عمى

المجرد؛ أقرب ما يكوف إلى المقامرة المحرمة  التخميف أو انخفاضيا، اعتماداً عمى الحدس أو ارتفاعيا
نيا عبارة أصؼ الاقتصادي كينز أسواؽ المضاربة بوليس المضاربة المشروعة، وعمى ىذا الأساس و 

عف صالة قمار تنتقؿ فييا الثروة مف غير المحظوظ إلى المحظوظ ومف الذي يتخذ قرارات بطيئة إلى 
 مف يتخذ قرارات سريعة. 

("بيع أو شراء صورييف لا بغرض الاستثمار؛ ٔ)بأنيا ويعرّؼ بعض الباحثيف المضاربة المالية       
ض الاستفادة مف التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية للأوراؽ المالية في الأجؿ القصير ولكف لغر 

حيث ينخفض بشدة معدؿ الارتباط بيف القيمة السوقية للأوراؽ المالية مف ناحية، وبيف القيمة جداً؛ 
 الاسمية او الدفترية مف ناحية أخرى". 

سواؽ عمى الصورة التي سبؽ ذكرىا مف شأنو أف ف المضاربة في ىذه الأأومما لا شؾ فيو       
ينعكس سمباً عمى الاستثمار وعمى الاقتصاد القومي؛ كونو يحوؿ اليدؼ الأساسي لسوؽ الأوراؽ المالية 

إلى استثمار صوري، ومما يزيد مف تفاقـ الآثار السمبية لممضاربة في  جالتقميدية مف استثمار حقيقي منت
)المضاربوف( في السوؽ بممارسات غير  فئة( مف الأشخاص المتعامميفىذه الأسواؽ قياـ مجموعة )

مشروعة؛ تنطوي عمى التلاعب والاحتياؿ والغش والتدليس بيدؼ التأثير عمى أسعار الأوراؽ المالية في 
 السوؽ لصالحيا، ومف ىذه الممارسات:
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 الترويج للأخبار الكاذبة:
أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية، الترويج للأخبار الكاذبة مف الممارسات غير المشروعة التي تتـ في      

ونشر الشائعات المضممة؛  بيدؼ رفع أو خفض أسعار الأوراؽ المالية في السوؽ عف مستواىا الطبيعي 
(، ومف ٔخبار والشائعات)لتحقيؽ مصمحة خاصة اعتماداً عمى حساسية ىذه الأسواؽ تجاه ىذه الأ

كاذبة والإشاعات المضممة التي  تتـ في أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية؛ ما الأمثمة عمى الترويجات ال
(،و تستيدؼ ىذه الاتفاقيات إحداث تغيرات ٕيسمى باتفاقيات  التلاعب في أسعار الأوراؽ المالية)

مفتعمة في أسعار الأوراؽ المالية بغرض تحقيؽ ارباح ، بحيث تقوـ مجموعة مف الأشخاص المتلاعبوف 
شاعات  مضممة عف تدىور الأوضاع المالية لشركة معينة )مصدرة الاوراؽ بترو  يج معمومات كاذبة  وا 

المالية(، ونتيجة لذلؾ يسارع المستثمريف  في ىذه الشركة لمتخمص مف الأوراؽ المالية التي بحوزتيـ مما 
السوقية ليذه   يؤدي إلى انخفاض أسعارىا بصورة  كبيرة بسبب زيادة عرضيا ، وعندما تصؿ الأسعار

الأوراؽ  إلى أدنى حد؛ يقوـ ىؤلاء المتلاعبوف أو المخادعوف بانتياز الفرصة وشراء تمؾ الأوراؽ، بعد 
ذلؾ يبدأو بنشر معمومات واشاعات عف تحسف الأوضاع المالية لمشركة؛ بيدؼ التأثير عمى أسعار 

 أرباح  مف فروؽ الأسعار. اوراقيا المالية التي بحوزتيـ بغرض بيعيا بأسعار مرتفعة وتحقيؽ
كذلؾ مف  الأمثمة عمى الترويج للأخبار والإشاعات الكاذبة و المضممة التي تتـ في ىذه الأسواؽ؛      

سيـ شركة معينة ، وبعد أقياـ  المستثمر  المتلاعب)المضارب( بشراء  (،ٖبيدؼ التأثير عمى الأسعار)
ة عف تمؾ  الشركة غبر مختمؼ الوسائؿ بما في ذلؾ الشراء يقوـ  المستثمر نفسو بنشر أخبار إيجابي

أف الشركة   كبير في أرباح الشركة، أو يزعـ  مثلًا بارتفاع التواصؿ  الاجتماعي ، كأف  وسائؿ
مما يؤدي إلى  الشركة؛ إليجدد    مستثمريف استراتيجييف انضماـ ستستحوذ عمى شركة أخرى  أو 

 ف سعر  سيـ الشركة سيرتفع فيتخذوف قرارات استثماريةأانطباع مضمؿ  وكاذب  لدى المستثمريف ب
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ىذا المستثمر المتلاعب  ببيع الأسيـ التي بحوزتو    يقوـ ثـ ومف السيـ، رفع سعر  في تساىـ خاطئة 
  .خروفلآيخسره ا نماعمى الأرباح التي ىي عبارة ع ليجني  بسعر مرتفع 

 البيوع الصورية والعروض الوهمية: 
الممارسات غير المشروعة التي تتـ في أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية؛ البيوع الصورية  أيضا مف      

(؛ بيدؼ رفع أو خفض أسعار الأوراؽ المالية في السوؽ عف مستواىا الطبيعي، ٔ)الوىمية والعروض 
 ويمكف إيضاح ذلؾ كما يمي: 

 البيوع الصورية:
للأوراؽ المالية المصدرة مف شركة ما؛ في حالة  اوؿ نشطوتيدؼ إلى إيياـ المستثمريف  بوجود تد      

ما إذا اُريد ارتفاع سعر الورقة، أو تداوؿ غير نشط؛ في حالة ما إذا اُريد انخفاض سعر الورقة، ومف 
الأمثمة عمى البيوع الصورية التي تتـ في ىذه الأسواؽ،  قياـ  المستثمر المتلاعب  ببيع أوراؽ مالية  

خر بيعاً صورياً ، ويتفؽ معو في الوقت نفسو عمى إعادة شراء تمؾ الاوراؽ أو او لشخص إما لأحد أقارب
اما بنفس سعرىا السوقي  أو بسعر  أكبر  أو اقؿ حسب الحالة، فإذا تـ الاتفاؽ مثلًا عمى إعادة شراء 

ف بتحسف ف ذلؾ يولد انطباع مضمؿ لدى المستثمريإأوراؽ شركة معينة بسعر أكبر مف سعرىا السوقي؛ ف
الأوضاع المالية لمشركة المصدرة لتمؾ الأوراؽ؛ فيقبموف عمى شرائيا بأسعار مرتفعة، حينيا ينتيز 

 الفرصة المستثمر المتلاعب )حامؿ ىذه الأوراؽ(  ليقوـ ببيعيا.
 الوهمية: العروض

عروض    ـبتقدي المستثمر المتلاعب حيث يقوـ السوؽ، افتتاح قبؿ وعادةً مثؿ ىذه العروض تتـ      
 أشخاص مف العروض ف أمف المستثمريف  حممة الأسيـ    غيره ليوىـ بيع وىمية  متعددة  للأسيـ؛

 عرضو الذي السعر مف كثر؛ فيسارع المستثمريف  بعرض الأسيـ التي بحوزتيـ  لمبيع  بسعر أقؿ 
ـ، وقبؿ  افتتاح سيئ سيسيـ في انخفاض أسعار تمؾ الأسي خبر بوجود منيـ المتلاعب؛ ظنًاً  المضارب
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 مف يستطيع ما وشراء المتلاعب بإلغاء أوامر تمؾ العروض، ىذا و ثواني معدودات  يقوـأالسوؽ بدقائؽ 
الأمور واتضحت الحقائؽ  وبدأت أسعار تمؾ الأسيـ بالصعود  تبينت إذا المعروضة ، حتى الأسيـ

مف فروؽ  اً ليـ ، ويحقؽ أرباح يا يقوـ ىو ببيع المستثمروف عمى شرائيا؛   لمستواىا الطبيعي  وأقبؿ
 الأسعار. 

 البيع عمى المكشوف:
الأصؿ في التعاملات التي تتـ في أسواؽ الأوراؽ المالية أف تُشترى الأوراؽ المالية أولًا ثـ تباع      

(؛  غير أف ىناؾ نمط أخر مف التعاملات يقوـ بيا المضاربوف في ىذه الأسواؽ يتـ فيو بيع ٔفيما بعد)
 (عمىٕفيما بعد، مف خلاؿ ما يسمى  بالبيع عمى المكشوؼ، الذي تقوـ فكرتو) ؤىاراؽ أولًا ثـ شراو الأ
 لممشتري، وتسميميا أو مف غيره، مف السمسار باقتراضيا البائع يقوـ مقترضة، حيث مالية أوراؽ بيع
، وعمى ذلؾ طمبيا متى لممقرض، وتسميميا السوؽ، مف بشرائيا- فيما بعد -البائع – يقوـ أف عمى

 مف اقتراضيا طريؽ عف يممكيا، مالية لا أوراؽ ببيع شخص بأنو: "قياـ المكشوؼ عمى يعرّؼ البيع
 محدد". موعد في لممقرض، وتسميميا شرائيا، بإعادة الالتزاـ مقابؿ )السمسار أو غيره(، آخريف
وتحقيؽ أرباح في الأسعار،  فروؽ عمى المضاربة ىو المكشوؼ عمى البيع مف الأساس واليدؼ     

المضارب إلى استخداـ ىذا الأسموب إلا في حالة ما إذا توقع حدوث  أالأجؿ القصير، وبالتالي لا يمج
 بو باعيا المرتفع الذي السعر بيف الفرؽ انخفاض في أسعار الأوراؽ المالية في السوؽ، بحيث يربح

 المستقبؿ. في بو يشترييا الذي المنخفض والسعر وقت البيع،
وىكذا يتضح مف خلاؿ الاستعراض السابؽ لبعض الممارسات السمبية التي تتـ في أسواؽ الأوراؽ      

المالية التقميدية؛ أنيا ممارسات لا تجيزىا الشريعة الإسلامية؛ كونيا تقوـ عمى الغش والكذب والخداع 
محرمة كبيع النجش  نيا تنطوي عمى بيوع أوالكسب الحراـ وأكؿ أمواؿ الناس بالباطؿ ونحو ذلؾ، كما 
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كما ىو الحاؿ في البيوع الصورية، وبيع الإنساف مالا يممؾ  كحالة البيع عمى المكشوؼ؛ علاوة عمى اف 
تمؾ الممارسات تيدؼ بدرجة أساسية  إلى إحداث تغييرات غير حقيقية  )مفتعمة( في أسعار الأوراؽ 

السوؽ وبكافة الأطراؼ المتعاممة فيو بما المالية لا علاقة ليا بقوى العرض والطمب؛ الأمر الذي يضر 
مف شأف كؿ ذلؾ  أف يتسبب في إلحاؽ الضرر فإف في ذلؾ الشركات المصدرة لتمؾ الأوراؽ، وبالطبع 

