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 مقدمـــة
 العنوان الذي تحملـه هـذه الدراسـة هـو الأسـواق الماليـة في الاقتـصاد −١

 والعنـوان بالترتيـب الـذي جـاء عليـه يلـزم لـه .المعاصر والاقتصاد الإسـلامي
 جاء الاقتصاد المعاصر في ترتيب سابق على الاقتصاد الإسلامي والسبب ,توضيح

لا شك أن الأسواق الماليـة في الاقتـصاد .  التطبيق في الاقتصادينفي ذلك ما عليه
المعاصر مطبقة وهو تطبيق يشمل كل الأسواق الفرعية الداخلة في الأسواق المالية 
في مقابل ذلك فإن تطبيقات الأسواق المالية في الاقتـصاد الإسـلامي لا زالـت في 

تـصاد المعـاصر أتـاح عـرض  لذلك فإن البدء بالاق.بدايتها وهى تطبيقات جزئية
 وبالتــالي التعــرف عـلى الإطــار  العــام لهــذه ,الأسـواق الماليــة في هــذا الاقتـصاد

 وهذا الأمر كله أتاح الانتقال إلى الاقتصاد الإسلامي في محاولة للتعرف ,الأسواق
 ما أنقله أو ما أسـتفيد , هذا الأمر لأهميته يلزم له زيادة توضيح.على أسواقه المالية

ن الاقتصاد المعاصر في الاقتصاد الإسلامي هى أمـور فنيـة إجرائيـة وليـست به م
  .ًأمورا متعلقة بالأصول والأسس والمبادئ

 تتكون هذه الدراسة من قسمين ; القسم الأول عـن الأسـواق الماليـة في −٢
 .سـواق الماليـة في الاقتـصاد الإسـلاميلأتصاد المعاصر والقسم الثاني عـن االاق

 وذلـك بـما يـتلاءم مـع ,اسة أن تقدم مساهمة في كل مـن القـسمينتستهدف الدر
 . الحالة التي عليها الأسواق في كل من القسمين

 الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر  : القسم الأول 
 . كما أن له تطبيقاته على مستو كل العـالم,هذا القسم عنه دراسات كثيرة  

قـسم تـستهدف التعريـف بهـذه ذا الولذلك فإن الدراسـة التـي أقـدمها عـن هـ
, وبحيث يوظف هذا التعريف في دراسة الأسـواق الماليـة في الاقتـصاد الأسواق
 وسوف أحرص في دراسة هذا القسم أن أعـرف بالأسـواق الماليـة في .الإسلامي
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ً ولذلك فإن هذا القسم لـن يتـضمن تقـويما .الاقتصاد المعاصر كما يقول به أهلها
   .ًء ذلك لاحقا في القسم الثانيًوانتقادا وسوف يجي

 الأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي  : القسم الثاني 
تستهدف الدراسة في هذا القـسم تقـديم رؤيـة كليـة للأسـواق الماليـة في   

 وفي حدود ما هو متاح ومعـروف فلـم يـسبق تقـديم هـذه ,الاقتصاد الإسلامي
سوف تقدم هذه الأسـواق  و.ً جديدا ولذلك فإن الدراسة تقدم هنا.الرؤية الكلية
 وفي البداية من المفيـد . دون دخول في تفصيلات مفصلة عن عناصرهفي إطار كلي

الإشارة إلى أن الموضوعات الفقهية الداخلـة في هـذا الإطـار الكـلي توجـد عنهـا 
 ولـذلك فلـن أدخـل في ,دراسات كثيرة من المتخصصين في الفقـه ومـن غـيرهم

  .ًآخذ ما يمكن القول عنه بأنه من المتفق عليه فقهادراسات فقهية وإنما 
 الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر عليها انتقادات كما أن التطبيقات −٣  

.  عليهـا انتقـاداتيالجزئية التي وجدت للأسواق الماليـة في الاقتـصاد الإسـلام
سـواق لأها في القسم الثاني وهـو الخـاص باوسوف تناقش هذه الانتقادات بنوعي

 وذلـك لجمـع ,ووضعها في هذا القـسم مـستهدف. المالية في الاقتصاد الإسلامي
هـم هـو التعريـف بأخطـاء الأسـواق الماليـة في ًالانتقادات معا ولكـن الهـدف الم

الاقتصاد المعاصر وذلك في إطار الحـديث عنهـا في الاقتـصاد الإسـلامي وذلـك 
   .للعمل على تجنبها والتخطيط لتلافيها

اول في هذه الدراسـة تقـديم جديـد في موضـوع الانحرافـات في  أح−٤  
 ومن عناصر هذا الجديـد ربـط الانحرافـات ,الأسواق المالية في كلا الاقتصادين

 وهذا الموضـوع جديـد يمكـن تطـويره .بالحيل وبيان الآثار التي ترتب على ذلك
  .وتأسيس دراسات عليه

عتهـا والمعلومـات الـواردة  المعلومات الواردة بالقـسم الأول لهـا طبي−٥  
  .بالقسم الثاني لها طبيعتها
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هـذا .  يستهدف القسم الأول التعريف بالأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر )أ ( 
الموضوع بالأدبيات العلمية الموجودة فيه أصبح فيـه مـا يمكـن القـول عنـه 

لكتـب في أدبيات العلوم نوع من ا:  وأحاول أن أشرح هذه العبارة .مسلمات
  هذا النوع من الكتب لا يتضمن إلا  Text bookيطلق عليه الكتاب الدراسي 
 وهذا هو النوع الذي يقبـل أن يـدرس للطـلاب ,ًما أصبح مستقرا في العلم

وأما الآراء الجديدة فهذه يعد أصـحابها عنهـا بحـوث وتنـشر ويـتم الحـوار 
تـضاف إلى الكتـاب ً مستقرا فإنها ًحولها فإذا ارتقت وأصبحت مقبولة قبولا

 بسبب هذه الخاصية لهذه الكتب فإنه يندر أن تكـون . في موضوعهاسيالدرا
بها هوامش تحيل إلى مرجع معين وذلك لأن المعلومة موجـودة في أكثـر مـن 

 وإنما يكون فيهـا ,ًمرجع ولا يقبل منهجيا نسبتها إلى مرجع معين لمفكر معين
القـسم الأول في . قـراءةترحـة للفي نهاية كل موضوع قائمة بعناوين كتب مق

 وهو , وهو عن الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر كتبته بهذا المنهجيدراست
ًنهج مثـل وعـاء ملائـما منهج أوظف فيه ثقافتي عن هـذا الموضـوع وهـو مـ

سواق المالية في الاقتصاد المعاصر على نحو ما هو مـستقر عليـه لأللتعريف با
  .تي تناولت هذا الموضوعفي الأدبيات العلمية ال

 يستهدف القسم الثاني التعريف بالأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي من )ب (
 وهذا جديـد لم .حيث الإطار العام والموضوعات التي تسكن في هذا الإطار

تحديـد .  وسوف يثبت هذا لمـن يقـرأ هـذه الدراسـة,أجد فيه كتابات سابقة
ًوأدعو االله سبحانه أن يكـون صـحيحا وأن الإطار العام هو اجتهاد شخصي 

 العناصر أو الموضوعات التي أملأ بها هـذا الإطـار والتـي .يكتب له القبول
اخترتها قبل بدء الكتابة ينطبق عليها أنها من الأمور المـستقرة في الدراسـات 

 ولا يكون من قبيل المبالغة أن توصف هذه الموضـوعات بأنهـا مـن ,الفقهية
 هذه الطبيعة لهذا القسم على هذا النحو حـددت .فقه بالضرورةالمعلوم من ال
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ًأيضا مراجعه وذلك من حيث وجود هوامش لبعض الآراء وقائمة بقراءات 
  .مقترحة

 موضوع الانحرافات في الأسواق الماليـة مؤسـس عـلى مـا هـو مـستقر في )جـ (
قابلـة  أمـا موضـوع الحيـل والم.الأدبيات العلمية التي تناولت هذا الموضوع
   .بينها وبين الانحرافات فهذا اجتهاد شخصي

  مصطلح الاقتصاد المعاصر −٦
:  هذا العنـوان ثـار تـساؤل تعندما بدأ الحديث عن الاقتصاد الإسلامي تح

 ,اقترحـت مـسميات منهـا الاقتـصاد الوضـعي. وبماذا يسمى غيره من الاقتصاد
ً نظامـا يفعـل بـه هـذه ويعني أنه الاقتصاد الذي يضع الإنسان فلـسفته ويتـصور

 ً حقيقيـاً مع أن التسمية بالاقتصاد الوضعي تصف واقع الاقتصاد وصفا.الفلسفة
 لهـذا ولغـيره اسـتخدمت . عند المتخصصين في هذا الاقتصادًإلا أنها لا تجد قبولا

ًمصطلح الاقتصاد المعاصر وذلك جمعـا للكلمـة  مـع المتخصـصين في الاقتـصاد 
ًالمصطلح وهو الاقتصاد المعاصر لا يتضمن تنازلا من أي وقبول . ًوتأليفا للقلوب
  .من الأطراف
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  القسم الأول
  

  الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر
 

 
 تعريف بالأسواق المالية : المبحث الأول 
 أهمية المعلومات ومصادرها للأسواق المالية : المبحث الثاني 

 ق المالية وظائف الأسوا: المبحث الثالث 
  المخاطرة . العائد.الإدارة: أسواق الأوراق المالية : المبحث  الرابع 

 
 
 
 
 
 
 



 − ٨ −

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أبيض
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 − ٩ −

 تمـهيـــد
 .أخصص هذا القسم لتقديم تعريف بالأسواق المالية في الاقتـصاد المعـاصر

 :  يلي ويدخل في التمهيد لهذا القسم ما جاء في مقدمة الدراسة ويضاف إليها ما 
 , هذا القسم يستهدف التعريف بالأسـواق الماليـة في الاقتـصاد المعـاصر−١

ولأجل أن يتحقق هذا التعريف على نحو واضح ومقبول فلن أحاول أن أضم إلى 
   .ًو سلبياأً سواء تقويما إيجابيا ,ًالتعريف تقويما

 :  لأجل تحقيق هدف هذا القسم سوف أبحثه في أربعة مباحث −٢
  .تعريف بالسوق المالية: الأول المبحث 

   .أهمية المعلومات ومصادرها للأسواق المالية: المبحث الثاني 
 وظائف السوق المالية : المبحث الثالث 
  . المخاطرة– العائد –الإدارة : سوق الأوراق المالية : المبحث الرابع 

ً يلاحظ أن الخطة تتضمن مبحثا مستقلا−٣    وذلـك  لسوق الأوراق الماليةً
ًنظرا للحاجة إلى التعرف على هذا السوق وذلك في إطار دراسة عن السوق المالية 

   .يفي الاقتصاد الإسلام
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 المبحث الأول
 تعريف بالأسواق المالية

 :تمهيــــد
أخصص هذا المبحـث لتقـديم تعريـف بالأسـواق الماليـة والتعريـف المـستهدف 

 في هذا المبحث ليس هو التعريف بالمعنى الاصطلاحي وإنـما هـو تعريـف تقديمه
 :  وهذا التعريف بالمعنى العام يشمل العناصر التالية .بالمعنى العام

  .التعريف الاصطلاحي للأسواق المالية −١
  .أنواع الأسواق المالية −٢
     .أهمية الأسواق المالية −٣

  .اق الماليةالتعريف الاصطلاحي للأسو: ًأولا 
يتضمن النشاط الاقتصادي أو يقوم النـشاط الاقتـصادي عـلى نـوعين مـن 

