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ملخص الدراسة

تحدثت الكثير من الدراسات عن الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر وتطبيقاته على مستوى العالم كله، 
وتستهدف هذه الدراسة التعريف بهذه الأسواق، وكيفية توظيف هذا التعريف في دراسة الأسواق المالية في 

الاقتصاد الإسلامي.  
إن دراسة عن الأسواق المالية في الإسلام لا يقُبل أن تبدأ بسؤال: هل يجيز الإسلام السوق المالية ؟ وإنما 

يكون السؤال هو: كيف ينظم الإسلام السوق المالية؟ وكيف ينظم ما يوضع فيها؟ 
إن الاقتصاد الإس���لامي كما جاء في مصدريه: القرآن الكريم والسنة النبوية المطهرة  وكما تم تقعيده من 
الفقهاء؛ تأسيسً���ا على ما جاء في هذين المصدرين، وكما جاء في تجربته الواسعة في الحضارة الإسلامية 
- هذا الاقتصاد تتحدد فيه الأس���واق بين الأسواق الحقيقية وسوق النقد، وأسواق التمويل بالمشاركة وسوق 

أوراق المال.
 وسوق رأس المال يعتبر حديثًا في كل اقتصادات الدنيا بأسرها. والاقتصادات الأخرى عملت على تأسيسه 
نظريًا ووضعه في التطبيق العملي. وهو س���وق له وظيفته الرئيس���ة في الاقتصاد. والاقتصاد الإسلامي على 
نحو عام وأس���واق التمويل بالمشاركة على نحو خاص تحدد الأس���س التي يمكن عليها بناء سوق أوراق مالية، 
مع التأكيد على أن للأس���واق المالية طبيعتها الخاصة في الاقتصاد الإسلامي التي تختلف عنها في الاقتصاد 

الوضعي.
ورغم ما لسوق الأوراق المالية من وظيفة إيجابية في الاقتصاد إلا أن هناك بعض الانحرافات في التطبيق 
تمثل الجانب السلبي في هذا السوق، وهذه الانحرافات قد تصل إلى حد الدخول بالاقتصاد كله في أزمة؛ 
بحيث لا تقتصر الأزمة على هذا الس���وق وحده. والأزمات التي حدث���ت منذ عام 1929م ووصولاً إلى عام 

2008م دليل على ذلك.  
ومع أن السوق المالية الإسلامية في بداياتها، وما وضع فيها من الأصول الإسلامية موضع التطبيق محدود 
ا – مع كل ذلك إلا أن هذا السوق حدثت به انحرافات قد لا تقل في خطورتها عن الانحرافات الموجودة  جدًّ

في السوق المالية في الاقتصاد المعاصر، ويمكن أن تنتج آثارًا مماثلة لما حدث في هذا السوق.
كم���ا تجدر الإش���ارة إلى أن الحيل أخطر بكثير من الانحرافات؛ لأنها تك���ون مقصودة وتتضمن نوعًا من 
التبرير؛ شرعيًّا أو قانونيًّا، كما أن الحيل قد تصبح هي النظام في الموضوع الذي تعمل عليه وليست مؤقتة 

مثل الانحرافات.

الأسواق المالية
في الاقتصاد المعاصر والاقتصاد الإسلامي

أ. د. رفعت السيد العوضي

أستاذ الاقتصاد -كلية التجارة – جامعة الأزهر
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مقدمـــة 

العنوان الذي تحمله هذه الدراسة هو الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر والاقتصاد الإسلامي يكشف جانبًا 
من جوانب الصراع بين القيم الغربية والقيم الإسلامية في شقها الاقتصادي، والعنوان بالترتيب الذي جاء عليه 
يلزم له توضيح، جاء الاقتصاد المعاصر في ترتيب س���ابق على الاقتصاد الإس���لامي، والسبب في ذلك ما عليه 

التطبيق في الاقتصادين. 

لا ش���ك أن الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر مطبَّقة، وهو تطبيق يشمل كل الأسواق الفرعية الداخلة في 
الأس���واق المالية، في مقابل ذلك؛ فإن تطبيقات الأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي لا زالت في بدايتها وهي 
تطبيق���ات جزئية. لذلك فإن البدء بالاقتصاد المعاصر أتاح عرض الأس���واق المالية في هذا الاقتصاد، وبالتالي 
التع���رف على الإطار العام لهذه الأس���واق، وهذا الأمر كله أتاح الانتقال إلى الاقتصاد الإس���لامي في محاولة 

للتعرف على أسواقه المالية. 

ه���ذا الأم���ر لأهميته يلزم له زيادة توضيح، ما أنقله أو ما أس���تفيد به من الاقتص���اد المعاصر في الاقتصاد 
الإسلامي هي أمور فنية إجرائية، وليست أمورًا متعلقة بالأصول والأسس والمبادئ. 

تتكون هذه الدراس���ة من قسمين: القس���م الأول عن الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر، والقسم الثاني عن 
الأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي. 

تستهدف الدراسة أن تقدم إضافة جديدة في كل من القسمين، وذلك بما يتلاءم مع الحالة التي عليها الأسواق 
في كل من الاقتصاد المعاصر والاقتصاد الإسلامي. 

  ويمكن القول: إن القس���م الأول من الدراس���ة والمتعلق بالأس���واق المالية في الاقتصاد المعاصر قد كُتب عنه 
دراس���ات كثيرة، كما أن له تطبيقاته على مس���توى العالم كله. ولذلك فإن الدراسة التي أقدمها عن هذا القسم 
تستهدف التعريف بهذه الأسواق، وبحيث يوظف هذا التعريف في دراسة الأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي. 
وس���وف أحرص في دراسة هذا القسم على التعريف بالأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر كما يقول به أهلها. 
ولذلك فإن هذا القسم لن يتضمن تقويًما وانتقادًا، وسوف يجيء ذلك لاحقًا في القسم الثاني، والذي يهدف إلى 
تقديم رؤية كلية للأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي، وفي حدود ما هو متاح ومعروف؛ فلم يسبق تقديم هذه 

الرؤية الكلية. ولذلك فإن الدراسة تقدم هنا جديدًا. 

أ. د. رفعت السيد العوضي
أستاذ الاقتصاد -كلية التجارة – جامعة الأزهر
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وسوف تقدم هذه الأسواق في إطار كلي دون دخول 
في تفصيلات مفصلة عن عناصرها. وفي البداية من 
المفيد الإش���ارة إلى أن الموضوع���ات الفقهية الداخلة 
في هذا الإطار الكلي توجد عنها دراس���ات كثيرة من 
المتخصصين في الفقه ومن غيرهم، ولذلك فلن أدخل 
في دراس���ات فقهية، وإنما آخ���ذ ما يمكن القول عنه 

بأنه من المتفق عليه فقهًا. 

3- الأس���واق المالية في الاقتص���اد المعاصر عليها 
انتق���ادات، كما أن التطبيق���ات الجزئية التي وُجدت 
للأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي عليها انتقادات. 
وس���وف تناقش هذه الانتقادات بنوعيها في القس���م 
الثان���ي، وهو الخاص بالأس���واق المالية في الاقتصاد 
الإسلامي. ووضعها في هذا القسم مستهدف، وذلك 
لجمع الانتقادات معًا، ولكن الهدف المهم هو التعريف 
بأخطاء الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر، وذلك 
في إطار الحديث عنها في الاقتصاد الإسلامي، وذلك 

للعمل على تجنّبها والتخطيط لتلافيها. 

4- أحاول في هذه الدراسة تقديم جديد في موضوع 
الانحرافات في الأس���واق المالية في كلا الاقتصادين، 
ومن عناصر هذا الجدي���د ربط الانحرافات بالحيل، 
وبيان الآث���ار التي تترتب على ذل���ك. وهذا الموضوع 

جديد يمكن تطويره وتأسيس دراسات عليه. 

5- المعلوم���ات الواردة بالقس���م الأول لها طبيعتها 
والمعلومات الواردة بالقسم الثاني لها طبيعتها. 

أ- يستهدف القسم الأول التعريف بالأسواق المالية 
في الاقتصاد المعاصر. هذا الموضوع بالأدبيات العلمية 
الموجودة فيه أصبح فيه ما يمكن القول عنه مسلَّمات. 
وأحاول أن أش���رح هذه العبارة: في أدبيات العلوم نوع 
من الكتب يطلق عليه الكتاب الدراسي Text book هذا 
ا في  النوع من الكتب لا يتضمن إلا ما أصبح مس���تقرَّ
العلم، وهذا ه���و النوع الذي يقبل أن يدرس للطلاب، 
وأما الآراء الجديدة فه���ذه يعد أصحابها عنها بحوثًا 
وتنُش���ر ويتم الحوار حولها؛ ف���إذا ارتقت وأصبحت 

ا؛ فإنها تض���اف إلى الكتاب  مقبول���ة قبولاً مس���تقرًّ
الدراسي في موضوعها. وبسبب هذه الخاصية لهذه 
الكتب؛ فإنه يندر أن تكون بها هوامش تحيل إلى مرجع 
مع���ين؛ وذلك لأن المعلومة موجودة في أكثر من مرجع 
ولا يقبل منهجيًّا نسبتها إلى مرجع معين لمفكر معين، 
وإنما يك���ون فيها في نهاية كل موضوع قائمة بعناوين 

كتب مقترحة للقراءة. 

القسم الأول في دراس���تي وهو عن الأسواق المالية 
في الاقتصاد المعاصر كتبته به���ذا المنهج، وهو منهج 
أوظف في���ه ثقافتي عن هذا الموضوع، وهو منهج مثَّل 
وعاءً ملائمًا للتعريف بالأس���واق المالية في الاقتصاد 
المعاص���ر على نحو ما هو مس���تقر عليه في الأدبيات 

العلمية التي تناولت هذا الموضوع. 

ب – يس���تهدف القس���م الثاني التعريف بالأسواق 
المالية في الاقتصاد الإس���لامي من حيث الإطار العام 
والموضوعات التي تسكن في هذا الإطار. وهذا جديد 
لم أجد فيه كتابات سابقة، وسوف يثبت هذا لمن يقرأ 

هذه الدراسة. 

وتحديد الإطار العام هو اجتهاد ش���خصي، وأدعو 
الله سبحانه أن يكون صحيحًا، وأن يكتب له القبول. 

العناصر أو الموضوع���ات التي أملأ بها هذا الإطار 
والتي اخترته���ا قبل بدء الكتابة ينطبق عليها أنها من 
الأمور المس���تقرة في الدراسات الفقهية، ولا يكون من 
قبي���ل المبالغة أن توصف ه���ذه الموضوعات بأنها من 

المعلوم من الفقه بالضرورة. 

ج� - موضوع الانحرافات في الأسواق المالية مؤسس 
على ما هو مس���تقر في الأدبيات العلمية التي تناولت 
ه���ذا الموضوع. أما موضوع الحيل والمقابلة بينها وبين 

الانحرافات فهذا اجتهاد شخصي. 

6- مصطلح الاقتصاد المعاصر: عندما بدأ الحديث 
عن الاقتصاد الإسلامي تحت هذا العنوان ثار تساؤل: 
وبماذا يس���مى غيره من الاقتصاد؟ اقترحت مسميات 
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منها الاقتصاد الوضعي، ويعن���ي أنه الاقتصاد الذي 
ل به هذه  يضع الإنس���ان فلس���فته ويتصور نظامًا يفعِّ
الفلسفة. مع أن التس���مية بالاقتصاد الوضعي تصف 
واقع الاقتصاد وصفً���ا حقيقيًّا، إلا أنها لا تجد قبولاً 
عند المتخصص���ين في هذا الاقتص���اد. لهذا ولغيره 
اس���تخدمت مصطلح الاقتصاد المعاصر؛ وذلك جمعًا 
للكلمة مع المتخصصين في الاقتصاد وتأليفًا للقلوب. 
وقب���ول المصطلح وهو الاقتص���اد المعاصر لا يتضمن 

تنازلاً من أي من الأطراف. 