 بالاقتصاد القومي ككؿ.
والديف الإسلامي الحنيؼ يحرـ التكسب وجمع الماؿ مف خلاؿ ىذه الممارسات؛ فالغاية لا تبرر      

المضاربات التي تؤدي إلى عدـ استقرار الأسعار في الأسواؽ وحدوث أزمات  الوسيمة، كما يحرـ
ف المضاربات أ(، حيث تشير العديد مف الدراسات ٔ)الحالي وانييارات مالية، كما ىو حاصؿ في وقتنا 

سباب الرئيسية التي أسيمت في لأسواؽ، كانت أحد الأالسعرية والتعاملات الصورية التي تتـ في ىذه ا
 زمات المالية الدولية.ر بعض البورصات وحدوث الأانييا
قد ناقشوا الحكـ الشرعي  يفف بعض الفقياء المعاصرو أومف المفيد الإشارة في ىذا الصدد إلى      

لممضاربة التي تتـ في أسواؽ الأوراؽ المالية؛ وميزوا بيف المضاربة المشروعة بمعناىا الفقيي والمضاربة 
ترجمة لمكممة الإنجميزية إلى أنيا وأشرنا وأف  لمعاصر، والتي كما سبؽغير المشروعة بمعناىا ا

"Speculation" وتعني التخميف أو التنبؤ؛ وىي بيذا المعنى شبيية بالمقامرة، وقاـ ىؤلاء الفقياء ،
 (ٕبوضع ضوابط وشروط لممضاربة المشروعة في سوؽ الأوراؽ المالية الاسلامية، أىميا: )

ت غير مشروعة؛ كالكذب ونشر الإشاعات المضممة والبيوع الصورية، ونحو ذلؾ يصاحبيا ممارسا ألا
 مف الممارسات التي لا تجيزىا الشريعة الإسلامية.

ور شرعي؛ كالربا أو المقامرة أو الغرر المنيي عنو أو الغبف أو الاحتكار أو ظتشتمؿ عمى أي مح ألا
 ذلؾ مف المحظورات الشرعية. الغش أو الخداع أو بيع الإنساف ما لا يممؾ، أو غير
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لابد مف توفر  ولكي تكوف المضاربات التي تيدؼ إلى الاستفادة مف فروؽ الأسعار مشروعة؛      
 (ٔ: )الآتييفالشرطين

 تنتيي عممية أف أي جلًا؛آ أو عاجلاً  أثره يحدث وأف ،اً صوري لا حقيقياً  المضاربة عقد يكوف أف
 انتيتذا إف الحسابية )الدفترية(، بالتسويات تنتيي أف لا لمثمف،وا لمثمف الحقيقي بالتممؾ المضاربة

الحسابية  الحقيقي؛ تكوف المضاربة مشروعة، أما إذا انتيت بالتسويات والتسمـ المضاربة بالتسميـ
 نطاؽ المقامرة المحرمة.  في فالمضاربة غير مشروعة وتدخؿ )الدفترية(؛

الحقيقي؛ وليس بناءً عمى  والطمب العرض محددات عف ناتجة الأسعار فروؽ مف الاستفادة تكوف أف
المضممة التي تيدؼ إلى احداث تغييرات غير  الإشاعات أسباب مصطنعة كالبيوع الصورية، ونشر

 حقيقية في أسعار الأوراؽ المالية. 
 عدم التعامل في الأوراق المالية غير الإسلامية: عاشراً: 
سوؽ للأوراؽ المالية الإسلامية في اليمف، أف تكوف ىذه السوؽ  مف أىـ الضوابط  الشرعية لإنشاء     

خالية مف التعامؿ في الأوراؽ المالية غير الإسلامية ، وفي ىذا الصدد ناقش الفقياء المعاصروف الحكـ 
 :الشرعي لمتعامؿ بالأوراؽ المالية التي يتـ تداوليا في أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية والتي مف أىميا

سيـ، والسندات، بالإضافة إلى أوراؽ مالية مستحدثة يطمؽ عمييا عقود المشتقات المالية؛ وأقر الفقياء الأ
عدـ جواز التعامؿ بالسندات وعقود المشتقات المالية التي يتـ تداوليا في الأسواؽ التقميدية؛ كونيا 

التعامؿ بما يطمؽ عمييا حكاـ الشريعة، أما فيما يخص الأسيـ أقر الفقياء عدـ جواز أتتعارض مع 
جازوا إصدار الأسيـ العادية أحكاـ الشرعية، و سيـ الممتازة، وكذلؾ أسيـ التمتع؛ لتعارضيا مع الأالأ

التعامؿ بأوراؽ مالية اسلامية  ءوالتعامؿ بيا، ولكف وفقاً لضوابط شرعية معينة، كما أجاز الفقيا
 اً شرعي نة، بحيث تكوف ىذه الصكوؾ بديلامستحدثة يطمؽ عميو الصكوؾ الإسلامية وفؽ ضوابط معي

 لمسندات الربوية التي يتـ تداوليا في الأسواؽ التقميدية.
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وبناءً عمى ذلؾ يشترط في الأوراؽ المالية التي يتـ التعامؿ بيا في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية      
إصداراً وتداولًا، وسيتـ  الإسلامية حكاـ الشريعةأ مع خر تكوف متوافقةآأف تكوف مباحة شرعاً، أي بمعنى 

لأوراؽ المالية التي لا يجوز التعامؿ بيا في سوؽ إلى ا الآتيالتطرؽ بشي مف التفصيؿ في المبحث 
والضوابط الشرعية لإصدارىا بيا الأوراؽ المالية الإسلامية، وكذلؾ الأوراؽ المالية التي يجوز التعامؿ 

 تداوليا.و 
 المبحث الثالث

 الية والضوابط الشرعية لإصدارها وتداولها في سوق الأوراق المالية الإسلاميةالأوراق الم
سبؽ التطرؽ في المبحث السابؽ إلى أىـ الضوابط الشرعية الواجب توافرىا لإنشاء سوؽ أوراؽ      
ف مف أىـ ىذه الضوابط أف تكوف ىذه السوؽ خالية مف أسلامية في اليمف، وتمت الإشارة إلى إمالية 
امؿ في الأوراؽ المالية غير الإسلامية، بحيث يقتصر التعامؿ في ىذه السوؽ عمى الأوراؽ المالية التع

الإسلامية وفقاً لضوابط شرعية معينة، واستكمالًا لمفائدة، سيتـ في ىذا المبحث تسميط الضوء عمى أىـ 
 :الآتييفالمطمبيف ، مف خلاؿ المالية وضوابطيا الشرعيةالأوراؽ 

الأوراؽ المالية الإسلامية والضوابط الشرعية لإصدارىا وتداوليا في سوؽ الأوراؽ المالية  ؿ:المطمب الأو 
 .الإسلامية

 .حكاـ الشرعية المتعمقة بياالأوراؽ المالية غير الإسلامية والأ المطمب الثاني:
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 المطمب الأول
 الإسلامية الأوراق الماليةالضوابط الشرعية لإصدارها 

 سلاميةالإالأوراق المالية 
وىذه الأوراؽ أجاز الفقياء المعاصروف التعامؿ بيا في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية؛ وفقاً      

 ةلضوابط شرعية معينة، ومف أىـ ىذه الأوراؽ الأسيـ العادية والصكوؾ الإسلامية، وفيما يمي نبذ
 مختصرة ليذه الأوراؽ والضوابط الشرعية التي تحكـ إصدارىا وتداوليا.

 الأسهم:ولًا: أ
 :الاقتصادي الاصطلاح الأسهم في مفهوم
رأسماؿ  مف جزء في ممكية مستند وتمثؿ لمتداوؿ، قابمة القيمة، متساوية صكوؾ (ٔ)ىي  الأسيـ     
كؿ  يمثؿ متساوية، أجزاء إلى تأسيسيا عند الشركة رأسماؿ يقسـ حيث أصدرتو، التي المساىمة شركة
 لو.   المساىـ ممكية يثبت بصؾ سيـال ىذا سيماً ويمثؿ منيا جزء

 :الضوابط الشرعية لإصدار الأسهم والتعامل بها
ر الأسيـ العادية والتعامؿ بيا، ولكف وفقاً لضوابط اصدإكما سبؽ وأشرنا أجاز الفقياء المعاصروف      

 ( ٕ) شرعية أهمها:
شاطيا حلالًا مباحاً، أف تكوف الأسيـ صادرة مف شركات ذات أغراض مشروعة، بحيث يكوف موضوع ن

مثؿ الشركات المنتجة لمسمع والخدمات، كشركات انتاج وبيع الأدوية، وشركات الكيرباء والمياه والنقؿ 
لا يجوز الاشتراؾ فييا  ولا تممؾ  وتداوؿ  أسيميا ، و ما إذا كاف موضوع نشاطيا محرماً  أوغير ذلؾ ، 

نتاج  الخمور ، ولحـ الخنزير،  وال مخدرات ، أو الشركات التي تمارس أنشطة ربوية، كشركات بيع وا 
( كالربا ونحوه، حتى ولو كانت أنشطتيا ٖبالمحرمات) اً كما لا يجوز المساىمة في شركات تتعامؿ أحيان

                                                           
 .84( شرٌاق، رفٌق، مطبوعة بٌداغوجٌة فً مقٌاس أسواق مالٌة، مرجع سابق، ص: 1

 .142-144( قسط، سلٌم، مرجع سابق، ص:  8

 . 861سام الدٌن، ٌسألونك عن المعاملات المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص:( عفانة، ح2
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الأساسية مباحة، فالربا مثلًا سواءً كاف قميلًا أو كاف كثيراً؛ تحريمو قطعي وثابت في القراف الكريـ والسنة 

ذلؾ مجمع الفقو الإسلامي الذي يضـ في عضويتو نخبة كبيرة مف العمماء والفقياء  المطيرة، وقد أقر
 المعاصريف، حيث  ورد في أحد قراراتو المتعمقة بيذا الخصوص ، ما يمي: 

بما أف الأصؿ في المعاملات الحؿ فإف تأسيس شركة مساىمة ذات أغراض وأنشطة مشروعة أمر 
 جائز.

شركات غرضيا الأساسي محرـ كالتعامؿ بالربا أو إنتاج المحرمات أو لا خلاؼ في حرمة الإسياـ في 
 المتاجرة بيا.

