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 الملخص:
إن الممارساااغ ر اار اية ا ااة الزااو  م ااز ساا ا رقل الماااب الزور اا   ماا    اا   اا ر  

وة العم ء و  عب فو ايسعار إلى ر ر ذلك، يؤك  قهم ة وشراء بغرض الاحزكار واسزغ ب ث
وضرورة إيجاد سا ا رقل مااب إسا مو ودعمالأ باايدواغ الاساز ماررة الوارع ة و م از  ب ا اب  
قة ا ة وة  علأ لرراابة الورع ة، دون نكران الحاجة إلى الا زكاار واب ا ام ما  قجا  قن يوا   

 .مصالح المسرم   الاازصادية المز افوة م  شررعزهم لزحو قبال ور الاازصاد  المؤم  منها، 
 عزباار الهن سااة المال ااة ابساا م ة ايداة اينسااب الزااو يمكنهااا  واا يم مساااع ة فعالااة لزحو ااق      

ايهااا الإ ابسااازرا ج ة الزاااو  لمااا  لهاااا المؤسسااااغ المال اااة ابسااا م ة، و ساااعى إلاااى ا اااا  هااا   
ر وا زكاااار منزجااااغ وقدواغ مال اااة ج يااا ة و ل ااااغ المؤسسااااغ  رسااام س اسااااغ مال اااة ا راااة و مااا ر

واسزرا ج اغ مال اة مرناة ما  شا نها  ما رر سا ا رقل المااب ابسا مو، ق  محاولاة جعا  ها   
 الزغ راغ مف  ة   لا م  اعزبارها مص ر ةمر عر ها.

 :الكلمات المفتاحية
 الراابة الورع ة ،س ا رقل الماب ابس مو ،الهن سة المال ة ابس م ة

Abstract: 

    The unethical practices that characterize the traditional capital market from selling 

images, buying for monopoly purposes, exploiting customer confidence, manipulating 

prices, etc., emphasizes the importance and necessity of creating an Islamic capital 

market and supporting it with legitimate investment tools and characterized by ethical 

controls and obedience to legal supervision, without denying the need for innovation. 

And creativity in order to play the economic role of the hope, to achieve the interests 

of Muslims economic compatible with their legislation. 

     Islamic Finance is the most appropriate tool that can provide effective assistance to 

achieve the strategic objectives of Islamic financial institutions. It seeks to create 

strong financial policies, develop and innovate new financial instruments and 

mechanisms, and flexible financial mechanisms and strategies that will develop the 

Islamic capital market. Making these changes useful rather than being considered a 

source of danger. 
key words  Islamic Financial Engineering Islamic Capital Market Sharia 

Control  
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 :تمهيد
نظاراا لرممارسااغ ر ار اية ا اة الزاو  م از سا ا رقل المااب الزور ا  ، فالحاجاة ماساة إلاى    

إيجااااد سااا ا رقل مااااب إسااا مو كبااا ي  شااارعو لرسااا ا الرتااا   ودعمااالأ باااايدواغ الاساااز ماررة 
وة  علأ لرراابة الورع ة، والسعو لز ضا ح الا ور الهاا  الا    رعبالأ  اناعة الهن ساة الورع ة 

 المال ة ابس م ة فو إاامة س ا رقل الماب ابس مو و م رر قدوا لأ.
مكا هككو  نااءا عراى ماا سابق يمكا   ا ارة إشاكال ة البحاؤ فاو الساؤاب الزاالو:إشكاالية البثك : 

 سلامية في تطوير سوق رأس المال الإسلامي ؟الدور الذي تلعبه الهندسة المالية الإ
كمحاولااة لاجابااة عرااى ابشااكال ة الممروحااة  صااات الفرضاا ة الزال ااة، والزاااو فرضككية البثكك : 

 تلعك  الهندسككة الماليكة الإسكلامية دورا هامكا وفعككاايساعى البحاؤ إلاى اةزباار ما ه  احزها: 
 ي.سوق رأس المال التقليد في إقامة وتطوير سوق رأس المال الإسلامي، نظرا لتميزه عن

 م  وساا م البحااؤ إلااى ممرباا   يفساار ار باطاااا بم ضاا م البحااؤ ولزحو ااق قه افاالأ،خطككة البثكك : 
ا ا  س ا رقل ماب إس مو والراابة الورع ة عر لأ م  ة ب الممرب ايوب قهم ة الحاجة إلى 

سا ا رقل مااب  قهم اة إيجااد  ض ح الممارساغ ر ر اية ا ة فو س ا رقل الماب الزور ا   و 
إس مو ودعملأ بايدواغ الاسز ماررة الورع ة، وك ا   ض ح مفه   س ا رقل الماب ابس مو 
وضاا ابملأ الواارع ة إضااافة إلااى ةصائصاالأ، وءائفاالأ وكفاء االأ، قمااا الممرااب ال ااانو ف زماارا إلااى 
 ناعة الهن سة المال ة ابس م ة لزم رر سا ا رقل المااب ابسا مو ما  ةا ب   ضا ح دور 

 لهن سة المال ة ابس م ة فو إاامة س ا رقل الماب ابس مو و م رر قدوا لأ.ا
 الثاجة إلى قيام سوق رأس مال إسلامي والرقابة الشرعية عليه.: أوا
، سا ا رقل المااب الزور ا  إلى قهم الممارساغ ر ر اية ا ة الزاو  م از  جزقيزمرا ه ا ال  

عو ال   يحوق مصالح المسرم   الاازصاادية المواروعة والحاجة الماسة إلى إيجاد الب ي  الور 
 م  ة ب س ا رقل ماب إس مو م ع   ب دواغ اسز ماررة شرع ة. 

ل أهميكة إجاكاد سكوق رأس مكاالممارسات غير الأخلاقية في سوق رأس المال التقليدي و  -1
 إسلامي ودعمه بالأدوات ااستثمارية الشرعية.

قهم اة ممارساغ ر ر اية ا ة فو س ا رقل المااب الزور ا   و ال ز ض ح  عن انيعنى ه ا ال   
 إيجاد س ا رقل ماب إس مو ودعملأ بايدواغ الاسز ماررة الورع ة.
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 الممارسات غير الأخلاقية في سوق رأس المال التقليدي. -أ
يعزبااار سااا ا رقل المااااب سااا اا م ال اااا  زحواااق ف ااالأ المنافساااة الحااارة و حااا د ف ااالأ ايساااعار وفواااا    
ان ن المرب والعرض، ولك  لج ء بعض ايطرالإ إلى ن م موب   م  الممارساغ اص  الرتح لو

السارر  قو اصاا  إةاحااة ايطاارالإ المنافسااة فااو ساا ا رقل الماااب الزور اا  ، وهااو  صاارفاغ ر اار 
حسينينينيناتةينينينينية   ت   ينينينين ت( موب لااااة شاااارعا وااااا  لاااااان جاااا لا واسااااعا، يمكاااا  حصاااار قهمهااااا ف مااااا يرااااو

 :54) تص2001ف ةض 
يوصاا  بااالب   الصاا ر  قو المظهاار  ةرااق  عاماا  مظهاار  نواا  الصككوري أو المظهككري: البيكك   

عرى سهم ما، فو ال ان ال   ا  لا ي ج  ف لأ  عاما  فعراو يا كر عراى ذلاك الساهم وما   ا ر 
 الب   المظهر  ا ا  شلص ما  ب   قورااا مال اة  ا ررا لا نالأ قو قحا  قفاراد قسار لأ، وما   ا ر 

اء وت اا  ال راااة فااو ذلااك ال اا   لواالص يزفااق معاالأ عرااى ذلااك، زم كاا لك ا ااا  ذاغ الواالص بواار 
العمر ااة باا ن يواا   المواازر  بععااادة   اا  ال راااة إلااى ذاغ الواالص الاا   ساابق قن اشاازراها مناالأ، 

 وذلك فو نفس ال    وتسعر قكبر قو قا  حسب الا فاا.
للأسااهم الزااو كاا لك يمكاا  لرمسااز مر دالملااادمد قن ينزهااز فر ااة ار فااام فااو الو مااة الساا ا ة    

يمزركها ف و   بالا فاا م  قشلاص  ةرر  لب عهاا  ا ررا لهام بساعر قعراى ما  الساعر الجاار ، 
ثام يوا   هااؤلاء ايشالاص فااو نفاس ال ا   بععااادة   عهاا لاالأ، م ا  ها   الم بساااغ ما  شااانها قن 

س     حو  ززاي  الزعام  عرى  رك ايسهم، وه  ما ا  يعزبر  بعض المسز مرر  مؤشرا عرى  ح
فو ءرولإ المنوااة المصا ر لهاا، مماا اا  يواج  بع اهم عراى الا ة ب لوارائها، والنز جاة مزرا  