 وهـذا النـوع مـن الأسـواق يـتم , النوع الأول هو الأسـواق الحقيقيـة.الأسواق
التعامل فيه على سلع ملموسـة مثـل الآلات والأراضي والحبـوب وكـذلك يـتم 

  .اصلات  والاستشاراتالتعامل فيه على الخدمات مثل خدمات الاتصالات والمو
 وهذا النـوع .النوع الثاني  من الأسواق هو المعروف باسم الأسواق المالية  

 النوع الأول هو سوق النقد والذي .من الأسواق يشتمل على نوعين من الأسواق
يعمل في هذا السوق هو البنك المركزي ومعه البنوك التجارية وكـذلك يعمـل في 

 . هذا السوق بيوت الصيرفة
النوع الثاني من الأسواق المالية هو سوق رأس المال وينقسم بدوره إلى نوعين 

 سوق يتعامل عـلى التمويـل بـالإقراض والاقـتراض والمؤسـسات ,من الأسواق
العاملة هنا قد تكون مصرفية مثل البنوك المتخصصة وقد تكون غير مصرفية  مثل 

    .صناديق الادخار وشركات التأمين
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من سوق رأس المال هو سوق الأوراق المالية وفيه يتم التعامل النوع الثاني   
  .على الأوراق المالية ومن أمثلتها الأسهم والسندات

 الشكل البياني يوضح الأسواق التي توجد في النشاط الاقتصادي
  )١( الشكل البياني 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

  موضوع هـذا البحـث ولـذلك يكـون المطلـوب تقـديميالأسواق المالية ه
ً قد يكونون أفـرادا وقـد ,الأسواق المالية مكان يتيح لقاء متعاملين فيه.تعريف لها

 قـد , مـع متعـاملين آخـرين,يكونون مؤسسات  من أصحاب الفوائض النقديـة
ً أفرادا وقد يكونون مؤسسات والذين هـم في حاجـة إلى هـذه الفـوائض ونيكون

ريه لكن قد تكون الحاجة لنفقة ً وهذه الحاجة غالبا ما تكون نفقات استثما.النقدية
   .جارية
 

النشاط

 ة أسواق ماليأسواق حقيقية

سوق رأس المالسوق النقد

سوق الأوراق سوق التمويل
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 أنواع الأسواق المالية  : ًثالثا 
 والتعامـل مـع هـذه .سواق المالية عـلى الفـوائض النقديـةلأيتم التعامل في ا

الفوائض حسب الإدارة المالية المتداولة وحسب المعنى وحسب المكان هـو الـذي 
 يحـدد أنـواع الأسـواق الماليـة في  )٢( يحدد أنواع الأسواق المالية الشكل البيـاني 

  .الاقتصاد المعاصر
  ) ٢( الشكل البياني 

 
 
 
 
 
 
 

 
ً يتعامل المتعاملون في هذا السوق إقراضا َ واقتراضا للتمويل :سوق النقد −١ ً

قــصير الأجــل, ومــن الأدوات المتداولــة هنــا أذون الخزانــة وشــهادات الإيــداع 
  .والأوراق التجارية

 في هذا السوق يكون التعامل على أدوات مالية طويلـة :سوق رأس المال −٢
  .الأسهم والسندات: الأجل ومن الأدوات المالية المتداولة في هذا السوق 

 الأسـهم , السوق التي يتم فيها بيـع الأوراق الماليـةي ه:السوق الأولية −٣
  .لأول مرة
اليـة التـي  السوق التي يتم فيهـا تـداول الأوراق الميه: السوق الثانوية −٤

  .)الأسهم(سبق تداولها في السوق الأولية 

حسب الأدوات

أنواع الأسواق المالية

حسب

سوق

حسب 

سوق غير سوق سوقسوقسوق
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 السوق المنظمة والتي يقوم بالتعامل فيهـا الهيئـة ي ه:السوق الرسمية −٥  
  .الرسمية ولها مكان محدد

 هذه سوق غير منظمة ولا يكون لها مكان محـدد :السوق غير الرسمية −٦  
وق هـو وجـود شركـات لا  وسبب نشأة هـذا الـس.يتم فيه تداول الأوراق المالية

  .يتوافر بها شروط القيد في السوق الرسمية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 − ١٥ −

 المبحث الثاني
 أهمية المعلومات ومصادرها للأسواق المالية

 :تمهيـــد
الأسواق المالية مثل أي سـوق يحتـاج المتعـاملون فيـه إلى معلومـات بـل إن 

 وبجانب .ن غيره من الأسواقالاحتياج إلى معلومات في هذا السوق يعتبر أكثر م
 .الاحتياج إلى معلومات فإنه تتعدد مصادر هذه المعلومات

 : أر أن يناقش موضوع هذا المبحث من حيث الموضوعات التالية 
 أهمية المعلومات في الأسواق المالية  −١
 المصادر العامة للمعلومات في الأسواق المالية  −٢
  .لأسواق الماليةالمصادر الخاصة للمعلومات في ا −٣

 أهمية المعلومات في الأسواق المالية  : ًأولا 
 وتزداد هـذه الأهميـة في الأسـواق ,للمعلومات أهميتها في كل مجالات الحياة
 والأسـباب التـي تزيـد مـن أهميـة ,وتزداد على نحو خـاص في الأسـواق الماليـة
 : لي  ومن أهمها ما ي,المعلومات في الأسواق المالية كثيرة ومتنوعة

 الأسواق المالية لها درجة حساسة عاليـة لكـل مـا يتعلـق بـالتطورات في −١
 وإنـما مر لا يقتصر على الاقتـصاد المحـلي بل إن الأ,القطاعات الاقتصادية المحلية
 إن التطـورات في الاقتـصاد الـدولي تظهـر آثارهـا في ,يمتد إلى الاقتصاد الـدولي

  .اعات الاقتصادية الأخر الأسواق المالية على نحو أسرع من القط
 وسبب هذه الخطورة يكمن , الأسواق المالية بها درجة عالية من الخطورة−٢

في نوع السلع موضع التبادل وفي التطورات الـسريعة في هـذا الـسوق وفي الآثـار 
  .التي تترتب على هذا السوق
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 ولكـن , بعض التوقعات في هذا الـسوق تـستند إلى عنـاصر موضـوعية−٣
 وقد تكون كثـيرة وخطـيرة لا تـستند إلى عنـاصر ,ت أخر في هذا السوقتوقعا

 .موضوعية
 وقـد يكـون , يستهدف المتعاملون في هـذا الـسوق الحـصول عـلى ربـح−٤

 دون الحكم على ذلك أي على سرعة الحـصول عـلى .المستهدف هو الربح السريع
  .ربح فإن هذا يتطلب معلومات تستند إليها القرارات السريعة

 ومن المعروف في الأدبيات الاقتصادية , هذا السوق يتعلق بالاستثمارات−٥
ظهـرت  وهذه الفكرة تعمقت منذ أن .أن الاستثمار فيه جزء يتعلق بالحالة النفسية

 هـذه الحالـة النفـسية مـع أنهـا غـير .)م١٩٣٦(آراء كينز عـلى وجـه الخـصوص 
  .موضوعية إلا أنها تحتاج إلى معلومات

سـوق وآليـات التعامـل فيـه تتـيح لأ هذا اوضع التبادل في نوع السلع م−٦
  . والمضاربات تحتاج إلى معلومات سريعة وفورية.درجة عالية من المضاربات

 تجربة الإنسان مع الأسواق المالية من حيث نجاحها وفشلها ومن حيـث −٧
 هـذه −التقلبات العنيفة فيها ومن حيث أزماتها  ومن حيث تأثير هـذه الأزمـات 

ًلأبعاد وغيرها مما يدخل في تجربة الإنسان مع السواق المالية تشكل عاملا أو سببا ا ً
   .للاهتمام بالمعلومات

 لا يمنــع ونحــن في نطــاق البحــث العلمــي أن أذكــر أن الانهيــارات في −٨
ًالأسواق المالية والخسائر فيها أدت إلى موت ناس موتا حقيقيا أو موتا اقتـصاديا ً ً ً. 

ً الدرجة من الخطورة تكون المعلومات فيه أيضا عـلى هـذه الدرجـة وأمر على هذه
   .من الخطورة

   .المصادر العامة للمعلومات في الأسواق المالية: ًثانيا 
 ينطبق هذا عـلى الأسـواق ,يلزم بالضرورة أن يستند القرار إلى معلومات  

 اتخـاذ قـرار في  وإن كانت الحاجة إلى معلومات عنـد,المالية كما ينطبق على غيرها 
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الأسواق المالية تبدو لها أهميتهـا وهـذا يجعلنـا نقـول إن الأسـواق الماليـة ضـمن 
المجالات التي ترتفع فيها أو تزيد فيها درجة الحاجة إلى معلومات على هذا النحو 

 وطبيعة المعلومة تتحدد حـسب ,المعلومات أمر لازم  وضروري  لاتخاذ قرار فإن
 وطبيعة المعلومة تحدد ,جال أو المجالات التي يعمل عليهاطبيعة القرار وحسب الم
 وهـذه ,القـرار في الأسـواق الماليـة يحتـاج إلى معلومـات, مصدرها أو مصادرها

 في هـذه الفقـرة أعـرف بمـصادر تـزود .المعلومات لها طبيعتهـا ولهـا مـصادرها
 عامـة بمعلومات لها توظيفها في الأسواق المالية وهى مما يمكـن اعتبـاره مـصادر

   . وفي الفقرة التالية سوف أعرف بالمصادر الخاصة للمعلومات,للمعلومات
 يلزم للتعامل في الأسواق المالية معلومات عـن الاقتـصاد الـوطني مـن −١

 وهـذه المعلومـات لهـا مـصادرها في .حيث حجم الناتج المحلى وطبيعته وتطـوره
دخـارات لا وعـن اخل القـومي والنـاتج القـوميالإحصاءات المنشورة عن الـد

   .والاستثمارات
 يلزم للتعامل في الأسواق المالية معلومات عن متغيرات مثل الادخارات −٢

 وهذه لهـا . وكذلك معلومات عن معدل التضخم ومعدل البطالة,والاستثمارات
  . وقد تصدرها هيئات غير رسمية,مصادرها التي تصدرها الهيئات الرسمية

رار في الأسواق الماليـة لا تقتـصر عـلى معلومـات  المعلومات اللازمة للق−٣
 ومن المـصادر التـي تعطـي . بل يدخل فيها معلومات عن الاقتصاد العالمي,محلية

معلومات عن الاقتصاد العالمي التقارير التي تصدرها المنظمات الدولية ; صندوق 
قليميـة  وكذلك التقارير التي تـصدرها المـنظمات الإ,النقد الدولي والبنك الدولي

    .مثل الاتحاد الأوروبي ومنظمة المؤتمر الإسلامي
   .المصادر الخاصة للمعلومات في الأسواق المالية: ًثالثا 

أهمية الأسواق المالية وازدياد هذه الأهمية دفع مؤسسات دوليـة للاهـتمام   
 وهذه المؤشرات وإن كانت تعمـل عـلى اقتـصاد ,بعمل مؤشرات للأسواق المالية



 − ١٨ −

 ,ينة إلا أنه قد أصبحت لها أهمية على مستو الأسواق الماليـة للعـالم كلـهدولة مع
 وأهـم .وبحيث أن هذه المؤشرات أصبحت لها دلالتها في حركة الأسـواق الماليـة

