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  :ملخص
 الأسـواق كفـاءة تحقیـق في الإسلامیة الشریعة أقرتها التي الشرعیة والمحددات الضوابط به تقوم الذي الدور لبیان الدراسة هذه تهدف
 التـي الشـرعیة الضـوابط مـن العدیـد وجـود الدراسـة هـذه خـلال مـن تبـین وقـد وعادلة، كفؤة مالیة لأسواق والوصول الإسلامیة، المالیة
 كمـــا خـــارجي، تـــدخل دون والطلـــب العـــرض لقـــوى تحدیدالأســـعار عملیـــة تتـــرك بینمـــا أساســـي، بشـــكل الســـوق هیكـــل لضـــبط تهـــدف

 الضـوابط هـذه ومـن المالیـة، الأسـواق كفـاءة تحقـق لعـدم تـؤدي تـيال الأسـباب مـن الكثیـر معالجـة طـرق أیضـاً  الدراسـة هـذا أوضحت
 هنــاك أن كمـا السـوق، عـن السـلیمة المعلومـات وتـوفیر السـوق، فــي المشـاركین حریـة وضـمان السـوق، بالیـات طـرف أي تحكـم منـع

  .المالیة السوق عمق لتحقیق تهدف ضوابط
 تجاوزهــا، یمنــع قــوانین شــكل علــى للســوق الشــرعیة المحــددات لتطبیــق ومقننــة واضــحة الیــات وجــود بضــرورة الدراســة أوصــت وقــد

  .المتعاملین لجمیع الفائدة تحقق التي الشرعیة بالمحددات الالتزام بضرورة الأسواق تلك في المتعاملین وتوعیة
  .الشرعیة والمحددات الضوابط الكفاءة، الإسلامیة، المالیة الأسواق: الكلمات المفتاحیة

 .jel :O17 رموز
Abstract: 
This study aims at demonstrating the role played by the Shariah controls and determinants approved by the 
Islamic Sharia in achieving the efficiency of Islamic financial markets, and access to efficient and fair 
financial markets. Determining the prices of supply and demand forces without external interference.This 
study also showed ways to address many of the reasons that lead to the inefficiency of financial 
markets.These controls prevent the control of any party by the mechanisms of the market, and ensure the 
freedom of market participants, and provide sound information on the market. There are also controls 

designed to achieve the depth of the financial market 
The study recommended the need for clear and codified mechanisms to apply the determinants of the market 
in the form of laws to prevent them from exceeding, and sensitizing dealers in those markets the need to 
adhere to the determinants of legitimacy that benefit all dealers. 
Keywords: Islamic Financial Markets, Efficiency, Shariah Controls and Determinants. 
(JEL) Classification: O17. 
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  :مقدمة .1
 بجـذب قیامهـا خـلال مـن وذلـك الیـوم، العـالمي الاقتصاد في المدخرات تعبئة وسائل أهم من المالیة الأسواق تعتبر

 الأســواق هــذه وتعــد بالاسـتثمار، الراغبــة الجهــات أو العجـز وحــدات نحــو وتوجیههــا الفـائض وحــدات مــن المـدخرات
 الاقتصـــاد حجـــم تعكـــس التـــي المهمـــة المقـــاییس مـــن تعتبـــر حیـــث دولـــة، لأي الاقتصـــادي للوضـــع الحقیقیـــة مـــرآهال

 حیـث مـن للدولـة العامـة الصـورة علـى یـوثر المالیـة الأسـواق ونمـو اسـتقرار أن فیه،كما والكفاءة الشفافیة ومستویات
 بهـذه المالیـة الأسـواق تقـوم ولكـي الاقتصـادي، موالن ودعم المالي، الاستقرار وزیادة الاستثمارات جذب على قدرتها

 العدیـد تـوفیر خـلال مـن وذلـك كفـؤة، مالیـة سـوق تكون أن أهمها ومن الصفات من بعدد تتصف أن لابد الوظائف
 الســوق لحالــة الوصــول وبالتــالي المالیــة الســوق وظــائف فــي خلــل أي حــدوث تمنــع التــي والضــوابط المحــددات مــن

 تحقیــق فــي بالســوق الخاصــة الإسـلامیة الشــرعیة والمحــددات الضــوابط دور لبیــان الدراسـة هــذه جــاءت وقــد الكفـوء،
 للحــدیث الأولىوخصــص المبحـث مباحــث، لــثلاث الدراسـة هــذه قســمت فقـد ذلــك ســبیل وفـي المالیــة، الأســواق كفـاءة
 الثالــــث حـــثالمب وأخیـــراً  المالیـــة، الأســــواق كفـــاءة عـــن للحـــدیث خصـــص الثــــاني والمبحـــث المالیـــة، الأســـواق عـــن