القسم الأول 
الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر 

المبحث الأول 
تعريف بالأسواق المالية 

أخصص هذا المبحث لتقديم تعريف بالأسواق المالية، 
والتعريف المستهدف تقديمه في هذا المبحث 
ليس هو التعريف بالمعنى الاصطلاحي، وإنما 
هو تعريف بالمعنى العام. وهذا التعريف بالمعنى 

العام يشمل العناصر التالية: 
• التعري���ف الاصطلاح���ي للأس���واق  	

المالية. 
• أنواع الأسواق المالية.  	

• أهمية الأسواق المالية.  	

أولًا: التعريـــف الاصطلاحـــي للأســـواق 
المالية: 

يقوم  أو  النش���اط الاقتص���ادي  يتضم���ن 
النشاط الاقتصادي على نوعين من الأسواق: 
النوع الأول ه���و الأس���واق الحقيقية، وهذا 
النوع من الأس���واق يتم التعامل فيه على سلع 

ملموس���ة مثل الآلات والأراضي والحبوب، وكذلك يتم 
التعامل فيه على الخدم���ات مثل خدمات الاتصالات 

والمواصلات والاستشارات. 

النوع الثاني من الأسواق هو المعروف باسم الأسواق 

المالية، وهذا النوع من الأسواق يشتمل على نوعين من 
الأسواق: النوع الأول هو سوق النقد، والذي يعمل في 
هذا السوق هو البنك المركزي ومعه البنوك التجارية، 

وكذلك يعمل في هذا السوق بيوت الصيرفة. 

النوع الثاني من الأس���واق المالية هو سوق رأس المال، 
وينقسم بدوره إلى نوعين من الأسواق، سوق يتعامل على 
التمويل بالإقراض والاقتراض، والمؤسسات العاملة هنا 
قد تك���ون مصرفية مثل البنوك المتخصصة، وقد تكون 
غير مصرفية مثل صناديق الادخار وشركات التأمين. 

النوع الثاني من س���وق رأس المال هو سوق الأوراق 
المالية، وفي���ه يتم التعامل عل���ى الأوراق المالية، ومن 

أمثلتها الأسهم والسندات. 

الشكل البياني التالي يوضح الأسواق التي توجد في 
النشاط الاقتصادي:

الأس���واق المالية هي موضوع ه���ذا البحث، ولذلك 
يكون المطلوب تقديم تعريف لها. الأسواق المالية مكان 
يتيح لقاءً للمتعاملين فيه – أفرادًا كانوا أو مؤسسات 
من أصحاب الفوائ���ض النقدية- مع متعاملين آخرين 

 



الباب السادس : قضايا اقتصادية

التقرير الاستراتيجي الثامن 434

في حاجة إلى ه���ذه الفوائض النقدية. وهذه الحاجة 
غالبًا ما تكون نفقات استثمارية، لكن قد تكون الحاجة 

لنفقة أو سيولة جارية. 

ثالثًا: أنواع الأسواق المالية:
يت���م التعامل في الأس���واق المالية عل���ى الفوائض 
النقدي���ة. والتعامل مع هذه الفوائض حس���ب الإدارة 
المالية المتداولة، وحسب المعنى وحسب المكان هو الذي 

يحدد أنواع الأسواق المالية.

الشكل البياني التالي يحدد أنواع الأسواق المالية في 
الاقتصاد المعاصر :

1- سوق النقد: 
  يتعامل المتعاملون في هذا السوق إقراضًا واقتراضًا 
للتمويل قصير الأجل، ومن الأدوات المتداولة هنا أذون 

الخزانة، وشهادات الإيداع، والأوراق التجارية. 

2- سوق رأس المال: 
 في هذا الس���وق يكون التعامل عل���ى أدوات مالية 
طويلة الأجل، وم���ن الأدوات المالية المتداولة في هذا 

السوق: الأسهم والسندات. 

3- السوق الأولية: 
هي السوق التي يتم فيها بيع الأوراق المالية )الأسهم( 

لأول مرة. 

4- السوق الثانوية: 
   هي الس���وق التي يتم فيها ت���داول الأوراق المالية 

التي سبق تداولها في السوق الأولية )الأسهم(. 
5- السوق الرسمية: 

    هي الس���وق المنظّمة والتي يق���وم بالتعامل فيها 
الهيئة الرسمية ولها مكان محدد. 

6- السوق غير الرسمية: 
هذه سوق غير منظمة، ولا يكون لها مكان محدد يتم 
فيه تداول الأوراق المالية. وسبب نشأة هذا السوق هو 
وجود ش���ركات لا يتوافر بها شروط القيد في السوق 

الرسمية. 

المبحث الثاني 
أهمية المعلومات ومصادرها للأسواق 

المالية 
الأس���واق المالي���ة مث���ل أي س���وق يحتاج 
المتعاملون فيه إل���ى معلومات، بل إن الاحتياج 
إلى معلومات في هذا الس���وق يعُتبر أكثر من 
غيره من الأس���واق. وبجان���ب الاحتياج إلى 
معلومات؛ فإنه تتعدد مصادر هذه المعلومات. 
لذلك أرى أن يناقش موضوع هذا المبحث من حيث 

الموضوعات التالية: 
•أهمية المعلومات في الأسواق المالية.  	

•المصادر العامة للمعلومات في الأسواق المالية.  	
•المص���ادر الخاص���ة للمعلومات في الأس���واق  	

المالية. 

أولًا: أهمية المعلومات في الأسواق المالية: 

للمعلوم���ات أهميتها في كل مجالات الحياة، وتزداد 
هذه الأهمية في الأس���واق، وت���زداد على نحو خاص 
في الأسواق المالية، والأس���باب التي تزيد من أهمية 
المعلومات في الأس���واق المالية كثي���رة ومتنوعة، ومن 

أهمها ما يلي: 
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1- الأس���واق المالية لها درجة حساسية عالية لكل 
ما يتعل���ق بالتطورات ف���ي القطاع���ات الاقتصادية 
المحلية، بل إن الأمر لا يقتصر على الاقتصاد المحلي، 
وإنما يمتد إلى الاقتص���اد الدولي. إن التطورات في 
الاقتصاد الدولي تظهر آثارها في الأسواق المالية على 

نحو أسرع من القطاعات الاقتصادية الأخرى. 

2- الأس���واق المالية بها درجة عالية من الخطورة، 
وس���بب هذه الخطورة يكمن في نوع الس���لع موضع 
التبادل، وفي التطورات السريعة في هذا السوق، وفي 

الآثار التي تترتب على هذا السوق. 

3- بعض التوقعات في هذا الس���وق تس���تند إلى 
عناص���ر موضوعية، ولكن توقع���ات أخرى في هذا 
الس���وق قد تكون كثي���رة وخطيرة، لا تس���تند إلى 

عناصر موضوعية.

4- يس���تهدف المتعاملون في هذا السوق الحصول 
على ربح، وقد يكون المس���تهدف هو الربح السريع. 
دون الحكم عل���ى ذلك، أي على س���رعة الحصول 
عل���ى ربح؛ فإن هذا يتطلب معلومات تس���تند عليها 

القرارات السريعة. 

5- هذا الس���وق يتعلق بالاستثمارات، ومن المعروف 
في الأدبيات الاقتصادية أن الاستثمار فيه جزء يتعلق 
بالحالة النفسية. وهذه الفكرة تعمقت منذ أن ظهرت 
آراء كينز على وجه الخصوص )1936م(. هذه الحالة 
النفس���ية مع أنها غير موضوعي���ة إلا أنها تحتاج إلى 

معلومات. 

6- نوع الس���لع موض���ع التبادل في هذا الس���وق، 
وآليات التعامل فيه؛ تتيح درجة عالية من المضاربات. 

والمضاربات تحتاج إلى معلومات سريعة وفورية. 

7- تجربة الإنس���ان مع الأس���واق المالية من حيث 
نجاحها وفش���لها، ومن حيث التقلب���ات العنيفة فيها، 
ومن حيث أزماتها، وم���ن حيث تأثير هذه الأزمات - 
ه���ذه الأبعاد وغيرها مما يدخل في تجربة الإنس���ان 

مع الأس���واق المالية تش���كل عاملًا أو سببًا للاهتمام 
بالمعلومات. 

8- لا يمن���ع ونحن في نطاق البحث العلمي أن أذكر 
أن الانهيارات في الأسواق المالية والخسائر فيها أدت 
إل���ى موت أناس موتًا حقيقيًّا أو موتًا اقتصاديًّا. وأمرٌ 
على هذه الدرجة من الخط���ورة تكون المعلومات فيه 

أيضًا على مثل هذه الدرجة من الخطورة. 

ثانيًـــا: المصـــادر العامـــة للمعلومات في الأســـواق 
المالية: 

يلزم بالضرورة أن يستند القرار إلى معلومات، ينطبق 
هذا على الأسواق المالية كما ينطبق على غيرها، وإن 
كان���ت الحاجة إل���ى معلومات عند اتخ���اذ قرار في 
الأسواق المالية تبدو لها أهميتها، وهذا يجعلنا نقول: 
إن الأسواق المالية ضمن المجالات التي ترتفع فيها أو 
تزي���د فيها درجة الحاجة إل���ى معلومات؛ وعلى هذا 
النحو؛ فإن المعلومات أمر لازم وضروري لاتخاذ قرار، 
وطبيعة المعلومة تتحدد حس���ب طبيعة القرار وحسب 
المجال أو المجالات التي يعمل عليها. وطبيعة المعلومة 

تحدد مصدرها أو مصادرها. 

والقرار في الأس���واق المالية يحت���اج إلى معلومات، 
وهذه المعلومات لها طبيعتها ولها مصادرها. وفي هذه 
الفق���رة أعرّف بمصادر مختلفة ت���زود بمعلومات لها 
توظيفها في الأس���واق المالية، وهي مما يمكن اعتباره 
مصادر عامة للمعلومات، وفي الفقرة التالية س���وف 

أعرّف بالمصادر الخاصة للمعلومات ومن ذلك: 

1- يل���زم للتعامل في الأس���واق المالي���ة معلومات 
عن الاقتصاد الوطني م���ن حيث حجم الناتج المحلي 
وطبيعته وتطوره. وه���ذه المعلومات لها مصادرها في 
الإحص���اءات المنش���ورة عن الدخل القوم���ي والناتج 

القومي وعن الادخارات والاستثمارات. 

2- يلزم للتعامل في الأس���واق المالية معلومات عن 
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متغي���رات مثل الادخ���ارات والاس���تثمارات، وكذلك 
معلومات عن معدل التضخ���م ومعدل البطالة. وهذه 
لها مصادرها التي تصدرها الهيئات الرس���مية، وقد 

تصدرها هيئات غير رسمية. 

3- المعلومات اللازمة للقرار في الأس���واق المالية لا 
تقتصر على معلومات محلية، بل يدخل فيها معلومات 
عن الاقتصاد العالمي. ومن المصادر التي تعُطي معلومات 
عن الاقتصاد العالمي التقارير التي تصدرها المنظمات 
الدولية؛ صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، وكذلك 
التقارير التي تصدرها المنظمات الإقليمية مثل الاتحاد 

الأوروبي ومنظمة المؤتمر الإسلامي. 

ثالثًا: المصادر الخاصة  للمعلومات  في  الأسواق المالية: 

أهمية الأس���واق المالية وازدياد هذه الأهمية دفع 
مؤسس���ات دولية للاهتمام بعمل مؤشرات للأسواق 
المالية، وهذه المؤشرات وإن كانت تعمل على اقتصاد 
دولة معين���ة، إلا أنه قد أصبحت له���ا أهمية على 
مس���توى الأس���واق المالية للعالم كله؛ بحيث إن هذه 
المؤش���رات أصبحت لها دلالتها في حركة الأسواق 

المالية. وأهم هذه المؤشرات هي:)1(

1- مؤشر فيناتشبال تيمز: 

 (FT – SE 100) Finencial Times- stock Exchange 100

تأسس هذا المؤشر في 3 يناير 1984م، ويتكون من 
100 شركة مسجلة في بورصة لندن، وفي هذا المؤشر 
تعطي الش���ركة رقمًا يحدد وزنها. ويعتبر هذا المؤشر 
دليلًا مرجحًا بالقيمة السوقية للشركات التي يمثلها. 

