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  الإقرار

، والموقع أدناه أقر 029602096بوص، صاحب الرقم الجامعً: أنا الطالب هشام خلٌل محمد بص         

بؤننً التزمت بكافة أنظمة وتعلٌمات وقوانٌن وقرارات الجامعة الأمرٌكٌة السارٌة المفعول وبالمعاٌٌر 

لنتابج والمسإولٌة العلمٌة والأخلبقٌة المتعارؾ علٌها بما فٌها الأمانة العلمٌة، وأننً سؤتحمل كافة التبعات وا

بما فٌها حق مجلس العمداء بإلؽاء الدرجة والشهادة التٌن حصلت علٌهما أو سؤحصل  ذلك ن تبٌن عكسإ

علٌهما بناء على هذه الرسالة ومن دون أن ٌحق لً الاعتراض أو الطعن بهذا القرار الصادر عن مجلس 

 العمداء .

 

 التوقٌع : 
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 وتقدٌر شكر

 

 دي المحترم،أشكر الأساتذة المشرفٌن الدكتور ٌوسؾ شن

 والدكتور خٌر الدٌن طالب المحترم.

 كما وأشكر الأساتذة المناقشٌن كل من الدكتور أٌمن البدارٌن المحترم،

 والدكتور أنس أبو العون المحترم.

 وإلى كل من ساعدنً وساندنً فً إنجاز هذا البحث أتقدم له بكل الشكر والعرفان.
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 الإهداء

 أهُدي ثمرة هذا البحث:

 لى اللذٌن ما انفكا عن تقدٌم الؽالً والنفٌس فً سبٌل نجاحً وتوفٌقً... والدايّ.إ

 إلى سندي ومعتمدي فً الحٌاة... أخً وأخواتً.

 إلى المدافعٌن عن الحق... زملببً المحامٌن.

 إلى حرّاس الدٌن والعقٌدة... حملة الدعوة فً كل مكان.
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 الملخص

ٌُقتدر على معرفة قوة اقتصاد أي دولة من تُعتبر الأسواق المالٌة العمود الف قري لأي اقتصاد، وبواسطته 

الدول لمعرفة مدى قوة حٌوٌته وفعالٌته، وهو البوابة الواسعة للبستثمارات الأجنبٌة، وتعببة وسد حاجة 

 المدخرات الوطنٌة وتوجٌهها للبستثمارات المنتجة.

ٌُطلق على السوق الذي ٌتم فٌه تداول الأدوات المال   -سواء طوٌلة الأجل أو قصٌرة الأجل–ٌة المختلفة و

بسوق المال، والذي ٌنقسم بدوره إلى سوق رأس المال، وإلى جانبه سوق النقد، وفً كُلٍ منهما تجري الكثٌر 

من المعاملبت من خلبل العدٌد من الأدوات المالٌة والتً بحاجة إلى تسلٌط الضوء علٌها، سواء من ناحٌة 

 ً لها، أو من ناحٌة التكٌٌؾ الفقهً وحكمها الشرعً.التنظٌم القانون

لذلك جاءت هذه الدراسة لبٌان أهم أدوات سوق رأس المال: كالأسهم والسندات، بالإضافة إلى أدوات سوق 

النقد: كؤذونات الخزانة، والأوراق التجارٌة، والخصم على الأوراق التجارٌة، وشهادات الإٌداع، والقبولات 

 المصرفٌة.

هذا وحسب، بل وتم تناول الإجراءات التً ٌتم التعامل بها فً السوق المالً المعاصر، وفحص مدى لٌس 

شرعٌة هذه الإجراءات من خلبل بٌان حكمها الفقهً، وفً البداٌة تم تناول موضوع أعضاء السوق، ومن ثم 

التسوٌق والمقاصة ونقل أوامر البٌع والشراء، وتسعٌر الأوراق المالٌة، وطرق تداول الأوراق المالٌة، و

 الملكٌة.

وبالإضافة لذلك، فقد تناولت الدراسة موضوع عقود المعاملبت فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مع بٌان مدى 

شرعٌة هذه العقود من الناحٌة الفقهٌة، والتً تشمل كل من: العقود العاجلة، والعقود الآجلة، والعقود 

المبادلات، بحٌث تمت تؽطٌة مفهوم كل منها، ووظٌفة كل عقد من هذه  المستقبلٌة، وعقود الاختٌار، وعقود

 العقود، ثم الحكم على العقد فً ضوء أحكام الشرٌعة الإسلبمٌة.
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 :المقدمة

 

لا ٌخفى على أي إنسان بؤن اقتصاد أي دولة من دول العالم ٌشكل أحد أهم أسباب قوتها ونفوذها،            

ارات إلا وكانت تسعى دابما للسٌطرة إذ لا تخلو أمةُ من الأمم على مدار التارٌخ ولا حضارة من الحض

والهٌمنة على باقً الشعوب وخاصة فً جانب الاقتصاد والأموال، فلب عجب أن نرى الدول العظمى تُولً 

إهتماماً حثٌثاً بالنسبة لاقتصادها وتجارتها سواءً العالمٌة منها أو المحلٌة، وٌدخل من ضمن ذلك اهتمامها 

مقومات النظم الاقتصادٌة الحدٌثة فً هذا الزمان، لما لها من دور كبٌر فً  بؤسواق الأموال التً تعتبر أهم

تقوٌة البنٌة التحتٌة الاقتصادٌة من خلبل زٌادة حجم الاستثمارات فً البلبد، ودفعها لإقامة المشارٌع 

 التنموٌة، مما جعل البعض ٌعتبرها رمزاً من رموز السٌادة والاستقلبلٌة.

لذي شهد فٌه العالم أزمات مالٌة عصفت بعدد من الدول حول العالم، تتوجه الأنظار ففً الوقت ا          

إلى زٌادة الاهتمام بالأسواق المالٌة، فإن تراجعها ٌعنً بالضرورة تراجع وتردّي الوضع الاقتصادي برمّته، 

ل عام وعلى تناول وانطلبقاً من هنا سٌتم تسلٌط الضوء فً الدراسة التً بٌن أٌدٌنا على أسواق المال بشك

 تكٌٌفها بشكل مقارن ما بٌن الشرٌعة والقانون بشكل خاص. 

ومن جانب آخر فإن عصرنا الحدٌث بعد أن شهد تراجعاً حضارٌاً ملحوظاً للعرب والمسلمٌن،           

 بالواقع ومستجداته المعاصرة، فنشؤت العدٌد من المعاملبت الحدٌثة  -عموماً –وضعفت صلة أحكام الدٌن 

بعٌدة عن التؤصٌل الفقهً، وظهرت أسواق ؼٌر منضبطة بؤحكام الشرع، وعلى رأسها الأسواق المالٌة، 

والتً تمثل جزءاً كبٌراً من ثروات البلبد، فإنها إن لم تكن خاضعة للنظم والضوابط الشرعٌة، فإنها بلب شك 

أٌضاً كان لابد من بحث التكٌٌؾ ستتحول إلى مسرح للعبث بثروة البلبد ومجالاً للكسب الحرام، ومن هنا 

 الشرعً أو الفقهً لأهم عقود ومعاملبت وإجراءات الأسواق المالٌة.

ٌّما وأنه حُلمُ كل مسلم فً العالم، ولكن  ومما لا -وإن أمل بناء أسواق مالٌة إسلبمٌة قد أصبح ٌلوح بالأفق، س

الأسواق، تكمن فً مدى توفر ووجود  أن أوُلى الخطوات وأهمها فً عملٌة بناء وتؤسٌس مثل هذه -شك فٌه

أدوات مالٌة إسلبمٌة ٌمكن تداولها فً مشروع الأسواق الإسلبمٌة، فمن المإكد أن تنوع وتطور الأدوات 

ٌُضفً النجاح والتمٌز على أداء الأسواق المالٌة، وٌعتبر من  المالٌة وإتاحة أكثر من بدٌل أمام المستثمرٌن 

 أبرز عوامل نموّها وتطورها.



‌ش  
 

وبالانتقال إلى وضعنا الحالً فً فلسطٌن، فإنه قد تم بداٌة طرح المشروع "وهو إقامة سوق مالٌة"           

من قبل أكبر شركة فلسطٌنٌة قابضة تم تؤسٌسها فً ذلك الحٌن، والتً تُدعى شركة )بادٌكو(، فقد تم تسجٌل 

كشركة أجنبٌة مساهمة قابضة،  9993شركة فلسطٌن للتنمٌة والاستثمار المحدودة )بادٌكو( فً عام 

، ثم ولأول مرة فً تارٌخ فلسطٌن، تم 99961لتتسلسل الأحداث بعد ذلك فً توقٌع اتفاقٌة التشؽٌل عام 

، سمًّ بـ)سوق فلسطٌن للؤوراق المالٌة(، وتم تؽٌٌر 9997تؤسٌس سوق لتداول الأوراق المالٌة فً عام 

رار صادر عن هٌبة سوق رأس المال، إذ تم تحوٌل بموجب ق 0292الاسم إلى: )بورصة فلسطٌن( عام 

شركة فلسطٌن للؤوراق المالٌة إلى شركة مساهمة عامة، ومن ثم العمل على تؤسٌس شركة مساهمة خاصة 

سمٌّت ببورصة فلسطٌن، وتمت تولٌتها سابر الصلبحٌات والمسإولٌات المتعلقة بتداول الأوراق المالٌة، إذ 

والحصرٌة المخوّلة بتنظٌم الإجراءات المتعلقة بعملٌات تداول الأوراق المالٌة إنها تعتبر السوق الوحٌدة 

وإدارة عملٌات التسوٌة ونقل الملكٌة وإقامة مركز للئٌداع والتحوٌل فً فلسطٌن، وقد كانت تتمتع بالاستقلبل 

فة وتحكم عمل إلى درجة أنه كان لها الصلبحٌة بإصدار أنظمة وتعلٌمات خاصة بها تنظم نشاطاتها المختل

الوسطاء الأعضاء فً السوق، بل وأعطتها أٌضاً حق فرض العقوبات على الأعضاء المخالفٌن للقوانٌن 

والأنظمة والتعلٌمات التً تضعها، واستمر هذا الحال حتى تم إصدار قانون الأوراق المالٌة الفلسطٌنً رقم 

 .02242( لسنة 90)

 الدراسة: إشكالٌة

تعلقة بموضوع أسواق الأموال فً عدم وضوح التكٌٌؾ القانونً والفقهً لعدد من تكمن المشكلة الم     

العملٌات التً تقوم بها، وعدم سهولة تصنٌفها فً أي باب من المعاملبت التجارٌة أو العقود القانونٌة، 

 وتطرح هذه الإشكالٌة عدداً من الأسبلة، سٌحاول الباحث الإجابة علٌها، أهمها:

 أسواق الأموال؟ وما هً أقسامها وتفرعاتها؟ وما الإطار القانونً والفقهً لها؟على ماذا تقوم  -9

ما هً أهم الأدوات التً تصدر عن كل من: سوق رأس المال، وسوق النقد؟ وما هو تكٌٌفها القانونً  -0

 وحكمها الشرعً؟

                                                             
ٌن للؤوراق المالٌة "دراسة مقارنة فً تشرٌعات: البحرٌن، الأردن، جوزع، رانٌة: الإطار القانونً المنظم لسوق فلسط 1

مصر والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة"، قُدمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات الحصول على درجة الماجستٌر فً فً القانون 

 .80، ص0222التجاري من كلٌة الدراسات العلٌا فً جامعة بٌرزٌت،  فلسطٌن، 
لتنظٌم القانونً لتداول الأسهم فً بورصة فلسطٌن "دراسة تحلٌلة"، قدُمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات علً، علب: ا  2

 ..8، ص0290الحصول على درجة الماجستٌر فً القانون من كلٌة الحقوق والإدارة العامة، جامعة بٌر زٌت، فلسطٌن، 



‌ص  
 

سواق؟ وما مدى ما الكٌفٌة القانونٌة التً تسٌر علٌها أسواق الأموال إجراء تعاملبتها داخل هذه الأ -3

 ملبءمة هذه الإجراءات مع أحكام الفقه الإسلبمً؟

ما الإطار القانونً الذي ٌحكم مختلؾ عقود المعاملبت التً تجري داخل أسواق الأموال؟ وهل تنسجم  -4

 مع أحكام الفقه الإسلبمً؟

ق المصلحة هل التشرٌعات الفلسطٌنٌة المتعلقة بتنظٌم سٌر عمل أسواق الأموال، تلبً متطلبات تحقٌ -5

 العامة لدى الأفراد والمإسسات؟

ما مدى مراعاة المشرع الفلسطٌنً لأحكام الفقه الإسلبمً لدى عملٌة تشرٌعه وتقنٌنه للؤنظمة والقوانٌن  -6

الناظمة لأسواق الأموال؟ وما هً الشروط أو الضوابط التً لابد من التقٌد بها فً عملٌة إصدار أو تدوال 

 مع أحكام الشرٌعة الإسلبمٌة؟ الأوراق المالٌة لتتلبءم

 الدراسة: أهمٌة

تنبع أهمٌة هذه الدراسة من أهمٌة موضوعها، فؤسواق الأموال أضحت تهٌمن على اقتصادٌات دول      

العالم أجمع، وبالتالً كان لابد من العناٌة بها من خلبل إفرادها بالعدٌد من الدراسات والأبحاث سعٌاً 

 صادي على مستوى العالم.لمواكبة عجلة التطور الاقت

 وٌمكن تلخٌص أبرز النقاط التً تنبع منها أهمٌة هذه الدراسة، على النحو الآتً:

توفٌر مرجع قانونً وفقهً لكل من: المستثمرٌن والمضاربٌن والسماسرة والوسطاء والباحثٌن وجمٌع  -9

رنة ما بٌن الفقه الإسلبمً المهتمٌن باكتساب نظرة شاملة وواضحة للبناء الهٌكلً لأسواق الأموال ومقا

والقانون، وٌؤتً هذا فً ظل اقتصار كثٌر من الدراسات التً تتناول موضوع البورصة على بحثها من 

الجانب الاقتصادي، مع إؼفال الجوانب القانونٌة والفقهٌة، فؽالب الدراسات الفقهٌة اقتصرت على تناول 

ندات، مع إؼفال كمّ كبٌر من الأدوات المالٌة "كالعقود الأدوات المالٌة الشابعة والمنتشرة كالأسهم والس

المستقبلٌة وعقود الاختٌار وعقود المبادلات وؼٌرها" التً ٌجري العمل بها عبر أسواق المال فً مختلؾ 

 دول العالم.

النهوض بالاقتصاد القومً والوطنً بالإضافة إلى تعزٌز دور بورصة فلسطٌن، من خلبل بث الوعً  -0

لشرعً حول أسواق الأموال وأدواتها وعملٌاتها، لما لهذا الأمر من تؤثٌر مباشر على إقبال القانونً وا

 الأفراد والمإسسات للبستثمار فٌها.
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توضٌح أسس ومقومات وضع اللبنة الأولى لبناء سوق مالٌة إسلبمٌة، والتً لا ٌمكن إقامتها بمعزل عن  -3

لبمً قد شهد ظهور عدة أسواق مالٌة تتبنى المرجعٌة الدراسات والأبحاث الجادة، خاصة وأن العالم الإس

 الإسلبمٌة فً منهج سٌرها.

 الدراسة: أهداف

تهدؾ هذه الدراسة إلى تسلٌط الضوء على أكثر من جانب فٌما ٌتعلق بؤسواق الأموال، وذلك من خلبل     

فٌها من جهة عرض الجوانب القانونٌة التً تحكم سوق المال من جهة، وعرض رأي الفقه الإسلبمً 

أخرى، وسٌتم تناول سوق المال بشقٌه: سوق النقد، وسوق رأس المال، وما فٌهما من أدوات مالٌة وعقود 

ومعاملبت، بالإضافة إلى إجراءات التعامل التً تسري ضمن منظومة عمل الأسواق المالٌة، وكل ذلك 

 مً.سٌؤتً ضمن عرض مقارن ما بٌن تشرٌعات القانون وأحكام الفقه الإسلب

فعمدت هذه الدراسة إلى إبراز المعالم الأساسٌة للسوق المالٌة وفق المنظور الإسلبمً، وذلك انطلبقاً من    

نموذج السوق التقلٌدي، بهدؾ التعرؾ على مختلؾ الأدوات المالٌة التً ٌمكن إصدارها وتداولها إن تم 

 التفكٌر بمشروع سوق مالٌة إسلبمٌة فً المستقبل.

 :الدراسة منهج

سٌتّبع الباحث فً هذه الدراسة المنهج الوصفً والتحلٌلً والمقارن، فسٌتم عرض الهٌكل البنابً      

ح لأهم أدواته وعملٌاته والعقود والصفقات التً تُبرم فٌه، وذلك وفقاً  لأسواق الأموال، مع تفصٌل موضَّ

، وؼٌرها من 9964( لسنة 90، وقانون الشركات رقم )0224( لسنة 90لقانون الأوراق المالٌة رقم )

القوانٌن والتعلٌمات الصادرة بموجبه، مع الرجوع إلى العدٌد من آراء الفقهاء وشرّاح القانون، وعرضها 

 بشكل مقارن مع أحكام الفقه الإسلبمً.

 الدراسة: نطاق

وى ستنحصر الدراسة فً البحث فً موضوع التكٌٌؾ القانونً لعملٌات البورصة على المست           

( لسنة 90الوطنً وحسب، أي من خلبل القوانٌن الناظمة لها فً فلسطٌن، وأهمها: قانون التجارة رقم )

، 0224( لسنة 90، وقانون الأوراق المالٌة رقم )9996( لسنة 90، وقانون الشركات رقم )9966

، وقرار 0220( لسنة 0، وقانون المصارؾ رقم )0224( لسنة 93وقانون هٌبة سوق رأي المال رقم )
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م 0299( لسنة 0، وتعلٌمات رقم )0293( لسنة 7،  وقرار بقانون رقم )0292( لسنة 9بقانون رقم )

بترخٌص الحافظ الأمٌن، ومشروع قانون التجارة الفلسطٌنً، ومجلة الأحكام العدلٌة، ونظام تداول الأوراق 

فسٌتم الرجوع لأحكام الفقه المالٌة الصادر عن هٌبة سوق رأس المال، أما من حٌث الجانب الفقهً 

الإسلبمً من المصادر الخاصة بمنهج أهل السنة والجماعة، والمتمثلة بالمذاهب الأربعة المعتبرة )المذهب 

الحنفً، والمالكً، والشافعً، والحنبلً( فهً التً تشكل المرجعٌة الأولى فً الفقه، بالإضافة لآراء بعض 

 العلماء المعاصرٌن.

ٌخرج من موضوع الدراسة التشرٌعات القانونٌة ؼٌر الفلسطٌنٌة، أو أي رأي فقهً شاذ أو وعلٌه س          

 ٌتبع لمذهب فقهً معٌن ؼٌر المذاهب الفقهٌة المعتبرة عند أبمة أهل السنة والجماعة.

وتجدر الإشارة إلى أننا لن نتطرق إلى بحث الجانب القانونً المتعلق بنشؤة وتؤسٌس بورصة            

 حٌث ٌحتاج إلى بحث مستقل. -سوى ما تم ذكره بالفصل التمهٌدي–طٌن فلس

 :البحث خطة

 

بناءً على ما تقدم، سٌتم تناول موضوع التنظٌم القانونً لأسواق الأموال ما بٌن الشرٌعة والقانون على ثلبثة 

ٌث عن أنواع فصول، وذلك بعد التعرٌؾ بؤسواق الأموال بصورة عامة فً الفصل التمهٌدي، من خلبل الحد

الأسواق المالٌة، بالإضافة إلى التعرٌؾ بؤبرز الأدوات المالٌة التً ٌتم التعامل بها فً سوق رأس المال، ثم 

 بعد ذلك تؤتً الفصول الثلبثة الأخرى مرتبة على النحو الآتً: 

وأحكامها الفقهٌة، ٌتناول الفصل الأول الكلبم عن الأدوات المالٌة المتداولة فً الأسواق المالٌة المعاصرة 

وعلى وجه الخصوص الأدوات المالٌة التً ٌتم التعامل بها فً سوق النقد والذي ٌدرج فً ضمنه كل من: 

 أذونات الخزانة، والأوراق التجارٌة، وخصم الأوراق التجارٌة، وشهادات الإٌداع، والقبول المصرفً.

الأسواق المالٌة المعاصرة، وأحكامها الفقهٌة،  حول إجراءات التعامل فًثم ٌنتقل الحدٌث فً الفصل الثانً 

ففً البداٌة تم تناول موضوع أعضاء السوق، ومن ثم أوامر البٌع والشراء، وتسعٌر الأوراق المالٌة، وطرق 

 تداول الأوراق المالٌة، والتسوٌق والمقاصة ونقل الملكٌة.



‌ظ  
 

فً الأسواق المالٌة المعاصرة،  وأخٌراً الفصل الثالث وقد تم تخصٌصه للحدٌث عن عقود المعاملبت

وأحكامها الفقهٌة، وهو شامل لكل من: العقود العاجلة، والعقود الآجلة، والعقود المستقبلٌة، وعقود الاختٌار، 

 وعقود المبادلات.
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 التمهٌدي الفصل

 المال رأس سوق فً المتداولة المالٌة والأدوات المالٌة الأسواق أنواع على نظرة 

 

للبورصة دور كبٌر فً العمل على تنشٌط الحركة المالٌة فً البلبد التً تتواجد فٌها، فدورها لا              

ٌقتصر على هذا الأمر وحسب، بل وتعمل على تسهٌل توفٌر سٌولة مالٌة لبناء الشركات التجارٌة، والعمل 

لاقتصاد، وانطلبقاً من ذلك على تحفٌز العملبء لتوجٌه مدخراتهم نحو الاستثمار الذي ٌزٌد من دوران عجلة ا

كان لابد من تسلٌط الضوء ولو بإٌجاز على أنواع الأسواق المالٌة، وما ٌتفرع عنها، وعن أماكن تواجدها 

 وؼٌر ذلك من الأمور التً سٌتم تناولها فً المبحث الأول من هذا الفصل التمهٌدي.

لمتداولة فً سوق رأس المال، وهً أحد أهم أما المبحث الثانً فسٌتم بحث الأدوات المالٌة ا             

أركان سوق المال، وٌندرج ضمن هذا السوق كل من: الأسهم، والسندات، وهما من أهم وأشهر الأدوات 

 المالٌة على الإطلبق، حٌث سٌتم تناول أنواعهما، والتكٌٌؾ القانونً والفقهً لكل منهما.

 لفصل التمهٌدي إلى مبحثٌن:وبناءً على ما سبق فقد تم تقسٌم ا             

 المبحث الأول: أنواع الأسواق المالٌة.

 المبحث الثانً: الأدوات المالٌة المتداولة فً سوق رأس المال  وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة.
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 المبحث الأول: مفهوم الأسواق المالٌة وأنواعها

وم الأسواق المالٌة سواء من حٌث نوع سنقوم فً هذا الفصل التمهٌدي بتكوٌن فكرة عن مفه          

 الأدوات المتداولة فً هذه الأسواق، ومن حٌث الإصدار والتداول، وكذلك من حٌث مكان التداول.

ه: "سوق فلسطٌن مصطلح )السوق( على أنّ  0224( لسنة 90بداٌةً عرّؾ قانون الأوراق المالٌة رقم )

، وقد ورد 1لٌة مرخص من قبل الهٌبة وفقا لأحكام القانون"للؤوراق المالٌة أو أي سوق لتداول الأوراق الما

 .2المتعلقة بترخٌص الحافظ الأمٌن 0299( لسنة 0التعرٌؾ ذاته بنفس النص ضمن التعلٌمات رقم )

وهنا نلبحظ بؤن التعرٌؾ السابق الوارد بقانون الأوراق المالٌة هو سوق معٌن ومحدد على وجه 

 ولم ٌتم تعرٌؾ السوق بصورة عامة ولا تبٌان أركانه وعناصره. الخصوص، ودون ؼٌره من الأسواق،

على سبٌل المثال -ولذلك نجد الكثٌر من رجال القانون لجإوا إلى تعرٌؾ أسواق المال، ومن هذه التعرٌفات 

: "هً تلك المإسسات التً تقوم بوظٌفة نقل الأرصدة المعدّة للئقراض من الوحدات ذات الفابض -لا الحصر

 .3لى الوحدات ذات العجز المالً"مالً إ

وقد عرّفها آخرون بـ "أنها الإطار الذي ٌجمع بٌن الوحدات المدّخرة التً ترؼب فً الاستثمار ووحدات 

العجز التً بحاجة للؤموال لؽرض الاستثمار، من خلبل فبات متخصصة عاملة فً السوق بشرط توافر 

 .4قنوات اتصال فعالة"

التً تناولت الأسواق المالٌة، كان التعرٌؾ التالً: "هً وسٌلة ٌنتفً فٌها شرط ولكن من أفضل التعرٌفات 

المكان، ٌلتقً من خلبلها المشترون والبابعون والوسطاء والمتعاملون الآخرون والإدارٌون من ذوي 

ثٌق الاهتمامات المادٌة أو المهنٌة بالأدوات الرأسمالٌة  والنقدٌة أو بالصرؾ الأجنبً بؽرض تداول وتو

وتعزٌز الأصول المختلفة "الحقٌقٌة والمالٌة والنقدٌة..." لفترات متباٌنة "طوٌلة أو قصٌرة" اعتماداً على 

 .5قوانٌن وأنظمة وتعلٌمات وإلى حدٍ ما من عادات وتقالٌد وأعراؾ معتمدة محلٌاً أو دولٌاً"

                                                             
 .0224( لسنة 90(، قانون الأوراق المالٌة رقم )0المادة )  1
 .0299( لسنة 0(، تعلٌمات ترخٌص الحافظ الأمٌن رقم )9المادة )  2
 .94، ص9، ط0296الجنابً، حٌدر: الأسواق المالٌة والفشل المالً، دار الأٌام، عمّان،   3
 .02، ص0297، 9سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، دار الأٌام، عمّان، ط  4
 .58، ص9، ط0295ر: الاستثمارات والأسواق المالٌة، دار الصفاء للنشر والتوزٌع، عمان، معروؾ، هوشٌا  5
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م مثل هذا النوع من الأسواق، مع إذ نرى فً التعرٌؾ السابق أنه تم التؤكٌد على عدم اشتراط المكان لقٌا

ذكر لأطراؾ وأعضاء السوق، وتبٌان إجمالً للؤدوات المالٌة المتعامل بها، وكل ذلك ضمن قواعد وأحكام 

 القانون.

 فٌها المتداولة الأدوات نوع حٌث من المالٌة الأسواق أنواع الأول: المطلب

نوع الأول هو سوق رأس المال وقد تم تناوله فً تشتمل أسواق الأموال على أكثر من نوع، فال            

الفرع الأول من هذا المطلب، أما النوع الثانً من أسواق الأموال فهو سوق النقد وقد تم تفصٌله فً الفرع 

 الثانً، أما الفرع الثالث فقد تم تخصٌصه للتفرٌق ما بٌن أسواق رأس المال وأسواق النقد.

 المال رأس سوق الأول: الفرع

جه معظم الدول فً العصر الحدٌث إلى الاهتمام البالػ فً موضوع الأسواق المالٌة لما لها من أثر بالػ تتّ 

على المستوى الاقتصادي على البلبد، بحٌث أننا نجد أن الجزء الأكبر من موارد البلبد ٌتجه إلى هذه 

له وعن طرٌقه توجٌه هذه الأسواق، وذلك باعتبارها الوعاء الحاوي لرإوس الأموال والذي ٌتم من خلب

 .1الموارد نحو الأنشطة الاقتصادٌة المختلفة

فَسُوق رأس المال هً السوق التً ٌتم فٌها التعامل بالأدوات المالٌة ذات الأجل الطوٌل والمتوسط سواء 

مالٌة بالبٌع أو الشراء، وعلى هذا الأساس تم تعرٌفها على أنها: "هً السوق التً ٌتم فٌها تداول الأوراق ال

، وٌنبؽً التنبٌه هنا إلى أن كون عمرها أكثر من سنة، هو من 2طوٌلة الأجل والتً عمرها أكثر من سنة"

باب الأؼلبٌة، وبالتالً قد ٌتم تداول أدوات مالٌة فً هذه السوق ولفترات أقل من سنة ولكن هذا لا ٌحدث فً 

 الؽالب.

ٌُطلق علٌها اسم: وٌتم تداول الأوراق المالٌة فً هذا السوق إما فً ق اعات مخصصة لذلك والتً 

ٌُطلق علٌها: سوق التداول خارج البورصة، أو  )البورصة(، أو ٌتم من خلبل مكاتب السماسرة والوسطاء، و

 .3السوق ؼٌر المنظمة

                                                             
 .66سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  1
 .49، ص0، ط0299آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، دار المسٌرة، عمان،   2
جامعة الملك عبد العزٌز، جدة، -بن سلٌمان: الأسواق المالٌة من منظور إسلبمً، مركز النشر العلمً آل فواز، مبارك  3

 .7، ص9، ط0292
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ومن هنا نلبحظ بؤن أسواق الأموال تعمل على تحوٌل السٌولة النقدٌة إلى أدوات تستمر لفترات طوٌلة نسبٌاً 

ل عوابد مستقرة ومنتظمة، وبالتالً فإن الاحتفاظ بهذه الأدوات خلبل فترة عمر مردودها الاقتصادي، وتحم

ٌعمل على تكرٌس خصابص وسمات المستثمر العادي، وهذا ٌخالؾ تماماً سمات المضارب الذي ٌتعامل 

 .1بالأدوات المالٌة للبستفادة من الفروقات السرٌعة لأسعار البٌع والشراء

 النقد سوق لثانً:ا الفرع

 .2وٌعرّؾ على أنه: "مجموعة الأسواق المنظمة للتعامل فً الأدوات الابتمان ذي الأجل القصٌر"

فهذا السوق ٌعتبر المصدر الأساس لإصدار وتداول رإوس الأموال قصٌرة الأجل، وإمداد المقترضٌن 

أقل من سنة )ؼالباً(، وٌتعامل الراؼبٌن بالحصول على هذا النوع من القروض قصٌرة الأجل التً عمرها 

بها المستثمرون الذٌن ٌفضلون تحمل درجة مخاطر منخفضة عند عملٌة استثمار أموالهم فً الأصول المالٌة 

المختلفة ذات السٌولة المرتفعة، وفً نفس الوقت تحقق لهم درجة عالٌة من الأمان، وتتمٌز الأوراق المالٌة 

، وانخفاض درجة المخاطر نظراً لزٌادة الأمان لهذه الأوراق مقابل فً سوق النقد بارتفاع درجة سٌولتها

 .3انخفاض نسبً فً مقدار العابد المالً

 النقد وسوق المال رأس سوق بٌن الفرق الثالث: الفرع

هنالك العدٌد من الفروقات التً تتمٌز بها كل من سوق رأس المال عن سوق النقد، ولكن سنحاول التركٌز 

 فروق، ألا وهً:على أهم هذه ال

سوق النقد ٌختص بتداول الأموال قصٌرة الأجل والتً لا تتعدى مدة استحقاقها من حٌث مصادرها  .9

واستخدامها السنة المالٌة الواحدة، بٌنما فً سوق رأس المال ٌتعامل بؤدوات مالٌة طوٌلة الأجل تصل فً 

 .4أؼلب الأحٌان إلى عدة سنوات

ٌها قلٌلة نسبٌاً بالنظر إلى الخطورة الموجودة فعلٌاً فً التعاملبت سوق النقد تكون نسبة المخاطرة ف .0

 التً تحصل فً سوق رأس المال، وهذا أثر أو نتٌجة طبٌعٌة للنقطة السابقة.

                                                             
 .66سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  1
 .42سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، المرجع السابق، ص  2
 .972آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  3
 .982-979آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  4
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تمتاز سوق النقد بالمرونة وسهولة تعاملبتها، بٌنما ٌمتاز سوق رأس المال بكونه أكبر حجماً  .3

 .1وإجراءات هذا السوق الأخٌر فٌه شًء من التعقٌد وتنظٌماً، كما وٌصؾ البعض بؤن تعاملبت

من أهم أدوات الاستثمار فً سوق النقد: الأوراق التجارٌة، وشهادات الإٌداع، والقبولات  .4

المصرفٌة، وأذونات الخزانة، أما بالنسبة لسوق رأس المال فإن أهم الأدوات التً تتعامل بها كما هو 

 .2حصص التؤسٌسمعروؾ: الأسهم والسندات التجارٌة و

 

 والتداول الإصدار حٌث من المالٌة الأسواق أنواع الثانً: المطلب

لٌست جمٌع أنواع أسواق الأموال لها الصلبحٌة فً إصدار الأدوات المالٌة وتداولها، بحٌث إن             

ع الأول إصدارها ٌكون من أسواق محددة، كذلك الأمر بالنسبة بموضوع تداولها، لذلك تم تخصٌص الفر

 للحدٌث عن السوق الأولٌة، والفرع الثانً للكلبم عن السوق الثانوٌة.

 الإصدار( )سوق الأولٌة السوق الأول: الفرع

تُسمى أٌضاً بسوق الإصدار، وهً السوق التً ٌتم فٌها إصدار الأموال للمرة الأولى وبالتالً فهً تعتبر 

 .3بٌع الأول لأدوات الدٌنمحلبً لإصدار الأوراق المالٌة الجدٌدة، وتمثل ال

ففً هذه السوق ٌعتبر البابع فٌها للؤوراق المالٌة هو المُصدر الأصلً لها، فعندما تعزم شركة جدٌدة على 

طرح أسهمها فً السوق للبكتتاب العام، أو حٌن تقوم شركة قابمة أصلبً بإصدار أسهم أو سندات جدٌدة، فإن 

وق الأولٌة، وٌتم فتح هذا النوع من الأسواق فً الشركات التً تلك الأسهم والسندات ٌتم طرحها فً الس

تكون تحت التؤسٌس، والتً تقوم بعملٌة طرح أسهمها للبكتتاب لأول مرة، وذلك بهدؾ زٌادة رأس مال هذه 

 .4الشركات

                                                             
الحسن، زٌد: شركات استثمار الأموال )البورصات العالمٌة( وتحلٌل الأسباب والآثار المترتبة على انهٌارها فً الأردن،   1

مت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات الحصول على درجة الماجستٌر فً المحاسبة، كلٌة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط قُد

 .93-99، ص0229للدراسات العلٌا، عمان، 
الأسرج، حسٌن: آلٌات تفعٌل البورصة العربٌة الموحدة، قدُمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات الحصول على درجة   2

 .92-8تٌر فً الاقتصاد من معهد التخطٌط القومً، جامعة الزقازٌق، القاهرة، دون سنة نشر، صالماجس
 .44سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  3
المؽربٌة، الرباط،  المملكة -خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، من منشورات وزارة الأوقاؾ الإسلبمٌة   4

 .52، ص9، ط0292
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 التداول( )سوق الثانوٌة السوق الثانً: الفرع

رة الأجل وؼٌر المحددة بؤسعار معٌنة وإنما ٌحددها وهً السوق التً ٌتم فٌها تداول الإصدارات النقدٌة قصٌ

 .1قانون العرض والطلب

فالحاصل أن جمٌع الإصدارات والأدوات النقدٌة التً تم إصدارها فً السوق الأولٌة، ٌتم بعد ذلك تداولها 

ذلك من خلبل البٌع والشراء فً السوق الثانوٌة، ولها دور هام فً عملٌة حركة الاستثمارات للشركات؛ و

وخاصة فٌما ٌتعلق بحجم مبٌعاتها أو قٌمة أرباحها -لأن أي هبوط أو تدهور فً نشاطات هذه الشركات 

ٌنعكس على حركة تداول أدواتها وٌإدي ذلك ؼالباً إلى انخفاض قٌم هذه الأدوات فً السوق  -الموزعة

ة من خلبل مزٌد من الإساءة إلى الثانوٌة، وإن هذا الاتجاه قد ٌتضاعؾ بتؤثٌراته السلبٌة وفً حلقات متتالٌ

سمعة التنظٌمات المذكورة ونشاطاتها السوقٌة والاستثمارٌة الحقٌقٌة، لذلك كان من الأهمٌة بمكان أن ٌتم 

إٌجاد نظام معٌن ٌحافظ على حركة جمٌع الأدوات المالٌة التً تم إصدارها، وهذا هو الحاصل فً السوق 

 .2الثانوٌة"

 التداول مكان حٌث من المالٌة سواقالأ أنواع الثالث: المطلب

إن مكان تداول الأدوات المالٌة فً أسواق الأموال ٌلعب دوراً مهماً فً نوعها وطبٌعة دورها            

وأدابها، لذلك تم تقسٌم هذا المطلب إلى فرعٌن اثنٌن: تم تناول موضوع البورصة والتعرٌؾ بها وبطبٌعتها 

 ول خارج البورصة فً الفرع الثانً.فً الفرع الأول، وموضوع التدا

 البورصة الأول: الفرع

وهً عبارة عن أماكن معدّة لتنظٌم إجراءات وعملٌات تداول الأموال من خلبل أسالٌب وأنظمة محددة 

ٌّر نشاطها، كبورصة فلسطٌن ٌُس ، وسوق 3لذلك، وتسمى بـ "الأسواق النظامٌة" لأن لها نظام معٌن ٌحكمها و

ان المالً، أ  .NYES" (New York Exchange Stock)4و سوق "عمَّ

                                                             
 .44سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  1
 .60معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  2
لٌا الأسهم فقط(، ولا ٌتم التداول "هً سوق منظمة ومرخصة من قبل الهٌبة تتم فٌها عملٌات شراء وبٌع الأوراق المالٌة )حا  3

مباشرة بٌن المستثمر الذي ٌبٌع الأوراق المالٌة والمشتري، وإنما ٌتم التعامل من خلبل وسطاء مإهلٌن ومرخص لهم للعمل 

فً البورصة، كما أن الصفقات لا تتم بصورة منفردة بٌن الوسٌط البابع والوسٌط المشتري، ولكن تتم من خلبل نظام تداول 

كترونً ٌتلقى جمٌع أوامر البٌع و أوامر الشراء وٌقوم بالمقابلة بٌنها على أساس السعر والكمٌة المحددة فً كل أمر"، الموقع ال

 .https://www.pcma.psالإلكترونً لهٌبة سوق رأس المال: 
 .58معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع السابق، ص  4
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وعُرّفت أٌضاً بؤنها: "مكان معلوم ومحدد مسبقاً، ٌجتمع فٌه المتعاملون بؽرض القٌام بعملٌات تبادل بٌعاً 

وشراءً، وٌتوافر فٌها قدر مناسب من العلبنٌة والشفافٌة، بحٌث تعكس آثارها على جمٌع المتعاملٌن وعلى 

د  .1الأسعار بناءً علٌها صعوداً أوهبوطاً أو ثباتاً" معاملبتهم، فتتحدَّ

ٌُجمعون على اشتراط عنصري المكان وتحدٌد  فؤؼلب الباحثٌن والمتخصصٌن فً مجال الأسواق المالٌة 

عنصر المعاملبت التً تجري فً هذا المكان لتبادل السلع والنشاطات الاقتصادٌة كشرط لوجود بورصة 

 .2كاملة

الاستثمار فً البورصات إلا ضمن مإسسات الحافظ الأمٌن، وٌجب أن ٌكون وفً فلسطٌن لا ٌجوز 

ٌّد  الاستثمار فً سوق نظامً ومعترؾ فٌه، فكثٌر من دول العالم عملت على سَنْ قوانٌن والتشرٌعات تُق

وتَحِد من حرٌة الاستثمار فً الأسواق العالمٌة نتٌجة لكثرة حالات النصب التً تجري من جرّاء تداول 

ٌُلزم بضمان حقوق هإلاء الأفراد المتعاملٌن الأ فراد فً الأسواق ؼٌر النظامٌة، وعلٌه فالدولة والقانون لا 

 بمثل هذه الأسواق، وذلك لكونها معاملبت باطلة وخارج إطار القانون.

فالأصل فً التداولات مع الأسواق العالمٌة أن تتم من خلبل الشركات العاملة فً البورصات، ومن ضمنها 

الحافظ الأمٌن والتً تعتبر إدارة المحافظ المالٌة داخل البنوك، وهذا ما علٌه الحال فً فلسطٌن، وما تم 

 .3النص علٌه فً تعلٌمات الحافظ الأمٌن

 البورصة خارج التداول سوق الثانً: الفرع

ٌّد بؤسالٌب وتنظٌمات معٌنة كالأسواق النظامٌة، وبالت الً فإن نشاطاتها تتمتّع وتمتاز هذه الأسواق بؤنها لا تتق

بحرٌة أكبر من أسواق البورصة، فهً لا تسٌر على نُظُم إدارٌة محددة، لكنها مع ذلك تخضع لقواعد النظام 

العام كمنع التعامل والمتاجرة بنوع معٌن من السلع ؼٌر المشروعة كالأسلحة والمخدرات وؼٌرها، وذلك 

ٌّد بمقدار محدد  لالتزامها ورضوخها للئطار العام الذي ٌجب أن تلتزم به فً جمٌع أعمالها، فهً بالنهاٌة تتق

 .4من العملٌات شبه المنظمة، لكونها تخضع للرقابة الرسمٌة كؤي سوق نظامٌة أخرى

                                                             
تزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، دار الجامعة الباز، أحمد: الال  1

 .99، ص9، ط0295الجدٌدة، الاسكندرٌة، 
الشنقٌطً، محمد الأمٌن ولد عالً الؽلبوي: الاجتهاد وتطبٌقاته المعاصرة فً مجال الأسواق المالٌة، دار ابن حزم،   2

 .044، ص0228بٌروت، 
 م بترخٌص الحافظ الأمٌن.0299( لسنة 0تعلٌمات رقم )  3
 .59معروؾ، هوشٌار: مرجع سابق، ص  4
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( من 5ومن الجدٌر ذكره أن هذا النوع من المعاملبت لا تعترؾ به بورصة فلسطٌن، فقد نصّت المادة )

. تإسس فً فلسطٌن سوق أو أكثر للؤوراق 9على ما ٌلً: " 0224لسنة ( 90قانون الأوراق المالٌة رقم )

. تكون الأسواق حصرا هً الجهة الوحٌدة 0المالٌة تتمتع بشخصٌة اعتبارٌة ذات استقلبل مالً وإداري. 

المصرح لها بمزاولة العمل كسوق نظامً لتداول الأوراق المالٌة فً فلسطٌن"، وقد جاء أٌضاً فً نظام 

ا نصه: "لا ٌجوز تداول أو تحوٌل ملكٌة أسهم الشركات المدرجة والأوراق المالٌة المدرجة التداول م

الأخرى إلا عبر نظام التداول الالكترونً المعتمد من قبل السوق وحسب أنظمة وتعلٌمات وإجراءات السوق 

سوق بعد تارٌخ المعتمدة. ولا تقبل أٌة عملٌة تحوٌل أو نقل ملكٌة لأوراق مالٌة مدرجة تمت خارج ال

مصادقة الشركة المدرجة أو الجهة المصدرة لأوراق مالٌة مدرجة على كشؾ المساهمٌن أو كشؾ مالكً 

الأوراق المالٌة كما هو مدخل ومثبت فً حاسوب مركز الإٌداع والتحوٌل وحسب الإجراءات المبٌنة فً كل 

 .1من نظام واتفاقٌة الإدراج"

طلق على أسواق المال مُسمّى "البورصة"، وٌجعل كُلبً منهما مرادفاً وبالمقابل ظهر هنالك اتجاه آخر ٌُ 

إذ اعتبر كل من: "البورصة" و"السوق المالٌة"، شٌباً واحداً   2قام به الدكتور وهبة الزحٌلًللآخر، وهذا ما 

 وعرّفها على أنها: "مجموعة العملٌات التً تتم فً مكان معٌن بٌن مجموعة من الناس لإبرام صفقات

 .3تجارٌة حول منتجات زراعٌة أو صناعٌة أو أوراق مالٌة... إلخ"

، فقد عبّر عن الأسواق المالٌة بالبورصات، وعرّفها 4وقد نحا هذا المنحى أٌضاً الدكتور علً القرة داؼً

على أنها: "هً الأماكن الخاصة التً تخص للنشاطات التجارٌة الخاصة بالصرؾ، والنقد، والأسهم، 

  .5والأوراق المالٌة وشهادات الودابع، ونحوها، بالإضافة إلى عقود السلع بٌن المنتجٌن والتجار"والسندات، 

                                                             
(، وجاء فً الفقرة الثالثة من نفس المادة ما نصه: "تلتزم 4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )9/3المادة: )  1

المدرجة لدٌها فً سجلبتها، وٌقع باطلب كل تعامل فً  السوق بتسجٌل كافة المعاملبت التً تجري على الأوراق المالٌة

 الأوراق المالٌة المدرجة فً السوق لم ٌسجل وفقا لأحكام القانون وقواعد السوق".
فً سورٌا، وهو عضو المجامع الفقهٌة بصفة خبٌر فً مكة وجدة  9930وهبة بن مصطفى الزحٌلً الدمشقً، ولد سنة   2

فً الثامن من شهر آب عام  -رحمه الله–بٌس قسم الفقه الإسلبمً ومذاهبه بجامعة دمشق، توفً والهند وأمرٌكا والسودان، ور

 م.0295
 .483، ص0207، 4الزحٌلً، وهبة: المعاملبت المالٌة المعاصرة، دار الفكر، دمشق، ط  3
الجنسٌة، وٌشؽل العدٌد  فً منطقة "قرة داغ" فً كردستان العراق، قطري 9949علً محًٌ الدٌن القرة داؼً، ولد عام   4

 من المناصب، منها: الأمٌن العام للبتحاد العالمً لعلماء المسلمٌن.
 .999، ص9، ط0220القرة داؼً، علً: بحوث فً الاقتصاد الإسلبمً، دار البشابر الإسلبمٌة، بٌروت،   5
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فإن سوق المال ٌنقسم إلى: سوق رأس المال، وسوق النقد، أما سوق  -وكما أسلفنا–ولكن فً حقٌقة الأمر 

والمنظم، بحٌث إن البورصة فهً مجرد جزء ضمن إطار سوق رأس المال، وبالتحدٌد هً السوق الرسمً 

هنالك أسواق ؼٌر رسمٌة وخارج إطار البورصة تجري بها عملٌات تداول الأوراق المالٌة، والتً ٌطلق 

 علٌها البعض بالسوق الثالثة والسوق الرابعة، أو السوق ؼٌر المنظم.

قهاء الاقتصاد فً إحدى كتاباته أن هنالك اختلبفات لفظٌة بٌن ف 1وقد أورد الدكتور محمد الأمٌن الشنقٌطً

بخصوص تعرٌؾ كل من الأسواق المالٌة، والبورصات، وذلك من ناحٌة دلالة الألفاظ على المعانً المتعلقة 

ٌُرٌد به معنى معٌن، وبالمقابل ٌستخدم باحثون  بها، بحٌث إن بعض الباحثٌن قد ٌستخدم لفظ "سوق المال" و

 .2أو أخص من المعنى الأول آخرون نفس اللفظ ولكن للدلالة على معنى آخر سواء أعم

وبالتالً فلب ٌكون هذا الاختلبؾ جوهرٌاً، وإنما لا ٌعدو كونه اختلبفاً شكلٌاً لا ٌإثر فً عملٌة فهمنا لأساس 

التنظٌم القانونً لأسواق الأموال، فالعبرة بالنهاٌة للمقاصد والمعانً لا للؤلفاظ والمبانً، وٌرى الباحث أن 

مال ككل باسم "البورصة"، هو أن البورصة هً الأوسع شُهرةً وانتشاراً بٌن السبب وراء تسمٌة سوق ال

جمهور الناس والمستثمرٌن، إضافة إلى أنها السوق الأكثر نشاطاً، وبالتالً تم تسمٌة الكل بالجزء، وذلك 

 جابز إن كان من قبٌل المجاز اللؽوي، إلا أن الحقٌقة ؼٌر ذلك.

ٌُطلق إلا على المكان الذي تسري به عملٌات البٌع والشراء لكافة  وإن لفظ "السوق" من حٌث الأصل لا

ٌُطلق علٌه بـ"البورصة"، ولم ٌعد عنصر  السلع والخدمات، وبعد ذلك تطور مفهوم السوق حتى أصبح 

المكان مهماً أو شرطاً من شروط وجود السوق الحقٌقً، وهذا ما هو متحقق الٌوم فإن أؼلب العملٌات 

ٌة باتت تتم عبر وسابل التواصل المتطورة، وخاصة الوسابل الإلكترونٌة منها وذلك للتقدم والصفقات التجار

الرقمً الهابل الذي وصل إلٌه عصرنا الحالً بشكل ملحوظ، وعلٌه أصبحت أسرع فً أدابها، وأقل تكلفة 

 .3فً بنابها، وأدق وأنفع فً نتابجها

                                                             
قد كان عضواً فً مجلس التؤسٌس ، و9925محمد الأمٌن بن محمد المختار الشنقٌطً، ولد فً شنقٌط بمورٌتانٌا سنة   1

 .9974بمكة المكرمة سنة  -رحمه الله–لرابطة العالم الإسلبمً، وعضواً فً هٌبة كبار العلماء، توفً 
الشنقٌطً، محمد الأمٌن ولد عالً الؽلبوي: الاجتهاد وتطبٌقاته المعاصرة فً مجال الأسواق المالٌة، مرجع سابق،   2

 .000-099ص
 .000الأمٌن: الاجتهاد وتطبٌقاته المعاصرة فً مجال الأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص الشنقٌطً، محمد  3
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ما بٌن لفظً: "البورصة"، و"سوق المال"، فإن علبقة وتجدر الإشارة إلى أن الباحث سٌسٌر على التفرقة 

الأخٌر بالأول هً علبقة اتصال الكل بالجزء، وقبل الولوج إلى الفصل الأول، نرفق الشكل التوضٌحً رقم 

 لاتضاح الخارطة الذهنٌة للؤسواق المالٌة من حٌث البناء الهٌكلً لها. 1(9)

        

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .989( موجود فً ص9الملحق رقم )  1
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 والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها  المال رأس سوق فً المتداولة لٌةالما الأدوات الثانً: المبحث

تنقسم أسواق الأموال إلى سوق رأس المال، وسوق النقد، وٌمتاز كل منهما بتوافر العدٌد من الأدوات المالٌة 

 المتنوعة فٌه، ولكلٍ من هذه الأدوات المالٌة ؼرضه، وتكٌٌفه القانونً، وحكمه الشرعً الخاص به.

ات المالٌة هً المقصد الأساسً الذي من أجله تؤسست أسواق المال، وسٌتم فً هذا المبحث توضٌح فالأدو

أبرز الأدوات المالٌة الخاصة بسوق رأس المال، لكونها الأكثر تداولاً وشٌوعاً، ومن المعلوم بؤن سوق رأس 

ٌضاً إلى سوق أولٌة المال ٌنقسم إلى سوق حاضرة وسوق مستقبلٌة، والسوق الحاضرة تنقسم بدورها أ

وسوق ثانوٌة، والتً سبق أن تمت الإشارة إلٌها سابقاً فً المبحث الأول من الفصل التمهٌدي، وبالتالً كان 

لابد فً هذا المبحث الإجابة على الأسبلة التالٌة: ما هً الأدوات المالٌة المتداولة فً سوق رأس المال؟ وما 

 هو تكٌٌفها القانونً والشرعً؟

تقسٌم هذا المبحث إلى مطلبٌن اثنٌن، الأول: أنواع الأسهم وحكمها الفقهً، والثانً: أنواع السندات وقد تم 

 وحكمها الفقهً.

والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها الأسهم أنواع الأول: المطلب  

على المقصود بالأوراق المالٌة فً هذا الصدد  0224( من قانون الأوراق المالٌة لسنة 3نصت المادة )

 -0حقوق ملكٌة أو أدوات دٌن، سواء كانت محلٌة أو أجنبٌة توافق الهٌبة على اعتمادها كذلك،  -9ؤنها: "ب

وتشمل الأوراق بصورة خاصة الأسهم والسندات، والوحدات الاستثمارٌة الصادرة عن صنادٌق الاستثمار، 

، والعقود آنٌة 1البٌع والشراءوالمشتقات المالٌة ومنها الأسهم والسندات القابلة للتحوٌل، وعقود خٌار 

 ."3والعقود آجلة التسوٌة 2التسوٌة

أما بالنسبة لتعرٌؾ السهم على وجه الخصوص فلم ٌتطرق له القانون السابق، ولكن ورد تعرٌفه فً نظام 

(: "السهم: الحصة التً ٌشترك 9تداول الأوراق المالٌة الصادر عن هٌبة سوق رأس المال، فجاء فً المادة )

المساهم فً رأس المال الشركة المدرجة وٌمثل مجموعة الحقوق فٌها الشركة المحددة بموجب قانون بها 

                                                             
عقود خٌار البٌع والشراء: وهً عقود تمنح الحق فً الخٌار للمشتري فً شراء أو بٌع الأداة المالٌة ذات العلبقة وذلك   1

 لم ٌكن السعر لصالحه. بدون التزامه بالشراء أو البٌع إن
عقود آنٌة التسوٌة: وهً تلك العملٌات التً ٌتم إبرام صفقاتها وتنفٌذ هذه الصفقات بشكل مباشر وٌستلم البابع ثمن الأوراق    2

 المالٌة وتنقل ملكٌة الأوراق المالٌة إلى المشتري فورا.
 ولكن مإجل تنفٌذها إلى أجل لاحق بتارٌخ متفق علٌه.عقود آجلة التسوٌة: وهً عبارة عن عملٌات تتم فً تارٌخ محدد،   3
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، ونرى هنا بؤن المشرع الفلسطٌنً قد استدرك النقص 1الشركات وعقد التؤسٌس والنظام الداخلً للشركة"

 ق المالٌة.وعرّفه فً نظام تداول الأورا -وهو عدم النص على تعرٌؾ السهم–فً قانون الشركات 

ٌّزات التً ٌمتاز بها السهم، وقد ؼفل عن ذكر أن الحصة فً  نلبحظ أن التعرٌؾ الأخٌر لم ٌتطرق إلى الم

السهم هً حصة شابعة ولٌست محددة، وإلى أن السهم لا ٌعتبر هو نفس الحق، وإنما هو وسٌلة أو أداة 

لبثة وحسب وهً: قانون الشركات، وعقد للدلالة على ذلك الحق، بالإضافة إلى أنه قام بحصر الحقوق فً ث

 التؤسٌس، والنظام الداخلً، مع أن معطً الحق أكبر من ذلك فٌشمل العرؾ والدٌن الحنٌؾ.