  .المالیة الأسواق كفاءة تحقیق في ودورها الشرعیة والمحددات الضوابط عن للحدیث وخصص
  :الدراسة مشكلة 1.1

  :التالیة الأسئلة خلال من الدراسة مشكلة عن التعبیر یمكن
  المالیة؟ بالأسواق المقصود ما-1
  المالیة؟ الأسواق بكفاءة المقصود ما-2
  المالیة؟ الأسواق ءةكفا عدم أسباب هي ما-3
  الإسلامیة؟ للأسواق الشرعیة والمحددات الأحكام هي ما-4
  السوق؟ كفاءة على الشرعیة والمحددات الأحكام تطبیق اثر هو ما-5

  :الدراسة فرضیة 2.1
  : التالیة الفرضیة صیاغة تم سابقاً  المطروحة الأسئلة عن الإجابة أجل من

  .التقلیدیة المالیة الأسواق من فاءةك أكثر الإسلامیة المالیة الأسواق
  :الدراسة أهمیة 3.1
 لجمیـع مطلـب هـو السـوق كفـاءة تحقیـق فأن معلوم هو فكما تطرحه، الذي الموضوع أهمیة من الدراسة أهمیة تنبع

 كفــؤة مالیــة ســوق وجــود أن وذلــك الأســواق، تلــك علــى الرقابیــة للجهــات بالإضــافة المالیــة الأســواق فــي المتعــاملین
 جهــات أو مــدخرین أو مســتثمرین كــانوا ســواء المالیــة الأســواق فــي المتعاملــة الأطــراف جمیــع مصــالح تحقیــق یعنــي
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 الیـوم العـالم یشـهده مـا مـع خاصـة والملحـة الضـروریة الأمـور مـن المالیـة الأسواق بكفاءة الاهتمام أن كما إشرافیه،
 المـــالي النظــام ونجاعـــة فعالیــة بمـــدى ونمرهــ اقتصـــادي نظــام أي نجـــاح أن إلــى بالإضـــافة وأزمــات، تحـــولات مــن

 فــي الكفــاءة تحقیــق فــي ودورهــا بالســوق المتعلقــة الشــرعیة المحــددات أهــم الدراســةلبیان هــذه جــاءت فقــد للدولة،لــذا
  .المالیة الأسواق

  :الدراسة أهداف 4.1
  :وهي الأهداف من مجموعة لتحقیق الدراسة هذه تهدف

  .المالیة الأسواق كفاءة لتحقیق توفرها الواجب الشروط بیان-1
  .المالیة الأسواق كفاءة تحقیق لعدم تؤدي التي الأسباب أهم وتوضیح بیان-2
  .المالیة الأسواق كفاءة تحقیق في ودورها بالأسواق المتعلقة الشرعیة والأحكام المحددات بیان-3

  :الدراسة منهج 5.1
 المـنهج علـى یعتمـد سـوف فأنـه جوانبهـا، بجمیع حاطةوالإ الدراسة، أهداف تحقیق وبغیة الموضوع، لطبیعة بالنظر

 الموضــوع بهــذا المتعلقــة الأدبیــات مراجعــة خــلال مــن وذلــك الدراســات هــذه لمثــل المناســب المــنهج وهــو الوصــفي،
  .بالدراسة المتعلقة للنتائج للوصول

  :السابقة الدراسات 6.1
لهذا الموضوع وحسب علم الباحث قد ركزت من خلال البحث في الأدبیات السابقة فأن الأبحاث التي تطرقت 

  .على جوانب مختلفة فیه، وهذا بیان لاهم الدراسات المتعلقة بموضوع هذه الدراسة

دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر السوق الإسلامیة، دراسة ، 2014) كتاف( دراسة  .أ 
 .لتجارب بعض الأسواق العربیة والإسلامیة

ودورها في تنشیط السوق المالیة، وقد بینت ) الصكوك(راسة لبیان الأدوات المالیة السلامیة وقد هدفت هذه الد
الدراسة الدور الفعال لهذه الأدوات في تنشیط السوق المالیة الإسلامیة وذلك في مجموعة من الأسواق العربیة 