2- مؤشر داوجونز للشركات الصناعية: 
 (Dow Jones Industrial Average (DJiA)

هذا المؤشر يتكون من أربعة مؤشرات: 
• شركة(.  مؤشر داوجونز للشركات الصناعية )30	

• شركة(.  مؤشر داوجونز لشركات النقل )20	
)1( انظر د. محروس حس���ن، الأسواق المالية والاستثمارات المالية، حقوق 

الطبع محفوظة للمؤلف، 1994، ص 46 – 50. 

• مؤش���ر داوجون���ز لش���ركات المراف���ق العامة  	
)15 شركة(. 

•مؤشر داوجونز المركب، ويشمل جميع الشركات  	
السابقة )65 شركة(. 

وهذا المؤشر يعتبر من أشهر المؤشرات على مستوى 
العالم، وبدأ العمل به في أكتوبر 1928م في الولايات 
المتحدة الأمريكية. ويعتبر هذا المؤشر متوسطًا مرجحًا 

بأسعار أسهم الشركات التي يشملها. 

3- مؤشر ستاندرد وبور: 
  Standard and poor 500 Index (S and p 500)

يتكون هذا المؤش���ر من 500 سهم لأربعة أنواع من 
الشركات موزعة كما يلي: 

40 شركة صناعية. 
20 شركة نقل. 

40 شركة مرافق عامة. 
40 شركة مالية. 

هذا المؤشر يعتبر دليلًا وليس متوسطًا، ويتم الترجيح 
فيه على أس���اس القيمة الس���وقية للشركات الداخلة 
في الدليل. وبس���بب كبر القيمة في هذا المؤشر؛ فإن 
المحللين الماليين يعتبرونه ممثلًا لسوق الأوراق المالية. 

بالإضاف���ة إلى المؤش���رات الثلاثة الس���ابقة توجد 
مؤشرات أخرى تصدر في بعض الدول، وتتفاوت هذه 

المؤشرات في أهميتها. 

المبحث الثالث 
وظائف الأسواق المالية 

للأس���واق المالية وظائفه���ا ذات الأثر الإيجابي في 
الاقتصاد، وهذا الأمر يجب أن يكون معروفًا ومعترفًا 
به أيًّا كانت الس���لبيات التي تظهر في أداء الأس���واق 
المالي���ة، أو الأزمات التي تحدث أحيانًا مس���ببة عن 

بعض آلياتها. 

تتعدد وتتنوع وظائف الأسواق المالية بجناحيها المتعلق 
بالعمل المصرفي والمتعلق بالأوراق المالية. وهنا أقترح 
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أن نجمع وظائف الأس���واق المالية ف���ي أربع وظائف، 
وه���ي في حقيقة الأمر أربع مجموعات من الوظائف، 

وأحاول التعريف بهذه الوظائف:)1( 

الوظيفة الأول: تحفيز الادخارات وتعبئتها: 

1- الجه���از المصرفي هو وعاء إيجابي، وله فاعليته 
في تحفي���ز الادخارات وتجميعها. وتحفيز الادخارات 
من خلال الجهاز المصرفي تعمل عليه عناصر متعددة، 
منها الأمان الذي يتحقق في هذا الوعاء، وهذا الأمان 
مصدره خض���وع هذا الجهاز لقوان���ين ورقابة البنك 

المركزي، كم���ا يعمل على تحفيز 
الادخارات وتجميعها الأدوات أو 
الوسائل المتعددة التي يستخدمها 
الجهاز المصرفي، والتي تتنوع في 
تتلاءم  والتي  وعوائدها،  مبالغها 
مع شرائح متنوعة من الدخول. 

المالي���ة  الأوراق  أس���واق   -2
تتكام���ل مع الجهاز المصرفي ف���ي تحفيز الادخارات 
وتعبئتها، هذه الأسواق تتعامل في أدوات مالية يمكن 
بها تحريك الادخارات، مثل الأسهم؛ وذلك لأنها تملك 
حوافز مثل حق الملكية وحق الحصول على عائد على 
الادخارات. كما أن السهم يمكن أن تقدر قيمته بمبالغ 

صغيرة بما يشجع فئات متنوعة من المدخرين. 

3- التفاعل التكاملي بين الجهاز المصرفي والأسواق 
المالية يمكن توظيفه بحيث يفعّل بدرجة كبيرة تحفيز 

الادخارات وتعبئتها. 

الوظيفة الثانية: تفعيـــل تحويل الادخارات إلى 
استثمارات وتوجيهها: 

1- لا يكف���ي وجود ادخارات ف���ي المجتمع لتتحقق 
النتائ���ج الاقتصادي���ة المأمولة من ه���ذه الادخارات، 
وإنما يلزم أن يصاحب ذل���ك تحويل هذه الادخارات 
)1( الحديث عن وظائف الأس���واق المالية لن يتضمن مناقشة حول موضوع 

سعر الفائدة. 

إلى اس���تثمارات. والأس���واق المالية بجناحيها الجهاز 
المصرفي وأس���واق الأوراق المالية تعتبر أهم الوسائل 
أو الأوعية التي توجّه الادخارات إلى الاس���تثمارات. 
والإمكانيات المتعددة والوسائل المتنوعة التي تتوافر أو 
توفرها الأس���واق المالية تعتبر أكبر الحوافز لتحويل 
الادخارات إلى استثمارات، والأسواق المالية تفعّل هذه 

العملية، أي تحويل الادخارات إلى استثمارات. 

2- مطل���وب توجيه الادخارات إلى الاس���تثمارات، 
ولك���ن مطلوب أيضًا حس���ن توجي���ه الادخارات إلى 
الاستثمارات؛ فالاستثمارات تتفاوت من حيث أهميتها 
للاقتصاد القوم���ي، ومن حيث 
العائ���د الذي تدره على صاحب 
الادخ���ارات. والأس���واق المالية 
المصرفي  الجه���از  بجناحيه���ا 
وأسواق الأوراق المالية يمكن أن 
ترشّد قرار الاستثمار، سواء من 
وجهة نظ���ر مصلحة الاقتصاد 
القومي أو من وجهة نظر المصلحة الخاصة لأصحاب 

الادخارات. 

3- الحي���اة الاقتصادية في تطور مس���تمر، وهذا 
التطور يستلزم استحداث مؤسسات كما يستلزم آليات 
تتلاءم مع ه���ذا التطور. والأس���واق المالية كانت من 
وسائل تطور الحياة الاقتصادية ومن وسائل استيعاب 
هذا التطور. ينطبق هذا على كل أمور الاقتصاد، ومنها 
تحفيز الادخارات، وتفعيل توجيهها إلى اس���تثمارات 

وترشيد هذا التوجيه. 

الوظيفة الثالثة: تأمين السيولة: 

1- تؤص���ل الأدبيات الاقتصادية لموضوع الس���يولة 
فيما يعُرف باسم دوافع الطلب على النقود. وفي هذه 
الأدبيات تطُلب النقود لدوافع ثلاثة: دافع الاستهلاك، 
وه���و الطلب على النقود لمواجهة حاجات الش���خص، 
ودافع الاحتياط وهو أن يحتفظ الش���خص بجزء من 
النقود لمواجهة الحاجات الطارئة، ودافع المضاربة وهو 

للأسواق المالية وظائفها ذات الأثر الإيجابي 
ف��ي الاقتص��اد، وهذا الأم��ر يج��ب أن يكون 
معروفً��ا ومعترفًا ب��ه أيًّا كانت الس��لبيات 
الت��ي تظه��ر ف��ي أداء الأس��واق المالية، أو 
الأزمات التي تحدث أحيانًا مسببة عن بعض 

آلياتها. 
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الجزء من النقود الذي يخصصه الشخص للاستثمار 
أي للحصول على دخل. 

2- الأس���واق المالية بجناحيها، وهما س���وق النقد 
وس���وق رأس المال؛ تتيح وعاءً ملائمً���ا أو وعاءً فعّالاً 
لإدارة السيولة. والجهاز المصرفي يغطي سوق النقد، 
وجزء من سوق رأس المال يتيح إدارة السيولة ويتيحها 
بمرونة كبيرة بحيث يستطيع الشخص وهو يودع نقوده 
في هذا الجهاز أن يواجه بسهولة ويسر وسرعة كبيرة 
احتياجاته للنقود، س���واء للاس���تهلاك أو للمضاربة 

للحصول على دخل أو للاحتياط. 

3- أس���واق الأوراق المالية وه���ي الجناح الثاني من 
س���وق رأس المال يتيح أيضًا للش���خص إدارة النقود 

الت���ي توظف في هذا الس���وق 
مثل الأس���هم بدرجة كبيرة من 
المرونة أو بدرج���ة المرونة التي 
يطلبه���ا الش���خص. وإن كانت 
درج���ة الس���يولة في أس���واق 
الأوراق المالي���ة أق���ل من درجة 
السيولة التي تتحقق مع الجهاز 

المصرفي. 

4- إدارة السيولة التي تحققها الأسواق المالية ترفع 
م���ن كفاءة إدارة الاقتصاد، وذل���ك بالتفعيل الصحيح 
للادخارات، وتوجيهها إلى الاستثمارات، بل والتفعيل 
الصحيح للاكتناز، وهو الطلب على النقود للاحتياط، 

أي لمقابلة الحاجات الطارئة. 

5- سبق ذكر أن الأسواق تنقسم إلى قسمين: أسواق 
حقيقية وأسواق مالية، يمكن القول: إن إدارة السيولة 
من خلال هذين الس���وقين تتحقق لها الكفاءة، وتحقق 
الكفاءة في إدارة الاقتصاد. وإذا كانت هذه الأس���واق 
تعمل بدون تدخل مُضِر؛ فإن إدارة السيولة تكون على 
المس���توى المطلوب والملائم تمامًا، وكذلك كفاءة إدارة 
الاقتصاد تكون على نفس المستوى المطلوب والملائم. 

الوظيفـــة الرابعـــة: المشـــاركة في تحقيق توازن 
الاقتصاد: 

1- وظيفة الأسواق هي تحقيق التوازن في المستوى 
الذي تعمل فيه أو تعمل عليه. على سبيل المثال الأسواق 
الحقيقية تتحدد مهمتها في تحقيق التوازن في سوق 
السلع من حيث العرض والطلب. وتقاس كفاءة فاعلية 

هذا السوق بالدرجة التي يتحقق بها التوازن. 

2- الأسواق المالية تعمل لنفس الهدف، وتخضع لنفس 
التقويم. هذه الأسواق تعمل على الادخارات والاستثمارات، 

ومطلوب أن يحقق هذا السوق التوازن بينها. 

3- أس���واق الأوراق المالية، وهي جزء من الأس���واق 
المالية، وه���ي تتعامل في أدوات 
لها طبيعة خاصة، ومنها الأسهم. 
هذه الأس���واق تعمل أيضًا تحت 
أس���اس أو معيار التوازن، وهذه 
الأسواق لها توازنها الخاص بها. 

4- الأسواق الحقيقية تعمل على 
تحقيق الت���وازن في المجال الذي 
تعمل فيه أو تعمل عليه، والأسواق 
المالية تعم���ل على تحقيق التوازن 
ف���ي المجال الذي تعمل في���ه أو تعمل عليه، والاختلال 
في أيّ من هذه الأس���واق له أض���راره، إلا أن التاريخ 
الاقتصادي للقرن العش���رين والسنوات التي مضت من 
القرن الحادي والعشرين يشير إلى خطورة عدم تحقيق 
التوازن في الأس���واق المالية، بحي���ث يمكن القول: إن 
الأزمات الاقتصادية أو الاضطرابات الاقتصادية على 
وج���ه العموم التي حدثت في الفت���رة الزمنية المذكورة 
ولدت في الأس���واق المالية، وانتقلت منها إلى الأسواق 
الحقيقية. والأمر على هذا النحو يش���ير إلى الخطورة 
التي تترتب على اختلال التوازن في الأس���واق المالية. 
وهذا يس���تلزم العمل بكل الوسائل، ومن كل المتعاملين 
بمراقبة هذه الأسواق، ومتابعة عملها، واتخاذ القرارات 

الفورية التي تصلح أداء الأسواق المالية. 