 .)١(هذه المؤشرات
  . مؤشر فيناتشبال تيمز−١
 )FT – SE 100 ( Finencial Times- stock Exchange 100   

 شركـة مـسجلة في ١٠٠ ويتكون مـن ,١٩٨٤ناير  ي٣تأسس هذا المؤشر في 
 ويعتبر هـذا المـؤشر .ً وفي هذا المؤشر تعطي الشركة رقما يحدد وزنها,بورصة لندن

ًدليلا مرجحا بالقيمة السوقية للشركات التي يمثلها ً.   
  مؤشر داوجونز للشركات الصناعية −٢

( Dow Jones Industrial Average ( DJiA )    
 : كون من أربعة مؤشرات هذا المؤشر يت

 )  شركة ٣٠( مؤشر داوجونز للشركات الصناعية  −
 )  شركة ٢٠( مؤشر داوجونز لشركات النقل  −
 )   شركة ١٥( مؤشر داوجونز لشركات المرافق العامة  −
 )   شركة ٦٥( ويشمل جميع الشركات السابقة ,مؤشر داوجونز المركب −

ت على مستو العالم وبدأ العمـل بـه في وهذا المؤشر يعتبر من أشهر المؤشرا
ً ويعتبر هذا المؤشر متوسطا مرجحا . في الولايات المتحدة الأمريكية١٩٢٨أكتوبر  ً

   .بأسعار أسهم الشركات التي يشملها
  مؤشر ستاندرد وبور  −٣  

 Standard and poor 500 Index ( S and p 500 )    
 : ع من الشركات موزعة كما يلي سهم لأربعة أنوا٥٠٠يتكون هذا المؤشر من 

  شركة صناعية ٤٠  

                                                            
, ١٩٩٤, ع محفوظـة للمؤلـفـوق الطبــحق, ةـمارات الماليـة والاستثـواق الماليـالأس, نـروس حسـمح. ر د ـنظا) ١(

  . ٥٠ – ٤٦ص 
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  شركة نقل ٢٠  
 شركة مرافق عامة ٤٠  
  شركة مالية ٤٠  
ًهذا المؤشر يعتبر دليلا وليس متوسطا    ويـتم الترجـيح فيـه عـلى أسـاس ,ً

 وبسبب كبر القيمـة في هـذا المـؤشر .القيمة السوقية للشركات الداخلة في الدليل
  . يعتبرونه ممثلا لسوق الأوراق المالية,فإن المحللين الماليين

بالإضافة إلى المؤشرات الثلاثة السابقة توجد مؤشرات أخر تـصدر في  −١
   .بعض الدول وتتفاوت هذه المؤشرات في أهميتها

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 − ٢٠ −

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أبيض
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 المبحث الثالث
 وظائف الأسواق المالية

 تمهيـــد
 وهذا الأمـر يجـب ,ائفها ذات الأثر الإيجابي في الاقتصادللأسواق المالية وظ

ًأن يكون معروفا ومعترفا به أيا كانت السلبيات التي تظهر في أداء الأسواق المالية  ً
   .ًأو الأزمات التي تحدث أحيانا مسببة عن بعض آلياتها

تتعدد وتتنوع وظائف الأسواق الماليـة بجناحيهـا المتعلـق بالعمـل المـصرفي 
ن نجمـع وظـائف الأسـواق الماليـة في أربـع أ أقـترح ,تعلق بـالأوراق الماليـةوالم

 وأحـاول التعريـف , وهى في حقيقة الأمر أربع مجموعات من الوظائف,وظائف
  .)١(فبهذه الوظائ

 تحفيز الادخارات وتعبئتها  : الوظيفة الأول 
ات  الجهــاز المــصرفي هــو وعــاء إيجــابي ولــه فعاليتــه في تحفيــز الادخــار−١

 وتحفيز الادخارات مـن خـلال الجهـاز المـصرفي تعمـل عليـه عنـاصر .وتجميعها
 وهذا الأمان مصدره خضوع هذا ,متعددة منها الأمان الذي يتحقق في هذا الوعاء
 كما يعمل على تحفيز الادخـارات ,الجهاز بقوانين وخضوعه لرقابة البنك المركزي

يـستخدمها الجهـاز المـصرفي والتـي وتجميعها الأدوات أو الوسائل المتعددة التي 
  .تتنوع في مبالغها وعوائدها والتي تتلاءم مع شرائح متنوعة من الدخول

 أسواق الأوراق المالية يتكامل مع الجهاز المـصرفي في تحفيـز الادخـارات −٢
 مثل ,وتعبئتها هذه الأسواق تتعامل في أدوات مالية يمكن بها تحريك الادخارات

 تملك حوافز مثل حق الملكية  وحق الحصول على عائـد عـلى الأسهم وذلك لأنها
                                                            

 .الحديث عن وظائف الأسواق المالية لن يتضمن مناقشة حول موضوع سعر الفائدة ) ١(
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 كما أن السهم يمكن أن تقدر قيمته بمبالغ صغيرة بـما يـشجع فئـات ,الادخارات
  .متنوعة من المدخرين

 التفاعل التكاملي بين الجهاز المـصرفي والأسـواق الماليـة يمكـن توظيفـه −٣
  .ابحيث يفعل بدرجة كبيرة تحفيز الادخارات وتعبئته

 تفعيل تحويل الادخارات إلى استثمارات وتوجيهها   : الوظيفة الثانية 
 لا يكفى وجود ادخارات في المجتمع لتتحقق النتائج الاقتصادية المأمولة −١

من هذه الادخارات وإنما يلـزم أن يـصاحب ذلـك تحويـل هـذه الادخـارات إلى 
 وأسـواق الأوراق الماليـة   الأسواق المالية بجناحيها  الجهـاز المـصرفي.استثمارات

ــي توجــه الادخــارات إلى الاســتثمارات ــة الت ــبر أهــم الوســائل أو الأوعي  .تعت
الإمكانيات المتعددة والوسائل المتنوعة التي تتوافر أو توفرها الأسواق المالية تعتبر 

 الأسـواق الماليـة تفعـل هـذه ,أكبر الحوافز لتحويـل الادخـارات إلى اسـتثمارات
   .ويل الادخارات إلى استثمارات أي تح,العملية
ً مطلوب توجيه الادخارات إلى الاستثمارات ولكن مطلوب أيضا حـسن −٢

 الاسـتثمارات تتفـاوت مـن حيـث أهميتهـا .توجيه الادخارات إلى الاسـتثمارات
 .للاقتصاد القومي ومـن حيـث العائـد الـذي تـدره عـلى صـاحب الادخـارات

صرفي وأسواق الأوراق المالية يمكن أن ترشـد الأسواق المالية بجناحيها الجهاز الم
قرار الاستثمار سواء من وجهة نظر مصلحة الاقتصاد القومي أو من وجهـة نظـر 

  .المصلحة الخاصة لأصحاب الادخارات
 وهـذا التطـور يـستلزم اسـتحداث , الحياة الاقتصادية في تطور مـستمر−٣

سـواق الماليـة كانـت مـن  الأ.مؤسسات كما يستلزم آليات تتلاءم مع هذا التطور
 ينطبق هذا على .وسائل تطور الحياة الاقتصادية ومن وسائل استيعاب هذا التطور

كل أمور الاقتـصاد ومنهـا تحفيـز الادخـارات وتفعيـل توجيههـا إلى اسـتثمارات  
  .وترشيد هذا التوجيه
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 تأمين السيولة  : الوظيفة الثالثة 
سيولة فـيما يعـرف باسـم دوافـع  تؤصل الأدبيات الاقتصادية لموضوع ال−١

 وفي هــذه الأدبيــات تطلــب النقــود لــدوافع ثلاثــة دافــع .الطلــب عــلى النقــود
 ودافع الاحتيـاط ,الاستهلاك وهو الطلب على النقود لمواجهة حاجات الشخص

 ودافـع ,وهو أن يحتفظ الشخص بجـزء مـن النقـود لمواجهـة الحاجـات الطارئـة
ي يخصصه الـشخص للاسـتثمار أي للحـصول المضاربة وهو الجزء من النقود الذ

  .على دخل
ً الأسواق المالية بجناحيها وهما سوق النقد وسوق رأس المال تتيح وعاءا −٢

ًملائما أو وعاءا فعالا لإدارة السيولة ً  الجهـاز المـصرفي وهـو يغطـي سـوق النقـد .ً
وجزء من سوق رأس المال يتـيح إدارة الـسيولة ويتيحهـا بمرونـة كبـيرة بحيـث 
يستطيع الشخص وهو يودع نقوده في هذا الجهاز أن يواجه بسهولة ويسر وسرعة 
كبيرة احتياجاته للنقود سواء للاستهلاك أو للمـضاربة للحـصول عـلى دخـل أو 

  .للاحتياط
ً أسواق الأوراق المالية وهى الجناح الثاني من سوق رأس المال يتيح أيضا −٣

لسوق مثل الأسهم  بدرجة كبيرة مـن للشخص إدارة النقود التي توظف في هذا ا
 وإن كانـت درجـة الـسيولة في .المرونة أو بدرجة المرونة التـي يطلبهـا الـشخص

  .أسواق الأوراق المالية أقل من درجة السيولة التي تتحقق مع الجهاز المصرفي
 إدارة السيولة التي تحققها الأسواق المالية ترفع من كفاءة إدارة الاقتصاد −٤

تفعيل الصحيح للادخارات وتوجيهها إلى الاسـتثمارات بـل والتفعيـل وذلك بال
 أي لمقابلـة الحاجـات ,الصحيح للاكتناز  وهـو الطلـب عـلى النقـود للاحتيـاط

  .الطارئة
أسـواق حقيقيـة وأسـواق :   سبق ذكر أن الأسـواق تنقـسم إلى قـسمين −٥
حقق لها الكفـاءة  يمكن القول إن إدارة السيولة من خلال هذين السوقين تت,مالية

 وإذا كانت هذه الأسواق تعمـل بـدون تـدخل .وتحقق الكفاءة في إدارة الاقتصاد
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 وكذلك كفاءة ,ًمضر فإن إدارة السيولة تكون على المستو المطلوب والملائم تماما
    .إدارة الاقتصاد تكون على نفس المستو المطلوب والملائم

 وازن الاقتصاد  المشاركة في تحقيق ت: الوظيفة الرابعة 
 تحقيق التوازن في المستو الذي تعمل فيه أو تعمـل ي وظيفة الأسواق ه−١
 على سبيل المثال الأسواق الحقيقية تتحدد مهمتها في تحقيق التوازن في سوق .عليه

 وتقاس كفاءة فعالية هذا السوق بالدرجة التي .السلع من حيث العرض والطلب
  .يتحقق بها التوازن

 هــذه .اق الماليــة تعمــل لــنفس الهــدف وتخــضع لــنفس التقــويم الأســو−٢
الأسواق تعمل على الادخارات والاستثمارات ومطلـوب أن يحقـق هـذا الـسوق 

  .التوازن بينها
 أسواق الأوراق المالية وهى جزء من الأسـواق الماليـة وهـى تتعامـل في −٣

تحت أساس أو ً هذه الأسواق تعمل أيضا .أدوات لها طبيعة خاصة ومنها الأسهم
    . وهذه الأسواق لها توازنها الخاص بها,معيار التوازن

و لى تحقيق التوازن في المجال الذي تعمل فيـه أ الأسواق الحقيقية تعمل ع−٤
 والأسواق المالية تعمل على تحقيق التوازن في المجال الذي تعمـل فيـه ,تعمل عليه