فاا  ماا  الار فااام فااو ا مزهااا الساا ا ة ف واا   المسااز مر الملااادم  ب اا  مااا يمركاالأ منهااا بالسااعر المر 
 لأورجنو ايرتاا،، وللاى جاناب إمكان اة اسازل ا  الب ا  المظهار  لزحو اق المزرا  ما  ايرتاا،، فعنا

يمك  قن يسزل   يرراض ضررب ة، يح ث ذلك عن ما يوا   المساز مر الملاادم  ب ا  ماا يمركالأ 
م  ايوراا   ررا إلى شلص  ةر بساعر قاا  ما  الساعر المحا د الا   سابق قن اشازراها بالأ، 
محووا ةسائر دفزررة  لصم ما  إيرادا الأ ابا  حسااض ال ارربة، ولم اجهاة ها ا النا م ما  الغا  

وما    نهاا  –وررعاغ  وز و باعزبار الز عب فو ايسعار بصا رة ملزرفاة والز ل س   رغ  
 جررمة يعااب مر كبها بالغرامة قو السج  قو هما معا. –الب   المظهر  

يوص  بالوراء لغرض الاحزكار ا ا  شلص ما بالعما  عراى شاراء كا  الشراء بغرض ااحتكار:
حو اق نا م ما  الاحزكاار، يمكنالأ ف ماا بعا  الكم اغ المعروضة منال رااة المال اة، وذلاك بغارض  
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ما    ا  ال راااة لرارارب   فاو شاارائها بالساعر الا   ياارا ، وفاو حاالاغ يحصاار الوالص الماا ك ر 
نواطلأ الاحزكار  فو شاراء ايساهم الزاو يب عهاا انةارون عراى المكوا لإ حزاى يحزكار  ا اولها 

 فزر ف  ال را ة يحوق رتحا م م نا.
باسااازغ ب ثواااة العمااا ء الممارسااااغ ر ااار اية ا اااة مااا  ابااا  يوصااا  اسكككتغلال  قكككة العمكككلاء:

السمسار  جا  قح  عم ئالأ وذلاك بع رامالأ  افواغ ن اباة عنالأ، قو  واج علأ عراى إ ارا  الصافواغ 
دون قن يكا ن فاو ذلاك مصارحة لالأ،ح ؤ يحصاا  السمساار عراى عم لاة السمسارة ما   اافواغ 

صاافواغ مرتحااة قو ر اار مرتحااة، وكرمااا الب اا  والوااراء الزااو يبرمهااا لعم ئاالأ ساا اء كاناان  رااك ال
ةادغ الصاافواغ عاا دا وا مااة كرمااا ةادغ حصاا رة السمساارة باةزصااار يهاا لإ السمسااار ماا   رااك 

 الممارساغ ر ر اية ا ة إلى ا ززاة العم   لا قك ر ولا قا .
ر، ا فاا اغ الز عب فو قساعار ايوراا المال اة  ازم   اسامة شلصا   قو قك ااتفاقيات التلاع :

لإ قحااا اث  غ اااراغ مفزعراااة فاااو قساااعار ايوراا المال اااة بغااارض  حو اااق الااارتح، واااا   وااام  و هااا 
الع اا رة فااو م اا  هاا   الا فاا اااغ عرااى سماساارة وعااامر   فااو بعااض المنواااغ الزااو لهااا قوراا 
مال اة مز اولاة، كماا ااا  يسااهم بعاض ايع اااء بالعما    نماا يسااهم انةاارر   ارقل المااب، وااا  

 اااغ   الا فاا ااة ور جاا  ناا ع   ماا  الا فاا اااغ: ا فاا اااغ المزاااجرة، وا فاايعاا   ماا ير يزاا لى  نف اا
 الاةز ار.

يمت بين تلكرين ت (أهمية إجااد سوق رأس مال إسلامي ودعمكه بكالأدوات ااسكتثمارية الشكرعية -ب
 )223م تص2008قن وز 

يمكاا  إن وجاا د ساا ا رقل ماااب إساا مو  زمزاا  بكافااة العنا اار وايدواغ الاسااز ماررة الزااو      
 س  رها بوك  سرر  يع  ضرورة ح  رة هاماة فاو الحا يؤ عا  ايفااا المسازوبر ة لرعما  الماالو 
والمصارفو ابسا مو، ح اؤ قن  ا افر قدواغ اساز ماررة شارع ة لاساز مار فا ائض ايما اب وسا  

 الفج اغ فو س ا رقل الماب ابس مو ا  ق بح ضرورة مرحة.
اب فااو ا ر االأ عرااى  لصاا ص الماا ارد المال ااة بكفاااءة وركماا  نجااا، ق  ساا ا فااو قساا اا الماا   

عال ة و  ج هها لزم را  مواروعاغ الوماام العاا  ط رراة ايما  ومواروعاغ الوماام اللااص فاو 
مجاالو ابنزااو واللا ماغ، ولها ا السابب  رعااب قسا اا رقل المااب النوامة دورا مهماا فاو  ور اا  

المؤسسااغ المال اة ابسا م ة لا  سازم   الملاطر وحفز النم  الاازصاد ، ولما كانن البن ك و 
ول و س ا رقل الماب الزور   ، وذلك لع   ان باط ذلك الس ا بال  اب  الورع ة، فعن وجا د 
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س ا رقل ماب ةاص  ها يصبح فو راية ايهم ة، والمحاولاغ الور راة نساب ا ب ا ار  اك ك 
ال ان راااة الزاااو  سااامح  )سااان اغس إسااا م ة، ررااام نجاحهاااا، فعنهاااا واجهااان مع ااارة ر ااااض السااا ا 

 .)22م تص2006بشيرت م تمحم تفضلتالله ت( ز اوب  رك ايوراا المال ة
وممااا يؤكاا  قهم ااة إيجاااد ساا ا رقل ماااب إساا مو مااا انزهااى إل االأ الموااارك ن ماا  اااراراغ      

 اا   البناك ابساا مو  1986و   ا اغ فاو الناا وة ايولاى لرساا ا المال اة المنعوا ة بالرتاااط سانة 
 :)223م تص2008 ب تلكر يمتقن وز (ومجم  الفولأ ابس مولرزنم ة 

فااو ضاا ء مااا هاا  مواارر فااو الوااررعة ابساا م ة ماا  الحااؤ عرااى الكسااب الحاا ب واسااز مار  -
المااااااب و نم اااااة المااااا ةراغ، ولماااااا يسااااا اا رقل المااااااب مااااا  دور فاااااو  ااااا اوب ايمااااا اب و نوااااا   

، اماة ال اجاب فاو حفام المااب و نم زالأاسز مارها، فعن العناية ب مر ه   ايس اا هو ما   ماا  إا
 باعزبار ذلك قح  موا   الوررعة، وتاعزبار ما يسززبعلأ ها ا ما  الزعااون لسا  الحاجااغ العاماة

 وقداء ما فو الماب م  حو ا دين ة قو دن  رة.
 رج  قهم ة س ا رقل الماب ابس مو إلى قنها  م   فر ة هامة ج ا لكا  مساز مر مسارم،  -

ور ااا  ةساااائر  وملااااطر  وةراااادة عائ ا ااالأ، وذلاااك مااا  ةااا ب  ن رااا  محفظزااالأ ح اااؤ يااازمك  مااا   
المال ااااة، واةزبااااار ايدواغ ايااااا ه وايك اااار نجاحااااا وموااااروع ة. كمااااا يم اااا  ساااا ا رقل الماااااب 
ابس مو محمة هامة بعادة  نو ة وضخ ايم اب الح ب و م ر  الموروعاغ البنااء والناجحاة 

جةسمت( لاازصاد  م  ة ب ةرادة إنزاو الم باغ فو المجزم مما يؤد  إلى ةرادة مع ب النم  ا
 )5 تص2005 ليتسةلمتلكشةمسي ت

إن الاهزما    راسة قس اا رقل الماب فو العصر الحاضر والبحؤ فو قحكامها يرباو حاجاة  -
ماسة لزعررف النال بفولأ دينهم فو المسزج اغ العصررة، ورز اى ما  الجها د اي ا رة لفوهااء 

بساا م ة فااو   ااان قحكااا  المعااام غ المال ااة وتلا ااة قحكااا  الساا ا ونظااا  الحساابة الوااررعة ا
 عرى ايس اا.