أف تكوف الأسيـ صادرة عف شركة معروفة ومعمومة لدى الناس بحيث تتضح سلامة ونزاىة تعامميا؛ 
 مثلاً  وبالتالي لا يجوز لممستثمر التعامؿ باسيـ شركات يجيميا ولا يعرؼ طبيعة أنشطتيا، فلا يجوز

 Mutual Fund)المشتركة ) الاستثمار بصناديؽ يعرؼ ما تعامؿ بأسيـ السمة لشركات مساىمة أوال
كما في الغرب، وىو أسموب جديد في مجاؿ الاستثمار؛ كوف أنشطة تمؾ الشركات لا تخمو مف الأنشطة 

 إنتاج وبيع الخمور. ةأنشطو أالتي يحرميا الشرع كالأنشطة الربوية 
مؿ بيذه الأسيـ أي محظور شرعي كالربا والغرر والجيالة وأكؿ أمواؿ الناس يترتب عمى التعا ألا-

 (ٔالضوابط التالية: ) ةعاابالباطؿ؛ وبالتالي عند التعامؿ بالأسيـ يجب مر 
لا يجوز التعامؿ بالأسيـ الممتازة التي تعطي لحاممييا )أصحابيا( حؽ الحصوؿ عمى ربح ثابت سواء -

ذا الربح يعتبر ربا وىو محرـ شرعاً، وفي ىذا السياؽ ورد في أحد ربحت الشركة أو خسرت؛ لأف ى
 إلى تؤدي خصائص مالية ليا ممتازة أسيـ إصدار قرارات مجمع الفقو الإسلامي ما نصو "لا يجوز

الأرباح" كذلؾ لا  توزيع عند أو التصفية عند تقديميا أو الربح مف قدر ضماف أو الماؿ رأس ضماف
في  ف يكوف شريكاً أحؽ الحصوؿ عمى الأرباح دوف  لحاممياالتي تعطي  (ٕع)سيـ التمتأيجوز قبوؿ 

كوف ذلؾ يعد مف قبيؿ أكؿ لأمواؿ الناس بالباطؿ، وسيتـ التطرؽ لاحقاً بشيء للأف و العمؿ، أالماؿ 
                                                           

 .842المرجع نفسه، ص:( 1

 . 141( كتاف، شافٌة، مرجع سابق، ص: 8
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مف التفصيؿ للأسيـ الممتازة وأسيـ التمتع، عند استعراض أىـ الأوراؽ المالية غير الإسلامية التي لا 

 وز التعامؿ بيا في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية.يج
لا يجوز شراء السيـ بقرض ربوي يقدمو السمسار أو غيره لممشتري لقاء رىف السيـ؛ لما في ذلؾ مف -

 ،وكاتبو وموكمو، ،وىما مف الأعماؿ المحرمة بالنص عمى لعف آكؿ الربا ،المراباة وتوثيقيا بالرىف
 وشاىديو.

في الأسيـ عف طريؽ ما يسمى البيع عمى المكشوؼ )يقصد بو كما سبؽ قياـ لا يجوز التداوؿ -
شخص ببيع أسيـ لا يممكيا، عف طريؽ اقتراضيا مف الغير(؛ كوف ىذا النوع مف البيوع يشتمؿ عمى 

 .  الربا والغرر المحرـ
شركة إلى لا يجوز تداوؿ أسيـ الشركات التي ما زالت في طور التأسيس، قبؿ أف يتحوّؿ رأس ماؿ ال-

نو يجوز بيع ىذه الأسيـ بنفس قيمتيا الاسمية بدوف أسمع ومعدات وأعياف، مع الأخذ في الحسباف إلى 
وىذا مف  ،زيادة؛ أما إذا تـ بيعيا بأكبر مف تمؾ القيمة فاف ذلؾ يندرج ضمف بيع نقود بنقود مع زيادة

.  الربا المحرـ
 برسـ تعرؼ- قيمة السيـ إلى معينة نسبة ةبإضاف أسيميا للاكتتاب طرح عند الشركات بعض تقوـ

 كاف الأسيـ، وقد أجاز الفقياء ذلؾ في حالة ما إذا إصدار تكاليؼ إجراءات تغطية ، لغرض-الإصدار
كما أجاز ذلؾ مجمع الفقو  للإصدار، الفعمية التكاليؼ مع يتوافؽ مقدراً تقديراً مناسباً  الإصدار رسـ

 مصاريؼ لتغطية السيـ قيمة مع معينة نسبة اتو: " أف إضافةالإسلامي، الذي ورد في أحد   قرار 
 .مناسباً" تقديراً  النسبة مقدرة ىذه دامت ما شرعا منيا مانع لا الإصدار،

إما  القديمة، للأسيـ العادلة بالقيمة أصدرت إذا الشركة؛ ماؿ رأس لزيادة جديدة أسيـ إصدار يجوز-
ما ة،الخبراء لموجودات)أصوؿ( الشرك بحسب تقييـ بدوف  أو إصدار بعلاوة كاف سواء السوقية بالقيمة وا 

 علاوة.
 لممكتتبيف.  المصدرة الأسيـ قيمة تقسيط المساىمة شركةلم يجوز-
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 الصكوك الإسلامية: ثانياً: 
وراؽ المالية التي أجاز الفقياء المعاصروف مف الأتعد ف الصكوؾ الإسلامية أسبؽ الإيضاح ب     

 اً شرعي الأوراؽ المالية الإسلامية وفقاً لضوابط شرعية معينة ، بحيث تكوف  بديلاً التعامؿ بيا في سوؽ 
كوف ىذه الصكوؾ لا تعتمد عمى نظاـ لأف لمسندات الربوية التي يتـ تداوليا في الأسواؽ التقميدية؛ 

الصكوؾ يشاركوف  االفوائد الربوية؛ وتقوـ عمى مبدأ المشاركة في الغُنـ )الربح( والغُرـ )الخسارة(، فمالكو 
منيـ، وفقاً  في غُنميا حسب الاتفاؽ المبيف في نشرة الإصدار، ويتحمموف غُرميا بنسبة ما يممكو كؿٌ 

مفيوـ الصكوؾ الإسلامية عف مختصرة  ةونستعرض فيما يمي باختصار نبذ ،لقاعدة الغُنـ بالغُرـ
 وأنواعيا ، وكذلؾ الضوابط الشرعية لإصدارىا وتداوليا.

 الاقتصادي: الاصطلاح سلامية فيوك الإالصك مفهوم
عمييا  أطمقت التي الإسلامية الإسلامية الصكوؾ المالية لممؤسسات والمراجعة المحاسبة ىيئة عرّفت   

 القيمة متساوية بأنّيا" وثائؽ وسندات القرض التقميدية، الأسيـ عف تمييزاً ليا الاستثمار أسـ صكوؾ
 نشاط أو معيف، موجودات مشروع في أو خدمات، أو منافع أو أعياف ممكية في شائعة تمثؿ حصصاً 

 أصدرت فيما استخداميا وبدء الاكتتاب باب وقفؿ قيمة الصكوؾ تحصيؿ بعد وذلؾ خاص، استثماري
 (.ٔ)"مف أجمو

ما مجمع الفقو الإسلامي فقد عرّؼ الصكوؾ الإسلامية عمى أنّيا "أداة استثمارية تقوـ عمى تجزئة أ     
إلى حصص متساوية، وذلؾ بإصدار صكوؾ مالية برأس الماؿ عمى أساس وحدات متساوية  رأس الماؿ

القيمة، ومسجمة بأسماء أصحابيا باعتبارىـ يممكوف حصصاً شائعة في رأس الماؿ وما يتحوؿ إليو بنسبة 
 (.ٕمنيـ فيو") ممكية كؿٍ 

                                                           
 .822( هٌئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة، مرجع سابق، ص:1

كأداة لمواجهة انهٌار أسعار البترول صكوك البترول نموذجا، مجلة دراسات فً التنمٌة  م(، الصكوك الإسلامٌة8181( جباري، عبد الجلٌل، وآخرون، )8

 . 42، ص: 2، عدد 2الاقتصادٌة، جامعة عباس لغرور خنشلة، مجلد 
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وثائؽ متساوية القيمة، تمثؿ  ( " أوراؽ مالية أؤ)بأنّيا سلامية ويعرّؼ الباحث الصكوؾ الإ      
حكاـ أحصصاً شائعة في ممكية أصؿ أو مشروع استثماري معيف، ويتـ إصدارىا وتداوليا وفقاً لضوابط و 

 الشريعة الإسلامية ". 
حسب الصيغة الشرعية التي يقوـ متعددة  أنواع إلى الإسلامية الصكوؾ تتنوع أنواع الصكوك الإسلامية:

ة العلاقة التي تربط بيف الأطراؼ المختمفة ليذا الصؾ، وقد أشارت ىيئة عمييا الصؾ، وكذلؾ طبيع
المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية إلى وجود أكثر مف أربعة عشر نوعاً مف الصكوؾ، 
وسيتـ الاقتصار عمى تناوؿ أىـ ىذه الصكوؾ وأكثرىا انتشاراً، ويمكف في ىذا السياؽ تصنيؼ أىـ ىذه 

 (  ٕ: )الآتيعمى النحو ذلؾ إلى صكوؾ: قابمة لمتداوؿ وأخرى غير قابمة لمتداوؿ، و الصكوؾ 
منافع أو  أو ممكية موجودات مف أعياف في شائعة حصصاً  ىذه الصكوؾ تمثؿ الصكوك القابمة لمتداول:

 الثانوي؛ وفقاً لضوابط شرعية معينة وتشمؿ:  السوؽ خدمات، وىذه الصكوؾ يمكف تداوليا في
تعتبر صكوؾ المضاربة والتي اشتيرت باسـ سندات المقارضة مف أقدـ وأشير  لمضاربة:صكوك ا

 القيمة متساوية "وثائؽ (ٖ) :الصكوؾ الإسلامية في العصر الحديث. وتعرّؼ صكوؾ المضاربة بأنّيا
   .الشرعية" المضاربة أساس عمى تدار أنشطة مشروعات أو تمثؿ

 إصدارىا لاستخداـ يتـ القيمة متساوية " وثائؽ (ٗأنّيا: ) تعرّؼ المشاركة صكوؾ صكوك المشاركة:
 موجودات أو المشروع ويصبح نشاط، أو تمويؿ قائـ، مشروع تطوير أو مشروع، إنشاء في حصيمتيا
 حصصيـ".  حدود في لحممة الصكوؾ ممكاً  النشاط

                                                           
 .52( المقبلً، محمد، الصكوك الإسلامٌة السٌادٌة كبدٌل فعال لتموٌل عجز الموازنة العامة فً الجمهورٌة الٌمنٌة، مرجع سابق، ص:1

 . 62-54المرجع نفسه، ص:( 8

م(، الصكوك الإسلامٌة كبدٌل شرعً لتموٌل عجز الموازنة العامة )تجربة الصكوك الإسلامٌة بالسودان(، مجلة إدارة 8114عبد الله، عٌجولً، )( 2

 .214، ص: 8، عدد5الأعمال والدراسات الاقتصادٌة جامعة الجلفة، الجزائر، مجلد

م(، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة الحكومٌة دراسة تطبٌقٌة على الصكوك الحكومٌة السودانٌة، دراسات 8188د، ربٌعة، )ناصر، سلٌمان وبن زٌ( 2

 .5، ص :1، عدد81اقتصادٌة إسلامٌة، مجلد
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 شائعة حصصاً  مة، تمثؿ"وثائؽ ذات قيمة متساوية القي (ٔتعرّؼ صكوؾ الإجارة بأنّيا ) صكوك الإجارة:
 وبدء الاكتتاب باب قفؿ بعد لمتداوؿ قابمة عائد، ذات أو خدمات، منافع أو مؤجرة أعياف ممكية في

 المشروع".  تصفية تاريخ حتى الإجارة عقد أساس عمى عمميات الاستثمار
 ( ٕ: )الأتي رئيسية، نوجزىا في ثلاثة أنواع الإجارة إلى صكوؾ وتنقسـ     

 باستئجارىا.  الموعود )الموجودات/ الأصوؿ( المؤجرة أو ة الأعيافممكي صكوؾ
 المنافع وهي نوعان:  ممكية صكوك

 صكوؾ ممكية منافع الأعياف الموجودة.-
 .صكوؾ ممكية منافع الأعياف الموصوفة في الذمة-

 إلى: بدورىا الخدمات وتنقسـ ممكية صكوؾجػ( 
 معيف. طرؼ مف ممكية الخدمات صكوؾ-
 الذمة. في موصوؼ طرؼ مف الخدمات مكيةم صكوؾ-

 صكوك الوكالة بالاستثمار:
( " وثائؽ مشاركة تمثؿ مشروعات أو أنشطة تدار عمى ٖ)بأنّيا تعرّؼ صكوؾ الوكالة بالاستثمار      

 أساس الوكالة بالاستثمار، بتعييف وكيؿ عف حممة الصكوؾ لإدارتيا".
( "وثائؽ متساوية القيمة، يتـ إصدارىا لاستخداـ ٗ)يا بأنّ صكوؾ المزارعة تعرّؼ صكوك المزارعة: -

حصيمة الاكتتاب فييا في تمويؿ مشروع عمى أساس المزارعة، ويصبح لحممة الصكوؾ حصة في 
 المحصوؿ وفؽ ما حدده العقد".