ــه ــل علي ــن ,أو تعم ــتلال في أي م ــسوقين والاخ ــاريخ ال ــه أضراره إلا أن الت  ل
الاقتصادي للقرن العشرين والسنوات التي مضت من القرن الحادي والعـشرين 

الية وبحيث يمكـن القـول إن يشير إلى خطورة عدم تحقيق التوازن في الأسواق الم
الأزمات الاقتصادية أو الاضطرابات الاقتصادية على وجه العموم التـي حـدثت 
في الفترة الزمنية المذكورة ولدت في الأسواق الماليـة وانتقلـت منهـا إلى الأسـواق 

 الأمر على هذا النحو يشير إلى الخطورة التي تترتب على اختلال التـوازن .الحقيقية
تلزم العمـل بكـل الوسـائل ومـن كـل المتعـاملين ـ وهذا يس.ةـواق الماليـفي الأس

بمراقبة هذه السواق ومتابعة عملها واتخاذ القـرارات الفوريـة التـي تـصلح أداء 
 .  الأسواق المالية
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 المبحث الرابع
 سوق الأوراق المالية

  المخاطرة– العائد –الإدارة 
 إدارة سوق الأوراق المالية: ًأولا 

ــا نقــول إن الأســواق في الاقتــصاد المعــاصر تنقــسم إلى نــوعين إذا−١  , كن
الأسواق الحقيقية والأسواق المالية إلا أن هذا القول يجـب أن يكملـه قـول آخـر 
وهو إن سوق الأوراق المالية يتطلب درجـة عاليـة مـن الإدارة والتنظـيم وذلـك 

 :  لأسباب منها 
 امل  طبيعة الأوراق التي يجري عليها التع )أ ( 
  طبيعة التعامل في هذه الأسواق )ب (
  . الخطورة التي تتولد في الاقتصاد عند اضطراب هذه الأسواق)جـ (
 وهـذه القـوانين , يخضع سوق الأوراق المالية لقـوانين محـددة ومفـصلة−٢

تشمل تنظيم السوق الأولية التي تـنظم الاكتتـاب في الأسـهم الجديـدة المـصدرة 
ثانوية التي يتم فيها تداول الأسهم التـي سـبق الاكتتـاب وكذلك تنظيم السوق ال

  .فيها
 لأهمية سوق الأوراق المالية وكذلك لخطورته فإنه تتعـدد الجهـات التـي −٣

 وفي مصر فإن الهيئات التي تشرف عليه وتتفـاوت . جميع معاملاتهفيتشرف عليه 
ك المركـزي وزارة الاقتـصاد والبنـ:  الهيئـات التاليـة يمن حيث اختصاصاتها ه

  .وهيئة سوق المال وهيئة الاستثمار
لأهمية سوق الأوراق المالية ولخطورته فـإن القـوانين تحـدد الأعـضاء الـذين  −١

يشاركون في إدارة هذا السوق ويدخل فيهم السماسرة وممثلو المصارف وممثـل 
    .الحكومة
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عـات والحكـم في إدارة سوق الأوراق المالية هيئة تتولى التحكيم وفـض المناز −٢
 .فيها

 أنواع الأوراق المالية  : ًثانيا 
 تمهيــد

 بل يمكن القول إنه من وقت إلى آخر يجد فيهـا ,تتعدد وتتنوع الأوراق المالية
 وبجانب ذلك فإن الأوراق المعتبرة في سوق أوراق مالية لا يلزم ,بشكل ما جديد

 وتـستكمل ,ية أخر المعتبرة بكاملها في سوق أوراق ماليبالضرورة أن تكون ه
هذه الفكرة التمهيدية بالإشارة إلى أن بعض  الأوراق المالية قـد توجـد في سـوق 

 أمر الأوراق المالية على هـذا .أوراق مالية في فترة معينة وفي فترة تالية قد لا توجد
النحو يجعلنا نصل إلى ما يمكن اعتباره الفكرة الرئيسية أو الفكرة الجامعة في هـذا 

 وهــى أن بعــض الأوراق الماليــة توجــد في كــل أســواق الأوراق الماليــة التمهيــد
وبعضها الآخر يوجد في بعض الأسواق وذلك لأنه يعكس خصوصية للاقتـصاد 

  .الذي يوجد فيه
ً وصحيح أيضا أنهـا تـصنف في ,تتعدد وتتنوع الأوراق المالية هذا صحيح  

ليـة في إطـار تـصنيفها في  وفيما يلي تعريف على نحو عام بـالأوراق الما.مجموعات
 .)١(تمجموعا

  صكوك الملكية  −١
 ,يمكن القول أن هذه أول الأوراق المالية التي تقوم عليها سوق أوراق مالية

 ويكون , والسهم يعبر عن حق ملكية في شركة,وتتمثل صكوك الملكية في الأسهم
  .مالكو الأسهم هم مالكو الشركة
                                                            

 : انظر تفصيلا حول هذا الموضوع في ) ١(
  . ٢٨ – ١٠ص , ١٩٩٤حقوق الطبع محفوظة للمؤلف , ةالأسواق المالية والاستثمارية المالي, محروس حسن.  د−
الفـصل , ١٩٩٢, إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية حقوق الطبع والنـشر محفوظـة للمؤلـف, محمد سويلم.  د−

 . الثاني
الفـصل الـسابع , ١٩٩١, عربية للطباعة والنشر, ترجمة حليم وهبة, التعامل في الصرف الأجنبي,  ريموند كوننكس−

 .والفصل الثامن 
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  صكوك المديونية −٢
ًإنهـا تعـبر عـن أن شخـصا ,ك ملكية وإنما صكوك مديونيةهذه ليست صكو

 وتـصدر , صـكوك المديونيـة الحكوميـةي وأشـهر هـذه الـصكوك هـ.دائن لجهة
الحكومة هذه الصكوك للاقـتراض مـن الأفـراد والـشركات لتمويـل العجـز في 

 الـصكوك المعروفـة باسـم أذون يالموازنة العامة للدولة وأشهر هذه الصكوك ه
  .الخزانة

  شهادات الإيداع القابلة للتداول  −٣
 وتنـشأ , شهادات تثبت إيداع مبلغ معين بسعر فائدة معينة ولمـدة محـددةيه

صفة التداول من أن معظم هذه الشهادات تصدر لحاملها ويتحقق تداولها بانتقالها 
 النوع الأول شـهادات , وتنقسم شهادات الإيداع إلى نوعين.من شخص إلى آخر

إن أول مشتر لهذه الشهادات هو الذي له الحق أن يـسترد قيمتهـا اسمية ولذلك ف
 وهــذه .مـن البنـك الـذي أصـدرها, والنـوع الثـاني شـهادات الإيـداع لحاملهـا

  .الشهادات بنوعيها تصدرها البنوك الكبر وتكون بمبالغ كبيرة
  الأوراق التجارية −٤

 في الـسوق  كمبيالات لحاملها تصدرها الشركات ذات السمعة الطيبةيه  
وتمثل هذه الأوراق وسيلة للحصول على تمويل سريع.ومركزها قو .   

 بين العائد والمخاطرة  : ًثالثا 
 يختلف العائد على الورقة المتداولة في سوق الأوراق المالية بحسب طبيعة −١

 : هذه الورقة ويمكن القول إن لهذا العائد ثلاثة أشكال 
 إن الـسهم ,وهذا يختص بالأسهم) أو الخسارة(لربح  الأول هو المشاركة في ا)أ ( 

يمثل حصة ملكية في شركة والعائد الـذي يتحـدد بالنـسبة لـه يتوقـف عـلى 
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 ي ويمكـن القـول إن الأسـهم هـ.)أو الخـسارة (الربح الذي تحققه الشركة 
  .الأصل في التعامل في سوق الأوراق المالية

 ومعدل فائدة يكون , معدل فائدة, الشكل الثاني للعائد هو تحديد سعر ثابت)ب(
 وهـذا النـوع مـن العائـد يخـتص . وهـذا بحـسب طبيعتـه,ًمربوطا بـالزمن

  .بالسندات
 ويعتبر الفرق بين الثمن , الشكل الثالث للعائد هو بيع السند بأقل من قيمته)جـ(

 الأصلي للسند والثمن الذي يباع به هو العائـد الـذي يحـصل عليـه مـشتر
 أحـد أشـكال ,نوع من العائد يطبـق في بعـض أذون الخزانـة وهذا ال.السند

  . وكذلك يطبق في الأوراق التجارية ,المديونية الحكومية
 تتفاوت الأوراق المالية في درجة المخاطرة ولذلك يتفاوت العائد عليهـا  −٢

ودرجة المخـاطرة تتفـاوت . في مبلغه أو سعره كما يختلف من حيث طريقة تحديده
 تعتـبر .الحصول على عائد أو حسب إمكانية استرداد الأصل ذاتـهحسب إمكانية 

ًالسندات الحكومية هي أكثر الأوراق المالية أمانا من حيث استرداد قيمـة الأصـل 
   .ومن حيث الحصول على العائد

 أرقى الأوراق الماليـة المتداولـة في سـوق الأوراق ي قد تكون الأسهم ه−٣ 
 أي أن المالك للـسهم ,ا تمثل مشاركة في ملكية شركةالمالية لأسباب كثيرة منها أنه

 حيث  وهو بهذه الصفة له كافة الحقوق التي تقرر للمالك من,هو شريك في شركة
 كما أن له ,)صويت في الجمعية العمومية للشركةحق الت(المشاركة في إدارة الشركة 

   .حق الرقابة
ول عـلى ربـح ولكـنهم  المتعاملون في الأوراق الماليـة يـستهدفون الحـص−١

 يعنـى ذلـك أن ,يقابلون مخاطر هـذا والأمـر ترجمـة لموضـوع العائـد والمخـاطرة
المتعامل في الأوراق المالية عليه أن يقابل بينهما العائد الذي يحصل عليه والمخاطرة 

    .التي يتحملها
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اختيـار .  تتنوع المخاطر من حيث أشكالها ومن حيث مصادرها وأسبابها−٢
 ولذلك فهو يتعرض لمخاطر اتخاذ , من الأوراق المالية هو قرار استثمارينوع معين

.  سواء كان القـرار قـرار فـرد أو قـرار إدارة,القرار والعوامل التي يتأسس عليها
 ,بجانب المخاطر التي ترتبط بطبيعة اتخاذ القرار فهناك مخاطر ترتبط بطبيعة السوق

ًق الأوراق المالية أكثر وقوعا وأكثر عنفا  بل إن التقلبات في سو,لكل سوق تقلباته ً
  .وذلك لطبيعة الورقة موضع التداول وطبيعة سوقها

ً الأوراق التي تدر عائدا ثابتا−٣  , تتعرض لنوع مـن المخـاطر, سعر الفائدة,ً
 الخطـر هنـا ينـشأ .إنها مخاطر تتعلق بالقيمة الاسمية والقيمة الحقيقية لهذا العائـد

 .تضخم يجعل القيمة الاسمية للعائد تفارق القيمة الحقيقيـة إن ال,بسبب التضخم
  .القيمة الحقيقية للعائد تنخفض بالتضخم وهى في علاقة طردية مع معدله

 المخاطرة فإنه يلجأ إلى ما يعرف باسـم محفظـة − لمواجهة إشكالية العائد −٤
لتـالي تتنـوع  وبالتـالي تتنـوع عوائـدها وبا,الاستثمار, حيث تتنوع الأوراق الماليـة

ً ويعتقد ان ذلك يقلل من المخاطر ويؤمن عائدا مستهدفا .مخاطرها ً.  
 العلاقات الشبكية لسوق الأوراق المالية  : ًرابعا 

قد تكون سوق الأوراق المالية من أكثر المؤسسات الاقتـصادية التـي تمتلـك 
داخليا وخارجيا,علاقات متشابكة مع مؤسسات اقتصادية أخر ً ً.  