إن قهم ااة ساا ا رقل الماااب لا  وزصاار عرااى الساا ا ايول ااة )ساا ا اب اا اراغس  اا   واام   -
ايساااا اا ال ان رااااة قي ااااا، ينهااااا  زاااا ح لرمسااااز مرر  المزعااااامر   ف هااااا قن يعاااااودوا دةاااا ب الساااا ا 

ا قن وج دهااا يوااك  فر ااة لرحصاا ب عرااى الساا  لة وهاا   اا ور  يوااج  عرااى ابااا ا  ايول ااة، كماا
 عرى   ء ف الماب فو ايس اا ايول ة ثوة بعمكان اللروو منها عن  الحاجة.
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إن قسااس الاسااز مار ابساا مو  واا   عرااى المواااركة فااو ايعباااء و حماا  الملاااطر، ونظااا   -
هااو  ن ااة العالم ااة الزاو  عااانو منهااا الواع ض وايفاارادالموااركة لا  ناازن عناالأ م ي ن اة، ولن الم ي  

نز جة ما ه  رالاب فاو الزعاما  الماالو وايسا اا المال اة ما  نظاا  الاازاراض الرتا   لرحصا ب 
 جاالأ يعرااى الماااب، ولن  حماا  الملاااطر وللغاااء ف ائاا  الاا ي ن )الرتاااس ين الالزاازا   زحااررم الف ائاا  

 و ا مرك ة موزركة.الم ةراغ كرها إلى قوراا مال ة  م   ح
 مفهوم سوق رأس المال الإسلامي وضوابطه الشرعية. -2
 مفهوم سوق رأس المال الإسلامي.  -أ

: يمرااق مصاامرح ساا ا رقل الماااب بمعنااا  ال اا ق عرااى تعريككس سككوق رأس المككال الإسككلامي
ساا ا قو   ر ااة ايوراا المال ااة، كمااا يمرااق بمعنااا  ال اساا  عرااى مجماا م الزاا فواغ المال ااة فااو 
المجزم  س اء كانن نجاب اص رة قو مز سمة قو ط ررة     قفراد  ومؤسسا لأ واماعا لأ، وفو 
ض ء ه ا المعنى ال اس  فعن س ا رقل الماب لا  نحصر فو مكاان محا د ولنماا فاو معاام غ 
محااا دة، ومااا  هناااا فاااعن مصااامرح سااا ا رقل المااااب ابسااا مو، يمكااا  قن يز ااام  المعاااام غ 

 )3صت2005كمةلت وف قتح ةب تتت( اب  الورع ةالمال ة المن بمة بال 
وماا  المعراا   قن  حوااق المعنااى ال اا ق ياار ب   زحوااق المعنااى ال اساا ، فراا    جاا  قساا اا       

رقل مااااب إسااا م ة ماااا لااام   جااا  قوراا مال اااة إسااا م ة، ولااا    جااا  هااا   ايوراا ماااا لااام   جااا  
مركاااز  إسااا مو يمااانح مؤسسااااغ مال اااة إسااا م ة  صااا رها، وتناااك مركاااز  إسااا مو قو جهااااة 

 رة صا بع  ارها، وهك ا يمك  الو ب قن س ا رقل الماب  وزم  عرى البنك المركز  والبن ك 
الزجاررااة وشااركاغ الزاا م   وشااركاغ الاسااز مار المااالو والمؤسساااغ المال ااة وت ر اااغ ايوراا 

المااااب  المال اااة وكافاااة المؤسسااااغ الزاااو  زعامااا  مااا  الزااا فواغ المال اااة، ولكاااو  كااا ن سااا ا رقل
كمينينينةلت وف ينينينقتح ينينينةب تتت(إسااا م ة ف نبغاااو قن  ل ااا  هااا   المؤسسااااغ والبنااا ك لر ااا اب  الوااارع ة

 )3صت2005
إن ساا ا رقل الماااب ابساا مو بمااا يمكاا  قن  ز اامنلأ ماا  قدواغ إساا م ة مزو مااة م اا        

لإ سا  عو د الل اراغ والمسزوبر اغ والعو د انجراة بعا   م ررهاا بماا يزفاق والواررعة ابسا م ة، 
 سااهم فاااو  مااا رر ن ع ااة العمااا  المصااارفو ابساا مو، بماااا ياااؤد  إلااى ةراااادة الكفااااءة والع الاااة، 

 وتالزالو ةرادة مع لاغ النم  والرفاه ة.
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سا ا رقل المااب هاو إحا ه قجهازة ال سااطة المال اة المهماة  مبادئ سوق رأس المال الإسلامي:
  والساا  لة والرتح ااة والزاا اةن  اا   هاا  فااو الاازصااادياغ المعا اارة، ينهااا  اا فر لرمسااز مر ال اامان

ايهااا الإ وهااا  طمااا ، ق  مساااز مر، ولهااا ا السااابب اهااازم البااااح  ن فاااو الاازصااااد ابسااا مو  هااا   
ايساا اا، وذلااك باساازح اث قدواغ مز افوااة ماا  قحكااا  الوااررعة ابساا م ة، لكااو يزساانى لجمهاا ر 

 ماا هم م  ف ائا ها ومم زا هاا، وفالمزعامر   المسرم   الزعام  م  س ا رقل الماب   لا م  حرمان
 :)04/11/2015ت أحم تمحم تمحمودتنصةرت(يرو قهم مبادئ س ا رقل الماب ابس مو

ع ة عنى ابس   بالسا ا ووضا  لهاا ضا اب   وارر االتزام بالضوابط الأخلاقية والشرعية:- 1
  فو ، وفرسفة ابس وقة ا ة منها من  ك  عو  يؤد  إلى الرتا والظرم والغرة والغب  والز ل س

 ذلك قنها شروط قساس ة لرمنافسة الكفؤة الوررفة، وتمب عة الحااب ينمباق ها ا المبا ق عراى سا ا 
رقل المااااب ابسااا مو، ق  السااا ا المن ااابمة بال ااا اب  الوااارع ة، ولااام يزااا ة  ابسااا   ب ل اااة 

 م ة كواارط الساا ا )العاارض والمراابس ينهااا ماا  الحرراااغ المب ع ااة الزااو قار هااا الوااررعة ابساا
 مكم  يداء الس ا بكفاءة.

ر فو قس اا رقل الماب الزور  ياة  ك ار الم اارتاغ ر ا ااستثمار الثقيقي وليس الوهمي: -2
اية ا اااة مااا  بعاااض المزعاااامر   بسااا ا رقل المااااب الزور ااا  ، ف و مااا ن بواااراء ايوراا المال اااة 

ر لصاالحهم، وها ا ماا يااؤد  وت عهاا لا س بغارض الاساز مار، ولكاا  بغارض الزا ث ر عراى ايسااعا
إلى ءه ر م  ب احزكاررة فو ه   ايس اا، لك  فو س ا رقل المااب ابسا مو لا   جا  م ا  

و ه   الم ارتاغ ين الناءر فو العو د ابس م ة يره قنها عو د  ه لإ إلى الاسز مار الحو و
ضااافة إلااى ذلااك فااعن ولاا س الاا همو م اا  المواااركاغ والب اا م وابجاااراغ ور رهااا ماا  العواا د، باب

 ابس   ا  حر  الاحزكار.
إن مااا  شااروط  حو اااق ا مااة م اااافة فاااو  المسككاهمة الثقيقيكككة فكككي التنميكككة ااقتصكككادجة: -3

الاازصاااد قن  كاا ن الاسااز ماراغ ف االأ حو و ااة، وهاا ا مااا  زم ااز باالأ ساا ا رقل الماااب ابساا مو، 
 ناااض  ا   ايها الإ الكر اة  وه  مب ق مهم م  مباادئ الاازصااد ابسا مو، ح اؤ قنالأ لا ي جا 

 لرمجزم  فو الزنم ة الاازصادية و ل ة  عام  ايفراد فو الس ا ابس م ة.
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 الضوابط الشرعية لسوق رأس المال الإسلامي. -ب
 يهزم ابس   ب ن يك ن الاسز مار فو س ا رقل الماب ابس مو بع  ا ع  الممارساغ ر ر

ر  ما يحوق لها الاسزورار، والنماء ع  طررق ض اب  اية ا ة ل لك فو  وض  م  الم اة 
 :)48 تصت2009أحم تأسع تأحم تللمسعودي تت(شرع ة مجمرة  زم   ف ما يرو

 قن  ك ن ايدواغ المال ة الاسز ماررة المز اولة فو الس ا جائزة شرعا. -
 قن  ك ن عمر اغ الس ا ةال ة م  المحظ راغ الورع ة. -
  فاو سا ا رقل المااب ابسا مو عال اة بماا يحواق المصاالح المرجا ة قن  ك ن كفاءة الزواغ  -

 :)33 تص2006أة فتمحم تدولب  تت(وذلك ع  طررق
 وج د مكان معر  . -
 ا صاب البائع   والموزرر  بسه لة ورسر. -
 ا جا  ايدواغ المال ة المز اولة نح  الزساو  قو ا لاذ وضعها السر م بسرعة وسه لة. -
و ظهااار هاا   الحررااة فاااو قساا اا الماااب عاا  طرراااق الزواااء ااا ه العااارض  فسككة:حريككة المنا -1