                                                           
، -ن الاستفادة منهاعرض تجارب رائدة كنماذج ٌمك-م(، الصكوك الإسلامٌة البدٌل الأنسب فً تموٌل الاقتصاد 8116( دربوش، محمد، وآخرون، )1

 .851، ص: 4451-8541مجلة البحوث الإدارٌة والاقتصادٌة، الإصدار 

مع الإشارة للتجربة -م(، معالجة العجز فً الموازنة العامة وتموٌل المشروعات التنموٌة بالاعتماد على الصكوك الإسلامٌة 8114شرٌاق، رفٌق، )( 8

 .244، ص: 12، مجلة الاقتصاد الصناعً، عدد –السودانٌة 

 . 841هٌئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة، مرجع سابق، ص:( 2

 .841المرجع نفسه، ص:( 2
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( " وثائؽ متساوية القيمة، يتـ إصدارىا لاستخداـ ٔ)بأنّيا تعرّؼ صكوؾ المساقاة  ساقاة:صكوك الم -
تيا في سقي أشجار مثمرة والإنفاؽ عمييا ورعايتيا عمى أساس عقد المساقاة، ويصبح لحممة حصيم

 الصكوؾ حصة مف الثمرة وفؽ ما حدده العقد".
( "وثائؽ متساوية القيمة، يتـ إصدارىا لاستخداـ ٕ)بأنّيا صكوؾ المغارسة تعرّؼ  صكوك المغارسة:

مف أعماؿ ونفقات عمى أساس عقد المغارسة،  حصيمتيا في غرس أشجار وفيما يتطمبو ىذا الغرس
 ويصبح لحممة الصكوؾ حصة في المحصوؿ في الأرض والغرس".

 السوؽ تداوليا في يجوز الديوف؛ وبالتالي لا عمى ىذه الصكوؾ قائمة الصكوك غير القابمة لمتداول:
 الثانوي، وتشمؿ:
 صكوك السمم:

 السمـ، ماؿ رأس لتحصيؿ إصدارىا؛ يتـ القيمة يةمتساو  ( "وثائؽٖ)بأنّيا تعرّؼ صكوؾ السمـ      
 الصكوؾ".  لحممة ممموكة السمـ سمعة وتصبح
 المعجمة التسميـ والسمعة معجؿ، بثمف التسميـ مؤجمة سمعة بيع تمثؿ صكوؾ ىي وصكوؾ السمـ     
 ىذه لتالي تعتبربالسمـ، وبا البائع ذمة في تزاؿ لا الذمة، في موصوفة لأنيا العينية، الديوف قبيؿ مف ىي

( لأنو لا يجوز بيع ٗ)المشتري، أو طرؼ  التداوؿ، سواء مف طرؼ البائع أو لمبيع قابمة غير الصكوؾ
 السمـ قبؿ قبضو مف جية، ولأنيا تمثؿ ديناً والديوف لا يجوز تداوليا.

 صكوك الاستصناع: 
 حصيمة لاستخداـ ارىاإصد يتـ القيمة متساوية وثائؽ" (٘)بأنّيا تعرّؼ صكوؾ الاستصناع      

 .    "الصكوؾ ممموكاً لحممة المصنوع ويصبح سمعة، تصنيع في فييا الاكتتاب

                                                           
 .841( المرجع نفسه، ص:1

 .841( المرجع نفسه، ص:8

 .822( المرجع نفسه، ص:2

    .224ماد على الصكوك الإسلامٌة، مرجع سابق، ص: ( شرٌاق، رفٌق، معالجة العجز فً الموازنة العامة وتموٌل المشروعات التنموٌة بالاعت2

   .822هٌئة المحاسبة المراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة، مرجع سابق، ص: 5
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 سمعة بيع تمثؿ حيث السمـ؛ كصكوؾ حقيقتيا في ىي ف صكوؾ الإستصناعأتجدر الإشارة إلى و      
 في موصوفة الأني العينية، الديوف قبيؿ مف ىي التسميـ المؤجمة والسمعة بثمف معجؿ، التسميـ مؤجمة
 ،(ٔ)بالسمـ  البائع أو الصانع ذمة في الحالتيف لايزاؿ في والمبيع ثمنيا، تأجيؿ أنو يجوز إلا الذمة،

  .المشتري أو البائع طرؼ مف سواء التداوؿ أو لمبيع قابمة لذلؾ تعتبر ىذه الصكوؾ غير
 صكوك المرابحة:

 المرابحة، سمعة شراء لتمويؿ إصدارىا يتـ لقيمةا متساوية "وثائؽ (ٕتعرّؼ صكوؾ المرابحة بأنّيا )     
 متساوية، قيمة ذات وثائؽ ( "ٖ)بأنّيا الصكوؾ"، كما تعرّؼ  لحممة ممموكة المرابحة سمعة وتصبح
 معيف الشراء مضافاً اليو ربح بتكمفة لعميؿ ما، وبيعيما شراء سمعة عممية لتمويؿ معيف مبمغ لجمع تطرح
 لبيع". ا في عقد الطرفاف عميو يتفؽ

 الإسلامية: لإصدار وتداول الصكوك الشرعية الضوابط
عممية إصدار وتداوؿ الصكوؾ الإسلامية تخضع لمعديد مف الضوابط الشرعية، وقد تضمف إف      

( بشأف صكوؾ الاستثمار الصادر عف ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات ٚٔالمعيار الشرعي رقـ )
 ( ٗ: )في الآتييمكف حصرىا أبرزىا  التي  ىذه الضوابط المالية الإسلامية، العديد مف
 الضوابط المتعمقة بالإصدار:

 الشرعية، العقود مف عقد أساس عمى فييا الاكتتاب حصيمة لاستثمار صكوؾ إصدار يجوز -
 قفؿ بعد وذلؾ أساسو، عمى الصؾ يصدر الذي العقد آثار جميع الإصدار عقد وتترتّب عمى
 لصكوؾ.ا وتخصيص باب الاكتتاب

                                                           
 242شرٌاق، رفٌق، معالجة العجز فً الموازنة العامة وتموٌل المشروعات التنموٌة بالاعتماد على الصكوك الإسلامٌة، مرجع سابق، ص:( 1

 .851مد، وآخرون، مرجع سابق، ص:( دربوش، مح8

-8111دراسة سوق رأس المال المالٌزي خلال الفترة )-م(، دور الصكوك الإسلامٌة فً سوق رأس المال8116نزار، سناء، رحمانً، موسى، )( 2

  .28، ص:14تسٌٌر، عددكلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم ال-، مجلة أبحاث اقتصادٌة وادارٌة، جامعة محمد خٌضر بسكرة -م( 8112

 . 842 – 841هٌئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة، مرجع سابق، ص: ( 2
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يجوز تصكيؾ )توريؽ( الموجودات مف الاعياف والمنافع والخدمات، وذلؾ بتقسيميا إلى  -
صدار صكوؾ بقيمتيا أما الديوف في الذمـ فلا يجوز تصكيكيا )توريقيا(  حصص متساوية وا 

 لغرض تداوليا. 
 قد وصفتوالع نوع وفؽ فييا(، والمكتئبوف )مصدر الصكوؾ الإصدار عقد طرفي بيف تتحدّد العلاقة

 الشرعية )أي حسب نوع الصكوؾ(.
تنظـ عقود إصدار الصكوؾ العلاقة بيف طرفييا، أي مصدر الصؾ، والمكتتب فيو، وتترتب  -

 ىذه العقود مف حقوؽ والتزامات بيف طرفييا بمجرد انعقاد العقد.  آثار
تتاب في صدار الصكوؾ الدعوة التي يوجييا مصدرىا إلى المكتتبيف، ويمثؿ الاكإتمثؿ نشرة  -

الصؾ الإيجاب، أما القبوؿ فيو موافقة الجية المصدرة، إلا إذا صرح في نشرة الإصدار أنيا 
  قبولًا.إيجاب؛ فتكوف حينئذ إيجاباً ويكوف الاكتتاب 

 : ما يميالإصدار  نشرة تتضمّف يحب أف -
تيـ، وكافة بيانات المشاركيف في الإصدار وصفاتيـ الشرعية وحقوقيـ وواجبا التعاقد شروط -

 وشروط تعيينيـ وعزليـ.
الاستصناع، أو الإجارة أساسو، كالمشاركة، او  عمى الصكوؾ تصدر الذي العقد نوع تحديد -

...  
 آلية تعتمد شرعية ىيئة وعمى وجود الإسلامية، الشريعة ومبادئ بأحكاـ النص عمى الالتزاـ -

 مدّتو. طواؿ تنفيذه وتراقب الإصدار
ليو تمؾ الحصيمة مف موجودات وفقاً لصيغ إمة وما تتحوؿ النص عمى اف يتـ استثمار حصي -

 الاستثمار الشرعية.
وأف يتحمؿ مف الغُرـ بنسبة ما تمثمو صكوكو مف  الغُنـ كؿ صؾ في مالؾ النص عمى مشاركة -

 حقوؽ مالية.
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تتضمف نشرة الإصدار عمى أي نص يضمف بو مصدر الصكوؾ لمالكو قيمة الصؾ  ألايجب  -
قدراً معيناً مف الربح، ومع ذلؾ يتضمف ت التعدي أو التقصير، ولا سمية في غير حالاالأ

ف يقدـ مصدر الصؾ لمالكو بعض الضمانات العينية أو الشخصية لضماف مسؤوليتو أيجوز 
 و تقصيره. أفي حالات تعديو 

متعيد  مف الالتزاـ ويكوف تتعيد مؤسسة معينة بشراء مالـ يكتتب فيو مف الصكوؾ، أف يجوز -
، الوعد أساس ب مبنياً عمىالاكتتا عمولات  المتعيد بالاكتتاب يتقاضى أف يجوز ولا الممزـ

 مقابؿ ذلؾ.
 تصدر وقد الشرعية بالضوابط طويمة أو متوسطة أو قصيرة لآجاؿ الصكوؾ تصدر أف يجوز -

 أساسو. عمى الصكوؾ تصدر الذي بحسب طبيعة العقد وذلؾ ليا، أجؿ دوف تحديد
 أو المخاطر لمتحوط مف مشروعة ؾ أو حممة الصكوؾ طريقةالصكو  ينظـ مصدر أف يجوز -

 تأميف صندوؽ إنشاء مثؿ التوزيع(، معدؿ الموزعة )احتياطي العوائد مف تقمبات لمتخفيؼ
  ميف إسلامي )تكافمي( بأقساط أالصكوؾ، والاشتراؾ في ت حممة إسلامي بمساىمات تدُفع مف

رعات حممة الصكوؾ، ولا مانع شرعاً مف أو مف تب الصكوؾ مف العائد، تدفع مف حصة حممة
 اقتطاع نسبة معينة مف العائد.