 .عدد وتتنوع العلاقـات بـين سـوق الأوراق الماليـة والجهـاز المـصرفي تت−١
والجهاز المصرفي ينشىء شركات وهذه الشركات يـتم تـداول أسـهمها في سـوق 

 كما أن الجهـاز المـصرفي يتـولى .الأوراق المالية ; السوق الأولية أو السوق الثانوية
  .تغطية إصدارات في الأوراق المالية

لها أوراق مالية سواء أسهم أو سندات تتفاعل مع سـوق  الشركات التي −٢
 بل إن مواجهة احتياجـات الـشركات لتمويـل جديـد يمكـن أن ,الأوراق المالية

  .يتحقق من خلال سوق الأوراق المالية
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 كـما أن , لسوق الأوراق المالية خبراؤها الذين يديرونها أو يتعاملون فيها−٣
ء بمسؤوليات متنوعة في مؤسـساتهم وبالتـالي في لها هيئاتها التي يشارك فيها خبرا

 مـن ذلـك هيئـات التحكـيم ومجـالس التأديـب وسـماسرة .سوق الأوراق المالية
  .الأوراق المالية

 سوق الأوراق المالية , تفاعل سوق الأوراق المالية يمتد إلى خارج الدولة−٤
بل إنـه ,في دولة من الدول لها ارتباطها بأسواق الأوراق المالية في الدول الأخر 

في ظل التطورات المعاصرة فإن سوق الأوراق الماليـة ينقـل إلى الدولـة تطـورات 
 سـوق .الاقتصاد العالمي كـما ينقـل حالـه اقتـصاد الدولـة إلى الاقتـصاد العـالمي

على هذا النحو أصـبحت بمثابـة مـرآة تعكـس داخـل الدولـة إلى الأوراق المالية 
  .خارجها كما تعكس خارج الدولة إلى داخلها
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 :تمهيــــد
هذا هو القسم الثاني في الدراسة التي أقدمها عن الأسواق المالية في الاقتصاد 

ــصاد الإســلامي وهــو يخــتص باالمعــاصر ــصاد لأ والاقت ــة في الاقت ســواق المالي
 مقدمة الدراسة بالأفكار التي كتبت فيها تدخل في التمهيد لهذا القسم .الإسلامي

   .الثاني ويضاف إليها ما يلي
 :  ي يتضمن هذا القسم الثاني أربعة مباحث ه−١
 .الإسلام والمؤسسية: لمبحث الأول ا

 .سلامالإطار العام للسوق المالية في الإ: المبحث الثاني 
 .انحرافات في السوق المالية: الث المبحث الث

 .بين الانحراف والحيل في السوق المالية وآثارها: المبحث الرابع 
 والهدف من هذا المبحث هو بيان , المبحث الأول عن الإسلام والمؤسسية−٢

 وهـذا الجانـب ,الجانب الأول هو التأطير المؤسسي. أن الأسواق المالية لها جانبان
قبل التفاعل معه لتأطير سوق مالية إسلامية أما الجانب الثاني فهـو مـا يمـلأ بـه ي

  .الإطار المؤسسي ويعنى بذلك المعاملات وهنا يكون للإسلام  معاملاته
 ويمكـن . يعرض المبحث الثاني الإطار العام للسوق الماليـة في الإسـلام−٣

 ولا شـك أن ,لأول مـرةالقول إن هذا الموضوع  بهذا المدخل الكـلي يكتـب فيـه 
 مـن المؤسـسية في الأسـواق الماليـة في هالكتابة في هذا الموضوع تضمنت اسـتفادت

  .الاقتصاد المعاصر
ً يتضمن المبحث الثالث عرضا للانحرافات في السوق المالية والمستهدف −٤

; السوق المالية في الاقتصاد المعـاصر ف على الانحرافات في كلا السوقينهو التعر
  .سوق المالية في الاقتصاد الإسلاميوال
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 بـين قة التبادليـة أو التـأثير التبـادلي يعرض المبحث الرابع والأخير للعلا−٥
الانحراف والحيـل في كـل مـن الـسوقين ;الـسوق الماليـة في الاقتـصاد المعـاصر 

  .والسوق المالية في الاقتصاد الإسلامي
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 المبحث الأول
 لمؤسسيةالإسلام وا

 اخترت أن يكون هذا الموضوع وهو المؤسسية في الإسلام هو الموضوع :ًأولا 
الأول الذي ابدأ به القسم الخاص بالسوق المالية في الاقتـصاد الإسـلامي وذلـك 
 .للتعريف بفكرة أحرص على بيانها كلما أتـاح االله سـبحانه وتعـالى فرصـة لـذلك

مر يصنف ضمن الموضوعات الفنيـة  أن موضوع المؤسسية هو أيوهذه الفكرة ه
 يعني ذلك أن أي دين سـماوي أو أي مـذهب .وليس ضمن الموضوعات المذهبية

يء بفكرة أو بمبدأ أما تطبيق هذه الفكرة من خلال مؤسسه فهذا أمر ـي يجـوضع
لا يتعرض له التشريع السماوي كما لا يتعرض له المذهب الوضعي وإنما هـو أمـر 

 هذه الفكرة في إطار مؤسسي ويوظف تجاربـه وخبراتـه في يفعله الإنسان في وضع
   . أي موضوع المؤسسية كما أنه يستفيد من تجارب الآخرين,موضوع المؤسسات

 لزيادة بيان لهذه الفكرة وإثبات لها أشير إلى نشأة الدواوين في الحضارة :ًثانيا 
ير  والــدواوين مؤســسات وإنــشاؤها هــو تفعيــل للمؤســسية وتــأط,الإســلامية
الخليفة الثاني عمر بن الخطاب رضي االله تعالى عنه هو الذي أمـر بإنـشاء . مؤسسي

 وقد أنشأها بعد اتساع الدولة الإسلامية ووجـود حاجـة حقيقيـة ,هذه الدواوين
 وقد استفاد في إنـشاء هـذه الـدواوين مـن تجربـة ,لتأطير مؤسسي لأعمال الدولة

 الحضارة الإسلامية عـلى هـذا النحـو إنشاء الدواوين في. الإمبراطورية الفارسية
 الدلالة الثاني أنه بسبب هذه الطبيعـة الفنيـة .يعنى أنها مسألة فنية وليست مذهبية

   .فإن الحضارات تتبادل التأثير والتأثر في موضوع المؤسسات
فكرة المؤسسية لها أهميتها في الاقتصاد الإسلامي وذلك لأنه عندما بدأ : ًثالثا 

لاقتصاد الإسلامي على نحو عام والحديث عـن البنـوك الإسـلامية الحديث عن ا
 هل وجدت بنـوك .ًعلى وجه خاص تساءل بعض معارضي هذا الاقتصاد تساؤلا
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 في فهم طبيعة المؤسـسية وأنهـا مـسألة يفي عصر التشريع ? إجابة هذا التساؤل ه
 المجتمعات تستحدث مؤسسات وتلغـى مؤسـسات .فنية وليست مسألة مذهبية

 . تتأثر بالمؤسسات الموجودة في غيرها من المجتمعاتو
 هـذا الموضـوع وهـو أن المؤسـسة أو المؤسـسية ذات طبيعـة فنيـة لـه :ًرابعا 

 لإجراء إن هذا السوق هو مجرد تأطير مؤسسي. توظيف في موضوع السوق المالية
نوع معين من المعاملات ولذلك لا يجيء تساؤل عما إذا كان الإسـلام يقبـل هـذا 
النوع من الأسواق أم لا لأنها عملية فنيـة, وإنـما يكـون التـساؤل عـما يـتم عليـه 
التعامل في هذا السوق لأن هذا الذي يتم عليه التعامل هو الـذي يحمـل خاصـية 

   . سواء في دين سماوي أو مذهب وضعي,مذهبية
دراسة تاريخ الحضارات يكشف عن أنـه توجـد علاقـة لزوميـة أو  : ًخامسا
التقدم يـصاحبه تـأطير مؤسـسي ومـع نمـو . دية بين التقدم والمؤسسيةعلاقة طر

  . أو مع نمو المؤسسية وتطرها ينمو التقدم,التقدم تنمو المؤسسية
 القول بأن المؤسسية ذات طبيعة فنيـة لا يمنـع مـن ظهـور مؤسـسة :ًسادسا 

سة  وصف لما يوضع في المؤسـي ولكن المذهبية هنا ه.تحمل بطبيعتها فكرة مذهبية
 وهنـا يمكـن .أو تعبأ به المؤسسة أو الهدف الذي تقوم المؤسسة من أجـل تحقيقـه

ً ولكـن أيـا كانـت درجـة .القول إن الأمر المذهبي مختلط ومذاب في الأمر الفنـي
  .الاختلاط إلا أنه يبقى أن التأطير المؤسسي يصنف على أنه أمر فني

عـن الأسـواق الماليـة في ً تأسيسا على الأفكـار الـسابقة فـإن دراسـة :ًسابعا 
هـل يجيـز الإسـلام الـسوق الماليـة? وإنـما : الإسلام لا يقبل أن تبدأ بسؤال وهو 

?  المالية وكيف ينظم ما يوضع فيهاكيف ينظم الإسلام السوق: يكون السؤال هو
هـل يجيـز الإسـلام أن يـستفيد المـسلمون مـن التـأطير المؤسـسي : وسؤال ثـان 

 ي? والإجابـة هـد في المجتمعـات التـي سـبقتنا بـذلكللأسواق المالية التي توج
  . لأن التأطير المؤسسي مسألة فنية وليست مذهبية ,بالإيجاب
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 المبحث الثاني
 امالإطار الع

 للسوق المالية في الاقتصاد الإسلامي
 عناصر الإطار العام للسوق المالية في الاقتصاد الإسلامي: ًأولا 

صدريه وهما القرآن الكريم والـسنة النبويـة الاقتصاد الإسلامي كما جاء في م
 وكـما ,ًالمطهرة  وكما تم تقعيده من الفقهاء تأسيسا على ما جاء في هذين المصدرين

 هذا الاقتصاد تتحدد فيه الأسواق −جاء في تجربته الواسعة في الحضارة الإسلامية 
 :  على النحو الآتي 

 .فيهـا الـسلع والخـدمات وهى الأسواق التـي تبـاع , الأسواق الحقيقية−١
ًويثبت التعرف على السنة النبوية المطهرة التي كانـت تطبيقـا للقـرآن الكـريم  أن 
الإسلام هو الذي أنجز التطور الرئيسي في الأسواق من حيـث الانتقـال بهـا مـن 

   .اقتصاد المقايضة إلى اقتصاد التبادل النقدي
 ,سـسات إصـدارها وهى التي تؤسس للنقود  من حيث مؤ, سوق النقد−٢

 والتأثيرات المتبادلة بين النقود والأسعار , ووظائف النقود,والمادة التي تصنع منها
 كـما أن , هذا وغيره مما يتعلق بالنقود جاء الإسـلام بتأصـيله وبأسـسه الحاكمـة−

ًللإسلام تجربته الحضارية الرائدة في هذا المجال تنظيرا وتطبيقا ً.  
ًتأسيسا على ما جاء في القرآن الكريم والسنة : كة  أسواق التمويل بالمشار−٣