سا ا  والمرب، لا لاذ قسعار ايوراا المر ة المز اولة  ها والزنافس الموروم     المزعامر   فاو
رقل الماب، فاي ا  فاو الواررعة ابسا م ة، عا   الزا ة  بفارض ساعر معا   لرسار  المز اولاة 

ماا  فااو الوااررعة ابساا م ة مبنااو عرااى الحررااة، وعرااى  ااحة مااا فااو ايساا اا، ح ااؤ إن الزعا
يزراضى عر لأ المزعاا ان، وفو ه ا من  لر رر ال   يع ق حركة الزعام  فاو ايسا اا، ف ا  

ي َ ع  ال رر ال   يزعرض للأ ق حاض السار  والمنزجااغ، اااب ع  عاالى:      مَنُا ا  يَاا قَيههَاا الِا  
َ الَكُ  نكُم    َ رَاض  م  َ   نَكُم  ب ال بَاط    إ لِا قَن َ كُ نَ   جَارَةا عَ لَا َ   كُرُ ا  قَم   )29كنسةء تللآي تلسورةت ( م  

: نظاارا لا سااام نماااا الوااركاغ وانفصاااب مرك زهااا عاا  إدار هااا، ق اابح ابفصااا، الإفصككا  -2
الاا ور  عاا  مركزهااا المااالو ضاارورة ماا  ضااروراغ العصاار فااو الع ااااغ المال ااة وماا  وسااائ  
ابفصا،: نور الو ائم المال ة لروركة ولرسالها لرمساهم  ، والرااباة اللارج اة عر هاا عا  طرراق 
مكا اااب المحاسااابة، وت اااان حجااام المب عااااغ، المراااب الكراااو ودراساااة   اعااااغ السااا ا، ومواااك غ 
الزسااا رق، وكااا لك   اااان ه اكااا  ابدارة و ااا ح زها، وقساااال ب ا لااااذ الوااارار وم ئماااة المواااروم، 

 زاالأ قو ةساار لأ إلااى رقل المااب الحو وااو، ف اا  عا  ا لاااذ المساؤول ة والجاازاء عرااى ونساب رتح
إةفااااء قو  حرراااف المعر مااااغ والب انااااغ ال اجاااب ابفصاااا، عنهاااا مااا  حماياااة ق اااحاض ايمااا اب 
واسااازرداد حوااا اهم عنااا  ءهااا ر الزوصااا ر قو الزعااا  ، واااا  حااارص ابسااا   حر اااا بالغاااا عراااى 
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الب عاان بالل اار ماا لام يزفرااا، قو اااب »رى ع عر الأ وسارم: ابفصا، وال ل   عرى ذلك ا لالأ  ا
رولهتت(حزى يزفراا، فعن  ا اا وت ناا  ا رك لهماا فاو   عهماا، ولن كزماا وكا با محوان  ركاة  ا عهمد

، كما يوص  بابفصا،   ان المعاام غ الزاو يمكا  قن  ؤديهاا ايدواغ المال اة ابسا م ة )مسلم
 ررها، وذلك لس  ال غراغ الزاو يمكا  قن ينفا  منهاا المز عبا ن قو الزو يزم ا زكارها قو حزى  م

الم ارت ن لاسزل ا   رك ايدواغ لزحو اق رايااغ لام  كا   ها لإ إل هاا ق ا  قو الزحايا  عراى 
 ) 34 تص2008 ب تلكر يمتقن وز ت( الرتا قو الومار

ر  ع  سر ك الموامر فالنواط الرئ س لس ا رقل الماب يزح ب بف تثريم المقامرة )الميسر(: -3
عرااى ار فااام قو هباا ط ايسااعار ماا  الاسااز مار الحو وااو إلااى عمر اااغ  اا ررة، يؤجاا  ف هااا كاا  
طرفو المعاوضة، وهو ال م  والسرعة سع ا وراء انزهاة الفارص الناشا ة عا   غ اراغ ايساعار، 

غ ضاارة فعن  حن   اعا هم رتح ا ولن لم  صح انزكسا ا، وها ا فوا  ااادغ المواامرة إلاى سار كا
لكسب فروا ايسعار بابشاعاغ الكاذبة، اعزماادا عراى حساسا ة السا ا  جاا  ها   ابشااعاغ، 
وقي ا م  ة ب عمر اغ ابحراو الزو  عزم  عراى حابس ايوراا المال اة ما  نا م واحا  فاو يا  

ا واح ة، ثم الزحكم فو الس ا بع  ذلك، وم  ثم لا يج  المزعامر ن فاو ها   الن ع اة ما  ايورا
 المال ااة مااا ي فاا ن باالأ الززامااا هم الزااو حااان قجرهااا، وتالزااالو يل ااع ن لاازحكم هااؤلاء المحزكاارر 

  وعراى حا )279 تص2006أةين فتمحمين تدولبين  ت(وروزرون ه   ايوراا بايسعار الزاو يفرضا نها 
ا ب ك نز  ح ب س ا رقل الماب م  س ا حرة  حس   لص ص الم ارد إلى نااد لروماار يرعاب 

  ، فما)235 ت234 تصتص2005يوسين تكمينةلتمحمين  ت( ن بموا راغ ايمام الاازصااديةف لأ المواامرو 
يَ   مَ قج  ذلك منعن الوررعة ابس م ة الموامرة، يو ب ع  عالى:   ارُ نُا ا  إ  يَاا قَيههَاا الِا    نِمَاا ال لَم 

سٌ م     عَمَ   الوِ  مَان  فَااج   رُ وَايَنصَاضُ وَايَة لاُ  ر ج  ر حُاُ  لَعَرِ زَن بُ  وَال مَ  س  سينورةتللمةدين ة تةيين ت( ﴾ ن كُام  ُ ف 
90(. 
يظهر الرتا واضحا فو سا ا رقل المااب الزور ا   عا  طرراق الواراء فاو ها   تثريم الربا:  -4

الس ا بالاازراض م  البن ك، وعادة ماا يكا ن الوارض نسابة ما  ا ماة ايوراا المال اة، وها  ماا 
ا كااان الهااام  الممراا ض لااااراض عرااى ايوراا المال ااة يساامى بالوااراء الهاموااو قو الحاا   فااعذ

% ما  ساعر الواراء والموازر  30%، فعن البنا ك الزاو  ما ب شاراء ايوراا المال اة  وارض 70
% ماا  هاا ا السااعر، والمسااز مر هنااا يز ااا  قن  ر فاا  قسااعار ايوراا المال ااة حزااى 70ياا ف  نواا ا 

مااا  وراء ذلاااك رتحاااا، ولذا لااام  صااا ا   اعا ااالأ يوااا    ب ااا  ايوراا المال اااة الزاااو اشااازراها محوواااا 
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س زحم  ةسائر فادحة، ولم يبرا  قمار قراد ابسا   إبمالالأ ما  قما ر الجاهر اة ماا  را  الرتاا ما  
يَ   فظ اا ، ولا  راا  ماا  الزه ياا  فااو الرفاام والمعنااى مااا  راا  قماار الرتااا، فواااب  عااالى:   يَااا قَيههَااا الِاا  

اااَ  ذِ   مَنُااا ا  اِ وُااا ا  ذَِ وَذَرُو  عَرُااا ا  فَااا  ذَنُ ا  ب حَااار ض  م   ن  َ  فَاااع ن لِااام  َ ف  م  اااؤ  اااَ  الر  تَاااا إ ن كُنااازُم مه ا  مَاااا بَو اااوَ م 
 ) 279  278ت(سورة البقرة، آية ﴾وَرَسُ ل لأ  

يظهر النج  فو س ا رقل الماب الزور    ع  طررق ابشاعاغ الكاذبة،  :تثريم الناش -5
 هاا لإ إلااى إيجاااد حركااة مصاامنعة فااو المرااب والعاارض عرااى ايوراا وايواماار المزوا رااة الزااو 

المال ة فاو السا ا واسازغ ب الظا اهر النفسا ة لجمااه ر المزعاامر   فاو السا ا، الا   يزحركا ن 
 .بغررزة الل لإ لا   اف  العو ، والوررعة ابس م ة  رفض ه ا الل ام

ماا ر فاو سا ا رقل المااب يظهار بفالاحزكاا :) 283أةين فتمحمين تدولبين  تصت(تثريم ااحتككار -6
يساامى عمر اااغ ابحااراو، والزااو يسااعى عااا  طرروهااا الم ااارت ن لجماا  وحاابس الصاااك ك ذاغ 
 الن م ال اح  فو ي  واح ة، ثم الزحكم فو الس ا واسازغ ب حاجاة المزعاامر   فاو السا ا  عاام 

، واا  منعان  ج  لر فاء بالززامهم، ع  طررق فارض ساعر معا   عرا هم بالنسابة لها   الصاك ك
 الوررعة ابس م ة الاحزكار وجعرزلأ محرما.