 الضوابط المتعمقة بالتداول:
 مف أعياف موجودات ممكية في شائعة حصة تمثؿ كانت إذا واستردادىا؛ الصكوؾ تداوؿ يجوز -

 النشاط.  وبدء الصكوؾ وتخصيص الاكتتاب باب قفؿ بعد خدمات، أو منافع أو
 في القيد مثؿ الشرع، يخالؼ لا عمييا فيما متعارؼ طريقة بأي ؾالصكو  تداوؿ يجوز -

 .لحامميا كانت إذا المناولة أو الوسائؿ الإلكترونية، أو السجلات،
 باستئجارىا الموعود أو الموجودات / الأصوؿ( المؤجرة (الأعياف ممكية صكوؾ تداوؿ يجوز -

 .أجميا نياية وحتى لمموجودات الصكوؾ حممة تممؾ بعد لحظة إصدارىا منذ
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تمؾ  إجارة إعادة )الموجودة( قبؿ المعينة)الأصوؿ  (الأعياف منافع ممكية صكوؾ تداوؿ يجوز -
 المستأجر الثاني، ذمة في ديف وىي للأجرة، ممثلاً  الصؾ كاف الإجارة أعيدت فإذا الأعياف،
 .الديوف في التصرؼ وضوابط لأحكاـ حينئذ التداوؿ فيخضع

 العيف التي تعييف قبؿالذمة،  في الموصوفة الأعياف منافع ةممكي صكوؾ تداوؿ يجوز لا -
 جاز تداوؿ تعينت فإذا الديوف، في التصرؼ ضوابط بمراعاة إلا المنفعة منيا تستوفى
 .الصكوؾ

 تعييف قبؿ ،الذمة في موصوؼ طرؼ مف تستوفى التي الخدمات ممكية صكوؾ تداوؿ يجوز لا -
 الطرؼ تعيف الديوف، فإذا في التصرؼ ضوابط عاةبمرا إلا الخدمة منو تستوفى الذي الطرؼ
 .الصكوؾ تداوؿ جاز

 إجارة تمؾ إعادة قبؿ معيف طرؼ مف تستوفى التي الخدمات ممكية صكوؾ تداوؿ يجوز -
 ذمة المستأجر في ديف حينئذ وىي للأجرة ممثلاً  الصؾ كاف الإجارة أعيدت فإذا الخدمات،

 جواز عدـ فالأصؿ ،الديوف في التصرؼ بطوضوا لأحكاـ حينئذ التداوؿ فيخضع الثاني،
 (. ٔ)تداوليا 

لحممة  ممموكة أعياف إلى النقود تحولت إذا الاستصناع صكوؾ استرداد أو تداوؿ يجوز -
 تـ مواز أو استصناع في ثمناً  الصكوؾ حصيمة دفعت إذا أما الاستصناع، مدة في الصكوؾ

 .الديوف في التصرؼ حكاـلأ يخضع تداوليا فإف لممستصنع المُصنعة العيف تسميـ
 لا يجوز تداوؿ صكوؾ السمـ. -
 شراء البضاعة بعد أما لممشتري، المرابحة بضاعة تسميـ بعد المرابحة صكوؾ تداوؿ يجوز لا -

 .التداوؿ فيجوز لممشتري بيعيا وقبؿ

                                                           
م(، الأحكام والضوابط الشرعٌة لتداول الصكوك الاستثمارٌة الإسلامٌة، دراسات، علوم الشرٌعة والقانون، 8116الشاعر، باسل وهٌام، الزٌدانٌٌن، )( 1

  .1822-1824، ص: 2، ملحق 22امعة الأردنٌة، مجلد كلٌة الشرٌعة، الج
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 باب بعد قفؿ بالاستثمار الوكالة وصكوؾ المضاربة وصكوؾ المشاركة صكوؾ تداوؿ يجوز -
 .والمنافع الأعياف في النشاط وبدء الصكوؾ يصوتخص الاكتتاب

وبدء  الصكوؾ وتخصيص الاكتتاب باب قفؿ بعد والمساقاة المزارعة صكوؾ تداوؿ يجوز -
 الزراعة أو (بالعمؿ الممتزميف كانوا إذا أما الأرض، مالكي الصكوؾ حممة كاف إذا النشاط
 .الثمر أو الزرع صلاح وبد بعد التداوؿ إذا كاف إلا الصكوؾ تداوؿ يجوز فلا) السقي

 وبدء النشاط، سواء الصكوؾ وتخصيص الاكتتاب باب قفؿ بعد المغارسة صكوؾ تداوؿ يجوز -
 .بالغرس الممتزميف أـ الأرض مالكي الصكوؾ حممة كاف

 المطمب الثاني
 حكام الشرعية المتعمقة بهاوالأ غير الإسلاميةالأوراق المالية  

 ة:الأوراق المالية غير الإسلامي
يتـ تداوليا في أسواؽ الأوراؽ المالية التقميدية، ومف أىميا: الأسيـ الممتازة،  وىذه الأوراؽ عادةً      

وأسيـ التمتع، والسندات، وكذلؾ عقود المشتقات، ولا يجوز التعامؿ بيذه في سوؽ الأوراؽ المالية 
حكاـ مختصرة ليذه الأوراؽ والأ ةبذحكاـ الشريعة الإسلامية، وفيما يمي نأالإسلامية؛ كونيا تتعارض مع 

 الشرعية المتعمقة بيا:
 الممتازة: الأسهمأولًا: 
لصاحبيا إلى نوعيف، النوع الأوؿ يطمؽ  تمنحيا التي عادة ما يتـ تصنيؼ الأسيـ حسب الحقوؽ     

 أي عميو أسيـ عادية وىي أسيـ تتساوى في قيمتيا، وتعطي لأصحابيا حقوقاً متساوية عادية دوف
إصدارىا والتعامؿ بيا وفقاً لضوابط وشروط  ءيضاحو  أجاز الفقياإتيازات ، وىذه الأسيـ كما سبؽ ام

( ، وىذه الأسيـ   تعطي لأصحابيا امتيازات ٔمعينة ، النوع الثاني مف الأسيـ يطمؽ عميو أسيـ ممتازة)
أو الأولوية في إضافية لا يحصؿ عمبيا أصحاب الأسيـ العادية، مثؿ الأولوية في قبض الأرباح 
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رباح زيادة عمى الأرباح العادية، وقد حرـ س الماؿ عند التصفية أو تحديد نسبة ثابتة مف الأأاد ر داستر 
استدلوا في  تحريميـ ليذا النوع مف الأسيـ و صدار الأسيـ الممتازة والتعامؿ بيا، إالفقياء المعاصروف 

 ( ٔاىميا : ) ،إلى عدة اعتبارات
الربح، وىو  في الزيادة بو ىذه زائد بحيث يستحقوف عمؿ أو ماؿ ليـ ليس ممتازةال الأسيـ أصحاب أف

 الشرعية التي تحكـ الشركات. لمقواعدما يعد مخالفة 
 بلا كونيا زيادة لأنياربا؛ في حقيقتيا الأرباح مف الممتازة الأسيـ أصحاب يأخذىا التي الثابتة النسبة أف

 ضرر ذلؾ في فيكوف النسبة؛ ىذه سوى تربح الشركة أف لا يحتمؿو أنعلاوة إلى  حراـ، والربا مقابؿ،
 شرعاً.  جائز وكؿ ذلؾ غير لحقوقيـ؛ وبخس ليـ، الآخريف، وظمـ الشركاء عمى
 ضمف فإذا الماؿ، رأس مف والخسارة تكوف و الخسارة،أفي الربح  المخاطرة، عمى تقوـ الشركة أف

- أنيـ كما الشركة، منافياً لمعنى ذلؾ ند التصفية، كافقيمتيا ع استرداد الأسيـ الممتازة حؽ لأصحاب
وفي ذلؾ ظمـ لبقية  أسيـ الشركاء الآخريف، مف أسيـ قيمة عمى سيحصموف- الشركة خسارة حاؿ في

 شرعاً. جائز غير الشركاء وىو
مؽ يتع قراراً -كما سبؽ الإشارة إليو -السابع،  مؤتمره وقد أصدر مجمع الفقو الإسلامي في دورة     

 رأس ضماف إلى تؤدي مالية، ليا خصائص ممتازة أسيـ إصدار يجوز "لا :فيو جاء بالأسيـ الممتازة،
 بعض إعطاء ويجوز الأرباح، توزيع عند أو التصفية، عند أو تقديميا الربح، مف قدر ضماف أو الماؿ،

 الإدارية". أو الإجرائية، بالأمور تتعمؽ الأسيـ خصائص
 أسهم التمتع:ثانياً: 
 رأس قيمتيا في العادة إلى نوعيف ىما، أسيـ واسترداد حسب استيلاكيابيتـ تصنيؼ الأسيـ       

 النيائية لمشركة التصفية عند الماؿ لا تسترد قيمتيا لأصحابيا إلا رأس (، وأسيـٕ)التمتع الماؿ، وأسيـ 
الإسلامية،  الشركات في دةوالقاع الأصؿ شرعاً؛ فيو قيمتيا، وىذا النوع مف الأسيـ جائز تستيمؾ لا أي
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 رُدت بأف قيمتيا أستُيمكت التي أما أسيـ التمتع أو ما يطمؽ عمييا بأسيـ الاستيلاؾ، فيقصد بيا الأسيـ
 الشركة حياة أثناء واحدة دفعة أو عمى ما بشكؿ تدريجي،إإلى أصحابيا )المساىميف(  الإسمية قيمتيا

 .السيـ بإطفاء يسمى ما وىو،
 ىناؾ ولكف أسيمو، باستيلاؾ الشريؾ أو المساىـ إخراج جواز عدـ ىو الأسيـ في الأصؿ إف      