 سـواء ,النبوية المطهرة قدم الفقهاء مساهمات في صياغة عقود التمويل بالمـشاركة
ً وما قدمه الفقهاء قديما بالإضافة إلى ما قدمـه ,العقود المسماة أو العقود غير المسماة

ًساسا لبناء أسواق التمويل ًالفقهاء والمشتغلون بالاقتصاد الإسلامي حديثا يمثل أ
  .بالمشاركة



 − ٣٨ −

ًهـذا النـوع مـن الأسـواق يعتـبر حـديثا في كـل :  سو ق الأوراق المـال −٤
ً والاقتـصادات الأخـر عملـت عـلى تأسيـسه نظريـا .اقتصادات الدنيا بأسرها

.  وهــو ســوق لــه وظيفتــه  الرئيــسية في الاقتــصاد.ووضــعه في التطبيــق العمــلي
 نحو عام وأسواق التمويل بالمشاركة على خـاص تحـدد والاقتصاد الإسلامي على

       .الأسس التي يمكن عليها بناء سوق أوراق مالية
ً تأسيسا على هذا العـرض يمكـن تـصور الإطـار العـام للأسـواق في −٥  

  ) ٣( الاقتصاد  الإسلامي كما يبينه الشكل 
  ) ٣( الشكـــــــل 
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 سوق رأس المال

السوق المالية

سوق النقد

سوق التمويل بالمشاركة سوق الأوراق المالية
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 طبيعة السوق المالية في الاقتصاد الإسلامي  : ًثانيا 
 تتكون السوق المالية في الاقتصاد الإسلامي من ثلاثة أسواق هى سـوق −١

  .النقد وسوق التمويل بالمشاركة وسوق الأوراق المالية
 ويمكن أن يفعل كل ما يتعلق بالنقود من خـلال , سوق النقد تختص بالنقود )أ( 

   . وكذلك مؤسسات الصيرفة, مؤسسة الإصدار,البنك المركزي
 هذا الـسوق يقـوم عـلى مؤسـسات تفعـل صـيغ , سوق التمويل بالمشاركة)ب(

العقود المعروفة وهى المشاركة والمضاربة والاستصناع والسلم وغيرهـا مـن 
 كـما تفعـل ,العقود التي اتفق الفقهـاء عـلى تـسميتها باسـم العقـود المـسماة

 وهى العقود التـي ,ًهذا السوق أيضا العقود غير المسماةالمؤسسات المعنية في 
  .ًتستحدث لتستوعب التطور مع استيفائها لما هو متفق عليه فقها

 في هذا السوق يتم التعامل عـلى الأوراق الماليـة مثـل , سوق الأوراق المالية)جـ(
 أي الاكتتــاب في هــذه ,الأســهم التــي تــصدرها الــشركات عنــد تأسيــسها

 كما يتم التعامل في هذا السوق على ,هذا ما يعرف بالسوق الأوليةالأوراق  و
 وهـذا مـا يعـرف بالـسوق ,ًهذه الأوراق بعـد الاكتتـاب فيهـا بيعـا وشراء

   .الثانوية
 :  في المقابلة مع سوق رأس المال في الاقتصاد المعاصر −٢

لوضعي صاد اسوق التمويل بالمشاركة في الاقتصاد الإسلامي يقابله في الاقت ) أ ( 
هناك البنوك المتخصـصة مثـل  اض وتظهرترقلاسوق التمويل بالاقتراض وا

 ومـع أن هـذه .بنك الاستثمار وبنك التنمية الصناعية وبنك التنمية الزراعية
ا تـستخدم التمويـل البنوك قد يكون من طبيعتها التمويل بالمـشاركة إلا أنهـ

  .ئدةاض الذي يتأسس على نظام الفاترقلابالاقتراض وا
 في مقابل ذلك نجد سوق التمويل بالمشاركة في الاقتصاد الإسلامي يمكـن )ب (

أن تظهر فيه بنوك متخصصة كما يمكن أن تظهر فيـه شركـات وكلهـا قائمـة 



 − ٤٠ −

 وفي هذا السياق من المفيد الإشـارة .على أساس المشاركة في الربح والخسارة
ويل بالمشاركة التـي هـى إلى أن البنوك المتخصصة أكثر ملاءمة مع عقود التم

عقــود متخصــصة في الأنــشطة التجاريــة والأنــشطة الــصناعية والأنــشطة 
  .نشطةالأالزراعية وغيرها من 

 سوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي لا تظهر فيـه الـسندات حيـث )جـ (
هى ديون تتأسس على نظام الفائدة وإنما تظهـر في هـذا الـسوق أوراق ماليـة 

 المشاركة مثل الأسهم والأصل فيها أن تكون أوراق ماليـة طويلـة قائمة على
  .الأجل

 السوق المالية للاقتصاد الإسلامي في التطبيق   : ًثالثا 
 :تمهيـــد 

التطبيق المستهدف التعرف عليه للاقتصاد الإسـلامي هـو التطبيـق المعـاصر 
  .عشرينوالذي يمكن التأريخ له بابتداء التصنيف الثاني من القرن ال

 في موضوع سوق النقد فبسبب أن تطبيـق الاقتـصاد الإسـلامي إلى الآن −١
هو تطبيق جزئي فإنه لم توجد تجربة في سوق النقد باعتباره احـد عنـاصر الـسوق 
المالية لأن هذا  السوق له مؤسساته وله أدواته التي لم توجد في تطبيقات الاقتصاد 

 .لامي لم تطور أدوات مالية قـصيرة الأجـلالإسلامي كما أن تجربة الاقتصاد الإس
التحفظ الذي يمكن أن يرد على القول بالتطبيق الجزئي للاقتصاد الإسلامي هـى 
حالة السودان حيث تشير دراسات انه توجد تجربة كاملة أو تجربة يستهدف بها أن 

  .)١(د وفي هذه التجربة بنك مركزي ولا شك انه يدير سوق النق,تكون كاملة
 فرع التمويل كأحد فروع رأس المال يمكـن , موضع سوق رأس المال في−٢

ًالقول عنه إنه وجد تطبيقا َ واسعا وتمثل هذا في تجربة المـصارف الإسـلامية بـصفة  ً
                                                            

في زيارة للسودان لحضور مؤتمر علمي التقينا مع محافظ البنك المركزي في السودان في مبناه الذي يقـع عنـد التقـاء ) ١(
النيل الأبيض والنيل الأزرق وقد أكد أن البنك يعمل على أسس إسلامية وله مؤسساته الفاعلـة في التطبيـق والتـي 

 .  تعتبر الأساس لسوق النقد 
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 ولكن القول بوجود . كما تمثل في تجربة إنشاء شركات على أسس إسلامية,رئيسية
 .نحو واقعي صحيحسوق تمويل كأحد فروع سوق رأس المال يجب أن يفهم على 

 ولذلك لا يمكن الزعم ,البنوك الإسلامية محدودة في المجتمعات التي طبقت فيها
 كـما أنـه يمكـن .بوجود سوق تمويل إسلامي في إطار منظومة سوق ماليـة كاملـة

القول إن سوق التمويل بالمشاركة في تجربة الاقتصاد الإسلامي المعاصر أصيب بما 
ًيرا وهو أنه سيطرت فيه صيغ لا تعتبر من قبيل التمويل ًيمكن اعتباره انحرافا خط

 . وسوف أجيء إلى تفصيلات عن ذلك,بالمشاركة وذلك مثل صيغة المرابحة
أقصى ما يمكن قوله عن هذا السوق على مستو : سوق الأوراق المالية  −٣

العالم الإسلامي وفي إطار تطبيقات الاقتصاد الإسلامي أنه وجدت أوراق ماليـة 
 وتم الاكتتاب فيها وتداولها في أسواق الأوراق , إصدارها على أساس إسلاميتم

 .المالية القائمة في البلاد التي أصدرت هذه الأوراق
 السودان له تجربته في موضوع السوق المالية في الإسلام عـلى نحـو عـام  −٤

   . هذه التجربة رائدة في مجالها,وعلى نحو خاص في سوق الأوراق المالية
ًويجب الاهتمام بها وإجراء دراسات عنهـا مـن حيـث تأصـيلها نظريـا ومـن 

 ومـن حيـث ,حيث آليات وأدوات تطبيقها ومن حيث النتائج التي ترتبت عليها
ًتفاعلها تأثيرا وتأثرا مـع أسـواق الأوراق الماليـة الموجـودة في العـالم  مـع تجربـة .ً

ل لإمكانية تطبيقهـا في بـلاد السودان نحن أمام تجربة رائدة وقد يكون هناك احتما
  .)١(اإسلامية أخر وبالتالي تعميمه

                                                            
) وزيـر ماليـة سـابق( وفي هذا الزيارة التقيت مع الأسـتاذ الـدكتور محمـد إبـراهيم ٢٠٠٩زرت السودان في عام ) ١(

وتكلم بما أقنعنـا بـصدق التجربـة وبـصحتها , وقدموه لنا على أنه هو الذي أسس سوق الأوراق المالية في السودان
ًتنظيرا وتطبيقا , الـصديق طلحـة محمـد رحمـة. د: تاح لي عنهـا وهـو  وبخصوص هذه التجربة أشير إلى المرجع الم. ً

جامعـة , كليـة الدراسـات العليـا, رسـالة دكتـوراه, التحـديات ورؤ المـستقبل: التمويل الإسلامي في السودان 
 .م ٢٠٠٦ −هـ ١٤٢٧, الخرطوم
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 أكبر تطـور وأهـم انجـاز في مجـال الـسوق الماليـة الإسـلامية يتمثـل في −٥
: الاتفاقية التي وقعت بين البنك الإسـلامي للتنميـة وبعـض الـدول الإسـلامية 

الميـة وذلـك  وذلك لإنشاء سوق إسلامية عيالبحرين وماليزيا والسودان وبرونا
 م٢٠٠٢في عام 
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 المبحث الثالث
 انحرافات في السوق المالية

 السوق المالية بين الإيجاب والسلب  : ًأولا
 الهدف الذي أردت تحقيقـه في المباحـث الـسابقة سـواء التـي جـاءت في −١

القسم الأول وهو الخاص بالـسوق الماليـة في الاقتـصاد المعـاصر وكـذلك التـي 
 هـذا −جاءت في القسم الثاني وهو الخاص بالسوق المالية في الاقتصاد الإسلامي 

 وهـو تعريـف إلى الآن ,الهدف هو التعريف بالسوق الماليـة في كـلا الاقتـصادين
 كما أنه تعريـف تـضمن ,يمكن القول عنه إنه عرض الوجه الإيجابي للسوق المالية

  .ًعرضا لأصول نظرية وللتفعيل في التطبيق
وراق الماليـة هدفـه لأبحـث وموضـوعه الانحرافـات في سـوق ا هذا الم−٢

 إنهـا تعنـي , وكلمة انحرافات مقصودة.التعريف بالجانب السلبي في هذا السوق 
 وأنها وظيفة لا يمكن الاسـتغناء ,أن هذا السوق له وظيفتها الإيجابية في الاقتصاد

 ولكـن قـد .والارتقـاء بهـاعنها في الاقتصاد المعاصر, بل وظيفة يمكن تطويرها 
 وهـذه .ًتحدث أخطاء في السوق المالية تمثـل انحرافـا بهـا عـن وظيفتهـا الإيجابيـة