المجتم��ع  ف��ي  ادخ��ارات  وج��ود  يكف��ي  لا 
لتتحق��ق النتائج الاقتصادي��ة المأمولة من 
ه��ذه الادخارات، وإنما يلزم أن يصاحب ذلك 
تحوي��ل ه��ذه الادخ��ارات إل��ى اس��تثمارات. 
الجه��از  بجناحيه��ا  المالي��ة  والأس��واق 
المصرف��ي وأس��واق الأوراق المالي��ة تعتبر 
توجّ��ه  الت��ي  الأوعي��ة  أو  الوس��ائل  أه��م 

الادخارات إلى الاستثمارات. 
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المبحث الرابع 
سوق الأوراق المالية 

الإدارة – العائد – المخاطرة 

أولًا: إدارة سوق الأوراق المالية: 

1- إذا كنا نقول: إن الأسواق في الاقتصاد المعاصر 
تنقسم إلى نوعين، الأسواق الحقيقية، والأسواق المالية 
إلا أن ه���ذا القول يج���ب أن يكمله قول آخر، وهو أن 
س���وق الأوراق المالية يتطلب درج���ة عالية من الإدارة 

والتنظيم، وذلك لأسباب منها: 
أ- طبيعة الأوراق التي يجري عليها التعامل. 

ب- طبيعة التعامل في هذه الأسواق. 
ج����- الخط���ورة التي تتول���د في الاقتص���اد عند 

اضطراب هذه الأسواق. 

2- يخضع س���وق الأوراق المالي���ة لقوانين محددة 
ومفصلة، وهذه القوانين تش���مل تنظيم السوق الأولية 
الت���ي تنظّم الاكتتاب في الأس���هم الجديدة المصدرة، 
وكذلك تنظيم الس���وق الثانوية الت���ي يتم فيها تداول 

الأسهم التي سبق الاكتتاب فيها. 

3- لأهمية س���وق الأوراق المالية وكذلك لخطورته؛ 
فإن���ه تتعدد الجهات التي تش���رف علي���ه من جميع 
معاملاته. وفي مصر فإن الهيئات التي تش���رف عليه 
تتفاوت من حيث اختصاصاتها، وهي الهيئات التالية: 
وزارة الاقتصاد، والبنك المركزي، وهيئة س���وق المال، 

وهيئة الاستثمار. 

لأهمية سوق الأوراق المالية ولخطورته؛ فإن القوانين 
تحدد الأعضاء الذين يشاركون في إدارة هذا السوق، 
ويدخل فيهم السماس���رة، وممثل���و المصارف، وممثل 

الحكومة. 

في إدارة س���وق الأوراق المالية هيئة تتولى التحكيم 
وفض المنازعات والحكم فيها.

ثانيًا: أنواع الأوراق المالية:

تتع���دد الأوراق المالية وتتنوع، ب���ل يمكن القول: إنه 
من وقت إلى آخر يجدّ فيها بشكل ما جديد، وبجانب 
ذلك فإن الأوراق المعتبرة في سوق أوراق مالية لا يلزم 
بالضرورة أن تكون هي المعتبرة بكاملها في سوق أوراق 
مالية أخرى، وتستكمل هذه الفكرة التمهيدية بالإشارة 
إلى أن بعض الأوراق المالية قد توجد في س���وق أوراق 

مالية في فترة معينة، وفي فترة تالية قد لا توجد. 

أمر الأوراق المالية على هذا النحو يجعلنا نصل إلى 
ما يمكن اعتباره الفكرة الرئيس���ة أو الفكرة الجامعة 
ف���ي هذا التمهيد، وهي أن بعض الأوراق المالية توجد 
في كل أسواق الأوراق المالية، وبعضها الآخر يوجد في 
بعض الأسواق؛ وذلك لأنه يعكس خصوصية للاقتصاد 

الذي يوجد فيه. 

د وتنوع الأوراق المالية ش���يء صحيح، وصحيح  تعدُّ
أيضًا أنها تصنّف ف���ي مجموعات. وفيما يلي تعريف 
على نحو عام ب���الأوراق المالية في إطار تصنيفها في 

مجموعات:)1( 

1- صكوك الملكية:

يمكن القول: إن ه���ذه أول الأوراق المالية التي تقوم 
عليها س���وق أوراق مالي���ة، وتتمثل صكوك الملكية في 
الأسهم، والسهم يعبّر عن حق ملكية في شركة، ويكون 

مالكو الأسهم هم مالكو الشركة. 

2- صكوك المديونية: 

هذه ليس���ت صكوك ملكية، وإنما صكوك مديونية، 
إنها تعبّر عن أن ش���خصًا ما دائنٌ لجهةٍ ما. وأش���هر 

)1( انظر تفصيلًا حول هذا الموضوع في: 
- د. محروس حس���ن، الأسواق المالية والاس���تثمارية المالية، حقوق الطبع 

محفوظة للمؤلف 1994، ص 10 – 28. 
- د. محمد س���ويلم، إدارة البنوك وبورص���ات الأوراق المالية حقوق الطبع 

والنشر محفوظة للمؤلف، 1992، الفصل الثاني. 
- ريمون���د كوننك���س، التعامل في الصرف الأجنب���ي، ترجمة حليم وهبة، 

عربية للطباعة والنشر، 1991، الفصل السابع والفصل الثامن. 
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هذه الصك���وك هي صك���وك المديوني���ة الحكومية، 
وتصدر الحكومة هذه الصكوك للاقتراض من الأفراد 
والش���ركات لتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة، 
وأش���هر هذه الصكوك هي الصكوك المعروفة باس���م 

أذون الخزانة. 

3- شهادات الإيداع القابلة للتداول: 

هي ش���هادات تثبت إيداع مبلغ معين بس���عر فائدة 
معين���ة ولم���دة محددة، وتنش���أ 
صفة التداول من أن معظم هذه 
الشهادات تصدر لحاملها، ويتحقق 
تداولها بانتقالها من شخص إلى 
الإيداع  وتنقسم ش���هادات  آخر. 
الأول شهادات  النوع  نوعين:  إلى 
اس���مية؛ ولذلك فإن أول مشترٍ 

لهذه الشهادات هو الذي له الحق أن يسترد قيمتها من 
البنك الذي أصدرها. والنوع الثاني ش���هادات الإيداع 
لحاملها. وهذه الش���هادات بنوعيها تصدرها البنوك 

الكبرى، وتكون بمبالغ كبيرة. 

4- الأوراق التجارية: 

هي كمبي���الات لحاملها تصدرها الش���ركات ذات 
السمعة الطيبة في السوق، ومركزها قوي. وتمثل هذه 

الأوراق وسيلة للحصول على تمويل سريع. 

ثالثًا: بين العائد والمخاطرة: 

1- يختل���ف العائد على الورقة المتداولة في س���وق 
الأوراق المالية بحس���ب طبيعة ه���ذه الورقة، ويمكن 

القول: إن لهذا العائد ثلاثة أشكال: 

أ – الأول هو المش���اركة في الربح )أو الخس���ارة(، 
وهذا يختص بالأس���هم؛ حيث إن الس���هم يمثل حصة 
ملكية في ش���ركة، والعائد الذي يتحدد بالنس���بة له 
يتوقف على الربح الذي تحققه الشركة )أو الخسارة(. 
ويمكن القول: إن الأس���هم هي الأصل في التعامل في 

سوق الأوراق المالية. 

ب – الش���كل الثاني للعائد هو تحديد سعر ثابت، 
معدل فائ���دة، ومعدل فائدة يك���ون مربوطًا بالزمن، 
وهذا بحس���ب طبيعته. وهذا النوع من العائد يختص 

بالسندات. 

ج�- الش���كل الثال���ث للعائد هو بيع الس���ند بأقل 
م���ن قيمته، ويعتبر الفرق بين الثمن الأصلي للس���ند 
والثم���ن الذي يباع به هو العائ���د الذي يحصل عليه 
مشتري السند. وهذا النوع من 
العائ���د يطبق ف���ي بعض أذون 
المديونية  أشكال  أحد  الخزانة، 
في  يطبق  وكذل���ك  الحكومية، 

الأوراق التجارية. 

2- تتف���اوت الأوراق المالي���ة 
ف���ي درجة المخاط���رة؛ ولذلك 
يتفاوت العائد عليها في مبلغه أو س���عره كما يختلف 
من حيث طريقة تحديده. ودرج���ة المخاطرة تتفاوت 
حس���ب إمكانية الحصول على عائد أو حسب إمكانية 
استرداد الأصل ذاته. وتعتبر السندات الحكومية هي 
أكث���ر الأوراق المالية أمانًا من حيث اس���ترداد قيمة 

الأصل، ومن حيث الحصول على العائد. 

 3- قد تكون الأسهم هي أرقى الأوراق المالية المتداولة 
في سوق الأوراق المالية لأسباب كثيرة، منها أنها تمثل 
مش���اركة في ملكية ش���ركة، أي أن المالك للسهم هو 
شريك في ش���ركة، وهو بهذه الصفة له كافة الحقوق 
التي تقرر للمالك من حيث المشاركة في إدارة الشركة 
)حق التصويت في الجمعية العمومية للشركة(، كما أن 

له حق الرقابة. 

1- المتعاملون في الأوراق المالية يستهدفون الحصول 
على ربح، ولكنهم يقابلون مخاطر، وهذا الأمر ترجمة 
لموضوع العائ���د والمخاطرة، يعني ذلك أن المتعامل في 
الأوراق المالي���ة عليه أن يقابل بين العائد الذي يحصل 

عليه والمخاطرة التي يتحملها. 

2- تتن���وع المخاطر من حيث أش���كالها، ومن حيث 

يخضع سوق الأوراق المالية لقوانين محددة 
ومفصل��ة، وه��ذه القوانين تش��مل تنظيم 
الس��وق الأولي��ة الت��ي تنظّ��م الاكتتاب في 
الأسهم الجديدة المصدرة، وكذلك تنظيم 
الس��وق الثانوي��ة الت��ي يت��م فيه��ا تداول 

الأسهم التي سبق الاكتتاب فيها. 
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مصادرها وأس���بابها. كاختيار ن���وع معين من الأوراق 
المالية هو قرار استثماري، ولذلك فهو يتعرض لمخاطر 
اتخاذ القرار والعوامل التي يتأسس عليها، سواء كان 
القرار ق���رار فرد أو قرار إدارة. بجانب المخاطر التي 
ترتبط بطبيعة اتخاذ الق���رار، فهناك مخاطر ترتبط 
بطبيعة الس���وق، فلكل س���وق تقلباته، بل إن التقلبات 
في سوق الأوراق المالية أكثر وقوعًا وأكثر عنفًا، وذلك 

لطبيعة الورقة موضع التداول وطبيعة سوقها. 

3- الأوراق الت���ي تدرّ عائدًا ثابتًا، س���عر الفائدة، 
تتعرض لنوع من المخاطر، إنها مخاطر تتعلق بالقيمة 
الاس���مية والقيم���ة الحقيقية له���ذا العائد. الخطر 
هنا ينش���أ بس���بب التضخم، حيث إن التضخم يجعل 
القيمة الاسمية للعائد تفارق القيمة الحقيقية. القيمة 
الحقيقية للعائد تنخف���ض بالتضخم وهي في علاقة 

طردية مع معدله. 

4- لمواجهة إش���كالية العائد - المخاطرة؛ فإنه يلجأ 
إلى ما يعُرف باس���م محفظة الاس���تثمار؛ حيث تتنوع 
الأوراق المالية، وبالتالي تتنوع عوائدها، وبالتالي تتنوع 
مخاطرها. ويعتق���د أن ذلك يقلل من المخاطر ويؤمن 

عائدًا مستهدفًا. 

رابعًا: العلاقات الشبكية لسوق الأوراق المالية: 

قد تكون س���وق الأوراق المالية من أكثر المؤسس���ات 
الاقتصادية التي تمتلك علاقات متشابكة مع مؤسسات 

اقتصادية أخرى، داخليًّا وخارجيًّا. 