-وقد عَمَد العدٌد من فقهاء وشرّاح القانون إلى وضع تعرٌؾ ٌتناسب مع الطبٌعة القانونٌة للؤسهم، ومنها 

 :-على سبٌل المثال لا الحصر

ٌُرا ، وعرّفها آخرون 2د منها الدلالة على حق الشرٌك فً الشركة، كما تعنً الصك المُثبَت للحق"أنها كلمة 

على أنها: "عبارة عن أداة ملكٌة ذات قٌمة اسمٌة، تُطرح للبكتتاب العام أو الخاص، ولها قابلٌة على التداول 

تترتب عند إصدارها فً الأسواق الثانوٌة وتتصؾ بكونها دابمٌة مع عمر الشركة أو المشروع، ولا 

، ومن الواضح بؤن التعرٌؾ الأخٌر ألٌق بالتعبٌر عن حقٌقة 3التزامات على الشركة تجاه المستثمرٌن"

ٌُثبت حقاً من الحقوق، لما فً ذلك من وقوع لبُس  الطبٌعة القانونٌة للسهم، إذ لا ٌمكن اعتباره مجرد صكٍ 

الأسواق المالٌة تشترك مع السهم فً كونها صكوك فً التعرٌؾ خاصة وأن كثٌر من الأدوات المالٌة فً 

 تُثبت من خلبلها بعض الحقوق.

وجاء أٌضاً ضمن تعرٌفات الفقهاء للسهم بؤنه: "أداة الملكٌة فً الشركة المساهمة العامة، وهً عبارة عن 

شاركة فً صكوك متساوٌة القٌمة قابلة للتداول فً بورصة الأوراق المالٌة بالطرق التجارٌة، حٌث تمثل م

ٌُمثل السهم حصة الشرٌك فً الشركة التً ساهم فً رأسمالها، والذي  رأس المال فً إحدى الشركات، و

، ونلبحظ هنا بؤن تعرٌؾ الفقهاء 4ٌتكون من مجموع الحصص سواء أكانت حصة نقدٌة أم حصة عٌنٌة"

 للسهم لم ٌختلؾ اختلبفاً جوهرٌا عنه فً تعرٌفهم إٌاه لدى القانونٌٌن.

 

                                                             
( 02نظام تداول الأوراق المالٌة، صادق مجلس إدارة هٌبة سوق رأس المال الفلسطٌنٌة على هذا النظام فً جلسته رقم )  1

 (.4/02)قرار رقم  98/90/0226المنعقدة بتارٌخ 
 .408، ص0226رنة"، منشورات الحلبً الحقوقٌة، بٌروت، طه، مصطفى كمال: أساسٌات القانون التجاري "دراسة مقا  2
 .982آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  3
 .97مرجع سابق، ص "،تحلٌلهعلً، علب: التنظٌم القانونً لتداول الأسهم فً بورصة فلسطٌن "دراسة   4
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الأسهم أنواع الأول: فرعال  
 

للؤسهم الكثٌر من الأنواع، والعدٌد من الأسماء، ولابد لنا قبل الحكم على أي نوع من أنواعها أن ٌتم فهم 

 طبٌعتها، تحقٌقاً للقاعدة التً تقول: "الحكم على الشًء فرع عن تصوّره".

 ً الأسواق المالٌة:وفٌما ٌلً عرض لأهم أنواع الأسهم التجارٌة التً ٌتم التعامل بها ف

 أولاً: الأسهم النقدٌة:

ٌتملكّ الشرٌك مثل هذا النوع من الأسهم إذا ما قام بشراء الأسهم نقداً، سواء قام بشراء السهم كاملبً أم لا، 

ٌُطالب الشرٌك بإكمال دفع باقً قٌمة ثمن السهم  -كالنصؾ مثلبً –كؤن ٌقوم بشراء جزء  من السهم، بحٌث 

 .1ركة على التصفٌةإذا ما أوشكت الش

وقد أشار المشرع فً قانون الشركات إلى جواز قٌام الشرٌك بدفع ربع قٌمة السهم النقدي، شرٌطة أن ٌعمل 

 .2على تسدٌد كامل قٌمة هذا النوع من الأسهم خلبل أربع سنوات من تارٌخ تسجٌل الشركة

 ثانٌاً: الأسهم العٌنٌة:

وم بؤداء أو تقدٌم حصته فً رأس مال الشركة من خلبل عٌن من وهً الأسهم التً ٌمتلكها الشرٌك الذي ٌق

، وتجدر 3أو مبنى أو سٌارات أو... إلخ -مثلبً –الأعٌان، وذلك عن طرٌق شراء قطعة أرض للشركة 

 الإشارة إلى أنه من المنطقً أن ٌكون هذا النوع من الأسهم مدفوعاً بالكامل لحظة الاكتتاب.

 ثالثاً: الأسهم الاسمٌة:

الأسهم التً تكون حاملة لاسم مالكها المساهم، وٌتم العمل على قٌدها فً سجلبت خاصة لدى الشركة هً 

ٌُشترط فً جمٌع أسهم الشركات فً 4لتثبٌت الملكٌة باسم ذلك المالك المعٌن ، وقد نصّ المشرع إلى أنه 

 .5فلسطٌن أن تكون من هذا النوع بالتحدٌد

                                                             
الأسواق المالٌة المعاصرة، كنوز إشبٌلٌا للنشر والتوزٌع، الرٌاض، آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً   1

 .997، ص9، ج9، ط0225
 .9964( من قانون الشركات لسنة 47/8المادة )  2
 .997آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  3
 .027، ص3، ط0292الثقافة، عمّان،  ٌاملكً، أكرم: القانون التجاري، دار  4
 .9964( من قانون الشركات لسنة 47/6المادة )  5
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 رابعاً: أسهم لحاملها:

ٌُذكر فٌها اسم صاحبها، وهً عبارة ع ٌُشترط بها ألا  ن أسهم لا تملك إسماً معٌناً وإنما تكون ملكاً لحاملها، و

لتسهٌل عملٌة انتقالها، وتمتاز هذه الأسهم بالمرونة العالٌة فً عملٌة تداولها فً سوق الأوراق المالٌة، إذ لا 

 .1ٌلزم لانتقالها إلا مجرد تسلم شهادة السهم

 نٌة:خامساً: أسهم إذ

هً الأسهم التً ٌتم فٌها ذكر اسم صاحبها أو مالكها، مقروناً بشرط إذنً أو إسمً، ٌعطٌه الحق فً تظهٌره 

لؽاٌة نقل ملكٌته إلى أشخاص آخرٌن، فٌستطٌع بهذه الطرٌقة نقل ملكٌته من خلبل التظهٌر دون الحاجة 

 .2للرجوع إلى الشركة للقٌام بهذه المهمة

 سادساً: أسهم رأس مال:

وهً الأسهم التً لا ٌمكن لصاحبها استرداد قٌمتها إلا بعد انقضاء الشركة، وبالتالً لا ٌجوز لمالكها أخذ 

قٌمتها ما دامت الشركة قابمة، وإنما ٌكون ذلك بعد التصفٌة النهابٌة للشركة، وهذا الشكل من الأسهم جابز 

 .3شرعاً بل هو الأصل

 سابعاً: أسهم تمتع:

هم هو من حٌث النظر إلى العلبقة برأس المال واسترداد قٌمة السهم أثناء حٌاة الشركة، وهذا النوع من الأس

فإن الأصل ألا ٌستوفً الشرٌك )صاحب الأسهم( قٌمة ما لدٌه من أسهم إلا بعد انقضاء الشركة، ولكن أحٌاناً 

منح صاحب  قد تضطر الشركة أثناء ممارسة نشاطها إلى رد قٌمة بعض الأسهم لأصحابها، بحٌث ٌتم

ٌُطلق علٌه بؤسهم  الأسهم القٌمة الإسمٌة لأسهمه من أرباح الشركة قبل انقضابها، وهذا النوع من الأسهم 

التمتع، فسهم التمتع هو السهم الذي تستهلكه الشركة، وتعطً للشرٌك عوضاً عن أسهمه التً ردت إلٌه 

                                                             
 .989آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  1
 .04علً، علب: التنظٌم القانونً لتداول الأسهم فً بورصة فلسطٌن "دراسة تحلٌلة"، مرجع سابق، ص  2
 .072ورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عزٌزة: الب  3
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رٌكاً وصاحب حقٍ فً الأرباح، بالإضافة إلى قٌمتها التً استهلكتها فً فترة قٌام الشركة، وٌبقى مع ذلك ش

 .1الحق فً التصوٌت فً الجمعٌة العامة للمساهمٌن

 ثامناً: أسهم عادٌة:

وهً الأسهم التقلٌدٌة التً لا تعطً لمالكها أي حق زابد أو خاص عن ؼٌره من الشركاء، وقد وصفها 

الشركة المساهمة أسهماً وأسناد قرض ( من قانون الشركات، إذ قال: "تصدر 47/0المشرع فً نص المادة )

وهً متساوٌة فً الحقوق والواجبات ولا ٌجوز التمٌٌز بٌنها إطلبقاً"، ولابد من التنبٌه إلى أن هذا النوع من 

 .2الأسهم هو النوع الوحٌد الذي ٌتم تداوله فً بورصة فلسطٌن

 تاسعاً: أسهم ممتازة:

ٌادة على حقوق أصحاب الأسهم العادٌة، كحق الأولوٌة فً وهً الأسهم التً تقرر لمالكها حقاً خاصاً، ز

قبض نسبة من الأرباح عن باقً مالكً الأسهم العادٌة، أو كالحق فً التصوٌت بؤكثر من صوت للسهم 

 .3الواحد من الأسهم الممتازة

التجارٌة للأسهم الفقهً الحكم الثانً: الفرع  

م التجارٌة، لابد لنا من الإشارة إلى بعض القواعد المهمة قبل الولوج فً أي تفصٌل فٌما ٌتعلق بحكم الأسه

المتعلقة بموضوعنا، وهو أن الأصل فً الأشٌاء الإباحة، وبالتالً فإن أي عقد من العقود أو معاملة من 

المعاملبت لا ٌجوز تحرٌمها إلا بدلٌل شرعً لأن الأصل هو جرٌان القاعدة الفقهٌة علٌها، والحكم علٌها 

 بالإباحة.

وؼالب الفقهاء رجّح تكٌٌؾ الأسهم التجارٌة بؤن تُحمل على أنها حصص شابعة من موجودات الشركة، 

، -نقود أو أوراق مالٌة–وبؽض النظر عن هذه الموجودات، سواء أكانت سلع أو خدمات أو أصول مالٌة 

ٌُعبّر عنه  .4برأس مال الشركة وؼالباً ما تكون خلٌطاً بٌن كل ذلك، والمجموع من كل هذه الأمور هو ما 

                                                             
، 487، ص4، ط9994الخٌاط، عبد العزٌز: الشركات فً الشرٌعة الإسلبمٌة والقانون الوضعً، دار الرسالة، بٌروت،   1

، علب علً، مرجع سابق، 072، عزٌزة بن سمٌنة، مرجع سابق، ص999مبارك بن سلٌمان آل فواز، مرجع سابق، ص

 .07ص
 .06علً، علب: التنظٌم القانونً لتداول الأسهم فً بورصة فلسطٌن "دراسة تحلٌلة"، مرجع سابق، ص  2
 .06علً، علب: التنظٌم القانونً لتداول الأسهم فً بورصة فلسطٌن "دراسة تحلٌلة"، مرجع سابق، ص  3
 .943خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص  4
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وذهب الجمهور الؽالب من الفقهاء إلى جواز إصدار وتداول الأسهم التجارٌة، إلا إن كان الؽرض          

الذي أنُشبت من أجله محرّماً شرعاً، كبٌع الخمور والقمار وؼٌر ذلك، فلب ٌجوز بؤي شكل من الأشكال القٌام 

 مر محرّم شرعاً.بإصدار أسهم بهدؾ المتاجرة أو الاستثمار بؤ

أما إن كان أساس إصدار السهم فً المإسسة لؽرض مباح، فٌجوز التعامل مع أسهم الشركات التً          

 :1تتعامل أحٌاناً بالربا أو نحوه من المحرمات ولكن بعدة شروط نصت علٌها معاٌٌر الأٌوفً

 ت.ألا ٌكون أحد أهداؾ الشركة التعامل بالربا أو بؤي نوع من المحرما -9

 % من القٌمة السوقٌة لمجموع أسهم الشركة.32ألا ٌتعدى المبلػ المقترض بالربا نسبة  -0

 % من القٌمة السوقٌة لمجموع أسهم الشركة.32ألا ٌتعدى المبلػ المُودع بالربا نسبة  -3

 % من إجمالً إٌرادات الشركة.5ألا ٌتجاوز مقدار الإٌراد الناتج من عنصر محرّم نسبة  -4

 .3/4/62ما ٌتعلق بالسهم من الإٌراد المحرّم، بالطرق التً نص علٌها النبد: أن ٌتم التخلص م -5

ولكن بعض الفقهاء كانت لهم آراء فقهٌة مختلفة وقاموا بتكٌٌؾ الأسهم التجارٌة على خلبؾ ما سبق، وسٌرد 

 المُجٌزون. معنا فً هذا الفرع بعض الاستشكالات التً قررها المانعون للؤسهم التجارٌة، وبماذا ردّ علٌهم

ومن المفترض ألا ٌكون هنالك خلبؾ بجواز التعامل بالأسهم التجارٌة التً أنُشبت لؽرض مباح ولا تُتعامل 

مع أي شركة من الشركات التً تتعامل بالحرام، لكن ومع ذلك فإن من العلماء من شذَّ وقال بحرمة التعامل 

  .3بالأسهم إطلبقاً 

 :4عون للتعامل بالأسهم هًومن أهم الأدلة التً طرحها المان

أن هذه الأسهم هً جزء من النظام الرأسمالً الذي ٌتعارض مع منهج الشرٌعة الإسلبمٌة ولا  الدلٌل الأول:

 ٌتفق معها.

                                                             
(، البند 09المعاٌٌر الشرعٌة )الأٌوفً(، هٌبة المحاسبة والمراجعة للمإسسات المالٌة الإسلبمٌة، المعٌار الشرعً رقم )  1

 .568، ص0297، 3/4
وخلبصة ما جاء فٌه أن على المإسسة أن تتخلص من العنصر المحرم لصالح وجوه الخٌر، ولا ٌجوز لها الانتفاع به بؤي   2

 ولا التحاٌل على ذلك بؤي طرٌق كان ولو بدفع الضرابب. شكل من الأشكال
ولد بقرٌة إجزم فً فلسطٌن، وٌعتبر المإسس الأول للحزب  9994أبرزهم: تقً الدٌن النبهانً، وهو من موالٌد عام   3

 السٌاسً: "حزب التحرٌر". 
 .989-976علً القرة داؼً، مرجع سابق، ص  4



17 
 

ولكنّ هذا الطرح ؼٌر مقبول، إذ لٌس بالضرورة أن ٌكون كل ما أخذ عن الؽرب ؼٌر الملتزم بالأحكام 

مع الشرٌعة الإسلبمٌة "فالحكمة ضالة المإمن وأنّى وجدها فهو أحق  أن ٌكون متعارضاً  -عموماً –الشرعٌة 

الناس بها"، فهنالك عدد من الشروط الواجب توافرها عند التعامل مع الأسهم التجارٌة، متى تم الالتزام بها 

 كان ذلك ضمن الإطار الشرعً.

الارتفاع والانخفاض، وبالتالً فقد  وقد اعترض البعض بؤن قالوا أن سعر السهم التجاري دابم التؽٌر ما بٌن

انسلخ عن كونه رأس مال، وصار ورقة مالٌة لها قٌمة معٌنة، هذا بالإضافة إلى أن الأسهم هً فً حقٌقتها 

 .1بمثابة سندات، والسندات محل اتفاق على تحرٌمها، وعلٌه فٌكون التعامل بالأسهم التجارٌة محرم شرعاً 

ؾ للواقع، إذ الأسهم لا تخرج عن كونها حصص للشركة، وكل سهم لكنّ هذا التصور ؼٌر صحٌح ومخال

من أسهم الشركة هو بمثابة جزء لا ٌتجزأ من كٌان الشركة، وقٌاس النقود والأوراق التجارٌة على الأسهم 

هو قٌاس مع فارق، ومسؤلة هبوط وارتفاع سعر الأسهم ٌختلؾ سببها عن سبب هبوط وارتفاع سعر النقود، 

 .2ر الأسهم نظراً لازدٌاد العرض والطلب، والعكس صحٌحإذ ٌرتفع سع

 أن المشتري لا ٌعلم علماً تفصٌلٌاً بالسلعة التً ٌشترٌها، وهذا فٌه ما فٌه من الؽرر والجهالة. الدلٌل الثانً:

وهذا اعتراض فً ؼٌر محله، فبالبداٌة ٌجب التفرٌق ما بٌن كل من: الؽرر والجهالة، فٌختلؾ الؽرر عن 

ٌُدرى هل ٌحصل أم لا، كبٌع الطٌر فً الهواء، بخلبؾ الجهالة وهً التً ما عُلم الجهال ة فً أن أصله لا 

ٌُدرى أي شًء هو  .3حصوله ولكن جهلت صفته، كبٌع المرء ما فً كُمّه، فهو ٌحصل قطعاً ولكن لا 

، لا فً التوابع، وقد والجهالة المُفسدة للعقد هً الجهالة الفاحشة، وهً التً تكون فً المعقود علٌه أصالة

 .4أشار إلى ذلك العدٌد من الفقهاء، أما الجهالة الٌسٌرة فلب حرج فٌها

ٌُشترط  الدلٌل الثالث:        إن بٌع السهم بمثابة بٌع لجزء من أصول الشركة، وبالتالً هو بٌع نقود، وهذا 

ن مجموع الأسهم ٌساوي ما فً فٌه التقابض والتماثل، كما ٌشترط التقابض إذا ما اختلؾ الجنس، وذلك لأ

 الشركة من نقود.
                                                             

، 6، ط0224قتصادي فً الإسلبم، من منشورات حزب التحرٌر، دار الأمة، بٌروت، النبهانً، تقً الدٌن: النظام الا  1

 .970-979ص
 .978-977القرة داؼً، علً: بحوث فً الاقتصاد الإسلبمً، مرجع سابق، ص  2
 .9259، ص3، م9، ط0229القرافً، أحمد بن إدرٌس، أنوار البروق فً أنواء الفروق، دار السلبم، القاهرة،   3
، رسالة مقدمة لنٌل درجة الماجستٌر فً الفقه وأصوله، كلٌة الشرٌعة، -دراسة مقارنة-ٌلً، محمد: محل عقد البٌع الزم  4

 .962،  ص9979جامعة الملك عبد العزٌز، 
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إن وجود النقد فً السهم هو ؼٌر مقصود بحد ذاته، وإنما هو وارد تبعاً، لأن الأصل فٌه هً الموجودات 

ٌُعامل معاملة النقد لمجرد وجود نقود ضمن موجودات  العٌنٌة، فالسهم هو جزء شابع من الشركة، ولا 

عملٌة شراء وبٌع الأسهم قبل الشروع فً عمل الشركة وقبل شراء ما  الشركة، وتؤسٌساً على ذلك فإن

 .1ٌلزمها من أدوات ومعدات ومبانً وؼٌره، هو جابز شرعاً إذا ما روعٌت قواعد الصرؾ

وبالمقابل أشار الشٌخ الدكتور علً القرة داؼً إلى أن هذه المسؤلة فٌها نص شرعً واضح ٌدل على 

، -حتى وإن كان نقداً – علٌه وسلم أجاز شراء العبد الذي ٌكون له مال جوازها، بحٌث أن النبً صلى الله

 -رضً الله عنه–، فقد رُوي عن عبد الله بن عمر 2فالمشتري ٌتملك العبد أصالة، وماله تبعاً إذا اشترط ذلك

إلا أن  "... ومن ابتاع عبداً وله مال فماله للذي باعهقال: سمعت رسول الله صلى الله علٌه وسلم ٌقول: 

 .3ٌشترط المبتاع"

إن جزءً من الدٌن ٌمثل دٌناً للشركة وعندها لا ٌجوز بٌعه بثمن مإجل، لأنه بذلك ٌكون بٌع  الدلٌل الرابع:

 دٌن بدٌن، وهذا منهً عنه.

وٌنبؽً هنا التفرٌق ما بٌن الشركات التً ٌكون ؼرضها ونشاطها التعامل بالأعٌان والمنافع، والتً           

تداول أسهمها جابز دون مراعاة أحكام الصرؾ فً الدٌون شرٌطة ألا تقل القٌمة السوقٌة لتلك الأعٌان ٌكون 

% من إجمالً موجودات الشركة، أما إن كان ؼرض الشركة هو التعامل بالذهب 32والمنافع عن نسبة 

الشركة ونشاطها والفضة أو العملبت فإنه ٌنبؽً لتداول أسهمها مراعاة أحكام الصرؾ، وإذا كان ؼرض 

 .4المعمول به عو التعامل بالدٌون )التسهٌلبت( فٌنبؽً لتداول أسهمها مراعاة أحكام الدٌون

وعلى كل حال فإن المعتمد من المذاهب الأربعة عدا السادة الشافعٌة أنهم قالوا بجواز التعامل مع مَنْ ٌتعامل 

لشافعٌة فقالوا بكراهة التعامل معه حتى وإن كان بالحرام، على ألا ٌكون ؼالب ماله حراماً، وأما السادة ا

– 5ؼالب ماله حراماً شرٌطة ألا تزٌد نسبة التعامل معه عن نسبة المال الحلبل لدٌه، فقد ذكر الإمام الحداد

                                                             
 .989القرة داؼً، علً: بحوث فً الاقتصاد الإسلبمً، مرجع سابق، ص  1
 .989المرجع، صالقرة داؼً، علً: بحوث فً الاقتصاد الإسلبمً، نفس   2
(، 0379، رقم الحدٌث:)9، ط0227الامام البخاري، محمد بن إسماعٌل: صحٌح البخاري، مكتبة الثقافة الدٌنٌة، القاهرة،   3

، رقم 9، ط0227/ الامام مسلم، مسلم بن الحجاج النٌسابوري: صحٌح مسلم، مكتبة الثقافة الدٌنٌة، القاهرة، 072ص

 .390(، ص9543الحدٌث:)
 .573، مرجع سابق، ص3/99ٌر الأٌوفً، البند معاٌ  4
الامام الحداد عبد الله بن علوي بن محمد الحضرمً الشافعً، عُرؾ باهتمامه فً مجالً الفقه والتصوّؾ وله العدٌد من   5

 هـ.9930هـ فً ترٌم بحضرموت فً الٌمن ودُفن فٌه ا سنة 9244المإلفات فً ذلك، ولد سنة 
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ٌُتعامل معهم بالأموال فقال: "والثالث: شخص معروؾ عندك  -رحمه الله فً معرض حدٌثه عن أصناؾ مَنْ 

ٌُبالً من أي جهة ٌصل إلٌه المال، فٌنبؽً أن لا بالظلم كالذي ٌعمل  ٌُجازؾ فً بٌعه وشرابه ولا  بالربا و

 2، كما ونصَّ الإمام السٌوط1ًتعامل هذا رأساً، وإن كان ولا بد فقدّم التفتٌش والسإال، وهذا كله من الورع"

م إذا لم ٌعرؾ عٌنه لا ٌحرم فً كتابه الأشباه والنظابر على ذلك، إذ قال: "ومنها: معاملة من أكثر ماله حرا

ٌُكره، وكذا الأخذ من عطاٌا السلطان إذا ؼلب الحرام فً ٌده"  .3فً الأصح، لكن 

وهنا ٌنبؽً التنبٌه إلى أن التعامل مع الشركات التً تتعامل بالحرام فً معاملبتها المالٌة وذلك من خلبل 

سلبمً، هً محل خلبؾ فقهً بٌن العلماء ما العقود الفاسدة التً تجرٌها معظم الشركات فً دول العالم الإ

 .4بٌن محرّم ومُبٌح

فمن حرّم التعامل بؤسهم هذه الشركات كان تحرٌمه مبنٌاً على الأصل العام فً حرمة التعامل مع شركات 

فإن هنالك رأٌاً قوٌاً ذهب إلى جواز  -وكما أسلفنا–تزاول بعض الأعمال أو المعاملبت المحرمة، وبالمقابل 

– 5امل مع أسهم هذه الشركات شرٌطة ألا ٌكون نشاطها المحرم هو الأعم الأؼلب، فقد ذكر ابن نجٌمالتع

فً كتابه الأشباه والنظابر، أنه: "إذا كان ؼالب مال المُهدي حلبلاً فلب بؤس بقبول هدٌته وأكل  -رحمه الله

تخلو عن الفساد والحرام ٌتنزه المسلم ماله ما لم ٌتبٌن أنه حرام"، ثم ذكر: "إذا أصبح بٌاعات أهل السوق لا 

عن شرابه، ولكن مع هذا لو اشتراه ٌطٌب له"، ثم قال: "إذا اختلط الحلبل والحرام فً البلد فإنه ٌجوز 

 .6الشراء والأخذ، إلا أن تقوم دلالة على أنه من الحرام، كذا فً الأصل"

                                                             
 بن علوي: رسالة المعاونة والمظاهرة والمإازرة للراؼبٌن من المإمنٌن فً سلوك طرٌق الآخرة، الامام الحداد، عبد الله  1

 .04هـ، ص9337مطبعة البابً الحنبلً، القاهرة، 
هو عبد الرحمن بن كمال الدٌن أبً بكر بن محمد، والمشهور باسم جلبل الدٌن السٌوطً، من كبار علماء السادة الشافعٌة،   2

 هـ.999فٌها سنة  -رحمه الله–هـ وتوفً 849مإلفاته بالمبات، ولد بالقاهرة سنة مصنفاته و
 .927، ص9، ط9983الإمام السٌوطً، جلبل الدٌن: الأشباه والنظابر، دار الكتب العلمٌة، بٌروت،   3
، 0292نونٌة، القاهرة، عبد الله، سٌد حسن: الأسواق المالٌة والبورصات من المنظور الشرعً والقانونً، دار الكتب القا  4

 .49ص
هـ، وله مإلفات فً 906ابن نجٌم، زٌن الدٌن )أو زٌن العابدٌن( بن إبراهٌم، من علماء السادة الحنفٌة، ولد فً مصر سنة   5

 .969الأصول والفقه والتصوؾ، وتوفً سنة 
ن، تحقٌق: زكرٌا عمٌرات، بٌروت، دار ابن نجٌم، زٌن الدٌن بن إبراهٌم: الأشباه والنظابر على مذهب أبً حنفٌة النعما  6

 .994-990، ص9999الكتب العلمٌة، 
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الخالصة لأنه لا ٌباح الانتفاع بها بحال فلب  2عذرةال بٌع ولا ٌنعقدفً البدابع والصنابع: " 1وقد أورد الكاسانً

الانتفاع به، وروي عن أبً  ٌجوز تكون مالا إلا إذا كان مخلوطا بالتراب، والتراب ؼالب فٌجوز بٌعه لأنه

أنه قال كل شًء أفسده الحرام والؽالب علٌه الحلبل فلب بؤس ببٌعه ونبٌن ذلك وما  -رضً الله عنه-حنٌفة 

 .3"ٌه الحرام لم ٌجز بٌعه ولا هبتهكان الؽالب عل

وٌنبؽً قبل ختام الحدٌث حول موضوع الحكم الفقهً للؤسهم التجارٌة، أن ننبّه على حكم كل من: أسهم 

 التمتع والأسهم الممتازة:

بعض أهل العلم قال بجواز التعامل فً أسهم التمتع ولكن بشرط أن ٌتم إعطاء المساهم قٌمة للسهم أقل من 

بؽض النظر عما إذا كانت القٌمة الحقٌقٌة –قٌقٌة، بخلبؾ فٌما لو تم سداد القٌمة الحقٌقٌة للسهم قٌمته الح

فلب ٌجوز لمالكها أن ٌبقى شرٌكاً، ولا ٌحق له الأخذ من  -للسهم مساوٌة للقٌمة الاسمٌة له أو أكثر أو أقل

ه، وبالتالً فإن صلته بالشركة أرباح الشركة، لأنه ٌكون بذلك قد حصل على كامل حقه واستوفى جمٌع مال

 .4تكون قد انقطعت

إلا أن جمهور أهل العلم ذهبوا إلى خلبؾ ذلك، وهو الرأي الذي تم اعتماده من قبل معاٌٌر الأٌوفً، إذ 

ٌُعطى مالك  ذهبت إلى تحرٌم هذا النوع من الأسهم، ونصت على: "لا ٌجوز إصدار أسهم التمتع... حٌث 

ٌُعطاه مالك أسهم رأس المال، كما لا ٌكون لمالك سهم التمتع نصٌب أسهم التمتع نصٌباً من الأ رباح أقل مما 

 .5فً موجودات الشركة عند حلهّا إلا بعد أن ٌستوفً أصحاب أسهم رأس المال قٌمة أسهمهم"

ٌّز عن باقً الأسهم الأخرى ببعض -كما مرَّ معنا–أما الأسهم الممتازة ففٌها تفصٌل، وهً   الأسهم التً تتم

الممٌزات والخصابص، كحق الأولوٌة فً تحصٌل الأرباح، أو الأولوٌة عند التصفٌة، أو فابدة سنوٌة ثابتة، 

 أو ؼٌر ذلك من الخصابص.

                                                             
وهو من كبار علماء  -فً أوزبكستان حالٌاً –هو علبء الدٌن أبو بكر بن مسعود بن أحمد الكاسانً نسبة إلى بلدة كاسان   1

 هـ.587سنة  -ه اللهرحم–المذهب الحنفً، ومن أشهر مإلفاته كتاب: بدابع الصنابع فً ترتٌب الشرابع، توفً 
 العذرة: أي الؽابط، والمقصود إن كان وجوده عرَضاً، لا أصالةً.  2
، 0مج، بٌروت، دار الكتب العلمٌة، ط7الامام الكاسانً، علبء الدٌن أبو بكر بن مسعود: بدابع الصنابع فً ترتٌب الشرابع،  3

 .944، ص5ج
 .079تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة   4
 .567، ص0/6(، البند 09المعاٌٌر الشرعٌة )الأٌوفً(، المعٌار الشرعً رقم )  5
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فٌختلؾ حكمها بالنظر إلى اختلبؾ نوع الامتٌاز فٌها، فإن كان الامتٌاز ٌضمن لصاحب السهم نسبة معٌنة 

ٌع الأسهم العادٌة، فهذا محرّمٌ شرعاً، فقد جاء فً المجلة ما من الأرباح، ثم توزّع باقً الأرباح على جم

نصه: "ٌشترط أن تكون حصة الربح الذي بٌن الشركاء جزءاً شابعاً كالنصؾ والثلث والربع. فإذا اتفق على 

، وهذا بالضبط أٌضاً ما أكّدت 1أن ٌكون لأحد الشركاء كذا درهماً مقطوعاً من الربح تكون الشركة باطلة"

 .2معاٌٌر الأٌوفً فً حدٌثها عن الأسهم الممتازة علٌه

وكذلك ٌحرم أن ٌكون الامتٌاز لتحصٌل فابدة سنوٌة أو الحق بالأولوٌة فً استرجاع قٌمة السهم )لصاحب 

السهم الممتاز( بكامل قٌمتها وبالأولوٌة على باقً حَمَلةَ الأسهم العادٌة، أما الأسهم الممتازة الجابزة شرعاً 

م التً ٌقتصر حق الامتٌاز فٌها على إعطاء حق الأولوٌة فً الإكتتاب بؤسهم جدٌدة لأصحاب فهً الأسه

 .3الأسهم القدامى، أو كل ما ٌتعلق بالأمور الإجرابٌة  أو الإدارٌة

 وعلٌه فإنه بالإمكان حصر أشكال الأسهم الممتازة فً عدة صور:

من قٌمة السهم، ثم تُقسّم باقً  -% مثلبً 92-أن ٌضمن السهم الممتاز لحامله نسبة معٌنة من الربح  -9

الأرباح على باقً الشركاء بالتساوي، وهذا ؼٌر جابزٍ شرعاً، إذ لٌس لحاملً هذه الأسهم مال أو عمل زابد 

على باقً الشركاء، وإنما الربح ٌستحق بالمال أو العمل، كما أن الزٌادة التً ٌؤخذها أصحاب الأسهم 

ا، لأنها زٌادة من ؼٌر مقابل، وٌظهر هذا الأمر جلٌاً فً حالة خسارة الشركة الممتازة هً فً حقٌقتها رب

 وعدم ربحها ؼٌر هذه النسبة، وبالتالً ٌقع ضرر وظلم لباقً المساهمٌن الآخرٌن.

أن ٌترتب على هذا النوع من الأسهم فابدة سنوٌة أو شهرٌة سواء ربحت الشركة أم لم تربح،  -0

 لمِا فٌه من الربا.والحرمة فً هذا النوع ظاهرة 

أن ٌكون الامتٌاز من خلبل إعطاء صاحب السهم حق استرجاع قٌمة أسهمه عند التصفٌة وقبل إجراء  -3

 القسمة بٌن الشركاء، وهذا فٌه ظلم واضح لباقً الشركاء.

أن ٌكون الامتٌاز ٌتعلق بشؤن إداري، والامتٌازات الإدارٌة المرتبطة بالأسهم الممتازة لا حصر لها،  -4

للشركة أن تضع ضمن نظامها الداخلً ما تشاء فٌما ٌتعلق بالأمور الإدارٌة أو التنظٌمٌة للسهم الممتاز، إذ 

كإعطاء حاملٌها حق الأولوٌة فً الاكتتاب بؤسهم جدٌدة لأصحاب الأسهم القدامى، أو حصر الحق فً 

                                                             
 (.9337مجلة الأحكام العدلٌة، المادة )  1
 .566، ص0/7(، البند 09المعاٌٌر الشرعٌة )الأٌوفً(، المعٌار الشرعً رقم )  2
، الشنقٌطً، محمد الأمٌن: الاجتهاد وتطبٌقاته 959الفقهٌة، مرجع سابق، صخنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها   3

 .389النعاصرة فً مجال الأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص
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ٌُعطى صاحب الأس هم الممتازة صوتان لكل التصوٌت لأصحاب الأسهم الممتازة وحسب، أو الاتفاق على أن 

 .1سهم، وهذا النوع جابزٌ شرعاً ولا إشكال فٌه

والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها التجارٌة السندات الثانً: المطلب  

بداٌة لابد من العلم بؤن السندات لٌس لها شكلٌ واحد أو على نمط محدد لا تخرج عنه، وإنما للسندات 

وهذا ما سٌتم تفصٌله فً الفرع الأول من هذا المطلب، بٌنما سٌتم التجارٌة العدٌد من الأشكال والأنواع، 

 الحدٌث عن الحكم الشرعً لهذه السندات فً المطلب الثانً.

السندات أنواع الأول: الفرع  

 أولاً: تعرٌف السندات:

( على أنها: "إسناد 86/0فً المادة: ) 9964ورد تعرٌؾ السندات التجارٌة فً قانون الشركات لسنة 

رض هً وثابق ذات قٌمة إسمٌة واحدة قابلة للتداول وؼٌر قابلة للتجزبة تعطى للمكتتبٌن مقابل المبالػ الق

 التً أقرضوها للشركة قرضاً طوٌل الأجل".

ٌُعبّر عن حقٌقة السندات  ولكن من الواضح أن التعرٌؾ السابق والذي ساقه المشرّع فً قانون الشركات لا 

ن الفابدة التً ٌتلقاها صاحب القرض أو السند، مع العلم بؤنها أحد أهم عناصر كما ٌجب، فلم ٌتكلم مثلبً ع

سندات القرض، بل وؼالباً تكون هً أساس إبرام المستثمرٌن لمثل هذه العقود، فتدارك هذه الجزبٌة عدد من 

ر للسند، تقدٌم الفقهاء وقاموا بتعرٌفه على أنه: "التزام مالً تعاقدي مكتوب، ٌلتزم بموجبه المقترض المُصد

مدفوعات للمُقرض المحتفظ بالسند، والتً هً فابدة تُدفع خلبل فترة محدودة من السنوات بالإضافة لأصل 

 .2المبلػ"

ٌّة لسند القرض، إذ الأصل أن ٌبتدأ  ولكن مع ذلك ٌبقى التعرٌؾ قاصراً وناقصاً وذلك لعدم ذكر الصفة الكُل

الٌة، وقد تم تدارك هذا النقص فً قانون الأوراق المالٌة،  فقد التعرٌؾ بسندات القرض على أنها أوراق م

( فقال: "هً الأوراق المالٌة التً 0فً المادة رقم ) 0224عرّفها المشرّع فً قانون الأوراق المالٌة لسنة 

تطرحها الشركات المساهمة العامة أو المإسسات الحكومٌة أو المإسسات العامة للبكتتاب العام والتداول 

                                                             
القرة داؼً، علً محً الدٌن: الأسواق المالٌة فً مٌزان الفقه الإسلبمً، بحث منشور فً مجلة مجمع الفقه الإسلبمً فً   1

 .994، ص9990لجزء الأول، جدة، ، ا7دورته السابعة، العدد 
حنٌنً، محمد: تحوٌل بورصة الأوراق المالٌة للعمل وفق أحكام الشرٌعة الإسلبمٌة، دار النفابس للنشر والتوزٌع، عمّان،   2

 .62، ص0228
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حصول بموجبها على قرض تلتزم الجهة المصدرة بسداد قٌمته الاسمٌة والفوابد المترتبة علٌه وفقاً لل

للشروط الواردة فً نشرة الإصدار"، وفً نظر الباحث هذا التعرٌؾ من أدق وأوجز التعرٌفات لسندات 

 القرض.

اثلبً لتعرٌؾ المشرع فً قانون وٌعتبر التعرٌؾ الذي ورد فً نظام تداول الأوراق المالٌة لسندات القرض مم

الأوراق المالٌة، ولكن مع زٌادة طفٌفة تقتضٌها أنظمة سٌر وعمل بورصة فلسطٌن، وهً أن سندات 

القرض تكون مضمونة برهن على أموال الشركة المُصدرة للسند، فجاء فً تعرٌفها ما ٌلً: "هً الأوراق  

المإسسات الحكومٌة أو المإسسات العامة للبكتتاب العام  المالٌة  التً تطرحها الشركات المساهمة العامة أو

أو الاكتتاب الخاص وتدرج فً السوق التداول عند الاكتتاب العام وتعتبر أداة للحصول بموجبها دٌن أو 

قرض من المستثمرٌن وتكون مضمونة برهن على جمٌع أو جزء من أموال الشركة وتتعهد الشركة 

 .1والفوابد المترتبة علٌه لهم وفقا للشروط الواردة فً نشرة الإصدار" المصدرة بسداد قٌمته الاسمٌة

 ثانٌاً: أنواع السندات:

سندات القرض لٌست نوعاً واحداً، وإنما هنالك العدٌد من الأنواع التً تختلؾ عن بعضها البعض،       

سند، أو إلى ؼٌر ذلك من وهذا الاختلبؾ راجع إما إلى جهة الإصدار أو قٌمته، أو إلى تارٌخ استحقاق ال

 الأسباب والمعاٌٌر المختلفة، والتً سنتناولها فٌما ٌلً:

 أولاً: من حٌث جهة الإصدار:

السندات الصادرة من الهٌبات الإقلٌمٌة والدولٌة: وٌكون مصدر هذا النوع من السندات مإسسات دولٌة  -9

 .2مثل البنك الدولً، أو مإسسات إقلٌمٌة مثل بنك التنمٌة الأوروبً

السندات الحكومٌة: وهً السندات التً تصدرها الحكومة إما للتجهٌز العسكري "خاصة فً حالة  -0

الحروب"، أو لزٌادة التنمٌة والنشاط الاقتصادي، وتتشابه إلى حد كبٌر مع سندات القرض التً تصدرها 

أماناً من السندات  الشركات التجارٌة المساهمة، إلا أنها تختلؾ عنها فً أن سندات الحكومة تكون أكثر

                                                             
 (.4/02(، تظام التداول الأوراق المالٌة. قرار رقم )9المادة )  1
سلبمٌة كبدٌل للسندات التقلٌدٌة فً تطوٌر التموٌل المستدام، مذكرة مقدمة لنٌل عبد النور، علبم: دور صناعة الصكوك الإ  2

، 0299/0290سطٌؾ، السنة الجامعٌة:  -درجة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة فرحات عباس

 .9ص
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العادٌة، وذلك لأن عنصر المخاطرة فٌها أقل، بالإضافة إلى أن سندات الحكومة تصدر فً الؽالب مقرونة 

 .1بإعفاء ضرٌبً من ضرٌبة الدخل

سندات المإسسات: وتعتبر أدوات دٌن على المإسسات المُصدرة لها، وتصدر عادة من المإسسات ذات  -3

، وٌتضمن هذا الصنؾ من السندات 2-ذات الطابع الاقتصادي بصورة عامة–الطابع التجاري أو الصناعً 

 العدٌد من الأنواع، منها:

ٌُعطى صاحب  -9 السند العادي: وهو صك ٌتم إصداره بقٌمة إسمٌة محددة، ٌقوم المكتتب بدفعها كاملة، و

 .3السند فوابد ثابتة تكون مرتفعة عادةً 

هو السند الذي ٌصدر بقٌمة إسمٌة تكون أعلى من التً دفعها السندات المستحقة الوفاء بعلبوة إصدار: و -0

الدابن صاحب السند حقٌقةً، وتسمى القٌمة التً تنتج عن الفرق ما بٌن القٌمة المدفوعة والقٌمة التً ٌستردها 

 .4بعلبوة الوفاء أو علبوة الإصدار

وتجري علٌه الفوابد  السندات ذات الٌانصٌب: ٌصدر هذا النوع من السندات بقٌمة إسمٌة محددة، -3

السنوٌة الثابتة، وبالإضافة إلى ذلك ٌجري علٌه الٌانصٌب السنوي، وبالتالً من الممكن أن ٌحصل أصحاب 

 .5هذا السند على مبلػ زابد عن فابدة نفس السندات

السندات المضمونة بؤصول الشركة: وعادة ما ٌجري هذا النوع من السندات على أصول كالأراضً أو  -4

أو الآلات الصناعٌة، ومن خلبلها ٌستطٌع الدابن أن ٌتمسك بحقه بالأولوٌة فً استرداد مستحقاته من  المبانً

الأصول التً تم رهنها، ولا ٌحق للشركة المعٌنة التصرؾ بؤي شكل من الأشكال بهذه الأصول كالبٌع أو 

جهة معٌنة" على حاملً السندات  ، فهً أقرب حالاً للسندات الممتازة لما فٌها من حق بالأولوٌة "من6التنازل

 الأخرى.

                                                             
جة الماجستٌر فً القانون التجاري، كلٌة حسٌن، ربحً: التنظٌم القانونً لسندات القرض فً فلسطٌن، مذكرة مقدمة لنٌل در  1

 .33،  ص9، ط0290الدراسات العلٌا، الجامعة العربٌة الأمرٌكٌة، 
، -دراسة حالة مجمع صٌدال–الجوزي، ؼنٌة: أهمٌة اعتماد البورصة كوسٌلة تقٌٌم مردودٌة المإسسة وتموٌل تطورها   2

معة الجزابر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة، السنة الجامعٌة: مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، جا

 .49، ص0299/0290
 .84، ص9هـ، ط9404الخلٌل، أحمد بن محمد: الأسهم والسندات وأحكامها فً الفقه الإسلبمً، دار ابن الجوزي،   3
، دار الثقافة -الأحكام العامة والخاصةدراسة فقهٌة قضابٌة مقارنة فً –العكٌلً، عزٌز: الوسٌط فً الشركات التجارٌة   4

 .050، ص4، ط0296للنشر والتوزٌع، الأردن، 
 .84الخلٌل، أحمد بن محمد: الأسهم والسندات وأحكامها فً الفقه الإسلبمً، مرجع سابق، ص  5
، 9م التسٌٌر، طبوراس، أحمد: أسواق رإوس الأموال، مطبوعات جامعة منتوري قسنطٌنة، كلٌة العلوم والاقتصادٌة وعلو  6

 .07ص
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 :1ثانٌاً: أنواع السندات من حٌث شكل الإصدار: وهً ثلاثة أنواع

 السند لحامله: وٌخلو هذا النوع من السندات من اسم الدابن، وتتم مداولته بالمناولة. -9

فً سجل  السندات الإسمٌة أو المسجلة: وهً السندات التً تحمل اسم صاحب السند، وٌكون مسجلبً  -0

 المُصدر.

السندات الإذنٌة أو لأمر: وهً السندات التً ٌتم ذكر اسم مالكها مع النص على كونها لإذنه أو لأمره  -3

"أي أمر الدابن صاحب السند"، فٌقوم هذا الدابن عند بٌعها بتظهٌرها دون الحاجة لإثبات ذلك فً سجلبت 

 الشركة.

 :2، وهً تقع أٌضا فً ثلبثة أنواعالاستحقاقثالثاً: أنواع السندات من حٌث أجل أو تارٌخ 

سندات قصٌرة الأجل: وهذه السندات لا ٌتجاوز تارٌخ آجالها السنة الواحدة، وتمتاز بدرجة عالٌة نسبٌاً  .9

 .-نوعاً ما–من السٌولة وتصدر بمعدل فابدة منخفض 

خمس سنوات،  سندات متوسطة الأجل: وهً السندات التً ٌتراوح مدة آجالها من سنة واحدة وحتى .0

وٌكون معدل الفابدة فٌها أعلى نسبٌاً من معدلات فوابد السندات القصٌرة الأجل، وذلك لارتفاع درجة 

 المخاطرة فٌها.

سندات طوٌلة الأجل: وهً السندات التً ٌزٌد مدة آجالها عن الخمس سنوات، وٌؽلب تداول هذا النوع  .3

بمعدل فابدة أعلى من السندات القصٌرة والمتوسطة من السندات فً أسواق الأموال )البورصات(، وتصدر 

 الأجل.

 :3رابعاً: أنواع السندات من حٌث قابلٌتها للتحوٌل إلى أسهم

السندات التً تقبل التحوٌل إلى أسهم: وهً السندات التً تصدر متضمنة شرطاً ٌحق لصاحبها بموجبه  .9

م بعد أن كان حاملبً لسند القرض، وقد تحوٌلها إلى أسهم، وبالتالً ٌصبح صاحب سهم أو عدد من الأسه

( من قانون الأوراق المالٌة، والتً جاء فٌها: "ٌجوز للشركة 74أشار المشرع إلى ذلك من خلبل المادة )

                                                             
عبد النور، علبم: دور صناعة الصكوك الإسلبمٌة كبدٌل للسندات التقلٌدٌة فً تطوٌر التموٌل المستدام، مرجع سابق،   1

 .97ص
 .43الجوزي، ؼنٌة: أهمٌة اعتماد البورصة كوسٌلة تقٌٌم مردودٌة المإسسة وتموٌل تطورها، مرجع سابق، ص  2
 .40-49لقانونً لسندات القرض فً فلسطٌن، مرجع سابق، صحسٌن، ربحً: التنظٌم ا  3
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إصدار سندات قرض قابلة للتحوٌل إلى أسهم على أن ٌتضمن قرار مجلس الإدارة جمٌع القواعد والشروط 

 إلى أسهم وفقاً للقانون وتعلٌمات الهٌبة". التً ٌتم على أساسها تحوٌل  السندات

السندات التً لا تقبل التحوٌل إلى أسهم: وهً السندات الأكثر انتشاراً، والتً تخلو من ذلك الشرط  .0

 الآنؾ ذكره.

 :1خامساً: أنواع السندات من حٌث قابلٌتها للاستدعاء

ٌُعرؾ أٌضاً بالإطفاء: بؤنه شرط       ٌعطً الحق للجهة المصدرة للسند بؤن تقوم  ٌُقصد بالاستدعاء أو كما 

بسداد قٌمة القرض قبل نهاٌة أجله وفً أوقات محددة وبؤسعار محددة مسبقاً، وؼالباً ما تقوم الشركات بهذه 

الخطوة بالنسبة للسندات طوٌلة الأجل، وعلى كل حال، ٌظهر لنا فً هذه الحالة نوعٌن من السندات بحسب 

 هذا الاعتبار، هما:

ت قابلة للبستدعاء: وٌكون إقبال المستثمرٌن علٌها متدنٌاً، وذلك لعلمهم بؤن الشركة من الممكن سندا .9

أن تطفٌه بؤي لحظة، خاصة فً وقت ارتفاع سعره، وكلما تم الاستدعاء مبكراً، ارتفع سعر السند المطلوب 

 سداده.

د قٌمة القرض فٌها إلا حٌن سندات ؼٌر قابلة للبستدعاء: وهً السندات التً لا تستطٌع الشركة سدا .0

 مضً كامل الأجل المتفق بٌنهما.

للسندات الفقهً الحكم الثانً: الفرع  

ٌن هو من قبٌل الربا، وهذا متحققٌ فعلبً فً السندات التجارٌة،  من المعروؾ بؤن الزٌادة على مقدار أصل الدَّ

واء تم تسمٌة هذه الزٌادة باسم: "الفابدة" وبالتالً فإن هذه الزٌادة محرمة بالاتفاق فً التشرٌع الإسلبمً، وس

 أو بؽٌرها من التسمٌات، فإن مضمونها واحد، وعلى ذلك ٌكون الحكم علٌها واحد.

رضً الله –، وعن جابر بن عبد الله 2)وأحلَّ الله البٌع وحرّم الربا(فقال الله سبحانه وتعالى فً كتابه العزٌز: 

والأدلة  ،3ٌه وسلم آكل الربا ومإكله وكاتبه وشاهدٌه وقال: هم سواء""لعن رسول الله صلى الله علقال:  -عنه

 الشرعٌة على تحرٌم الربا فً الشرٌعة الإسلبمٌة كثٌرة سواء فً الكتاب أو فً السنة النبوٌة.

                                                             
 .88الخلٌل، أحمد بن محمد: الأسهم والسندات وأحكامها فً الفقه الإسلبمً، مرجع سابق، ص  1
 (.075سورة البقرة، آٌة: )  2
 .428،  ص0229(، مكتبة الثقافة الدٌنٌة، 9598أخرجه الامام مسلم، حدٌث صحٌح، رقم الحدٌث: )  3
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وعلى ذلك فإن الؽالبٌة العظمى من العلماء المعاصرٌن ذهبوا إلى تحرٌم السندات التجارٌة، وذلك لكونها 

لضوابط الشرعٌة، إلا أن بعض المعاصرٌن قاموا بتخرٌج المسؤلة على أساس أن السندات عقد مخالفة ل

، والحقٌقة أن هذا التخرٌج بحاجة إلى الوقوؾ علٌه مطولاً، وذلك لأن العقد 1مضاربة، وعلٌه أفتوا بإباحتها

شروط الواجب تحققها فً أساسه قرضٌ جرّ منفعة لا عقد مضاربة، ولو تم التسلٌم بكونه عقد مضاربة فإن ال

عقد المضاربة ؼٌر متحققة فً السندات التجارٌة، وعلى هذا الأساس ٌمٌل الباحث إلى أن الرأي الأخٌر قد 

جانب الصواب، خاصة وأن علماء المسلمٌن متفقون على حرمة السندات التجارٌة ولم ٌخالفهم فً ذلك أحدٌ 

 إلا مَنْ شَذّ.