الانحرافات قد تصل إلى حد الدخول بالاقتصاد كله في أزمة وبحيـث لا تقتـصر 
 ووصـولا ١٩٢٩ والأزمات التي حدثت منذ عام .الأزمة على هذا السوق وحده

   . ما أقول دليل على صدق٢٠٠٨إلى عام 
 وضع المبحث الخاص بالانحرافات في السوق المالية في القـسم الخـاص −٣

ًبالسوق المالية في الاقتصاد الإسلامي يثير تساؤلا وهـو تـساؤل مـشروع ولـه مـا 
 : يبرره وفي الإجابة على هذا التساؤل 

  وهذا بمثابة تفعيل للموضوعية في هـذا, وضع الأمر على هذا النحو مقصود )أ( 
  .البحث كله إلى الدرجة التي يجب أن تكون عليها



 − ٤٤ −

 وما وضع فيها من الأصول , السوق المالية الإسلامية مع أنها في بداياتها)ب(  
 مـع كـل ذلـك إلا أن هـذا الـسوق −ًالإسلامية موضع التطبيق محدود جدا 

ــن  ــا ع ــل في خطورته ــد لا تق ــات ق ــات وهــى انحراف ــه انحراف حــدثت ب
 في السوق المالية في الاقتصاد المعاصر ويمكن أن تنـتج الانحرافات الموجودة

ًآثارا مماثلا لما  حدث في هذا السوق هذا الأمر يتضمن إجابة لها موضوعيتها . ً
في وضع مبحث الانحرافات في القسم الخـاص بالـسوق الماليـة الإسـلامية 

ًبمثابة رسالة تحذير وأملا في تدارك ما قد لا يمكن تداركه لاحقا ً.  
 وهى انحرافـات لا يمكـن , السوق المالية في الاقتصاد المعاصر لها انحرافتها)ـج(

ً ثابتة ثبوتا يًإنكارها لأنها أصبحت جزءا من التاريخ الاقتصادي المعاصر فه
 التعريف بهذه الانحرافات في القسم الخاص بالسوق المالية الإسلامية  .ًيقينيا

السوق المالية الإسـلامية في هـذه يحمل رسالة مضمونها التحذير من أن تقع 
 الـسوق الماليــة ,الانحرافـات, والتحـذير هنـا يــستند إلى عامـل موضـوعي

الإسلامية وهى الآن في مرحلة البناء لا يستطيع أحـد أن ينكـر أنهـا في هـذا 
 الرسـالة التـي يحملهـا .البناء تتفاعل مع السوق المالية في الاقتصاد المعـاصر

ت في القـسم الخـاص بالـسوق الماليـة الإسـلامية التعريف بهـذه الانحرافـا
 .مضمونها محاولة لتحصين السوق المالية الإسلامية من هذه الانحرافات

 الانحرافات في سوق الأوراق المالية في الاقتصاد المعاصر   : ًثانيا 
 ولكـن عليهـا , وهـذا أمـر مـسلم بـه,السوق المالية لهـا وظيفتهـا الإيجابيـة

تقول به الدراسات النظرية كـما تثبتـه الوقـائع التـي تجـر في سلبيات, وهذا أمر 
تتعـدد الانحرافـات في . الاقتصاد المعاصر مسببة عن انحرافات في السوق الماليـة

 وسـوق الاقـتراض والإقـراض , سـوق النقـد,السوق المالية بأسـواقها الفرعيـة
 , الأسـواقً وأحيانا تكون الانحرافات وليدة تفاعـل كـل.وسوق الأوراق المالية

 . ًوقد تكون أحيانا وليدة سوق واحدة ولكنها تنتشر في كل الأسواق
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ــة  ــاشرة إلى انحرافــات ســوق الأوراق المالي : وســوف أتوجــه بالبحــث مب
الانحرافات التي سوف أعرضها متفق عليها وهذا أمر له ايجابيته في الدراسة كـما 

 أنها تمثل نماذج لأكبر الانحرافات 
 كشوف  البيع على الم−١

من الانحرافات في سوق الأوراق المالية البيع على المكشوف تتعدد التعاريف 
التي يعرف بها البيع على المكشوف ولكن المعنى الذي تـدور حولـه التعـاريف أن 

في هـذا الـصدد يوجـد . ًالبيع على المكشوف يعنى أن يبيع الشخص مـالا يملكـه
ن يبيـع مـالا يملـك ? كيف يـستطيع الـشخص أ: تساؤل جوهري وهو صحيح 

سوق الأوراق المالية التي تمكن من هذا الانحـراف بهـا آليـات ليتحقـق بهـا هـذا 
     .الانحراف

 شكل آخر أو نوع آخر من أنـواع المعـاملات التـي تمثـل  الشراء الهامشي−٢
 إذا كان البيع على المكـشوف يعنـى أن الـشخص .ًانحرافا في سوق الأوراق المالية

ً يعني أن الشخص يشتر أوراقا مالية ولـيس ك فإن الشراء الهامشييبيع مالا يمل
ً وهذه العملية تلعب فيها شركة الوساطة الماليـة دورا .معه النقود التي يشتر بها

 تغـر شركـة الوسـاطة  في الشراء الهامشي. صاحبة الدور الخطيري أو ه,ًخطيرا
د وممـا يملـك وهـو في هـذه المالية المشتر وهو مضارب بأن يشتر بأكثر مما يري

 ويفعل ذلك عـلى أمـل أن ترتفـع ,العملية يلتزم بأن يدفع نسبة صغيرة من الثمن
 وانخفاض , ولكن قد تنخفض الأسعار,ًأسعار الورقة المالية فيبيعها ويحقق ربحا

 وهـى آليـة خطـيرة لأن الأمـر لا يتوقـف عـلى ,الأسعار سوف يولد آليـة معينـة
مضاربون كثـيرون وعمليـات كثـيرة وللتعـرف عـلى مضارب واحد وإنما يوجد 

 كـان وراء بعـض أزمـات خطورة هذه العملية يكفى أن أذكر أن الشراء الهامـشي
 أزمـات وصـلت في ي وهـ٢٠٠٨ وإلى عام ١٩٨٧سوق الأوراق المالية منذ عام 

  .بعضها إلى حد دخول سوق الأوراق المالية في أزمة حادة
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تقة يعنى أن الأوراق الماليـة موضـع التعامـل كلمة مش:  المشتقات المالية −٣
ًتشتق قيمتها مـن أوراق ماليـة أخـر وأحيانـا مـن مـؤشرات أسـعار وتـسمى 

 توفر لهـما , العقد المستقبلي اتفاقية بين متعاقدين,المشتقات المالية بالعقود المستقبلية
نقـدي تبادل مستقبلي لأصل معين في تاريخ تسليم مستقبلي معين, في مقابل مبلـغ 

  هذه العملية لا يترتب عادة تـسليم وتـسلم الـشيء محـل .معين في تاريخ التسليم
 بين مـن يريـد ي أ, تجارة في المخاطرة بين بائع لها وآخر مشتر لهاي وإنما ه,التعاقد

 وكانت مـن أسـباب انهيـار .ًأن ينقلها تخلصا وخيفة منها إلى من يرغب في تحملها
 ثـم ,١٩٨٩ ,١٩٨٧ ييات المتحدة الأمريكيـة عـامسوق الأوراق المالية في الولا

  .م٢٠٠٨الانهيار الكبير في عام 
 في الدراسـات .هذه نماذج لثلاثة من الانحرافـات في سـوق الأوراق الماليـة

الاقتصادية هناك إجماع على أن هذه الانحرافات كانت من أسباب  أزمات سـوق 
 وآخرهـا الأزمـة ,لأزمـات الماليـة الأسباب الرئيسية لهذه اي أو ه,الأوراق المالية

م وأدت إلى انهيـار سـوق الأوراق الماليـة ودخـول ٢٠٠٨التي انفجـرت في عـام 
 : هذا الأمر يثير تساؤلات . الاقتصاد العالمي كله في أزمة

لماذا يستمر التعامل بهذه الأدوات مع المقطوع بأنها تولد أزمات : تساؤل أول
  .فانهيارات

 انحـراف بـسوق الأوراق الماليـة وليـست يعاملات هـهذه الم: تساؤل ثان 
 .المعاملات الأصلية التي قامت عليها فلماذا تستمر هذه الانحرافات

هذه المعاملات انحرافات وتولد أزمات فانهيـارات وليـست : تساؤل ثالث 
 وإذن من المستفيد مـن ,العمل الأصلي الذي قامت عليه وله سوق الأوراق المالية

 مـن الـذي يقـف وراء هـذه ,, من الذي يربح من هذه العمليـاتهذه العمليات
 العمليات? 



 − ٤٧ −

شيء من الإجابة عن هذه التساؤلات وغيرها جاء في كتاب كتبـه اثنـان مـن 
 وعنوان الكتاب , أي قبل الأزمة الأخيرة,م٢٠٠٧الخبراء الفرنسيين ونشر في عام 

هـا الكاتبـان صـارمة  والنتيجة التي وصل إلي,غريب وهو الرأسمالية تدمر نفسها
   .في كل الأزمات خرج رجال المال وقد حققوا مكاسب: وهى 
 :انحرافات في السوق المالية في التطبيقات الحديثة للاقتصاد الإسلامي: ًثالثا 

 السوق المالية في الاقتصاد الإسلامي لها دلالتان ; الدلالة الأولى هـى أن −١
وآراء المفكرين المـسلمين والتطبيقـات في الشريعة الإسلامية واجتهادات الفقهاء 

الحضارة الإسلامية تتضمن ما يلزم لتأسيس سوق مالية إسـلامية وهـذه الدلالـة 
 أن السوق المالية الإسلامية قد وجدت في ي أما الدلالة الثانية فه.الأولى صحيحة

ًالواقع قديما أو حديثا فإن هذه الدلالة الثانية عليها تحفظ له هو أن  وما يمكن قبو.ً
بعض وظائفها وجدت في الحضارة الإسلامية وأن التطبيقات الحديثـة للاقتـصاد 

   .الإسلامي منذ منتصف القرن العشرين وجدت بها بعض آليات السوق المالية
 استهدفت بهذا المبحث التعرف على انحرافات في السوق المالية بقسميها −٢

ضمنت الفقــرة الــسابقة بيــان في الاقتــصاد المعــاصر والاقتــصاد الإســلامي وتــ
  وفى الفقرة الحالية أحـاول بيـان .انحرافات في السوق المالية في الاقتصاد المعاصر

انحرافات في السوق الماليـة الإسـلامية والأمـر الـذي أؤكـد عليـه هـو أن هـذه 
   .ًالانحرافات في التطبيقات التي وجدت حديثا وليست في الأصول التشريعية

لحديثـة التـي وجـدت عـن الـسوق الماليـة في الاقتـصاد  التطبيقات ا−٣  
  .الإسلامي تتضمن الانحرافات التالية

 بـل يمكـن القـول إنـه ,التورق موضوع عنه دراسات فقهية كثيرة:  التورق  )أ(   
واحــد مــن أكثــر الموضــوعات مناقــشة في الفقــه الاقتــصادي في الــسنوات 

هية وكذلك ليس المقصود  ليس المقصود عرض هذه المناقشات الفق.الأخيرة
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تقــديم دراســة فقهيــة جديــدة وبنــاء عــلى الدراســات الموجــودة وكــذلك 
 : التطبيقات التي تمت فإن الانحراف في التورق يوجد على النحو الآتي 

 وهو ضمن عقود البيع لأجل ولكـن تطبيقـه في ,التورق عقد من عقود البيع       
ن عقـد بيـع إلى عقـد تمويـل بعض المؤسسات المـصرفية الإسـلامية نقلـه مـ