1- تتعدد وتتنوع العلاقات بين س���وق الأوراق المالية 
والجهاز المصرفي. والجهاز المصرفي ينشئ شركات، 
وهذه الش���ركات يتم تداول أسهمها في سوق الأوراق 
المالية؛ السوق الأولية أو السوق الثانوية. كما أن الجهاز 
المصرفي يتولى تغطية إصدارات في الأوراق المالية. 

2- الش���ركات التي لها أوراق مالية سواء أسهم أو 
سندات تتفاعل مع سوق الأوراق المالية، بل إن مواجهة 

احتياجات الشركات لتمويل جديد يمكن أن يتحقق من 
خلال سوق الأوراق المالية. 

3- لسوق الأوراق المالية خبراؤها الذين يديرونها أو 
يتعاملون فيها، كما أن لها هيئاتها التي يش���ارك فيها 
خبراء بمس���ئوليات متنوعة في مؤسساتهم، وبالتالي 
في س���وق الأوراق المالية. من ذل���ك هيئات التحكيم، 

ومجالس التأديب، وسماسرة الأوراق المالية. 

4- تفاع���ل س���وق الأوراق المالية يمت���د إلى خارج 
الدولة، س���وق الأوراق المالية ف���ي دولة من الدول لها 
ارتباطها بأس���واق الأوراق المالية في الدول الأخرى، 
بل إنه في ظل التطورات المعاصرة؛ فإن سوق الأوراق 
المالية ينقل إلى الدولة تطورات الاقتصاد العالمي كما 
ينقل حالة اقتصاد الدولة إلى الاقتصاد العالمي. سوق 
الأوراق المالية على ه���ذا النحو أصبحت بمثابة مرآة 
تعك���س داخل الدولة إلى خارجه���ا، كما تعكس خارج 

الدولة إلى داخلها. 

القســـم الثانـــــي
الأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي

المبحث الأول
الإسلام والمؤسسية

أولاً: اخترت أن يكون هذا الموضوع وهو المؤسس���ية 
في الإس���لام هو الموضوع الأول الذي أبدأ به القسم 
الخاص بالسوق المالية في الاقتصاد الإسلامي؛ وذلك 
للتعري���ف بفكرة أح���رص على بيانها كلم���ا أتاح الله 
س���بحانه وتعالى فرصة لذلك. وه���ذه الفكرة هي أن 
موضوع المؤسس���ية هو أمر يصنَّف ضمن الموضوعات 

الفنية، وليس ضمن الموضوعات المذهبية. 

يعني ذلك أن أي دين س���ماوي أو أي مذهب وضعي 
يجيء بفك���رة أو بمبدأ، أما تطبيق ه���ذه الفكرة من 
خلال مؤسس���ة؛ فه���ذا أمر لا يتعرض له التش���ريع 
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الس���ماوي، كما لا يتعرض له المذهب الوضعي، وإنما 
ه���و أمر يفعله الإنس���ان في وضع ه���ذه الفكرة في 
إطار مؤسس���ي، ويوظف تجاربه وخبراته في موضوع 
المؤسسات، أي موضوع المؤسسية، كما أنه يستفيد من 

تجارب الآخرين. 

ثانيًا: لزيادة بيان لهذه الفكرة وإثباتها؛ أش���ير إلى 
نشأة الدواوين في الحضارة الإس���لامية، والدواوين 
مؤسس���ات، وإنش���اؤها هو تفعيل للمؤسسية وتأطير 
مؤسسي. والخليفة الثاني عمر بن الخطاب رضي الله 
تعالى عنه هو الذي أمر بإنش���اء هذه الدواوين، وقد 
أنش���أها بعد اتساع الدولة الإس���لامية ووجود حاجة 
حقيقية لتأطير مؤسسي لأعمال الدولة، وقد استفاد 

ف���ي إنش���اء ه���ذه الدواوين من 
تجربة الإمبراطورية الفارس���ية. 
وإن إنشاء الدواوين في الحضارة 
النحو يعني  الإسلامية على هذا 
أنها مسألة فنية وليست مذهبية. 
الدلال���ة الثانية أنه بس���بب هذه 
الحضارات  فإن  الفنية؛  الطبيعة 
تتبادل التأثير والتأثر في موضوع 

المؤسسات. 

ثالثًا: فكرة المؤسس���ية لها أهميته���ا في الاقتصاد 
الإس���لامي؛ وذل���ك لأن���ه عندما ب���دأ الحديث عن 
الاقتصاد الإس���لامي على نحو ع���ام، والحديث عن 
البنوك الإس���لامية على وجه خاص؛ تس���اءل بعض 
معارضي هذا الاقتصاد تساؤلاً: هل وُجدت بنوك في 

عصر التشريع؟ 

إجابة هذا التس���اؤل هي في فهم طبيعة المؤسسية، 
وأنها مس���ألة فنية وليس���ت مس���ألة مذهبية. فإن 
المجتمعات تستحدث مؤسسات وتلغي مؤسسات، وتتأثر 

بالمؤسسات الموجودة في غيرها من المجتمعات. 

رابعًا: هذا الموضوع وهو أن المؤسس���ة أو المؤسسية 
ذات طبيعة فنية له توظيف في موضوع السوق المالية. 

إن هذا الس���وق هو مجرد تأطير مؤسسي لإجراء نوع 
معين من المعاملات، ولذلك لا يجيء تس���اؤل عما إذا 
كان الإس���لام يقبل هذا النوع من الأسواق أم لا؛ لأنها 
عملية فنية، وإنما يكون التساؤل عما يتم عليه التعامل 
في هذا الس���وق؛ لأن هذا الذي يتم عليه التعامل هو 
الذي يحمل خاصية مذهبية، سواء في دين سماوي أو 

مذهب وضعي. 

خامسًا: دراس���ة تاريخ الحضارات يكشف عن أنه 
توجد علاق���ة لزومية أو علاقة طردي���ة بين التقدم 
والمؤسسية. التقدم يصاحبه تأطير مؤسسي، ومع نمو 
التقدم تنمو المؤسسية، أو مع نمو المؤسسية وتأطرها 

ينمو التقدم. 

القول بأن المؤسسية  سادسًا: 
ذات طبيع���ة فني���ة لا يمنع من 
بطبيعتها  مؤسسة تحمل  ظهور 
فكرة مذهبي���ة. ولكن المذهبية 
هنا هي وصف لم���ا يوضع في 
المؤسسة  به  تعبأ  أو  المؤسس���ة 
أو الهدف الذي تقوم المؤسس���ة 
من أجل تحقيق���ه. وهنا يمكن 
الق���ول: إن الأمر المذهبي مختل���ط ومذاب في الأمر 
الفني. ولكن أيًّا كانت درجة الاختلاط إلا أنه يبقى أن 

التأطير المؤسسي يصنَّف على أنه أمر فني. 

سابعًا: تأسيسً���ا على الأفكار السابقة فإن دراسة 
عن الأسواق المالية في الإسلام لا يقبل أن تبدأ بسؤال 
وهو: هل يجيز الإس���لام الس���وق المالية؟ وإنما يكون 
السؤال هو: كيف ينظم الإسلام السوق المالية، وكيف 
ينظم ما يوُضع فيها؟ وس���ؤال ثان: هل يجيز الإسلام 
أن يستفيد المس���لمون من التأطير المؤسسي للأسواق 
المالية التي توجد في المجتمعات التي س���بقتنا بذلك؟ 
والإجابة هي بالإيجاب؛ لأن التأطير المؤسسي مسألة 

فنية وليست مذهبية. 

تأسيسً��ا على ما جاء في القرآن الكريم والس��نة 
النبوي��ة المطهرة؛ قدم الفقهاء مس��اهمات في 
صياغة عقود التمويل بالمش��اركة، سواء العقود 
المس��ماة أو العق��ود غي��ر المس��ماة، وم��ا قدم��ه 
الفقه��اء قديمً��ا بالإضافة إلى ما قدم��ه الفقهاء 
والمش��تغلون بالاقتص��اد الإس��امي حديثًا يمثل 

أساسًا لبناء أسواق التمويل بالمشاركة. 
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المبحث الثاني 
الإطار العام 

للسوق المالية في الاقتصاد الإسلامي 

أولًا: عناصـــر الإطـــار العـــام للســـوق الماليـــة في 
الاقتصاد الإسلامي: 

الاقتصاد الإس���لامي كما جاء في مصدريه: القرآن 
الكريم والس���نة النبوية المطه���رة، وكما تم تقعيده من 
الفقهاء؛ تأسيسً���ا على ما جاء في هذين المصدرين، 
وكما جاء في تجربته الواسعة في الحضارة الإسلامية 

- هذا الاقتصاد تتحدد فيه الأس���واق على النحو 
الآتي: 

1- الأس���واق الحقيقية، وهي الأس���واق التي 
تباع فيها الس���لع والخدمات. ويثُبت التعرف على 
الس���نة النبوية المطهرة التي كانت تطبيقًا للقرآن 
الكريم أن الإسلام هو الذي أنجز التطور الرئيس 
في الأس���واق من حيث الانتقال بها من اقتصاد 

المقايضة إلى اقتصاد التبادل النقدي. 

2- س���وق النقد، وهي التي تؤسس للنقود من 
حيث مؤسس���ات إصدارها، والم���ادة التي تصنع 
منها، ووظائف النق���ود، والتأثيرات المتبادلة بين 

النقود والأس���عار - هذا وغيره مما يتعلق بالنقود جاء 
الإس���لام بتأصيله وبأسسه الحاكمة، كما أن للإسلام 
تجربت���ه الحضارية الرائدة في ه���ذا المجال تنظيرًا 

وتطبيقًا. 

3- أس���واق التمويل بالمشاركة: تأسيسًا على ما جاء 
في القرآن الكريم والسنة النبوية المطهرة قدم الفقهاء 
مس���اهمات في صياغ���ة عقود التمويل بالمش���اركة، 
س���واء العقود المس���ماة أو العقود غير المس���ماة، وما 
قدمه الفقهاء قديًم���ا بالإضافة إلى ما قدمه الفقهاء 
والمش���تغلون بالاقتصاد الإسلامي حديثًا يمثل أساسًا 

لبناء أسواق التمويل بالمشاركة. 

4- سوق الأوراق المالية: هذا النوع من الأسواق يعتبر 
حديثًا في كل اقتصادات الدنيا بأسرها. والاقتصادات 
الأخرى عملت على تأسيسه نظريًّا ووضعه في التطبيق 
العملي. وهو سوق له وظيفته الرئيسة في الاقتصاد. 
والاقتصاد الإس���لامي على نحو عام وأسواق التمويل 
بالمشاركة بصفة خاصة تحدد الأسس التي يمكن عليها 

بناء سوق أوراق مالية. 

5- تأسيسً���ا على هذا العرض يمكن تصور الإطار 
العام للأس���واق في الاقتصاد الإس���لامي كما يبينه 

الشكل التالي: 

الاقتصـــاد  في  الماليـــة  الســـوق  طبيعـــة  ثانيًـــا: 
الإسلامي: 

1- تتكللون السللوق الماليللة في الاقتصللاد الإسللامي من 
ثاثة أسواق: هي سللوق النقد، وسوق التمويل بالمشاركة، 

وسوق الأوراق المالية. 

أ- س���وق النقد تختص بالنقود، ويمكن أن يفعّل كل 
ما يتعلق بالنقود من خلال البنك المركزي، مؤسس���ة 

الإصدار، وكذلك مؤسسات الصيرفة. 

ب – سوق التمويل بالمشاركة، هذا السوق يقوم على 
مؤسس���ات تفعّل صيغ العقود المعروفة، وهي المشاركة 
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والمضاربة والاستصناع والسلم وغيرها من العقود التي 
اتفق الفقهاء على تسميتها باسم العقود المسماة، كما 
تفعّل المؤسس���ات المعنية في هذا السوق أيضًا العقود 
غير المس���ماة، وهي العقود التي تسُتحدث لتستوعب 

التطور مع استيفائها لما هو متفق عليه فقهًا. 