 بعد تستيمؾ التمتع، كأف يكوف نشاطيا مثلًا في الآلات التي أسيـ إخراج إلى الشركة حالات تضطر
 باستغلاؿ موارد اً أو يكوف نشاطيا متعمق البحرية، في سيارات النقؿ او السفف كالاستثمار زمنية؛ مدة
 بعد تنتيي ونحو ذلؾ مف الموارد الني كالنفط والمعادفالطبيعية  بيعية معينة، مثؿ استخراج الثرواتط
وأسيـ التمتع تعطي لأصحابيا حؽ الاستمرار في الحصوؿ عمى الأرباح بعد استردادىـ رؤوس  ،مدة

 أمواليـ. 
لحصوؿ عمى الأرباح بعد ف أسيـ التمتع التي تعطي أصحابيا حؽ الاستمرار في اأالجدير ذكره      

ف علاقتيـ بالشركة قد أاستردادىـ لرؤوس أمواليـ المدفوعة بالكامؿ غير جائزة شرعاً؛ عمى اعتبار 
يُستحؽ إلا  الشركات لا في الربح لا يستحقوف أي أرباح ولا يتحمموف أي خسائر، ولأف انقطعت؛ وبالتالي

 الأرباح عمى الحصوؿ حؽ لحامميا تعطي التي لذلؾ يعتبر الفقياء أسيـ التمتع مقابؿ ماؿ أو عمؿ،
 بالباطؿ. الناس لأمواؿ بمثابة أكؿ العمؿ؛ أو الماؿ في شريكاً  يكوف أف دوف

 السندات:ثالثاً: 
السندات نوع مف الأوراؽ المالية التي يجري التعامؿ بيا في الأسواؽ التقميدية وتسمى أحياناً      

قرض طويؿ الأجؿ تتعيد الشركة المقترضة " (ٔو عبارة عف)شيادات الاستثمار، ويعرّؼ السند بأن
بموجبو أف تسدد قيمتو في تواريخ محددة"، كما يعرّؼ السند بأنو "صؾ قابؿ لمتداوؿ يمثؿ قرضاً يعقد 
عادة بواسطة الاكتتاب العاـ وتصدره الشركات )أو الحكومات(، ويعتبر حامؿ سند الشركة دائناً لمشركة، 
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فائدة ثابتة سنوياً ولو الحؽ في استيفاء قيمتو عند حموؿ أجؿ معيف"، أي أف السند  ويعطى حامؿ السند
 ربحت الشركة أو خسرت. عبارة عف ديف ثابت عمى الشركة ويستوفي حامؿ السند فائدة ثابتة سواءً 

 ايدفع لحاممي أف بموجبيا المصدر يمتزـ( "شيادة ٔ) وعرّؼ مجمع الفقو الإسلامي السندات بأنيا     
ترتيب  أو لمسند، الإسمية القيمة إلى منسوبة عمييا متفؽ فائدة دفع مع الاستحقاؽ، عند الأسمية القيمة
 حسماً".  أو مقطوعاً  مبمغاً  أـ بالقرعة توزع جوائز أكاف سواء مشروط نفع

تصدر بفائدة ثابتة محددة  لأنياويلاحظ مف التعريفات السابقة أف السندات قروض ربوية؛      
روطة مقدماً، وعمى ذلؾ لا يجوز إصدارىا وتداوليا والتعامؿ بيا؛ باعتبارىا مف الربا الذي حرمتو ومش

 الشريعة الإسلامية.
وقد أكد عمى ذلؾ مجمع الفقو الإسلامي، حيث اتخذ المجمع في جمستو المنعقدة بمدينة جدة خلاؿ      
راُ بشأف السندات جاء فيو ما يمي: ـ قرآٜٜٔمارس  ٕٓ-ٗٔىػ الموافؽ ٓٔٗٔشعباف  ٖٕ-ٚٔالفترة 

إف السندات التي تمثؿ التزاماً بدفع مبمغيا مع فائدة منسوبة إليو أو نفع مشروط محرمة شرعاً مف ( ٕ)
حيث الإصدار أو الشراء أو التداوؿ؛ لأنيا قروض ربوية سواء أكانت الجية المصدرة ليا خاصة أو 

دات أو صكوكاً استثمارية أو ادخارية، أو تسمية الفائدة الربوية عامة ترتبط بالدولة، ولا أثر لتسميتيا شيا
 الممتزـ بيا ربحاً أو ريعاً أو عمولة أو عائداً.

بأقؿ مف قيمتيا الاسمية  تحرـ أيضاً السندات ذات الكوبوف الصفري؛ باعتبارىا قروضاً يجري بيعياو  
 أصحابيا مف الفروؽ باعتبارىا خصماً ليذه السندات.ويستفيد

كما تحرـ أيضاً السندات ذات الجوائز؛ باعتبارىا قروضاً اشترط فييا نفع أو زيادة بالنسبة لمجموع 
 المقرضيف أو لبعضيـ لا عمى التعييف فضلًا عف شبية القمار.

، السندات أو الصكوؾ القائمة عمى أساس -إصداراً أو شراءً أو تداولًا  –مف البدائؿ لمسندات المحرمة و 
نما تكوف المضاربة لمش روع أو نشاط استثماري معيف، بحيث لا يكوف لمالكييا فائدة أو نفع مقطوع، وا 
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ليـ نسبة مف ربح ىذا المشروع بقدر ما يممكوف مف ىذه السندات أو الصكوؾ ولا ينالوف ىذا الربح إلا 

   إذا تحقؽ فعلًا.
لية المستحدثة التي يتـ تداوليا في وراؽ الماالأمف  (ٔ)المالية المشتقات تعد المشتقات المالية:رابعاً: 
 بيدؼ التحوطالمالية سبعينات القرف الماضي، وتستخدـ المشتقات  المالية التقميدية منذ بداية الأسواؽ

لأغراض  تستخدـ كذلؾ كما الأصوؿ، مف أسعار الكثير ثبات عدـ الناتجة عف المخاطر نقؿ خلاؿ مف
 المضاربة.

 المالية:  مفهوم المشتقات
 محؿ العينية أو المالية للأصوؿ الحالية الأسعار مف قيمتيا تشتؽ مالية عقود عف عبارهىي      

بتحقيؽ  لممستثمر المشتقات وتسمح السمع، مف وغيرىا والذىب والعملات والسندات الأسيـ التعاقد، مثؿ
 .العقد محؿ الأصؿ أداء عمى اعتماداً  خسائر أو مكاسب
  المالية::المشتقات عقود أنواع

 (ٕ: )الآتيةإلى الأنواع المالية  المشتقات جرت العادة أف يتـ تقسيـ عقود
 :عقود الخيارات

 حؽ خيار لحامميا تعطي حيث لمحررىا، والممزمة لحامميا، الممزمة غير المالية العقود مف نوع ىي     
 أسعار الفائدة، نة،ثمي معادف مالية، أوراؽ (الأصوؿ مف مجموعة بيع أو شراء صفقة تنفيذ عدـ أو تنفيذ

التنفيذ"، وذلؾ خلاؿ فترة  سعر" يسمى مسبقاً  محدد الصعبة...( بسعر العملات البورصة، مؤشرات
 "يسمى أو المكافأة، سبيؿ التعويض عمى العقد لمحرر يدفع لمرد قابؿ غير معيف مبمغ معينة، مقابؿ

 الخيار".  علاوة أو سعر
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 العقود المستقبمية:
 بتسميـ يقضي مشتري، والآخر بائع أحدىما طرفيف، بيف اتفاؽ عف ستقبمية عبارةالعقود المإف      
لاحؽ، بسعر  تاريخ في…) عملات بورصة، مؤشر مالية، مالي )ورقة أصؿ أو سمعة سواء أصلاً  البائع

 (ٔالتعاقد، بحيث يمتزـ المشترى بتسميمو لمبائع في ذلؾ التاريخ. ) وقت عميو محدد يتفؽ
 المبيع، الشيء فييا عمى الاتفاؽ يتـ عقودىي  المستقبمية التعريؼ السابؽ أف العقوديلاحظ مف      

 بأنو العقد وصؼ المستقبؿ؛ لذا وسداد ثمنو في المبيع تسميـ يتـ أف عمى العقد، إبراـ عند وسعره،
 مستقبمي.
 الآجمة: العقود
شراء أصؿ  أو لبيع ،مشترٍ  خروالآ بائع أحدىما طرفيف بيف اتفاؽ عف عبارةىي  الآجمة العقود     

اثناء التعاقد، عمى أف يقوـ البائع بتسميـ  عميو متفؽ وبسعر مستقبمي معيف أو سمعة معينة، في تاريخ
الأصؿ أو السمعة محؿ التعاقد، ويقوـ المشتري بتسميـ الثمف المتفؽ عميو في تاريخ لاحؽ يسمى تاريخ 

 التسوية.
 :عقود المبادلات

 المترتبة) النقدية )مدفوعات أو مقبوضات التدفقات مف سمسمة لتبادؿ أكثر أو طرفيف بيف اتفاؽ ىي    
 فيي الأصؿ، لذلؾ أو الالتزاـ في طبيعة تبادؿ أي إجراء ودوف لاحقة، فترة خلاؿ منيما، لكؿ كؿ عمى
ربع  شيرية، (دورية عمى فترات المبادلة عقد تسوية يتـ حيث التنفيذ، لاحقة العقود مف سمسمةتعد 

 ...) .سنوية نصؼ سنوية، سنوية،
 الدفعات، أو تبادؿ بموجبو يتـ أكثر، أو ( "اتفاؽ بيف طرفيفٕ)بأنيا كما تعرّؼ عقود المبادلات      

 الغاية، ليذه يتـ تحديدىا أصوؿ أو التزامات جراء مف إليو، أو منيما، كؿٍ  عمى المترتبة المقبوضات
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 أو الالتزاـ طبيعة في تبادؿ أي إجراء ودوف الأصؿ، أو الالتزاـ ةعمم وبنفس المبادلة، حياة خلاؿ وذلؾ
 الأصؿ".

ف التعامؿ أإلى المعاصروف  ء، أشار الفقياالمالية  وفيما يتعمؽ بالحكـ الشرعي لعقود المشتقات     
كونيا ا لأنيبالطريقة التي تجري عمييا اليوـ الأسواؽ التقميدية غير جائز شرعاً؛ المالية بعقود المشتقات 

عقود فاسدة ولا تندرج تحت أي عقد مف العقود الشرعية؛ لما فييا مف المخالفات الشرعية الكثيرة، التي 
 ( ٔمف أىميا: )

ف ىذه العقود تتعارض مع قاعدة العدؿ التي تمثؿ الأصؿ في العقود والتي امر بيا الله أ -
يتَاء ذِي الْقُرْبَى وَيَنْيَى عَفِ  تعالى، في قولو عز وجؿ: " إِفَّ المّوَ يَأْمُرُ بِالْعَدْؿِ  وَالِإحْسَافِ وَاِ 
ْـ تَذَكَّرُوفَ" ] ْـ لَعَمَّكُ حيث اف ىذه العقود  [؛ٜٓ : الآيةالنحؿالْفَحْشَاء وَالْمُنكَرِ وَالْبَغْيِ يَعِظُكُ

تتعارض مع مصمحة الأطراؼ المتعارضة تعارضاً بيناً؛ فما يمثؿ منفعة لأحد الأطراؼ يمثؿ 
 مطرؼ الاخر.ضرراً ل

ىذه العقود عمى بيع الإنساف ما ليس عنده؛ وىو مف البيوع المنيي عنيا، ذلؾ اف نسبة تحتوي  -
براـ إصؿ المباع وقت ؾ الأم% مف ىذه العقود تجري عمى المكشوؼ، أي اف البائع لا يمتٜٛ

 العقد، وانما يشتريو لاحقاً ويسممو لممشتري.
يذىا ولا يترتب عمييا تمميؾ ولا تممؾ؛ فلا المشتري أغمب ىذه العقود صورية لا يتـ تنفأف  -

يتممؾ المبيع ولا البائع يتممؾ الثمف، علاوة عمى انطواء ىذه العقود عمى المضاربة غير 
 المشروعة )المقامرة(.