 الغرر يمرق عرى الب  م الزو  حز   عرى جهالة وة ام، والزاو لا ي ثاق فاوتثريم الغرر:  -7
ال جاا د قو الحصاا ب قو ايجاا  و ااؤد  إلااى الغااب ، فواا  يكاا ن المب اا  محزماا  الحصاا ب وع ماالأ، 

و بع ااها مجهاا ب الحالااة والصاافة جررااا وفااو بعااض الصاا ر ر اار محاا د فااو ن عاالأ ومواا ار ، وفاا
يوسين تكمينةلت( وراء رتح يزر  ع  الح  فو موا   ةسارة  ف ا المعزاد  ز اف عرى  ح يا  النز جاة

وا  حرمزلأ الوررعة ابس م ة قي ا، ورظهر الغرر فاو سا ا ) 279 278صتص ت2002 محم  ت
م ضااا م الزعامااا ، ورااازم  رقل المااااب فاااو العمر ااااغ الزاااو  ااازم ف ااالأ دون إح اااار ايوراا المال اااة

قن  الزعام  بغرض فروا ايسعار، ف  البائ  يسزرم ما باعلأ ولا الموزر  يسازرم ماا اشازرا ، كماا
 ال م  فو العو د اي ر ة يؤج  إلى م ع  الزصف ة، ولا ي ف  فو مجرس العو .

فع  طرراق ها   ال ا اب   ساهم سا ا رقل المااب ابسا مو فاو  حو اق موا ا  الواررعة       
 وقه افها بوك  عا ، ع  طررق معام  ها المز اولاة، كجازء ما  النوااط الزما ررو الا    وا   بالأ

 والاسز ماراغ الزو   ع  إل ها.
 خصائص، وظائف وكفاءة سوق رأس المال الإسلامي. -ج
 م  ز ض ح ةصائص، وءائف وكفاءة س ا رقل الماب ابس مو.يعنى ه ا الفر    
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:  مااا  قهااام )53 تصأحمينينين تأسينينينع تأحمينينين تللمسينينينعوديت(خصكككائص سكككوق رأس المكككال الإسكككلامي -1
 ةصائص س ا رقل الماب ابس مو ما يرو: 

إنهااا ساا ا  نعاا   ف هااا الم ااارتة فااو ايوراا المال ااة، وذلااك بساابب المناا  الواارعو لك  اار ماا   -
ا الزو  ع  مجالا لعمر اغ الم ارتة، وتسبب  ا ة  الس اساة المال اة والعما غ،   نماالمعام غ 

  فرض عب ا بس ما عرى الامز ك ط ر  ايج  للأدواغ المال ة   اف  الاسز مار.
إنهااا ساا ا  هاازم بالساا ا   ايول ااة وال ان رااة بوااك  مزكاااف ، و عاا  قن مع ااار كفاااءة ايساا اا  -

 لرموروعاغ المنزجة الج ي ة.المال ة ه  م ه  م ررها 
إنهااا ساا ا لا  زعاماا  باا دواغ الاا ي ، ولنمااا  وااج  و حفااز عرااى  اا اوب قدواغ المرك ااة بوااك   -

 واس  و سزح ث م  الص   الاسز ماررة، ك  ما يل   عمر ة الزبادب الحو وو لرسر  والل ماغ.
ة قساعار ايوراا المال اإنها س ا ةال ة م  الاحزكاراغ والمعر ماغ الم ررة، الزو  اؤثر فاو  -

 المز اولة ف ها.
 وظائف سوق رأس المال الإسلامي: -2

 ) 227 ب تلكر يمتقن وز تص( يمك  لس ا رقل الماب ابس مو قن يؤد  ال ءائف الزال ة      
 ن رااا  مصاااادر الزم رااا  ط رراااة ايجااا  قماااا  البنااا ك والمؤسسااااغ المال اااة ابسااا م ة وتالزاااالو  -

 جرتااة المصاارف ة ابساا م ة، ممااا يمكنهااا ماا  اسااز مار قم لهااا اسااز مارا  المساااهمة فااو  صااح ح
ط رااا  ايجااا ، وتماااا يسااااهم فاااو  حو اااق قهااا افها لزنم راااة، ورربزهاااا فاااو الم اءماااة  ااا   الرتح اااة 

 )290أة فتمحم تدولب  تصت(والس  لة وايمان
والمؤسسااغ    ع م الاسز مار ط ر  ايج  ع  طرراق  ما رر قساال ب الاساز مار فاو البنا ك -

المال اااة ابسااا م ة مااا  ةااا ب الاعزمااااد عراااى سااا ا اب ااا ار وسااا ا الزااا اوب فاااو قسااا اا رقل 
 الماب.

ماا  ةاا ب ساا ا اب اا ار يسااعى ساا ا رقل الماااب ابساا مو إلااى الاسااز مار الماااد  بماار،  -
اوب،  الع ياا  ماا  ايدواغ المال ااة ل كززاااض العااا ، والمزم رااة فااو: شااهاداغ الاسااز مار الوا رااة لرزاا

وثاااااائق  اااااناديق الاساااااز مار، قساااااهم شاااااركاغ الزااااا ج ر الزمااااا ررو، قساااااهم شاااااركاغ رقل المااااااب 
 الملاطر.
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م  ة ب سا ا الزا اوب يساعى سا ا رقل المااب ابسا مو إلاى  ا اوب ايدواغ المال اة الزاو  -
ياازم إ اا ارها فااو ساا ا اب اا ار، وكاا ا الاسااز مار المااالو ماا  ةاا ب إنواااء  ااناديق اسااز مار 

 منو لة ولدارة و ك ر  محفظة قوراا مال ة.الو م ال
ماا  ن ر  الل اراغ الاسز ماررة قما  الما ةرر  ل ساز مار الوارعو اللاالو ما  شابهة الرتاا، وت -

 يزناسب م  حاجزهم لزحو ق الرتح ة والس  لة وايمان.
 وتع هاالحرص عرى س مة عو د الل اراغ والعو د انجرة والمسزوبر ة م  الناح ة الورع ة،  -

 .)31كمةلت وف قتح ةب تص( ع  الملالفاغ الورع ة قو الوبهاغ

 كفاءة سوق رأس المال الإسلامي.-3
الكفااءة فااو   إن مفها   الكفااءة فااو سا ا رقل الماااب لالأ الع ياا  ما  الزعررفاااغ، قهمهاا باا ن     

سااا ا رقل المااااب يعناااى  هاااا مااا ه  ااا فر المعر مااااغ لرمساااز مرر  مااا  سااارعة وج دهاااا وساااه لة 
 لحصاا ب عر هااا وارااة  كرفزهااا، بح ااؤ  عكااس ايوراا المال ااة المزبادلااة الواا م الحو و ااة للأ اا با

 ).05ص1999 تهنينينينين يتمنينينينينيرت بينينينين له مت(المال ااااة، وقن  كاااا ن حركااااة ايماااا اب بسااااه لة وساااارعة وداااااة
 ولركفاءة ن عان هما:

ا وارااة و عنااى  زاا فر المعر ماااغ لرمزعااامر   وسااه لة الحصاا ب عر هاا  :الكفككاءة الخارجيككة -أ
 كرفزها، وللى ق  م ه  انعكس  راك المعر مااغ عراى ايساعار، و وزارض اا م ايوراا المال اة ما  

 .ا مزها الحو و ة، بح ؤ يصعب الحص ب عرى قرتا، ر ر عادية
اا و عنى بلفض  كال ف الزبادب لرح  ايدنى،وحرراة الا ة ب إلاى ايسا    الكفاءة الداخلية:-ب

 .مما يؤد  إلى ار فام مسز ه المنافسة  وال سماءوار فام قع اد المزعامر   
 ك ف  زحوق الكفاءة الاازصادية لس ا رقل الماب فو الاازصاد ابس مو؟     

  ما  إن الو اع  العامة الزو جاءغ  ها  عال م ابس   وال  اب  الوارع ة العاماة الزاو لا ا     
جم عهاا   جا د سا ا رقل مااب من اابمة وج دهاا ومراعا هاا عنا  إجاراء العمر ااغ المال اة كف راة 

 .اازصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااديا واجزماع اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
ولذا مااا قرراا    ضاا ح ذلااك عرااى ناا عو الكفاااءة ساانج  قن الاازصاااد ابساا مو يسااعى لزحو وهمااا 

 :اعزمادا عرى مبادئلأ الرئ س ة فو الزعام غ، ورمك  إجماب الو ب فو ذلك كما يرو
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 على مستوى الكفاءة الخارجية: -
لااااك فااااو عنايااااة الاازصاااااد ابساااا مو بمناااا  الرتااااا والعماااا  عرااااى  مب ااااق نظااااا  يزجرااااى ذ        