ٌُعامل صاحبها كمُقرض، ولٌس كمالك مساهم، وتكون  فالسندات التجارٌة هً عبارة عن وثٌقة بدٌن، وعلٌه 

، وهذا ٌختلؾ تماماً عن طبٌعة المضاربة "عقد القراض" التً أراد 2العلبقة بٌن الطرفٌن علبقة دابن ومدٌن

بحٌث ٌقوم أحد  3البعض حملها علٌه، والتً هً: "عقد شركة بمال من أحد الشرٌكٌن وعمل من الآخر"

 راؾ بدفع المال للعامل لٌتَّجر به والربح مشترك بٌنهما.الأط

بالإضافة إلى أن السندات التجارٌة تعطً الحق لصاحبها فً الحصول على فابدة "ربوٌة" بؽض النظر 

سواء ربحت الشركة أم خسرت، بخلبؾ عقد المضاربة بحٌث أن صاحب المال ٌخسر ماله فً حال عدم 

 جهده. تحقق الربح، وصاحب العمل ٌخسر

                                                             
"ومن هذه الهجمة: ما كتبه السٌد وقد أشار الدكتور وهبة الزحٌلً إلى بعض من ذهب إلى إباحة السندات، فنص على:   1

هـ ناقلبً عن عالم محاولة بالقول فً إباحة فوابد 9427م شعبان 9987أبرٌل نٌسان  349فهمً هوٌدي فً مجلة العربً العدد

"كل قرض جر نفعاً فهو ربا" لعدم ثبوت كونه حدٌثاً، وبالتالً عدم جواز الإٌداع فً البنوك، وعدم الاعتماد على مبدأ 

 07الاستدلال به. ومنها فتوى هذا العالم وهو الدكتور عبد المنعم النمر بإباحة فوابد المصارؾ فً جرٌدة الأهرام ٌوم الخمٌس 

طنطاوي بإباحة شهادات الاستثمار م ، ومنها فتوى مفتً مصر الدكتور محمد سٌد 9989/6/9هـ الموافق 9429من شوال 

هـ وقبل نوفمبر 9492م، والطامة الكبرى بٌان مفتً مصر المذكور قبل ربٌع سنة 9989/90/7هـ 7/5/9492بتارٌخ 

بؤن فوابد  9999الذي أحل فٌه الفوابد الربوٌة لشهادات الاستثمار والبنوك المتخصصة، وأعقبه عام  9989)تشرٌن الثانً( 

 .470انتهى، الموسوعة الفقهٌة، ص جمٌع أنحاء الأرض" المصارؾ حلبل فً
القرة داؼً، علً محً الدٌن: بحوث فً الاقتصاد الإسلبمً، عبر موقعه الإلكترونً:   2

http://www.qaradaghi.com. 
ة الدكتوراة الهاجري، عبد الله راشد: استثمارات المصارؾ الإسلبمٌة الخلٌجٌة "دراسة تطبٌقٌة"، رساةل مقدمة لنٌل درج  3

هـ، 9429فً الاقتصاد الإسلبمً، جامعة أم القرى، كلٌة الشرٌعة والدراسات الإسلبمٌة، المملكة العربٌة السعودٌة، 

 .462ص
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كما أن حامل السندات ٌحصل على ضمان على بعض موجودات الشركة، أو قد ٌكون عاماً على جمٌع 

أموالها، وذلك لحفظ حقه فً حال تصفٌة الشركة، وهذا ؼٌر متحقق فً عقد المضاربة، وبالتالً لا ٌصح أن 

 ٌتم تكٌٌؾ السندات التجارٌة على أنها عقود مضاربة بالمعنى الشرعً.

ق فضٌلة الدكتور قرة داؼً على ذلك فقال: "كان هناك خلبؾ طفٌؾ بٌن بعض الفقهاء فً سندات وقد علّ 

التوفٌر فً السابق حٌث أباحها البعض، فإن هذه الاباحة فً نظري تعود إلى عدم فهم طبٌعة هذه السندات 

ت حتى فً نظر فً وقتها ، واعتبارها مضاربة... أما الآن قد ظهر بما لا ٌوجد أدنى شك أن السندا

ٌّؾ على أنها قروض بفوابد... وبذلك ٌظهر جلٌاً بعدها ـ بُعْد المشرقٌن ـ عن المضاربة"  .1القانونٌٌن تُك

إذا ما كانت هنالك حالة من الضرورة والحاجة  -السندات–وذهبت طابفة أخرى إلى إباحة هذه القروض 

بالفعل شروط الحالة السابقة، وعلٌه فالأمر لٌس الملحّة، فقالوا بجواز أخذ القروض الربوٌة على أن تتحقق 

أن ٌصدر حكم عام بالإباحة، وإنما ٌكون ذلك فً  -حتى عند أصحاب هذا الرأي–على إطلبقه ولا ٌمكن 

  .2مقام الفتوى لأشخاص بؤعٌنهم على حدا

، كما 3ابهافخلبصة الأمر فً تكٌٌؾ السندات أنها عبارة عن قرض ربوي مهما تعددت أسماإها واختلفت ألق

ٌُعتبر من الخطؤ أن نقول بالمساواة بٌن الأسهم والسندات واعتبار كلٍ منهما محرّماً شرعاً، إذ ٌختلؾ واقع  و

وحقٌقة كل واحد منهما عن الآخر، وبالتالً ٌلزم من ذلك النظر فً حكم كلٌهما على حدٍ سواء، فالقول 

أن إصدار السندات والتعامل بها بكافة أنواعها  -شَذّ إلا مَنْ –الفصل لدى أهل العلم وهو محل اتفاق عندهم 

أن السندات  حرامٌ شرعاً، وهذا ما أكّد علٌه مجلس الفقه الإسلبمً فً دورته السادسة، إذ جاء فً قراره: "

التً تمثل التزاماً بدفع مبلؽها مع فابدة منسوبة إلٌه أو نفع مشروط محرمة شرعاً من حٌث الاصدار أو 

ط بالدولة ولا بتداول ، لأنها قروض ربوٌة سواء أكانت الجهة المصدرة لها خاصة أو عامة ترتالشراء أم ال

أثر لتسمٌتها شهادات أو صكوكاً استثمارٌة أو ادخارٌة أو تسمٌة الفابدة الربوٌة الملتزم بها ربحاً أو رٌعاً أو 

 .4عمولة او عابداً"

 

                                                             
 القرة داؼً، علً محً الدٌن: بحوث فً الاقتصاد الإسلبمً، عبر موقعه الإلكترونً:   1

http://www.qaradaghi.com. 
 .058، ص4، ج9، ط0292لفقه الإسلبمً والقضاٌا المعاصرة، دار الفكر، دمشق، الزحٌلً، وهبة: موسوعة ا  2
عفانة، حسام الدٌن: ٌسؤلونك عن المعاملبت المالٌة المعاصرة، المكتبة العلمٌة ودار الطٌب للطباعة والنشر، بٌت المقدس،   3

 .067، ص9، ج9، ط0229
إتمره السادس بجدة فً المملكة العربٌة السعودٌة، قرار رقم قرار مجلس مجمع الفقه الإسلبمً المنعقد فً دورة م  4

-https://www.iifaم، من خلبل موقعهم الإلكترونً: 9992آذار/مارس  02-94( بشؤن السندات، الموافق 60/99/6)

aifi.org/ar. 



29 
 

الأول الفصل   

والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها النقد سوق فً المتداولة المالٌة الأدوات  

 فً أنها أي الأجل، قصٌرة بؤنها المالٌة أدواته وتتمٌز المال، سوق من الثانً الشق هو النقد سوق ٌعد            

 سوق فً المالٌة الأدوات أبرز تناول سٌتم الفصل هذا وفً الواحدة، السنة أجلها مدة تتجاوز لا الأحٌان ؼالب

 والقبول الإٌداع، وشهادات التجارٌة، الأوراق وخصم التجارٌة، والأوراق الخزانة، وناتأذ وهً: النقد

 المصرفً.

وتؤسٌساً على ما سبق، فقد تم تناول كل موضوع من المواضٌع السابقة فً مبحث مستقل عن             

 ها.الآخر ضمن هذا الفصل، مع بٌان كل من التكٌٌؾ القانونً  والحكم الشرعً لكلٍ من

 وقد تم تقسٌم هذا الفصل إلى خمسة مباحث، وهً على النحو الآتً:            

 المبحث الأول: أذونات الخزانة وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة     

 وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة المبحث الثانً: الأوراق التجارٌة     

 قهٌة والقانونٌةالمبحث الثالث: خصم الأوراق التجارٌة وأحكامها الف     

 المبحث الرابع: شهادات الإٌداع القابلة للتداول وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة     

 وأحكامه الفقهٌة والقانونٌة المبحث الخامس: القبول المصرفً     
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والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها الخزانة أذونات الأول: المبحث  

ت المالٌة المتداولة فً سوق النقد، وبالتالً كان لابد من التعرٌؾ بها، تعتبر أذونات الخزانة من أبرز الأدوا

وبٌان تكٌٌفها القانونً وهذا سنتناوله فً المطلب الأول، ومن ثم بٌان الحكم الشرعً والذي محله فً 

 المطلب الثانً من هذا المبحث.

الخزانة بأذونات التعرٌف الأول: المطلب  
 ؤذَنَ وٌستؤذِنُ.أذونات: جمع إذْن، ومنها استَ 

 .2)وإن من شًء إلا عندنا خزابنه(، ومنها قوله تعالى: 1خزانة: وهً مكان الخَزْن، وجمعها خزابن

ٌُقال استخزن أمواله فً أحد المصارؾ، أي: حفظها وادخرها، ومن هنا ٌمٌل الباحث إلى أن سبب تسمٌة  و

ن( وحفظها للعمٌل حتى "أذونات الخزانة" بهذا الاسم، هو من باب قٌام المصرؾ بادخا ٌْ رها )على شكل دَ

 ٌحٌن وقت سدادها.

ؾ أذونات الخزانة على أنها أدوات الدٌن الحكومٌة قصٌرة الأجل، إذ تتراوح مدّتها من  أما اصطلبحاً فتُعرَّ

شهر )ؼالباً(، وتعمل الحكومات على إصدارها كؤداة لتموٌل العجز فً الموازنة العامة للدولة أو  3-90

 .3الفابض النقدي ولتشجٌع المواطنٌن على الادخار لامتصاص

ومما تمتاز به أذونات الخزانة عن كثٌر من الأدوات المالٌة فً الأسواق المالٌة، أن الأذونات لا فابدة مالٌة 

ٌُسمى بالعابد عن سعر الخصم أو العابد التعوٌضً )عن الفوابد( ، وهو عبارة عن 4علٌها، ولكن فٌها ما 

عن الفرق ما بٌن سعر البٌع والشراء، إذ ٌقوم البنك ببٌع الأذونات بسعر أقل من القٌمة الاسمٌة  السعر الناتج

 لها، وعند حلول أجل الاستحقاق ٌشترٌها البنك من المستثمرٌن بالقٌمة الاسمٌة.

 وتعتبر هذه الأداة من الأدوات قصٌرة الأجل، وبالتالً فإن سعر الخصم فٌها من أقل الأسعار مقارنة

بالأدوات المالٌة الأخرى المطروحة فً السوق المالً كمختلؾ أنواع الأسهم والسندات، وتمتاز أٌضاً بؤن 

                                                             
 .056، ص9970، 0عبد القادر، حامد وآخرون: المعجم الوسٌط، ط  1
 (.09سورة الحجر، آٌة: )  2
 .974آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  3
 .935معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  4
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لها إعفاءات من ضرٌبة الدخل، بحٌث إنها كلما كانت مرتفعة ازداد توجه المستثمرٌن نحو هذه الأداة 

 .1المالٌة

من جانب البنك المركزي أو الحكومات،  وتمتاز هذه الأداة بانخفاض درجة الخطورة فٌها لكونها مضمونة

 :2وٌتم تداولها على أساس معدلات الخصم، ولتوضٌح عملٌة استخراج معدل الخصم نعرض الصٌؽة الآتٌة

         ____360____  ×       القٌمة السوقٌة –القٌمة الاسمٌة   =معدل الخصم التجاري

 القٌمة السوقٌة                     فترة الاستحقاق                                                        

دٌنار، وتم بٌعها فً السوق  32222وعلى سبٌل المثال: لو أننا اعتبرنا أن القٌمة الاسمٌة لأذونات الخزانة 

شهور، فما هو معدل الخصم لهذه الأذونات سالفة  6دٌنار، وكانت فترة الاستحقاق هً  08222بسعر 

 الذكر؟

   )  30000–   28000        ×360    = (%14.2معدل الخصم التجاري ل:   الح

                                                                                                             28000        

             180 

رق ما بٌن السعر الاسمً، والسعر الذي تم فٌه بٌع الورقة فالنسبة الناتجة فً الحل أعلبه هً نسبة المبوٌة للف

 المالٌة، وهو بنفس الوقت نسبة الربح للمستثمر.

الخزانة لأذونات الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
 بعد النظر فً مفهوم أذونات الخزانة، فإن تكٌٌفها الفقهً لا ٌخرج عن أحد أمرٌن اثنٌن، هما:

ضٍ بفابدة، بحٌث أن المُقرض هو المصرؾ، والمقترض هو المشتري أو التكٌٌؾ الأول: أنها عقد قر

 صاحب الإذن، وهذا الأخٌر فإنه ٌحصل بالنهاٌة على قٌمة القرض مع زٌادة علٌها.

                                                             
 .936معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  1
 .975آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  2
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أما التكٌٌؾ الثانً: فهو ما أورده الدكتور مبارك بن سلٌمان أن أذونات الخزانة هً من قبٌل بٌع النقود 

ى ما ٌقوم به المصرؾ من بٌع الإذن لصالح المشتري، فٌدفع المشتري النقود بالنقود، وذلك تؤسٌساً عل

 للمصرؾ مقابل أخذه للئذن والذي هو نفسه أٌضاً نقود، وإنما نقود مإجلة الاستحقاق.

ولكن الباحث ٌمٌل إلى التكٌٌؾ الأول، وإلى أن الدكتور مبارك قد جانب الصواب، إذ إن حقٌقة أذونات 

داً، وإنما هً صكوك أو أدوات تعبّر عن دٌن ثابت فً الذمة، لا هً فً ذاتها أو حقٌقتها الخزانة لٌست نقو

 نقود.

ومع ذلك فإن كلب الحالتٌن محرّمة شرعاً، أما التكٌٌؾ الأول وهو كون أذونات الخزانة عبارة عن قرض 

ة أو فابدة فهو ربا، فقد بفابدة، فقد أجمعت الأمة على حرمة هذا النوع من القروض، لأن كل قرضٍ جرَّ منفع

 .1"كل قرضٍ جرَّ نفعاً فهو ربا"قال النبً صلى الله علٌه وسلم: 

هذا بالنسبة للتكٌٌؾ الأول، أما التكٌٌؾ الثانً وهو حمل أذونات الخزانة على عقد بٌع النقود بالنقود، فؤٌضاً 

ا الفضل، وربا النسٌبة؛ لأن النقود فإنه ٌشتمل على كل من: رب -لو صحَّ هذا التكٌٌؾ–لا ٌخلو من النقد، إذ 

من الأموال الربوٌة "وذلك لمِا فٌها من علة الثمنٌة"، وعلى ذلك ٌشترط عندما تُباع النقود بجنسها "أي بنقود 

أخرى" شرطٌن اثنٌن، هما: التماثل، والتقابض فً نفس المجلس، فقد روى الامام مسلم فً صحٌحه عن أبً 

"الذهب بالذهب، والفضة بالفضة، والبُرُّ نبً صلى الله علٌه وسلم أنه قال: عن ال -رضً الله عنه–هرٌرة 

، والشعٌر بالشعٌر، والتمر بالتمر، والملح بالملح مثلبً بمثل، سواءً بسواء ٌداً بٌد"  .2بالبُرِّ

 وكما هو معلوم بؤن كل من التماثل، والقبض فً نفس المجلس لا محل لهما فً أذونات الخزانة، فالمشتري

 ٌقبض زٌادة على المبلػ الذي قام به بشراء الإذن )القٌمة الاسمٌة(، فهنا ٌتحقق ربا الفضل.

ومن ناحٌة أخرى فإن قٌام المشتري بشراء الإذن ودفع مبلػ من المال وانتظاره جرٌان كامل المدة الزمنٌة 
ٌُدخل ٌُخلُّ بشرط التقابض فً نفس المجلس، و هذه العملٌة المالٌة فً  إلى حٌن استحقاق الأجل، فإن ذلك 

 إطار ربا النسٌبة.

وبالتالً وبالنظر لما سبق ٌتضح أن عملٌات أذونات الخزانة محرمة شرعاً، ولا ٌجوز التعامل بها سواء من 

 قبٌل الإصدار أو التداول.

                                                             
(: أبو محمد الحارث بن محمد بن داهر التمٌمً البؽدادي: بؽٌة الباحث عن زوابد مسند 437أخرجه الحارث فً مسنده )  1

، وضعّفه ابن 9990، 9الحارث، تحقٌق: د. حسٌن أحمد الباكري، مركز خدمة السنة والسٌرة النبوٌة، المدٌنة المنورة، ط
 .050، ص9، ج0دار الفٌحاء، طحجر العسقلبنً فً كتابه بلوغ المرام، 

، والامام الترمذي فً سننه واللفظ له ، أبو 425، ص9(، ج9587أخرجه الامام مسلم فً صحٌحه بمعناه، ورقمه: )  2

، 0، ط3هـ، ج9395(، مكتبة مصطفى البابً الحلبً، مصر، 9042عٌسى محمد بن عٌسى، تحقٌق: أحمد شاكر، ورقمه: )
 .533ص
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والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها التجارٌة الأوراق الثانً: المبحث  
راق التجارٌة الأكثر استخداماً وشٌوعاً بٌن الناس حول العالم، كسندات فً هذه الأٌام تعتبر الأو        

السحب والسندات الإذنٌة والشٌكات، فما هو التكٌٌؾ القانونً الذي ٌتناسب معها، وما رأي الفقه الإسلبمً 

 بها؟ هذا ما سٌتم تناوله فً المطلبٌن الآتٌٌن من هذا المبحث:

لتجارٌةا بالأوراق التعرٌف الأول: المطلب  
 .1لؽة: الأوراق جمع ورقة، والأوراق التجارٌة: هً الكمبٌالة والسند الإذنً والشٌِّك

وتُعرّؾ اصطلبحاً على أنها: "سندات إذن لحاملها ٌتعهد مصدرها )المقترض( بدفع قٌمتها الاسمٌة وفوابدها 

والشركات المساهمة كبٌرة بتارٌخ محدد، وهً أدوات دٌن قصٌرة الأجل تصدرها البنوك التجارٌة الكبٌرة 

 .2الحجم"

وقد تكلمّت محكمة النقض المصرٌة عن وظٌفتها فقالت: "أخص خصابص الأوراق التجارٌة صلبحٌتها 

للتداول، أي أنها ورقة مستقلة بنفسها وٌبٌن منها بمجرد الاطلبع علٌها أن قٌمتها مقدرة على وجه نهابً لا 

جار بٌنهم تداول أوراق النقد بدلا من الدفع النقدي فً معاملبتهم ٌدع مجالا للمنازعة والتً ٌتداولها الت

التجارٌة، أي تتضمن دفع مبلػ معٌن من النقود فً أجل معٌن وٌمكن نقل ملكٌتها من إنسان لآخر بتظهٌرها 

 .3أو بمجرد تسلٌمها بؽٌر حاجة إلى إجراءٍ آخر ٌعطل تداولها أو ٌجعله متعذراً"

عن الأوراق المالٌة بعدة مزاٌا، منها: أن العرؾ التجاري جرى على اعتبار  وتمتاز الأوراق التجارٌة

الأوراق التجارٌة كؤداة ابتمان ووفاء فً نفس الوقت "والمقصود بالوفاء هنا هو الوفاء المإجل"، بخلبؾ 

جارٌة ؼٌر ، بالإضافة إلى كون الأوراق الت4الأوراق المالٌة التً ٌتم اعتبارها على أنها أداة ابتمان وحسب

مضمونة بؤي أصل من أصول الشركة، بحٌث أن الضامن الربٌسً والوحٌد للمتعاملٌن بهذا النوع من 

، وتتراوح فترات استٌفابها 5الأوراق هو سمعة الشركة، والتً من خلبلها تفتح البنوك أبوابها للتعامل معها

                                                             
 .9269وآخرون: المعجم الوسٌط، صعبد القادر، حامد   1
 .50سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  2
 .7، ص9، ط9986عوض، علً جمال الدٌن: الأوراق التجارٌة، دار النهضة العربٌة، القاهرة،   3
 .49الباز، أحمد: مرجع سابق، ص  4
 .50المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق   5
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سبٌاً مقارنة بؤذونات الخزانة والإٌداعات ، وتكون عابداتها عالٌة ن1)ؼالباً( ما بٌن ٌوم واحد وتسعة أشهر

 .2المصرفٌة القابلة للتداول وذلك بسبب ارتفاع درجة المخاطرة فٌها

(  إلى أن الأوراق التجارٌة 4فً نص المادة ) 0224( لسنة 90وقد أشار قانون الأوراق المالٌة رقم )

 كالشٌكات والكمبٌالات وؼٌرها لا تعد من جملة الأوراق المالٌة.

 هنالك العدٌد من الأوراق التجارٌة التً أقرّها القانون، والتً سنتناول أبرزها على النحو التالً:و

 أولاً: الكمبٌالة أو سند السحب:

وتُعرّؾ الكمبٌالة على أنها: "صك مكتوب وفقاً لشكل معٌن، ٌحدده نظام الأوراق التجارٌة، ٌتضمن أمراً من 

المسحوب علٌه، بؤن ٌدفع إلى شخص ثالث ٌسمى المستفٌد، شخص ٌسمى الساحب إلى شخص آخر ٌسمى 

 .3مبلؽاً من النقود، فً تارٌخ معٌن، أو قابل للتعٌٌن، أو بمجرد الاطلبع"

اختلفت القوانٌن العربٌة فً تسمٌة الكمبٌالة، فمنهم مَنْ أطلق علٌها اسم: السفتجة كالقانون السوري، ومنهم 

انون اللبنانً، ومنهم مَنْ أطلق علٌها اسم: البولٌصة كالقانون التركً، من أطلق علٌها اسم: سند السحب كالق

ومنهم مَن أطلق علٌها اسم: الكمبٌالة كالقانون العراقً وؼٌره، ولكن مع ذلك ٌبقى المضمون هو نفسه، 

 وٌبقى السند هو ذاته.

 ثانٌاً: السند لأمر )السند الإذنً(: 

محرره بالوفاء بمبلػ معٌن، فً تارٌخ محدد، أو قابل للتحدٌد، لأمر وٌتم تعرٌفه على أنه: "محرر ٌتعهد فٌه 

 .4شخص آخر هو المستفٌد"

وقد عرفه آخرون بتعرٌؾ مشابه، وهو: "صك محرر وفقاً لأوضاع معٌنة نص علٌها القانون ٌتضمن تعهد 

 .5محرره بدفع مبلػ معٌن بتارٌخ معٌن لإذن أو لأمر شخص آخر هو المستفٌد"

                                                             
 .943معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  1
، معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق 977آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  2

 .945المالٌة، مرجع سابق، ص
 .084سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص آل سلٌمان، مبارك بن  3
 .089مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، نفس المرجع، ص آل سلٌمان،  4
 .053، ص9، ط9987القلٌوبً، سمٌحة: الأوراق التجارٌة، دار النهضة العربٌة،   5
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ر، وتكون العلبقة بٌنهما علبقة دٌَن، بحٌث أن المستفٌد هو الدابن،  والسند لأمر طرفان هما: المستفٌد والمُحرِّ

 والمحرر هو المدٌن.

وعلى ذلك ٌختلؾ السند لأمر عن الكمبٌالة، بحٌث إنه ٌتضمن طرفاً ثالثاً، وهو المسحوب علٌه، إضافة إلى 

لكونه ٌتضمن عبارة فٌها معنى التعهد  -السند لأمر– المحرر )وهو الساحب( والمستفٌد، بل وٌختلؾ أٌضاً 

بالدفع، مثل: أتعهد أو ألتزم، بخلبؾ الكمبٌالة ، إذ هً تتضمن عبارة الأمر بالدفع، ولٌس التعهد به، بمعنى 

 .1أن ساحب الكمبٌالة لا ٌتعهد بؤن ٌدفع، وإنما ٌؤمر ؼٌره )وهو المسحوب علٌه( بذلك

 ثالثاً: الشٌك:

على أنه: "محرر مكتوب وفق أوضاع شكلٌة استقر علٌها العرؾ، وٌتضمن أمراً صادراً من  وعرّفه البعض

شخص هو الساحب إلى شخص آخر هو المسحوب علٌه بؤن ٌدفع من رصٌده الدابن لدٌه لأمر )أي لأمر 

 .2الساحب ذاته( أو لأمر شخص آخر أو للحامل مبلؽاً معٌناً بمجرد الاطلبع على الصك"

الشروط اللبزمة لقٌام الشٌك، والتً  9966( لسنة 90( من قانون التجارة رقم )008لمادة )وقد أوردت ا

 سٌتم إٌرادها لاحقاً.

ٌتفق الشٌك مع سند السحب من حٌث كونه ٌقوم بالأساس على ثلبثة أطراؾ وهً: الساحب والمستفٌد 

ك أداة وفاء فقط )ما خلب والمسحوب علٌه، ؼٌر أنه ٌختلؾ عن الأخٌر من عدة جهات، أبرزها أن الشٌ

الشٌك المإجل فهو أداة ابتمان(، فً حٌن أن سند السحب هو أداة وفاء وابتمان، وهذا الاختلبؾ ٌإدي إلى 

اختلبؾ فً الوظٌفة، بحٌث أن الشٌك مستحق الوفاء فور الاطلبع، لأن الأصل أنه مستحق الوفاء لحظة 

 .3ٌكون تارٌخ إصداره هو نفسه تارٌخ استحقاقهتحرٌره، بخلبؾ سند السحب الذي لٌس بالضرورة أن 

ٌّن بالشٌك، إذ إن قانون  4(889ومن الجدٌر بالذكر الإشارة إلى الأامر العسكري رقم ) المتعلق بالتارٌخ المُب

ٌكون الشٌك  -9(: "045التجارة ٌعتبر الشٌك مستحق الوفاء بمجرد الاطلبع وهذا ما نصّت علٌه المادة )

والشٌك المقدم للوفاء قبل  -0لاطلبع علٌه وكل بٌان مخالؾ لذلك ٌعتبر كؤن لم ٌكن. واجب الوفاء لدى ا

 المبٌن فٌه كتارٌخ لإصداره واجب الوفاء فً ٌوم تقدٌمه".
                                                             

 .099ن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، صآل سلٌمان، مبارك ب  1
 .067القلٌوبً، سمٌحة: الأوراق التجارٌة، مرجع سابق، ص  2
النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، مرجع   3

 .347سابق، ص
 م9989( لسنة 889م )ٌهودا والسامرة( رقم )9966( لسنة 90مر عسكري، بشؤن تعدٌل قانون التجارة رقم )أ  4
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وبموجب المادة السابقة فإن المصرؾ ٌقع علٌه لزاماً أن ٌصرؾ الشٌك المعروض علٌه، وإن لم ٌكن هنالك 

 م كفاٌة الرصٌد، وهذا بحد ذاته ٌعتبر جرٌمة ٌعاقب علٌها القانون.رصٌد، فٌقوم بختمه أو ٌعٌده لعد

ٌُحوّل الشٌك من أداة وفاء مستحقة الدفع لدى الاطلبع، إلى أداة ابتمان لها  ولكن جاء الأمر العسكري بدوره ل

ن ، فجاء بالمادة الثانٌة منه: "ٌمك9989( لسنة 889تارٌخ استحقاق، وذلك بموجب الأمر العسكري رقم )

من تارٌخ إصداره ولكن شٌكاً كهذا )الشٌك المإخر( لا ٌكون  1أن ٌكون التارٌخ المبٌن فً الشٌك مإخراً 

 قابلبً للدفع ولا ٌمكن القبول به إلا فً التارٌخ المبٌن علٌه".

وبحسب قانون التجارة فإن الشٌك حتى وإن كان ٌحمل تارٌخ إنشاء وتارٌخ استحقاق معاً، فإنه ٌحافظ على 

ه كشٌك ولاعبرة إلا بتارٌخ إصداره، وٌعد تارٌخ الاستحقاق كؤن لم ٌكن، أما بحسب الأمر العسكري صفت

( فلب ٌجوز أن ٌحمل الشٌك تارٌخٌن، لأنه بذلك ٌفقد صفته كشٌك وٌتحوّل إلى سند سحب، وعلٌه 889رقم )

 ٌفقد الحماٌة القانونٌة الخاصة بالشٌك )الشق الجنابً(.

( على أن الشٌك ٌفقد صفته كشٌك إن خلب من تارٌخ 008ون التجارة فً المادة )وبالوقت ذاته نص قان

نصّ على: "فً الشٌك الذي لم ٌبٌن  2(892الإنشاء، وعتبر كسند عادي، وبموجب الأمر العسكري رقم )

الذي  التارٌخ فٌه ٌعتبر بمقتضى هذه المادة كؤنما بٌن فٌه التارٌخ ٌوم إصداره"، وبناءً على ذلك فإن الشٌك

 ٌخلو من تارٌخ الإنشاء ٌعتبر شٌك صحٌح بمقتضى هذ الأمر العسكري الأخٌر.

شروط -9ولابد لنا من التعرٌج على مسؤلتٌن اثنتٌن وبإٌجاز تحت إطار التعرٌؾ بالأوراق التجارٌة، هما: 

 طرق إصدار الأوراق التجارٌة، على النحو الآتً: -0الأوراق التجارٌة 

 التجارٌة:أولاً: شروط الأوراق 

 وتنقسم شروط الأوراق التجارٌة إلى شروط موضوعٌة وشروط شكلٌة:

 :3أولاً: الشروط الموضوعٌة

فؤساس جمٌع المعاملبت المالٌة  -المستفٌد والساحب–توافر الرضا لدى طرفً الورقة التجارٌة  .9

 املبت بصفة عامة.القانونٌة هو توافر الرضا ما بٌن أطراؾ المتعاملٌن، وهو من أهم المبادئ فً المع

                                                             
 )الشٌك المإخر التارٌخ(: وهو الشٌك الذي ٌحمل تارٌخ استحقاق.  1
 م.9962( لسنة 96، أمر بشؤن تعدٌل قانون العقوبات رقم )9989( لسنة 892أمر عسكري رقم )  2
 .50-38حة: الأوراق التجارٌة، مرجع سابق، صالقلٌوبً، سمٌ  3
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أهلٌة أطراؾ الورقة التجارٌة، فلب ٌجوز لمن لا تتوفر فٌه الأهلٌة القانونٌة أن ٌقوم بالتوقٌع على الورقة  .0

 التجارٌة.

أن ٌكون محل الأوراق التجارٌة هو مبلػ من النقود، إذ لا ٌصح أن ٌكون المحل هو بضاعة أو أي  .3

 ا ورقة تجارٌة.شًء آخر ؼٌر النقود، وإلا فلب ٌمكن اعتباره

وجود سبب لتحرٌر الورقة التجارٌة، وهو الباعث الذي أدّى إلى إنشاء الورقة التجارٌة ما بٌن الساحب  .4

ٌُشترط بؤن ٌكون ذلك السبب موجوداً ومشروعاً فً نفس الوقت.  والمستفٌد، و

 :1ثانٌاً: الشروط الشكلٌة

م ما بٌن الساحب والمستفٌد لابد أن ٌكون فً أن تكون الأوراق التجارٌة محررة، بحٌث أن الالزام القاب .9

ٌُطلق علٌه ورقة تجارٌة.  صك مكتوب حتى ٌكون محل اعتبار و

أن ٌوجد بالمحرر المكتوب بعض البٌانات الخاصة، وتنقسم هذه البٌانات إلى إلزامٌة وأخرى اختٌارٌة،  .0

 وتختلؾ من ورقة تجارٌة إلى أخرى على النحو التالً:

 :البٌانات الإلزامٌة -1

( من قانون التجارة على أن هنالك شروط خاصة بسند السحب، منها: أن ٌحمل السند 904نصت المادة )

ٌُرفق اسم المسحوب  كلمة )بولٌصة أو سفتجة أو سند سحب(، وأن ٌكون أمر ؼٌر معلقّ على شرط، وأن 

–قٌع مَنْ أنشؤ السند علٌه، واسم المستفٌد، وتارٌخ الاستحقاق، ومكان الأداء، وتارٌخ إنشاء السند، وتو

 .-الساحب

ٌُشترط فٌه أن 000وكذلك الأمر بالنسبة للسند الإذنً أو لأمر، فقد أشارت المادة ) ( إلى أن السند لأمر 

 ٌحمل عبارة )سند لأمر أو كمبٌالة( مكتوبة فً متن السند، وباقً الشروط السابقة لسند السحب.

ٌُشترط فٌه أن تُكتب عبارة )شٌك( فً متن السند، وأن ٌكون أمراً ؼٌر معلق على شرط، واسم  أما الشٌك ف

المسحوب علٌه، ومكان الأداء، وتارٌخ إنشاء الشٌك، وتوقٌع الساحب، هذا بحسب ما ورد فً المادة 

(008.) 

 

                                                             
النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، دار   1

 .990-927، ص9، ط0299الفكر الجامعً، القاهرة، 
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 البٌانات الاختٌارٌة: -2

ض الأمور التً لا ٌمكن للمتعاقدٌن بعد إٌراد جمٌع البٌانات الإلزامٌة فً الورقة التجارٌة أن ٌتفقوا على بع

ٌإثر ولا شؤن لها فً صحة الورقة التجارٌة ما دامت لا تخالؾ النظام العام والآداب العامة، كؤن ٌتم وضع 

شرط فً السند لأمر بؤن ٌكون الوفاء فً محل مختار، أو أن ٌتم الاتفاق على إضافة  -على سبٌل المثال–

 .1ا لا إشكال فٌهشرط الضمان الاحتٌاطً فً ورقة الشٌك، وهذا كله مم

 ثانٌاً: طرق إصدار الأوراق التجارٌة:

 :2وهنالك طرٌقتٌن لإصدار الأوراق التجارٌة

تتم من خلبل إصدارها بخصم من قٌمتها الاسمٌة، أي من دون فوابد وإنما ٌقوم الطرؾ  الطرٌقة الأولى:

القٌمة الاسمٌة كاملة فً تارٌخ المقرض بدفع مبلػ ٌقل عن القٌمة الاسمٌة للورقة التجارٌة، على أن ٌتسلم 

 استحقاقها.

وبذلك تكون الورقة التجارٌة بهذه الطرٌقة شبٌهة بؤذونات الخزانة من جمٌع النواحً، إلا من جانب أن 

 .3الورقة التجارٌة تصدر من الشركات الضخمة، بدلاً من صدورها من الحكومة

عر فابدة محدد، فٌقبض حاملها قٌمتها الاسمٌة فً فتكون بإصدار الورقة التجارٌة بس الطرٌقة الثانٌة:أما 

 تارٌخ استحقاقها، إضافةً للفابدة التً تم تحدٌدها.

التجارٌة للأوراق الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
وبناءً على ما وصلنا له من كون الأوراق التجارٌة تصدر إما من خلبل الخصم من قٌمتها الاسمٌة، وهً 

 ة، وإما أن تصدر بسعر فابدة محدد، كما هو الحال فً السندات.بذلك تشبه أذونات الخزان

وعلى كل من الطرٌقتٌن ٌكون إصدارهما ؼٌر جابز شرعاً، سواء كان بخصم من القٌمة الاسمٌة، أو 

بصدورها بسعر فابدة محدد، لأن الطرٌقة الأولى فٌها قرضٌ جرَّ منفعة، أما الثانٌة ففٌها عقد بٌع نقد بنقد مع 

 .4ماثل والتقابض فً نفس مجلس العقد، فكلبهما ربا محرم بالاتفاق بٌن المذاهب الفقهٌةعدم الت

                                                             
الأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، مرجع النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل ب  1

 .990سابق، ص
 .079آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  2
 ة.آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، نفس المرجع، نفس الصفح  3
 .089آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، المرجع السابق، ص  4
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وبناء على ما سبق، فلب ٌحل شرعاً تداول مثل هذه الأوراق سواء ما بٌن الأفراد بٌن بعضهم البعض، أو ما 

جارٌة، فهً تماماً بٌن المإسسات والشركات، كما ولا ٌجوز أٌضاً تسوٌقها من قبل المإسسات والشركات الت

، وذلك لما فٌه من إعانة ومساعدةٍ للعاصً على عصٌانه، وٌقول الباري عز 1محرمة كحُرمة إصدارها

 .2ولا تعاونوا على الإثم والعدوان( )وتعاونوا على البر والتقوىوجل: 

أن ما سبق بٌانه ولكن لابد لنا أن ننبّه على نقطة فً ؼاٌة الأهمٌة أشار لها الدكتور مبارك سلٌمان، وهً 

من حرمة الأوراق التجارٌة، فهو ٌنطبق على الأوراق التجارٌة الاستثمارٌة، لا الأوراق التجارٌة الابتمانٌة 

المنتشرة فً التعاملبت المالٌة بٌن الناس، فبالرؼم من التشابه ما بٌن هذٌن النوعٌن من الأوراق التجارٌة فً 

حٌث الؽرض، وأسلوب الإصدار، ووقت الإنشاء، فالؽرض  الشكل والمضمون، إلا أنهما ٌختلفان من

الأساسً من الأوراق التجارٌة الاستثمارٌة هو تكثٌر المال بالفابدة الربوٌة، بخلبؾ النوع الثانً فالؽرض 

الأساسً منه هو توثق الدابن لدٌنه وتمكٌنه من استٌفاء حقه فً أجله المحدد، فإن كان الأمر كذلك ولم ٌتم 

 .3ؤي نوع من أنواع الفوابد الربوٌة، فلب شك فً جوازه شرعاً التعامل ب

 ولابد لنا من تبٌان التكٌٌؾ الفقهً لأبرز الأوراق التجارٌة المنتشرة والمتداولة فً الأسواق المالٌة، وهً:

 أولاً: الكمبٌالة أو سند السحب:

لقوانٌن العربٌة، فالسبق ٌعود للفقه للفقهاء المسلمٌن اصطلبح خاص بالنسبة للسفتجة ؼٌر المعنى المراد فً ا

الإسلبمً فً استخدام أمثال هذه المعاملبت المالٌة من قبل التجار المسلمٌن بٌن بعضهم البعض، أو بٌنهم 

وبٌن ؼٌرهم، وهذا بدوره أتاح للؤمم الأخرى فً القرون الوسطى كالأوروبٌٌن أن ٌتعاملوا مع هذا النوع 

عندهم فً القانون الرومانً وما أخذ ونُقل عنه لباقً القوانٌن الؽربٌة حتى  من التعامل الذي لم ٌكن معروفاً 

 .4مطلع القرن التاسع عشر

                                                             
 .080آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، نفس المرجع، ص  1
 (.0سورة المابدة، الآٌة:)  2
 .083لتعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، صآل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام ا  3
عبده، عٌسى: العقود الشرعٌة الحاكمة للمعاملبت المالٌة المعاصرة، بحث مقدم إلى مإتمر الفقه الإسلبمً المنعقد بمدٌنة   4

مكتبة الاقتصاد م بدعوة من جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلبمٌة، 9976نوفمبر  -هـ 9396الرٌاض فً ذي القعدة 
 .026، ص9، ط9977الإسلبمً، 
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فً كتابه الشرح  1فالسفتجة عند الفقهاء قدٌماً هً مشابهة لصورة الكمبٌالة حالٌاً، وقد عرّفها الامام الدردٌر

إلا أن  2ٌدفع للمقرض نظٌر ما أخذه منه ببلده"الكبٌر بؤنها: "الكتاب الذي ٌرسله المقترض لوكٌله ببلد؛ ل

هنالك بعض الفروق ما بٌن السفتجة قدٌماً، والكمبٌالة فً مفهومها المعاصر وهً: أن السفتجة كان الؽرض 

الأساسً منها هو كسب أمن خطر الطرٌق، وذلك خشٌة أن ٌتعرض حامل المال "المقرض" لقطّاع الطرٌق 

إلا بٌن بلدٌن، وعلى أساس أنها عقد قرض، وهذا بخلبؾ التكٌٌؾ الذي  أو أي عارض ما، وكانت لا تتم

 .3تقوم علٌه الكمبٌالة

أما فٌما ٌتعلق بتكٌٌفها الفقهً فهنالك خلبؾ طوٌل ما بٌن الفقهاء والعلماء سواء المتقدمٌن منهم أو 

 منهم:المتؤخرٌن، ولكن من باب الاٌجاز وعدم الاطناب نذكر خلبصة ما ذهب إلٌه كل فرٌق 

فقد حاول بعض شرّاح القوانٌن العربٌة إلحاق الكمبٌالة الحالٌة بنفس معنى السفتجة قدٌماً، وهذا أمر بعٌد 

لكون السفتجة كانت لؽاٌة أمن خطر الطرٌق، فضلبً عن كون تكٌٌفها الفقهً والقانونً ٌختلفان تماماً عن 

هٌك عن أن الكمبٌالة تستخدم سواء كان الساحب ، نا-على اعتبارها أنها عقد القرض–تكٌٌؾ السفتجة قدٌماً 

 .التكٌٌؾ الأولوالمستفٌد فً بلدٌن مختلفٌن، أو فً البلد نفسه، وهذا هو 

 أما التكٌٌف الثانً: وهو تكٌٌفها على أساس السفتجة باعتبارها حوالة:

السفتجة فً باب والذي دفع أصحاب هذا الرأي إلى هذا المذهب، أن الفقهاء الإسلبمٌٌن تناولوا موضوع 

الحوالة، وأنهم كانوا موفقٌن فً ذلك، إذ أبانوا عن الماهٌة القانونٌة للسفتجة، والتً تقوم بالأساس على 

 .4قواعد الحوالة الشرعٌة التً قررها الفقهاء

وحاول البعض الآخر من الفقهاء إلحاق الكمبٌالة بعقد الحوالة وذلك تؤسٌساً على أن المحٌل  الرأي الثالث:

هو الساحب، فٌقوم بإحالة المستفٌد "والذي هو المحال له أو المحتال" على المسحوب علٌه "وهو المحال 

 .5علٌه"، وقد عرّفت مجلة الأحكام العدلٌة الحوالة على أنها: ) نقل الدٌّن من ذمة إلى ذمة أخرى(

 ولكن كان هنالك عدة اعتراضات على ذلك من قبل المعترضٌن، أبرزها:

                                                             
، وتوفً 9795هو أحمد بن أحمد بن أبً حامد العَدوي المالكً الأزهري الخَلْوَتًِ، الشهٌر بؤحمد الدردٌر، وُلد بمصر سنة   1

 .9786فٌها سنة 
 .365، ص4، ج0220الدردٌر، أحمد بن محمد: الشرح الكبٌر، دار المدار الإسلبمً، بٌروت،   2
 .040عبده، عٌسى: العقود الشرعٌة الحاكمة للمعاملبت المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  3
 .996، 9، ط0293بخضر، محمد بن سالم: التكٌٌؾ الفقهً للخدمات المصرفٌة، دار النفابس، الأردن،   4
 (، مجلة الأحكام العدلٌة.673المادة )  5
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عدد من صور الكمبٌالة لا ٌصح حملها على الحوالة، كما إذا كان المسحوب علٌه ؼٌر مدٌن أن هناك  -9

 .1للساحب، ولم ٌرض بالحوالة

أن الحوالة تُبرئ المحٌل من الدٌن عند إحالته على المحال علٌه، فمقتضى عقد الحوالة هو البراءة، وهذا -0

جمٌع المظهرٌن ضامنٌن فً حال رفض أو عجز بخلبؾ ما علٌه الأمر فً الكمبٌالة، إذ ٌظل الساحب و

 .2المسحوب علٌه عن الأداء، وعلى ذلك ٌكون من ؼٌر الصواب أن ٌحمل تكٌٌؾ الكمبٌالة على أنها حوالة

، فتكون الورقة التً تصدر من الساحب رأي رابع ذهب إلى تكٌٌف الكمبٌالة على أنها أمر أداءوهنالك 

ٌُسلمها للمستفٌد، والذي ٌق وم بدوره بإٌصالها للمسحوب علٌه أمر أداء، حتى ٌقوم الأخٌر بالدفع والتً 

 .3للمستفٌد

وقد علل بعضهم ذلك بدعوى أن العقود التً تم إلحاقها بالكمبٌالة لا تنطبق علٌها فً جمٌع الصور 

علٌها والحالات، مع العلم بؤنه لٌس هنالك ما ٌمنع من إعطاء كل حالة او صورة معٌنة ما ٌناسبها وٌنطبق 

 .4وصفاً أعم ٌدخل فً ثناٌاه جمٌع صور الكمبٌالة -أمر الأداء–من العقود الشرعٌة، وبالتالً ٌكون 

ومما ٌدعم هذا الرأي أٌضاً أن القاعدة العامة فً الفقه الإسلبمً فً جانب المعاملبت، هً حِل جمٌع 

 المعاملبت المالٌة والتجارٌة ما لم ٌتم النص على حرمتها بدلٌل شرعً.

إلا أن هذا الرأي لا ٌسلم من الاعتراض، كون المقام هنا مقام تفصٌل لا مقام إجمال، إذ لا ٌمكن إنكار أن 

الكمبٌالة هً أمر أداء وهً بالفعل مشتملة على أمر أداء من قبل الساحب للمسحوب علٌه، مثل: )ادفعوا 

الشرعً الذي تقوم علٌه الكمبٌالة،  لفلبن، أو لحساب فلبن(، ولكن ذلك لا ٌعطً حقٌقة الأساس الفقهً أو

خاصة أنه لٌس هنالك ما ٌمنع من حمل كل صورة من صور الكمبٌالة على تكٌٌؾ فقهً مستقل ومختلؾ 

 .5على ؼٌره من الصور

بحٌث اعتبر الكمبٌالة حوالة فً بعض الأحٌان، وكفالة فً  جاء بشًء من التفصٌل، رأي خامس وهنالك

 :6، وبٌان ذلك على النحو الآتًفً أحٌان ثالثة أحٌان أخرى، وأنها عقد قرض

                                                             
 .998مات المصرفٌة، مرجع سابق، بخضر، محمد بن سالم: التكٌٌؾ الفقهً للخد  1
 .398آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  2
 .055عبده، عٌسى: العقود الشرعٌة الحاكمة للمعاملبت المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  3
 .354، 9993، 9قه الإسلبمً، مكتبة الصدٌق، الطابؾ، طثواب، ستر: أحكام الأوراق النقدٌة والتجارٌة فً الف  4
 .395آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  5

 .599، 9999، 9السعٌدي، عبد الله بن محمد: الربا فً المعاملبت المصرفٌة المعاصرة، دار طٌبة، الرٌاض،ط   6148



42 
 

فقد ذكر الدكتور عبد الله السعٌدي أن ٌكون بلد إنشاء الكمبٌالة هو نفس موطن الوفاء بها، ولكن من ؼٌر أن 

ٌكون الساحب ضامناً لعدم الوفاء، فتُحمل الكمبٌالة على أنها عقد حوالة، وبالتالً ٌكون الساحب مُحٌلبً، 

صرؾ الكمبٌالة من قبل المستفٌد فإن الأمر لا ٌخلو من أحد احتمالٌن، هما: إما أن ٌقبل وعند محاولة 

المسحوب علٌه الكمبٌالة وبالتالً ٌلتزم بصرفها لصالح المستفٌد، وعلى ذلك ٌكون تكٌٌفها على أنها حوالة 

ند الجمهور من السادة صحٌحاً عند الجمٌع بالاتفاق، أو ألا ٌقبلها المسحوب علٌه فتكون الحوالة صحٌحة ع

المالكٌة، والحنابلة، والشافعٌة على الأصح عندهم، أما عند الحنفٌة والشافعٌة فً قول، فلب تعتبر صحٌحة 

 .1لاشتراطهم الرضى للمسحوب علٌه "المحال علٌه"

ولكن الدكتور السعٌدي قد أؼفل فً هذا المقام موضوع الضمان، سواء من جانب الساحب أو باقً 

ن، ومن المعلوم بؤن هذا لا ٌشتمل علٌه عقد الحوالة، ولا ٌمكن إلؽاء شرط الضمان، فحتى لو تم المظهرٌ

ٌُعمل به، وبالتالً فإن هذا الافتراض ؼٌر وارد  الاتفاق على إلؽاء هذا الشرط، ٌكون الاتفاق باطلبً ولا 

 .2أصلبً 

شترط الضمان، فقال: "إن المسحوب علٌه ثم ذكر الدكتور السعٌدي تكٌٌؾ الكمبٌالة على أنها كفالة إذا ما ا

ن المستفٌد، وهذه حقٌقة الكفالة؛ إذ الكفالة ضم ذمة إلى ذمة فً  ٌْ قد ضم ذمته إلى ذمة الساحب وفً التزام دَ

التزام الحق، وكون المستفٌد أصبح بحكم نظام الكمبٌالة ملزماً بالبداءة بمطالبة المسحوب علٌه، قبل أن 

 .3اه براءة ذمة الساحب، فهو لا ٌفٌد البراءة، وإنما الترتٌب فً المطالبة"ٌطالب الساحب، لٌس معن

وقد نقل نص الفتاوى الخانٌة المتعلق بهذا الموضوع، إذ جاء فٌها: )رجل له على رجل مال، فقال الطالب 

ل أٌهما للمدٌون: أحِلْنً بمالً علٌك على فلبن، على أنك ضامن لذلك، ففعل، فهو جابز، وله أن ٌؤخذ بالما

شاء؛ لأنه لما شرط الضمان على المحٌل فقد جعل الحوالة كفالة، لأن الحوالة بشرط عدم  براءة المحٌل 

 .4كفالة(

وهنا نرى الدكتور السعٌدي أخذ برأي السادة الحنفٌة فً أن الحوالة بشرط عدم براءة المحٌل تكون كفالة، 

ٌُشر إلى الآراء الفقهٌة التً لم تؤخذ بم ، مع -كالسادة الشافعٌة مثلبً –ا أخذ به، بل وتعتبر ذلك باطلبً ولكنه لم 

 عدم تسبٌبه للؤخذ برأي السادة الحنفٌة.
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وتكٌٌؾ الكمبٌالة على أنها عقد كفالة لا ٌسلم من النقد أٌضاً، إذ ٌجوز للدابن فً عقد الكفالة أن ٌرجع على 

ٌُجوّز للمستفٌد أن ٌرجع على الساحب قبل  أيٍ من الأصٌل أو الكفٌل دون أٌما ترتٌب، وبالتالً فإن ذلك س

المسحوب علٌه، وهذا ما ٌخالؾ صراحة النظام الذي علٌه الكمبٌالة، بحٌث لا ٌجوز الرجوع على الساحب 

 قبل أن ٌحاول صرؾ الكمبٌالة من قبل المسحوب علٌه.

املة القرض، وذلك عندما ٌكون أما الحالة الثالثة والتً ذكرها الدكتور السعٌدي، وهً أن تُعامل الكمبٌالة مع

المسحوب علٌه ؼٌر مدٌن للساحب، فقال: "بناء على ما ذهب إلٌه الحنابلة من أن الحوالة على من لا دٌن 

فً كتابه المؽنً: "وإن أحال  -الحنبلً المذهب–، واستدلَ بما نص علٌه ابن قدامة المقدسً 1علٌه اقتراض"

لٌست حوالة اٌضاً، نص علٌه أحمد، فلب ٌلزم المحال علٌه الأداء، ولا مَنْ علٌه دٌن على مَنْ لا دٌن علٌه ف

 .2المحتال قبول ذلك؛ لأن الحوالة معاوضة، ولا معاوضة هاهنا، وإنما هو اقتراض"

وقد رجح الدكتور السعٌدي إلى اعتبار الكمبٌالة خلٌط ما بٌن عقد الكفالة وعقد القرض، فقد قال: وٌعتبر عقد 

قة بٌن أطرافه الثلبثة، بحٌث أن الساحب بإحالته للمستفٌد على المسحوب علٌه قد طلب قرض من جهة العلب

ٌُقرضه، أما كونها كفالة فذلك نظراً لمسؤلة الضمان على الكمبٌالة التً تقع على الساحب، فهو  منه أن 

 .3ضامن بالوفاء بقٌمتها لمن تلبه من حملتها

السعدي، وذلك لأن ما طرحه الدكتور ٌكون صحٌحاً فً حال  ولكن هنالك مَنْ اعترض على تكٌٌؾ الدكتور

قَبِلَ المسحوب علٌه الكمبٌالة، لأننا بذلك اعتبرنا المسحوب علٌه هو الكفٌل، أما إذا عارض المسحوب علٌه 

 .4ولم ٌقبل، فلب ٌكون التكٌٌؾ إلا على كونه اقتراض لا أكثر

اضات ومؤخذ من أصحاب الآراء المخالفة، وكلٌ له دلٌله وعلى ذلك فإن جمٌع التكٌٌفات السابقة علٌها اعتر

وحجته، والباحث ٌمٌل إلى الرأي القابل بكون الكمبٌالة أقرب إلى عقد الحوالة، إذ لا ٌمكن التؽافل عن 

الاعتراضات التً وُجّهت لهذا الرأي، ولكنها بطبٌعة الحال تبقى فً وجهة نظر الباحث الأقرب إلى هذا 

 التكٌٌؾ.
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 : السند لأمر )السند الإذنً(:ثانٌاً 

وهنالك أكثر من وجهة نظر فً تكٌٌؾ السند لأمر، ومع ذلك فإنه لا ٌخرج عن كونه إما عقد قرض، وهذا 

، أو أنه وثٌقة بدٌن، وهذا ما ٌمٌل إلٌه الباحث، وٌمٌل إلٌه عدد 1ما ذهب إلٌه الدكتور السالوس وآخرون

السند لأمر هو أن ٌتعهد من قبل المحرر بؤن ٌدفع مبلؽاً معٌناً ، فحقٌقٌة 2كبٌر من الباحثٌن والمختصٌن

لطرؾ آخر ألا وهو المستفٌد، وهذا مضمونه ٌفٌد بالضرورة مدٌونٌة الطرؾ الأول )المحرر( للمستفٌد 

وذلك بسبب العلبقة السابقة التً بٌنهما، وقد وثّقت علبقة المدٌونٌة على شكل هذا السند المحاط بالحماٌة من 

 .3القانون قبل

لتوثٌق الدٌون، فقال فً كتابه العزٌز: )ٌا  -سبحانه وتعالى–والأصل بالأشٌاء الإباحة، ناهٌك عن دعوة الله 

، والسند لأمر بل وكافة الأوراق التجارٌة هً شكل 4أٌها الذٌن آمنوا إذا تداٌنتم بدٌن إلى أجل مسمّى فاكتبوه(

 من أشكال كتابة الدٌون، وبالتالً هو جابز.