 ىذه العقود فييا تأجيؿ لمثمف والمثمف؛ وىو بيع الديف بالديف المجمع عمى تحريمو.أف  -
 ى التعاملات الربوية المحرمة.اشتماؿ بعض ىذه العقود عم

 :لخاتمة العامةا
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 النتائج:أولًا: 
يمكف إيجاز  ،لى المواضيع التي تناوليا البحث، تـ التوصؿ إلى جممة مف الاستنتاجاتإ استناداً      

 أبرزىا فيما يأتي:
ة ىناؾ العديد مف المبررات الشرعية والاقتصادية التي تستدعي إنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامي -

 ،وجود مثؿ ىذه السوؽ؛ سيسيـ في تشجيع الادخار والاستثمار لأف، في الجميورية اليمنية
استثمارية شرعية تتوافؽ مع ىوية المجتمع اليمني، كما سيشكؿ السوؽ إطاراً  اً ويوجد فرص

شرعياً ملائماً لطبيعة عمؿ البنوؾ والمصارؼ والمؤسسات الإسلامية العاممة في اليمف 
وجود ىذه السوؽ سيسيـ في فإف علاوة عمى ذلؾ  ،تحقيؽ أىدافيا التنموية ويساعدىا عمى

 تمويؿ مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية المختمفة في البمد.
يقتضي توافر العديد مف الضوابط  ؛سلامية في الجميورية اليمنيةإإنشاء سوؽ أوراؽ مالية  -

و ألسوؽ؛ بحيث لا تتعارض مع دليؿ شرعي الشرعية التي تحكـ المعاملات المالية في ىذه ا
 تخالؼ مقاصد الشريعة وما أجمع عميو فقياء الأمة، ومف أىـ ىذه الضوابط: 

نشطة السوؽ لمرقابة الشرعية، مف خلاؿ ىيئة رقابة شرعية مستقمة أخضوع كافة معاملات و  -
 خاصة بالسوؽ. 

 كافة الأطراؼ المتعاممة السوؽ.  الوفاء بالعيود والعقود والصدؽ والأمانة في التعامؿ مف قبؿ -
الإفصاح والشفافية عف كافة المعمومات والبيانات المرتبطة بالسوؽ وبكافة تعاملاتو بصورة  -

، الإفصاح بصورة دورية عف المعمومات المالية والمحاسبية ذلؾ في بماصحيحة وصادقة، 
 المالية. الإعماؿ لمشركات المقيدة بالسوؽ وبحقيقة مراكزىا بنتائج المتعمقة

ومف كافة البيوع المنيي عنيا كبيع النجش  أنواعيا،خمو السوؽ مف التعاملات الربوية بمختمؼ  -
 يممؾ.وبيع الغرر، وبيع الإنساف مالا 
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، والجيالة والخداع خمو السوؽ مف كافة التعاملات التي تنطوي عمى الغش والتدليس والغبف -
 عة.لتي لا تجيزىا الشرياونحو ذلؾ مف التعاملات 

 الاحتكار.اف يكوف التعامؿ في ىذه السوؽ قائـ عمى أساس حرية المنافسة ومنع  -
خمو السوؽ مف المضاربة غير المشروعة )المقامرة(، وكؿ ما يرافقيا مف ممارسات غير  -

 .مشروعة
تكوف ىذه السوؽ خالية مف التعامؿ في الأوراؽ المالية غير الإسلامية، التي يتـ تداوليا في  أف -

 ؛ؽ التقميدية كالسندات، والأسيـ الممتازة، وكذلؾ أسيـ التمتع وعقود المشتقات الماليةالأسوا
حكاـ الشرعية، ويقتصر التعامؿ في ىذه السوؽ عمى الأوراؽ المالية لتعارضيا مع الأ

حكاـ الشريعة الإسلامية إصدارا وتداولًا، كالأسيـ العادية أالإسلامية، أي التي تتوافؽ مع 
سلامية، وبصفة عامة يمكف تمخيص أىـ الضوابط الشرعية للأوراؽ المالية التي والصكوؾ الإ

 يتـ تداوليا في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية، فيما يمي:
 وتداولًا. اً إصدار  الإسلامية حكاـ الشريعةأ مع أف تكوف مباحة شرعاً، أي متوافقة -
 أف تكوف صادرة مف شركات أو جيات تمارس أنشطة مباحة. -
تعتمد عمى نظاـ الفوائد الربوية، وتقوـ عمى مبدأ المشاركة في الغُنـ )الربح( والغُرـ  ألا -

 )الخسارة(.
يترتب عمى التعامؿ بيا أي محظور شرعي كالربا والغش والتدليس والجيالة وأكؿ أمواؿ  ألا -

  الناس بالباطؿ ونحو ذلؾ.
 لإصدارىا. أساساً  العادلة القيمة اعتماد يتـ أف -
في غير حالات -ف عند إصدارىا أي خصائص مالية تضمف لمالكيا قيمتيا الاسمية تتضم ألا -

، أو تضمف لو قدراً معيناً مف الربح أو تقديميا عمى غيرىا مف الأوراؽ -التعدي أو التقصير
 المالية عند توزيع الأرباح او التصفية.
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عنيا، أما إذا كانت تمثؿ ديوف يتـ تداوليا إلا إذا كانت تمثؿ ممكية حقيقية للأصوؿ المعبرة  ألا -
 لا يجوز تداوليا.

 المقترحات: ثانياً: 
 يمكف الخروج بالمقترحات التالية: ؛في ضوء النتائج السابقة لمبحث

بسرعة الإعداد  ؛صناع القرار الاقتصادي في البمد و لا سيماقياـ الحكومة اليمنية ضرورة  -
  .لجميورية اليمنيةوالتييئة لإنشاء سوؽ أوراؽ مالية إسلامية في ا

؛ ضرورة الالتزاـ بكافة الضوابط الشرعية لممعاملات المالية التي حددتيا الشريعة الإسلامية -
سلامية في إأوراؽ مالية سوؽ  كوف ىذه الضوابط تعتبر متطمبات شرعية أساسية لإقامة

 . الجميورية اليمنية
في فقو المعاملات، ويمكف أف تشكيؿ لجنة شرعية مستقمة مف العمماء والفقياء المتخصصيف  -

بحيث تتولى ؛ والاقتصاد الإسلامي والأسواؽ تضـ المجنة في عضويتيا بعض خبراء الماؿ
لإنشاء السوؽ في اليمف، ويشمؿ ذلؾ  اللازمةميمة الإعداد والتييئة لتوفير المتطمبات الشرعية 

 القياـ بالمياـ التالية:
 شطة والمعاملات المالية في السوؽ.وضع كافة الضوابط الشرعية التي تحكـ الأن -
 وضع كافة الضوابط الشرعية التي تحكـ إصدار وتداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ. -

اف تكوف مستمدة مف أحكاـ الشريعة الإسلامية، ويمكف  ؛ف يراعى عند وضع الضوابط السابقةأعمى  
مسوؽ، بحيث تتولى ميمة ف تصبح ىيئة رقابة شرعية مستقمة لأنشاء السوؽ إلنفس المجنة عقب 

الإشراؼ والرقابة الشرعية عمى كافة معاملات وأنشطة السوؽ، والتأكد مف مطابقتيا لأحكاـ الشريعة 
 الإسلامية.
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الإعداد والتييئة لتوفير المتطمبات الأخرى؛ المتعمقة بالجوانب التشريعية والتنظيمية والاقتصادية  -
رىا إلى جانب المتطمبات الشرعية يعتبر شرط كوف تواف؛ نشاء السوؽ في اليمفاللازمة لإ

 ويشمؿ ذلؾ: ،أساسي لضماف نجاح السوؽ في تحقيؽ أىدافو
 الشريعة إعداد القوانيف والموائح والتعميمات اللازمة لتنظيـ عمؿ السوؽ، بحيث يكوف مصدرىا -

 .مف جية اخرى وتتسـ بالمرونة ومواكبة التطورات مف جية، الإسلامية
 وتدعـ استمراريتو ونموه. ،ملائمة تشجع عمى إقامة السوؽ واستثمارية اديةتوفير بيئة اقتص -
 منيافي مجاؿ أسواؽ الأوراؽ المالية الإسلامية؛ والاستفادة  دراسة وتقييـ تجارب الدوؿ الرائدة -

دارة السوؽ في اليمف.    وخاصة فيما يتعمؽ بالجوانب المتعمقة بمتطمبات إنشاء وا 
 :فاق البحثآ

سوؽ أوراؽ مالية إسلامية ىذه لإنشاء الشرعية اللازمة عمى تناوؿ أىـ المتطمبات  البحث أقتصر     
السوؽ، ويقترح البحث في ىذا لإنشاء متطمبات الأخرى اللازمة  إلى في الجميورية اليمنية، ولـ يتطرؽ

 الصدد القياـ بالدراسات التالية:
 .ةوالتنظيمي التشريعيةدراسة تفصيميو شاممة لممتطمبات 

 دراسة تفصيميو شاممة لممتطمبات الاقتصادية.
 :المصادر والمراجع

 القراف الكريـ.
 السنة النبوية الشريفة:

 البخاري صحيح
 .مسمـ صحيح
 .أنس بف مالؾ الإماـ موطأ
 .ماجة ابف سنف
 .الترمذي سنف
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 .داود أبي سنف
 استكمالاً  مقدمة أطروحة مي،الإسلا الاقتصاد في المالية المبادلات ضوابط ،(ٕٛٓٓ) إياد، ربيع، أبو

 نابمس، الوطنية، النجاح جامعة العميا، الدراسات كمية والتشريع، الفقو في الماجستير درجة لمتطمبات
 فمسطيف.