ذا المجال وخاصة التجربة والإسلامیة، وقد أوصت الدراسة بضرورة نشر التجارب الإسلامیة الرائدة في ه
  .المالیزیة وذلك بهدف تنشیط الأسواق المالیة للدول العربیة والإسلامیة

دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على ، 2013) غزل( دراسة  .ب 
  .سوق الأوراق المالیة المالیزیة
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ة في تحقیق النمو الاقتصادي من خلال دراسة حالة السوق وقد هدفت هذه الدراسة لبیان دور الصكوك الإسلامی
المالیة المالیزیة، وقد توصلت الدراسة أن لهذه الصكوك دور فعال في تحقیق النمو الاقتصادي في مالیزیا، وقد 
أوصت الدراسة بضرورة تعمیم التجربة المالیزیة في هذا المجال، مع ضرورة وضع ضوابط شرعیة على شكل 

  .ط عملیة إصدار وتداول تلك الصكوك بشكل یحقق المزید من المنافع لجمیع الأطرافقوانین لضب

  .دور صنادیق الاستثمار الإسلامیة في تطویر الأسواق المالیة، 2012) عمار(دراسة  .ج 
، وذلك دور صنادیق الاستثمار الإسلامیة في إقامة وتطویر السوق المالیة الإسلامیةوقد هدفت الدراسة لبیان   

خلال عرض نماذج عملیة لصنادیق استثماریة إسلامیة، وتقییم أداءها، حیث توصلت الدراسة إلى أن من 
معاییر الكفاءة التي تمكنها من النجاح في أداءها سواء من الناحیة الصنادیق التي تمت دراستها لم تحقق 

رورة تقیم وضع الصنادیق الاقتصادیة أو المالیة أو الاجتماعیة أو حتى الشرعیة، وقد أوصت الدراسة بض
  .الاستثماریة الإسلامیة وتصویب أوضاعها لتحقق الأهداف المرجون منها

 الهندسة المالیة كألیة لتطویر الأسواق المالیة الإسلامیة، 2012) منصور(دراسة  .د 
سلامیة، وقد هدفت الدراسة لبیان دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تحقیق كفاءة وتطور الأسواق المالیة الإ

، وقد توصلت الدراسة دورها في تطویر الأسواق المالیة الإسلامیةوذلك من خلال بیان مفهوم الهندسة المالیة و 
بأن دور الهندسة المالیة في تطویر الأسواق المالیة الإسلامیة لا یعني خلق أدوات ومنتجات إلى نتیجة مفادها 

نما یجب أن تضطلع بضبط منظ ومة متكاملة من الإجراءات الهادفة لتطویر الأسواق مالیة جدیدة فحسب، وإ
، وقد أوصت الدراسة بضرورة إیجاد الیات للتعاون المشترك بین الخبراء في الاقتصاد الإسلامي المالیة الإسلامیة

  .لتطویر الیات عمل الهندسة المالیة الإسلامیة وبما یحقق الفائدة لجمیع الأطراف المتعاملة في السوق
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  .سواق المالیة تعریفها وأهمیتها وأنواعهاالأ .2

  :المالیة  الأسواق  مفهوم 1.2

أضحى وجود أسواق مالیة كفؤة أمر ضروریاً وحیویاً خاصة مع اتساع دائرة النشاط الاقتصادي، وتحظى هذه 
قتصاد التي الأسواق باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامیة على حد سواء، ذلك أن هذه الأسواق تعتبر مرآة للا

تتواجد به، وذلك من خلال الدور الذي تقوم فیه لحشد المدخرات الوطنیة وتوجیهها نحو استثمارات تعمل على 
 عمارة، محمد،(دعم الاقتصاد القومي، وتزید من معدلات النمو الرفاه مما یعود بالفائدة على جمیع أفراد المجتمع

  ).25، ص2011

واق الأخرى التي توفر نظاماً لتبادل الخدمات أو المنتجات أو كلیهما معاً، عن والأسواق المالیة شأنها شأن الأس
، وفي )المدخرین( وطرف منتج للخدمة ) المستثمرین( طریق الجمع بین طرفي المعادلة،  طرف محتاج للخدمة 

ستثمار حالة الأسواق المالیة فأننا تتحدث عن الوسیط الذي یعرض من خلاله المدخرون الراغبون في الا
  .)47، ص2007 عصمت، خالد،(مدخراتهم والأشخاص الذین یریدون اقتراض هذه الأموال