ٌُشترط فٌه  ٌُشترط فٌه التقابض، وذلك لأن ما  ولكن ٌبقى هذا الحكم مشروط فٌما لو كان سند الأمر مما لا 

ٌُحرر به سند لأمر إذ سٌمرُّ علٌه الأجل، فمثلبً لا ٌجوز صرؾ دنانٌر إلى دولارات أو  التقابض لا ٌصح أن 

ٌُشترط فً هذا الصرؾ التقابض فً نفس العكس مع تحرٌر سند لأمر بؤحد العوضٌن أو كلٌهما، وذلك لأنه 

المجلس، وهذا ؼٌر متحقق فً السند لأمر، إذ فً الأخٌر سٌتم الصرؾ بعد مرور الأجل، وهذا لا ٌجوز 

 .5شرعاً 

 ثالثاً: الشٌك:

وٌتشابه التكٌٌؾ الفقهً للشٌك فً بعض حالاته مع تكٌٌؾ ما سبق من الأوراق التجارٌة، وقد اختلؾ الفقهاء 

 على عدة آراء، فٌما ٌلً نذكر أبرزها: فً تكٌٌفه
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: ذهب إلى تكٌٌؾ الشٌك على أنه عقد حوالة، وهنا ظهر نفس الاعتراض الذي تم اعتراضه الاتجاه الأول

على الكمبٌالة أو سند السحب، من أن الحوالة تُبرئ ذمة المحٌل، فً حٌن أن الساحب لا تبرأ ذمته إلا حٌن 

 .1للمستفٌد ٌقوم المسحوب علٌه بؤداء الدٌن

ٌُردّ على هذا الاعتراض، بؤننا نُسلمّ أن المحٌل تبرأ ذمته بالإحالة وأن هذا هو رأي الجمهور، إلا  ٌُمكن أن  و

أن بعض الفقهاء ذهبوا إلى أن المحٌل لا تبرأ ذمته بالحوالة، ونُسب هذا القول إلى زُفر ومحمد بن الحسن 

 .2من الحنفٌة

اء إلى جواز أن ٌشترط المحال على المحٌل ملبءة المحال علٌه، فإذا ومن جهة أخرى ذكر عدد من الفقه

 أو ؼٌر ملًء، فإن له أن ٌرجع على المحٌل. -مثلبً –تبٌن أن المحال علٌه مفلس 

: ذهب إلى تخرٌج الشٌك على أنه عقد ودٌعة ما بٌن المصرؾ وعمٌله، ولكن هذا التحرٌج لا الاتجاه الثانً

ا ٌمكن اعتبار الشٌك ودٌعة فً حالة كون البنك لا ٌتصرؾ بالودٌعة المحفوظة، ٌسلم من النقد من جهة أنن

بحٌث أن الودابع التً ٌتصرؾ بها المصرؾ فإنها أقرب إلى عقد القرض منها للودٌعة، فالعبرة بالمقاصد 

 .3والمعانً لا بالألفاظ والمبانً

ض بواسطة المستفٌد، فبدلاً من أن ٌقوم الساحب : وقاموا بتكٌٌؾ الشٌك على أنه وكالة بالاقتراالاتجاه الثالث

بالاقتراض من المسحوب علٌه مباشرة، فإنه ٌقوم بتوكٌل المستفٌد بؤن ٌقوم بالاقتراض من المسحوب علٌه 

 .4ولكن على حساب الساحب

 وٌمٌل الباحث إلى أن هذا الاتجاه الأخٌر ٌتناسب فً حال كان المسحوب علٌه ؼٌر مدٌنٍ للساحب، أما إن

 كان الساحب دابناً للمسحوب علٌه، فالاتجاه الأول هو الأقرب والأنسب.
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  والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها التجارٌة الأوراق خصم الثالث: المبحث

قد ٌحتاج العمٌل فً بعض الأحٌان إلى قبض أمواله أو شٌباً من حقوقه فً وقتٍ من الأوقات،            

ن ماذا لو كان أجل الاستحقاق لم ٌحل بعد؟ فهل ٌحق له بطرٌقة معٌنة ولظرؾٍ معٌنٍ من الظروؾ، ولك

 قبض أمواله أو جزء منها؟

هذا ما سٌتم بٌانه فً هذا المبحث، وقد تقسٌمه على مطلبٌن اثنٌن، المطلب الأول ٌتكلم عن التعرٌؾ بمفهوم 

 المتعلق بهذه العملٌة. الخصم على الأوراق التجارٌة، وفً المطلب الثانً سٌتم تناول الحكم الشرعً

 المطلب الأول: التعرٌف بخصم الأوراق التجارٌة

عرّؾ مشروع قانون التجارة الفلسطٌنً عملٌة الخصم على أنها: "اتفاق ٌتعهد المصرؾ بمقتضاه بؤن ٌدفع 

ستفٌد مقدّماً قٌمة الصك قابل للتداول إلى المستفٌد فً الصك، مقابل نقل ملكٌته إلى المصرؾ، مع التزام الم

 .1برد القٌمة الاسمٌة إلى المصرؾ إذا لم ٌدفعها المدٌن الأصلً"

ٌُعجل له قٌمتها بعد خصم  ٌُعرفه آخرون على أنه: "عقد به ٌنقل ملكٌة هذه الورقة إلى البنك الذي ٌلتزم أن  و

ة الاسمٌة ما ٌمثل فابدة المبلػ حتى تارٌخ الاستحقاق وٌتعهد به الحامل )مقدّم الورقة للخصم( برد القٌم

 .2للورقة إذا لم تُدفع عند موعد استحقاقها"

فتعتبر عملٌة خصم الأوراق التجارٌة استثناءً على الأصل، إذ الأصل هو انتظار حلول أجل الاستحقاق )هذا 

باستثناء الشٌك لأنه بالأساس أداة وفاء( فعملٌة الخصم تقوم على أساس أن حامل الورقة قد تعجّل القبض، 

من القٌمة الاسمٌة للورقة التجارٌة التً بحوزته لصالح  -ولو ٌسٌر–قام بالتنازل عن جزء  ومقابل ذلك

 البنك، الذي بدوره قام بالدفع له بعد إجراء عملٌة الخصم.

وإذا  -0وقد نص قانون التجارة على عملٌة الخصم فً معرض حدٌثه عن حقوق الحامل، إذ جاء فٌه: "

السند خصم من قٌمته ما ٌوازي سعر الخصم الرسمً فً المملكة استعمل حق الرجوع قبل استحقاق 

 .3الأردنٌة فً تارٌخ الرجوع وبالجهة التً ٌقع فٌها موطن الحامل"

 

                                                             
 (، مشروع قانون التجارة الفلسطٌنً.383المادة )  1
 .459، ص9989عوض، علً جمال الدٌن: عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة، دار النهضة العربٌة، القاهرة،   2
 .9966( لسنة 90(، قانون التجارة رقم )986المادة )  3
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   :1ونستطٌع تلخٌص عملٌة الخصم من خلبل عدة نقاط على النحو الآتً

متفق علٌه من  ٌقوم طالب الخصم "حامل الكمبٌالة أو ؼٌرها" بالطلب من البنك خصمها مقابل عابد .9

 قٌمتها.

ٌعمل البنك على صرؾ الورقة التجارٌة وذلك بعد خصم ما ٌمثل فابدة على المبلػ المدفوع، وٌكون  .0

 ذلك بالنسبة للمدة الزمنٌة الباقٌة كؤجل لتلك الورقة التجارٌة.

 ٌقوم حامل الورقة بؤخذ المقابل المالً من البنك، بعد أن ٌقوم بتظهٌر الورقة التجارٌة. .3

ون حامل الورقة ضامناً بالوفاء للطرؾ الآخر "البنك"، خصوصاً إذا ما رفض البنك القابل الدفع، ٌك .4

 وبالتالً فٌحق للبنك الرجوع علٌه.

عند حلول أجل الاستحقاق ٌحق للبنك تقدٌم الورقة إلى البنك القابل لصرفها وقبض قٌمتها، فإن امتنع  .5

رقة" وباقً المظهرٌن ومن ضمنهم الساحب، وذلك الأخٌر فٌحق للبنك الرجوع المظهر "صاحب الو

 بمقتضى الضمان المذكور.

أما بالنسبة للتكٌٌؾ القانونً لعملٌة خصم الأوراق التجارٌة، فإنه بالرجوع والنظر فً كتب القانون نجد أن 

التكٌٌؾ هنالك جدل وخلبؾ حول تكٌٌؾ هذه العملٌة، وفٌما ٌلً موجز لأهم آراء فقهاء القانون فٌما ٌتعلق ب

 القانونً لعملٌة خصم الأوراق التجارٌة، وهً على النحو الآتً:

 :الرأي الأول -1

ٌرى أصحاب هذا الرأي أن عملٌة الخصم لا تعدو عن كونها تظهٌر للورقة التجارٌة، وٌترتب على ذلك 

التً جمٌع آثار التظهٌر من جهة كل من: المظهر، والمظهر له، وٌكون للبنك جمٌع الحقوق والضمانات 

 .2تترتب لصالح المظهر إلٌه

وقد تم الاعتراض على هذه النظرٌة من حٌث كونها ضٌقة، بحٌث لا تشمل خصم الحقوق ؼٌر الثابتة فً 

 .3-مثلبً –أوراق تجارٌة قابلة للتظهٌر كما هو الشؤن فً السند لحامله 

 

                                                             
 .329آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  1
صر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، مرجع النشوي، نا  2

 .536سابق، ص
 .469عوض، علً جمال الدٌن: عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة، مرجع سابق، ص  3
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 :الرأي الثانً -2

رض، فالمصرؾ ٌقوم بإقراض العمٌل وٌرى أصحابه أن خصم الأوراق التجارٌة هً من قبٌل عقد الق

المبلػ المطلوب عندما ٌقوم الأخٌر بتسلٌم الورقة التجارٌة للمصرؾ، وتبقى الورقة التجارٌة بٌد المصرؾ 

 .1لاعتبارها كرهن ضماناً لحق المُقرض

 وٌعلقّ الدكتور جمال الدٌن عوض على هذا الرأي فٌقول: إن العمٌل لا ٌقصد أن ٌتلبس دور المقترض من

ٌّما أنه فً كثٌر من الحالات ما ٌتم  ٌُقابل ما استلم من البنك، لا س طرؾ البنك طالما أنه ٌقوم بتسلٌمه فوراً ما 

، وبالتالً كٌؾ سٌكون إعطاء الورقة التجارٌة للبنك -أي البنك–نقل ملكٌة الورقة إلٌه قبل قبض ما ٌطلبه 

  .2هو وفاء لدٌن لم ٌنشؤ بعد؟!

 :الثالث الرأي -3

لرأي ٌرى أصحابه أن خصم الأوراق التجارٌة هو عبارة عن حوالة الحق، بحٌث ٌقوم المستفٌد بإحالة وهذا ا

 .3الحق الذي ٌملكه للمصرؾ عن طرٌق خصم الورقة التجارٌة التً ٌحملها

ولكن من المعلوم بؤن أحكام الحوالة تختلؾ بشكل كبٌر عن أحكام خصم الورقة التجارٌة، وقد ذكرنا عدد لا 

به من خصابص الحوالة فً معرض حدٌثنا عن تكٌٌؾ سند السحب، وبالتالً من المستبعد أن ٌكون بؤس 

 .4هذا التكٌٌؾ هو التكٌٌؾ الصحٌح لها

 

 

 

 

                                                             
لتجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، مرجع النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق ا  1

 .537سابق، ص
 .363عوض، علً جمال الدٌن: عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة، مرجع سابق، ص  2
النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، مرجع   3

 538، صسابق
 .363-360عوض، علً جمال الدٌن: عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة، مرجع سابق، ص  4
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 :الرأي الرابع  -4

وٌرى أصحابه أن خصم الورقة التجارٌة هً من قبٌل عقد البٌع، وذلك بؤن ٌبٌع العمٌل الورقة التجارٌة 

لاسمٌة، مقابل أن ٌقوم المصرؾ بتعجٌل دفع هذه الورقة وتظهٌرها له تظهٌراً للمصرؾ بؤقل من قٌمتها ا

 .1كاملبً 

وهذا التكٌٌؾ أٌضاً مستبعد للبختلبؾ الواضح ما بٌن عقد البٌع، وعملٌة خصم الورقة التجارٌة، إذ ٌقع 

ٌُشٌرون إلى أن عملٌة الخصم لا تخضع لشرو وقواعد البٌ ع، وإنما ٌتقٌد أصحاب هذا الرأي فً تناقض، فهم 

 .2المصرؾ بالضوابط التً ٌحددها القانون الذي ٌنظم عملٌة الخصم

 :الرأي الخامس -5

وهو تكٌٌؾ عملٌة الخصم على أنها وكالة بؤجر، أي أن العمٌل ٌقوم بتوكٌل المصرؾ بعملٌة استٌفاء هذا 

مٌل من المصرؾ، الدٌن، وفً نفس الوقت ٌقوم بخصم قٌمة الأجر من القرض المضمون الذي ٌسحبه الع

ٌُسوّغ شرعاً إسباغ وصؾ )الوكالة( على هذه العملٌة،  وعلقّ الدكتور محمد سالم على هذا التكٌٌؾ فقال: "لا 

إذ إن أحكام الوكالة لا تنطبق علٌها، فالموكِّل )حامل الورقة التجارٌة( لو ثبت توكٌله للمصرؾ باستٌفاء 

ثبتت الوكالة لعاد الوكٌل )المصرؾ( على الموكِّل بمثل ما  قٌمة الورقة لما أخذ منه أقل من القٌمة، ولو

 .3أعطاه لا أكثر"

 :الرأي السادس -6

أصحاب هذا الرأي ٌرون أن عملٌة خصم الورقة التجارٌة هً عملٌة مركبة، بحٌث أنها جمعت ما بٌن 

حوالة الحق على  القرض والحوالة والكفالة، ففً البداٌة ٌنشؤ عقد قرض ما بٌن المصرؾ والمستفٌد، ثم تتم

المدٌن، مع استعداد وتعهد المستفٌد أن ٌقوم بالوفاء إذا تخلؾ المدٌن عن الوفاء عند استحاق أجل الورقة 

 .4التجارٌة

                                                             
النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، مرجع   1

 .538سابق، ص
 .930مات المصرفٌة، مرجع سابق، صبخضر، محمد بن سالم: التكٌٌؾ الفقهً للخد  2
 .939بخضر، محمد بن سالم: التكٌٌؾ الفقهً للخدمات المصرفٌة، نفس المرجع، ص  3
النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة مقارنة، مرجع   4

 .536سابق، ص
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، -حسب ظنً على أقل تقدٌر–وهذا الرأي هو الذي أمٌل إلٌه فهو الأقرب إلى حقٌقة وواقع عملٌة الخصم 

أساس نشوء العملٌة وآلٌة السٌر فٌها والنتابج التً ستترتب  بحٌث أن هذا التكٌٌؾ قام بمراعاة كل من:

 علٌها.

 المطلب الثانً: الحكم الفقهً لخصم الأوراق التجارٌة 

هنالك خلبؾ فقهً بخصوص مسؤلة خصم الأوراق التجارٌة، ومكمن هذا الخلبؾ وأساسه أن البعض أراد 

، والتً 1ة القدٌمة المعروفة باسم: )ضع وتعجّل(تكٌٌؾ عملٌة الخصم للؤوراق التجارٌة على المسؤلة الفقهٌ

 تم بحثها بشكل واسع من قبل الكثٌر من الفقهاء سواء المتقدمٌن منهم أو المتؤخرٌن.

ٌُبرم ما  ولكن ٌنبؽً التنبّه إلى الفرق بٌنهما، إذ إن مسؤلة )ضع وتعجّل( هً من قبٌل الوضع والتعجٌل الذي 

ً عملٌة الخصم فإن الدابن المستفٌد من الورقة التجارٌة ٌتقدم لؽٌر المدٌن بٌن الدابن الأصلً والمدٌن، أما ف

ٌُعطٌه  "وهو المصرؾ أو مَنْ ٌقوم بعمله" فٌقبل منه الورقة التجارٌة التً لم ٌحن بعدُ موعد استحقاقها، و

حقاق، وعلٌه قٌمتها بعد أن ٌقتطع منها جُزءاً على أن ٌؤخذ قٌمتها كاملة من المدٌن الأصلً فً وقت الاست

 .2ٌظهر الفرق بٌن العملٌتٌن

على حُرمة عملٌة خصم الورقة التجارٌة إذ اعتبرها من قبٌل ربا  3وقد أكّد مجمع الفقه الإسلبمً الدولً

النسٌبة المُجْمَع على تحرٌمه، بٌنما أقرَّ وأجاز مسؤلة )ضع وتعجل(، شرط أن تكون ثنابٌة، فإذا ما كان 

 .4لعملٌة كانت حراماً، لأنها تصبح على شاكلة خصم الورقة التجارٌةهنالك طرؾ ثالث فً هذه ا

ؼٌر أن هنالك عدداً من أهل العلم حاولوا أن ٌوجدوا بدٌلبً ومخرجاً شرعٌاً حتى ٌستطٌع حامل الكمبٌالة 

تحصٌل حقه من دون أن ٌكون هنالك أي تجاوز شرعً، وذلك عن طرٌق بٌع الورقة التجارٌة للمصرؾ 

ؼٌر نقدي، أو بعَرَض من عروض التجارة، كؤن ٌقول للبنك هذه الورقة التجارٌة فٌها عشرة بعوض مالً 

آلاؾ دٌنار، أبٌعك إٌاها بسٌارة، وبذلك تكون المسؤلة من قبٌل: بٌع الدٌن لؽٌر من هو علٌه بالعٌن، 

                                                             
ٌُنقص صاحب  تُعرؾ هذه المسؤلة عند  1 علماء الشرٌعة بـ)الصلح عن المإجل ببعضه حالاً(، وهً تقوم على أن "ٌضع" أي 

ٌُقصد به فً لفظ: "وتعجّل"، لذلك  الدٌن من أصل دٌنه، مقابل أن ٌدفع له الطرؾ الآخر حقه قبل موعد الاستحقاق وهذا ما 

 سُمٌّت هذه المسؤلة بـ )ضع وتعجّل(.
 .937-936كٌٌؾ الفقهً للخدمات المصرفٌة، مرجع سابق، صبخضر، محمد بن سالم: الت  2
وقد تم تؤسٌس هذا المجمع تنفٌذا للقرار الصادر عن مإتمر القمة الإسلبمً الثالث "دورة فلسطٌن والقدس" المنعقد فً مكة   3

 م.9989هـ/ 9429المكرمة بالمملكة العربٌة السعودٌة وذلك سنة 

ذي  90-7لً المنعقد فً دورة مإتمره السابع بجدة فً المملكة العربٌة السعودٌة من مجلس مجمع الفقه الإسلبمً الدو4  

 م.9990أٌار )ماٌو(  94 – 9الموافق  9490  القعدة
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ن جابز شرعاً عند ، وبٌع الدٌن لؽٌر من هو علٌه بع1ٌفالكمبٌالة هً فً حقٌقتها دٌن، والسٌارة هً العٌن

 .2بعض الفقهاء

وٌمٌل الباحث إلى الرأي الذي ذهب إلٌه مجمع الفقه الإسلبمً السابق ذكره، كونه الأكثر وسطٌةً ومراعاةً 

لقواعد الشرٌعة الإسلبمٌة، فلسنا مع الرأي الأول الذي تشدد فً هذه المسؤلة فقال بحرمتها بشكلٍ مطلق، 

الذي ٌنادي بإباحتها، إذ شكل الربا )ربا النسٌبة( واضح فً بعض صورها، وبالمقابل لسنا أٌضاً مع القول 

وعلى ذلك كان الرأي الثالث هو الأكثر اعتدالاً وحكمةً، إذ قال بجواز هذه العملٌة ولكن ضمن شروط 

 وضوابط قد أسلفنا ذكرها آنفاً.

انونٌةوالق الفقهٌة وأحكامها للتداول القابلة الإٌداع شهادات الرابع: المبحث  

من المعلوم بؤن شهادات الإٌداع تعتبر من أشهر الأدوات المالٌة المنتشرة فً سوق النقد، إذ             

تصدر لفترات محدودة وقصٌرة لا تتجاوز السنة الواحدة، وٌلجا إلٌها شرٌحة واسعة من المجتمع، وبالتالً 

 سٌتم فً هذا المطلب تسلٌط الضوء علٌها.

ل فً المطلب الأول التعرٌؾ بمفهوم شهادات الإٌداع، وفً المطلب الثانً سٌكون الحدٌث سنتناو           

 حول مدى انسجام أحكام شهادات الإٌداع مع الفقه الإسلبمً.

الإٌداع بشهادات التعرٌف الأول: المطلب  
، وتم 3لحفظ"جاء تعرٌؾ الودٌعة فً مجلة الأحكام العدلٌة على أنها: "المال الذي ٌوضع عند شخص بقصد ا

تعرٌؾ الإٌداع فً المادة التً تلٌها مباشرة على أنه: "هو وضع المالك ماله عند آخر لحفظه وٌسمى 

، وأورد قانون 4"-بفتح الدال–والذي ٌقبل الودٌعة ودٌعاً ومستودَعاً  -بكسر الدال–المستحفظ مودِعاً 

عة، حٌث جاء فٌها: "مبلػ من المال ٌنتج فً المادة الأولى منه تعرٌؾ الودٌ 0220( لسنة 0المصارؾ رقم )

عن إٌداع عملبت نقدٌة أو حصٌلة شٌكات أو كمبٌالات أو أٌة أوراق أخرى، وٌطلق هذا اللفظ على 

الإٌداعات العٌنٌة التً تسلم للمصرؾ برسم الأمانة، وذلك بموجب الاتفاق بٌن المصرؾ وعمٌله ٌحدد 

 طبٌعة الودٌعة ومقدار الفابدة إن وجدت".
                                                             

 .95، ص0، الرٌاض، ط0290الخثلبن، سعد: فقه المعاملبت المالٌة المعاصرة، دار الصمٌعً للنشر والتوزٌع،   1
(، الشربٌنً، محمد الخطٌب: مؽنً المحتاج إلى 9/070: المجموع شرح المهذب، )النووي، محً الدٌن ٌحٌى بن شرؾ  2

 (.0/70هـ، )9377معرفة معانً ألفاظ المنهاج، مكتبة ومطبعة مصطفى البابً وأولاده، مصر، 
 (.763مجلة الأحكام العدلٌة، المادة: )  3
 (.764مجلة الأحكام العدلٌة، المادة: )  4
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، وأكّد على نفس التعرٌؾ قرار بقانون رقم 0292( لسنة 9ورد أٌضاً تعرٌؾ الودٌعة بقرار بقانون رقم )و

، فنص على أنها: "المبالػ النقدٌة السابلة أو القٌمة المحصلة بموجب أي وسٌلة من وسابل 0293( لسنة 7)

ة التصرؾ بها مع التزامه الدفع والتً ٌتم إٌداعها لدى المصرؾ من قبل أي شخص، وٌكون للمصرؾ حرٌ

برد مثلها للمودع ما لم ٌتفق على خلبفه، على أن ٌكون ذلك بموجب اتفاق خطً بٌن المصرؾ وبٌن 

 الشخص ٌحدد طبٌعة الودٌعة مقدار الفابدة أو العابد إن وجد".

ت إلى البنك، وقد عرّفها الدكتور علً جمال الدٌن عوض على أنها: "النقود التً ٌعهد بها الأفراد أو الهٌبا

 .1على أن ٌتعهد الأخٌر برد مبلػ مساوٍ لها إلٌهم لدى الطلب، أو بالشروط المتفق علٌها"

ومن المعلوم أنها أدوات دٌن قصٌرة الأجل، بحٌث تصدر بمبالػ معٌنة ولفترات زمنٌة محددة لا تتجاوز 

ن على إٌداع أموالهم لدٌها، وتصدر السنة فً الؽالب، وتلجؤ البنوك التجارٌة إلى إصدارها لتشجٌع المستثمرٌ

شهادات الإٌداع بقٌمة اسمٌة محددة وتارٌخ استحقاق معٌن، كما وتحمل سعر فابدة محدد المقدار، ومن 

الممكن أن ٌكون متؽٌراً "حسب الاتفاق"، وبالتالً فإن المودع ٌحصل بالنهاٌة على القٌمة الاسمٌة لشهادة 

 .2المتفق علٌه الإٌداع، بالإضافة إلى سعر الفابدة

ٌّز شهادات الإٌداع أنها تحمل فابدة على نفس المبالػ الأصلٌة، وتكون قابلة للتداول لفترة زمنٌة  ومما ٌم

ٌُفضل شهادات الإٌداع على حسابات التوفٌر التقلٌدٌة، وذلك لما  معٌنة، وبالتالً فإن العدٌد من المستثمرٌن 

نفس الوقت فإنه ٌمكن للمستثمرٌن أن ٌقوموا ببٌع هذه الوثابق  فٌها من عوابد أكبر من حسابات التوفٌر، وفً

"شهادات الإٌداع" فً أي وقت قبل موعد استحقاقها مقابل خصم معٌن على المبلػ المدرج فٌها، وبناء على 

 .3ذلك فإنه ٌمكن تحقٌق سٌولة وعوابد متى ما احتاج إلٌها المستثمرون

 :4ن اثنتٌن، هماوٌمكن لشهادات الإٌداع أن تصدر بطرٌقتٌ

وهً أن ٌقوم البنك بإصدارها وٌدعو الجمهور للبكتتاب بها خلبل فترة زمنٌة معٌنة  الطرٌقة الأولى:

 وتسمى هذه الطرٌقة ب"الإصدار المعلن".

                                                             
 .394، ص9980: القانون التجاري، دار النهضة العربٌة، القاهرة، عوض، علً جمال الدٌن  1
 .08آل فواز، مبارك بن سلٌمان: مرجع سابق، ص  2
 .949معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  3
 .59سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  4



53 
 

هً أن ٌتم إصدارها بناء على طلب العمٌل أو مجموعة من العملبء، وهذا ٌتم بالتنسٌق ما  والطرٌقة الثانٌة:

 والاتفاق فٌما بٌنهم وبٌن البنك. بٌن العملبء،

 أما بالنسبة لتكٌٌؾ شهادات الإٌداع ففً عدة آراء:

وهو أن شهادات الإٌداع هً عقد ودٌعة حقٌقةً وبالمعنى الحرفً لها، وقد ذهب إلى هذا الاتجاه  الرأي الأول:

لمودعة( وعلى أساس ذلك جانب من القانونٌٌن الفرنسٌٌن، فهم قاموا بتؽلٌب فكرة الحفظ )أي حفظ الأموال ا

 تمت تسمٌة هذه العملٌة بشهادات الإٌداع أو الودٌعة المصرفٌة.

ٌّد هذا الوصؾ القانونً الفرنسً رٌبٌر، حٌث قال: "إن طبٌعة العقد تتحدد بحسب  وكان من أبرزهم مَنْ أ

نك إنما ٌهدؾ إلى الوظٌفة الاقتصادٌة التً ٌستهدفها منه أطرافها، والثابت أن الذي ٌودع نقوده لدى الب

التخلص من عبء المحافظة علٌها لٌلقً بهذا العبء إلى البنك، وإذا كان البنك ٌستعمل هذه النقود فذلك لأن 

المودع لن ٌتؤذى من ذلك، ولا ٌهمه اطلبقاً أن ترد إلٌه النقود التً أودعها بذاتها، ولذلك لا ٌمكن أن ٌعتبر 

 .1البنك مقترضاً"

 :2العدٌد من الاعتراضات على هذا التكٌٌؾ، أهمّهاوبالمقابل كان هنالك 

إن من مهمة المودَع لدٌه أن ٌحفظ المال المودع بعٌنه، وبالتالً علٌه "أي المودع لدٌه" أن ٌرد المال  .9

ٌُجٌز للمصارؾ بؤن تردّ الودٌعة للمودع بالقٌمة.  نفسه لا قٌمته، وهذا فعلٌاً ؼٌر متحقق فً البنوك، فالقانون 

ٌُجٌز القانون للمصارؾ أن تتصرؾ بؤموال الودٌعة لا .0  ٌجوز التصرؾ بها إلا بإذن المودع، وبالمقابل 

 .-بضوابط محددة–المودعٌن 

إن هلكت الودٌعة فً ٌد المودع لدٌه بفعل قوة قاهرة فالأصل أنه لا ٌضمنها، ولكن فً الودٌعة  .3

ٌُلزم المصارؾ بضمانها ورد ِّ مثلها.  المصرفٌة نجد أن القانون 

فإن الدي ٌدفع الأجر هو المودع لا المودع لدٌه، أما فً  -إن كانت ودٌعة بؤجر–ً الودٌعة العادٌة ف .4

 الودٌعة المصرفٌة فإن العكس هو الحاصل، إذ إن المصرؾ هو الذي ٌقوم بدفع الفابدة للمودع.

ا الرأي هو وٌرى أصحاب هذا الرأي أن شهادات الإٌداع هً فً حقٌقتها عقد قرض، وهذ الرأي الثانً:

الأكثر رواجاً بٌن القانونٌٌن، وهو ما ٌمٌل إلٌه الباحث، فالذي ٌقوم بإٌداع المال )المودع( هو المُقرض، 
                                                             

 .36جمال الدٌن: عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة، مرجع سابق، ص عوض، علً  1
البرؼوثً، بلبل: الودابع فً المصارؾ الإسلبمٌة دراسة فقهة وقانونٌة للواقع فً فلسطٌن، قدمت هه الرسالة استكمالاً   2

 .64-65، ص0226 لمتطلبات درجة الماجستٌر فً القانون، كلٌة الدراسات العلٌا، جامعة بٌر زٌت، فلسطٌن،
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والمصرؾ هو المقترض، لذلك ٌلتزم الأخٌر بردّ نقود مثلٌة للمقرض، لا بردّ النقود ذاتها، إضافة إلى أن 

فعل قوة قاهرة خارجة عن إرادته، وهذا التوصٌؾ المصرؾ ٌتحمل تبعة هلبك الأموال حتى وإن كان ذلك ب

 ٌنطبق على عقد القرض.

، حٌث قضت -على سبٌل المثال–ونرى بؤن بعض المحاكم العربٌة أٌدت هذا الرأي، كالقضاء المصري 

، بؤن الأصل أن النقود المودعة تنتقل ملكٌتها إلى 9973سنة  993محكمة النقض المصرٌة فً طعن رقم 

تزم برد مثلها فتكون علبقة البنك بالعمٌل الذي ٌقوم بإٌداع مبالػ فً حسابه لدى البنك بمقتضى البنك الذي ٌل

 .1مدنً قرضاً  706المادة 

الأمر مماثل أٌضاً بالنسبة لمحكمة التمٌٌز الأردنٌة، بحٌث استقرت على تكٌٌؾ عقد الودٌعة المصرفٌة  

نه: "لا ٌعتبر ودٌعة بالتعرٌؾ الوارد فً النقدٌة بؤنها عقد قرض، حٌث جاء فً حكم سابق لها أ

من القانون المدنً الأردنً حساب التوفٌر الذي فتحة المدعً لدى البنك وأودع فٌه نقوده،   868/9المادة

المعروفة بالودٌعة العٌنٌة التً ٌلتزم برادها عٌناً، بل هً ودٌعة مصرفٌة نقدٌة ٌمتلكها المصرؾ الذي 

 .2…"من قانون التجارة 995قٌمة تعادلها للمودع عملبً بؤحكام المادة  تلقاها، ولا ٌلتزم إلا برد

وٌرى أصحاب هذا الرأي أن شهادات الإٌداع هً من قبٌل المضاربة "أي عقد قراض"،  الرأي الثالث:

تَّجر به طرؾ  ٌَ والمضاربة جابزة باتفاق أهل العلم، وهً أن ٌقوم الطرؾ الأول بدفع مبلػ معٌن من المال ل

على أن ٌكون الربح بٌنهما بحسب ما ٌشترطانه، ومن المعلوم حاجة الناس للمضاربة بصورة عامة،  آخر،

ٌُحسن التجارة ٌملك رأس مال،  ٌُحسن تقلٌبه والمتاجرة به، ولٌس كل مَنْ  إذ  لٌس كل مَنْ ٌملك المال 

 .3وبالتالً احتٌج كل طرؾ للآخر

مصرفٌة علٌه، إذ قالوا بؤن المصرؾ هو الطرؾ الذي ٌقوم وعلى هذا الأساس قام البعض بتكٌٌؾ الودٌعة ال

بالجهد أو العمل، والعمٌل هو الطرؾ الذي ٌضع المال، ؼٌر أن هذا التكٌٌؾ لا ٌسلم من النقد، وذلك لأن 

المصارؾ تلتزم بردِّ الودٌعة المصرفٌة إلى العمٌل عند الطلب بؽض النظر سواء أرَبِح المصرؾ أم لا، 

أحكام عقد المضاربة والتً تقضً بؤنه فً حال خسارة التجارة، ٌخسر صاحب المال وهذا على خلبؾ 

 ماله، وٌخسر صاحب العمل جهده، دون أن ٌكون ضامناً لهذه الخسارة.

                                                             
 .05نقلبً عن قلٌوبً، سمٌحة: الأوراق التجارٌة، مرجع سابق، ص  1
، أشار إلٌه: البرؼوثً، بلبل: الودابع فً المصارؾ الإسلبمٌة دراسة 0425، ص9993، سنة 92/682تمٌٌز حقوق رقم   2

 .69فقهة وقانونٌة للواقع فً فلسطٌن، مرجع سابق، ص
 .96ٌٌؾ الفقهً للخدمات المصرفٌة، مرجع سابق، صبخضر، محمد بن سالم: التك  3



55 
 

للتداول القابلة الإٌداع لشهادات الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
نعلم جٌداً بؤن العبرة تكون بالمقاصد  أما الحكم الشرعً المتعلق بالودابع المصرفٌة فلببد لنا أولاً أن

والمعانً، لا بالألفاظ والمبانً، فالودابع المصرفٌة هً أبعد ما تكون عن مفهوم الودٌعة فً الفقه الإسلبمً، 

فبعد التكٌٌؾ الفقهً لها ٌمكننا أن نعتبرها عقد قرض، لا عقد ودٌعة، وذلك أن المودع قد أعطى المودع إلٌه 

حةً أو ضمناً بؤن ٌتصرؾ بالودٌعة لنفسه أو لحسابه الشخصً على الوجه الذي ٌرٌده "البنك" الإذن صرا

هو، بحٌث تكون دٌناً فً ذمته، وٌضمنها إن هلكت معه ولو من ؼٌر تقصٌر منه، فهذا التكٌٌؾ ٌنطبق على 

 .1عقد القرض، لا عقد الودٌعة فً الفقه الإسلبمً

ٌداع )الودٌعة المصرفٌة( هو أنها عقد قرض، فإن كانت قرضاً وبناء على أن التكٌٌؾ الحقٌقً لشهادات الإ

فلب إشكال فٌها، وتجوز شرعاً، وأما إن كانت فٌها زٌادة على  -أي من دون زٌادة على أصل الدٌن–حسناً 

أصل الدٌن، فلب ٌجوز التعامل بها ولا بٌعها ولا شراإها، وذلك لكون الزٌادة الواردة على أصل الدٌن هً 

 .2وٌة، وهً من قبٌل ربا النسٌبة المتفق على تحرٌمه شرعاً زٌادة رب

وبالتالً تنطبق علٌها جمٌع النصوص الشرعٌة من الآٌات والأحادٌث النبوٌة التً تحرّم التعامل بالربا، 

 .3والتً لن نعٌد تكرارها؛ لأنه سبق أن تم ذكرها فً هذا البحث

 والقانونٌة الفقهٌة وأحكامه المصرفً القبول الخامس: المبحث
ٌلجؤ التجار عادة إلى هذا النوع من الأدوات المالٌة، وذلك لؽاٌات توفٌر أكبر قدر ممكن من           

فً بلدٌن مختلفٌن، وعلى ذلك سنتعرؾ على مفهوم  -فً الؽالب–الضمان ما بٌن طرفً العقد اللذان ٌكونان 

المطلب، ومن ثم سننتقل لبٌان الحكم الشرعً  القبول المصرفً وتكٌٌفه القانونً فً المطلب الأول من هذا

 المتعلق بهذا النوع من الأدوات المالٌة.

 

 

 

                                                             
، آل فواز، مبارك بن سلٌمان: الأسواق المالٌة من منظور إسلبمً، مرجع 065شبٌر، محمد عثمان: مرجع سابق، ص  1

 .09سابق، ص
 .385آل فواز، مبارك بن سلٌمان: الأسواق المالٌة من منظور إسلبمً، مرجع سابق، ص  2
 البحث.من هذا  38انظر ص  3
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المصرفً القبول مفهوم الأول: المطلب  
 أولاً:  التعرٌف بالقبولات المصرفٌة:

ٌعرّؾ القبول المصرفً على أنه: "أداة مالٌة من أدوات السوق النقدٌة قصٌرة الأجل، حٌث تتراوح فترة 

 .1ها بٌن شهر وتسعة أشهر، وٌتحدد العابد علٌها عن طرٌق الخصم من قٌمتها الاسمٌة"استحقاق

وٌتضمن الاتفاق أن ٌقوم العمٌل بإٌداع قٌمة هذه الأداة المالٌة "الكمبٌالة" فً حسابه لدى المصرؾ قبل 

وض مالً تارٌخ استحقاقها، حتى ٌتسنى له تسلٌمها للساحب، وٌحصل المصرؾ مقابل هذا التعهد على ع

محدد المقدار ومتفق علٌه بٌن الطرفٌن، ولابد أن ٌكون معلوماً بؤن المصرؾ ٌكون ملزماً بالدفع لحامل 

 .2الكمبٌالة عند الطلب، حتى وإن لم ٌقم العمٌل بإٌداع أي شًء من قٌمتها

ناءً على وللتوضٌح أكثر؛ فإن البنوك التجارٌة تعمل على إصدار القبولات المصرفٌة مقابل خصم معٌن ب

طلب التجار المستوردٌن، حتى تكون بمثابة ضمانة للتجار المصدرٌن فً البلبد الأخرى لٌقوموا هم بدورهم 

بإرسال السلع والبضابع المتفق علٌها، ففً الوقت الذي ٌتم فٌه إرسال البضاعة ٌقوم المصرؾ بإرسال 

 .3القبولات إلى المصدرٌن فً البلد الآخر

ت المستوردة بالعمل على تؽطٌة المبلػ المقرر والمتفق علٌه فً حسابها قبل تارٌخ وعادة ما تقوم الشركا

استحقاق القبولات المصرفٌة التً فً ذمتها، وعلى ذلك ٌصبح المصدّر الأجنبً فً مؤمن من مخاطر تخلؾ 

 .4الشركة عن الدفع

ي وقّع على القبول، ومطالبته بدفع فإذا حلّ موعد استحقاق الكمبٌالة فإنه ٌحق لحاملها أن ٌتقدّم للمصرؾ الذ

ٌُفترض بدوره أن ٌكون قد قام بإٌداع المبلػ المطلوب كاملبً، ومع  قٌمتها من حساب الساحب لدٌه، والذي 

ذلك فإن المصرؾ ٌكون ملزماً فً هذه الحالة أن ٌدفع كامل المبلػ لحامل الكمبٌالة حتى وإن لم ٌقم الساحب 

 .5الةبإٌداع أي شًء من قٌمة الكمبٌ

 

                                                             
 .386آل فواز، مبارك بن سلٌمان: الأسواق المالٌة من منظور إسلبمً، مرجع سابق، ص  1
 .388آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  2
 .938معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  3
 .938ار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، صمعروؾ، هوشٌ  4
 .599عوض، علً جمال الدٌن: عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة، مرجع سابق، ص  5
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 ثانٌاً: تكٌٌف القبولات المصرفٌة:

اختلفت الآراء الفقهٌة فً تكٌٌؾ عقود القبولات المصرفٌة، فمنهم مَنْ حملها على كونها عقد قرض، 

ٌّفها على أنها طلب بالإقراض، والبعض الآخر ذهب إلى أنها من قبٌل عقود الضمان، وذلك لما  وبعضهم ك

 لكل رأي من هذه الآراء مآخذ وانتقادات.فٌها من جانب الضمان، ولكن ٌبقى 

ٌّزه عن ؼٌره من العقود  وبالمقابل فإن هنالك رأي ٌقول بؤن القبول المصرفً له طبٌعة قانونٌة خاصة به تم

المسماة، وهذا ما ٌمٌل إلٌه الباحث، ؼٌر أن هذه الطبٌعة القانونٌة التً ٌتفرّد به عقد القبول المصرفً لا 

 لة تقرٌب تكٌٌفه من العقود المسماة.تحول دون إمكان محاو

ٌُسمٌه البعض بخطاب الضمان" هو فً حقٌقته عقد مركب، فالساحب لحظة  عقد القبول المصرفً "أو كما 

 ، هما:1طلبه فتح الاعتماد ٌقصد من ورابه تحقٌق ؼرضٌن متتالٌٌن

 أنه عقد قرض. أن ٌطمبن لحصوله على المبلػ النقدي، وهذا الجانب ٌمكن تكٌٌفه على الأول: -

أن ٌطمبن إلى أن ذلك المبلػ "المُقْتَرض" موجود فً مكان آمن وبإمكانه أن ٌستفٌد منه عند حاجته  الثانً: -

ٌُقدم علٌها، وهذا الجانب الآخر ٌمكن تكٌٌفه على أنه عقد ودٌعة.  إلٌه فً العملٌات التجارٌة التً 

ٌُطلق علٌه وبالتالً فلب مناص من اندماج العقدٌن السابقٌن فً  ٌُعرؾ أو  عقد واحد لدى البنك وهو نفسه ما 

بعقد القبول المصرفً أو خطاب الضمان، وعلى هذا الأساس ذهب مإٌدو هذا الرأي إلى أن عقد فتح 

 .2الاعتماد المالً هو فً حقٌقته عقد مركب بٌن عقدي: القرض والإٌداع مندمجٌن فً عقد واحد

 

 

 

 

                                                             
القرم، سلٌمان: خطاب الضمان فً المصارؾ الإسلبمٌة، قُدّمت هذه الأطروحة استكمالاً لمتطلبات درجة الماجستٌر فً   1

 .98، ص0223الدراسات العلٌا، جامعة النجاح الوطنٌة، نابلس،  الفقه والتشرٌع بكلٌة
 .429العكٌلً، عزٌز: الوسٌط فً الشركات التجارٌة، مرجع سابق، ص  2
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المصرفً لقبولل الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
تردد جانب من علماء الفقه الإسلبمً فً التكٌٌؾ الفقهً للقبولات المصرفٌة على أنها من قبٌل عقود الكفالة 

، ولا إشكال فً ذلك على جمٌع الأحوال، بحٌث أن 1والوكالة، وذهب البعض الآخر إلى أنها عقد ضمان

جل إذا ما قام الدابن بمطالبته بهذا الحق، وذلك المصرؾ ٌقوم بضمان دفع المبلػ المطلوب عند استحقاق الأ

بتوكٌل من طرؾ المدٌن، وسواء دفع المدٌن ما ٌسد مسد هذا الدٌن أم لا، وهذا بالضبط ما علٌه الحال فً 

هذا بعد –القبول المصرفً، فإن المصرؾ ٌلتزم بصرؾ هذه الأداة المالٌة إلى حاملها فً تارٌخ الاستحقاق 

 .2سواء أدََفع العمٌل قٌمتها أم لا -قَبِلهَاأن ٌكون المصرؾ قد 

، -من حٌث الأصل–فإذا كان التكٌٌؾ الحقٌقً للقبول المصرفً هو أنه عقد ضمان، فهو جابز شرعاً 

 فالضمان جابز بنص القرآن والسنة والإجماع.

، فقد قال الامام ابن كثٌر فً 4ضامن ، أي: كفٌلٌ 3)ولمَِنْ جَاءَ بِهِ حِمْلُ بَعٌِرٍ وأنََاْ بِهِ زَعٌِمٌ(فقد قال تعالى: 

 قوله تعالى "وأناْ به زعٌم" على لسان سٌدنا ٌوسؾ: "وهذا من باب الضمان والكفالة".

 .6، هذا وقد أجمع الفقهاء على جواز الضمان بالجملة5"الزعٌم ؼارم": -علٌه الصلبة والسلبم–وقد قال 

كؤداة للبقتراض، وعادة ما ٌكون  -فً بعض الأحٌان–م ولكن ٌنبؽً التنبه إلى أن القبول المصرفً قد ٌستخد

الربا جزءاً من هذا النوع من الاقتراض، فبعد أن ٌتقدم الدابن للمصرؾ لكً ٌستلم قٌمة الكمبٌالة، ٌقوم 

 .7الأخٌر بخصم الفابدة المترتبة على المبلػ المقترض

                                                             
 .953، ص9989الجندي، محمد: فقه التعامل المالً والمصرفً الحدٌث، دار النهضة العربٌة،   1
، مبارك بن 678، ص9، ط9999المعاصرة، دار طٌبة، الرٌاض، السعٌدي، عبد الله: الربا فً المعاملبت المصرفٌة   2

 .399سلٌمان آل سلٌمان، أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص
 (.70سورة ٌوسؾ، الآٌة: )  3
، 0، ط9999توزٌع، ابن كثٌر، عماد الدٌن أبو الفداء إسماعٌل بن عمر بن كثٌر: تفسٌر القرآن العظٌم، دار طٌبة للنشر وال  4

. الطبري، أبو جعفر محمد بن جرٌر بن ٌزٌد الطبري: جامع البٌان فً تؤوٌل القرآن، تحقٌق أحمد شاكر، 422، ص4ج

 .975، ص96، ج0222مإسسة الرسالة، 
، 36، ج0229، 9(، تحقٌق شعٌب الأرنإوط، مإسسة الرسالة، ط00095ورقمه: ) حسّنه الامام أحمد وأورده فً مسنده،  5

 .633ص
(، ابن الهمام، كمال الدٌن محمد بن عبد الواحد بن عبد الحمٌد السٌواسً: فتح 7/70ابن قدامة، المؽنً، مرجع سابق، )  6

 (.6/083القدٌر، دار الفكر، بٌروت، )
 .426آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  7
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ٌَحرُم على المصرؾ أن ٌقوم بإصدار قبولا صلى الله علٌه –ت من هذا النوع، فالنبً ففً هذه الحالة الأخٌرة 

، ولا شك بؤن ضمان الربا المحرّم، داخلٌ 1لعن آكل الربا ومإكله وكاتبه وشاهدٌه، وقال: "هم سواء" -وسلم

 ضمن حرمة التعامل بالربا نفسه.

على  فخلبصة حكم القبولات المصرفٌة أنها جابزة شرعاً لأنها من قبٌل عقود الضمان، ولكن تحرم إن دخل

 هذا النوع من المعاملبت أي شكل من أشكال الربا.

 

 

 

 

                                                             
، 3(، ج3829، والامام أحمد فً المسند، ورقمه: )428، ص9(، ج9598ام مسلم فً صحٌحه، ورقمه: )أخرجه الام  1

 . 43ص
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 الثانً الفصل

 والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها المعاصرة المالٌة الأسواق فً التعامل إجراءات
 

بعد الحدٌث عن أبرز الأدوات المالٌة فً أسواق الأموال، كان لابد من تخصٌص فصل آخر مستقل لتناول 

عها أنظمة أسواق المال، والتعرؾ على نمط سٌرها فً تعاملها مع الأدوات المالٌة أهم الإجراءات التً تتب

 سواء فً سوق رأس المال أو سوق النقد.

وكان لزاماً أن ٌبتدئ الكلبم عن أعضاء هذه السوق، إذ لا ٌمكن تصور أي إجراء من إجراءات الأسواق 

ضاء أسواق الأموال، وهذا ما تم تناوله فً المبحث المالٌة بمعزل عن فهم الأساس القانونً الً ٌقوم علٌه أع

الأول، أما المبحث الثانً فكان مضمونه عن أوامر البٌع والشراء وأنواعها والتكٌٌؾ القانونً لكلٍ منها 

والحكم الشرعً لها، وفً المبحث الثالث تم تناول موضوع تسعٌر الأوراق المالٌة وكٌفٌة تحدٌد أسعارها 

س عملٌة التسعٌر، وفً المبحث الرابع تم تخصٌصه للحدٌث حول الطرق المعتمدة والحكم الشرعً لنف

لتداول الأوراق المالٌة ما بٌن أعضاء وأطراؾ التعامل فً سوق المال مع بٌان الحكم الفقهً لهذه الطرق، 

المتعلقة وأخٌراً فً المبحث الخامس تم تناول كل من التسوٌق والمقاصة ونقل الملكٌة وكٌفٌة نقل الحقوق 

 بؤسواق الأموال ما بٌن البابعٌن والمشترٌن، والحكم الشرعً المتعلق بكل منها.

 وقد تم تقسٌم هذا الفصل إلى خمسة مباحث، وهً على النحو الآتً:

 المبحث الأول: أعضاء السوق وأحكامهم الفقهٌة والقانونٌة

 نٌةالمبحث الثانً: أوامر البٌع والشراء وأحكامها الفقهٌة والقانو

 المبحث الثالث: تسعٌر الأوراق المالٌة وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة

 المبحث الرابع: طرق تداول الأوراق المالٌة وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة

 المبحث الخامس: التسوٌة والمقاصة ونقل الملكٌة وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة
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القانونٌةو الفقهٌة وأحكامهم السوق أعضاء الأول: المبحث  

قبل أي شًء، وقبل الدخول فً أي إجراء من إجراءات الأسواق المالٌة، كان لابد لنا من الكلبم حول أهم 

الأطراؾ التً تتعامل فً العملٌات التجارٌة الرابجة فً الأسواق المالٌة، والإشارة إلى أهم القوانٌن الخاصة 

إلى جانب توضٌح الحكم الفقهً المتعلق  -رة عامةبصو–بها والتً عملت على تنظٌم العلبقة بٌن أطرافها 

 بالتزامات الأطراؾ بٌن بعضهم البعض.

السوق بأعضاء التعرٌف الأول: المطلب  
تجري تعاملبت أسواق الأموال من خلبل ثلبثة أعضاء، وهم: الوسطاء، والتجّار، والمتخصصون، مع العلم 

عضاء، ألا وهم الوسطاء أوالسماسرة، وهذا هو الحال بؤن بعض الأسواق لا ٌوجد فٌها إلا نوع واحد من الأ

الؽالب فً أسواق الدول العربٌة، وسٌكون الحدٌث فً هذا المطلب عن الأصناؾ الثلبثة السالؾ ذكرها فً 

 الفروع الآتٌة:

 والوسطاء السماسرة الأول: الفرع

ٌُعدّان من العناصر الأساسٌة فً ع ملٌات الأسواق المالٌة، ووظٌفتهما هنالك نوعان اثنان من الوسطاء اللذان 

 :1ربط المقرضٌن بالمقترضٌن، وهما على النحو الآتً

 :السماسرة -9

فالسمسار هو طرؾ وسٌط، لا ٌتعاقد باسمه الشخصً، وإنما ٌظهر باسم وإمضاء المتعاقدٌن، ولا ٌقدّم هذا 

من عملٌات المالٌة ٌرسل الوسٌط أي ضمان بالوفاء لأيٍ من الأطراؾ، بحٌث أنه بمجرد إبرام أي عملٌة 

لكل طرؾ نوع العملٌة التً تمت، والمبلػ المتفق علٌه، وتارٌخ الاستحقاق، ومعدل الفابدة وؼٌرها من 

الأمور المتعلقة بتلك العملٌة، بالإضافة إلى أن السمسار ٌتقاضى عمولة من طرؾ المقترض، تكون عبارة 

 عن نسبة مبوٌة من الصفقات التً ٌعقدها.

تعرٌؾ )الوسٌط المعتمد( فً نظام التداول على أنه: "وٌعنً أي مستخدم لدى الشركة العضو وقد ورد 
معتمد من السوق للبتجار فً الأوراق المالٌة لحساب الشركة العضو وإدخال أوامر البٌع والشراء من خلبل 

 .2نظام التداول الإلكترونً"

                                                             
 .49-48سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  1
 (.4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )9المادة )  2
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 :بٌوت الخصم -2

ت المالٌة للقٌام بدور الوسٌط فً الأسواق المالٌة، ومبدأ عملها والتً تؤخذ شكل البنوك التجارٌة والمإسسا

ٌقوم على الاقتراض من جهات معٌنة، لإعادة إقراض هذه الأموال لجهات أخرى، سواء بنفس تارٌخ 

الاستحقاق أم لأجل أطول، فعملٌاً تقوم بٌوت الخصم بقبض الأموال من المدخرٌن وتسلٌمها للمستثمرٌن 

ٌُسمى بهامش الربح، ومن الجدٌر بالذكر أن بٌوت لتحقٌق فارق فً ا لمعدل ما بٌن هاتٌن العملٌتٌن والذي 

الخصم لها دور كبٌر ومهم فً التوسط ما بٌن البنوك التجارٌة والبنك المركزي فً العدٌد من التدخلبت التً 

 :1ٌقوم بها الأخٌر، وتنقسم هذه المإسسات إلى مجموعات عدة، وهً كالآتً

: وعً عبارة مإسسات وسٌطة تقوم على قَبول الودابع بمختلؾ أشكالها من الؽٌر لإٌداعٌةالمإسسات ا .9

 وتقدٌم تسهٌلبت ابتمانٌة، مثل: البنوك التجارٌة، ومإسسات الادخار والاقراض.

: وهً تلك المإسسات المالٌة الوسٌطة التً تقوم على بٌع الأصول المالٌة المإسسات الاستثمارٌة .0

فة والاستثمار بالأسهم والسندات التجارٌة، كالشركات الاستثمارٌة، وصنادٌق الاستثمار، بؤشكالها المختل

 وصنادٌق سوق النقد، وشركات الرهن وتجمٌع الاستثمار العقاري.