 القاىرة. العربي، الفكر دار الربا، في بحوث ،(ـٜٙٛٔ) محمد، زىرة، أبو
اسلامياً، مجمة  سوقاً  ماليال السوؽ اعتبار ـ(، شروطٕٕٓٓمؤنس، رائد وشوشاف، خديجة، ) أبو

 . ٔ، عدد ٚٗدراسات، عموـ الشريعة والقانوف، الجامعة الأردنية، مجمد 
 دراسة المالية، للأوراؽ اليمنية السوؽ آلية لتخميؽ الرئيسية والمقومات الآفاؽ ،(ـٕٓٓٓ) أرسلاف، أحمد،
 التجارة. كمية عدف، منشورة، جامعة غير
العممي،  مركز النشر تدريسية، مذكرة إسلامي، منظور مف المالية واؽالاس ،(ـٕٓٔٓ) مبارؾ، فواز، آؿ

 العزيز جدة. عبد الممؾ جامعة
 المالية اليندسة لمنتجات كبديؿ الإسلامية المالية اليندسة منتجات ،(ـٕٕٓٓ-ٜٕٔٓ) مروي، بحار،

 ماستر ادةشي نيؿ متطمبات ضمف مقدمة مذكرة-مبتكرة إسلامية مالية لنماذج دراسة- التقميدية،
 التسيير، وعموـ التجارية والعموـ الاقتصادية العموـ كمية البواقي، أـ مييدي، بف العربي جامعة أكاديمي،

 مالية. إدارة تخصص التسيير، عموـ قسـ
 مالية أوراؽ سوؽ لإقامة والتنظيمية التشريعية (، المتطمباتٕٛٔٓالحميد، ) عبد وفيجؿ، محمدبراؽ، 

مكانية السعودية سيـالأ سوؽ إسلامية حالة  ،ٕٕالمعيار، مجمد منيا، مجمة الجزائر بورصة استفادة وا 
 .ٗٗعدد

 الطيب ودار العممية المكتبة وآدابُو، المسم ِـ التاجرِ  فقوُ  ،(ـٕ٘ٓٓ/ىػٕٙٗٔ) الديف، حساـ عفانة،
  المقدس. بيت والنشر، لمطباعة

 ودار العممية المكتبة المعاصرة، يةالمال المعاملات عف يسألونؾ ،(ـٜٕٓٓ) الديف، حساـ عفانة، 
 فمسطيف. القدس، والنشر، لمطباعة الطيب
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 لمواجية كأداة الإسلامية الصكوؾ ،(ـٕٕٔٓ)بلاؿ،  وأونيسي، رمزي وزعيمي، الجميؿ عبد جباري، 
 عباس جامعة الاقتصادية، التنمية في دراسات مجمة نموذجاً، البتروؿ صكوؾ البتروؿ أسعار انييار
 .ٛ عدد ،ٗ مجمد مة،خنش لغرور

 التنمية تمويؿ في الإسلامية المالية السوؽ ـ(، دورٕٛٔٓوبوحلاسة، وداد، ) سميرةحسيبة،  
 تمويؿ واشكالية المالي الوطني النظاـ العممي الممتقى في المشاركة بغرض مقدمة بحثية الاقتصادية ورقة

 بوضياؼ، المسيمة.  محمد النامية، جامعة الاقتصاديات
 الاوراؽ سوؽ أداء عمى الإسلامية الاستثمار صناديؽ نشاط أثر ،(ـٕٕٕٓ-ٕٕٔٓ) حناف، شريط، 

 العموـ في الثالث الطور دكتوراه، شيادة لنيؿ مقدمة أطروحة السعودي، الأسيـ سوؽ حالة دراسة المالية،
 والعموـ ديةالاقتصا العموـ كمية البواقي، أـ مييدي بف العربي جامعة وبنوؾ، مالية: تخصص الاقتصادية

 الاقتصادية. العموـ قسـ التسيير، وعموـ التجارية
في اليمف البداية والإشكالات والتوقعات، دراسة منشورة عمى الموقع  السوؽ المالية الخضمي، احمد، 

 الالكتروني التالي:
https://ahmady.yoo7.comـٕٕٕٓ/ٗ/ٔ الدخوؿ ، تاريخ. 

 كمية حولية مقارنة، فقيية دراسة المالية الأسواؽ في سيـالأ خيارات عقود ،(ـٜٕٔٓ) مصطفى، خميفة،
  والثلاثيف. الخامس العدد مف الأوؿ المجمد بالإسكندرية، لمبنات والعربية الإسلامية الدراسات

 نمو في وأثره الماؿ رأس سوؽ عمى المالية الأوراؽ لبورصة الرقابي الدور ـ(،ٕٕٓٓ) أحمد، الدبوسي، 
، ٚٔ مجمد القانونية، لمعموـ الشارقة جامعة مجمة والإماراتي، المصري القانونيف في مقارنة دراسة: السوؽ
 .ٔعدد

 في الأنسب البديؿ الإسلامية الصكوؾ ـ(،ٕٙٔٓتقرارت، ) ويزيد، ومييدي، حسنية، دربوش، محمد، 
 الإدارية البحوث مجمة ،-منيا الاستفادة يمكف كنماذج رائدة تجارب عرض- الاقتصاد تمويؿ

 .ٜٓ٘ٚ-ٕٔٚ٘ الإصدار لاقتصادية،وا
 الثالثة.الطبعة  المالي،الابتكار  ـ(، فقؤٕٕٓ-ٕٙٓٓ، )سامرقطنجي،  

 الاستثمارية الصكوؾ لتداوؿ الشرعية والضوابط الأحكاـ ،(ـٕٙٔٓ) الزيدانييف، وىياـ، باسؿ الشاعر،
  .ٖ ممحؽ ،ٖٗ مجمد نية،الأرد الجامعة الشريعة، كمية والقانوف، الشريعة عموـ دراسات، الإسلامية،
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 بالاعتماد التنموية المشروعات وتمويؿ العامة الموازنة في العجز معالجة ،(ـٕٚٔٓ) رفيؽ، شرياؽ، 
 .ٖٔ عدد الصناعي، الاقتصاد مجمة ،– السودانية لمتجربة الإشارة مع- الإسلامية الصكوؾ عمى

 مايو ٛ جامعة مالية، اؽأسو  مقياس في بيداغوجية مطبوعة ،(ـٕٛٔٓ-ٕٚٔٓ) رفيؽ، شرياؽ، 
 الاقتصادية. العموـ قسـ التسيير، وعموـ والتجارية الاقتصادية العموـ كمية ،-قالمة-ـ ٜ٘ٗٔ

 .ٖٕعدد، الجريدة الرسمية، ـ(ٕٓٔٓ، )الشؤف القانونيةالجميورية اليمنية، وزارة 
 الموقع عمى منشورة ، دراسةسوؽ الأوراؽ المالية دفعة لمنمو الاقتصادي في اليمفالطيري، محمد،  

 : التالي الالكتروني
https://groups.google.com/g/nattairi/c/tb-7c3s8IZkـٕٕٕٓ/ٗ/ٔ الدخوؿ ، تاريخ. 

 تجربة) العامة الموازنة عجز لتمويؿ شرعي كبديؿ الإسلامية الصكوؾ ،(ـٜٕٔٓ) عيجولي، الله، عبد
 الجزائر، الجمفة، جامعة الاقتصادية ساتوالدرا الأعماؿ إدارة مجمة ،(بالسوداف الإسلامية الصكوؾ

 .ٕعدد ،٘مجمد
 الشيخ مؤسسة إصدارات مف المصارؼ، في منو التخمص طريؽ الربا ،(ىػٜٕٗٔ) محمد، العثيميف، 

 عنيزة. القصيـ الخيرية، العثيميف صالح بف محمد
 إسلامي، ظورمن مف المالية الأوراؽ سوؽ كفاءة في المالية المضاربات أثر ـ(،ٜٕٔٓ) محمد، آدف،

 .ٕٕعدد الأزىر، جامعة – التجارة كميات لقطاع العممية المجمة
 السوؽ تجربة-والأدوات المفيوـ– الإسلامية المالية السوؽ ،(ـٕٕٔٓ) صبرينة، وعتروس، مشري فريد، 

  .ٔٔ بسكرة، عدد خيضر محمد القضائي، جامعة الاجتياد مجمة العالمية )البحريف(، الإسلامية المالية
وأسواؽ  المعاصرة المالية الأوراؽ أسواؽ بيف الاستثمار ـ(، مفاضمةٕٙٔٓ/ٕ٘ٔٓسط، سميـ، )ق 

أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية تخصص نقود وتمويؿ، -مقارنة دراسة – الإسلامي المالية الأوراؽ
 وـ الاقتصادية.جامعة محمد خيضر بسكرة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، قسـ العم

 العربي. النقد صندوؽ الإسلامية، المالية ،(ـٜٕٔٓ) الكريـ، عبد قندوز، 
 المالية وتطوير السوؽ تنشيط في الإسلامية المالية الأدوات ، دورـ(ٕٗٔٓ-ٖٕٔٓكتاؼ، شافية، ) 

 مف كجزء مقدمة والإسلامية، أطروحة العربية المالية الأسواؽ بعض لتجارب تطبيقية دراسة ،الإسلامية
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 والتجارية الاقتصادية العموـ كمية سطيؼ، الاقتصادية، جامعة العموـ في دكتوراه شيادة نيؿ متطمبات
 .التسيير وعموـ

 التالي: الاقتصادية، لا بيانات أخرى، كتاب الكتروني متاح عمى الموقع الالكتروني الفتاوي 
 http://www.shamela.ws الشاممة المكتبة  
 ، لا بيانات أخرى.إلييا الحاجة ومدى الإسلامية المالية الأسواؽ(، ـٖٕٔٓمجيوؿ، ) 

 الأوراؽ سوؽ في والآجمة العاجمة لمعقود الفقيي التكييؼ ،(ـٕٕٓٓ) محمد، وطوالبو، نبيؿ المغايرة،
 : التالي الالكتروني الموقع عمى منشورة ليا، دراسة الشرعية البورصة( والبدائؿ) المالية
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الصكوؾ الإسلامية السيادية كبديؿ فعاؿ لتمويؿ عجز الموازنة العامة في  ـ(،ٕٕٕٓالمقبمي، محمد، )

  العشروف.العدد  ، صنعاء،الجامعة الوطنية اليمنية، مجمةالجميورية 
 في الزراعي القطاع عمى وآثارىا الاقتصادية الإصلاحات برامج سياسات ،(ـٕٛٓٓ) محمد، المقبمي،
 الجزائر.  الجزائر، جامعة دكتوراه، أطروحة اليمف(، حالة) النامية الدوؿ

 دراسة الحكومية، الإسلامية الصكوؾ مخاطر إدارة ،(ـٕٕٕٓ) ربيعة، زيد، وبف سميماف ناصر، 
 .ٔعدد ،ٕٓمجمد إسلامية، اقتصادية دراسات السودانية، الحكومية الصكوؾ عمى تطبيقية

 سوؽ دراسة-الماؿ رأس سوؽ في الإسلامية الصكوؾ دور ،(ـٕٙٔٓ) موسى، ورحماني، سناء ار،نز  
 محمد جامعة وادارية، اقتصادية أبحاث مجمة ،-( ـٕٗٔٓ-ٕٓٓٓ) الفترة خلاؿ الماليزي الماؿ رأس

 .ٜٔعدد التسيير، وعموـ والتجارية الاقتصادية العموـ كمية- بسكرة خيضر
 المالية لممؤسسات الشرعية المعايير ،(ـٕٓٔٓ) الإسلامية، المالية لممؤسسات عةوالمراج المحاسبة ىيئة
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