ج���� - س���وق الأوراق المالية، في هذا الس���وق يتم 
التعامل على الأوراق المالية مثل الأسهم التي تصدرها 
الشركات عند تأسيسها، أي الاكتتاب في هذه الأوراق، 
وهذا ما يعُرف بالس���وق الأولية، كما يتم التعامل في 
هذا الس���وق على هذه الأوراق بعد الاكتتاب فيها بيعًا 

وشراء، وهذا ما يعُرف بالسوق الثانوية. 

2- في المقابلة مع سوق رأس المال في الاقتصاد المعاصر: 

أ- سوق التمويل بالمشاركة في الاقتصاد الإسلامي 
يقابله في الاقتصاد الوضعي سوق التمويل بالاقتراض 
والإق���راض، وتظهر هناك البن���وك المتخصصة مثل 
بنك الاس���تثمار وبنك التنمية الصناعية وبنك التنمية 
الزراعية. وم���ع أن هذه البنوك قد يكون من طبيعتها 
التمويل بالمشاركة؛ إلا أنها تستخدم التمويل بالاقتراض 

والإقراض الذي يتأسس على نظام الفائدة. 

ب – في مقابل ذلك نجد س���وق التمويل بالمشاركة 
في الاقتصاد الإس���لامي يمك���ن أن تظهر فيه بنوك 
متخصصة كما يمكن أن تظهر فيه شركات وكلها قائمة 
على أساس المش���اركة في الربح والخسارة. وفي هذا 
الس���ياق من المفيد الإشارة إلى أن البنوك المتخصصة 
أكثر ملاءمة مع عقود التمويل بالمشاركة التي هي عقود 
متخصصة في الأنشطة التجارية والأنشطة الصناعية 

والأنشطة الزراعية وغيرها من الأنشطة. 

ج� - سوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي لا 
تظهر فيه السندات؛ لأن السندات ديون تتأسس على 
نظام الفائدة، وإنما تظهر في هذا السوق أوراق مالية 
قائمة على المش���اركة مثل الأس���هم، والأصل فيها أن 

تكون أوراق مالية طويلة الأجل. 

الإســـلامي للاقتصـــاد  الماليـــة  الســـوق  ثالثًـــا: 

 

 في التطبيق: 

التطبيق المستهدف التعرف عليه للاقتصاد الإسلامي 
ه���و التطبيق المعاصر، والذي يمكن التأريخ له بابتداء 

النصف الثاني من القرن العشرين. 

1- ف���ي موضوع س���وق النقد فبس���بب أن تطبيق 
الاقتصاد الإس���لامي إلى الآن هو تطبيق جزئي؛ فإنه 
لم توجد تجربة في سوق النقد باعتباره أحد عناصر 
السوق المالية؛ لأن هذا السوق له مؤسساته وله أدواته 
التي لم توج���د في تطبيقات الاقتصاد الإس���لامي، 
كم���ا أن تجربة الاقتصاد الإس���لامي لم تطور أدوات 
مالي���ة قصيرة الأجل. والتحفظ ال���ذي يمكن أن يرد 
على القول بالتطبيق الجزئي للاقتصاد الإسلامي هو 
في حالة السودان؛ حيث تشير دراسات إلى أنه توجد 
تجربة كاملة أو تجربة يس���تهدف بها أن تكون كاملة، 
وفي هذه التجربة بنك مركزي ولا شك أنه يدير سوق 

النقد.)1( 

2- في موضع س���وق رأس المال، فرع التمويل كأحد 
فروع رأس المال، يمكن الق���ول عنه: إنه وجد تطبيقًا 
واس���عًا، وتمثل هذا في تجربة المصارف الإس���لامية 
بصفة رئيسة، كما تمثل في تجربة إنشاء شركات على 
أسس إسلامية. ولكن القول بوجود سوق تمويل كأحد 
فروع س���وق رأس المال يجب أن يفُهم على نحو واقعي 
صحيح. البنوك الإس���لامية محدودة في المجتمعات 
التي طبّقت فيها، ولذلك لا يمكن الزعم بوجود س���وق 
تمويل إس���لامي في إطار منظومة سوق مالية كاملة. 
كما أنه يمكن القول: إن س���وق التمويل بالمشاركة في 
تجربة الاقتصاد الإسلامي المعاصر أصُيب بما يمكن 

)1( في زيارة للس���ودان لحضور مؤتمر علمي التقين���ا مع محافظ البنك 
المركزي في الس���ودان في مبناه الذي يقع عن���د التقاء النيل الأبيض 
والني���ل الأزرق، وقد أكد أن البنك يعمل على أس���س إس���لامية وله 

مؤسساته الفاعلة في التطبيق والتي تعتبر الأساس لسوق النقد. 
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اعتباره انحرافًا خطيرًا، وهو أنه س���يطرت فيه صيغ 
لا تعُتبر من قبيل التمويل بالمشاركة، وذلك مثل صيغة 

المرابحة، وسوف أسوق تفصيلات عن ذلك. 

3- س���وق الأوراق المالية: أقصى ما يمكن قوله عن 
هذا السوق على مستوى العالم الإسلامي، وفي إطار 
تطبيقات الاقتصاد الإسلامي أنه وُجدت أوراق مالية 
تم إصدارها على أساس إسلامي، وتم الاكتتاب فيها، 
وتداولها في أس���واق الأوراق المالية القائمة في البلاد 

التي أصدرت هذه الأوراق. 

4- الس���ودان له تجربته في موضوع السوق المالية 
في الإسلام على نحو عام، وعلى نحو خاص في سوق 

الأوراق المالي���ة، وه���ذه التجربة 
رائدة في مجالها، ويجب الاهتمام 
دراس���ات عنها من  وإجراء  بها، 
حيث تأصيلها نظريًّا، ومن حيث 
آلي���ات وأدوات تطبيقه���ا، ومن 
حيث النتائ���ج التي ترتبت عليها، 
ومن حي���ث تفاعلها تأثيرًا وتأثرًا 
مع أسواق الأوراق المالية الموجودة 

في العالم. مع تجربة السودان نحن أمام تجربة رائدة 
وقد يكون هناك احتم���ال لإمكانية تطبيقها في بلاد 

إسلامية أخرى، وبالتالي تعميمها.)1( 

5- أكبر تطور وأهم إنجاز في مجال الس���وق المالية 
الإس���لامية يتمثل في الاتفاقية التي وُقعت بين البنك 
الإس���لامي للتنمية وبعض الدول الإسلامية: البحرين 
وماليزيا والس���ودان وبروناي؛ وذلك لإنش���اء س���وق 

إسلامية عالمية وذلك في عام 2002م.

)1( زرت الس���ودان في عام 2009 وفي هذا الزيارة التقيت مع الأس���تاذ 
الدكتور محمد إبراهيم ) وزير مالية س���ابق ( وقدموه لنا على أنه هو 
الذي أسس سوق الأوراق المالية في السودان، وتكلم بما أقنعنا بصدق 
التجربة وبصحتها تنظيرًا وتطبيقًا. وبخصوص هذه التجربة أشير إلى 
المرج���ع المتاح لي عنها وهو : د. الصديق طلحة محمد رحمة، التمويل 
الإسلامي في السودان: التحديات ورؤى المستقبل، رسالة دكتوراه، كلية 

الدراسات العليا، جامعة الخرطوم، 1427ه� - 2006 م. 

المبحث الثالث 
انحرافات في السوق المالية 

أولًا: السوق المالية بين الإيجاب والسلب:

1- الهدف الذي أردت تحقيقه في المباحث السابقة، 
سواء التي جاءت في القسم الأول وهو الخاص بالسوق 
المالي���ة في الاقتصاد المعاصر، وكذلك التي جاءت في 
القسم الثاني وهو الخاص بالسوق المالية في الاقتصاد 
الإس���لامي – هذا الهدف هو التعريف بالسوق المالية 
في كلا الاقتصادين، وهو تعريف إلى الآن يمكن القول 
عن���ه: إنه عرض الوجه الإيجابي للس���وق المالية، كما 
ن عرضًا لأصول نظرية وللتفعيل في  أنه تعريف تضمَّ

التطبيق. 

2- هذا المبح���ث وموضوعه 
الانحرافات في س���وق الأوراق 
بالجانب  التعريف  المالية هدفه 
السلبي في هذا السوق. وكلمة 
تعني  إنها  مقصودة،  انحرافات 
أن ه���ذا الس���وق ل���ه وظيفته 
الإيجابية في الاقتصاد، وأنها وظيفة لا يمكن الاستغناء 
عنها في الاقتصاد المعاصر، بل وظيفة يمكن تطويرها 
والارتقاء به���ا. ولكن قد تحدث أخطاء في الس���وق 
المالية تمثل انحرافًا بها عن وظيفتها الإيجابية. وهذه 
الانحرافات قد تصل إلى حد الدخول بالاقتصاد كله 
ف���ي أزمة؛ بحيث لا تقتصر الأزمة على هذا الس���وق 
وحده. والأزمات التي حدثت منذ عام 1929م ووصولاً 

إلى عام 2008م دليل على صدق ما أقول. 

3- وضع المبحث الخاص بالانحرافات في الس���وق 
المالية في القسم الخاص بالسوق المالية في الاقتصاد 
الإس���لامي يثير تساؤلاً مش���روعًا له ما يبرره، وفي 

الإجابة على هذا التساؤل نقول: 

أ- وضع الأمر على هذا النحو مقصود، وهو بمثابة 
تفعي���ل للموضوعية في هذا البح���ث كله إلى الدرجة 

أكبر تط��ور وأهم إنج��از في مجال الس��وق 
المالي��ة الإس��امية يتمث��ل ف��ي الاتفاقي��ة 
الت��ي وُقعت بين البنك الإس��امي للتنمية 
وبعض الدول الإس��امية: البحرين وماليزيا 
والس��ودان وبرون��اي؛ وذلك لإنش��اء س��وق 

إسامية عالمية وذلك في عام 2002م.
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التي يجب أن تكون عليها. 

ب- الس���وق المالية الإسلامية مع أنها في بداياتها، 
وما وُضع فيها من الأصول الإسلامية موضع التطبيق 
ا – مع كل ذلك إلا أن هذا السوق حدثت به  محدود جدًّ
انحرافات، وهي انحرافات قد لا تقل في خطورتها عن 
الانحرافات الموجودة في الس���وق المالية في الاقتصاد 
المعاصر، ويمكن أن تنتج آثارًا مماثلة لما حدث في هذا 
السوق. هذا الأمر يتضمن إجابة لها موضوعيتها في 
وضع مبحث الانحرافات في القس���م الخاص بالسوق 
المالية الإسلامية بمثابة رسالة تحذير وأملًا في تدارك 

ما قد لا يمكن تداركه لاحقًا. 

ج� - الس���وق المالي���ة في الاقتص���اد المعاصر لها 
انحرافاتها، وهي انحراف���ات لا يمكن إنكارها؛ لأنها 
أصبحت جزءًا م���ن التاريخ الاقتصادي المعاصر فهي 
ثابت���ة ثبوتً���ا يقينيًّا. التعريف به���ذه الانحرافات في 
القسم الخاص بالسوق المالية الإسلامية يحمل رسالة 
مضمونها التحذير من أن تقع السوق المالية الإسلامية 
في هذه الانحرافات، والتحذير هنا يستند إلى عامل 
موضوعي، فالس���وق المالية الإسلامية -وهي الآن في 
مرحلة البناء- لا يس���تطيع أحد أن ينكر أنها في هذا 
البناء تتفاعل مع السوق المالية في الاقتصاد المعاصر. 
الرس���الة التي يحملها التعريف بهذه الانحرافات في 
القسم الخاص بالس���وق المالية الإسلامية مضمونها 
محاولة لتحصين الس���وق المالية الإس���لامية من هذه 

الانحرافات. 

ثانيًـــا: الانحرافـــات في ســـوق الأوراق الماليـــة في 
الاقتصاد المعاصر: 

السوق المالية لها وظيفتها الإيجابية، وهذا أمر مسلَّم 
به، ولكن عليها سلبيات، وهذا أمر تقول به الدراسات 
النظرية كما تثبت���ه الوقائع التي تحدث في الاقتصاد 
المعاصر؛ نتيجة انحرافات في الس���وق المالية. تتعدد 
الانحرافات في السوق المالية بأسواقها الفرعية، سوق 
النقد، وس���وق الاقتراض والإقراض، وس���وق الأوراق 

المالي���ة. وأحيانًا تكون الانحراف���ات وليدة تفاعل كل 
الأسواق، وقد تكون أحيانًا وليدة سوق واحدة، ولكنها 

تنتشر في كل الأسواق. 