: وهً عبارة عن مإسسات ؼٌر ودابعٌة وأساس مواردها هو التعاقد ضمن فترات المإسسات التعاقدٌة .3

لمإسسات بفرص الاستثمار طوٌل الأجل، وٌضم: شركات التؤمٌن، محدودة، وٌتمٌز هذا النوع من ا

 وصنادٌق التعاقد.

وقد شهدت شركات الوساطة المالٌة تطوراً ونمواً ملحوظاً خلبل القرن الماضً، وهً تقوم على قبول 

لحساب  الودابع المالٌة الادخارٌة من المدّخرٌن لؽرض المتاجرة بها فً الأسواق المالٌة عبر البٌع والشراء

المستثمرٌن، فتهدؾ هذه  المإسسات إلى خدمة المستثمر وتنمٌة أمواله من خلبل استخدام الخبراء المتمكنٌن 

من عملٌات التنبإ الذٌن ٌستطٌعون اتخاذ القرارات المتعلقة بالبٌع والشراء للؤوراق المالٌة فً الوقت 

فلسطٌن منع ؼٌر الوسطاء المعتمدٌن من  ، ونجد أن نظام التداول فً بورصة2المناسب والمبلػ المناسب

 .3التعامل فً نظام التداول الإلكترونً وإدخال أوامر البٌع والشراء

                                                             
 .02-99المالٌة والفشل المالً، مرجع سابق، صحٌدر الجنابً، الأسواق   1
 .33-30آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  2
 (.4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )92المادة )  3
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ولابد لنا من الإشارة إلى الأهمٌة البالؽة التً ٌقوم بها الوسطاء، بحٌث إن وجود أجهزة ابتمانٌة ومإسسات 

ل مهم لنجاح الأسواق المالٌة، والذي بدوره مصرفٌة ومكاتب للوساطة المالٌة ذات كفاءة عالٌة ٌعتبر عام

ٌزٌد من أهمٌة الأسواق المالٌة بشكل كبٌر، خصوصاً إذا ما عملت هذه  المإسسات على شكل شبكة واحدة 

على الصعٌد المحلً والدولً على مدار الساعة، والذي بدوره سٌعمل على تسهٌل عملٌة الوصول إلى كافة 

أسمالٌة سواء فً الداخل أو الخارج ومن ثم جذبها إلى الأسواق المالٌة مواقع العرض والطلب للؤصول الر

 .1التً تُدار فً البلبد

أو المتعاملٌن فً سوق –وللوسطاء المالٌٌن حاجة كبٌرة تنبع من الفارق المعرفً عند طبقات المجتمع 

لثروة أٌضاً، فإن إلى جانب تفاوتهم فً المهارة بالبٌع والشراء، إلى جانب ا -البورصة على وجه أخص

ٌُحسن تنمٌة  الأمر ٌستدعً وبشدة وجود حلقة وصل ما بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن، فهنالك الثري الذي لا 

أمواله وثرواته، وبالجهة الأخرى هنالك رجل الأعمال الذي ٌملك المهارة التجارٌة والخبرة الواسعة فً 

ل لا ٌعرؾ الثانً، تبرز الحاجة للطرؾ الثالث الذي المجال الاقتصادي لكنه لا ٌملك المال، فإن كان الأو

ٌعرؾ كلب الطرفٌن وٌعمل على التوفٌق بٌنهما، وسد حاجة كل طرؾ منهما، مقابل ربح محدد ومتفق علٌه، 

 .2بالتالً تتحقق مصلحة جمٌع الأطراؾ

ٌّلنا ولو للحظة عدم وجود هذه الفبة  الٌة، فهذا ٌعنً ضمن هٌكل الأسواق  الم -أي الوسطاء–ولو أننا تخ

ٌُعانً من ارتفاع تكالٌؾ الحصول على المعلومات المالٌة الخاصة فٌما  بالضرورة أن النظام المصرفً س

ٌتعلق بالأوراق التجارٌة والمالٌة وتحلٌلها وارتفاع تكلفة شراءها وحٌازتها وبٌعها، وهذا إذا ما اضطر 

ثماراتهم بمعرفتهم الشخصٌة، بعٌداً عن السماسرة المدخرون أن ٌقوموا بكل هذه المهام وحدهم وتوظٌؾ است

 .3والمإسسات الوسٌطة

إلى جانب ذلك فإن المإسسات المالٌة الوسٌطة تعمل على تقلٌل نسبة المخاطرة بشكل ملحوظ، فمن الطبٌعً 

ت جداً أن ٌكون هنالك عنصر المخاطرة خاصة أننا نتكلم عن تعاملبت مالٌة طوٌلة الأجل مبنٌة على التوقعا

المستقبلٌة، فبالركون إلى مثل هذه المإسسات لن ٌواجه هذه الخطورة شخصاً بمفرده، وإنما سٌتوزع على 

عدد كبٌر من الوسطاء، وعلٌه فإن الوساطة تلعب دوراً مهماً فً تقلٌل المخاطر أمام الراؼبٌن بالاستثمار، 

                                                             
 .87معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  1
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، دار  -إجراءات التعامل–المعاملبت الحدٌثة  نصبه، مسعودة: عقود  2

 .89، ص9، ط0299مجدلاوي للنشر والتوزٌع، عمان، 
 .49سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  3
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المإسسات لدٌها خبرة واسعة فً إدارة وتهٌبة ظروؾ تتواءم مع السٌولة والربحٌة، هذا فضلبً عن كون هذه 

 .1واستثمار الأموال بالطرق المناسبة والسلٌمة

 المالٌة الأوراق تجار الثانً: الفرع

وهم الطرؾ الثانً من أعضاء سوق المال، وقد عرّؾ البعض تاجر الأوراق المالٌة على أنه:              

ٌعها مباشرة فً البورصة، وٌتخصص هذا التاجر عادة "تاجر ٌعمل فً شراء السندات الدابنة، والأسهم، وب

ٌُحقق دخله من فرق السعر  فً مجموعة صؽٌرة من الأوراق المالٌة، وٌحتفظ بمجموعة من هذه الأوراق ل

 .2الناتج من عملٌات شراء الأسهم وبٌعها"

 وٌنقسم تجار الأوراق المالٌة إلى نوعٌن:

 :تاجر الصالة -1

ٌُطلق على تجار الصالة بالم ضاربون أو التجار المسجلون، وهم ٌعملون لحسابهم فقط، أي أنهم لا ٌنفذّون و

ٌّنون الفرصة للبٌع والشراء داخل صالة  عملٌات لحساب الجمهور أو لحساب السماسرة والوسطاء، بل ٌتح

 .3البورصة على أمل تحقٌق الأرباح

دون على أهمٌة هإلاء التجار، وجدٌر بالذكر أن بعض المتخصصٌن فً جانب البورصات ٌإك            

بحٌث أنهم ٌحققون فوابد للسوق تتمثل فً زٌادة سٌولة السوق عن طرٌق إٌجاد سوق مستمرة للؤوراق 

التجارٌة التً ٌتاجرون فٌها، والحد من تقلبات الأسعار، والعمل على استقرارها، من خلبل فروق الأسعار 

لبونها عند عملٌة البٌع، والأسعار التً ٌعرضونها عند عملٌة الٌسٌرة التً ٌقنعون بها بٌن الأسعار التً ٌط

 .4الشراء

 :تاجر الطلبٌات الصغٌرة -2

ٌُقصد بتجار الطلبٌات الصؽٌرة هم أولبك الذٌن ٌقومون بشراء أوراق مالٌة بكمٌات كبٌرة، ثم ٌقومون ببٌعها 

هم فما فوق( وعكسها الصؽٌرة س 922لمن ٌرٌد شراء أوراق مالٌة بكمٌة صؽٌرة، ونقصد هنا بالكبٌرة )أي 

                                                             
 .49لٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تح  1
 .527آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  2
 .924، ص0226الاسكندرٌة، مصر،  -هندي، منٌر: الأوراق المالٌة وأسواق المال، دار منشؤة المعارؾ  3
 .529الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، صآل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً   4
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سهم، وٌتقاضى هإلاء عمولة وهً عبارة عن الفرق ما بٌن سعر البٌع وسعر  922والتً هً ما دون ال

 .1الشراء، وهً أكبر نسبٌاً بالقٌاس بؽٌرهم من التجار الذٌن ٌبٌعون بكمٌات أكبر فً الطلبٌة الواحدة

ٌُسمح فً بور              القٌام بؤي عملٌة بٌع أو شراء بؤقل  -مثلبً –صة نٌوٌورك والسبب فً ذلك أنه لا 

داخل صالة البورصة، ولذلك ظهرت هذه الفبة من التجار  -سهم 922والتً قدرها -من قٌمة وحدة التداول

نظراً لوجود طلبات بٌع وشراء تقل عن وحدة التداول المسموح بها، للعمل على تلبٌة احٌاجات هذه الطبقة 

الحقٌقة هم ٌقومون بتجمٌع طلبات الشراء أو البٌع حتى تبلػ حد وحدة التداول، ثم بعد ذلك  من العملبء، ففً

 .2ٌقومون بإنفاذها

 المتخصصون الثالث: الفرع

وهم أعضاء السوق الذٌن ٌتخصص كل فرد منهم فً التعامل مع ورقة مالٌة معٌنة أو مجموعة              

ن أن ٌتعامل فً ورقة ما أكثر من متخصص واحد، فهو الذي ٌطلع محدودة من الأوراق، بمعنى أنه لا ٌمك

وحده على دفتر الأوامر المحددة للؤوراق التً ٌتعامل بها، وذلك مقابل أن ٌدفع المتخصص رسم العضوٌة 

من أمواله الخاصة، وٌحدد مجلس المحافظٌن المكان المخصص الذي سٌعمل فٌه كل متخصص، وٌجمع 

سرة والاتجار، فهو ٌشبه السمسار من حٌث أنه ٌنفذ معاملبت لسماسرة آخرٌن نشاط المتخصص بٌن السم

 .3مقابل عمولة، ومن جانب آخر ٌشبه التاجر فً أنه ٌتجر لحسابه الشخصً بٌعاً وشراء بهدؾ تحقٌقه للربح

وبحسب بورصة فلسطٌن فعلى المتخصصٌن أن ٌلتزموا تنفٌذ الأوامر بحسب الأولوٌة، بحٌث             

تُعطى الأولوٌة فً التنفٌذ للؤمر الذي ٌتضمن السعر الأفضل، ثم تكون الأفضلٌة فً التنفٌذ لأمر الشراء "

الذي ٌتضمن أعلى سعر، ولأمر البٌع الذي ٌتضمن أدنى سعر، وإذا لم ٌتم تنفٌذ الأمر بالكامل بسعر السوق 

إذا تساوت الأسعار تعطى الأولوٌة فً وفقا لأفضل سعر فٌتم تنفٌذ ما تبقى منه على أفضل سعر ٌلٌه، أما 

التنفٌذ للؤوامر حسب الأقدمٌة حٌث ٌسجل نظام التداول الوقت الذي أدخل فٌه كل أمر وٌعطٌه الأولوٌة فً 

 .4الدور حسب التسلسل الزمنً"

                                                             
 .926هندي، منٌر: الأوراق المالٌة وأسواق المال، مرجع سابق، ص  1
 .592آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص 2
 .925هندي، منٌر: الأوراق المالٌة وأسواق المال، مرجع سابق، ص  3
 (.4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )64،65المادة )  4
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 :1وتحقق هذه الفبة العدٌد من الفوابد التً تعود على السوق بشكل عام، أبرزها

ٌها سٌولة عالٌة من الأوراق المالٌة للسوق، حتى لا تصاب السوق بركود خلق سوق مستمرة تتوفر ف  -9

ٌُطلق على المتخصص وصؾ )صانع السوق(.  فً وقت من الأوقات، ومن هذه الناحٌة فإن البعض 

السعً لتحقٌق التوازن على مستوى السوق، خاصة فً حالة وجود عدم توازن بؤوامر البٌع  -0

أي أن الطلب أكثر من  -مثلبً –كانت أوامر الشراء أكثر من أوامر البٌع والشراء الواردة إلٌه، ففً حال 

العرض، فإن المتخصص ٌعمل على زٌادة المعروض من الأوراق، وذلك لاستٌعاب تلك الأوامر، أو ٌقوم 

بزٌادة سعر البٌع، من خلبل زٌادة هامش الربح الذي ٌطلبه، بهدؾ الحد من طلبات الشراء، أما إن كان 

العكس، بحٌث أن أوامر البٌع أكثر من أوامر الشراء، وبالتالً ٌكون العرض أكثر من الطلب فإن  الحال هو

المتخصص ٌقوم بشراء ما ٌعرض من تلك الأوراق، كما قد ٌقوم بتخفٌض سعر البٌع، من خلبل تخفٌض 

 هامش الربح، لجذب مشترٌن لهذه الأوراق.

قالسو أعضاء لعمل الفقهً الحكم الثانً: المطلب  

؟ والمتخصصون، ولكن ما هو حكم عمل كلٍ منهم علمنا ما هً طبٌعة عمل كل من السماسرة والتجار      

 فً هذا المطلب سنستعرض رأي الفقه الإسلبمً فً هذا الجانب.

 أولاً: عمل السماسرة:

إلى أن السمسار  قد عرّؾ السمسرة العدٌد من فقهاء المسلمٌن، منها ما ذهب إلٌه السادة الشافعٌة           

هو: "المتوسط بٌن البابع والمشتري"، ومن العجٌب أنه فً الوقت الذي ٌستخدم كثٌر من الناس تسمٌات 

مشابهة للسمسار: كالوسٌط والدلّال للتعبٌر عن ذات المعنى، تجد أن أؼلبٌة كتب الفقه تفرّق بٌنها، بحٌث 

ٌُنادي على المتاع تجعل لكل مصطلح منها معنى مختلؾ عن الآخر، فقد جاء ف ً تعرٌؾ الدلّال أنه: "مَنْ 

 .2فٌمن ٌزٌد"

                                                             
 .598-597آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  1
لبمً، مرجع وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإس -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   2

 .85سابق، ص
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ٌّرة أن السمسار ؼٌر الدلال والفرق بٌنهما هو: "أن السمسار هو الدّال            وقد ورد فً الجوهرة الن

 .1على مكان السلعة وصاحبها، والدّلال هو المصاحب للسلعة ؼالباً"

لتارٌخ الإسلبمً على جواز التعامل بالسمسرة فً البٌع والشراء، وقد اتفق الفقهاء على مدار ا          

 .2وعلى جواز أخذ الأجر علٌها كذلك، وإن كان هنالك خلبؾ فً أصل نوع هذا العقد

ٌُستدل بها على جوازها، منها على سبٌل المثال لا الحصر:           وهنالك العدٌد من الأدلة الشرعٌة التً 

مع عدم إنكاره علٌهم، وهذا ٌدل  -صلى الله علٌه وسلم–لسمسرة على عهد النبً أولاً: شٌوع التعامل با

لا ٌسكت على باطل أو منكر، فلو كانت  -علٌه الصلبة والسلبم–بالضرورة على جواز هذا التعامل لأنه 

فً  ، وهنالك بعض الأحادٌث التً تُثبت انتشارها أي السمسرة3حراماً لنهاهم عن مثل هذا التعامل وزجرهم

أنه قال:  -رضً الله عنه–، منها ما رواه الصحابً قٌس بن أبً ؼرزة -رضوان الله علٌهم–زمن الصحابة 

، فسمّانا -صلى الله علٌه وسلم–"كنّا نبتاع الأوساق بالمدٌنة، وكنّا نُسمًّ أنفسنا السماسرة، فؤتانا رسول الله 

تُّجار، إن هذا البٌع ٌحضره اللؽو، والحلؾ، فشوبوه "ٌا معشر الباسم هو أحسن مما نُسمًّ أنفسنا به، فقال: 

 .4بالصدقة"

"لا تلقوا قال: قال رسول الله صلى الله علٌه وسلم:  -رضً الله عنه–ثانٌاً: حدٌث ابن عباس           

. فسؤل التابعً طاووس بن كٌسان الٌمانً ابن عباس: ما قوله لا ٌبع حاضر الركبان، ولا ٌبع حاضرٌ لباد"

 .5"لا ٌكون له سمساراً"، قال: لباد

ٌُعرؾ بشركات الوساطة المالٌة الإسلبمٌة، الهدؾ منها القٌام بشراء             وعلى هذا الأساس ظهر ما 

وبٌع الأسهم المقبولة شرعاً وفقاً لضوابط الشرٌعة الإسلبمٌة المتعلقة بالاستثمار، والتوسط فٌها للآخرٌن 

                                                             
أبً بكر بن علً ابن محمد الحداد الٌمنً، الجوهرة النٌرة على مختصر القدروي، مكتبة حقانٌة باكستان، بدون سنة نشر،   1

وشرعٌة المعاملبت فً  -إجراءات التعامل–، تم الإشارة إلٌه فً كتاب: نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة 037ص

 .85سلبمً، مرجع سابق، صسوق رأس المال الإ
 .438آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  2
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   3

 .85سابق، ص
(، أبو داود سلٌمان بن الأشعث بن إسحاق الأزدي، تحقٌق: محمد محً الدٌن عبد 3306نه ورقمه:)أخرجه أبو داود فً سن  4

(، 0945(، وأخرجه الامام ابن ماجه فً سننه ورقمه: )3797. النسابً )040، ص3الحمٌد، المكتبة العصرٌة، صٌدا، ج
 .706، ص0ر إحٌاء الكتب العربٌة، جأبو عبد الله محمد بن ٌزٌد القزوٌنً، تحقٌق: محمد فإاد عبد الباقً، دا

، 9(، ج9509، والامام مسلم فً صحٌحه ورقمه: )043، ص9(،ج0958أخرجه الامام البخاري فً صحٌحه ورقمه: )  5
 .387ص
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شراء للعملبت بالأسواق المالٌة العالمٌة دون خروجٍ من الضوابط الشرعٌة، فإن بالعمولة، والقٌام بالبٌع وال

 .1كانت السمسرة على شًءٍ محرّم فلب تجوز شرعاً 

 ثانٌاً: عمل التجّار:

إن الكلبم عن حكم الاتجار بالأوراق المالٌة ٌجب أن ٌسبقه كلبمٌ عن حكم الأوراق المالٌة نفسها،            

لٌة المحرّم إصدارها والتعامل بها، من المإكد أنه ٌحرم الاتجار بها وتروٌجها، وقد سبق أن إذ الأوراق الما

 تم بٌان الأوراق التجارٌة التً ٌحرم التعامل بها كالسندات، وأذونات الخزٌنة.

ٌُباح إصدارها والتعامل بها، فقد أجازه معظم الفقها            ء، ولم وأما المتاجرة بالأوراق المالٌة التً 

ٌجدوا به أي حرج، ما دامت شروط التجارة الشرعٌة متحققة بها، وكما قلنا فقد تبنّى هذا الرأي كثٌر من 

 وؼٌرهم. 4، والدكتور عبد الؽفار الشرٌؾ3، والدكتور أحمد السالوس2العلماء، منهم: الدكتور وهبة الزحٌلً

)إلا أن تكون تجارةً عن تراضٍ بحانه وتعالى: فعموم الأدلة تدل على الجواز، منها قول الله س           

ٌُبعثون ٌوم القٌامة فجّاراً، إلا من اتقى وبرَّ وصدق"5منكم(  .6، وقول النبً صلى الله علٌه وسلم: "إن التجار 

وبالمقابل نرى أن الدكتور الصدٌق محمد الأمٌن الضرٌر ذهب إلى منع المتاجرة بالأوراق            

 ، وذلك لأنها ترد على شاكلة بٌع نقود بنقود.7ق، ولكن من ؼٌر الجزم بالتحرٌمالتجارٌة بالاطلب

ولكن ٌمكن مناقشة هذا القول والرد علٌه بؤن طبٌعة السهم إنما هو ٌمثّل مقداراً معٌناً من            

 قد.الموجودات الحقٌقٌة، سواء من الأعٌان أو المنافع، وبالتالً فلب ٌمكن اعتبارها بٌع نقدٍ بن

                                                             
 .99، ص0229سفر، أحمد: المصارؾ والأسواق المالٌة التقلٌدٌة والإسلبمٌة، المإسسة الحدٌثة للكتاب، بٌروت،   1
-https://al، نسخة إلكترونٌة، رابط: 986، ص6: السوق المالٌة، مجلة مجمع الفقه الإسلبمً، العدد الزحٌلً، وهبة  2

maktaba.org/book/8356/90597. 
، نسخة 996، ص6السالوس، علً: حكم أعمال البورصة فً الفقه الإسلبمً، مجلة مجمع الفقه الإسلبمً، العدد   3

 .https://al-maktaba.org/book/8356/90508إلكترونٌة، رابط: 
، نسخة إلكترونٌة، رابط: 960، ص6عبد الؽفار الشرٌؾ، محمد: أحكام السوق المالٌة، مجلة مجمع الفقه الإسلبمً، العدد   4

https://al-maktaba.org/book/8356/90493. 
 (.09سورة النساء، الآٌة:)  5
(، والألبانً فً 48جرٌر الطبري فً "مسند علً" )(، ابن 4992(، ابن حبان فً صحٌحه )9092أخرجه الترمذي )  6

 (.9785"صحٌح الترؼٌب" )
، نسخة إلكترونٌة، رابط: 023، ص7الضرٌر، الصدٌق محمد الأمٌن: الاختٌارات، مجلة مجمع الفقه الإسلبمً، العدد   7

https://al-maktaba.org/book/8356/13529#p9. 
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 ثالثاً: عمل المتخصصون:

وكما سبق أن قلنا بؤن عمل المتخصصون ٌتلخص فً توزّعهم على مقصورات، ٌتعامل كل            

متخصص مع نوع معٌن من الأوراق المالٌة، وإلٌهم ٌقصد السماسرة والوسطاء ٌحملون أوامر البٌع أو 

المتخصص أوامر بالبٌع أو الشراء لسماسرة  الشراء، للبستفسار عن سعر الورقة فً السوق، فإن كان لدى

آخرٌن، فإنه سٌتعاقد معهم، وإلا فإنه سٌتعاقد مع المتخصص نفسه، لأن الأولوٌة لأوامر السماسرة على 

أوامر المتخصصٌن التً ٌنفذونها لحسابهم الخاص، بحٌث لا ٌجوز للمتخصص أن ٌبٌع أو ٌشتري لحسابه 

 .1دفاتره الخاص، طالما لدٌه أوامر مقٌدة فً

 ، وهً:2وهنا نجد أننا إزاء البحث عن الحكم الشرعً لعدة عملٌات

: وهذا أمر جابز بلب خلبؾ ما دام التخصص ٌجري على الأوراق المالٌة حكم التخصص بحد ذاته -9

 الجابزة شرعاً.

ٌن عند : وهذا أٌضاً جابزٌ شرعاً، إذ أن المسلمحكم التقٌٌد بالأولوٌة فً تنفٌذ أوامر البٌع والشراء -0

شروطهم، وحقٌقة الأمر أن المتخصص ٌباشر عمله انطلبقاً من عقد العمل الذي ارتضاه على نفسه ابتداءاً 

 عند توقٌعه لعقد العمل مع إدارة السوق، فلب ٌجوز له شرعاً أن ٌخالؾ شرط الأولوٌة.

ذ الأمر بالنٌابة أو : فإن السمسار ٌقوم بتنفٌحكم تفوٌض السماسرة للمتخصصٌن فً تنفٌذ أوامر عملببهم -3

بالوكالة عن العمٌل، والعلماء فً هذه المسالة على الجواز بالاتفاق، فٌجوز شرعاً أن ٌقوم الوكٌل بتوكٌل 

 ؼٌره فٌما وكّل به، إذا أذِنَ له الموكل بذلك.

ٌّد بشرط الأولوٌة.  وبالتالً نخلصً إلى جواز عمل المتخصص مع وجوب التق

 

 

 

 

                                                             
 .596تعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، صآل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام ال  1
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والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها والشراء البٌع أوامر الثانً: المبحث  

وٌعنً الطلب الذي تدخله  ورد تعرٌؾ أوامر البٌع والشراء فً نظام التداول على أنه: "               

الشركة العضو إلى السوق لبٌع أو لشراء أوراق مالٌة مدرجة فً السوق من خلبل نظام التداول الإلكترونً 

د عملببها والذي تتسلمه الشركة العضو من أي من عملببها سواء خطٌاً أو هاتفٌاً إما لحسابها أو لحساب أح

 .1أو بؤٌة وسٌلة أخرى مقبولة بموجب أحكام هذا النظام"

 والشراء البٌع لأوامر القانونٌة الطبٌعة الأول: المطلب
ولكل منها خصابصه  تتعدد أوامر البٌع والشراء التً ٌتعامل بها البابعون والمشترون،               

ٌّزاته، وقد أوردنا فً هذا المطلب عدداً من هذه الأوامر كالأمر المحدد السعر والأمر السوقً والأمر  وم

بسعر الفتح أو الإقفال، وقد تم الحدٌث عنها والتعرٌؾ بها فً الفرع الأول، ومن ثم تناول الحكم الفقهً لكل 

 س هذ المطلب.أمر من هذه الأوامر فً الفرع الثانً من نف

 والشراء البٌع بأوامر التعرٌف الأول: الفرع

تختلؾ أوامر البٌع والشراء باختلبؾ العدٌد من الأمور المتعلقة بها، كاختلبؾ وقت التنفٌذ،               

وسعر البٌع أو الشراء، وؼٌرها من الأمور التً سنتكلم عنها فٌما هو قادم، وبالتالً فإنه من الجدٌر 

مر أن ٌقوم بتوضٌح الطرٌقة أو الصورة التً ٌرٌد بها للسمسار أن ٌتصرؾ بؤمواله فً سوق بالمستث

 .2الأوراق المالٌة

فٌطلب الزبون تنفٌذ أمر بٌع أو شراء، مع العلم بؤنه ٌستطٌع الزبون أن ٌحدد شروط تنفٌذ الأمر               

 ٌع أو الشراء(، وؼٌرها من الشروط المعتادة.  من حٌث الكمٌة، والوقت، ومدة بقابه نشطاً )أي عملٌة الب

وهنالك العدٌد من المعلومات التً ٌتضمنها الأمر، مثل: اسم الزبون أو الموكل ورقم حسابه، وكون         

هذا الأمر بٌع أم شراء، والكمٌة، واسم الورقة المالٌة ورمزها، والسعر، ومدة بقاء الأمر نشطاً، فضلبً عن 

ن الورقة المالٌة )فً حالة البٌع( أو أٌن تودع )بعد الشراء( وطرٌقة الدفع والاٌداع، ونوع معلومات عن مكا

                                                             
 (.4/02(، تظام التداول الأوراق المالٌة. قرار رقم )9المادة )  1
 .943ة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراس  2
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الحساب. وقد ٌقوم السمسار بتوفٌر خدمة الاطلبع على أحوال السوق وإمكانٌة إدخال الأوامر للزبون فً 

 .1موقعه أو مواقع العملبء من خلبل شبكة الإنترنت

ومات الأمر ٌقوم السمسار بإرسال الأمر إلى أحد الأسواق المالٌة عن طرٌق بعد التؤكد من صحة معل        

لٌتم تنفٌذ الأمر مع طرؾ  -وهو السابد حالٌاً –الهاتؾ أو أي طرٌقة أخرى كالفاكس أو التلكس أو إلكترونٌاً 

ى السوق مقابل، وٌمكن للزبون أو الموكل فً الوقت الحاضر أن ٌقوم بمراحل فتح الحساب وإرسال الأمر إل

دون أن ٌكون هناك اتصال وجهاً لوجه مع السمسار وذلك من خلبل زٌارة مواقع السماسرة الذٌن ٌقدمون 

 .2خدماتهم عبر شبكة الإنترنت

 والشراء البٌع أوامر أنواع الثانً: الفرع

إلى ثلبثة تتنوع أوامر البٌع والشراء فً سوق الأوراق المالٌة، وٌمكننا تقسٌم هذه الأوامر             

 مجموعات ربٌسٌة، على النحو التالً:

أنواع أوامر البٌع والشراء من حٌث وضع سعر محدد للؤمر، أو عدمه، وٌشتمل على عدة أنواع،  -9

 وهً:

: وٌقوم هذا الأمر على أن الموكل ٌعمل على تحدٌد سعر معٌن للبٌع أو الشراء، الأمر المحدد السعر -9

شراء فقط فً ذلك السعر المعٌن الذي حدده له الموكل "سواء كان هذا لٌقوم السمسار بدوره بالبٌع أو ال

الموكل بابعاً أو مشتري"، وجاء تعرٌفه بنظام التداول على أنه: هو السعر الذي ٌطلب العمٌل التنفٌذ به، 

، ففً الأمر بالشراء ٌضع الحد 3وٌحدده للشركة العضو أو ٌطلب من الشركة العضو التنفٌذ بسعر السوق

قصى للسعر الذي ٌمكن للسمسار أن ٌشتري فٌه كمٌة معٌنة من الأسهم المعٌنة، والعكس صحٌح بالنسبة الأ

لأوامر البٌع بحٌث أن الموكل ٌحدد الحد الأدنى للسعر الذي ٌمكن للسمسار أن ٌبٌع فٌه أسهم الموكل، وإذا 

ذلك عدم نفاذ الأمر سواء بالشراء لم ٌحصل على السعر الذي حدده فإن الصفقة لا تتم، وبالتالً ٌترتب على 

 .4أو البٌع

: وهو أن ٌؤمر الموكل السمسار بؤن ٌبٌع له عدد معٌن من الأسهم أوامر السوق أو الأمر السوقً -0

دون تحدٌد سعر معٌن، وإنما بالسعر السابد فً السوق، مع محاولة تحصٌل أكبر ربح ممكن، وذلك ٌتحقق 

                                                             
 .39الجنابً، حٌدر: الأسواق المالٌة والفشل المالً، مرجع سابق، ص  1
 .42الجنابً، حٌدر: الأسواق المالٌة والفشل المالً، مرجع سابق، ص  2
 (.4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )39المادة )  3
 .944مالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق ال  4
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طالبو الشراء، فً حالة الأمر بالبٌع، وأن ٌقوم بالشراء بؤدنى الأسعار  بؤن ٌبٌع بؤعلى الأسعار التً ٌعرضها

 .1التً ٌطلبها مرٌدو البٌع، فً حالة الأمر بالشراء

: وسعر الفتح هو السعر الذي ٌتم الأمر بالسعر الأول )سعر الفتح( أو السعر الأخٌر )سعر الإقفال( -3

، وعكسه سعر الإقفال فهو آخر سعر ٌتحدد 2أو السمسار به تسعٌر الورقة المالٌة كؤول سعر وٌنفذ به الوسٌط

 .3للورقة المالٌة عند آخر جلسة تداول، قبٌل إقفال السوق

: وهو أمر بإٌقاؾ عملٌة البٌع أو الشراء إذا ما وصل السعر إلى أوامر الإٌقاؾ أو الأمر الموقوؾ -4

ٌصل سعر السهم إلى المستوى المحدد ، بحٌث ٌلتزم السمسار بؤمر الإٌقاؾ فً حالة البٌع عندما 4حد معٌن

أو انخفض عنه، والعكس بالنسبة لأمر الإٌقاؾ فً حالة الشراء، بحٌث ٌكون السعر المحدد أعلى من سعر 

 ، وٌدرج العدٌد من الباحثٌن هذا النوع من الأوامر ضمن الأمر السوقً لقٌامه على نفس المبدأ.5السوق

سابر التً من الممكن أن تتحقق نتٌجة لحركة السوق، وحماٌة وتعد أوامر الإٌقاؾ وسٌلة للحد من الخ

للؤرباح التً قد ٌتعرض لها المستثمر، لأنها فعلٌاً تُعٌقه من مواصلة مراقبة حركة السوق طوال الٌوم وعلى 

 .6مدار الساعة، وذلك بهدؾ حماٌة استثماراته

 دة أقسام:أنواع الأوامر من حٌث توقٌت الأمر، وتنقسم هذه الأوامر إلى ع  -0

 بفترة معٌنة، كعدة ساعات، أو أٌام، أو أسابٌع،... إلخ. الأمر المإقت -9

وهذا النوع من الأوامر ٌظل سارٌاً للمفعول طٌلة المدة الزمنٌة المحددة له، وانتهً فوراً بانتهاء هذه المدة 

 .7المعٌنة من قبل الموكل

ترة زمنٌة محددة، وإنما ٌظل سارٌاً : ومن أهم خصابص هذا الأمر أنه لا تحصره فالأمر المفتوح -0
للمفعول وقابماً حتى ٌتم تنفٌذه، ما لم ٌقم الموكل بإلؽابه بنفسه، ومع ذلك فإن بعض الأسواق تشترط تؤكٌد 

 .8هذا النوع من الأوامر بعد مرور فترات زمنٌة محددة بشكل دوري
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 :1وتنقسم إلى عدة أنواع، هًأنواع الأوامر من حٌث الشروط المقرونة بؤوامر البٌع أو الشراء،  -3

أوامر البٌع والشراء مع اشتراط أن ٌقوم السمسار بتنفٌذ الأمور فوراً، أو إلؽابه إن تعسر علٌه القٌام  -9

 بهذا الأمر.

أوامر البٌع والشراء، بشرط أن ٌقوم السمسار بعقد الصفقة بجمٌع الأسهم التً أمر الموكل أن تكون  -0

ذ الأمر على جزء منه، بل كله، وإذا لم ٌتمكن من ذلك فعلٌه أن ٌقوم بإلؽاء محل العقد، بحٌث لا ٌقوم بتنفٌ

 الأمر.

أوامر البٌع والشراء، بشرط أن ٌتم تنفٌذ الأمر كله أو جزء منه فور تسلمه من الموكل، وإلؽاء الأمر إن  -3

 لم ٌتم تنفٌذه فوراً.

ببٌع أو شراء أوراق مالٌة مشابهة قبل الأمر بالبٌع أو الشراء، بشرط أن ٌكون السمسار قد وكّل من قبل  -4

 هذه العملٌة.

 والشراء البٌع لأوامر الفقهً الحكم الثانً: المطلب
إن حقٌقة الأمر بالبٌع أو بالشراء فً الأوراق المالٌة هو توكٌل بالبٌع أو الشراء، بحٌث أن البابع             

برام عقد البٌع أو الشراء بالنٌابة عنه، وهذا أو المشتري ٌقوم بتفوٌض أو توكٌل الوسٌط أو السمسار لإ

 .2بالضبط هو التوصٌؾ الحقٌقً لعقد الوكالة

وقد ذكر ابن رشد فً كتابه بداٌة المجتهد ونهاٌة المقتصد فً كلبمه عن عقد الوكالة: "وشرط             

، وعلٌه فالتوكٌل فً 3ود..."محل التوكٌل: أن ٌكون قابلبً للنٌابة، مثل البٌع والحوالة والضمان وسابر العق

 عقود البٌع والشراء جابز لا حرج فٌه، وفٌما ٌلً تفصٌل ذلك:

 السعر المحدد الأمر حكم الأول: الفرع

فالسمسار ٌلتزم بما ٌؤمره الموكل سواء من حٌث السعر أو مدة استمرار أمر البٌع أو الشراء أو              

اء حلبل شرعاً، فهذا متفق مع ما هو مقررٌ شرعاً من وجوب التزام ؼٌر ذلك، فإذا كان محل البٌع أو الشر
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عن تعلٌمات  -أي السمسار–الوكٌل بالسعر الذي حدده له الموكل، وأي اختلبؾ أو خروج من قبل الوكٌل 

 .1وأوامر الموكل، فإنه ٌكون مسإولاً عن ذلك، وٌقع علٌه عبء تحمل الخسابر التً قد تترتب على ذلك

ع الصنابع: "التوكٌل بالبٌع لا ٌخلو: إما أن ٌكون مطلقاً، وإما أن ٌكون مقٌداً، ٌراعى فٌه القٌد جاء فً بداب

 .2بالإجماع، حتى إنه إذا خالؾ قٌده، لا ٌنفذ على الموكل، ولكن ٌتوقؾ على إجازته..."

 السوقً الأمر حكم الثانً: الفرع

بالبٌع أو الشراء  -السمسار–الموكل بتوكٌل الوكٌل وكما أسلفنا فً شرح طبٌعة الأمر السوقً، فهو أن ٌقوم 

 دون أن ٌحدد الموكل سعراً معٌناً، وإنما ٌلتزم بسعر السوق.

، ولكن على 3وقد أجاز جمهور الفقهاء الوكالة المطلقة كالشافعً ومالك وأحمد وأبا ٌوسؾ ومحمد وؼٌرهم

 .-أي إلى أجل–ألا ٌبٌع إلا بثمن المثل، وعلى ألا ٌبٌع نسٌبة 

وكذلك الأمر أٌضاً عند الشراء، ؼٌر أن أبو حنٌفة فرّق بٌن البٌع والشراء، فقال: "ٌجوز فً البٌع أن ٌبٌع 

ٌَه إلا بثمن المثل نقداً" ٌُجِز إذا وكّله فً شراء عبد بعٌنه أن ٌشتر  .4بؽٌر ثمن المثل، وأن ٌبٌع نَسٌبة، ولم 

ام الوكالة أن ٌتم تحدٌد السعر أو تسمٌة الثمن وخلبصة الحكم فً هذه المسؤلة أنه لا ٌشترط ضمن أحك

للوكٌل، وفً نفس الوكٌل فلب ٌجوز للؤخٌر أن ٌقوم بالتصرؾ فٌها دون ثمن المثل، لأنه مإتمن على مال 

موكله، والأصل فً المإتمن أن ٌحرص فً الحفاظ على مصلحة الموكل، وقد وقع خلبؾ بٌن الفقهاء فً 

ذكر الثمن، ولكن الجمهور ذهبوا إلى جوازه، وعلٌه نستطٌع القول  موضوع التوكٌل بالشراء من دون

 .5بجواز العمل بالأمر السوقً

 الإقفال أو الفتح بسعر الأمر حكم الثالث: الفرع

لا ٌمكن اعتبار هذا النوع من الأوامر ضمن الأوامر المطلقة، بحٌث أن فٌه نوعاً من التقٌٌد، وهو ألا ٌكون 

 سعر الفتح أو الإقفال لا بؽٌرهما.البٌع أو الشراء إلا ب

                                                             
 .542آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  1
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وقد تقدّم  معنا جواز الوكالة سواء بالبٌع أو الشراء دون ذكر الثمن أو تحدٌد السعر مطلقاً، فٌكون هذا النوع 

من الوكالة جابزاً من باب أولى، مع الأخذ بعٌن الاعتبار أن على الوكٌل أن ٌراعً الشرط الذي اشترطه 

 .1ح أو الإقفال، وألا ٌخالؾ شروط موكله، كون الوكٌل مقٌدٌ بشروط الموكلالموكل بالنسبة لسعر الفت

 الموقوف الأمر حكم الرابع: الفرع

عرفنا سابقاً أن الأمر الموقوؾ هو أمر بالبٌع أو الشراء بسعر السوق، مع وقؾ تنفٌذ هذا الأمر إذا ما وصل 

عقد الوكالة، وما دام هذا الشرط جابزاً، فتكون  السعر إلى حدٍ معٌن، بالتالً فهو توكٌل مع شرطٍ زابدٍ على

 العملٌة جابزة لا حرج فٌها.

ٌُستدل على ذلك بعموم قوله تعالى:  ، وقول النبً صلى الله علٌه وسلم: 2)ٌا أٌها الذٌن آمنوا أوفوا بالعقود(و

م حلبلاً" جابزاً، والأمر السوقً ، فإذا كان الشرط 3"المسلمون عند شروطهم، إلا شرطاً أحلَّ حراماً، أو حرَّ

 .4جابزٌ كما أسلفنا، فٌترتب على ذلك جواز الأمر الموقوؾ

 المؤقت الأمر حكم الخامس: الفرع

قد علمنا بؤن أحكام السمسرة تؤخذ أحكام عقد الوكالة، وقد فصّلنا فً هذا الجانب فٌما تقدم، ولكن ظهر 

الفقهاء اعتبر الوكالة بؤجر أنها من قبٌل الوكالة  خلبؾ بٌن الفقهاء فً تكٌٌؾ عقد الكفالة بؤجر، إذ إن بعض

 .5العادٌة، وبعضهم حملها على أنها إجارة، والبعض الآخر حملها على أنها جعالة

فبالنسبة للفقهاء الذٌن قالوا بؤن الوكالة بؤجر تؤخذ أحكام الوكالة، فإنه لا إشكال عندهم فً جواز العمل 

 بالأوامر المإقتة، لأنها فً حقٌقتها وكالة مإقتة، والأخٌرة جابزة بالاتفاق.

                                                             
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   1
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وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   4
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بالتالً ٌلزمهم ولكن الخلبؾ ظهر عند الفقهاء الذي خرّجوا عقد الوكالة بؤجر مخرج الإجارة أو الجعالة، و

أن ٌخرّجوا حكم التعامل بالأوامر المإقتة وما ٌنطوي فٌها من الجمع ما بٌن العمل والمدة معاً، بناءً على 

أساس أحكام الإجارة والجعالة، وٌنتهً هذا الخلبؾ إلى رأٌٌن، الرأي الأول: عدم الجواز، وهو رأي 

ن تصرؾ الأمر المإقت بمدة معٌنة مع السمسار عقد جمهور الفقهاء، والرأي الثانً: قال بالجواز، سواء كا

، وٌمٌل الباحث إلى الرأي الأخٌر وذلك لانسجامه مع مقاصد الشرٌعة 1إجارة، أو جعالة، أو وكالة بؤجر

ٌُسر والمرونة.  الإسلبمٌة التً تقوم على ال

 المشروطة الأوامر حكم السادس: الفرع

جابزة بشكل عام، ولا حرج فً أن تكون الوكالة مقٌدة، فإن بناءً على ما سبق فإن السمسرة أو الوكالة 

الوكالة المشروطة ما هً إلا شكل من أشكال الوكالة المقٌدة، وٌجوز إصدار هذا النوع من الأوامر بالاتفاق، 

على أن ٌلتزم السمسار أو الوكٌل بالشروط التً أملبها الموكل، فإنه وكما هو معلوم بؤن الوكٌل لا ٌجوز له 

 .2خروج عن أوامر الموكل فً كل ما ٌتعلق من الأمور الخاصة التً تم توكٌله بهاال

والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها المالٌة الأوراق تسعٌر الثالث: المبحث  
أي سهم من الأسهم فً سوق الأوراق المالٌة لابد من تحدٌد سعر معٌن له، وتحدٌد أي سهم بؤي سعر معٌن 

 ب اختلبؾ جوهرها.ٌتم عن طرٌق عدة طرق بحس

وإن اختٌار الأسلوب الذي تتبعه إدارة سوق الأوراق المالٌة )البورصة( فً تحدٌد أسعار الأوراق المالٌة 

المدُرجة فً جداول التسعٌرة لها، له الأثر الكبٌر فً التؤثٌر على عمل قوى العرض والطلب، فسعر الورقة 

ها الاسمٌة، وبالمقابل فإنه من الممكن فً ظروؾ عندما ٌتحدد فً البورصة، قد ٌصل إلى أضعاؾ قٌمت

أخرى أن ٌصل إلى جزء بسٌط من القٌمة الاسمٌة لها، وذلك نظراً لعوامل التؤثٌر التً تعمل على تحدٌد 

سعر الورقة المالٌة، ومن هذه العوامل: قوى العرض والطلب، والمركز المالً للجهة المصدرة للورقة، 
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الذي تعمل فٌها المصدرة للورقة وللبلبد بصورة عامة، والعابد المتوقع من فرص  والحالة الاقتصادٌة للقطاع

 .1الاستثمار وسعر الفابدة لتلك الجهة المصدرة

المالٌة الأوراق تسعٌر الأول: المطلب  
عند الافتتاح ٌقوم نظام التداول  -9( من نظام تداول الأوراق المالٌة ما نصه: " 93قد ورد فً المادة )

رونً باحتساب سعر الافتتاح لكل ورقة مالٌة )لكل رمز( وٌتم تنفٌذ أوامر البٌع والشراء على هذا الإلكت

السعر فً الحالات التً ٌكون فٌها هذا السعر أفضل من أو مساوٌاً للؤسعار المحددة فً أوامر البٌع 

ذة جزبٌاً إلى جلسة التداول والشراء. وٌتم تحوٌل الأوامر ؼٌر المنفذة والكمٌات المتبقٌة من الأوامر المنف

 المستمر.

 وٌتم احتساب سعر الافتتاح بناءً على عدد من المعاٌٌر والأسس أهمها: -1

 تداول أكبر كمٌة ممكنة من الأوراق المالٌة المعروضة. -2

 إحداث أقل تؽٌٌر ممكن على سعر الإؼلبق لٌوم التداول السابق. -3

ل أوامر البٌع والشراء، بما فً ذلك الكمٌة المخفٌة من عند احتساب سعر الافتتاح ٌإخذ بالاعتبار حجم ك-3

 الأوامر ؼٌر المعلنة".

وهنالك العدٌد من الطرق المعروفة عن البورصات العالمٌة والتً تلجؤ إلٌها فً عملٌة تحدٌدها لأسعار 

 الأوراق المالٌة، وقد تم إٌرادها فً الفروع التالٌة:

 بالمناداة التسعٌر الأول: الفرع

ن خلبل تلبقً المتعاملٌن بالبورصة وجهاً لوجه فً القاعات المخصصة لهذه الأنشطة فً بورصة وتتم م

الأوراق المالٌة عبر مناداة بعضهم لبعض، فٌقوم الباعة بالنداء بؤن لدٌهم أنواع معٌنة من الأوراق المالٌة 

لألفاظ المتفق علٌها للتعبٌر عن التً ٌبتؽون بٌعها، أو استعدادهم لشراء نوع معٌن منها، باستخدامهم لبعض ا

 .2مرادهم، وبذلك ٌتم خلق نوع من العرض والطلب للؤوراق المالٌة وٌتحدد سعر كل ورقة منها
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وٌؽلب استخدام هذه الطرٌقة فً بٌع أو شراء الأسهم والسندات التجارٌة، فهً الأكثر تداولاً والأوسع 

مزاٌا هذا الأمر أنه ٌخلق نوع من الشفافٌة والوضوح  انتشاراً، فً البورصات على مستوى العالم، ومن أهم

ٌُمكِّن هذا الأمر جمٌع الحاضرٌن من مراقبة تحدٌد جمٌع أسعار الأوراق بصورة فورٌة  فً التعامل، بحٌث 

 .1ومباشرة

 التدرج أو بالأدراج التسعٌر الثانً: الفرع

طاء المالٌٌن ممن لدٌهم الخبرة، بحٌث تُجعل وتقوم هذه الطرٌقة على أن ٌتم توزٌع الأوراق المالٌة على الوس

كل ورقة مالٌة فً درج، وٌتم جمع جمٌع طلبات البٌع أو الشراء المتعلقة بها فً ذلك الدرج، وٌكون هذا 

الدرج تحت تصرؾ الوسٌط المالً، الذي ٌكون بمثابة متخصص فً نوع معٌن من الأوراق المالٌة، فٌقوم 

، وبناء علٌه ٌتم تحدٌد سعر التعامل بكل ورقة مالٌة، ونستطٌع أن نقول بؤن بمتابعة الصفقات المتعلقة بها

 .2هذه الطرٌقة لا تختلؾ عن سابقتها إلا من حٌث أن الطرٌقة الأولى شفوٌة، وهذه كتابٌة

 بالمقابلة التسعٌر الثالث: الفرع

ٌّز فً هذه الطرٌقة أنها أخذت إٌجابٌات كل من الطرٌقة الشفوٌة والك تابٌة، إذ ٌتم العمل على تسجٌل من المم

 .3الأوامر فً سجلبت خاصة، إلى جانب لقاء المتعاملٌن فً البورصة وعقد الصفقات عن طرٌق المشافهة

وطرق التعامل والتسعٌر قد تطورت بشكل ملحوظ مع التقدم العلمً والتكنولوجً، بحٌث أصبحت كثٌر  من 

الحاسوب، وٌقوم الحاسوب نفسه بتعٌٌن سعر التوازن من  الصفقات الكبٌرة على مستوى العالم تتم بواسطة

ٌّر ظروؾ السوق، وهذا الطابع هو السابد فً معظم البورصات، إذ حلّ  خلبل المعطٌات والأوامر تبعاً لتؽ

 .4التداول بواسطة أنظمة التداول الإلكترونٌة، محل التداول الٌدوي
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 بالصندوق التسعٌر الرابع: الفرع

ٌقة شبٌهة بطرٌقة التسعٌر بالإدراج، بحٌث تقوم على جمع جمٌع طلبات البٌع والشراء فً تعتبر هذه الطر

صندوق واحد موجود لدى سلطات البورصة، لا فً درج تابع للوسٌط المالً المتخصص، وٌتم اللجوء لهذه 

عندما ٌتعلق الطرٌقة على الحالات الاستثنابٌة فقط كؤن تكون عروض البٌع أو الشراء كثٌرة ومتعددة، أو 

 .1الأمر بتسعٌر ورقة تتمٌز ببعض المشاكل التً تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي

ٌُحدد على أساسها سعر  وبعد ذلك تقوم لجنة خاصة بفرز جمٌع العروض والطلبات، وتحصى تلك الأوامر و

 .2التوازن بنفس أسلوب الطرٌقة السابقة

المالٌة الأوراق لتسعٌر الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
هنالك اتفاق بٌن المذاهب الفقهٌة الأربعة على أن الأصل فً عملٌة التسعٌر هو الحرمة وعدم الجواز، وكما 

 .3قلنا فإن هذا من حٌث الأصل، فقد أجازه بعض الفقهاء فً حالات محددة وإذا ما روعٌِت ضوابط معٌنة

 :-على سبٌل المثال لا الحصر–ذلك، منها  واستدل العلماء بالعدٌد من الأدلة على حرمة

ٌُسعّر –، لقول الله 4كتب الكاسانً فً كتابه )بدابع الصنابع( فً معرض حدٌثه عن التسعٌر فقال: "وكذا لا 

نَكُم بِالْبَاطِلِ إلِاَّ أنَ تَكُونَ تِجَا: -جلّ جلبله ٌْ هَا الَّذٌِنَ آمَنُوا لَا تَؤكُْلوُا أمَْوَالكَُم بَ ٌُّ ا أَ ٌَ نكُمْ() ، وقول 5رَةً عَن تَرَاضٍ مِّ

 .6"لا ٌحل مال امرئ مسلمٍ إلا بطٌبٍ مِنْ نفسه"النبً صلى الله علٌه وسلم: 

قال: "ؼلب  -رضً الله عنه–، وذلك لما روى أنس 7وقال صاحب )المهذّب(: "ولا ٌحل للسلطان التسعٌر

علٌه الصلبة –رسول الله، سعّر لنا، فقال  ، وقال الناس: ٌا-صلى الله علٌه وسلم–السعر على عهد رسول الله 
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"إن الله هو القابض والباسط والرازق والمسعّر، وإنً لأرجو أن ألقى الله ولٌس أحد ٌطالبنً : -والسلبم

 .1بمظلمةٍ فً دمٍ ولا مال"

 .2وجاء فً كتاب )مؽنً المحتاج( للشربٌنً ما نصه: "وٌحرم التسعٌر، ولو فً وقت الؽلبء"

امة المقدسً فً كتابه )المؽنً( عن ابن حامد من الحنابلة، أنه قال: "لٌس للئمام أن ٌسعّر على وأورد ابن قد

، ثم ذكر علة تحرٌم التسعٌر، وهو أن فٌها إضراراً للناس 3الناس بل ٌبٌع الناس أموالهم على ما ٌختارون"

 وظلمٌ للعباد، وأكلٌ لأموال الناس بالباطل.

من العلماء للحاكم أو القاضً أن ٌقوم بعملٌة التسعٌر، إذا ما كان هنالك حاجة إلى جانب ذلك، فقد أجاز عدد 

بعض التجار باحتكار  -مثلبً –وضرورة، كؤن ٌكون هنالك ضرر فاحش على مصالح العباد، أو إذا ما قام 

عر الذي سلعة معٌنة واتفقوا على بٌعها بسعر عالٍ، فعندها ٌعمد القاضً إلى الحكم بتسعٌر تلك السلعة بالس

ٌراه مناسباً، وقد نبّه إلى ذلك صاحب كتاب )فتح القدٌر(، فقال: "ولا ٌنبؽً للسلطان أن ٌسعر على الناس، 

فإن كان أرباب الطعام ٌتحكمون وٌتعدون فً القٌمة تعدٌاً فاحشاً، وعجز القاضً عن صٌانة حقوق 

 .4البصر"المسلمٌن إلا بالتسعٌر، فحٌنبذ لا بؤس به بمشورة من أهل الرأي و

ولكن الدكتور الشٌخ عبد الرزاق عفٌفً له رأي آخر، إذ ٌقول: أنه لو كانت البورصة على عهد ساداتنا 

لأفتوا بجواز تحدٌد السعر فٌها، وأضاؾ بؤن معرفة السعر لٌست واجبة  -خاصة المتقدمٌن منهم–العلماء 

ع التراضً، ولا ٌعمل على نشوء نزاع شرعاً حٌن العقد وٌكفً أن ٌكون الثمن معروفاً على وجه ما به ٌق

ٌُباع بهذه الطرٌقة محدداً بسعر  -مثلبً –بٌن الطرفٌن، وهذا ٌتحقق إذا ما اتفقنا على أن سعر من القطن 

أي الٌوم الذي ٌختاره البابع فً المدة المتفق علٌها بٌنه وبٌن المشتري، وهذا النوع –السوق الرسمٌة ٌوم كذا 

ٌُذكر أنه حصل نزاع حتى الآن فٌما ٌختص بالسعر المحدد بهذه الطرٌقة بٌن من التراضً فً العقود،  لا 

 مَنْ ٌتعاملون هكذا فً سوق العقود.