الموااازرراغ النو ياااة، كماااا قن إشاااهار المعر مااااغ، وابفصاااا، الماااالو عااا  الواااركاغ المسااااهمة 
سااا ك ن لهاااا ايثااار الباااارة ف عمااا  سااا ا رقل المااااب فاااو الاازصااااد ابسااا مو، كماااا قن ساااعو 

كمااا ساا  حم –الزفاعا   اا   ااا ه العاارض والمرااب الاازصااد ابساا مو إلااى العماا  عرااى إ احااة 
يعما  عراى الاازاراض قو الحصا ب عراى ايساعار العادلاة والزاو  عبار إلاى  -فو الكفاءة ال اةر ة

 .ح  كب ر ع  ايسعار الحو و ة
 على مستوى الكفاءة الداخلككية: -

فالاااة دةااا ب مااا  المباااادئ ايساسااا ة فاااو الاازصااااد ابسااا مو فاااو  نظااا م ايسااا اا مبااا ق ك      
 الس ا   سر وسه لة، وك لك النهو ع  الاحزكاار والزحا ير منالأ، وكا  المبا ئ    يزا ح الزفاعا 

المباشر     ا ه العرض والمرب فو س ا السر  الع ن ة، ايمر الا   يعما  عراى الاازاراض قو 
الحصاا ب عرااى ايسااعار العادلااة، كمااا قن وجاا د عاا د كب اار ماا  المزعااامر   يعماا  عرااى ةفااض 

 .ال ف الزباااااااااااااااااادب الناااااااااااااااااا ن عااااااااااااااااا  الزناااااااااااااااااافس  ااااااااااااااااا   ال ساااااااااااااااااماء فاااااااااااااااااو ايسااااااااااااااااا اا كااااااااااااااااا
ورجب الزنب لأ قن  مب ق مب ق حررة دة ب الس ا ا  يزر ب عر لأ مو ار م  الغرر والجهالاة فاو 
الزبااادب  ااا   المزعاااامر   بساابب عااا   ا صاااالإ الك  اار مااا  المزعاااامر   بالرشاا  الاازصااااد ، مماااا 

  .اسزواررة  و   ة ما ها مجانا قو ب سعار رمزرة يزمرب  و    عمر ة الز اوب ووج د ه  ة
وروزر، قح  الاازصاادي   بعاض اللصاائص الزاو ينبغاو قن  زصاف  هاا سا ا رقل المااب      

 :ابس مو حزى  زمك  م  قداء دورها بكفاءة وفاعر ة
  بع ة س ا رقل الماب لرس ا الحو و ة، وذلك حزى  س د المعرفة الاازصاادية الحو و اة فاو -1

 .  ج اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالأ  حركاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااغ ايسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااهم
ك اسزناد الو م الس ا ة عرى   اعاغ الم ه البع  ،   لا م   وربااغ الما ه الورراب، وفاو ذلا -2

 . ور   لا جاهاغ الم ارتة البحزة و وج   ل سز ماراغ ذاغ ايج  الم ر 
  ج ااالأ السااار ك العاااا  لمجزمااا  المسااااهم   لا يجعااا  اهزماااامهم منحصااارا فاااو العائااا  النوااا    -3

المز اااااا  فوااااا ، ولنماااااا يزعااااا ا  إلاااااى إشااااابام الررباااااة فاااااو الموااااااركة ابيجا  اااااة بنجااااااة ايهااااا الإ 
 الاازصادية لرمجزم  المسرم.
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م  ابشارة قة را إلى قن س ا رقل الماب ابس مو بما يمك  قن  وزم  عر لأ ما  قدواغ      
    بالا ور الاازصاااد مال اة إسا م ة سازبوى دوماا بحاجاة إلاى الا زكااار واب ا ام ما  قجا  قن  وا

المؤماا  منهااا، وهاا ا يعنااو ضاامن ا قن يبوااى الاا ور ايساسااو لرهن سااة المال ااة ابساا م ة والاا   
يمكاا  قن يسااهم فااو ضاامان فعال ااة ساا ا رقل الماااب ابساا مو ومنافساازها للأساا اا المال ااة فااو 

 ال وب المزم رة.
 الرقابة الشرعية على سوق رأس المال الإسلامي. -4
 مراقبة الدولة لسوق رأس المال الإسلامي. مشروعية -ق
 مفهوم مراقبة الدولة لسوق رأس المال الإسلامي. -

يراد بمرااباة سا ا رقل المااب ابشارالإ عراى السا ا وماا يصا ر ف هاا ما  قدواغ مال اة، وماا    
يجاار  ف هااا ماا  معااام غ عرااى  رااك ايدواغ، ماا  ح ااؤ ا فااهااا ماا  قحكااا  الوااررعة ابساا م ة 

المزعاااامر   ف هاااا بماااا  صااا ر  الجهااااغ الملزصاااة مااا  إجاااراءاغ  نظ م اااة  كفااا  الحوااا ا  والزااازا 
 واسزورار ايسعار.

والمراابااة  هاا ا المعنااى هااو ناا م ماا  قناا ام الحساابة عرااى ايساا اا، ح ااؤ  عزباار هاا   اية اارة    
 راابة إداررة  و    ها ال ولة ع  طررق م ءف   ةا    عرى نواط ايفراد فو مجااب ايةا ا

اا لرمبا اا لرعا ب والف ا رة وفوا ادئ وال ي  والاازصاد، ق  فو المجاب الاجزماعو   جالأ عاا ،  حو وا
تد.محمينينينينودتمحمينينينين ت بللينينينينيت(الموااارِرة فااااو الواااارم ابساااا مو وللأعاااارالإ الم ل فااااة فااااو كاااا     ااااة وةماااا 

19/07/2010 ( 
ى إماااا  وهاااو ولاياااة مااا  ال لايااااغ الوااارع ة ووء فاااة مااا  وءاااائف ال ولاااة المسااارمة، يجاااب عرااا   

المساااارم   قن ينصااااب لهااااا ماااا  قهاااا  العراااام واللباااارة والصاااا ، ماااا  يواااا    هااااا ورزاااا لى وءائفهااااا 
ومهامهااا، إذ  اا لك حفاام لراا ي  الاا   هاا  قهاام مااا يرااز  ابمااا  ماا  قماا ر ايمااة، وممااا ياا ب عرااى 
لزو  الحسبة عرى ايس اا وابشرالإ عر ها فو حق ال ولة مم رة فاو ابماا  ون ابالأ ا لالأ  ارى 

قلا كركاام رام وكركاام مسااؤوب عاا  رع زاالأ، فابمااا  الاا   عرااى النااال رام وهاا  »ر االأ وساارم: ع ع
مسؤوب ع  رع زلأ، والرج  رام عرى قه    زلأ وه  مسؤوب عا  رع زالأ، والمارقة راع اة عراى قها  
  ن ةوجها وول   وهو مساؤولة عانهم، وعبا  الرجا  رام عراى مااب سا    وها  مساؤوب عنالأ، قلا 

 «.سؤوب ع  رع زلأفكركم رام وكركم م
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 مشروعية مراقبة الدولة لسوق رأس المال الإسلامي.-
نظاارا يهم ااة الحساابة والمراابااة عرااى ايساا اا، ومااا يزر ااب عرااى ذلااك ماا  إشاااعة الزعاماا       

 بالمعام غ الورع ة الصح حة ومن  الزعام  بالمعام غ المحرمة، فو  باشرها النبو  ارى ع
عراى  ابرة طعاا  ف دةا  يا   ف هاا فنالان ق اابعلأ  را ، فوااب: ماا  عر لأ وسرم  نفسالأ، ح اؤ مار

ه ا يا  احب المعاا ، اااب: ق اا زلأ الساماء ياا رسا ب ع، اااب: قفا  جعرزالأ فا ا المعاا  كاو 
 يرا  النال، م  ر  فر س منو. 