تعني كلمة السوق في اللغة المكان الذي تتم فیه عملیة البیع والشراء، وجمعها أسواق، وهي مكان جغرافي یجتمع 
الأسواق المالیة فتعرف بعدد  ، أما)42، ص2010عارف، جهاد، (فیه المشترون والبائعون، لتبادل السلع والخدمات

الإطار الذي یجمع بین الوحدات المدخرة "من التعاریف نذكر بعضاً منها، فالبعض یعرف السوق المالي بأنه 
والتي ترغب بالاستثمار ووحدات العجز التي هي بحاجة إلى الأموال لغرض الاستثمار، عبر جهات متخصصة 

نظام یتم بموجبه الجمع "، أو هو ") 29، ص2011 عمارة، محمد،(فعالةعاملة في السوق بشرط توافر قنوات اتصال 
بین البائعین والمشترین لنوع معین من الأوراق أو لأصل مالي معین، حیث یتمكن بذلك المستثمرین من بیع 

 عبد(وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق إما عن طـریق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال

الإطار أو النظام الذي تتجمع فیه طلبات الشراء والبیع للأدوات المالیة "، أو هو ")69، ص2013الجبار، تكریتي، 
والتي یؤدي تنفیذها إلى تحریك عملیات التداول في الأسواق المالیة، ویعتبر وجود الأسواق المالیة من الشروط 

  ". )86، ص2011حنفي، عبد الغفار، (الضروریة لإتمام المبادلات المالیة بسرعة وسعر عادل
، 2010 عارف، جهاد،(ومن خلال التعاریف السابقة یمكن استخلاص الحقائق التالیة عن الأسواق المالیة وهي

  :)67ص

 .أن الأسواق المالیة تستمد مفهومها من مفهوم السوق بشكل عام .أ 
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 .ن المكان المادي للسوقالأسواق المالیة هي حیز یلتقي فیه البائع مع المشتري بغض النظر ع  .ب 
تتكون الأسواق المالیة من عدد من الأركان أهمها البائع والمشتري والوسطاء وصناع السوق وقنوات الاتصال  .ج 

 .التي تقوم على تسهیل عملیات الاتصال بین البائعین بالمشترین
 .الأسواق المالیة هي أسواق متخصص في الأصول المالیة .د 
تم فیها عقد الصفقات بشكل علني، وتعلن الأسعار فیها من خلال اللوائح الأسواق المالیة هي أسواق ی .ه 

  .السعریة العلنیة
  أنواع الأسواق المالیة  2.2

تقسم الأسواق المالیة لعدد من الأقسام المختلفة، وهي سوق النقد، وسوق راس المال، والأسواق الأولیة، والأسواق 
  : )59، ص2007 د،عصمت، خال(الثانویة وهذا بیان لتلك الأقسام

 :money marketsسوق النقد  .أ 
وهو السوق التي یتم من خلاله إصدار وتداول رؤوس الأموال قصیرة الأجل، بین المؤسسات المالیة، أي 
الإقراض والاقتراض بین المؤسسات المالیة لفترات قصیرة الأجل أقل من عام، وذلك من خلال أذونات الخزینة 

یت بسوق النقد لسهولة تحویل الأصول المالیة فیها إلى نقد أو لان الأصول أو شهادات الإیداع، وقد سم
  . المتداولة في هذا لسوق تقوم بوظیفة أو أكثر من وظائف النقود

 : capital marketsسوق راس المال  .ب 
جل أي تلك الأوراق التي یزید أ وهي الأسواق التي یتم فیها تبادل الأوراق المالیة متوسطة وطویلة الأجل،

إستحقاقها عن سنة، سواء كانت هذه الأدوات تعبر عن دین كالسندات أم ملكیة كالأسهم، وقد سمیت بأسواق 
  .راس المال بسبب لجوء أصحاب المشاریع لهذه الأسواق لتكوین رؤوس أموال لمشروعاتهم المختلفة

 Primary Market :الأسواق الأولیة  .ج 
من خلال مؤسسات متخصصة قامت بإصدارها لحساب شركات  وهي الأسواق التي تعرض فیها أوراق مالیة

  .أخرى، مثل إصدار أدوات ملكیة كالأسهم أو أدوات دین كالسندات
 Secondary Market :الأسوق الثانویة .د 

وهي السوق التي تتداول فیها الأوراق المالیة بعد إصدارها أي بعد توزیعها، وتمثل هذه الأسواق الجهاز الذي  
  . وراق المالیة التي یتم تداولها وذلك من خلال عملیة التداول والعرض والطلبیحدد ثمن الأ
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  أهمیة الأسواق المالیة  3.2