                                                             
، وصححه الامام ابن دقٌق العٌد فً الاقتراح، محمد بن 070، ص3(، ج3459أخرجه الامام أبو داود فً سننه، ورقمه:)  1

 .993هـ، ص9426علً بن دقٌق، دار الباز، مكة، 
، 6، ج4، ط0292إلى معرفة معانً ألفاظ المنهاج، دار الكتب العلمٌة، بٌروت، الشربٌنً الخطٌب: مؽنً المحتاج   2

 .397ص
 .995، 4ابن قدامة المقدسً، المؽنً، مرجع سابق، ج  3
 .099، ص00ابن الهمام، فتح القدٌر، مرجع سابق، ج  4
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فمما جاء به الكاسانً وهو بصدد كلبمه عن شروط صحة عقود البٌاعات، قال: "ومنها أن ٌكون البٌع 

مجهولاً جهالة مُفضٌة إلى المنازعة فسد معلوماً والثمن معلوماً علماً ٌمنع من المنازعة فإن كان أحدهما 

 .1البٌع، وإن كان مجهولاً جهالة لا تُفضً إلى المنازعة لا ٌفسد"

ونقل الدكتور عفٌفً ما ذكره العلبمة ابن عابدٌن فً معرض حدٌثه عن شرط معرفة قدر البٌع والثمن 

شٌباً لا ٌتفاوتن ولا رٌب فً أن لصحة البٌع نقل عن البعض جواز ما لو باعه بمثل ما ٌبٌع الناس إن كان 

تحدٌد الثمن بسعر إقفال البورصة فً ٌوم معٌن أمر لا ٌتفاوت من جهة المبٌع والثمن أٌضاً، وفً هذا لا 

 .2ٌتنازع أحدٌ من الناس، بل ٌحصل رضا الطرفٌن كما هو معروؾ وواقع فعلبً 

ٌنبؽً على الحاكم أو الوالً أو مَنْ ٌقوم بل ومن العلماء مَنْ أوصل مسؤلة التسعٌر إلى درجة الوجوب التً 

 بذلك، وهً إذا ما كان العدل بٌن الناس مرهوناً بها، ومن خلبلها ٌتم رفع الظلم عن العباد.

فقد ذكر ابن القٌم بما معناه أنه لو قام عدد من التجار باحتكار بعض السلع الأساسٌة، وكانت تلك السلع لا  

ا بما ٌرٌدونه من السعر، ولو باع ؼٌرهم عوقب ومُنع من ذلك، فهذه الطرٌقة تُباع إلا منهم ، وقاموا ببٌعه

ٌُلزموا بؤن لا ٌبٌعوا إلا بثمن المثل ولا ٌشتروا إلا بثمن  تعد من البؽً وهإلاء الناس ٌجب التسعٌر علٌهم و

 المثل.

ٌُكمل ابن القٌم   .3زاع"بما نصه: "وإن التسعٌر فً هذه الحالة واجب بلب ن -رحمه الله–ثم 

وبالتالً فإن خلبصة موضوع التسعٌر أنه جابز شرعاً إذا ما رُوعٌت الضوابط الشرعٌة التً حددها العلماء 

 من وجود حاجة له، أو منعاً من احتكار سلع معٌنة من قبل التجار حماٌةً للناس من الظلم.

 

 

 

 

                                                             
 .365، ص4الكاسانً، بدابع الصنابع، مرجع سابق، ج  1
 .49، ص7ج ،9، ط9994رد المحتار على الدر المختار شرح تنوٌر الأبصار، دار الكتب العلمٌة، بٌروت، ابن عابدٌن،   2
 .345، ص9، ج9، ط0227ابن قٌم الجوزٌة، الطرق الحكمٌة فً السٌاسة الشرعٌة، مجمع الفقه الإسلبمً بجدة،   3
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نٌةوالقانو الفقهٌة وأحكامها المالٌة الأوراق تداول طرق الرابع: المبحث  

ٌُقصد بعملٌات التداول فً البورصة أي الحركة المٌكانٌكٌة للؤوراق والتً ٌتم بمقتضاها بٌع أو شراء الورقة 

ٌُطلق علٌها 1المالٌة المقٌدة بالبورصة ، وقد مرَّ معنا كٌفٌة إصدار الأوراق المالٌة فً السوق الأولٌة والتً قد 

والمتمثلٌن عادة بالبنوك والشركات أو –م المدّخرون بسوق الاكتتاب الأول أو سوق الإصدار، بحٌث ٌقو

بطرح الأوراق المالٌة للبكتتاب لأول مرة فً البورصة بقٌمتها الاسمٌة، وبموجب هذه الخطوة  -الحكومة

تدخل أوراق مالٌة جدٌدة فً البورصة لأول مرة، عن طرٌق السمسارة أو الوسطاء المالٌٌن، وٌتم تدوٌر 

ٌُعرؾ بالسوق الثانوٌة الأوراق المالٌة ونقل ، وسنتعرؾ فً 2ملكٌتها وحٌازتها بٌن البابعٌن والمشترٌن فٌما 

 هذا المبحث على أبرز الطرق التً ٌتم فٌها تداول الأوراق المالٌة.

المالٌة الأوراق تداول طرق الأول: المطلب  
ة للؤوراق، للجهات ٌتم قٌد الأوراق المالٌة فً البورصة من خلبل تقدٌم طلب من قبل الجهة المصدر

 .3المختصة القابمة على تسجٌل جداول الأسعار فً البورصة، لتقوم بقٌدها فً سجلبتها الخاصة

فتقوم الجهة المصدرة بدفع رسوم الاشتراك وتقدٌم جمٌع الوثابق المطلوبة لعملٌة التسجٌل اللبزمة للقٌد، إذ 

ٌّدت فً جداول البورصة لا ٌجوز شراء الأوراق المالٌة فً البورصة أو بٌعها إلا ، وبعد ذلك 4إذا قُبلت وق

ٌكون القابمٌن بإدارة أعمال البورصة أمام عدة طرق وأسالٌب لتداول الأوراق المالٌة، وفٌما ٌلً عرض 

 لأهم هذه الطرق، وقد تم تناولها بعدة فروع على النحو التالً:

 

                                                             
معلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، مرجع سابق، الباز، أحمد: الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن ال  1

 .89ص
، معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق 69-62آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، مرجع سابق، ص  2

-995سابق، ص ، سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة، مرجع60-58المالٌة، مرجع سابق، ص

998. 
 .69، مرجع سابق، ص-دراسة تحلٌلة نقدٌة–البرواري، شعبان: بورصة الأوراق المالٌة من منظور إسلبمً   3
الباز، أحمد: الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"،مرجع سابق،   4

 .89ص
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 1البورصة صفقات طرٌقة الأول: الفرع

الشابعة، وتتمثل فً النداء باسم الصك، فإذا وجد النداء قبولاً من قبل سمسار آخر فإنه وهً الطرٌقة التقلٌدٌة 

ٌصرح برؼبته بالقٌام بالتعاقد مع ذكر مقدار الثمن، وبذلك تتم الصفقة، من خلبل طلب هإلاء السمسارة من 

 كاتب المقصورة تدوٌن ذلك.

وت كمٌة الصكوك المراد التعامل بها، وكان وٌترتب على هذا التدوٌن حق التقدم فً عقد صفقة متى تسا

السعر المعلن للشراء فً البورصة ٌعادل السعر المعروض للبٌع على اللوح أو تجاوزه أو كان سعر البٌع 

المدون فً اللوحة ٌساوي سعر الشراء المعلن أو ٌقل عنه، فإذا لم ٌتلق الطلب أو العرض مجٌباً إلى نهاٌة 

ونة تعتبر أسعار إقفال بشرط أن ٌكون سعر العرض أقل، وسعر الطلب أزٌد من الجلسة، فإن الأسعار المد

 .2سعر آخر عملٌة عقدت

، فقد 3وأخذت بورصة فلسطٌن بهذه الطرٌقة فً حالات معٌنة وبشكل ضٌق، وتحدٌداً فً الأوامر المتطابقة

شر )الحً( تسمى جلسة تعقد فً كل ٌوم تداول جلسة للتداول المبا ( من النظام على: "94نصت المادة )

التداول المستمر ٌتم فٌها تنفٌذ عملٌات شراء وبٌع الأوراق المالٌة المدرجة فً السوق إما من خلبل إدخال 

 .4الأوامر التنفٌذٌة أو من خلبل التنفٌذ التلقابً للؤوامر المتطابقة"

 التطبٌقٌة الصفقات طرٌقة الثانً: الفرع

ر قد تلقى أمرٌن من عمٌلٌن مختلفٌن أحدهما بالبٌع والآخر بالشراء وهذه الطرٌقة تفترض أن نفس السمسا

 لعدد معٌن من أوراق مالٌة معٌنة، وعندبذ ٌبرم السمسار الصفقة لحساب العمٌلٌن .

ومثار الصعوبة أن الصفقات التطبٌقٌة تقوم بحرمان العمٌل من العلبنٌة التی تكفلها الطرٌقة السابقة، والتً 

أن ٌقوم السمسار بتنفٌذ  -إذا ما أرٌُد تحقٌق نفس الضمانات–دالة السعر، وهو ما ٌتطلب ٌطمبن فٌها إلى ع

كل من أمر البٌع وأمر الشراء فً المقصورة بمعزل عن الآخر بحٌث ٌبٌع لسمسار تنفٌذاً لأمر البٌع، 

                                                             
افٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، مرجع سابق، الباز، أحمد: الالتزام بالشف  1

 .89ص
الباز، أحمد: الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، مرجع سابق،   2

 .80ص
فً نظام التداول لنفس الورقة المالٌة وعلى نفس السعر. وتإدي  )الأوامر المتطابقة(: "وتعنً أوامر البٌع والشراء المدخلة  3

الأوامر المتطابقة عادة إلى تنفٌذ تلقابً لعملٌة أو عملٌات تداول على السعر المحدد لها وذلك خلبل جلسة التداول المستمر 

 فقط".
 (.4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )94المادة )  4
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الشكلٌة ما فٌه،  وٌشتري من سمسار ثالث تنفٌذاً لأمر الشراء. وقد لوحظ أن هذا السلوك فٌه من الإفراط فً

ٌُسمٌه البعض بـ: "العملٌات تطبٌقٌة"، بحٌث ٌجري السمسار تنفٌذ أوامر  وعلٌه كان البدٌل هو إجراء ما 

ٌُجري كل التعاقد لحساب عمٌلٌن اثنٌن من عملببه. وحتى لا ٌكون فً  البٌع وأوامر الشراء من خلبل أن 

ى سعر أفضل فً البورصة، فإنه ٌتعٌن اتباع إجراء الصفقات علً هذا النحو تفوٌت لفرصة الحصول عل

متوسط أسعار الٌوم أو سعر أحدث عملٌة عقدت فً المقصورة، وذلك متى كانت أوامر البٌع والشراء 

بؤحسن ما ٌكون، فإذا كانت الأوامر بسعر محدد تعٌن انتظار عقد صفقة فً المقصورة بالسعر المحدد لٌتم 

 .1التعاقد بمقتضاه

 للتداول الآلً النظام رٌقةط الثالث: الفرع

قبل ظهور نظام التداول الإلكترونً كانت تتم جمٌع عملٌات التداول بشكل ٌدوي وبسٌط من خلبل الوحدات 

المركزٌة فً البنوك التجارٌة، بحٌث ٌتم العمل على مطابقة أوامر البٌع مع أوامر الشراء الواردة إلى البنوك 

تعذرت عملٌة المطابقة فإنه ٌتم العمل على التواصل ما بٌن الوحدات فً الوحدات المركزٌة لكل بنك، وإذا 

المركزٌة فً البنوك الأخرى بهدؾ إجراء تلك المطابقة، وتبادل وثابق الأسهم عن طرٌق ؼُرؾ المقاصة 

 .2فً مإسسة النقد

مكانٌة المطابقة ما ونظراً للعٌوب الكبٌرة التً تعترٌها الطرٌقة الٌدوٌة، أبرزها تؤخٌر المعاملبت، وصعوبة إ

ٌُعرؾ الٌوم بنظام التداول الآلً أو الإلكترونً للؤسهم، وهو  بٌن الأوامر الصادرة من العملبء، ظهر ما 

السابد حالٌاً فً جمٌع بورصات العالم، وٌتم تعرٌفه على أنه: "نظام اتصالات بٌن أطراؾ التعامل، ٌبدأ 

ء، وٌبثها فً صورة عروض وطلبات، وٌنفذها فً ظل بقبول رسابل المتعاملٌن فً شكل أوامر بٌع وشرا

   .3قواعد أولٌة واضحة، وٌنتهً بتسوٌة الصفقات المنفذة"

وٌعد هذا الأسلوب هو الأسلوب الأمثل فً ظل التطورات التكنولوجٌة المتقدمة وذلك لكثرة الأوراق المالٌة 

دٌة ؼٌر عملٌة ولا مجدٌة، ووفقا لهذا وزٌادة عملٌات التداول بصورة واسعة أصبحت معه الأسالٌب التقلٌ

الأسلوب ٌقوم الموظؾ مندوب شركة السمسرة فً البورصة بتلقً الأوامر من قبل شركته فً سجل خاص 

                                                             
الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، مرجع سابق،  الباز، أحمد:  1

 .90ص
 .625آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  2
 .624معاصرة، مرجع سابق، صآل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان، أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة ال  3
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بالأوامر به بٌانات الأمر، حٌث ٌقوم بدوره بإدخالها فً الحاسب الآلً بالبورصة حٌث ٌجري التعامل 

 .1علٌها

الآلً الذي ٌختار سعر الفتح فً  النقطة التً تتلبقى عندها أعلى کمٌة وٌتم تحدٌد السعر عن طرٌق الحاسب 

عرض مع أعلى سعر للعرض وٌقوم الحاسب الآلً بإجراء عملٌة جمع تكراري )مزاٌدة عن طرٌق 

الكمبٌوتر( تتلبقى فٌه العروض مع الطلبات دون تدخل من أحد، وٌنحصر دور السمسار هنا فً مد 

تحتوي على أسماء وكود للعملبء الجدد حتی ٌتم ترجمة الكود بشكل فوري عقب البورصة بالبٌانات التً 

. وتؤخذ بورصة فلسطٌن بهذا 2العملٌة لاستخراج شهادة نقل الملكٌة، حٌث ٌعبر کل كود عن اسم العمٌل

ٌّاً فً المواد: ) ( من نظامها، إذ تنص المادة 5،4،3الأسلوب مثل باقً بورصات العالم، وٌظهر ذلك جل

( من نظام تداول الأوراق المالٌة على: "لا ٌجوز تداول أو تحوٌل ملكٌة أسهم الشركات المدرجة 9/3)

والأوراق المالٌة المدرجة الأخرى إلا عبر نظام التداول الالكترونً المعتمد من قبل السوق وحسب أنظمة 

 وتعلٌمات وإجراءات السوق المعتمدة".

على: "ٌتم التداول فً سوق فلسطٌن للؤوراق المالٌة من خلبل  ( فنصت4وأكدت على ذلك أٌضاً المادة )

( فجاءت لتحدٌد الجانب الزمنً لعملٌات 5نظام التداول الإلكترونً المعتمد من قبل السوق"، أما المادة رقم )

التداول عبر هذا النظام الإلكترونً، والذي تقوم هٌبة خاصة تشرؾ على ذلك، فنصت المادة على: "تحدد 

ة من حٌن لآخر أٌام وأوقات التداول فً السوق بموجب توجٌهات خطٌة ومنتظمة تصدرها للسوق الهٌب

 للعمل بموجبها".

المالٌة الأوراق تداول لطرق الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
ٌجد أنها دابرة على  -بمختلؾ أنواعها وأشكالها–إن الناظر فً جمٌع طرق وآلٌات تداول الأوراق المالٌة 

 .3دة أو المناقصة، وهذا ٌستدعً بٌان المراد بكل منهما، ثم توضٌح الحكم الفقهً الذي ٌتعلق بهماالمزاٌ

 

                                                             
الباز، أحمد: الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، مرجع سابق،   1

 .90ص
الباز، أحمد: الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، مرجع سابق،   2

 .93ص
 .45سرحان العتٌبً، أحكام المعاملبت فً ضوء الشرٌعة الإسلبمٌة، بدون مكان نشر، بدون سنة نشر، ص  3
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 والمناقصة المزاٌدة بٌع الأول: الفرع

ٌُطلق على المزاٌدة من قبل الراؼبٌن بالشراء، والمناقصة من قبل الراؼبٌن فً البٌع، وقد عـرؾ  ابتداءً 

فقال: )بٌع المزاٌدة: هو الرجل ٌعرض سلعته فً السوق، ٌمشً بها على  بٌع المزاٌدة –رحمه الله–الباجً 

 من ٌشتري تلك السلعة، وٌطلب زٌادة من ٌزٌد فٌها(.

بتعرٌؾ مشابه للتعرٌؾ السابق فقال بؤنها: )أن ٌنادی علی السلعة،  –رحمه الله–وعرفها كذلك ابن جزي 

 .1ابد فٌها، فٌؤخذها(وٌزٌد الناس فٌها بعضهم على بعض، حتى تقؾ على آخر ز

وأما المناقصة فهو عكس المزاٌدة، وهو التنافس فً التقلٌل أو إنقاص سعر السلعة المعروضة من قبل 

البابعٌن، وعادة تجري عقود المناقصات على المشارٌع ونحوها، فمن رؼب فً إنشاء مشروع أو سكن أو 

 .2قص فٌما بٌنهمنحوه فإنه ٌقوم بعرض هذا المشروع على مقاولٌن لٌتم التنا

وهذا المعنى لٌس بعٌداً عن المعنى المعمول به فً البورصة؛ وذلك أن السمسار الذي ٌرؼب فً شراء سهم 

وؼالباً –معٌن مثلب، ٌقوم بالمناداة على ذلك السهم الذي بحوزته معلناً رؼبته فً شراء هذا السهم بمبلػ معٌن 

مفترضاً أن هناك بابعاً أو أكثر ٌرؼب فً بٌع هذا السهم فإن لم  ،-ما ٌبدأ بسعر متدنً نسبٌاً تحقٌقاً لمصلحته

ٌجد بابعاً ٌرؼب فً بٌع هذا السهم بهذا السعر، ربما زاد السمسار نفسه، أو زاد سمسار آخر فً السعر، 

وعرض سعراً أعلى علهّ أن ٌجد بابعاً ٌرضی بهذا السعر، فإن لم ٌوجد ذلك البابع خرج سمسار آخر 

ٌُباع السهم لمن ٌعرض أعلى سعر،  عارضاً سعراً  أعلى من السعر الذي تم عرضه من قبل، وهكذا حتى 

 .3وعكسه تماماً ما ٌجري علٌه العمل بالنسبة لعقد المناقصة

وهذا قرٌب جداً من البٌع المعروؾ لدٌنا بالمزاد العلنً، مع فارق ؼٌر مإثر، وهو أن البابع عادة فً المزاد 

، أما فً المزاٌدة التً تجري فً 4معتادة شخص معٌن، وٌعرض سلعة قابمة بٌن ٌدٌهالعلنً أو المزاٌدة ال

البورصة، فإنّ البابع لٌس معٌناً ولا معروفاً فً ابتداء المزاٌدة، كما أن السلعة لٌست حاضرة فً السوق؛ 

لسكر، ولذلك عادة من السلع المثلٌة، كالأسهم، والقطـن، وا –وذلك أن السلع التً تتداول فً البورصات 

  .5ٌُكتفى بذكر مواصفات السلعة دون حاجة إلى إحضارها فً البورصة

                                                             
 .376، ص0عفانة، حسام الدٌن: ٌسؤلونك عن المعاملبت المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ج  1
 .45العتٌبً، سرحان: أحكام المعاملبت فً ضوء الشرٌعة الإسلبمٌة، مرجع سابق، ص  2
 .699سلٌمان، مبارك بن سلٌمان، أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، صآل   3
 .377، ص0عفانة، حسام الدٌن: ٌسؤلونك عن المعاملبت المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ج  4
 .699آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان، أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  5
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 والمناقصة المزاٌدة بٌع حكم الثانً: الفرع

اختلؾ أهل العلم فً حكم بٌع المزاٌدة على عدة أقوال، ولكن رأي جمهور أهل العلم من المذاهب الفقهٌة 

 .1الأربعة على جواز التعامل ببٌع المزاٌدة

 لوا على ذلك بعدد من الأدلة، منها:واستد

باع حلساً  -صلى الله علٌه وسلم–أن رسول الله  -رضً الله عنه–ما رواه الصحابً أنس بن مالك  -4

"من ٌزٌد على فقال رجل: أخذتهما بدرهم، فقال النبً :  "مَنْ ٌشتري هذا الحلس والقدح"وقدحاً، وقال: 

 .2ن، فباعهما منهفؤعطاه رجل درهمٌ درهم، من ٌزٌد على درهم"

–أن رجلبً أعتق ؼلبماً له عن دبر، فاحتاج، فؤخذه النبً  -رضً الله عنهما–وعن جابر بن عبد الله  -5

 .3فاشتراه نعٌم بن عبدالله بكذا وكذا، فدفعه إلٌه "من ٌشترٌه منً"، فقال: -صلى الله علٌه وسلم

قال فً المدبر:  -علٌه الصلبة والسلبم–ث: "لأنه مبٌناً وجه الدلالة من هذا الحدٌ -رحمه الله –قال ابن بطال 

 .4من ٌشترٌه منً فعرضه للزٌادة، وأحب أن ٌستقصً فٌه للمفلس الذي باعه علٌه"

فقال: "أقوال الفقهاء كلهم فً هذا الباب متقاربة  -رحمه الله –الاجماع، كما حكى ذلك ابن عبدالبر  -6

 .5ٌزٌد"المعنى، وكلهم قد أجمعوا على جواز البٌع فٌمن 

: "وهو مجمع علٌه الآن، وقد كان -رحمه الله–فٌما نقله عنه أبو زرعة العراقً  -رحمه الله–وقال النووي 

 .6فٌه خلبؾ ضعٌؾ لبعض السلؾ"

 .7وقال ابن قدامة رحمه الله: "وهذا أٌضاً إجماع المسلمٌن، ٌبٌعون فً أسواقهم بالمزاٌدة"

                                                             
 .690آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان، أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  1
حسّنه الامام ابن حجر العسقلبنً، وأخرجه فً كتابه: هداٌة الرواة إلى تخرٌج أحادٌث المصابٌح والمشكاة، مرجع سابق،   2

 .968، ص3ج
. والامام البخاري فً صحٌحه باختلبؾ 037، ص9(، مرجع سابق، ج997أخرجه الامام مسلم فً صحٌحه، ورقمه: )  3

 075، ص9(، مرجع سابق، ج0495ٌسٌر، ورقمه: )
 .009، ص6، ج0223ابن بطال، علً البكري: شرح ابن بطال على صحٌح البخاري، دار الكتب العلمٌة، بٌروت،   4
بن عبد البر على موطؤ الإمام مالك، دار الكتب العلمٌة، ابن عبد البر، ٌوسؾ الأندلسً، فتح المالك بتبوٌب التمهٌد لا  5

 .987، ص8، ج9، ط9997بٌروت، 
 .998، ص99، ج9989النووي، محً الدٌن: شرح النووي على صحٌح مسلم، دار الكتب العلمٌة، بٌروت،   6
، 3، ج9، ط0228ة، بٌروت، الخرقً، عمر بن الحسٌن: المؽنً على مختصر الخرقً فً الفقه الحنبلً، دار الكتب العلمٌ  7

 475ص
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أقوالاً لأهل العلم فً الكلبم فٌه، ولكن أشار إلٌه الامام ابن  -حسب اطلبعً–أما عقود المناقصة فلم أجد 

حزم فً كتابه المحلى فً معرض كلبمه عن بٌع المزاٌدة فقال: "فإن وقؾ سلعته لطلب الزٌادة، أو قَصَدَ 

ٌُشٌر  إلى حالة أخرى ؼٌر المزاٌدة وهً  -رحمه الله–الشراء ممن باعه، لا من إنسان بعٌنه..." هنا 

، بحٌث أن ٌعرض أحدٌ سلعته بثمن ما، فٌجوز لؽٌره أن ٌقوم بعرض سلعته علٌه بثمن أقل، وبذلك المناقصة

ٌتضح أن ابن حزم ٌرى جواز بٌع المناقصة، والدلٌل على أن ما قصده ابن حزم من العبارة السابقة هو بٌع 

ٌُجب إلى القٌمة المناقصة، أنه أكمل قابلبً فً نفس الموضوع: "وكذلك لو طلب البابع أكثر من ال قٌمة، ولم 

، وٌجب ألا ننسى بؤن الأصل فً 1أصلب، فلؽٌره حٌنبذ أن ٌعرض على المشتري سلعته بقٌمتها وبؤقل"

 الأشٌاء الإباحة ما لم ٌرد دلٌل على التحرٌم، وفعلبً لم ٌرد أي دلٌل على تحرٌم بٌع المناقصة.

والقانونٌة الفقهٌة هاوأحكام الملكٌة ونقل والمقاصة التسوٌة الخامس: المبحث  

من المعلوم بؤنه على إثر كل عملٌة بٌع أو شراء للؤوراق المالٌة المدرجة فً سوق البورصة، تتم عملٌات 

التسوٌة والمقاصة للحسابات المتبادلة لأطراؾ الصفقة التً تمت، وذلك لتحدٌد التزامات وحقوق كل طرؾ 

فوضٌن عنهم، وتسوٌة مراكزهم القانونٌة المترتبة على من أطراؾ تلك العلبقة أو وسطابهم المالٌٌن الم

عملٌات تداول الأوراق المالٌة فً تلك الصفقات، ولتتم أخٌراً عملٌة نقل ملكٌة هذه الأوراق المالٌة من 

 المستثمر الأول إلى المستثمر الثانً.

 فً كل منها؟فما المقصود بكل من التسوٌة والمقاصة ونقل الملكٌة؟، وما الإجراءات المتبعة 

الملكٌة ونقل والتسوٌة المقاصة الأول: المطلب  
ٌقوم المستثمر بالاتصال بالسمسار أو المدٌر التنفٌذي لبٌت السمسرة الذي ٌرؼب فً التعامل معه لمعرفة 

الأسعار المحددة للؤوراق المالٌة المرؼوب فً شرابها، وٌقوم السمسار بالحصول على المعلومات المطلوبة 

الحاسوب، وبالعادة تتمثل تلك المعلومات فً كل من: السعر الحالً، وأعلى وأدنى سعر خلبل من خلبل 

الٌوم، وسعر آخر صفقة أبُرمت، وكل من سعر الشراء وسعر البٌع، لٌتم إبلبغ المستثمر بكل هذه المعلومات 

 بشكل واضح.

اشرةً للسمسار الذي ٌقوم بدوره فً وإذا كانت الأسعار مشجعة فً نظر المستثمر فإنه ٌقوم بإصدار الأمر مب

تسجٌل تلك المعلومات عن الأمر على مطبوعات بمثابة عقود نمطٌة، وما إنْ ٌنتهً من عملٌة تسجٌل الأمر 

                                                             
 .370-372، ص7، ج3، ط0292ابن حزم الأندلسً: المحلى بالآثار، دار الكتب العلمٌة، بٌروت،   1
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ٌُطلق علٌها إدارة الأوامر، فتقوم إدارة الأوامر بإبلبغ  فإنه ٌتم إبلبؼه للئدارة التجارٌة لبٌت السمسرة والتً 

راق المالٌة )إذا كان السهم ٌتم التداول به فً السوق(، وبمجرد وصول الأمر إلى الأمر إلى مقر سوق الأو

مقر السوق ٌقوم الكاتب المختص بالاتصال بالسمسار الوكٌل لبٌت السمسرة المختص وإبلبؼه بوصول 

 .1الأمر، وذلك بإشارة معٌنة أمام الرقم المخصص للسمسار على لوحة معدة لذلك فً صالة السوق

بالذهاب إلى كاتب  -سواء بنفسه أو بتكلٌؾ أحد العاملٌن فً السوق–فور ٌقوم السمسار الوكٌل وعلى ال

السوق المختص لاستلبم الأمر، ثم ٌقوم بنفسه أو بالاستعانة بسمسار الصالة بتنفٌذ الأمر لدى المتخصص 

 الذي ٌتعامل فً تلك الأسهم.

ه إلى الإدارة التجارٌة التً ترسل نتٌجة التقرٌر إلى وبمجرد تنفٌذ الأمر ٌرسل السمسار الوكٌل تقرٌرا عن

المدٌر التنفٌذي الذي ٌبلؽه للعمٌل، وترسل الإدارة التجارٌة بدورها خطاباً إلى العمٌل للتؤكٌد على تنفٌذ 

 .2الأمر، وهً آخر إجراءات لتداول و انتقال الأوراق المالٌة

الأوراق المالٌة، والتً تشمل كل من: المقاصة،  وسنتعرؾ الآن على كل خطوة من خطوات إجراءات تداول

 والتسوٌة، ونقل ملكٌتها:

 المقاصة الأول: الفرع

ٌُقصد بالمقاصة أنها عملٌة معالجة لعملٌات الدفع والتسلٌم، وتحدٌد حجم الدابنٌة والمدٌونٌة بٌن الطرفٌن،  و

 .3لتحدٌد التزامات كل طرؾ تمهٌداً لعملٌة التسوٌة

داؾ تقوم ؼرفة المقاصة بعملٌة الإٌداع المركزي وذلك بتقدٌم خدماتها لأعضاء الإٌداع ولتحقٌق هذه الأه

المركزي من الوسطاء وأمناء الحفظ وبنوك المقاصة، لتحدٌد صافً حقوق والتزامات كل منهم. وإجراء 

على أساس عملٌات تسوٌة المراكز المالٌة الناشبة عن عملٌات التداول ونقل ملكٌتها. بحٌث تتم المقاصة 

التسلٌم مقابل دفع الثمن. خلبل المدد التً ٌتم تحدٌدها بمعرفة الهٌبات القابمة على إدارة السوق. وذلك لإتمام 

عملٌات التسوٌة الخاصة بها. وتلتزم ؼرؾ المقاصة، باعتبارها الطرؾ المقابل المركزي، بنقل ملكٌة 

                                                             
 .90خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص  1
 .93خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، نفس المرجع، ص  2
 .37الجنابً، حٌدر: الأسواق المالٌة والفشل المالً، مرجع سابق، ص  3
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دٌها، وتسلٌم صاحب الشؤن ما ٌفٌد تسوٌة هذه العملٌات الأوراق المالٌة محل عملٌات التداول بالقٌد الدفتري ل

 .1على النماذج المعتمدة من مجلس إدارة السوق المالٌة

وعلى هذا تعمل ؼرؾ المقاصة بٌن أطراؾ التعامل، البابع والمشتري، وكؤنها البابع بالنسبة للمشتري، 

رة دون وجود علبقة مباشرة بٌنهما، ومشتري بالنسبة للبابع، حٌث ٌتعامل هإلاء مع الطرؾ المركزي مباش

 .2وهً تقوم بدورها فً مقاصة وتسوٌة الصفقات التجارٌة وإدارة المخاطر المترتبة علٌها وضمان تنفٌذها

فالمهمة الأولى والأخٌرة لؽرفة المقاصة بشركة الإٌداع المركزي التؤكد من أن الرصٌد النقدي للشركة 

ٌع التً تتم تسوٌتها لحسابها، كافٌة لتسوٌة عملٌات الشراء التً تتم العضو مضافاً إلٌه حصٌلة عملٌات الب

، فتقوم هذه الؽرفة باستكمال عملٌة المقاصة والتسوٌة بٌن أعضاء -الشركة العضو–تسوٌتها لحسابها 

 التسوٌة، واستٌفاء نقل الملكٌة بٌن هإلاء الأعضاء على ما سنتعرؾ علٌه فً المراحل اللبحقة.

 التسوٌة الثانً: الفرع

أي –ٌُقصد بالتسوٌة التحوٌل الفعلً للثمن من الطرؾ المشتري وتسلٌمه للبابع، وبالمقابل تسلٌم المُثمن 

من الطرؾ الأخٌر إلى المشتري. وبالرؼم من أن إمكانٌة التفرٌق  -توثٌق نقل ملكٌة المُثمن كالأوراق المالٌة

لا أنه فً الواقع العملً ٌتولى كلب الوظٌفتٌن "ؼالباً" ما بٌن المقاصة والتسوٌة من الجانب النظري ممكنة، إ

 .3شركة واحدة، ٌطلق علٌها عادة شركة المقاصة، أو شركة المقاصة والتسوٌة

( ما نصه: "ٌتوجب على الشركات الأعضاء استكمال 9ورد فً تعلٌمات بٌع الأوراق المالٌة فً المادة )

 .4ها وبٌن السوق، وفقا لقواعد التسوٌة الواردة فً نظام التداول"كافة إجراءات التسوٌة فٌما بٌنها وبٌن عملبب

وفً بورصة فلسطٌن لابد للشركة العضو أن تقوم بدفع المبالػ المستحقة لبنك التسوٌة فً نفس ٌوم التسوٌة 

وحتى موعد أقصاه الساعة التاسعة والنصؾ صباحاً، فقد نصت  -أي فً ٌوم العمل الثانً لٌوم التداول–

                                                             
محمد، ذكرى عبد الرزاق: التنظٌم القانونً لتسوٌة عملٌات التداول فً سوق الأوراق المالٌة، دار الجامعة الجدٌدة، مصر،   1

 .943، ص0295
، ذكرى عبد 59، مرجع سابق، ص-لٌلة نقدٌةدراسة تح–البرواري، شعبان: بورصة الأوراق المالٌة من منظور إسلبمً   2

 944الرزاق محمد، مرجع سابق، ص
 .37الجنابً، حٌدر: الأسواق المالٌة والفشل المالً، مرجع سابق، ص  3
تعلٌمات بٌع الأوراق المالٌة بموجب أحكام قطعٌة أو أوامر من الجهات القضابٌة المختصة، صادرة بالاستناد إلى المادة   4

 م تداول الأوراق المالٌة.( من نظا98)
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( من نظام التداول على أنه: "تتم عملٌة التسوٌة ونقل الملكٌة الناتجة عن عملٌات البٌع والشراء 926ة )الماد

 (، ما لم تقرر السوق خلبؾ ذلك". T+0فً ٌوم العمل الثانً من ٌوم التداول ) ٌوم التسوٌة 

ٌُقصد بها: ٌوم الصفقة، أما العدد الTrade Date( إلى كلمة: )Tوٌرمز الحرؾ ) ذي بجانبه "وهو العدد ( و

 لإكتمال تسوٌة الصفقة. -أي عدد أٌام العمل–" فٌرمز إلى المدة الزمنٌة اللبزمة 0

كما أوجب القانون على شركات السمسرة الأعضاء دفع ؼطاء مالً لضمان الوفاء بجمٌع الالتزامات المالٌة 

  .1التً تنشؤ من عملٌات الأوراق المالٌة

بالدفع فً ذلك الموعد المحدد لاكتمال تسوٌة الصفقة، فإن بنك التسوٌة ٌقوم باتباع  وإذا لم تقم الشركة العضو

 :2الخطوات التالٌة

ٌقوم أولاً بإبلبغ السوق حتى ٌتم وقؾ الشركة العضو عن التداول لتلك الجلسة، حتى تدفع لبنك التسوٌة 

من –قدمته الشركة العضو لضمان تقاص  المبالػ المستحقة علٌها، ثم ٌتم العمل على التنفٌذ على الؽطاء الذي

صفقات تداولها الٌومٌة فً السوق، وإذا لم ٌتم الدفع من قبل الشركة العضو بعد ذلك فإنها قد  -المقاصة

 تعرّض نفسها لجزاء تؤدٌبً وٌتم إبلبغ الهٌبة بذلك. 

اء النقدي، وعدم والؽاٌة أو الهدؾ من ذلك هو ضمان عدم إخلبل كل من شركة السمسرة المشترٌة بالوف

 إخلبل شركة السمسرة البابعة بتسلٌم الأوراق المالٌة فً المٌعاد المحدد.

فخلبصة عملٌة التسوٌة هً قٌام بنك التسوٌة بعملٌات خصم الأوراق المالٌة من رصٌد العمٌل أو الطرؾ 

ٌة من حساب العمٌل البابع وإضافته إلى حساب العمٌل المشتري، وخصم الرصٌد النقدي لقٌمة الأوراق المال

 المشتري وإضافته فً حساب العمٌل البابع، أي تسلٌم الثمن للبابع ونقل ملكٌة الأوراق المالٌة للمشتري.

 الملكٌة نقل الثالث: الفرع

( من نظام تداول الأوراق المالٌة كل ما ٌتعلق بنقل الملكٌة فً بورصة فلسطٌن، 92-86وقد نظّمت المواد )

ٌُراد بنقل الملكٌة: عملٌة تحوٌل ملكٌة الأوراق المالٌة من البابع إلى المشتري وذلك ٌتم  وللتوضٌح أكثر فإنه

فً المكان المخصص  -أو سابر الأوراق المالٌة–إما عن طرٌق تدوٌن اسم المشتري على شهادة الأسهم 

                                                             
 (.4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )0/925المادة )  1
 (.4/02(، نظام تداول الأوراق المالٌة، قرار رقم )0/925المادة )  2
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مشتري، وإما بقٌد لذلك، وإما بإصدار شهادة جدٌدة باسم المشتري، وإما بإصدار إشعار ملكٌة ٌصدر باسم ال

 .1ذلك فً حساب للؤسهم ٌفتحه المستثمر لدى إحدى مإسسات الوساطة أو نحوها

ولابد من الإشارة إلى أن القواعد العامة تقضً بؤن انتقال الملكٌة فً الأشٌاء المنقولة محل العقد ٌختلؾ 

اً ب ٌّ اً بذاته أم بمثله، فإذا كان الشًء معن ٌّ ذاته فتنتقل ملكٌته بمجرد إتمام العقد بحسب ما إذا كان المبٌع معن

متى ورد العقد على محل مملوك للمتصرؾ. وعلى هذا تجري نصوص القواعد العامة على أن الالتزام بنقل 

 الملكٌة أو أي حق عٌنً آخر ٌنتقل من تلقاء نفسه، إذا كان محل الالتزام شٌباً معنٌاً بالذات ٌملكه الملتزم. 

ٌّناً بنوعه فإن ملكٌته لا تنتقل بمجرد إبرام العقد كما هو شؤن المنقول أما إذا كان الشًء منقولاً   مثلٌاً مع

ٌّناً بذاته قابلبً للتسلٌم، إذ بدون الإفراز لا ٌمكن للملكٌة أن تنتقل من  المعٌن بذاته. وإنما بفرزه وجعله بذلك مع

أو تجنٌبه عن بقٌة ما  طرؾ إلى آخر فً شًء مثلً ؼٌر مفروز عن نوعه. وٌتحقق ذلك بعزل الشًء

ٌختلط به وذلك بؤي طرٌقة سواء كان بوضعه فً مكان معٌن أو فً عبوات أو بوضع علبمة أو ما شابه...، 

حٌث تتحقق الملكٌة بمجرد الفرز، إذ الملكٌة كحق عٌنً لا ترد على شًء معٌن بالذات، وهو ما ٌتحقق 

 .2الملكٌة تنتقل للمشتري حتى وإن لم ٌتم تسلٌمه للؤخٌرللشًء المثلً بمجرد فرزه وتجنٌبه، فإذا تم ذلك فإن 

وفً أنظمة المقاصة والتسوٌة فإن "عملٌة الفرز" فً أسواق الأوراق المالٌة تتمثل بعد إتمام تسوٌة العملٌات 

اق المتعلقة بالأوراق المالٌة، وهذه اللحظة ٌمكن اعتبارها وقت انتقال الملكٌة بالتحوٌل والقٌد المتبادل للؤور

 .3المالٌة والقٌم النقدٌة فً جانب كل من الدابن والمدٌن )البابع والمشتري(

كما أن ذلك ٌتقرر دون الحاجة إلى محاولة ربطه أو إٌجاد أساسه القانونً فً هذه القواعد العامة، وإنما 

ة الالتزامات ٌستند بالإضافة إلى النصوص القانونٌة الصرٌحة، على طبٌعة القواعد التً تحكم مقاصة وتسوٌ

الناشبة عن عقد تداول الأوراق المالٌة، فما دامت هذه الأوراق قد تحولت إلى قٌود حسابٌة ومن ثم إلى 

مجرد مثلٌات، فإنها لا تنتقل إلا بالفرز والذي لا ٌتم إلا بالتسوٌة عن طرٌق إتمام التحوٌلبت والقٌود التً 

 تجري على حسابات أعضاء التسوٌة.

                                                             
 .74آل فواز، مبارك بن سلٌمان، الأسواق المالٌة من منظور إسلبمً، مرجع سابق، ص  1
 .965التنظٌم القانونً لتسوٌة عملٌات التداول فً سوق الأوراق المالٌة، مرجع سابق، ص محمد، ذكرى عبد الرزاق:  2
 .966محمد، ذكرى عبد الرزاق: التنظٌم القانونً لتسوٌة عملٌات التداول فً سوق الأوراق المالٌة، نفس المرجع، ص  3
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(، ٌتم بموجبه نقل T+ 2لحظة انتقال الملكٌة بوقت إتمام التسوٌة، أن نظام التسوٌة الآنٌة ) وٌدل على ارتباط

ملكٌة الأوراق المالٌة للمشتري من وقت إتمام التسوٌة فً ذات ٌوم التداول، وٌترتب علٌه ثبوت حق 

 .1المشتري، وإمكانٌة التصرؾ فً هذه الأوراق بدءا من هذا الوقت

تحدد فً بعض الأحٌان الطرٌقة أو الوسٌلة التً تنظم من خلبلها كٌفٌة نقل ملكٌة  ولأسواق الأموال أن

الأوراق المالٌة إلى المستثمرٌن من خلبل فرض بعض القٌود، فعلى سبٌل المثال جاء فً نظام تداول 

ل أو نقل ( منه على: "... ولا تقبل أٌة عملٌة تحو3/9ٌالأوراق المالٌة المُنظم لسوق فلسطٌن، فً المادة )

ملكٌة لأوراق مالٌة مدرجة تمت خارج السوق بعد تارٌخ مصادقة الشركة المدرجة أو الجهة المصدرة 

لأوراق مالٌة مدرجة على كشؾ المساهمٌن أو كشؾ مالكً الأوراق المالٌة كما هو مدخل ومثبت فً 

 ٌة الإدراج".حاسوب مركز الإٌداع والتحوٌل وحسب الإجراءات المبٌنة فً كل من نظام واتفاق

الملكٌة ونقل والتسوٌة المقاصة لعملٌات الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
بعد أن تكلمنا على مفهوم كل من المقاصة، والتسوٌة، ونقل الملكٌة من الناحٌة القانونٌة، فٌما ٌلً           

 بٌان للحكم الشرعً لكل منها، وهو على النحو الآتً:

 المقاصة حكم الأول: الفرع

وردت معنا عدة تعرٌفات للمقاصة، وتختلؾ تعرٌفاتها تبعاً لاختلبؾ المذهب الفقهً الذي ٌتبناه العالمِ الذي 

بقوله: هً إسقاط ما لكََ من دٌن على ؼرٌمك فً نظٌر ما لهَُ علٌك  2قام بالتعرٌؾ بها، فقد عرّفها الدردٌر

ٌُعرفها فقهاء الحنابلة على أنها ٌنان جنساً وصفة وحلولاً وأجلبً بشروط، وبالمقابل من ذلك  : تساوي الدَّ

 .3وقدراً 

ٌرتبط الحكم الفقهً لعملٌة المقاصة بالحالة التً تعترٌها، إذ لها العدٌد من الصور والحالات التً من الممكن 

 أن ترد فٌها، وللتفصٌل أكثر نقول: قد ترد المقاصة على حالة من الحالتٌن، هما:

ٌنٌن من نفس الجنس، ولهذه الحالة عدة احتمالات، هً: أن ٌكون الدٌنان : أن ٌكون كلبالحالة الأولى  الدَّ

 حالٌّن، أو أن ٌكونا مإجلٌن بنفس الأجل، أو بؤجلٌن مختلفٌن، أو الدٌن الأول حال، والآخر مإجل.

                                                             
 .966سوق الأوراق المالٌة، نفس المرجع، صمحمد، ذكرى عبد الرزاق: التنظٌم القانونً لتسوٌة عملٌات التداول فً   1
 .49قد سبق الترجمة له فً ص   2
 .307الزحٌلً، وهبة: المعاملبت المالٌة المعاصرة، مرجع سابق،   3
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الحنفٌة،  فإن كان الدٌنان حالٌّن، فإن المقاصة تتحقق بٌن الدٌنٌن وبدون رضا المتداٌنٌن، وهذا ما ذهب إلٌه

والحنابلة، والأصح عند الشافعٌة، وقد ذهبوا إلى ما ذهبوا إلٌه لأنهم قالوا أن مطالبة كل طرؾ منهما للآخر 

ٌن من ؼرٌمه، ومعاودة دفعه  بمثل ما علٌه عبث لا فابدة منه، إذ أيُّ فابدة تترتب على اقتضاء كل طرؾٍ الدَّ

حول هذه المسؤلة بٌن العلماء، ولكن ما سبق هو رأي إلٌه بعد ذلك؟! مع العلم بؤن هنالك خلبؾ كبٌر 

 .1الجمهور

أما إن كان الدٌنان مإجلٌن بؤجل واحد أو بؤجلٌن مختلفٌن، أو كان أحدهما مإجلبً والآخر حالاً، فقد اختلؾ 

ة، أهل العلم فً ذلك، وأكثر المذاهب الفقهٌة التً ٌسّرت فً ذلك مبتعدة عن دابرة التضٌق، هم السادة الحنفٌ

إذ قالوا بجواز المقاصة فً تلك الصور الثلبث السالفة، ولكن بشرط أن تقع المقاصة بالتراضً بٌنهما، 

 .2وذلك لأنهم قالوا أن المقصود بهذه الصور هو المتاركة وبراءة الذمم

ذهب  : أن ٌكون الدٌنان من جنسٌن مختلفٌن، وقد اختلؾ أهل العلم فً حكم هذه الصورة، وقدوالحالة الثانٌة

إلى القول بالجواز، مع  -رحمه الله–الجمهور من السادة الحنفٌة والمالكٌة وعددٍ من العلماء كابن تٌمٌة 

ن، أما إن كانا مإجلٌن، أو أحدهما حال والآخر مإجل، فلب  ٌنٌن حالٌَّ اشتراط السادة المالكٌة بؤن ٌكون الدَّ

 .3تجوز المقاصة

المصارفة بما فً الذمة "المقاصة" وذلك بؤن الذمة الحاضرة وقد استدل  أصحاب هذا الرأي على جواز 

 .4كالعٌن الحاضرة، ولذلك جاز أن ٌشتري الدراهم بدنانٌر من ؼٌر تعٌٌن

 التسوٌة حكم الثانً: الفرع

قد مرَّ معنا بؤن مفهوم التسوٌة باختصار هو القٌام بعملٌة تسلٌم الأوراق المالٌة من البابع إلى المشتري، 

لثمن أو النقود من المشتري إلى البابع، وهذا أمر مطلوب شرعاً ولابد منه، إذ هو لبُّ عقد البٌع وتسلٌم ا

 ومقصوده، فلو نظرنا فً أي عقد من عقود البٌع على الإطلبق للزم منه ذلك.

وٌكاد أن تكون شرعٌة هذا الأمر بدهٌة لا تحتاج إلى أدنى نظر، بل وتتضح ضرورة عملٌة التسوٌة من 

تؤمل تعرٌؾ عقد البٌع لساداتنا العلماء، فعرّؾ ابن نُجٌم عقد البٌع على أنه: "مبادلة المال بالمال مجرد 

                                                             
 .657-656آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  1
 .658نفس المرجع، ص آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان،  2
 .662-659آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان، نفس المرجع، ص  3
 .662آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  4
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، وعرفه بعض 2، وعرّفه بعضهم: بؤنه نقل الملك بعوض1بالتراضً... زاد بعضهم على جهة التملٌك"

 .3السادة الشافعٌة على أنه: "مقابلة مال بمال، أو نحوه تملٌكاً"

نضباط ضمن الإجراءات المتبعة فً الأسواق والتً تضعها الدولة أو الحكومة بهدؾ تنظٌم ولابد من الا

ٌُتخذ من  سٌر هذه الأنشطة الاقتصادٌة، وضابط ذلك مراعاة المصلحة العامة لأطراؾ المتعاقدٌن، بحٌث 

أو  الإجراءات ما ٌتمكّن به كل من الأطراؾ الحصول على حقوقه تجاه الطرؾ الآخر دون أي تؤخٌر

 .4تعطٌل، إذ تصرؾ الراعً على الرعٌة منوطٌ بالمصلحة

 الملكٌة نقل حكم الثالث: الفرع

ومضمون هذه العملٌة هو نقل ملكٌة الأسهم وسابر الأوراق  المالٌة من البابع لصالح المشتري، وكسابر 

لها من الضٌاع،  الأمور السابقة فإن هذا الأمر مطلوب وٌجب تحقٌقه لما فً ذلك من حفظ للحقوق وصٌانة

بالكتابة مندوباً شرعاً، لعموم  -انتقال الملكٌة–وقطع طرٌق النزاع والخلبؾ، ولذلك كان تحرٌر هذا الأمر 

)ٌا أٌها الذٌن آمنوا إذا تداٌنتم بدٌن إلى أجلٍ مسمّى ، قال تعالى: 5النصوص الشرعٌة على مشروعٌة التوثٌق

 .6فاكتبوه(

من الناحٌة الشرعٌة بلزوم البٌع، إذ أجمع أهل العلم على ذلك، وقد نقل  -ةبصورة عام–وتثبت ملكٌة المبٌع 

الامام النووي شٌباً من ذلك، إذ قال: "إذا انقضى الخٌار، ولزم البٌع، حصل الملك فً المبٌع للمشتري، وفً 

 .7الثمن للبابع، بلب خلبؾ، من ؼٌر أن ٌكون ذلك موقوفاً على القبض"

تكون أمراً  -بؤي وسٌلة بؽض النظر عنها–انتقال الملكٌة من البابع إلى المشتري  وعلٌه تكون عملٌة إثبات

زابداً، ولٌست شرطاً فً ثبوت الملك، وبالتالً لا ٌلزم منها أن تكون على صورة معٌنة بحد ذاتها، فهذا 

 راجعٌ للتعلٌمات أو النظام الذي ٌحكم البورصة أو سوق المال.

                                                             
 .077، ص7، ج0ابن نجٌم، البحر الرابق شرح كنز الدقابق، دار الكتاب الإسلبمً، ط  1
، 0هـ، المجلد الأول، ط9434ان: المعاملبت المالٌة أصالة ومعاصرة، مكتبة الملك فهد الوطنٌة، الرٌاض، الدبٌان، دبٌ  2

 .920ص
 .974، ص92، ج9، ط0220النووي، المجموع شرح المهذب، دار الكتب العلمٌة، بٌروت،   3
 .655جع سابق، صآل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مر  4
 .664آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  5
 (.080سورة البقرة، آٌة )  6
 .399، ص92، ج9، ط0220النووي، المجموع شرح المهذب، دار الكتب العلمٌة، بٌروت،   7
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 الثالث الفصل

 الفقهٌة وأحكامها المعاصرة المالٌة الأسواق فً تالمعاملا عقود 
تعتبر العقود  والصفقات والمعاملبت من الوظابؾ التً تتم من خلبلها تداول الأصول المالٌة             

ضمن إطار سوق رأس المال سواء بالبٌع أو الشراء من قبل أعضاء السوق مباشرة أو من خلبل وكلببهم، 

 آجلة، وسواء كانت عقود مستقبلٌة أم عقود اختٌار أم عقود مبادلات.وسواء كانت عاجلة أم 

ولذلك تم تقسٌم هذا الفصل إلى خمسة مباحث، فً كل مبحث تم الحدٌث حول التكٌٌؾ القانونً             

من جانب، وعن الحكم الشرعً لنفس الموضوع من جهة أخرى، فتم تناول موضوع المعاملبت العاجلة فً 

ول، والمعاملبت الآجلة فً المبحث الثانً، وتم التطرق إلى موضوع العقود المستقبلٌة فً المبحث الأ

المبحث الثالث، وعقود الاختٌار فً المبحث الرابع، وأخٌراً تم تناول عقود المبادلات فً المبحث الخامس، 

 وهً مرتّبة على النحو الآتً:

 ة والقانونٌةالمبحث الأول: المعاملبت العاجلة وأحكامها الفقهٌ

 المبحث الثانً: المعاملبت الآجلة وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة

 المبحث الثالث: العقود المستقبلٌة وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة

 المبحث الرابع: عقود الاختٌار وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة

 المبحث الخامس: عقود المبادلات وأحكامها الفقهٌة والقانونٌة
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والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها العاجلة المعاملات الأول: مبحثال  

وتعد هذه المعاملبت من أبسط أشكال المعاملبت المتعارؾ علٌها فً أسواق الأموال، إذ لٌس فٌها           

عنصر تؤخٌر تسلٌم أحد البدلٌن أو كلٌهما )الأجل(، وتم تقسٌم هذا المبحث إلى مطلبٌن اثنٌن: فً المطلب 

 ول تم التعرٌؾ بهذا النوع من المعاملبت، أما المطلب الثانً فتم تناول الجانب الشرعً لها.الأ

 العاجلة بالمعاملات التعرٌف الأول: المطلب
العملٌات العاجلة: هً تلك العملٌات التً ٌتم إبرام صفقاتها وتنفٌذ هذه الصفقات بشكل مباشر وٌستلم البابع 

 .1لكٌة الأوراق المالٌة إلى المشتري فوراثمن الأوراق  المالٌة وتنقل م

وأطلق علٌها آخرون اسم البٌوع الناجزة وعرّفوها على أنها: "هً التً ٌتم فٌها التسلٌم والتسلُّم أو التقابض 

 .2فً نفس المجلس، حٌث ٌوجد الشًء المبٌع وٌتم تسدٌد الثمن نقداً وحالاً"

 :3ن المعاملبت هًومن أهم أسباب لجوء الأطراؾ لمثل هذا النوع م

رؼبتهم بتحقٌق الربح السرٌع، والذي ٌنتج من ارتفاع فً سعر الأوراق المالٌة التً اشتراها أحد  -7

ٌُسمى بالمضاربة على ارتفاع الأسعار.  الأطراؾ من الآخر، وهذا ما 

لً الاحتفاظ بالأوراق المالٌة وذلك للحصول على العابد الدوري المالً، والذي ٌتم توزٌعه على حام -8

 هذه الأوراق المالٌة كما هو معروؾ.