هنا  ظهر موروع ة المراابة وابشرالإ عرى قس اا رقل المااب المعا ارة ما  ابا  ال ولاة، إذ   
ساا ا ماا  ايساا اا ولن لاام  زو اا  بمكااان، وذلاك قن الموصاا د ابشاارالإ عرااى مااا يجاار  ف هااا  هاو

 م  معام غ، لا المكان ال    جر  ف لأ  رك المعام غ.
والموص د م  ابشرالإ عر ها ضب  الزعاما  ف هاا بماا يحواق العا ب  ا   المزعاامر  ، ور  ا    

راء، و سااازن  مهماااة الرااباااة وابشااارالإ عراااى إلااا هم حوااا اهم وفواااا يحكاااا  الواااررعة ابسااا م ة الغااا
قس اا رقل الماب فو العصر الحاضر إلى ه  اغ مسزورة قو جهاغ حك م اة، وكا  ذلاك ساائ  
 شرعا إذا روعو فو ذلك قن يك ن الوائم ن عر ها م  قه  الكفاية فو دينهم وعرمهم  وةبار هم،

 الوررعة ابس م ة.وقن  نمرق ف ما يص ر عنها م   نظ ماغ قو اراراغ م  قحكا  
 جوان  الرقابة الشرعية على سوق رأس المال الإسلامي. -ب

ينوسم س ا رقل الماب إلى ع ة قاسا  قهمهاا: السا ا ايول اة الزاو يازم ما  ة لهاا إ ا ار     
عرااى و ايدواغ المال اة الج ياا ة، والساا ا ال ان رااة الزاو ياازم ف هااا  اا اوب   ا  وشااراء  رااك ايدواغ، 

 :اابة الورع ة عرى س ا رقل الماب  ك ن فو جانب  ذلك فعن الر 
 الاان  الأول: مراقبة إصدار الأدوات المالية. -
 الاان  الثاني: مراقبة تداول الأدوات المالية. -

فاااعن الرااباااة  كااا ن باااالنظر فاااو سااا مة ايدواغ المال اااة الزاااو يااازم  فكككي الاانككك  الأول قماااا    
  قم اب النال بالباط ، وح ؤ يص ر فو س ا رقل إ  ارها م  المحاذير الورع ة كالرتا وقك

الماااب قدواغ المرك ااة كايسااهم  وقدواغ الاا ي  كالساان اغ وقدواغ قةااره مساازح ثة، فعناالأ يواازرط 
فاااو ايساااهم الزاااو هاااو حصاااص شاااائعة فاااو م جااا داغ شاااركاغ المسااااهمة، قن  كااا ن شاااروط 

 مو وماا  ذلااك قن يكاا ن إ ا ارها مزفوااة ماا  قحكااا  وا اعاا  الوااركة المواررة فااو الاازصاااد ابساا
لها نص با شائعا فو الرتح، لا مبرغاا مع ناا ولا نسابة محا دة ما  رقل مااب الواركة، كماا يوازرط 
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إ اا ارها رد الواارض باا ك ر مناالأ، قو نحاا  ذلااك ممااا  فااو قدواغ الاازااراض قن لا  ز اام  شااروط
 ف لأ منفعة لرمورض، ين ذلك م  الرتا المحر .

معاام غ وه  مرااباة  ا اوب ايدواغ المال اة ف اراد  ا لك مرااباة الفي الاان  الثاني قما         
الزو  زم فو سا ا رقل المااب ابسا مو ما  ح اؤ مواروع ة  راك المعاام غ وةر هاا ما  الرتاا 
 والومااار والجهالااة والغاارر وت اا  الاا ي  بالاا ي ، ور اار ذلااك ماا  المحاااذير الواارع ة، كاا لك مراابااة

 حا ب دون الار فاام قو الانلفااض ر ار المبارر فاو ايساعار، ايسعار وا لااذ ابجاراءاغ الزاو 
م   نور المعر ماغ ع  الوركاغ لعم   المزعامر   بع  الز ك  ما   احزها و كا يب الواائعاغ 

  عنهاا اباا  انزواارها، ومناا  المعاام غ ر اار الحو و ااة الزاو يااراد  هاا الزاا ث ر عراى ايسااعار، وماا
ه   لرمرااباة، ووضا  حا ود ساعررة لانلفااض وار فاام ذلك  ح ي  ساعاغ الزا اوب فاو ال ا    سا

 قسعار الز اوب فو ال    ال اح .  
 : صناعة الهندسة المالية الإسلامية لتطوير سوق رأس المال الإسلامي. انيا

إن الحاجاااة ماساااة لماااا يسااامى بالهن ساااة المال اااة وفاااق المااانهن ابسااا مو، ح اااؤ يزلصاااص    
و  صاام م وا زكااار قدواغ مال ااة  جماا  مااا  اا   المصاا اا ة مجم عااة ماا  الباااح    والمزمرساا   فاا

ن الوااارع ة والكفااااءة الاازصاااادية العمر اااة، والنااااءر فاااو وااااا  الزغ اااراغ الاازصاااادية ال ااا   يجااا  ق
الاازصاااد العااالمو يبحااؤ عاا   اا ائ  وحراا ب ج ياا ة ونماااذو مغااايرة لمااا اعزاااد عر هااا، والفر ااة 

ذو البااا ي  لسااا ا رقل المااااب الزور ااا   الم ااامرض مه ااا ة انن قك ااار مااا  ذ  ابااا  لزوااا يم النمااا  
 ودور الهن سة المال ة ابس م ة فو إاامزلأ و م رر قدوا لأ.   

 مفهوم الهندسة المالية الإسلامية   -1
مجم عااااة اينوااامة الزااااو  ز اااام  »يمكااا   عررااااف الهن ساااة المال ااااة ابسااا م ة عرااااى قنهاااا:    

ى يدواغ والعمر اااغ المال ااة المبزكاارة، إضااافة إلااعمر اااغ الزصاام م والزماا رر والزنف اا  لكاا  ماا  ا
فينح ت («  ارة حر ب إ  اع ة لمواك  الزم ر ، وكا  ذلاك فاو إطاار   ج هااغ الوارم ابسا مو

 )06.تص2002لك حمةنت ليتمحم تصةلح ت
ها ا الزعررااف ممااا ق لزعررااف الهن ساة المال ااة الزور  يااة، إلا قناالأ قضاالإ عنصاارا ج ياا ا هاا      

ن قالاعزبار ضرورة قن يك ن م افوا لروررعة ابس م ة، ه ا الزعررف يو ر إلاى  قنلأ ي ة  بع  
 الهن سة المال ة ابس م ة  ز م  العنا ر الزال ة:

 ا زكار قدواغ مال ة ج ي ة.-1
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 ا زكار  ل اغ  م رر ة ج ي ة. -2
 ااة د  اا    م ررا زكااار حراا ب ج ياا ة لااادارة الزم رر ااة، م اا  إدارة الساا  لة قو الاا ي ن قو إعاا ا-3

 لموارر  مع نة   ئم الظرولإ المح مة بالموروم.
ة قن  كاا ن الا زكاااراغ الموااار إل هااا سااابوا، ساا اء فااو ايدواغ قو العمر اااغ الزم رر ااة م افوااا-4

لرواااارم ماااا  الا زعاااااد باااا كبر ااااا ر ممكاااا  عاااا  الاةز فاااااغ الفوه ااااة، ممااااا ساااا م زها بالمصاااا اا ة 
 الورع ة.

 :)11/12محم تك يمتق وف تص (:ة الإسلاميةأهمية الهندسة المالي -2
 حزاااااو المؤسساااااغ المال ااااة ابساااا م ة دومااااا إلااااى الاحزفااااا   زوااااك رة مزن عااااة ماااا  ايدواغ    

والمنزجااااغ المال اااة  مكنهاااا مااا  إدارة سااا  لزها بصااا رة مرتحاااة، بابضاااافة إلاااى   ف رهاااا لرمروناااة 
داة ا  باارة قهم ااة الهن سااة المال ااة كاا المناساابة ل ساازجابة لمزغ ااراغ الب  ااة الاازصااادية، وماا  هناا

مناسبة بيجاد حر ب مبزكرة وقدواغ مال اة ج يا ة  جما   ا   م جهااغ الوارم الحن اف واعزبااراغ 
 الكفاااءة الاازصااادية، وفااو هاا   الفزاارة بالاا اغ والزااو شااه  ف هااا  غ ااراغ ج ررااة هائرااة  م راان فااو

اد  الحاار، إلااى جانااب  ااراب  قساا اا  غ اار قساار ض إدارة الماا ارد الاازصااادية إلااى الاانم  الاازصاا
 الزم ر  ال ول ة بفع  ث رة الا صالاغ و كن ل ج ا المعر ماغ، فعن ذلك يفرض ضاغ طا  نافسا ة

حااادة  كاا ن ر اار مزكاف ااة بالنساابة لرمؤسساااغ المال ااة ابساا م ة، وتالاا اغ فااو قساا اا الزم راا ، 
  ام  لرمؤسسااغ اا را ما  ورسز عو ذلك بال رورة  ما رر منزجااغ مال اة إسا م ة مسازح ثة 

 المرونة ونص با س ا ا وافرا يساع ها عرى الاسزمرار بفعال ة.    
 ته:دور الهندسة المالية الإسلامية في إقامة سوق رأس المال الإسلامي وتطوير أدوا -3

يمكاااا    ضاااا ح دور الهن سااااة المال ااااة ابساااا م ة فااااو إاامااااة ساااا ا رقل الماااااب      
 :)226 ب تلكر يمتقن وز تصت(م  ة ب الج انب الزال ة ابس مو و م ررها، وذلك

يحزاااااو ساااا ا رقل الماااااب ابساااا مو إلااااى  ناااا م فااااو ايوراا المال ااااة المز اولااااة: دور  -1
الهن سااة المال ااة ابساا م ة هنااا هاا  ا زكااار ايدواغ الزااو  سااه  الزعااام غ ماا  جهااة كمااا  ماا ر 

 و ز افق م  الوررعة ابس م ة. و بزكر قوراا مال ة  حوق الكفاءة الاازصادية م  جهة
يحزاو س ا رقل الماب إلاى مؤسسااغ مال اة مزما رة ودور الهن ساة المال اة ابسا م ة  -2

الوااا رة  ساا ك ن هاا  ا زكااار المااارا والعمر اااغ الزم رر ااة الزاااو   اام  لهاا   المؤسسااااغ المال ااة
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ساا اا، الزنافساا ة ماا  جهااة، وماا  جهااة قةااره ضاامان  اا ة  فعاااب لهاا   المؤسساااغ فااو هاا   اي
 س اء م  ة ب الزح ط قو إدارة الملاطر.