وسوف أتوجه بالبحث مباشرة إلى انحرافات سوق 
الأوراق المالية: الانحرافات التي سوف أعرضها متفق 
عليها، وهذا أمر له إيجابياته في الدراس���ة كما أنها 

تمثل نماذج لأكبر الانحرافات: 

1- البيع على المكشوف: 

من الانحرافات في س���وق الأوراق المالية البيع على 
المكش���وف، تتعدد التعاريف التي يعرف بها البيع على 
المكش���وف، ولكن المعنى الذي ت���دور حوله التعاريف 
أن البيع على المكش���وف يعني أن يبيع الشخص ما لا 
يملك���ه. في هذا الصدد يوجد تس���اؤل جوهري وهو 
صحيح: كيف يس���تطيع الشخص أن يبيع ما لا يملك؟ 
سوق الأوراق المالية التي تمكّن من هذا الانحراف بها 

آليات ليتحقق بها هذا الانحراف. 

2- الشراء الهامشي: 

ش���كل آخر أو نوع آخر من أن���واع المعاملات التي 
تمثل انحرافًا في س���وق الأوراق المالية. إذا كان البيع 
على المكش���وف يعني أن الش���خص يبيع ما لا يملك؛ 
فإن الشراء الهامشي يعني أن الشخص يشتري أوراقًا 
مالية وليس معه النقود التي يشتري بها. وهذه العملية 
تلعب فيها شركة الوساطة المالية دورًا خطيرًا، أو هي 
صاحبة الدور الخطير. في الش���راء الهامشي تغري 
شركة الوس���اطة المالية المش���تري وهو مضارب بأن 
يش���تري بأكثر مما يريد ومما يمل���ك، وهو في هذه 
العملية يلتزم بأن يدفع نسبة صغيرة من الثمن، ويفعل 
ذلك على أمل أن ترتفع أس���عار الورقة المالية فيبيعها 
ويحقق ربحًا، ولكن قد تنخفض الأس���عار، وانخفاض 
الأس���عار سوف يولد آلية خطيرة؛ لأن الأمر لا يتوقف 
عل���ى مضارب واحد، وإنما يوج���د مضاربون كثيرون 
وعمليات كثيرة، وللتعرف عل���ى خطورة هذه العملية 
يكفي أن أذكر أن الش���راء الهامش���ي كان وراء بعض 





الباب السادس : قضايا اقتصادية

التقرير الاستراتيجي الثامن 448

الانحرافات في التطبيقات التي وجدت حديثًا وليست 
في الأصول التشريعية. 

3- التطبيق���ات الحديثة التي وُجدت عن الس���وق 
المالية في الاقتصاد الإس���لامي تتضمن الانحرافات 

التالية: 

أ- التورق: 

التورق موضوع عنه دراسات فقهية كثيرة، بل يمكن 
الق���ول: إنه واحد من أكثر الموضوعات مناقش���ة في 
الفقه الاقتصادي في السنوات الأخيرة. ليس المقصود 
عرض هذه المناقشات الفقهية، وكذلك ليس المقصود 
تقديم دراس���ة فقهية جديدة، وبناء على الدراس���ات 
الموجودة وكذلك التطبيقات التي تمت؛ فإن الانحراف 

في التورق يوجد على النحو الآتي: 

التورق عقد من عقود البيع، وهو ضمن عقود البيع 
لأجل، ولكن تطبيقه في بعض المؤسس���ات المصرفية 
الإسلامية نقله من عقد بيع إلى عقد تمويل بالإقراض 

والاقت���راض. هذا الانحراف غيَّر 
من طبيعة التورق كلية، وكان يجب 

أن يتغير الحكم بناء على ذلك. 

حاليًا تحت  الموج���ود  والتورق 
هذا الاس���م يجب أن يكون محل 
وبالتالي  جديد،  لتكييف  مناقشة 
لحكم جديد. هناك أمر آخر أن 
التورق الذي تكل���م عنه الفقهاء؛ 

كان معاملة بين فرد وفرد، أي معاملة ش���خصية، أما 
التورق المطبق حاليًا؛ فإنه يتم مؤسس���يًّا أي في إطار 
مؤسس���ة، وليس كل معاملة فردية صالحة لأن تطبق 

من خلال مؤسسة ويبقى لها حكمها. 

ب – المرابحة: 

أقدم من التورق في التطبيقات المعاصرة في المصارف 
الإسلامية، وكذلك الدراسات الفقهية عنها أكثر وأكثر 
تفصيلًا. ليس المس���تهدف تقديم دراسة فقهية، وإنما 

المستهدف هو بيان الانحراف في هذه المعاملة. المرابحة 
عقد بيع وه���ي من بيوع الأمانة. التطبيقات المعاصرة 
نقلت المرابحة من عقود بيوع الأمانة إلى عقود التمويل، 
أي أن الموجود تحت اسم المرابحة هو تمويل بالإقراض 
والاقتراض. وحيث إن طبيعة المعاملة تغيرت؛ فإن ذلك 
يقتضي بالضرورة تغيير الحكم. في المرابحة أمر آخر 
يشبه الأمر الموجود في التورق. المرابحة عقد بين فرد 
وفرد بينما المرابحة الموجودة حاليًا هي عقد في إطار 
مؤسس���ة، أي أنه عقد مؤسسي. ويجب أن يؤخذ هذا 

في الاعتبار عند الحكم. 

المبحث الرابع 
بين الانحراف والحيل في السوق المالية 

وآثارها

أولًا: بين الانحراف والحيل:

قدمت مناقش���ة في المبحث السابق وهو الثالث عن 
الانحرافات في السوق المالية، وفي هذا المبحث الرابع 
الانحراف  ب���ين  الربط  أحاول 
والحي���ل ف���ي الس���وق المالية 

وآثارها. 

1- الانح���راف ق���د يك���ون 
مقص���ودًا أو غير مقصود، أما 

الحيل فإنها تكون مقصودة. 

2- تتضم���ن الحيل نوعًا من 
التبري���ر؛ قد يكون تبريرًا ش���رعيًّا، وقد يكون تبريرًا 

قانونيًّا. 

3- الحيل ق���د تكون أخطر م���ن الانحرافات؛ لأن 
الانحراف قد يك���ون مؤقتًا ثم يزول، أما الحيل فإنها 
قد تصبح هي النظام في الموضوع الذي تعمل عليه. 

4- الانح���راف قد يعاقب عليه، أم���ا الحيل فإنها 
تُحدث عملية تقنين لها. 

الت��ورق عق��د من عق��ود البي��ع، وهو ضمن 
عقود البي��ع لأجل، ولكن تطبيقه في بعض 
نقل��ه  الإس��امية  المصرفي��ة  المؤسس��ات 
م��ن عقد بي��ع إل��ى عق��د تموي��ل بالإقراض 
ر م��ن طبيعة  والاقت��راض. ه��ذا الانحراف غيَّ
الت��ورق كلية، وكان يج��ب أن يتغير الحكم 

بناء على ذلك. 
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5- الانحراف قد ينس���حب إلى القائم به؛ فيوصف 
بأنه منحرف ويجرم فعله، أما الحيل فإن الخفاء فيها 

عميق ويكون مغلفًا بما يمكن اعتباره أدلة وأسانيد. 

6- يش���ترك الانحراف والحيل في شيء واحد هو 
أنهما يرجعان بمصلحة خاصة على فاعله. ويعني ذلك 
ضمنًا تغليب المصلحة الخاصة على المصلحة العامة، بل 

قد يصل الأمر إلى حد عدم اعتبار المصلحة العامة.

ثانيًا: المجالات التي تعمل عليها الحيل: 

يحتاج هذا العنوان لتوضي���ح، فالذي أقصده بهذا 
العنوان هو بي���ان المداخل التي تدخ���ل منها الحيل، 
وإذا قُبل هذا التوضيح فقد يكون العنوان هو مداخل 
الحيل. وأيًّا كان العنوان فإن معنا مصطلحين: المجال 

والمدخل، والمناقشة الآتية بأمثلتها توضح ذلك. 

1- الحيل في الزمن: 

قد تكون الِحيل مؤسس���ة على عنصر الزمن، ومن 
أمثلة ذلك نقل الزمن في التورق من البيع لأجل إلى زمن 
لصيغة تمويل. عقود المش���تقات أو عقود المستقبليات 

ن المبحث الثالث تعريفًا بها حِيل زمنية. التي تضمَّ

 2- الحيل في الملكية: 

عرفت ف���ي المبحث الس���ابق موض���وع البيع على 
المكشوف، وهو أن يبيع الإنسان ما لا يملك. هذا مثال 
عل���ى الحيل في الملكية. المرابح���ة كما تطبّقها بعض 

المصارف الإسلامية فيها حيل تتعلق بالملكية. 

3- الحيل في الجهالة: 

الجهال���ة وأثرها في العقود موضوع عنه دراس���ات 
فقهية كثي���رة قديًما وحديثًا. في الموضوع الذي أتكلم 
عنه وهو الحيل نجد أن الش���راء الهامشي - وهو نوع 
من المعاملات يس���ود في أس���واق الأوراق المالية - به 
جهالة غير مقبولة، س���واء من الجان���ب القانوني أو 
الجان���ب الش���رعي. والمرابح���ة كما تت���م في بعض 
المصارف الإس���لامية بها جهالة فيما يتعلق بالمسئولية 

عن الخطر، ومن صور ذلك هلاك المتعاقد عليه. 

4- الحيل في الغرر: 

يوجد تداخل بين الغرر موضوع هذه الفقرة والجهالة 
وهي موضوع الفقرة السابقة، إلا أنه مع هذا التداخل 
فإنه يوج���د تمييز بينهما. موض���وع التورق قد يكون 
مثالاً ملائمً���ا للتمييز بين الجهالة والغرر. والغرر في 
التورق أوضح من الجهالة. والبيع على المكشوف الغرر 

فيه أوضح من الجهالة. 

ثالثًا: آثار كلية للانحراف والحيل: 

تتعدد الآثار الكلية للانح���راف والحيل، ويمكن أن 
نذكر منها ما يلي: 

1- أوضح الآث���ار وأقربها هي الأزمات الاقتصادية 
التي تنتاب اقتصادات العالم، وخاصة منذ حوالي قرن 
م���ن الزمان، والتي تلاحقت وصارت أش���د عنفًا في 
الثلاثين عامًا الأخي���رة. وبعض هذه الأزمات تفاعلت 
على مس���توى العالم كله، ووص���ل إلى حد أن يوصف 

بأنه انهيار اقتصادي. 

2- الأزمة الاقتصادية الأخيرة أظهرت بوضوح كامل 
الآثار الاجتماعية التي تنتج عن هذه الأزمات. فملايين 
العاملين يفقدون وظائفه���م، وترتفع معدلات البطالة 
وتصل إلى مستويات خطيرة. كما أن فئات من المجتمع 
تنزل إلى مس���تويات أدنى اجتماعيًّا عما كانت عليه، 

وتزيد أعداد ونوعيات الفئات المهمشة اقتصاديًّا. 

3- للأزمة الاقتصادية آثارها السياسية، هذه الآثار 
السياس���ية قد تظهر فتذهب الحكومات التي وقعت 
الأزمة وهي في الحكم، وهذا في النظم الديمقراطية. 
وقد لا تظهر الآثار السياسية للأزمات وتظل الأوضاع 
السياس���ية مكبوتة، ويح���دث هذا مع ال���دول غير 

الديمقراطية. 