ٌُقبل المستثمر على العملٌات العاجلة لحماٌة نفسه من خطر احتمال انخفاض  -9 ٌُراد به أن  الاحتٌاط، و

 أسعار الأوراق المالٌة التً ٌملكها.

 وهنالك العدٌد من الأنواع على العملٌات العاجلة، وسنقوم التركٌز على أبرز أنواعها، وهً:

                                                             
 .98سة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "درا 1
 .099خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص 2
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة  3

 .992-926سابق، ص



98 
 

 الثمن بكامل الشراء الأول: الفرع

وٌتم تعرٌفه على أنه "العقد الذي ٌتم فٌه شراء الأسهم بكامل الثمن من خالص مال المشتري دون اقتراض، 

 .1مع التسلمّ والتسلٌم حالاً، وبحسب القوانٌن المعمول بها"

ساعة، وعلى أي  (48-04وبعضهم زاد على التعرٌؾ بؤن لا تستؽرق مدة إتمام وانعقاد الصفقة أكثر من )

حال فإنه ٌتضح هنا بؤن هذا النوع هو مثال لأبسط صور البٌع والشراء، بحٌث ٌقوم المشتري بدفع كامل 

 ثمن الأوراق المالٌة من خالص ماله.

 بالهامش الشراء الثانً: الفرع

ه بفابدة والمراد من عملٌة الشراء بالهامش هو: "أن ٌسدد جزءاً من الثمن، ثم ٌقترض الباقً من سمسار

 .2محدودة، على أن تُرهن الأوراق المالٌة المشتراة عند السمسار كضمان للقرض"

وقام البعض بتعرٌفها على أنها: "سداد جزء من قٌمة الصفقة نقداً، بٌنما ٌسدد الباقً بقرض بضمان الأوراق 

 .3محل الصفقة"

 المكشوف على البٌع الثالث: الفرع

ٌُعرّؾ هذا النوع من البٌوع ع لى أنه: "عبارة عن بٌع أوراق مالٌة مقترضة حٌث ٌقوم البابع باقتراضها و

من السمسار الذي ٌتعامل معه أو مع ؼٌره وتسلٌمها للمشتري، على أن ٌقوم فٌما بعد بشرابها من السوق 

 .4وتسلٌمها للمقرض متى طلبها"

ٌُسمى هذا النوع بالبٌع القصٌر أو البٌع بالعجز أو البٌع على المكشو ؾ، وهو أداة تسمح للمستثمرٌن و

بالحصول على المال دون امتلبك أي حصص أو أسهم، وأساس فكرته قابمة على بٌع أوراق مالٌة 

 .5مقترضة

                                                             
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع  -إجراءات التعامل–ة نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌث 1

 .999سابق، ص
 .687آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، ص  2
ٌل شهادة الماجستٌر فً الفقه، ، مذكرة مقدمة لن-دراسة فقهٌة-الخضٌري، ٌاسر: المتاجرة بالهامش فً الأسواق المالٌة،   3

 .79هـ، ص9409جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلبمٌة، كلٌة الشرٌعة، الرٌاض، 
 .76آل فواز،  مبارك بن سلٌمان: الأسواق المالٌة من منظور إسلبمً، مرجع سابق، ص  4
ً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع وشرعٌة المعاملبت ف -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   5

 .994سابق، ص
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وٌبتؽً المستثمرون فً هذا النوع من البٌوع المضاربة من خلبل اقتراض الأوراق المالٌة، والقٌام ببٌعها 

م أن أسعار هذه الأوراق ستنخفض فً الأٌام القادمة، وعلٌه بسعر معٌن، وٌقومون بهذه الخطوة لاعتقاده

 فإنهم سٌعاودون شراءها بسعر أقل، وبالتالً سٌحققون ربحاً معٌناً إزاء ذلك.

ونضرب المثال الآتً لمزٌد توضٌح: فمثلبً لو افترضنا أن المستثمر )س( ؼلب على ظنه أن أسعار أسهم 

د للبنخفاض بعد عدة أٌام، فٌقوم المستثمر )س( باقتراض الشركة )ص( سترتفع فً وقت معٌن، وستعاو

دولار فً هذا الوقت، فقام ببٌعها على  32سهم من من هذه الشركة وٌكون سعر السهم الواحد منها  922

دولار، وبعد عدة أٌام انخفض بالفعل سعر هذه الأسهم إلى  3222بسعر  -لأنه لا ٌملكها فعلٌاً –المكشوؾ 

دولار، وٌكون هكذا قد حقق  0522عاودة شرابها بهذا السعر الأخٌر، أي أنها كلفّته دولار، فقام بم 05

 دولار. 522عابداً وربحاً مقداره 

العاجلة للمعاملات الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
 أولاً: حكم الشراء بكامل الثمن:

  وهً:، ألا1ٌعتبر هذا النوع جابزاً بلب خلبؾ، ولكن ٌنبؽً أن تُراعً بعض الضوابط

أن ٌكون محل العقد أصول مالٌة شرعٌة )كالأسهم وما فً حكمها(، وألا ٌكون أصول مالٌة تقلٌدٌة أو  .9

 ؼٌر شرعٌة )كالسندات وما فً حكمها(، فالنوع الأخٌر لا ٌجوز تداوله عاجلبً ولا آجلبً.

 أن ٌتم تسلٌم كل من الثمن والمبٌع، أو أحدهما عاجلبً لا آجلبً. .0

 جودات الشركة هً من المنافع والأعٌان، لا من الدٌون.أن ٌكون ؼالب مو .3

ٌُقصد بها عموم المخالفات  .4 خلو عملٌات البٌع أو الشراء من محددات العرض والطلب المصطنعة، و

الأخلبقٌة والشرعٌة، كالنصب والخداع، أو الؽش، وما إلى ذلك، والتً ٌترتب علٌها الإضرار بالآخرٌن 

 لى عدالة الأسعار.ومن شؤنها أن تنعكس سلباً ع

 

 

                                                             
، 997-996(، سلٌمان خنجري، مرجع سابق، ص7/9) 63مجمع الفقه الإسلبمً الدولً، مرجع سابق، قرار رقم:   1

 .990-999مسعودة نصبه، مرجع سابق، ص
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 ثانٌاً: حكم الشراء بالهامش:

ٌن )الربا المحرّم  وهذا النوع من العملٌات ؼٌر جابز بالاتفاق، وذلك لاشتمال هذا النوع على فابدة على الدَّ

شرعاً(، هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإن هذ النوع ٌشتمل على محظورات شرعٌة أخرى تتمثل فٌما 

 :1ٌلً

وهو أن ٌقوم مالك السهم بالتظاهر بؤن لهذا السهم حركة ونشاط فً سعره فً السوق البٌع الصوري:  .9

 المالٌة، من خلبل قٌامه بعملٌات بٌع وشراء مصطنعة لا وجود فعلً لها على أرض الواقع.

ٌّراً فً أسعار هذه الورقة، وهذا كله لا ٌخرج  فٌقوم بعملٌة إٌهام الأشخاص وباقً المستثمرٌن بؤن هنالك تؽ

 عن كونه خداع وتضلٌل هدفه الحصول على الربح من خلبله.

وؼالباً ما ٌقوم بعملٌات البٌع لابنه أو أحد أفراد أسرته أو أي طرؾ آخر ٌتفق معه على هذا الأمر،            

بسعر أعلى من السعر الحالً، لكً ٌقوم الأخٌر بدوره بردها إلٌه وبٌعها له مجدداً، وهذا التصرؾ من شؤنه 

ٌوحً إلى الآخرٌن بتزاٌد الحركة والنشاط على هذا السهم أو الورقة، وهذا ما ٌعتبره المستثمرٌن مإشراً  أن

ٌُقبل المستثمر على التعاقد معهم وشراء عدد من  قوٌاً على تحسّن أوضاع الشركة المصدرة لهذا السهم، ف

 الأسهم من نفس الشركة بسعر مرتفع عن السعر الحقٌقً له.

وهو أن ٌقوم أحد المضاربٌن بشراء جمٌع الكمٌات المعروضة من ورقة مالٌة معٌنة، ومن ثم الاحتكار:  .0

ٌُحقق له الربح الذي ٌرتضٌه، فً حٌن  التحكم فً بٌع هذه الورقة من خلبل فرض السعر الذي ٌرٌده، و

 تلحق الخسارة بباقً المستثمرٌن.

اربٌن على نشر الأكاذٌب التً تتعلق بارتفاع القٌام بنشر الإشاعات والأكاذٌب: وهو أن ٌعمد أحد المض .3

 أو انخفاض أسعار سلعة معٌنة، بهدؾ خداع بعض العملبء والاحتٌال علٌهم.

–ومن خلبل هذه الطرٌقة ٌمكن لأي شخص أن ٌنشر أخباراً مضللة عن سوء حال أو وضع شركة معٌنة 

بٌن باستؽلبل ثقة العملبء فٌه لتحقٌق وذلك لضرب أسعار أسهمها فً السوق، أو أن ٌقوم أحد المضار -مثلبً 

مصالح شخصٌة لأنفسهم، أو قٌامهم بعملٌات بٌع وشراء صوري لكً تظهر أمام العملبء بؤن هنالك تعاملبً 

 نشطاً على هذه الورقة، بهدؾ تحقٌق المزٌد من الربح على حساب ؼٌرهم من المستثمرٌن.

                                                             
رأس المال الإسلبمً، مرجع وشرعٌة المعاملبت فً سوق  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   1

 .029-022، خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص994-990سابق، ص
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تقوم بالإشراؾ على ملبحقة مَنْ ٌقوم بهذه السلوكٌات  ومن المإكد أن هناك جهات معٌنة تتبع لإدارة السوق

والممارسات السٌبة وذلك للحد منها، وعادة ما ٌتم وضع عقوبات رادعة لمن ٌمارسها، مع العلم بؤن عملٌة 

إثباتها لٌس بالأمر السهل، وقد أصدر المجمع الفقهً الإسلبمً برابطة العالم الإسلبمً، فً دورته الثامنة 

بمنع عملٌة الشراء بالهامش، وقد نص القرار على ما ٌلً: "وٌرى المجلس أن هذه المعاملة لا  عشر قراراً 

تجوز شرعاً...لما تشتمل علٌه هذه المعاملة من أضرار اقتصادٌة على الأطراؾ المتعاملة وخصوصاً 

لمجازفة وما العمٌل )المستثمر( وعلى الاقتصاد بصفة عامة، لأنها تقوم على التوسع فً الدٌون وعلى ا

تشتمل علٌه ؼالباً من خداعٍ وتضلٌلٍ وشابعاتٍ واحتكارٍ ونجشٍ وتقلباتٍ قوٌةٍ وسرٌعةٍ للؤسعار بهدؾ الثراء 

 .1السرٌع، والحصول على مدخرات الآخرٌن بطرق ؼٌر مشروعة مما ٌجعلها من قبٌل أكل المال بالباطل"

 ثالثاً: حكم البٌع على المكشوف:

ن الممكن أن ٌتم التعرض إلٌه فً البحث عن الحكم الفقهً الخاص بالبٌع على إن أول إشكال  شرعً م

 المكشوؾ، هو بٌع الإنسان ما لا ٌملك.

فإن البٌع على المكشوؾ قابم فً أساسه على أن ٌبٌع المستثمر ما لا ٌملك، وقد ثبت تحرٌم بٌع المعدوم فً 

قال: قلت ٌا رسول الله ٌؤتٌنً الرجل  - عنهمارضً الله–صحٌح السنّة النبوٌة، فقد ورد عن حكٌم بن حزام 

 .2"لا تبع ما لٌس عندك"فٌسؤلنً من البٌع ما لٌس عندي فؤبٌعه منه ثم أبتاعه من السوق، فقال: 

فإن من أهم أركان العقد هو محل العقد أو المعقود علٌه، إذ لابد أن ٌكون موجوداً ومملوكاً ومقدوراً على 

ٌُعرؾ ببٌع المعدوم "أي بٌع الشًء تسلٌمه من قبل البابع، و إلا تم اعتبار العقد بؤنه عقد بٌع باطل، وهو ما 

 ؼٌر الموجود".

ولكن لابد لنا من الإشارة إلى أن بعض العلماء المعاصرٌن أجاز بٌع ؼٌر المملوك بشرط أن تكون إمكانٌة 

لرأي هو أن السبب الجوهري لتحرٌم امتلبكه شبه مإكدة ومتحققة، والذي دفع هإلاء العلماء إلى القول بهذا ا

البٌع قبل حٌازة الملكٌة هو وجود الؽرر الذي من الممكن أن ٌإدي إلى الخلبؾ ما بٌن الأطراؾ المتعاقدة، 

                                                             
القرار الأول لمجلس المجمع الفقهً الإسلبمً، برابطة العالم الإسلبمً فً دورته الثامنة عشر، المنعقدة: بمكة المكرمة،   1

 .0226إبرٌل  90-8هـ، الموافق: 94/3/9407-92لفترة من: بموضوع: المتاجرة بالهامش، فً ا
، وصححه ابن الملقن، عمر بن علً ابن الملقن، 083، ص3(، مرجع سابق، ج3523أخرجه أبو داود فً سننه، ورقمه: )  2

 .026، ص0هـ، ج9426، 9فً تحفة المحتاج إلى أدلة المنهاج، تحقٌق: عبد الله بن سعاؾ اللحٌانً، دار حراء، مكة، ط
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بحٌث أنه لا ٌتم تسلٌم محل العقد فً المستقبل نتٌجة لحوق ضرر فٌه، أو أي سبب آخر من الأسباب 

 .1فً الإسلبم لتوافر عنصر الؽرر المحرّم فً الشرٌعة الإسلبمٌةالعارضة، ولذلك فإن بٌع المعدوم محظور 

ومن هنا ٌمٌل الباحث إلى ما ذهبت إلٌه المذاهب الفقهٌة، وإلى ما جاء فً قرارات مجمع الفقه الإسلبمً 

، وهو أن المعاملبت التً تجري على المكشوؾ، سواء على الأسهم أو السلع التً 2م9990المنعقد فً سنة 

خلة فً ملك البابع وبالكٌفٌة التً تجري فً سوق البورصة لا تجوز شرعاً، ولا ٌحل التعامل بها، لٌست دا

 لأنها تقوم على بٌع الإنسان ما لا ٌملك.

والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها الآجلة المعاملات الثانً: المبحث  
د معنا الآن النقٌض منها تماما، قد علمنا فً المبحث السابق المقصود بالمعاملبت العاجلة، وسٌر          

وهً المعاملبت الآجلة، التً ٌعد فٌها الأجل عنصراً أساسٌاً، وقد تم تقسٌم هذا المبحث إلى مطلبٌن اثنٌن، 

فً المطلب الأول سٌتم التعرٌؾ بالمعاملبت الآجلة من الناحٌة القانونٌة، أما فً المطلب الثانً فسٌنتقل بنا 

 ً )الفقهً( لهذا النوع من المعاملبت.الحدٌث إلى الجانب الشرع

 الآجلة بالمعاملات التعرٌف الأول: المطلب
ٌتم تعرٌؾ العملٌات الآجلة على أنها: "هً صفقات ٌلتزم بها المتعاقدان )البابع والمشتري( على إرجاء 

ٌُسمى ٌوم التسوٌة أو ٌوم التصفٌة أو ٌوم التقابض"  .3الثمن والمثمن إلى موعد معٌن لاحق 

عرّفها آخرون على أنها عبارة عن عملٌات جارٌة فً البورصة فً تارٌخ محدد، ولكن مإجل تنفٌذها إلى و

أجل لاحق بتارٌخ متفق علٌه، أي أن دفع الثمن أو تسلٌم الأدوات المالٌة فً السوق الآجلة لا ٌتم لدى 

ت الآجلة بطابع مضاربً، الصفقة، بل بعد فترة معٌنة وعند حلول موعد التصفٌة، وهذا ما ٌطبع الصفقا

 4ٌتبدل بتبدل موضوعه بٌن أن ٌكون واقعا على بضاعة أو على قٌم منقولة.

،ٌكون الموضوع حقٌقٌا، بٌنما فً الحالة الثانٌة ٌكون -وهو إن كان واقعاً على بضاعة–ففً الحالة الأولى 

وإنما تعاقدوا على تسوٌة الفرق  مضارباً وهمٌاً، ومعنى ذلك أن الأطراؾ لم ٌتعاقدوا على التنفٌذ العٌنً،

                                                             
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   1

 .998سابق، ص
 (.7/9) 63، قرار رقم: 9990أٌار  94-9مجمع الفقه الإسلبمً الدولً، المنعقد فً دورته السابعة فً جدة، من   2
 .099لٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، صخنجري، سلٌمان: الأسواق الما 3
 .090خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، نفس المرجع، ص 4
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الذي سٌظهر عند حلول الأجل بٌن السعر المضارب فٌه، والقٌمة الحقٌقٌة للؤوراق المالٌة، على أن ٌتم 

الإٌفاء نقداً. فالشاري لا ٌسعى إلى تسلٌمه الأوراق المالٌة، بل ٌهدؾ إلى استٌفاء فرق السعر عند حلول 

اق أصبحت بحلول الأجل أكبر من القٌمة التً كانت علٌها عند حصول الأجل، إذا تبٌن أن قٌمة هذه الأور

الاتفاق، والبابع بدوره لا ٌسعى إلى الحصول على الثمن المتفق علٌه، ولكن على الفرق نقداً، إذا تبٌن عند 

 .1حلول الأجل أن قٌمة الأوراق أقل من الثمن المتفق علٌه

 :2كال التالٌة: لا تخلو التصفٌة بشكل من الأشصور التصفٌة

 أما أن ٌتم التسلٌم والتسلم الفعلً للؤوراق المالٌة، والثمن من قبل البابع والمشتري. .9

أو أن ٌبٌع ما اشتراه أو ٌشتري ما باعه وٌقبض الفرق بٌن السعرٌن قبل موعد التصفٌة وذلك بعد  .0

 رضا الطرؾ الآخر.

 بلػ ٌسمى ببدل التؤجٌل.أو أن ٌتم تؤجٌل التصفٌة إلى موعد التصفٌة المقبلة بدفع م .3

 وهنالك العدٌد من الأنواع للمعاملبت الآجلة، سنتكلم عن أبرزها وأكثرها شٌوعاً:

 الباتة الآجلة العملٌات الأول: الفرع

ٌُحدد تنفٌذها بموعدٍ ثابتٍ لاحقٍ ٌسمى موعد  ٌُعرّؾ هذا النوع من العقود على أنه: "العملٌات التً  و

دفع فٌه الثمن، وٌتم فٌه تسلٌم الأوراق المالٌة موضوع الصفقة، وتسمى هذه التصفٌة، وهو الموعد الذي ٌ

العملٌات بالعملٌات الباتة لأن العاقدٌن لٌس لهم حق الرجوع فً تنفٌذ العملٌة، ولكن لهم الحق فً تؤجٌل 

 .3موعد التصفٌة النهابٌة إلى موعد آخر"

ٌتم تؤخٌره إلى أجل محدد ومتفق علٌه بٌن الطرفٌن، وٌتم فً هذا الٌوم تسلٌم الثمن نقداً، ولكن تنفٌذها 

ٌُعتبر المشتري فً هذا العقد مضارباً على الصعود  ، -لأنه ٌتوقع صعود الأسعار فً الأجل القصٌر–و

                                                             
 .093خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص 1
رأس المال الإسلبمً، مرجع  وشرعٌة المعاملبت فً سوق -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة  2

 .093، سلٌمان خنجري، مرجع سابق، ص900سابق، ص
، 0229الأحمد، أحمد: معاملبت البورصة بٌن النظم الوضعٌة والأحكام الشرعٌة، دار الفكر الجامعً، الإسكندرٌة،  3

 .069-062ص
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وبالمقابل ٌعتبر البابع مضارباً على النزول، بحٌث أنه ٌتوقع نزول الأسعار، فإذا أصابت توقعاته ٌشتري ما 

 .1ل وٌحصل على فرق السعرسبق أن باعه من قب

 البسٌطة الشرطٌة الآجلة المعاملات الثانً: الفرع

عرّفها البعض على أنها: "العملٌات التً ٌكون فٌها الخٌار للمضارب بٌن فسخ العقد فً مٌعاد التصفٌة أو 

رب تعوٌضاً، قبله  أو تنفٌذ العملٌة إذا رأى تقلب الأسعار لصالحه وفً مقابل استعمال هذا الحق ٌدفع المضا

 .2وهو مبلػ معٌن ٌدفعه مقدماً"

 :3وٌندرج تحت هذا النوع قسمٌن من العملٌات، هما

ٌّراً بٌن استلبم الأوراق المالٌة )تنفٌذ العملٌة( العملٌات الآجلة الشرطٌة للمشتري -9 : حٌث ٌكون مخ

 وبٌن التخلً عن التعوٌض )عدم التنفٌذ(.

وهو الٌوم السابق لتارٌخ –له فً ٌوم جواب الشرط : وٌحق العملٌات الآجلة الشرطٌة للبابع -0

 تنفٌذ الصفقة أو التنازل عن تنفٌذها مقابل دفع تعوٌض متفق علٌه مسبقاً. -التصفٌة

وٌنفذ البابع العملٌة إذا انخفضت الأسعار عن سعر البٌع، وٌمتنع عن تنفٌذ الصفقة إذا ارتفعت الأسعار عن 

 سعر البٌع بؤكثر من مبلػ التعوٌض.

 المركبة الشرطٌة الآجلة المعاملات الثالث: الفرع

وهذا النوع من العملٌات ٌكون للبابع بموجبها الحق بؤن ٌتحول إلى مشتري وأن ٌفسخ العقد، أو أن          

ٌظل بابعاً بحسب ما ٌتراءى له من تقلباتٍ فً الأسعار عند التصفٌة أو قبلها، وذلك مقابل تعوٌض أكبر مما 

 .4فً العملٌات البسٌطة ٌدفعه لصاحبه -لبابع للمشتريأي ا–ٌدفعه 

فٌتم إعطاء الحق فً هذه المعاملبت للمضارب على أن ٌكون بابعاً إذا ما كانت الأسعار فً صالحه،          

 52أو أن ٌكون مشترٌاً، أو أن ٌقوم بفسخ العقد، فعلى سبٌل المثال: لو قام )س( بالبٌع لصالح الطرؾ )ص( 

                                                             
ت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع وشرعٌة المعاملب -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة  1

 .900سابق، ص
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، نفس  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة  2

 .909المرجع، ص
 .033خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص 3
 .06سواق المالٌة والبورصات من المنظور الشرعً والقانونً، مرجع سابق، عبد الله، سٌد حسن: الأ 4
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دنانٌر لكل سهم، على أن ٌتم التنفٌذ فً الموعد المحدد لٌوم التصفٌة، فالبابع لم ٌبع إلا لكونه  92 سهم، بسعر

دنانٌر، حتى تكون  92ٌتنبؤ بهبوط سعر هذه الأسهم فً موعد ٌوم التصفٌة بحٌث ٌصبح سعرها أقل من 

وبالمقابل فإن الطرؾ  الفرصة أمامه لمعاودة شرابها بثمن أقل، وبالتالً ٌحصل على فرق السعر، ولكن

)ص( عند إبرام الصفقة ٌكون قد تنبؤ بخلبؾ لك تماماً، وهو أنه من الممكن أن ترتفع أسعار الأسهم فً 

الأٌام القادمة، حتى ٌتسنى له بٌعها بسعر أعلى من السعر الذي اشترى به فٌحصل على الربح من فرق 

 السعرٌن.

انخفاض فً السعر، فإن لـِ)س( الحق فً ٌتم الصفقة، أو أن فإذا حضر موعد التصفٌة وكان هنالك         

ٌتحول لمشتري، حتى ٌتسنى له شراء الأسهم نفسها التً كانت بحوزته، أما إذا انخفضت أسعار الأسهم فإن 

 .1فً فسخ العقد ولكن مقابل دفع مبلػ من التعوٌض -)س(–الحق له 

الآجلة للعقود الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
ٌمكننا فً ضوء ما سبق أن نعرّؾ العقود الآجلة تعرٌفاً مختصراً، وهو أنها عبارة عن بٌع أوراق          

 مالٌة مإجلة، بثمنٍ مإجل.

وبالنسبة للحكم الفقهً للعقود الآجلة فإن الاتجاه الؽالب هو التحرٌم، إذ أفتى بالحرمة عدد من كبار          

بناه مجمع الفقه الإسلبمً، فقد ناقش العلماء فً مجمع الفقه الإسلبمً العلماء، وهذا الرأي هو نفسه الذي ت

أحكام العقود الآجلة، وحاصل تقرٌراتهم أنهم قالوا بؤن ؼالب العقود الآجلة بؤنواعها تجري على المكشوؾ، 

ر أي على الأسهم والسلع التً لا تقع فً ملك البابع بالكٌفٌة التً ٌجري علٌها العمل فً البورصات ؼٌ

جابزة شرعاً لأنها تشتمل على بٌع المرء لما لا ٌملكه، وذلك اعتماداً على أنه سٌشترٌه فٌما بعد وٌقوم 

صلى الله علٌه –بتسلٌمه فً الموعد الذي تم الاتفاق علٌه، وهذا منهً عنه شرعاً لما صح عن رسول الله 

أن  -رضً الله عنه–جلٌل زٌد بن ثابت ، وكذلك ما رواه الصحابً ال2"لا تبع ما لٌس عندك"أنه قال:  -وسلم

 .3"نهى أن تباع السلع حٌث تبتاع حتى ٌحوزها التجار إلى رحالهم"النبً  صلى الله علٌه وسلم: 

                                                             
 .038-037خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص 1
 .932سبق تخرٌج هذا الحدٌث، ص  2
ٌن النووي، فً كتابه ، قال عنه الامام النووي، ٌحٌى بن شرؾ الد080، ص3(، مرجع سابق، ج٩٩٣٣أخرجه أبو داود )  3

 .079، ص9المجموع: إسناده صحٌح، ج
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وصرح المجمع الفقهً فً قراراته المتعلقة بهذا الشؤن، بؤن العملٌات الآجلة التً تسري فً البورصة لٌست 

 الإسلبمٌة، ولا ٌصح اعتبارها كذلك، لأن للفرق بٌنهما من وجهٌن:من قبٌل بٌع السلم الجابز فً الشرٌعة 

لأن الثمن فً العقود الآجلة بالبورصة لا ٌتم دفعه فً نفس المجلس، وإنما ٌإجل دفع الثمن إلى  -11

 موعد التصفٌة، أما فً بٌوع السلم فٌجب أن ٌدفع فً مجلس العقد.

علٌها وهً فً ذمة البابع الأول، وقبل أن  فً أسواق البورصة تباع السلعة أو الأسهم المتعاقد -11

ٌحوزها وتدخل فً ملك المشتري الأول عدة بٌوعات، ولٌس الهدؾ من ذلك إلا قبض أو دفع فروقات 

الأسعار بٌن البابعٌن والمشترٌن ؼٌر الفعلٌٌن لؽرض الربح، وهً من هذا الجانب كالمقامرة تماماً، بٌنما لا 

 عقد السلم قبل قبضه. ٌجوز بٌع المبٌع أو الأسهم فً 

وبناء على ما تقدم ٌرى المجمع الفقهً الإسلبمً أنه ٌجب على المسإولٌن فً البلبد الإسلبمٌة أن لا         

ٌتركوا أسواق البورصة فً بلبدهم تتعامل كٌفما تشاء فً عقود وصفقات سواء كانت جابزة أو محرمة، وألا 

وا ما ٌشاإون، بل ٌوجبون فٌها مراعاة الطرق المشروعة فً ٌتركوا للمتلبعبٌن بالأسعار فٌها أن ٌفعل

الصفقات التً تعقد فٌها وٌمنعون العقود ؼٌر الجابزة شرعاً لٌحولوا دون التلبعب الذي ٌجرُّ إلى الكوارث 

المالٌة وٌخرب الاقتصاد العام؛ ولأن الخٌر كل الخٌر فً التزام طرٌق الشرٌعة الإسلبمٌة فً كل شًء، 

)وأن هذا صراطً مُستقٌمًا فَاتَبعُوهُ ولا تتبعوا السبل فتفرق بكُم عَن سبٌله ذلكم قاً لقوله تعالى: وذلك مصدا

 1.2وصاكم به لعََلَّكُم تتقون(

فبالرؼم من الأهمٌة البالؽة والحاجة الملحّة لسوق الأوراق المالٌة فً تسهٌل عملٌة تموٌل           

أو الحكومٌة عن طرٌق الأسهم والسندات التجارٌة والبضابع فً  المإسسات سواء الصناعٌة أو التجارٌة

مٌدان التعامل عن طرٌق العرض والطلب، رؼم كل هذا وذاك إلا أنها وسٌلة من وسابل الاحتكار؛ وٌرجع 

هذا السبب إلى أن المضاربٌن أحٌاناً ٌقومون باحتكار سلعة ما حتى ٌستطٌعوا التحكم فً أسعارها، إما 

 النقصان، وكما هو معلوم بؤن الاحتكار محرّمٌ شرعاً، ولا ٌجوز اللجوء إلٌه مطلقاً.بالزٌادة أو 

ولابد من الإشارة إلى أن بعض الأشخاص ٌلجإون فً بعض الأوقات إلى افتعال أمور وحوادث          

ٌاناً، بوسابل وطرق معٌنة من شؤنها أن تعمل على تذبذب أسعار السلع، وقد تكون من السلع الأساسٌة أح

وهناك فبة أخرى تعمل على الاستفادة من هذا الوضع، وهً فبة السماسرة المحترفٌن وذلك لكونهم على 

                                                             
 (.953سورة الأنعام، الآٌة:)  1
 .54-50، ص955قرارات المجمع الفقهً، مجلة الاقتصاد الاسلبمً، العدد   2
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دراٌة واسعة بؤلاعٌب التجار والمضاربة والمنحرفٌن، فبعضهم ٌقوم بعقد اتفاقٌات وصفقات داخلٌة تإثر 

–على مجرى الأسعار الٌومً  على مجرٌات الأمور فً الأسعار المعلنة للسلع أمام الجمهور، بل وحتى

، وذلك كله نوع من أنواع المٌسر والقمار؛ لأن البٌع حقٌقة ؼٌر موجود، كما أن عملٌات التؤثٌر فً -أحٌاناً 

الأسعار من خلبل رفعها وخفضها ممنوعة شرعاً، كذلك بالنسبة للبدل الذي ٌدفعه أحد الأطراؾ للآخر 

فابدة لا مسوّغ لها فعلٌاً، إلا إنها فابدة على المبلػ فً مقابل مقابل أن ٌتم تؤجٌل الصفقة، هو عبارة عن 

الأجل؛ وذلك لأن أداء الثمن هو دٌَن فً الذمة، ومن الناحٌة الفقهٌة فإن مقابل التؤجٌل لثمن محدد فً الذمة 

  .1هو الربا بعٌنه

حرمتها بمختلؾ أنوعها، فخلبصة موضوع الحكم الفقهً للعقود الآجلة هو أن الجمهور ذهب إلى             

كما ولا ٌمكن اعتبار المعاملبت الآجلة من قبٌل عقد السلم أو الاستصناع، فتكٌٌفها ٌختلؾ عن تكٌٌؾ العقود 

الآجلة، ولا ٌمكن أٌضاً قٌاسها علٌها لأن عقد السلم والاستصناع هما استثناءان على القاعدة العامة 

اؾ أن ٌبٌع ما لٌس عنده )بٌع المعدوم(، وما كان بخلبؾ بالأساس، والتً لا تُجٌز لأي طرؾ من الأطر

ٌُتوسّع فٌه، وأن الأصل فٌه التضٌٌق  ٌُقاس، فمن المعلوم عند أهل العلم أن الاستثناء لا  القٌاس فمثله علٌه لا 

 والحصر.

والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها المستقبلٌة العقود الثالث: المبحث  

)البابع والمشتري( على تؤجٌل تسلٌم المبٌع، وقد ٌتفقان على تؤجٌل دفع الثمن، قد ٌتفق طرفً العقد            

وفً حالة ثالثة قد ٌتفقان على تؤجٌل كل من تسلٌم المبٌع ودفع الثمن، وهذه الحالة الأخٌر هً الأساس التً 

 تقوم علٌها فكرة العقود المستقبلٌة.

نٌن، المطلب الأول فً التعرٌؾ بالعقود المستقبلٌة، وقد تم تقسٌم هذا المبحث إلى مطلبٌن اث          

 والمطلب الثانً فً الحكم الشرعً لها.

 المستقبلٌة بالعقود التعرٌف الأول: المطلب
تعرّؾ العقود المستقبلٌة على أنها: "عقود تعطً لحاملها الحق فً شراء أو بٌع كمٌة من أصل معٌن )قد 

 .2سبقاً، على أن ٌتم التسلٌم والتسلم فً وقت لاحق فً المستقبل"ٌكون سلعة أو ورقة مالٌة( بسعر محدد م

                                                             
 .32-09عبد الله، سٌد حسن: الأسواق المالٌة والبورصات من المنظور الشرعً والقانونً، مرجع سابق، ص 1
 .922ٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسمٌنة، عز 2
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والمستثمرون فً العقود المستقبلٌة ٌنقسمون إلى فبتٌن: الأولى فبة الأشخاص الذٌن ٌحتاطون لاحتمال تقلب 

الأسعار فً المستقبل بشكل ٌعود علٌهم بنوع من الخسارة، وفبة المضاربون الذٌن ٌتعاملون بها لؽرض 

أكبر قدر من الأرباح، فنرى أن الؽرض الأساسً من اللجوء لاستخدام العقود المستقبلٌة هو كونها  تحقٌق

أداة للتؽطٌة "أي الاحتٌاط"، من خلبل إبرام عقود بٌع أو شراء بتوارٌخ تنفٌذ مستقبلٌة بؤسعار محددة، وذلك 

سٌة التً قد تطرأ فً المستقبل بهدؾ الحد من الخسابر التً من الممكن التعرض لها بسبب التؽٌرات العك

على أسعار السلع. وهنالك العدٌد من صور التؽطٌة المرتبطة بالعقود المستقبلٌة، نستعرض فٌما ٌلً أهم 

 أنواعها: 

 1بالشراء التغطٌة الأول: الفرع

تعاقد على وتتمثل هذه الحالة فٌما إذا كان المستثمر بحاجة إلى أصل ما مستقبلبً، فٌمكنه أخذ مركز طوٌل، بال

 شراء ذلك الأصل من خلبل سوق العقود المستقبلٌة، وهو ما ٌطلق علٌه التؽطٌة الطوٌلة.

ولنفترض أن هنالك شركة تجارٌة منتجة لسلعة الأرز عملت على إبرام اتفاق بٌنها وبٌن المحلبت التً تبٌع  

سعار محددة فإذا انتظرت هذه الأرز لتبٌعها من هذا المنتج وبشكل شهري، وأن ٌكون على أساس التسلٌم بؤ

الشركة لتقوم بشراء احتٌاجاتها من الأرز من السوق الحاضر )الفوري( فً التوارٌخ المحددة، فقد تتفاجا 

بؤن سعر الأرز ارتفع ارتفاعاً كبٌراً فً شهرٍ ما، مما قد ٌعرض هذه الشركة لخسابر قد تنتهً بها إلى 

رز لجمهور المستهلكٌن قد لا تكفً لتؽطٌة شراء الأرز، ولمواجهة الإفلبس، فالأسعار المتفق علٌها لبٌع الأ

مثل هذه الأخطار، تقوم الشركة بشراء عقود للؤرز بؤسعار محددة، وبتوارٌخ تسلٌم تناسب توقٌت الحاجة 

تحقٌق  -أي للشركة–إلٌها، وعلى أساسها ٌمكنها إبرام عقود بٌع الأرز للمستهلكٌن، وذلك بؤسعار تضمن لها 

د مُربح ومناسب، فإذا ارتفعت أسعار الأرز فً السوق الحاضرة فً تارٌخ التسلٌم، فإن الشركة لن عاب

تخسر شٌباً على الإطلبق، ذلك لأن الخسابر الناتجة عن ارتفاع السعر فً السوق الحاضرة، تعوضها 

الطرؾ الآخر فً  المكاسب الناتجة عن ارتفاع سعر العقد المستقبلً، فمخاطر تؽٌر الأسعار سوؾ ٌتحملها

 .-أي البابع–العقد 

وللتوضٌح أكثر نقول: على سبٌل المثال قامت شركة فلسطٌنٌة متخصصة ببٌع السٌارات بتارٌخ: 

لاستٌراد عدد من السٌارات من خلبل صفقة  -مثلبً –م بالتعاقد مع إحدى الشركات الألمانٌة 9/9/0299

                                                             
، 0225الحناوي، محمد صالح وآخرون: بورصة الأوراق المالٌة بٌن النظرٌة والتطبٌق، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،   1

 .373-370ص
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م، مع العلم بؤن قٌمة 9/92/0299من الصفقة بتارٌخ: ملٌون مارك ألمانً، على أن ٌتم تسدٌد ث 52قدرها 

 دولار أمرٌكً لكل مارك. 2666المارك الألمانً بالنسبة للدولار فً تارٌخ إبرام العقد كان 

فكما نرى حٌث قامت هذه الشركة الفلسطٌنٌة بحماٌة نفسها من مخاطر ارتفاع سعر المارك الألمانً، فلو 

دولار لكل مارك، فإن  2679تفع سعره فً تارٌخ تسدٌد ثمن الصفقة إلى افترضنا أن المارك الألمانً ار

 33دولار لكل مارك، أي بمبلػ قدره:  2666الشركة الفلسطٌنٌة ستقوم بالشراء بالسعر المتفق علٌه وهو: 

ملٌون(  52* 2666-2679مارك ) 0322222ألؾ دولار أمرٌكً، محققة بذلك توفٌراً قدره  022ملٌون و

 كة الفلسطٌنٌة ستتحمله لو لم تدخل سوق العقود المستقبلٌة للشراء.كانت الشر

فإن الشركة  -مثلب– 2658ولكن بالمقابل لو أن سعر المارك الألمانً انخفض بالنسبة للدولار الأمرٌكً إلى 

الفلسطٌنٌة تكون بذلك قد فوّتت على نفسها فرصة الشراء من السوق الحاضرة بالسعر المنخفض، بحٌث أنها 

ملٌون دولار  09لو لم تدخل فً سوق النقود المستقبلٌة لتمت الصفقة بسعر السوق الفوري، أي بمبلػ 

 .1ألؾ دولار 022ملٌون و 33( بدلاً من 2658ملٌون *  52أمرٌكً )

 بالبٌع التغطٌة الثانً: الفرع

ٌُرٌد بٌعها فً وؼالباً ٌتم اللجوء لهذه العملٌة إذا ما أراد المستثمر أن ٌمتلك سلعة ما، أو ٌت وقع أن ٌمتلكها، و

تارٌخ ما مستقبلبً، ولكن فً نفس الوقت ٌخشى انخفاض سعرها بالسوق فً ذلك التارٌخ المحدد لبٌعها 

بالسوق، فإنه فً هذه الحالة ٌلجؤ لإبرام عقد بٌع مستقبل لهذه السلعة، وبالتالً ٌحمً نفسه من خطر 

 انخفاض سعر تلك السلعة.

دولار  02م من السوق الحاضرة بسعر 0297أوقٌة من الفضة عام 9222ثمرٌن بشراء فلو قام أحد المست

أوقٌة  9222للؤوقٌة، ونتٌجة لخشٌته انخفاض الأسعار، قام هذا الشخص ببٌع عقد مستقبلً ٌتضمن تسلٌم 

 م، 0298دولار للؤوقٌة الواحدة فً عام  00فضة بسعر 

دولار، فهنا سٌضطر المستثمر بٌع ما لدٌه بإجمالً  98وعلى فرض أن سعر أوقٌة الفضة قد انخفض إلى 

دولار، وذلك طبعاً إذا لم ٌقم بالتؽطٌة، وهنا ٌكون  0222دولار أي بخسابر تساوي  98222قدره: 

 المستثمر قد حقق ربحاً.

                                                             
 .935خنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها الفقهٌة، مرجع سابق، ص  1
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دولار، فهنا ٌكون  04أما لو ارتفع سعر الأوقٌة الواحدة من الفضة فً تارٌخ التسلٌم إلى أن وصلت إلى 

لمستثمر قد تعرض للخسابر نتٌجة التؽطٌة، فلو لم ٌتبع استراتٌجٌة التؽطٌة لكانت عوابد بٌع الصفقة وصلت ا

ٌُحصّل إلا  04222إلى   0222ة للعقد المستقبلً، أي أنه خسر دولار نتٌج 00222دولار، ولكنه لم 

 .1دولار

الدافع من تعاملبت المضاربٌن فً  ومن هنا تتضح ثمرة استخدام العقود المستقبلٌة، وكما هو معلوم بؤن

أسواق العقود المستقبلٌة هو اؼتنام الفرص لتحقٌق الأرباح، فلو أن تنبإاتهم تشٌر إلى أن أسعار العقود 

المستقبلٌة على أصل ما بتارٌخ تسلٌم ما ستكون أقل من السعر الذي سٌكون علٌه الأصل محل التعاقد فً 

لعقد المستقبلً، فسوؾ ٌسعون إلى شراء تلك العقود، أي ٌؤخذون السوق الحاضر فً نفس تارٌخ تنفٌذ ا

مركزاً طوٌلبً علٌها، أما إذا كانت توقعاتهم تشٌر إلى أن أسعار العقود المستقبلٌة فً تارٌخ التسلٌم سوؾ 

تكون أعلى من السعر الذي سٌكون علٌه الأصل فً السوق الحاضر فً ذات التارٌخ، فسوؾ ٌؤخذون 

، أي ٌبٌعون عقوداً مستقبلٌة، هذا وٌمثل المضاربون الجانب الأكبر من المتعاملٌن فً سوق مركزاً قصٌراً 

 .2العقود المستقبلٌة

المستقبلٌة للعقود الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
مسؤلة العقود المستقبلٌة من المسابل المستجدّة، وبالتالً فمن الطبٌعً ألا ٌجد الباحث عن الحكم الشرعً 

بها ضالته فً كتب علماء المسلمٌن المتقدمٌن، ولكن هنالك أسس وقواعد اتفقوا العلماء على وجوب المتعلق 

، وأخرى اتفقوا على كون وجودها فً أي عقد من العقود ٌإدي -مثلب–وجودها فً سابر المعاملبت كالرضا 

 بالضرورة إلى فسادها أو عدم انعقادها، كالؽرر أو ما شابه.

معاصرٌن ذهبوا إلى تحرٌم العقود المستقبلٌة، وكان من أبرزهم الشٌخ الدكتور علً القرة كثٌر من الفقهاء ال

  :3داؼً،  وقد علل الدكتور هنا حرمة التعامل بؤنواع عقود المستقبلٌات كالآتً

النوع الأول وهو المتعلق بالسلع والأدوات المالٌة، بحٌث أن العقود هنا وإن كانت قرٌبة من السَلم  -9

 دها لحمل البٌع ووصفه وتحدٌد موعد للتسٌلم إلا أن السلم لا ٌجوز تؤخٌر ثمنه عن ثلبثة أٌام.فً تحدٌ

                                                             
 .924-923ٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، صسم  1
، مبارك بن سلٌمان آل سلٌمان، 925-924سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  2

 .933مرجع سابق، ص
 .429-428مجال الأسواق المالٌة، مرجع سابق، صالشنقٌطً، محمد الأمٌن: الاجتهاد وتطبٌقاته المعاصرة فً   3
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النوع الثانً: وهً المتعلقة بالمإشر: وقد صرّح الدكتور بؤنها عقود باطلة لا تتضمن القبض ولا  -0

 ارة.التسلٌم لأي شًء سوى دفع المإشر إلى الآخر وذلك لأن المإشر أمر مجرد مثل درجة الحر

النوع الثالث: مستقبلٌات العملبت الأجنبٌة: وحكمها الفقهً كسابق المعاملبت المرتبطة بالعقود  -3

المستقبلٌة، وهو عدم الجواز لأن التعامل فً النقود والصرؾ ٌشترط فٌه التماثل والتقابض فً المجلس عند 

 فٌه التؤخٌر فلب ٌجوز كما سبق.اتحاد الجنس، والتقابض فً المجلس عند اختلبفه، وفً هذا النوع اشترط 

النوع الرابع : وهً الخٌارات على المستقبلٌات : وحكمها عدم الجواز وذلك لأن هذه الخٌارات تتجه  -4

نحو الخٌار على عقد البٌع الآجل ولٌس على السلعة وبالتالً فإن تركٌب العقود على العقود فً هذا النوع 

 . واضح، وذلك حتى لا ٌظهر فٌه جانب القمار

ومن هنا نستنتج أن عقود المستقبلٌات عقود محرّمة شرعاً، وذلك لما تتضمنه من ؼررٍ وجهالة، بالإضافة 

 إلى التعامل بالقمار وتركٌب عقود على عقود وهذا كله من الأمور المحظورة فً الشرع.

 والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها الاختٌار عقود الرابع: المبحث
ض الشركات والمصانع من إنتاج سلعها ومنتجاتها مخافة أن تتكبّد خسارة نتٌجة عدم قد تتردد بع           

بٌعها لتلك السلع المعٌنة بسبب انخفاض الأسعار أو لأي سبب آخر، ولذلك ٌلجؤ كثٌر منهم لإبرام عقود 

 اختٌار حماٌة لأنفسهم، ولكن ما هً حقٌقة عقد الاختٌار، وما حكمه الشرعً؟

سبق فقد تم تناول موضوع التعرٌؾ بعقود الاختٌار فً المطلب الأول، وفً المطلب الثانً تم  ولمِا           

 بٌان حكمه الشرعً.

الاختٌار بعقود التعرٌف الأول: المطلب  
عرّؾ البعض عقود الاختٌارات على أنها عبارة عن اتفاقٌات تجري بٌن طرفٌن بؽرض تداول أصول 

ٌُعرؾ بسعر الخٌار أو سعر حقٌقٌة أو أدوات مالٌة، وذلك لتن فذ فً وقت لاحق بسعر ٌتفق علٌه الطرفان 

 .1التسلٌم

ؼٌر أن هذا التعرٌؾ لا ٌخلو من النقصان وعدم الوضوح، فقد عرّفها آخرون على كونها: "عقد ٌمثل حقاً 

فترة خلبل  -سعر التعاقد أو الممارسة–فً بٌع أو شراء شًء معٌن بسعر محدد  -ولٌس التزاماً –للمشتري 

                                                             
 .958معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  1
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زمنٌة محددة، وٌلزم بابعه ببٌع أو شراء ذلك الشًء بالسعر المتفق علٌه خلبل تلك الفترة الزمنٌة، مقابل 

ٌُسمى بعلبوة الصفقة"  .1مبلػ محدد ٌدفعه مشتري العقد، 

وهنالك بعض المصطلحات الخاصة التً ٌنبؽً توضٌحها لٌسهل فهم موضوع عقود الخٌارات، ومن أبرزها 

 :2تالٌةالمصطلحات ال

(: وهو الشخص الذي ٌشتري حق الخٌار، فلب ٌكون ملزما بالبٌع Option Buye) مشتري الخٌار -9

 أو بالشراء، وإنما له أن ٌمارس ذلك الحق، وله أن ٌتركه.

(: وهو الشخص الذي ٌكون مجبرا أو ملزما بتنفٌذ البٌع  Option Write) بابع الخٌار "المحرر" -0

 إذا ما ورد المشتري "مشتري الخٌار" أن ٌمارس حقه.أو الشراء حسب شروط العقد، 

(: وهو ما ٌحصل علٌها البابع )محرر الخٌار( مقابل تنازله عن Premium) ثمن الحق أو المكافؤة -3

 حق البٌع أو الشراء المشتري الخٌار، فٌصبح ملتزما بموجبه، وهذه المكافؤة ؼٌر قابلة للرد.

ت هو رؼبة المنتجٌن بحماٌة أنفسهم من مخاطر وفرة الإنتاج والهدؾ الأساسً من نشؤة عقود الخٌارا

حتى ٌتمكنوا من بٌع الإنتاج للتجار بسعر  -خٌار البٌع–وتدهور الأسعار، ولذلك ٌقومون بشراء هذا الحق 

 .3معٌن وتارٌخ محدد

لسوق، وخٌار وهنالك العدٌد من أنواع عقود الخٌارات، منها: خٌار البٌع، وخٌار الشراء، وخٌار الانحٌاز ل

، وؼٌرها من الخٌارات الأخرى، ؼٌر أننا فً هذا البحث سنركز 4الشدّ، وخٌار الانتشار، وخٌار السحب

 على النوعٌن الأولٌن من أنواع الخٌارات، وهما على النحو الآتً:

 البٌع خٌار الأول: الفرع

السوقٌة للؤوراق المالٌة التً  وٌتٌح هذا الخٌار الفرصة للمستثمر لحماٌة نفسه من مخاطر انخفاض القٌمة

  .5ٌمتلكها

                                                             
 .927سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  1
ت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع وشرعٌة المعاملب -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   2

 .38سابق، ص
 .927، عزٌزة بن سمٌنة، مرجع سابق، ص969معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  3
 .962معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  4
 .72، ص9999وراق المالٌة، منشؤة المعارؾ، الاسكندرٌة، هندي، منٌر إبراهٌم: أساسٌات الاستثمار فً الأ   5
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دولار للسهم  622وعلى سبٌل المثال لو أننا افترضنا أن مستثمراً ما قام بشراء عدد من الأسهم بسعر 

الواحد، وتشٌر توقعاته إلى أنه قد ٌضطر إلى بٌع هذه الأسهم فً شهر نوفمبر القادم، كما تشٌر كذلك إلى 

هم فً ذلك الشهر، وحتً ٌتجنب المخاطر التً قد تنجم عن ذلك، فإنه ٌقوم احتمال انخفاض سعر هذا الس

بالتعاقد مع طرؾ ثان لدٌه الاستعداد لشراء تلك الأسهم فً شهر نوفمبر القادم وذلك بالسعر السابد فً 

 622السوق وقت إبرام العقد، والذي قد ٌكون مساوٌاً للسعر الذي اشترى به المستثمر تلك الأسهم، أي 

 42ولار للسهم، ووفقاً لنصوص الاتفاق ٌتوجب على المستثمر دفع مكافؤة للطرؾ الآخر ولٌكن قدرها د

 دولار للسهم مقابل منحه الحق فً التراجع عن تنفٌذ العقد إذا أراد ذلك.