  م رر مؤشر إس مو. -3
 مثددات الهندسة المالية الإسلامية في تطوير أدوات سوق رأس المال الإسلامي: -4
رهاا ماا  لا ا  ما  ابشاارة إلاى قنالأ لا يمكا  اعزبااار ايداة قو انل اة الزاو يازم ا زكارهاا قو  م ر   

ري عبد  الدر ي ي د (م ة إسا م ة إلا فاو حااب  ا فر ث ثاة شاروط هاوة ب الهن سة المال ة ابس 
 :)426، ص2001أ  ، 
الالززا  بورط المواركة فو الرتح واللسارة فو نص واضح كام  لا يوب  الز ورا  وذلاك  .1

عرااى قسااال الو اعاا  الواارع ة المعماا ب  هااا فااو عواا د الم ااارتة والوااركاغ، وهاا ا الواارط يعزباار 
 لإ، بمعنى قن الالززا  بلأ ضرورة إسا م ة لا  وبا  الجا ب، ولكنالأ لا يكفاوضروررا لكنلأ ر ر كا

 فو ح  ذا لأ لكو  صبح ال راة قو ايداة المال ة المبزكرة إس م ة فع  فو مجاب الزمب ق.
ى قن لا يعاد دفق الم ارد المعب ة ع  طررق ايوراا وايدواغ المال ة )الزو ق  رغ عر .2

ةس إلااى مؤسساااغ لا  عماا  وفااق الوااررعة ابساا م ة، قو شااركاغ قسااال الزلرااو عاا  شاارط الفائاا 
دواغ  زعام   نظا  الفائ ة فو كا   عام  هاا، كماا لا يجاب اساز مار الما ارد النو ياة لالأوراا واي

المال ااة ابساا م ة فااو موااروعاغ  اا ر ع ائااق مزفااق عر هااا مواا ما عرااى سااب   الز ك اا  ماا  عاا   
  ر ها   الع ائاق، فم ا  ها   الع ائا  لا  لزراف عا  الف ائا الموااركة فاو ملااطرة النوااط الا   يا

 ولن سم ن قرتاحا.
ضرورة اسز مار الم ارد الزم رر ة للأوراا فو موروعاغ لهاا قول ااغ واضاحة فاو مجااب  .3

 المصرحة العامة لرمجزم  ابس مو.  
 خلاصة:

رقل الماااااب  يواااه  الواااارن الحاااااد  والعوااارون دراساااااغ وتح ثااااا لز ح ااا  نواااااطاغ قساااا اا        
ابسااا م ة مااا  ابااا  بعاااض الااا وب العرت اااة وابسااا م ة، ين فاااو   ح ااا  ايسااا اا مصااارحة عاماااة 
بح ااؤ  سااه  الزواااء عاارض ايماا اب ماا  المرااب عر هااا، ايماار الاا   ااا  يااؤد  إلااى ةواب م ي ن ااة 

ا العااالم العرتااو لرعااالم الغرتااو، ح ااؤ إن الم جاا داغ ايجنب ااة لرعااالم العرتااو فااو اللااارو  فاا ا ماا
 ، وا   م الز    لرنزائن الزال ة:دي ن هائرة لرعالم الغرتوعرى العالم العرتو م  
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  جاااا د ساااا ا مال ااااة إساااا م ة نواااامة م حاااا ة ابجااااراءاغ والواااا ان   ودور الهن سااااة المال ااااة  -1 
ابساااا م ة فااااو  ماااا رر قدوا اااالأ يسااااه  انزواااااب هاااا   الم جاااا داغ إلااااى العااااالم العرتااااو عرااااى شااااك  

 ايدواغ المال ة ابس م ة.اسز ماراغ ع  طررق 
يحزاااو ساا ا رقل الماااب ابساا مو إلااى  ناا م فااو ايوراا المال ااة المز اولااة: دور الهن سااة  -2

المال ااة ابساا م ة هنااا هاا  ا زكااار ايدواغ الزااو  سااه  الزعااام غ ماا  جهااة كمااا  ماا ر و بزكاار 
 بس م ة.قوراا مال ة  حوق الكفاءة الاازصادية م  جهة و ز افق م  الوررعة ا

 قائمة المراج :
ر: . مصالضوابط الشرعية للتعامل في سوق الأوراق المالية )البورصة(حس   شحا ة، عم ة ف اض،  -1

 .2001مكزبة الزو ه، المبعة ايولى، 
، ناشرون  .   روغ: مؤسسة الرسالةالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعب  الكررم ان وة، -2

  .2008ه/1429ولى، المبعة اي
ثدجات ة والتتاربة البنك الإسلامي للتنمية في دعم التنمية في الدول الإسلاميبو ر عمر محم  ف   ع،  -3

 ة، جمو، منز ه الفكر ابس مو، مجم  الفولأ ابس  المستقبلية التي تاابه الصناعة المصرفية الإسلامية،
 . 2006قفرر   11ه/ 1427ت   ايوب ر  13الممركة العرت ة السع دية، 

ين بلامية سوق إسلامية للأوراق المالية في ضوء قرارات الماام  الفقهية الإسجاسم عرو سالم الوامسو،  -4
 .2005 زح ة،، المؤ مر الراب  عور ح ب المؤسساغ المال ة ابس م ة، جامعة ابماراغ العرت ة المالأمل والواق 

و، ، بحؤ مو   لرمؤ مر العرمو ال الؤ /ل ازصاد ابس مية إسلاميةنثو سوق مالكماب   ف ق حماض،  -5
 .2005الممركة العرت ة السع دية، كر ة الوررعة وال راساغ ابس م ة، 

 ،الأسواق المالية الإسلامية: مبادئها وأدواتهاقحم  محم  محم د نصار، -8
http://www.kantakji.com/figh/files/market/135.com   :04/11/2015 اررخ الاط م. 

 مة قطروحة مو – دراسة ميدانية -متطلبات إنشاء سوق إسلامية في ليبياقحم  قسع  قحم  المسع د ،  -6
مان ايعماب، جامعة عاسزكمالا لمزمرباغ الحص ب عرى درجة دكز را   الفرسفة فو الزم ر  والمصارلإ، كر ة 

 .2009العرت ة لر راساغ العر ا، ايردن، 
المبعة  . مصر: دار الس   لرمباعة والنور والز ةر  والزرجمة،نثو سوق مالية إسلاميةقشرلإ محم  دوابة، -7

 .2006/1427ايولى، 
 .29س رة النساء، انية  -8
 روا  مسرم. -9

لعزرز: ك عب  ا. الممركة العرت ة السع دية، مجرة جامعة المرلإسلاميةالهندسة المالية اعب  الكررم ان وة،  -10
  .2008ه/1428، 2، الع د20الاازصاد ابس مو، المجر  

http://www.kantakji.com/figh/files/market/135.com
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. ميةدور الأسواق المالية في تدعيم ااستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلاقشرلإ محم  دوابلأ، -11
 .2006/1427، المبعة ايولى، مصر: دار الس   لرمباعة والنور والز ةر  والزرجمة

. الواهرة: دار الورم لرنور والز ةر ، المصرفية الإسلامية الأزمة والمخرجي سف كماب محم ، -12
 . 2005ه/1422

 .90س رة المائ ة،  ية  -13
 279/، 278س رة البورة،  ية -14
 .والز ةر  واهرة: دار الورم لرنورالالبورصات.  -المصارف -النقود –فقه ااقتصاد النقدي ي سف كماب محم ، -15
 .1999 ةر ، نواة المعارلإ لرزم. ابسكن ررة: أساسيات ااستثمار في الأوراق الماليةهن   من ر إ راه م، -16
 ،واجة الثسبة في الإسلامد.محم د محم  با ررو،  -17

http://www.darululoom-
deoband.com/arabic/magazine/1182076366/fix4sub3file.htm 

..19/07/2010 اررخ ابط م:   
ة . مجرأدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل الهندسة المالية الإسلاميةفزح الرحمان عرو محم   الح،  -18
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