 وكـان , هذا الانحراف غير من طبيعة التـورق كليـة.بالإقراض والاقتراض
ً التورق الموجود حاليا تحت هـذا الاسـم .يجب أن يتغير الحكم بناء على ذلك

 هنـاك أمـر .يجب أن يكون محل مناقشة لتكييف جديد وبالتالي لحكم جديـد
 , الفقهاء كان معاملة بين فـرد وفـرد التورق الذي تكلم عنه,آخر في التورق

ً أما التورق المطبق حاليا فإنه يـتم مؤسـسيا أي في إطـار ,أي معاملة شخصية
مؤسسة وليس كل معاملة فردية صالحة لأن تطبق من خلال مؤسسة ويبقـى 

   .لها حكمها
أقدم من التورق في التطبيقات المعـاصرة في المـصارف الإسـلامية :  المرابحة )ب(

 ليس المستهدف تقـديم .ً الدراسات الفقهية عنها أكثر وأكثر تفصيلاوكذلك
 المرابحـة .دراسة فقهية وإنما المستهدف هو بيان الانحـراف في هـذه المعاملـة

 التطبيقات المعاصرة نقلت المرابحة من عقود .عقد بيع وهى من بيوع الأمانة
لمرابحة هو تمويـل  أي أن الموجود تحت اسم ا,بيوع الأمانة إلى عقود التمويل

 وحيث أن طبيعة المعاملة تغيرت فإن ذلـك يقتـضي .بالإقراض  والاقتراض
 . في المرابحة أمر آخر يشبه الأمر الموجـود في التـورق.بالضرورة تغيير الحكم

 عقـد في إطـار يالمرابحة عقد بين فرد وفرد بينما المرابحة الموجودة حاليـا هـ
   . يؤخذ هذا في الاعتبار عند الحكم ويجب أن. أي أنه عقد مؤسسي,مؤسسة
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 المبحث الرابع
 بين الانحراف والحيل في السوق المالية وآثار كلية

 :بين الانحراف والحيل: ًأولا 
قدمت مناقشة في المبحث السابق وهو الثالـث عـن الانحرافـات في الـسوق 

 الـسوق  وفي هذا المبحث الرابع أحاول الـربط بـين الانحـراف والحيـل في,المالية
 المالية وآثارها 

ًالانحراف قد يكون مقـصودا أو غـير مقـصود أمـا الحيـل فإنهـا تكـون  −١
 مقصودة 
ًتتضمن الحيل نوعا من التبرير ; قد يكون تبريرا شرعيا وقد يكون تبريرا  −٢ ً ً ً
  .ًقانونيا
 لأن الانحراف قد يكـون مؤقتـا ,الحيل قد تكون أخطر من الانحرافات −٣
  . الحيل فإنها قد تصبح هى النظام في الموضوع الذي تعمل عليه أما,ثم يزول
  .الانحراف قد يعاقب عليه أما الحيل فإنه تحدث عملية تقنين لها −٤
 ,الانحراف قد ينسحب إلى القائم به فيوصف بأنه منحرف ويجـرم فعلـه −٥

  .انيدًأما الحيل فإن الخفاء فيها عميق ويكون مغلفا بما يمكن اعتباره أدلة وأس
يشترك الانحراف والحيل في شيء وهو أنه تعـود مـصلحة خاصـة عـلى  −٦
ً ويعني ذلك ضمنا تغليب المصلحة الخاصة على المصلحة العامـة, بـل قـد .فاعله

   .يصل الأمر إلى حد عدم اعتبار المصلحة العامة
 المجالات التي تعمل عليها الحيل  : ًثانيا 

صده بهذا العنوان هو بيـان المـداخل التـي  ما أق,يحتاج هذا العنوان لتوضيح
 . وإذا قبل هذا التوضيح فقد يكون العنوان هو مـداخل الحيـل,تدخل منها الحيل

 والمناقشة التي سوف تتلو ,المجال والمدخل: ًأيا كان العنوان فإن معنا مصطلحين 
  .بأمثلتها سوف توضح ذلك
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 : الحيل في الزمن −١
 الزمن ومـن أمثلـة ذلـك نقـل الـزمن في قد تكون الحيل مؤسسة على عنصر

 عقــود المــشتقات أو عقــود .التــورق مــن البيــع لأجــل إلى زمــن لــصيغة تمويــل
   .ًالمستقبليات التي تضمن المبحث الثالث تعريفا بها حيل زمنية

 : الحيل في الملكية−٢
 وهو أن يبيع الإنسان ,عرفت في المبحث السابق موضوع البيع على المكشوف

 المرابحة كما تطبقهـا بعـض المـصارف . هذا مثال على الحيل في الملكية.كمالا يمل
  .الإسلامية فيها حيل تتعلق بالملكية

 :الحيل في الجهالة−٣
ًالجهالة وأثرها في العقود موضوع عنه دراسات فقهية كثيرة قديما وحديثا في . ً

نـوع مـن  وهـو −الموضوع الذي أتكلم عنه وهو الحيل نجد أن الـشراء الهامـشى 
  بـه جهالـة غـير مقبولـة سـواء مـن −المعاملات يسود في أسواق الأوراق المالية 

 المرابحة كما تتم في بعض المصارف الإسلامية .الجانب القانوني أو الجانب الشرعي
  .بها جهالة فيما يتعلق بالمسؤولية عن الخطر ومن صور ذلك هلاك المتعاقد عليه

 : الحيل في الغرر−٤
ل بين الغرر موضوع هذه الفقرة والجهالة وهى موضـوع الفقـرة يوجد تداخ

 موضوع التورق قد يكون . إلا أنه مع هذا التداخل فإنه يوجد تمييز بينهما,السابقة
 البيع . التورق الغرر فيه أوضح من الجهالة.ًمثالا ملائما للتمييز بين الجهالة والغرر

   .على المكشوف الغرر فيه أوضح من الجهالة
 آثار كلية للانحراف والحيل  : ًالثا ث

 : تتعدد الآثار الكلية للانحراف والحيل ويمكن ذكر منها ما يلي 
 الأزمات الاقتصادية التـي تنتـاب اقتـصادات ي أوضح الآثار وأقربها ه−١

ًالعالم وخاصة منذ حوالي قرن من الزمـان وعنفـت وتلاحقـت في الثلاثـين عامـا 
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 تفاعل على مستو العالم كله ووصـل إلى حـد أن  وبعض هذه الأزمات.الأخيرة
 .  يوصف بأنه انهيار اقتصادي

 الأزمة الاقتصادية الأخيرة أظهرت بوضوح كامل الآثار الاجتماعية التي −٢
ملايين من العاملين يفقدون وظائفهم وترتفع معـدلات . تنتج عن هذه الأزمات

نـزل إلى مـستويات أدنـى فئات من المجتمع ت. بطالة وتصل إلى مستويات خطيرة
  .ً تزيد أعداد ونوعيات الفئات المهمشة اقتصاديا,ًاجتماعيا عما كانت عليه

 هذه الآثار السياسة قد تظهر فتذهب , للازمة الاقتصادية آثارها السياسة−٣
 وقـد . وهذا في النظم الديمقراطية,الحكومات التي وقعت الأزمة وهى في الحكم

 ويحدث هذا , للازمات وتظل الأوضاع السياسية مكبوتةلا تظهر الآثار السياسية
   .مع الدول غير الديمقراطية

 للازمة الاقتصادية آثارها على الأخلاق ولا يجوز إخفـاء هـذه الآثـار أو −٤
 وممـا . بل إن الأزمة الاقتصادية تحدث بـسبب انحـراف أخلاقـي,السكوت عنها

في الولايات المتحدة الأمريكية على يقدم البلاد على هذا النوع من الآثار ما حدث 
ًوجه الخصوص لقد ظهرت كتابات تربط ربطا مبـاشرا بـين الأزمـة والانحـ راف  ً

 وكتب صراحة عن أن من أسباب هذه الأزمـة .م٢٠٠٨الأخلاقي بعد أزمة عام 
 والبعد الأخلاقي كما أنه سبب فهو أثر, المظاهر ,هو فصل الاقتصاد عن الأخلاق

هر في المجتمعات بعـد الأزمـات تكـون الـسلبية الأخلاقيـة فيهـا السلبية التي تظ
  .واضحة بشكل كبير

 الأزمات , للأزمات الاقتصادية آثارها السلبية على العلاقات بين الدول−٥
لا تبقى حيث ولدت وإنما تنتقل من دولة إلى دولة أخـر وإلى أن تـصيب العـالم 

 آثارهـا الـسلبية عـلى العلاقـات بـين  لهذا الأمر فإن الأزمات الاقتصادية لها.كله
ًالدول اقتصاديا وسياسيا ً.  



 − ٥٢ −

 , وتفسد مناخ أمن المجتمع, الأزمات الاقتصادية تفسد مناخ أمن الأسرة−٦
  .وتفسد مناخ أمن الدول

 الأزمات الاقتصادية على النحو الموصوف في الفقرات السابقة تـصل إلى −٧
  .والقيم للإنسانحد أنها تؤثر بالسلب في التكوين النفسي 

 الرسـالة الأخـيرة التـي أوجههـا وأواجـه بهـا الـذين يمارسـون يوهذه هـ
   .الانحراف في السوق المالية أو يمارسون الحيل فيها 
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 راجعقائمة م
 :  المراجع التالية تعطي تفصيلات عن القسم الأول : ًأولا 

 , منـشأة المعـارف,ر في الأوراق الماليـة أساسـيات الاسـتثما,منير إبراهيم هندي. د −١
   .م١٩٩٩ ,الاسكندرية

 حقـوق الطبـع محفوظـة , الأسواق الماليـة والاسـتثمارات الماليـة, محروس حسن.د −٢
  .م١٩٩٤ ,للمؤلف

 حقـوق الطبـع والنـشر , إدارة البنوك وبورصـات الأوراق الماليـة, محمد سويلم.د −٣
 . ١٩٩٢ ,محفوظة للمؤلف

 دار النهــضة , إدارة المــصارف التقليديــة والمــصارف الإســلامية,يلممحمــد ســو. د −٤
  .العربية

 : المراجع التالية تعطي تفصيلات عن القسم الثاني : ًثانيا 
ً أساسـيات الاقتـصاديات النقديـة وضـعيا وإسـلاميا,عبد الحميد الغزالي. د −١  مـع ,ً

   .م٢٠٠٩ ,ت دار النشر للجامعا,الإشارة إلى الأزمة المالية العالمية
 أسواق الأوراق المالية بين المضاربة والاستثمار وتجارة ,سمير عبد الحميد رضوان. د −٢

 دار النــشر ,دراســة واقعيــة للأزمــة الماليــة العالميــة: المــشتقات وتحريــر الأســواق 
  .م٢٠٠٩ ,للجامعات

 ,معـات دار النـشر للجا,المأزق والمخـرج:  المصرفية الإسلامية ,يوسف كمال محمد −٣
  .م١٩٩٨ −هـ ١٤١٨ ,القاهرة

:  مـؤتمر الاقتـصاد الإسـلامي, نحـو سـوق ماليـة إسـلامية,أشرف محمد دوابه. د −٤
 , ومركز الدراسـات المعرفيـة, أكاديمية السادات للعلوم الإدارية,الفلسفة والنظام

 م ٢٠٠٥ ,القاهرة
٤− www. Iifn. net 
 
 



 − ٥٤ −

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أبيض