4- للأزم���ة الاقتصادية آثاره���ا على الأخلاق، ولا 
يجوز إخفاء هذه الآثار أو السكوت عنها، بل إن الأزمة 
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الاقتصادية تحدث بس���بب انحراف أخلاقي. ومما يقدم البلاد على هذا النوع من الآثار ما حدث في الولايات 
المتحدة الأمريكية على وجه الخصوص، فقد ظهرت كتابات تربط ربطًا مباشرًا بين الأزمة والانحراف الأخلاقي 
بعد أزمة عام 2008م. وكُتب صراحة عن أن من أس���باب ه���ذه الأزمة هو فصل الاقتصاد عن الأخلاق، والبعد 
الأخلاقي كما أنه س���بب فهو أثر، والمظاهر الس���لبية الت���ي تظهر في المجتمعات بعد الأزمات تكون الس���لبية 

الأخلاقية فيها واضحة بشكل كبير. 

5- للأزمات الاقتصادية آثارها السلبية على العلاقات بين الدول، فالأزمات لا تبقى حيث وُلدت، وإنما تنتقل 
من دولة إلى دولة أخرى إلى أن تصيب العالم كله. لهذا الأمر فإن الأزمات الاقتصادية لها آثارها الس���لبية على 

العلاقات بين الدول اقتصاديًّا وسياسيًّا. 

6- الأزمات الاقتصادية تفسد مناخ أمن الأسرة، وتفسد مناخ أمن المجتمع، وتفسد مناخ أمن الدول. 

7- الأزمات الاقتصادية على النحو الموصوف في الفقرات السابقة تصل إلى حد أنها تؤثر بالسلب في التكوين 
النفسي والقيم للإنسان. 

وهذه هي الرس���الة الأخيرة التي أوجهها وأواجه بها الذين يمارسون الانحراف في السوق المالية أو يمارسون 
الحيل فيها. 
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معلومات إضافية
بداية نشأة البنوك والمصارف الإسلامية: 

بدأت منذ عام 1940م العديد من المحاولات الفكرية لوضع أس���س لنظام مالي ومصرفي يس���تمد جذوره من 
مبادئ الشريعة الإسلامية، غير أن التطبيق العملي لهذه الأفكار يعود إلى بداية الستينيات من القرن الماضي.

وضعت اللبنة الأولى لإنش���اء بنوك إس���لامية فى عام 1963م بمركز ميت غمر بمصر، حيث تم إنشاء »بنوك 
الادخار المحلية«، والتي أسس���ها د. أحمد النجار - رئيس الإتحاد الدولي للبنوك الإس���لامية الأس���بق - وكان 
المس���تهدف من هذه البنوك هو تقديم نماذج لأجهزة لا تخضع عملياتها لأس���عار الفائدة وتكون مهمتها التنمية 

المحلية، غير أن هذه التجربة لم تستمر طويلًا حيث توقفت بعد أربع سنوات من بدايتها 

شهد النصف الأول من عقد السبعينيات البدء فى تأسيس العديد من البنوك الإسلامية.

فى عام 1971م تم إنش���اء بنك ناصر الإجتماعي فى مصر بموجب قانون خاص ، ونص قانون تأسيس البنك 
على عدم تعامله بالفائدة أخذًا وعطاءً وعدم خضوعه لقوانين البنوك والائتمان الس���ائدة فى مصر، وقد كانت 

طبيعة معاملات البنك النشاط الاجتماعي وليس المصرفي بالدرجة الأولى. 

وقد جاء الاهتمام الحقيقي بإنش���اء مصارف إس���لامية تعمل طبقًا لأحكام الشريعة الإسلامية في توصيات 
مؤتمر وزراء خارجية الدول الإسلامية بمدينة جدة بالمملكة العربية السعودية عام 1972م؛ حيث ورد النص على 

ضرورة إنشاء بنك إسلامي دولي للدول الإسلامية.

وفي عام 1974م تم التوقيع على اتفاقية لإنشاء البنك الإسلامى للتنمية بجدة، وتم افتتاحه بصفة رسمية عام 
1975م كمؤسسة مالية دولية تهدف إلى دعم التنمية الاقتصادية فى الدول والمجتمعات الإسلامية. 

جاء إنش���اء أول مصرف إس���لامي متكامل يتعامل طبقًا لأحكام الشريعة الإسلامية عام 1975م وهو بنك دبي 
الإسلامي؛ حيث يقدم البنك جميع الخدمات المصرفية والاستثمارية للأفراد طبقًا لأحكام الشريعة الإسلامية.

وفي الكويت تم إنشاء بيت التمويل الكويتي عام 1977م.

وتأسس في البحرين بنك البحرين الإسلامي عام 1979م.

وحولت حكومة باكس���تان كامل نظامها المصرفي إلى النظام المصرفي الإس���لامي في سنة 1979م، ثم لحقتها 
كل من السودان وإيران عام 1983م.

ظهرت العديد من البنوك الإس���لامية فى فترة الثمانينيات فضلًا عن إنش���اء العديد من المؤسس���ات المالية 
الإسلامية مثل شركات التكافل الإسلامية وصناديق الاستثمار الإسلامية وصناديق إدارة أموال الزكاة.

خلال العقد الأخير من القرن العش���رين والسنوات المنقضية من القرن الحادي والعشرين تأسست العديد من 
مؤسسات البنية التحتية والهيئات المساندة التي تعمل على وضع الأسس الإرشادية العامة لعمل المؤسسات المالية 
الإس���لامية مثل الاتحاد العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، وهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 

الاسلامية ومركز السيولة المالية للمصارف الإسلامية.
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ش���هدت الآونة الأخيرة نموًا ملحوظًا في عدد المصارف الإس���لامية التي أصبح عددها أكثر من 300 مصرف 
تنتش���ر في أكثر من 51 دولة، كذلك ش���هد هذا القطاع نموًا يتراوح بين 10 – 15% سنويًا خلال العقد الحالي.  
وارتفعت أصول المصارف الإس���لامية إلى حوالي 265 مليار دولار وتجاوزت استثماراتها 400 مليار دولار،  وفقًا 
لتصريحات الدكتور س���عود البريكان، مدير معهد السياسات الاقتصادية بصندوق النقد العربي في افتتاح  دورة 

»التمويل الإسلامي مع التركيز على الصكوك« التي عقدت في أبو ظبي خلال الفترة 3 – 7 أكتوبر 2010م.

وتتوقع تقارير اقتصادية أن تصل أصول المصارف الإسلامية إلى 1.6 تريليون دولار بحلول عام 2012م.

الأسواق المالية الإسلامية :

يقصد بها تلك الأس���واق التي تراعي في جميع عملياتها التوافق مع مبادئ الش���ريعة الإس���لامية ، وتتشابه 
الأس���واق المالية الإس���لامية في العديد من الجوانب لعل أهمها عدم إدراج الش���ركات التي تتعامل فى مجالات 
محرمة بحكم الشريعة الإسلامية مثل الخمور ومنتجات لحوم الخنزير وخدمات الترفيه المرتبطة بالكازينوهات 
وقاعات القمار، كما يتم الاقتصار على تداول الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، ومن ثم لا يتم تداول 
الس���ندات التقليدية والأسهم الممتازة وبعض  المش���تقات مثل عقود الخيار Options التى لم يقُطع بعد في مدى 

توافقها مع الشريعة ، ويتم تداول الأسهم العادية والصكوك الإسلامية ووثائق صناديق الاستثمار الإسلامية.

وتجدر الإشارة إلى أن تزايد رغبة المستثمرين المسلمين في قياس وتحليل المخاطر التي تكتنف الأسواق المالية 
وتحديد أوجه الاستثمار المتوافق مع الشريعة الإسلامية وبخاصة في أسواق مال الدول المتقدمة ، قد دفع بعض 
المؤسسات المالية العالمية إلى إطلاق مؤشرات لقياس أداء الأسهم والاستثمارات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، 

ويعتبر مؤشري داوجونز الإسلامي والفينانشيال تايمز للأسواق المالية الأهم على الإطلاق في هذا الصدد .

مؤشر داوجونز الإسلامى:

يتكون مؤش���ر داوجونز الإس���لامي - الذي تم الإعلان عن تدشينه في فبراير 1999م - من مؤشر عام ونحو 
70 مؤش���رًا فرعيًا ، وتغطي المؤشرات الفرعية المناطق الرئيسة في العالم مثل الولايات المتحدة واليابان وأوروبا 

وآسيا والباسيفيك ، كما تغطي بعض القطاعات مثل قطاع التكنولوجيا .

وتجدر الإش���ارة إلى أن المؤشر الرئيس للسوق الإسلامي Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) يتكون من 
العديد من أس���هم الش���ركات العالمية التي تعمل في مختلف دول العالم بما فيه���ا الولايات المتحدة، وتم اختيار 
 Dow Jones Global Index (DJGI) هذه الش���ركات من بين الشركات المدرج أسهمها فى مؤشرات داوجونز العالمية
واس���تبعدت الشركات التي لا تتوافق نشاطاتها مع الش���ريعة الإسلامية؛ حيث تم استبعاد الشركات التي تندرج 
تح���ت صناعات الكحولي���ات والتبغ والمنتجات التي تتعلق بلحم الخنزير ، وأعم���ال الخدمات المالية التقليدية ، 
والمجالات الترفيهية مثل الملاهي الليلية وش���ركات القمار ، كما يتم اس���تبعاد بعض الشركات التي تملك فروعًا 

تعمل في الأنشطة السابق ذكرها أو تحصل على دخل منها بنسبة 5% من دخل عملياتها أو أكثر .

وبلغ عدد الأسهم المقيدة في المؤشر الرئيس حتى نهاية أكتوبر 2007 نحو 2460 سهمًا يبلغ رأس المال السوقي 
لها نحو 17.5 تريليون دولار .
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ويوضح الجدول التالي رأس المال السوقي لمؤشر داوجونز الإسلامي وعددًا من مؤشراته الفرعية.

أهم مؤشرات داوجونز الإسلامية فى نهاية أكتوبر 2007م

 عدد الشركاتالمؤشر
المقيدة

 إجمالي رأس المال
السوقي

)بالمليار دولار(

 متوسط رأس المال السوقي
للشركة المقيدة
)بالمليار دولار(

246017480.77.1داوجونز للسوق الإسلامي

10152809.52.8داوجونز الإسلامي لآسيا والباسيفك

202813.34.0داوجونز الإسلامي كندا

3684189.211.4داوجونز الإسلامي أوروبا

3321211.93.7داوجونز الإسلامي اليابان

1008279.282.8داوجونز الإسلامي أكبر 100 شركة

3223032.19.4داوجونز الإسلامي لشركات التكنولوجيا

1251550.512.4داوجونز الإسلامي المملكة المتحدة

7169165.212.8داوجونز الإسلامي الولايات المتحدة

203.20.2داوجونز الإسلامي باكستان

30217.57.3داوجونز الإسلامي الصين/ هونج كونج

6921.40.3داوجونز الإسلامي الكويت

-100.1داوجونز الإسلامي سريلانكا

مؤشر فاينانشيال تايمز:

وفيما يتعلق بمؤش���ر فاينانش���يال تايمز – ال���ذي تم إطلاقه فى يونيو 2000م؛ فإنه يتكون من 5 مؤش���رات 
هي المؤش���ر الإسلامى العالمي، والمؤشر الإسلامي لأوروبا والمؤش���ر الإسلامي لأمريكا والمؤشر الإسلامي لآسيا 
والباس���يفك والمؤشر الإسلامي لجنوب إفريقيا، وتم فى عام 2006م إضافة 3 مؤشرات أخرى خاصة ببورصات 

ماليزيا ودبي وسنغافورة. 
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وتس���تعين مؤسسة فاينشيال تايمز مثل مؤسسة داوجونز بمجلس للإشراف الشرعي يضم علماء في الشريعة 
الإسلامية، وذلك لتحديد مدى توافق الأسهم المدرجة بمؤشراتها مع قواعد الشريعة .

  المصادر: 
http://www.kantakji.com :الخدمات المالية الإسلامية«، مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية« -

-  د. أس���عد حمود السعدون، البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية.. الفرص والتحديات وآفاق المستقبل، مجلة الدراسات 
الاستراتيجية، مركز البحرين للدراسات والبحوث، العدد السابع، صيف 2007م.

 http://www.amf.org.ae/ar/content/islamic-funding-emphasis-sukuk :موقع صندوق النقد العربي -