دولار للسهم الواحد أو إلى أقل  532فإذا تحققت التنبإات وانخفض سعر السهم فً شهر نوفمبر لٌصل إلى 

لك، فً هذه الحالة سٌطلب المستثمر )مشتري الخٌار( من الطرؾ الآخر )محرر الخٌار( تنفٌذ العقد من ذ

 622وستنحصر خسابره فً قٌمة المكافؤة، أما إذا ارتفع السعر فً شهر نوفمبر عن السعر المتفق علٌه )

ٌذ العقد، أي عدم بٌع دولار، هنا سوؾ ٌستخدم المستثمر حقه فً عدم تنف 652دولار( حٌث بلػ سعر السهم 

دولار، وسٌحقق صافً ربح بعد خصم  652الأسهم لمحرر الخٌار، ذلك أنه سٌفضل بٌعها فً السوق بسعر 

 .1قٌمة المكافؤة

 الشراء خٌار الثانً: الفرع

وٌعطً هذا الخٌار الحق لصالح المشتري بؤن ٌتسلمّ الأوراق المالٌة المتعاقد علٌها، أو أن ٌمتنع عن ذلك 

 .2دفع مبلػ معٌن لمالك الأسهم، لقاء منحه هذا الحق مقابل

ولزٌادة بٌانٍ وتوضٌح لهذا النوع من الخٌارات، نورد المثال الآتً: فعلى فَرَض أن مستثمراً ٌرؼب فً 

شراء عدد من الأسهم فً تارٌخ لاحق ولٌكن شهر نوفمبر، ؼٌر أنه ٌتوقع ارتفاع سعر السهم فً تلك الفترة 

سعر الجاري، وحتً ٌتجنب المستثمر المخاطر التً قد تنجم عن هذا الارتفاع، فانه ٌقوم وذلك مقارنة بال

دولار  622بالتعاقد مع طرؾ ثان لدٌه الاستعداد لبٌع الأسهم ذاتها خلبل الفترة نفسها وبالسعر الجاري )

دولار  42( قٌمتها للسهم مقابل مكافؤة ٌدفعها المستثمر )مشتري الاختٌار( للطرؾ الثانً )محرر الاختٌار

دولار، حٌنبذ   662للسهم، فإذا صدقت التوقعات وارتفعت القٌمة السوقٌة للسهم فً شهر نوفمبر إلى 

                                                             
 .928سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  1
أحمد، أحمد محً الدٌن: أسواق الأوراق المالٌة وآثارها الإنمابٌة فً الاقتصاد الاسلبمً، من إصدار:سلسلة صالح كامل   2

 .438، ص9995، 9ة فً الاقتصاد الإسلبمً، طللرسابل الجامعٌ
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دولار للسهم،  622سٌطلب المستثمر تنفٌذ الاتفاق، أي أن ٌبٌعه محرر الاختٌار الأسهم المتفق علٌها بسعر 

المكافؤة( للمحرر فانه ٌكون قد حقق ربحا قدره دولار عن كل سهم ) 42وحٌث أنه قد سبق للمستثمر دفع 

 دولار عن كل سهم.  02

دولار للسهم، فلن ٌطلب  532أما إذا لم تصدق توقعات المستثمر وانخفضت القٌمة السوقٌة للسهم إلى 

المستثمر تنفٌذ الاتفاق، إذ سٌفضل شراء الأسهم من السوق، وحٌنبذ سوؾ تنحصر خسابره فً قٌمة المكافؤة 

فوعة، وهكذا ٌحقق اختٌار الشراء حماٌة للمستثمر، فخسابره محددة بمقدار المكافؤة، أما أرباحه فلب المد

 . 1حدود لها، إذ ترتفع مع ارتفاع القٌمة السوقٌة للسهم فً وقت التنفٌذ

الاختٌار لعقود الفقهً الحكم الثانً: المطلب  
ه فقط لدراسة الاختٌارات فً قراره بشؤن قد أشار مجمع الفقه الإسلبمً فً البند الخاص والذي خصص

الأسواق المالٌة إلى تعرٌؾ عقود الاختٌارات وإلى تحدٌد صورتها الفقهٌة والاقتصادٌة معاً حٌث ذكر أن 

المقصود بعقود الاختٌارات هو: "الاعتٌاض عن الالتزام ببٌع شًء محدد موصوؾ أو شرابه بسعر محدد 

 .2معٌن إما مباشرة أو من خلبل هٌبة ضامنة لحقوق الطرفٌن"خلبل فترة زمنٌة معٌنة أو فً وقت 

وقد عمل مجمع الفقه الإسلبمً على التعمق فً بحث موضوع بٌع الاختٌارات فً كل من الدورتٌن: الدورة 

السادسة والدورة السابعة، وأصدر بشؤنها بنداً تضمنه قرار المجمع فٌما ٌتعلق بالأسواق المالٌة، وهو القرار 

 .3(9/7) 69رقم

وخلص قرار مجمهع الفقه الإسلبمً إلى أن عقد الاختٌار بصورتها الحالٌة فً الأسواق المالٌة العالمٌة هً  

عقود باطلة ولا تنضوي تحت أي عقد من العقود المسماة والمعروفة فً الفقه الإسلبمً، وبالتالً فهً عقود 

كما تجري الٌوم فً الأسواق المالٌة –ختٌارات جدٌدة وفاسدة، وفٌما ٌلً نص القرار كما ورد: "عقود الا

هً عقود مستحدثة لا تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعٌة المسماة وبما أن المعقود علٌه  -العالمٌة

لٌس مالاً ولا منفعة ولا حقاً مالٌاً ٌجوز الاعتٌاض عنه فإنه عقد ؼٌر جابز شرعاً، وبما أن هذه العقود لا 

 .4ز تداولها"تجوز ابتداء فلب ٌجو

                                                             
 .929سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، مرجع سابق، ص  1
 (.7/9) 63مجمع الفقه الإسلبمً الدولً، مرجع سابق، قرار رقم:   2
 (.7/9) 63مجمع الفقه الإسلبمً الدولً، مرجع سابق، قرار رقم:   3
 (.7/9) 63سلبمً الدولً، مرجع سابق، قرار رقم: مجمع الفقه الإ  4
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 وعلٌه فإنه ٌتؤكد لنا أن هذه العقود عقود محرمة كلها شرعاً، ولا ٌجوز التعامل بها سواء إصداراً أو تداولاً.

والقانونٌة الفقهٌة وأحكامها المبادلات عقود الخامس: المبحث  
اقتصادٌة وتَتَبُّع حركة فً كثٌر من الأحٌان تقوم الشركات أو كبار التجار بالاعتماد على تحلٌلبت             

السوق لتجنب حصول أي خسارة متوقعة، وبالتالً ٌتخذون عدد من سبل الحماٌة والاحتٌاط للوقاٌة من ذلك، 

ومن هذه الاحتٌاطات اللجوء لإبرام عقود المبادلات بهدؾ عدم تحقق خسارة متوقعة نتٌجة انخفاض أو 

 وما هو حكمها الشرعً؟ارتفاع معدل الفابدة، فما هً أنواع هذه العقود، 

سٌتم فً هذا المبحث تفصٌل الطبٌعة القانونٌة التً ٌقوم علٌها عقد المبادلة وهذا فً المطلب            

 الأول، أما المطلب الثانً فسٌتناول الحكم الشرعً المتعلق بها.

 المبادلات بعقود التعرٌف الأول: المطلب
ٌُبرم بٌن طرفٌن فٌه على تبادل تدفقات نقدٌة خلبل فترة مستقبلٌة، ٌتم تعرٌؾ عقد المبادلة على أنه: هو عقد 

ٌُمارس هذا النوع من العقود فً الأسواق ؼٌر  بالاعتماد على مبلػ أساس ؼالباً ما ٌتخٌله الطرفان، و

 .1المنظمة

ٌن وعرّفها آخرون بشًء من التفصٌل فقالوا بؤن عقود المبادلات هً عبارة عن: اتفاق تعاقدي ٌتم ما ب

طرفٌن أو أكثر، بهدؾ تبادل الالتزامات أو الحقوق، وٌتعهد الطرفان بموجبه إما على مقاٌضة الدفعات التً 

تترتب على التزامات كان قد قطعها كل منهما للطرؾ الآخر، وذلك من ؼٌر إخلبلٍ بالتزام أيٍّ منهما 

ن خلبل مقاٌضة المقبوضات التً الأصلً تجاه الطرؾ الثالث ؼٌر المشمول بالعقد، أو ٌتم هذا العقد م

تترتب لكل منهما على أصول ٌمتلكها، وذلك دون الإخلبل بحق كل منهما لتلك الأصول خلبل فترة مستقبلٌة 

فت على أنها سلسلة من العقود لاحقة التنفٌذ  .2وذلك على فترات دورٌة، لذلك عُرِّ

عار الفابدة، وهذا النوع النوع تحدٌد له عدة لعقود المبادلات العدٌد من الأنواع، أشهرها عقود مبادلة أس

 :3أنواع أهمها

                                                             
 .992، عزٌزة بن سمٌنة، مرجع سابق، ص967معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  1
وشرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال الإسلبمً، مرجع  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة   2

 .55ص سابق،
 9296، ص0آل سلٌمان، مبارك بن سلٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، مرجع سابق، الجزء   3
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 الدفعات مبادلة عقود الأول: الفرع

هً ببساطة عقود المبادلة التً ٌكون أساس مضمونها عملٌة مبادلة أسعار الفابدة الثابتة والتً ٌدفعها 

فابدة متؽٌرة ٌدفعها طرؾ الطرؾ معٌن مقابل ما علٌه من التزامات أو دٌون لنفس الطرؾ الأخٌر، بؤسعار 

آخر فً مقابل ما علٌه من التزامات أٌضا، وٌرٌد الطرؾ الأول أن ٌتحول التزامه بدفع الفابدة الثابتة إلى 

الطرؾ الثانً، وبالمقابل أن ٌتحول أٌضاً التزام الطرؾ الثانً بقٌامه بدفع الفابدة المتؽٌرة إلٌه، من ؼٌر أن 

 لمبادلة، وبٌن العقد السابق الذي قام بإنشابه كل طرؾ منهما. ٌكون هناك أي ارتباط بٌن عقد ا

وبناءً على ذلك فإنه لا ٌترتب على عقد المبادلة أن ٌحل كل من طرفً العقد محل الآخر فً مواجهة 

الدابنٌن، كما لا ٌترتب علٌه أن ٌصبح أحد الطرفٌن فً عقد المبادلة هو المسإول فً مواجهة دابنً الطرؾ 

فع الفوابد المترتبة علٌه، فعقد المبادلة فً حقٌقته عقد موازٍ، لا علبقة له بالالتزامات والدٌون الآخر عن د

التً نشؤت بموجب العقد السابق، لكن عندما كانت هذه الالتزامات محل اعتبار لحظة الاتفاق على إبرام عقد 

 .1تبة علٌها هً محل المبادلةالمبادلة، من حٌث مقدار الدٌن، ونسبة الفابدة، صار كؤن الفوابد المر

ٌُمكننا أن نوضح ذلك من خلبل ضرب المثال التالً، وهو:  و

قامت شركة ما من شركات الطاقة باقتراض مبلػ مالً من سوق رأس المال وقدره عشرة ملبٌٌن دولار 

 % لابد أن تُدفع كل ستة أشهر، وفً نفس الوقت6(، وتم فرض فابدة ثابتة علٌه وقدرها 92222222)

كانت هنالك شركة استثمار تُعانً أٌضاً من دٌون وتقوم بدفع فابدة متؽٌرة علٌها كل ستة أشهر، وقد رأت 

شركة الطاقة أن من مصلحتها القٌام بتحوٌل التزامها من الدفع بفابدة ثابتة إلى الدفع بفابدة متؽٌرة، وذلك 

وبالمقابل كانت  -التً دعتها لافتراض ذلكوبؽض النظر عن الأمور –لتوقعها انخفاض معدل الفابدة المتؽٌرة

شركة الاستثمار ترى عكس ذلك تماماً، وهو أن من مصلحتها أن تقوم بتحوٌل فابدتها من متؽٌرة إلى ثابتة، 

لافتراضها أن معدل الفابدة المتؽٌرة سٌرتفع عن معدل الفابدة الثابتة، وبناءً على ذلك جرى الاتفاق ما بٌن 

بادلة بٌنهما، لتبادل دفعات الفابدة الثابتة بالمتؽٌرة، والعكس كذلك الأمر، وبالتالً ٌكون الطرفٌن على عقد الم

% عن مبلػ عشرة ملبٌٌن 6مضمون الاتفاق هو أن تدفع شركة الاستثمار فابدة ثابتة وهً كما قلنا مقدارها 

المبلػ وفً نفس الفترة  عن نفس 2دولار، على أن تقوم شركة الطاقة بدفع فابدة متؽٌرة على أساس )لٌبور(

                                                             
 .972معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص  1
ك بن سلٌمان آل سلٌمان، مرجع اللٌبور: هو سعر الفابدة المتؽٌرة فً الأموال المودعة لدى البنوك. أشار إلى ذلك: مبار  2

 .9297، ص0سابق، الجزء 
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الزمنٌة )ستة أشهر(، على طول مدة خمس سنوات، وعلى فرض أن سعر الفابدة المتؽٌرة فً الفترة الأولى 

 %، فإنه ٌمكننا أن نحسب التزام كل من الشركتٌن على النحو الآتً:5كان مقداره: 

 دولار 052222=  982*  92222222*  2625التزام شركة الطاقة = 

                         __________________                                      

                                        360                                                

 

 دولار 322222=  982*  92222222*  2626التزام الشركة الاستثمارٌة = 

                                 __________________                                             

                                               360                                                      

 

بٌن المبلؽٌن  وبناءً على ما تقدم فإن على الشركة الاستثمارٌة أن تدفع لصالح شركة الطاقة الفرق ما

 دولار. 52222ومقداره: 

 1المقبوضات مبادلة الثانً: الفرع

وهً عقود المبادلة التً تجري على أساس مبادلة أسعار الفابدة الثابتة التً ٌقبضها طرؾ ما فً مقابل ما 

ٌملكه من أصول )سندات(، بؤسعار فابدة متؽٌرة ٌقبضها طرؾ آخر، مقابل ما ٌملكه من سندات أٌضاً، 

تكون رؼبة كل منهما أن ٌقوم بتؽٌٌر حجم دخله، من خلبل تؽٌٌر نوع الفابدة من فابدة ثابتة إلى فابدة و

متؽٌرة، والعكس كذلك الأمر؛ لما ٌراه كل طرؾ منهما من مصلحة له فً ذلك التؽٌٌر، دون أن ٌكون هناك 

 مبادلة للؤصول المملوكة لكل منهما.

ٌظلون أجانب عن عقد المبادلة، بحٌث  -كالبنوك مثلبً –هذه السندات  ولابد هنا من الإشارة إلى أن مصدري

لا ٌترتب على عقد المبادلة أن ٌحل كل من طرؾ العقد محل الآخر فً مواجهة مصدري السندات، لا من 

ٌن، ولا حتى من حٌث الفوابد التً ٌدفعها مصدر السندات لأطراؾ العقد ، وذلك لكون عقد 2حٌث أصل الدَّ

لٌس فٌه مبادلة بٌن هذه الفوابد بحد ذاتها، بحٌث ٌترتب على ذلك أن ٌصٌر لأي طرؾ من المبادلة 

المتعاقدٌن الحق فً مطالبة مصدري السندات التً ٌملكها الطرؾ الآخر بهذه الفوابد، وإنما هو عقد مواز، 
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ذة بعٌن الاعتبار ولا علبقة له بالسندات التً صدرت بموجب العقد السابق، ولكن ولكون هذه السندات مؤخو

عند إبرام عقد المبادلة، سواء من حٌث مقدار الدٌن، أو نسبة الفابدة، صار كؤن الفوابد التً تترتب علٌها هً 

 .1نفسها محل عقد المبادلة

 وزٌادة توضٌح المعنى نطرح المثال الآتً:

%، وتوقعت 6ثابتاً بنسبة  تمتلك الشركة )س( سندات تجارٌة بقٌمة ثلبثة ملبٌٌن دولار، وتكسب منها عابداً 

هذه الشركة أن ٌرتفع معدل الفابدة فً المستقبل، وبالتالً أرادت أن تحصل تحوٌل معدل الفابدة لدٌها من 

معدل فابدة ثابت إلى متؽٌر، حتى تستفٌد من الارتفاع الآنؾ ذكره فً جانب معدل الفابدة، وعلٌه قامت 

ي ٌحصل على معدل فابدة متؽٌر، وفً نفس الوقت برؼب بإبرام عقد مبادلة مع مصرؾ من المصارؾ الذ

، كؤن ٌعتقد بؤن أسعار الفابدة ستنخفض فً -لأي سببٍ من الأسباب–فً الحصول على معدل فابدة ثابت 

فابدة ثابتة  -فً نهاٌة كل ثلبثة أشهر–المستقبل، وكان أساس الاتفاق بٌن الطرفٌن أن تقوم بالدفع للمصرؾ 

المصرؾ بدوره بالدفع لصالح الشركة فابدة متؽٌرة مقدارها ٌتم تحدٌده على أساس  %، على ٌقوم6قدرها 

 )لٌبور(، وذلك على نفس مقدار المبلػ وهو: ثلبثة ملبٌٌن دولار، ولمدة ثلبثة سنوات.

 %، فإن العملٌة الحسابٌة تكون كالتالً:5ولنفرض بؤن سعر اللٌبور كان فً الفترة الأولى: 

 دولار 45222=  92*  3222222*  2626مقابل المصرؾ = التزام الشركة )س( 

                                            ________________                                                             

                                                        360                                                                     

 

 دولار 37522=  92*  3222222*  2625التزام المصرؾ مقابل الشركة )س( = 

                                             ________________                                                              

                                                          360                                                                       

 

والذي ٌتم فً حقٌقة الأمر هو دفع الفرق ما بٌن المبلؽٌن، وبالاستناد إلى ما سبق فإن الشركة تكون ملزمة 

 دولار. 7522بالدفع لصالح المصرؾ مبلػ قدره 
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المبادلات لعقود الفقهً الحكم الثانً: بالمطل  
، وتم التركٌز على -بصورة عامة–قد مرّ معنا فً المطلب الأول من هذا المبحث تعرٌؾ عقود المبادلات 

أهم وأشهر أنواعه وهو عقد مبادلة سعر الفابدة، بالإضافة إلى عقد مبادلة عوابد الأسهم، وفً هذا المطلب 

 ً لما سبق، والتعرؾ على أسباب حِلْ أو حرمة كل منها.سنسلط الضوء على حكمه الفقه

ورد تعرٌؾ عقد مبادلة أسعار الفابدة على أنه عقد مبادلة نسبة فابدة ثابتة على مبلػ معٌن من جهة، مع نسبة 

فابدة متؽٌرة من جهة أخرى، ومن المعلوم بؤن نسبة الفابدة المتؽٌرة لا ٌتم تحدٌدها إلا وقت إجراء عقد 

 :1ة، وبناء على ذلك ٌكون هنالك عدة إشكالٌات فً عقد المقاولة، ألا وهًالمبادل

ٌعتبر هذا العقد من قبٌل بٌع النقود بالنقود مع انعدام المجلس الواحد، بالإضافة للتفاضل والتؤجٌل،  .9

الفضل إن وبالتالً قد تحقق فً هذا العقد الربا، وبنوعٌه الاثنٌن: ربا الفضل وربا النسٌبة، بحٌث ٌتحقق ربا 

 كانت النقود من نفس الجنس، وربا النسٌبة إن كانت النقود من جنسٌن اثنٌن مختلفٌن.

الؽرر، وذلك لجهالة مقدار النقود التً سٌجري علٌها عقد المبادلة، فهنالك بعض الحالات لا ٌكون  .0

عقد المبادلة فلب شك فً ، أما الؽرر فً -بضوابط معٌنة–الؽرر فٌها فاحشاً وٌكون معفوّاً عنه وجابزاً شرعاً 

 تحرٌمه شرعاً.

ٌشتمل هذا النوع من العقود على معنى من معانً القمار، وذلك لكون آلٌة عمله تقوم على أساس أن  .3

أحد الطرفٌن ٌقوم بالدفع للآخر الفرق بٌن المبلؽٌن فً الأجل المحدد بٌنهما، بحسب ما ٌرسى علٌه سعر 

، وعلى ذلك ٌكون أحد المتعاقدٌن إما ؼانماً وإما ؼارماً، -عقد المبادلةالؽٌر معلوم حتى لحظة تمام –الفابدة 

 وهذه بالضبط هً حقٌقة واقع القمار المتفق على تحرٌمه.

فحرمة هذا النوع من العقود معروفة ومشهورة، لأنها هً نفس أدلة تحرٌم الربا والقمار المحرّمان بالأدلة 

 نّة وإجماع الأمة.الصحٌحة الصرٌحة الواضحة فً الكتاب والس
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 الخاتمة

 :نتائج الدراسة

السهم هو عبارة عن حصة من رأس مال الشركة، وٌجوز شرعاً إصداره إن كان الؽرض من الشركة  -9

 التً تم إنشاإها من أجله مشروعاً، وإلا فٌحرم إصدار وتداول هذه الأسهم، وإنشاء الشركة ابتداءاً.

الممتازة، وهً من الناحٌة الشرعٌة محرّمة، سواء كان الامتٌاز  لم ٌتكلم المشرع الفلسطٌنً عن الأسهم -0

 من حٌث الأولوٌة فً الأرباح، أو الأولوٌة فً تحصٌل أموال الشركة عند التصفٌة.

ٌجوز تداول الأسهم )دون الأسهم الممتازة(، إن كان نشاط الشركة ورأس مالها مشروعاً، من ناحٌة  -3

قروضها الربوٌة التً تتعامل بها النسبة التً تم تحدٌدها من قبل معاٌٌر  قانونٌة والشرعٌة، بشرط ألا تتعدى

 الأٌوفً.

لا ٌجوز إصدار أو تداول الأسهم الممتازة، إلا إن كان الامتٌاز ٌتعلق بالأمور الإدارٌة أو التنظٌمٌة  -4

 .-مثلبً –للشركة، كالتصوٌت 

ٌن على السندات  0224( لسنة 90نص قانون الأوراق المالٌة رقم ) -5 التجارٌة، وهً من قبٌل عقود الدَّ

 أو القرض التً تُرتّب فابدة، وهً من الناحٌة الشرعٌة محرّمة بمختلؾ أنواعها.

لم ٌتكلم المشرع الفلسطٌنً عن أذُونات الخزانة، وهً من الناحٌة الشرعٌة محصورة بكونها إما:  -6

 ، وكلبهما محرم شرعاً.-لا أن ٌكون ٌداً بٌدإ–قرضاً جرّ نفعاً وبالتالً فهً ربا، أو عملٌة بٌع نقدٍ بنقد 

ٌحرم إصدار الأوراق التجارٌة الاستثمارٌة، والتً ٌكون الؽرض منها تنمٌة المال من خلبل إقراضه  -7

بفابدة ربوٌة، فتكٌٌفها إما قرض جرَّ نفعاً، وإما بٌع نقود بنقود مع عدم التماثل والتقابض، وهذا بخلبؾ 

وتمكنه من استٌفاء حقه  -بالنسبة للدابن–ة التً ٌكون الؽرض منها هو توثٌق الدٌّن الأوراق المالٌة الابتمانٌ

 عند حلول أجله، فهً جابزة شرعاً.

لم ٌتكلم المشرع الفلسطٌنً عن خصم الأوراق التجارٌة، وهً من الناحٌة الشرعٌة محرمة شرعاً  -8

ن إدراجها ضمن مسؤلة: "ضع وتعجل" لاشتمالها على الربا بنوعٌه: ربا الفضل، وربا النسٌبة، ولا ٌمك

 للبختلبؾ الجوهري بٌن كُلٍ منهما.

وهً من الناحٌة الشرعٌة محرم شرعاً  لم ٌتكلم المشرع الفلسطٌنً عن شهادات الإٌداع القابلة للتداول، -9

 لأنها فً حقٌقتها ربا، فالظاهر أنها قروض بمنفعة.
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ٌقة تكٌٌفه هو أنه عقد ضمان، وعلى الضامن لم ٌتكلم المشرع الفلسطٌنً عن القبول المصرفً، وحق -92

أن ٌدفع الدٌن إلى الدابن، إذا ما طالبه به الأخٌر، بؽض النظر سواء دفع له المدٌن أم لا، ولا ٌجوز شرعاً 

أخذ عوضٍ على عقد الضمان، إلا إن تم تخرٌج هذا العوض على أنه مصارٌؾ إدارٌة لقاء مراسلبت 

 أو المصرؾ خلبل عملٌة إصداره للقبول. أنفقها البنك -مثلبً –واتصالات 

لا إشكال فً القانون والشرع فً موضوع الوساطة أو السمسرة بالبٌع أو الشراء، وعقد السمسرة لا  -99

ٌخرج فً تكٌٌفه عن أنه عقد إجارة أو جعالة أو وكالة بؤجر، وهو جابز إن تم تخرٌجه على أنه عقد وكالة 

 ٌه خلبؾ بالنسبة لمن خرّجه على أنه إجارة أو جعالة.، وف-وهو ما ٌمٌل إلٌه الباحث–بؤجر 

تم تناول مسؤلة التسعٌر فً بعض الأنظمة، وهو من الناحٌة الشرعٌة ؼٌر جابز من حٌث الأصل،  -90

إلا إن كانت هنالك مصلحة تقتضٌه )بشرط أن تكون هذه المصلحة ناتجة عن حاجة ملحّة أو لضرورة(، 

 خدماتهم إلا بؤجرة عالٌة، فٌكون التسعٌر جابزاً فً مثل هذه الحالات. فمثلبً لو امتنع الوسطاء عن تقدٌم

أشار القانون إلى عدم جواز امتهان الوساطة إلا لأشخاص وجهات معٌنة، وهذا جابزٌ شرعاً، إذا ما  -93

 كان الؽرض هو تحقٌق المصلحة العامة.

سهم )حصص( الشركات التً ٌجوز شرعاً المتاجرة بالأوراق المالٌة التً ٌجوز بٌعها، والتً هً أ -94

تمارس نشاطاً مباحاً، وذلك لعموم الأدلة الشرعٌة التً تدل على مشروعٌة التجارة، وعمل القانون على 

 تنظٌم ذلك من خلبل عدة نصوص مخصوصة.

لا إشكال شرعً فً قٌام السماسرة بتفوٌض المتخصصٌن للعمل على تنفٌذ أوامر البٌع والشراء  -95

رهم بها عملببهم، إذا ما سمحوا لهم العملبء بذلك، أو كان عُرفاً تجارٌاً دارجاً، وقد تم نٌابة عنهم، والتً أم

 تنظٌم ذلك فً القانون.

تجري فً البورصٌات عملٌات البٌع والشراء من خلبل المزاٌدة )والتً تكون من قبل الراؼبٌن فً  -96

هما جابز شرعاً على الرأي الراجح من الشراء( أوالمناقصة )والتً تكون من قبل الراؼبٌن فً البٌع(، وكلب

 أقوال العلماء، وعلٌه فلب إشكال شرعاً فً اعتماد هذا النظام فً سوق البورصة.

المقصد من وراء عملٌة التسوٌة هً التؤكد من اتخاذ جمٌع الإجراءات اللبزمة لتسلٌم الأوراق  -97

 لطرؾ الثانً وهو المشتري.المالٌة من قبل الطرؾ الأول وهو البابع، مقابل تسلٌم الثمن من ا

ٌمٌل الباحث إلى الرأي الذي ٌقول بجواز المقاصة التً تجري على الأدوات المالٌة فً الأسواق  -98

المالٌة، سواء كانت ما بٌن دٌون من جنس واحد أم اثنٌن، وسواء كانا مإجلٌن، أو أحدهما حالاً والآخر 

عجٌله فله ذلك، وبالتالً تجوز المقاصة فً عملٌات مإجلبً، وإن رضً مَنْ علٌه الدٌن المإجل أن ٌقوم بت

 البورصة والتً تجري بٌن الوسطاء فٌما ٌجب لكل منهم على الآخر.
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لا حرج فً العملٌات العاجلة، وهً التً ٌكون البٌع فٌها حالاً لا مإجلبً، سواء بالنسبة للثمن أو  -99

 ر.المثمن، وبؽض النظر إن كان الؽرض منها المضاربة أو الاستثما

ٌعد البٌع على المكشوؾ صورة من صور البٌوع العاجلة، فهً تقوم على فكرة اقتراض أوراق  -02

مالٌة، ثم بٌعها، فهً من البٌوع العاجلة حتى وإن تؤخر تسلٌم الأسهم فٌها عدة أٌام "مع العلم أن التؤخٌر فً 

 أساسه ؼٌر مشترط".

لة واحدة وهً أن ٌكون هذا البٌع بعد لا ٌجوز شرعاً التعامل بالبٌع على المكشوؾ، وتجوز بحا -09

 إقراض الأسهم، وأن تكون الأسهم مقترضة من ؼٌر السمسار )أي ؼٌر مملوكة له(.

ٌحرم التعامل بالعقود الآجلة بؤنواعها: المعاملبت الآجلة الباتة، والمعاملبت الآجلة بشرط التعوٌض،  -00

ٌتؤسس عقد على تؤجٌل تسلٌم كل من الثمن  والمعاملبت الآجلة الشرطٌة البسٌطة، وؼٌرها، فلب ٌجوز أن

 والمثمن معاً.

ٌحرم التعامل بالعقود المستقبلٌة بمختلؾ أنواعها، وذلك لاشتمال كلٍ منها على محذور شرعً واحد  -03

 على الأقل، مثل: القمار، أو الربا، أو تؤجٌل البدلٌن، أو بٌع ما لٌس بمملوك.

ا فً الأسواق المالٌة المعاصرة، لاشتمالها على عدد من ٌحرم التعامل بعقود الاختٌار المتعامل به -04

 المحاذٌر الشرعٌة، كالربا، أو القمار، أو بٌع ؼٌر المملوك.
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 :التوصٌات

ٌوصً الباحث بضرورة زٌادة الدراسات والأبحاث العلمٌة حول موضوع الأسواق المالٌة وأدواتها لما  -9

حول هذا النوع من الأسواق، والذي سٌعود بالنفع على البلبد من  فً ذلك من نشر للثقافة القانونٌة والشرعٌة

 خلبل زٌادة إقبال الجمهور على استثمار أموالهم فٌها.

الحاجة لسن أنظمة وتعلٌمات تنظّم سوق المال فً فلسطٌن "بورصة فلسطٌن" بشكل أوسع خاصة  -0

د من خلبل فرض دورات تعلٌمٌة سن تشرٌعات تحفظ حقوق المستثمرٌن الجد -فمثلبً -لصؽار المستثمرٌن، 

 لهم حول كٌفٌة الاستثمار والمضاربة فً الأسواق المالٌة.

العمل على سن أنظمة وتعلٌمات من شؤنها زٌادة الأدوات المالٌة المستخدمة فً بورصة فلسطٌن، فإن  -3

 إتاحة أكثر من بدٌل أمام المستثمر فً السوق المالٌة، ٌإكد على تنوع وتطور هذه السوق.

ورة إنسجام العقود والمعاملبت التً تجري فً بورصة فلسطٌن "سواء الجارٌة حالٌاً، أو التً سٌتم ضر -4

 تشرٌعها" أن تراعً الشروط والضوابط الشرعٌة المؤخوذة من دٌننا الإسلبمً الحنٌؾ وذلك لكونه دستورنا.

لإنشاء بورصات  إلؽاء الحق الاحتكاري لـ"بورصة فلسطٌن" فً تداول الأوراق المالٌة، والسعً -5

 وأسواق مالٌة أخرى، بهدؾ زٌادة المنافسة فً الاستثمار، والذي من شؤنه زٌادة قوة واقتصاد البلبد.

العمل على تنظٌم وإنشاء أسواق مالٌة إسلبمٌة، تتخذ من الشرٌعة الإسلبمٌة مرجعٌة ربٌسة لها، سواء  -6

تداء ببعض النماذج من الأسواق المالٌة فً فلسطٌن أو حتى فً المنطقة العربٌة والإسلبمٌة، مع الاق

 الإسلبمٌة حول العالم.
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 والمراجع المصادر قائمة

 المصادر:

 القرآن الكرٌم.

 الصحٌحان: )صحٌح البخاري ومسلم(.

سنن أبً داود، أبو داود سلٌمان بن الأشعث بن إسحاق الأزدي، تحقٌق: محمد محً الدٌن عبد الحمٌد، 

 المكتبة العصرٌة، صٌدا.

نن ابن ماجة، أبو عبد الله محمد بن ٌزٌد القزوٌنً، تحقٌق: محمد فإاد عبد الباقً، دار إحٌاء الكتب س

 العربٌة، مصر.

 .2532، 2عبد القادر، حامد وآخرون: المعجم الوسٌط، ط

 

 القوانٌن واللوائح والتعلٌمات:

 .1964( لسنة 12قانون الشركات رقم )

 .1952لسنة  (33قانون العلبمات التجارٌة  رقم )

 .1966( لسنة 12قانون التجارة رقم )

 .2112( لسنة 2قانون المصارؾ رقم )

 م2114( لسنة 12قانون الأوراق المالٌة رقم )

 .2111( لسنة 9قرار بقانون رقم )

 .2113( لسنة 7قرار بقانون رقم ) 

 م بترخٌص الحافظ الأمٌن2119( لسنة 2تعلٌمات رقم )

 سطٌنً.مشروع قانون التجارة الفل

 مجلة الأحكام العدلٌة.

( لسنة 12م )ٌهودا والسامرة(، بشؤن تعدٌل قانون التجارة رقم )1981( لسنة 889أمر عسكري، رقم )

 م.1966

 م.1961( لسنة 16، أمر بشؤن تعدٌل قانون العقوبات رقم )1981( لسنة 891أمر عسكري، رقم )
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سوق رأس المال الفلسطٌنٌة على هذا النظام فً  صادق مجلس إدارة هٌبةنظام تداول الأوراق المالٌة، 

 .81/80/0222( المنعقدة بتارٌخ 02جلسته رقم )

 الرسائل العلمٌة:

الأسرج، حسٌن:  آلٌات تفعٌل البورصة العربٌة الموحدة، قدُمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات الحصول 

 امعة الزقازٌق، القاهرة، دون سنة نشر.على درجة الماجستٌر فً الاقتصاد من معهد التخطٌط القومً، ج

جوزع، رانٌة: الإطار القانونً المنظم لسوق فلسطٌن للؤوراق المالٌة "دراسة مقارنة فً تشرٌعات: 

البحرٌن، الأردن، مصر والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة"، قدُمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات الحصول 

لتجاري من كلٌة الدراسات العلٌا فً جامعة بٌرزٌت،  فلسطٌن، على درجة الماجستٌر فً فً القانون ا

2222. 

دراسة حالة –الجوزي، ؼنٌة: أهمٌة اعتماد البورصة كوسٌلة تقٌٌم مردودٌة المإسسة وتموٌل تطورها 

، مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، جامعة الجزابر، كلٌة العلوم -مجمع صٌدال

 .2222/2222لتجارٌة، السنة الجامعٌة: الاقتصادٌة وا

الحسن، زٌد: شركات استثمار الأموال )البورصات العالمٌة( وتحلٌل والآثار المترتبة على انهٌارها فً 

الأردن، قدُمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات الحصول على درجة الماجستٌر فً المحاسبة، كلٌة الأعمال، 

 .2225العلٌا، عمان، جامعة الشرق الأوسط للدراسات 

حسٌن، ربحً: التنظٌم القانونً لسندات القرض فً فلسطٌن، مذكرة مقدمة لنٌل درجة الماجستٌر فً القانون 

 .2222، 2التجاري، كلٌة الدراسات العلٌا، الجامعة العربٌة الأمرٌكٌة، ط

مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر ، مكرة -دراسة فقهٌة-الخضٌري، ٌاسر: المتاجرة بالهامش فً الأسواق المالٌة، 

 هـ.2225فً الفقه، قسم الفقه، كلٌة الشرٌعة، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلبمٌة، الرٌاض، 

عبد النور، علبم: دور صناعة الصكوك الإسلبمٌة كبدٌل للسندات التقلٌدٌة فً تطوٌر التموٌل المستدام، 

سطٌؾ،  -تصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة فرحات عباسمذكرة مقدمة لنٌل درجة الماجستٌر فً العلوم الاق

 .2222\2222السنة الجامعٌة: 

علً، علب: التنظٌم القانونً لتداول الأسهم فً بورصة فلسطٌن "دراسة تحلٌلٌة"، قدُمت هذه الرسالة 

عة بٌر استكمالاً لمتطلبات الحصول على درجة الماجستٌر فً القانون من كلٌة الحقوق والإدارة العامة، جام

 .2222زٌت، فلسطٌن، 
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القرم، سلٌمان: خطاب الضمان فً المصارؾ الإسلبمٌة، قدُّمت هذه الأطروحة استكمالاً لمتطلبات درجة 

 .2222الماجستٌر فً الفقه والتشرٌع بكلٌة الدراسات العلٌا، جامعة النجاح الوطنٌة، نابلس، 

 

 الكتب العلمٌة المعاصرة:

ق الأوراق المالٌة وآثارها الإنمابٌة فً الاقتصاد الاسلبمً، من إصدار:سلسلة أحمد، أحمد محً الدٌن: أسوا

 .2551، 2صالح كامل للرسابل الجامعٌة فً الاقتصاد الإسلبمً، ط

الأحمد، أحمد: معاملبت البورصة بٌن النظم الوضعٌة والأحكام الشرعٌة، دار الفكر الجامعً، الإسكندرٌة، 

2225. 

لٌمان: أحكام التعامل فً الأسواق المالٌة المعاصرة، كنوز إشبٌلٌا للنشر والتوزٌع، آل سلٌمان، مبارك بن س

 .2، ط2221الرٌاض، 

 .2، ط2225آل شبٌب، درٌد كامل: الأسواق المالٌة والنقدٌة، دار المسٌرة، عمان، 

لملك عبد جامعة ا-آل فواز، مبارك بن سلٌمان: الأسواق المالٌة من منظور إسلبمً، مركز النشر العلمً

 .2، ط2222العزٌز، جدة، 

الباز، أحمد: الالتزام بالشفافٌة والإفصاح عن المعلومات فً بورصة الأوراق المالٌة "دراسة مقارنة"، دار 

 .2، ط2221الجامعة الجدٌدة، الاسكندرٌة، 

 .2، ط2222بخضر، محمد بن سالم: التكٌٌؾ الفقهً للخدمات المصرفٌة، دار النفابس، الأردن، 

، دار الفكر، دمشق، -دراسة تحلٌلة نقدٌة–برواري، شعبان: بورصة الأوراق المالٌة من منظور إسلبمً ال

 .2، ط2222

 .2552، 2بن ثواب، ستر: أحكام الأوراق النقدٌة والتجارٌة فً الفقه الإسلبمً، مكتبة الصدٌق، الطابؾ، ط

طٌنة، كلٌة العلوم والاقتصادٌة وعلوم بوراس، أحمد: أسواق رإوس الأموال، مطبوعات جامعة منتوري قسن

 .2التسٌٌر، ط

الحناوي، محمد صالح: جلبل إبراهٌم العبد، بورصة الأوراق المالٌة بٌن النظرٌة والتطبٌق، الدار الجامعٌة، 

 .2221الإسكندرٌة، 

لنشر حنٌنً، محمد: تحوٌل بورصة الأوراق المالٌة للعمل وفق أحكام الشرٌعة الإسلبمٌة، دار النفابس ل

 . 2224والتوزٌع، عمّان، 

 .2، الرٌاض، ط2222الخثلبن، سعد: فقه المعاملبت المالٌة المعاصرة، دار الصمٌعً للنشر والتوزٌع، 
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 .2هـ، ط2222الخلٌل، أحمد بن محمد: الأسهم والسندات وأحكامها فً الفقه الإسلبمً، دار ابن الجوزي، 

المملكة  -لفقهٌة، من منشورات وزارة الأوقاؾ الإسلبمٌةخنجري، سلٌمان: الأسواق المالٌة وأحكامها ا

 .2، ط2222المؽربٌة، الرباط، 

 .2552الخٌاط، عبد العزٌز: الشركات فً الشرٌعة الإسلبمٌة والقانون الوضعً، دار الرسالة، بٌروت، 

هـ، المجلد 2222الدبٌان، دٌبان: المعاملبت المالٌة أصالة ومعاصرة، مكتبة الملك فهد الوطنٌة، الرٌاض، 

 .2الأول، ط

 .2223، 2الزحٌلً، وهبة: المعاملبت المالٌة المعاصرة، دار الفكر، دمشق، ط

 .2، ط2222الزحٌلً، وهبة: موسوعة الفقه الإسلبمً والقضاٌا المعاصرة، دار الفكر، دمشق، 

 .2555، 2اض،طالسعٌدي، عبد الله بن محمد: الربا فً المعاملبت المصرفٌة المعاصرة، دار طٌبة، الرٌ

 .2225سفر، أحمد: المصارؾ والأسواق المالٌة التقلٌدٌة والإسلبمٌة، المإسسة الحدٌثة للكتاب، بٌروت، 

 .2223، 2سمٌنة، عزٌزة: البورصة والأسواق المالٌة "دراسة تحلٌلٌة"، دار الأٌام، عمّان، ط

واق المالٌة، دار ابن حزم، بٌروت، الشنقٌطً، محمد الأمٌن: الاجتهاد وتطبٌقاته المعاصرة فً مجال الأس

 .2، ط2224

طه، مصطفى كمال: أساسٌات القانون التجاري "دراسة مقارنة"، منشورات الحلبً الحقوقٌة، بٌروت، 

2222. 

عبد الله، سٌد حسن: الأسواق المالٌة والبورصات من المنظور الشرعً والقانونً، دار الكتب القانونٌة، 

 .2222القاهرة، 

 سرحان: أحكام المعاملبت فً ضوء الشرٌعة الإسلبمٌة، بدون مكان نشر، بدون سنة نشر.العتٌبً، 

عفانة، حسام الدٌن: ٌسؤلونك عن المعاملبت المالٌة المعاصرة، المكتبة العلمٌة ودار الطٌب للطباعة والنشر، 

 .2، ط2225بٌت المقدس، 

)الدخل والاستقرار(، صادر عن بنك فٌصل عفر، محمد عبد المنعم: نحو النظرة الاقتصادٌة فً الإسلبم 

 .2552الإسلبمً بقبرص، قبرص، 

، -دراسة فقهٌة قضابٌة مقارنة فً الأحكام العامة والخاصة–العكٌلً، عزٌز: الوسٌط فً الشركات التجارٌة 

 .2، ط2222دار الثقافة للنشر والتوزٌع، الأردن، 

 .2، ط2542ة العربٌة، القاهرة، عوض، علً جمال الدٌن: الأوراق التجارٌة، دار النهض

 .2542عوض، علً جمال الدٌن: القانون التجاري، دار النهضة العربٌة، القاهرة، 
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 .2542عوض، علً جمال الدٌن: عملٌات البنوك من الوجهة القانونٌة، دار النهضة العربٌة، القاهرة، 

 .2، ط2222ابر الإسلبمٌة، بٌروت، القرة داؼً، علً محً الدٌن: بحوث فً الاقتصاد الإسلبمً، دار البش

 .2، ط2543القلٌوبً، سمٌحة: الأوراق التجارٌة، دار النهضة العربٌة، 

 . 2، ط2221معروؾ، هوشٌار: الاستثمارات والأسواق المالٌة، دار الصفاء للنشر والتوزٌع، عمان، 

 .2ٌر، القدس، طالنبهانً، تقً الدٌن: النظام الاقتصادي فً الإسلبم، من منشورات حزب التحر

النشوي، ناصر أحمد: موقؾ الشرٌعة الإسلبمٌة من التعامل بالأوراق التجارٌة دراسة فقهٌة قانونٌة تؤصٌلٌة 

 .2، ط2222مقارنة، دار الفكر الجامعً، القاهرة، 

شرعٌة المعاملبت فً سوق رأس المال  -إجراءات التعامل–نصبه، مسعودة: عقود المعاملبت الحدٌثة 

 .2، ط2225، دار مجدلاوي للنشر والتوزٌع، عمان، الإسلبمً

الهاجري، عبد الله راشد: استثمارات المصارؾ الإسلبمٌة الخلٌجٌة "دراسة تطبٌقٌة"، رساةل مقدمة لنٌل 

درجة الدكتوراة فً الاقتصاد الإسلبمً، جامعة أم القرى، كلٌة الشرٌعة والدراسات الإسلبمٌة، المملكة 

 هـ.2225العربٌة السعودٌة، 

 .2555هندي، منٌر إبراهٌم: أساسٌات الاستثمار فً الأوراق المالٌة، دار منشؤة المعارؾ، الاسكندرٌة، 

 .2222الاسكندرٌة، مصر،  -هندي، منٌر: الأوراق المالٌة وأسواق المال، دار منشؤة المعارؾ

 .2، ط2222ٌاملكً، أكرم: القانون التجاري، دار الثقافة، عمّان، 

 

 قهٌة:الكتب الف

هـ(: فً تحفة المحتاج إلى أدلة المنهاج، 422ابن الملقن، أبو حفص عمر بن علً ابن الملقن )المتوفى: 

 هـ.2222، 2تحقٌق: عبد الله بن سعاؾ اللحٌانً، دار حراء، مكة، ط

 (: فتح القدٌر، دار422ابن الهمام، كمال الدٌن محمد بن عبد الواحد بن عبد الحمٌد السٌواسً)المتوفى: 

 الفكر، بٌروت.

(: شرح ابن بطال على 225ابن بطال، أبو الحسن علً بن خلؾ بن عبد الملك بن بطال البكري )المتوفى: 

 .2222صحٌح البخاري، دار الكتب العلمٌة، بٌروت، 

هـ(: هداٌة الرواة إلى تخرٌج 412ابن حجر العسقلبنً، أحمد بن علً بن حجر العسقلبنً ) المتوفى: 

 .2222، 2ٌح والمشكاة، تحقٌق: علً بن حسن الحلبً،  دار ابن القٌم، الدمام، طأحادٌث المصاب
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هـ(: المحلى بالآثار، 212ابن حزم الأندلسً، أبو محمد علً بن أحمد بن سعٌد الأندلسً القرطبً )المتوفى: 

 .2، ط2222دار الكتب العلمٌة، بٌروت، 

هـ(: الاقتراح فً بٌان الاصطلبح وما أضٌؾ 322ى: ابن دقٌق العٌد، محمد بن علً بن دقٌق العٌد )المتوف

 هـ.2222إلى ذلك من الأحادٌث المعدودة من الصحاح، دار الباز، مكة، 

هـ(: بداٌة المجتهد ونهاٌة المقتصد، 151ابن رشد ، أبو الولٌد محمد بن أحمد بن محمد القرطبً)المتوفى: 

 .2، ط2551دار ابن حزم، بٌروت، 

رد المحتار على الدر المختار هـ(: 2212ٌن بن عمر بن عبد العزٌز عابدٌن )المتوفى: ابن عابدٌن، محمد أم

 .1، ط1994شرح تنوٌر الأبصار، دار الكتب العلمٌة، بٌروت، 

هـ(: فتح المالك بتبوٌب التمهٌد لابن عبد 222ابن عبد البر، ٌوسؾ بن عبد الله النمري الأندلسً )المتوفى: 

 .2، ط2553لك، دار الكتب العلمٌة، بٌروت، البر على موطؤ الإمام ما

هـ(: المؽنً، دار عالم 222ابن قدامة المقدسً، أبو محمد عبد الله بن أحمد بن محمد المقدسً )المتوفى: 

 .2، ط2553الكتب، 

هـ(: الطرق الحكمٌة فً السٌاسة 312ابن قٌم الجوزٌة، محمد بن أبً بكر بن أٌوب الدمشقً )المتوفى: 

 .2، ط2223مع الفقه الإسلبمً بجدة، الشرعٌة، مج

هـ(: تفسٌر القرآن العظٌم، دار 332ابن كثٌر، عماد الدٌن أبو الفداء إسماعٌل بن عمر بن كثٌر )المتوفى: 

 .2، ط2555طٌبة للنشر والتوزٌع، 

دار  هـ(: البحر الرابق شرح كنز الدقابق،532ابن نجٌم الحنفً، زٌن الدٌن بن إبراهٌم بن محمد )المتوفى: 

 .2الكتاب الإسلبمً، ط

هـ(: الأشباه والنظابر، تحقٌق مطٌع الحافظ، 532ابن نجٌم الحنفً، زٌن الدٌن بن ابراهٌم بن محمد)المتوفى: 

 .2542دار الفكر، دمشق، 

 أبً الفضل ،مجد الدٌن الموصلً: الاختٌار لتعلٌل المختار، مطبعة محمد علً صبٌح وأولاده، مصر.

هـ(: الجوهرة النٌرة على مختصر 2222علً ابن محمد الحداد الٌمنً )المتوفى:  الحداد، أبً بكر بن

 القدروي، مكتبة حقانٌة باكستان، بدون سنة نشر.
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(: المؽنً على مختصر الخرقً فً الفقه الحنبلً، دار 222الخرقً، أبو القاسم عمر بن الحسٌن )المتوفى:

فسٌر القرآن العظٌم، الطبري، جامع البٌان فً تؤوٌل ابن كثٌر، ت2، ج2، ط2224الكتب العلمٌة، بٌروت، 

 القرآن.

الدارقطنً، أبو الحسن علً بن عمر بن أحمد البؽدادي الدارقطنً: سنن الدارقطنً، تحقٌق: شعٌب 

 .2222، 2الأرنإوط، مإسسة الرسالة، بٌروت، ط

ٌر وحاشٌته بلؽة السالك، هـ(: الشرح الصؽ2222الدردٌر، أبو البركات أحمد بن محمد العدوي )المتوفى: 

 .2222دار المدار الإسلبمً، بٌروت، 

السٌوطً، عبد الرحمن بن كمال الدٌن أبً بكر بن محمد المشهور بجلبل الدٌن السٌوطً )المتوفى: 

 .2، ط2542هـ(: الأشباه والنظابر، دار الكتب العلمٌة، بٌروت، 522

إلى معرفة هـ(: مؽنً المحتاج 977)المتوفى:  الشربٌنً، شمس الدٌن محمد بن أحمد الخطٌب الشربٌنً

 .4، ط2111معانً ألفاظ المنهاج، دار الكتب العلمٌة، بٌروت، 

هـ(:: مؽنً المحتاج إلى معرفة 533الشربٌنً، شمس الدٌن محمد بن أحمد الخطٌب الشربٌنً )المتوفى: 

 ـ.ه2233معانً ألفاظ المنهاج، مكتبة ومطبعة مصطفى البابً وأولاده، مصر، 

هـ(: المهذب فً فقه الامام الشافعً، دار 232الشٌرازي، أبو إسحاق إبراهٌم بن علً بن ٌوسؾ )المتوفى: 

 .2، ط2552الكتب العلمٌة، 

هـ(: جامع البٌان فً تؤوٌل القرآن، 311الطبري، أبو جعفر محمد بن جرٌر بن ٌزٌد الطبري )المتوفى: 

 ،2111تحقٌق أحمد شاكر، مإسسة الرسالة، 

هـ(:  قواعد الأحكام فً مصالح 222ز بن عبد السلبم، الامام عبد العزٌز بن عبد السلبم السلمً)المتوفى: الع

 .2، ط2222الأنام، تحقٌق نزٌه حماد، وعثمان ضمٌرٌة، دار القلم، دمشق، 

هـ(: فتاوى قاضً خان "الفتاوى الخانٌة"، 152الفرؼانً، حسن بن منصورالأوزجندي الفرؼانً )المتوفى:

 بدون مكان وتارٌخ نشر.

، 2222هـ( ، أنوار البروق فً أنواء الفرو ، دار السلبم، القاهرة، 222القرافً، أحمد بن إدرٌس)المتوفى: 

 .2ط

هـ(: بدابع الصنابع فً ترتٌب الشرابع، حققه: 143الكاسانً، أبو بكر علبء الدٌن بن مسعود )المتوفى: 

 .2221هرة، محمد تامر، محمد الزٌنً، وجٌه علً، القا
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هـ(: المجموع شرح المهذب، دار الكتب 232النووي، محً الدٌن بن ٌحٌى بن شرؾ النووي )المتوفى: 

 .2، ط2222العلمٌة، بٌروت، 

هـ(: شرح النووي على صحٌح مسلم، دار 232النووي، محً الدٌن بن ٌحٌى بن شرؾ النووي)المتوفى: 

 .2545الكتب العلمٌة، بٌروت، 

 

 :بحوث وورشات عمل

عٌسى عبده، العقود الشرعٌة الحاكمة للمعاملبت المالٌة المعاصرة، بحث مقدم إلى مإتمر الفقه الإسلبمً 

م بدعوة من جامعة الإمام محمد بن سعود 9976نوفمبر  -هـ 9396المنعقد بمدٌنة الرٌاض فً ذي القعدة 

 . 9، ط9977الإسلبمٌة، مكتبة الاقتصاد الإسلبمً، 

سلبمً الدولً المنعقد فً دورة مإتمره السابع بجدة فً المملكة العربٌة السعودٌة من مجلس مجمع الفقه الإ

 م.9990أٌار )ماٌو(  94 – 9الموافق  9490  ذي القعدة 7-90

 .955قرارات المجمع الفقهً، مجلة الاقتصاد الاسلبمً، العدد 

 

 مجلات علمٌة:

نٌسان  97، الصادر بتارٌخ:025، العدد مجلة الاقتصاد الإسلبمً، الصادرة عن بنك دبً الإسلبمً

9998. 

، والعدد 9992مارس  94هـ/ 9492شعبان  97، الصادر بتارٌخ: 6مجلة مجمع الفقه الإسلبمً، العدد: 

 .9990ماٌو  9/ 9490ذي القعدة  90، الصادر بتارٌخ: 7
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 (9شكل توضٌحً رقم )

 تصنٌؾ الأسواق المالٌة

 

 

 

 

 ق رأس المال                                                                              أسواق النقدأسوا

 

 

 

 

أسواق حاضرة أو فورٌة      أسواق العقود المستقبلٌة           أسواق الخصم       أسواق المفتوحة     النفوذ               
 تحت الطلب

 

 

 

 عقود خٌار البٌع       عقود خٌار الشراء       عقود خٌار البٌع والشراء  معاً                

 

 

 

 الأسواق المنتظمة                                   الأسواق ؼٌر المنتظمة                                أسواق احتكارٌة             

 

 السوق الثانوي )التداول(       السوق الثانً       السوق الثالث            السوق الرابع  السوق الأولً )الإصدار(    

 

 



133 
 

 

ABSTRACT  

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌Financial markets are the backbone of any economy, through it, it is possible to find out 

the strength of any nation’s economy to know how strong and effective it is, it is the broad 

gateway for foreign investments, and to fill up the need for national savings and direct them to 

productive investments. 

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌The money market is in which various financial instruments are traded, whether long-term 

or short-term. In turn it is divided into the capital market, and next to it the money market. In 

both of them, many transactions take place through many financial instruments, which need to be 

highlighted either in terms of its legal organization or in terms of its provision of Islamic law. 

Therefore, this study came to show the most important capital market tools such as stocks and 

bonds, in addition to money market instruments: as exchequer bills, commercial papers, discount 

on commercial papers, certificate of desposits and bank acceptances. Not only that, the 

procedures that are dealt with in the contemporary financial market are covered, and examine the 

legitimacy of these measures by stating its jurisprudential judgment. In the beginning, the issue 

of market members was dealt with then buy and sell orders, stock pricing, methods of securities 

exchange, marketing, clearing, and transport property.  

‌‌‌‌‌‌‌‌With an indication of the legitimacy of these contracts in terms of jurisprudence which 

includes all of: urgent contracts, future contracts, option contract and swap contracts, the concept 

and the function of each of them was covered, then judging the contract in light of the provisions 

of Islamic law. 

 