تعتبر الأسواق المالیة مصدر لتجمیع الأموال الفائضة وتوظیفها في استثمارات مختلفة، أي أنها تقوم بدور 
تعتبر أداة رئیسیة لتشجیع التنمیة الاقتصادیة  الوسیط بین وحدات العجز ووحدات الفائض، لذا فان هذه الأسواق

-43، ص 2012منصور، موسى، (وتحقیق مجموعة من المنافع الاقتصادیة، وتتمثل أهمیة الأسواق المالیة فیما یلي

47(:  

وتوجیهها للاستثمار الذي ) المعطلة(تعتبر الأسواق المالیة أداة فعالة في جذب المدخرات غیر المستثمرة  .أ 
 .صاد بشكل عامیخدم الاقت

تعمل الأسواق المالیة كموجهات للاستثمار حیث یتوجه المستثمرین للشركات التي ترتفع أسهمها في السوق  .ب 
 .المالیة، فهي تعطي مؤشراً هاماً لأفضلیة الاستثمار وبذلك یتم ترشید الإنفاق الاستثماري

ستطیعون المساهمة في إنشاء المشروعات للأسواق المالیة دوراً هاماً في دفع صغار المستثمرین والذین لا ی .ج 
 .بمفردهم للقیام بشراكات مع أطراف أخرى لإقامة مشاریع مشتركة

تمثل الأسواق المالیة حافز للشركات المدرجة أسهمها في تلك الأسواق المالیة، وذلك أن سعر أسهم تلك  .د 
ذل المزید من الجهود لتحسین الشركات یعتبر مؤشر على وضعیة تلك الشركة، مما یدفع القائمین علیها لب

 .وضعیتها، الأمر الذي ینعكس على الاقتصاد بشكل عام
توفر الأسواق المالیة الحافز والدافع للمستثمرین من خلال تحقیق السعر العادل للأوراق المالیة وحمایة  .ه 

 .أطراف التبادل المختلفة
طط التنمیة الاقتصادیة، سواء تعلق الأمر تقوم الأسواق المالیة بتمویل فرص الاستثمار المختلفة وتمویل خ .و 

 .بالأفراد أو المؤسسات أو الحكومات مما یؤدي لرفع مستویات الإنتاج والتشغیل والتوظیف
وجود أسواق مالیة كفؤة یعد بمثابة جهة رقابیة على الشركات مما یدفعها لتحسین كفاءتها بشكل مستمر،  .ز 

 .ول فیها یعكس واقع الشركة نفسهاوذلك أن أسعار أسهم تلك الشركات وحجم التدا
تضیف الأسواق المالیة مؤشراً فعالاً إضافة للمؤشرات الاقتصادیة الأخرى لقیاس الأداء الإنتاجي في  .ح 

 .الاقتصاد
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  .كفاءة الأسواق المالیة، مفهومها وأنواعها، وأسباب عدم كفاءة الأسواق .3

  :مفهوم كفاءة الأسواق المالیة 1.3

د سوق مالیة كفؤة من أهم القضایا التي تسعى السلطات الإشرافیة في أي دولة لتحقیقها، وذلك تعتبر قضیة إیجا
للمنافع العدید التي تتحقق من خلال وجود سوق مالیة كفؤة، ویحدث العكس في حال عدم كفاءة السوق المالیة 

تبط مفهوم كفاءة السوق بأسعار حیث تظهر العدید من السلبیات التي تؤثر على الوضع العام للسوق المالیة، ویر 
عارف، (الأوراق المالیة والمعلومات والبیانات المتعلقة بها ومدى التطابق بین بینهما، والتي تسمى بكفاءة السوق

  ).83، ص2010جهاد، 

السوق التي تكون في حالة توازن مستمر بحیث تكون أسعار الأوراق "تعرف سوق الأوراق المالیة الكفؤة بأنها 
 ("یة فیها مساویة تماماً لقیمتها الحقیقیة وتتحرك بطریقة عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیها من أي طرفالمال

صفة السوق الذي تكون به أسعار الأدوات المالیة المتداولة تعكس قیمتها "، أو هي )67، ص2012میرفي، جون، 
إذا كان سعر السهم یعكس كافة  الاقتصادیة الحقیقیة للمستثمرین، حیث یعتبر سوق المال سوق كفء

أو ، المعلومات المتاحة عنة سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة أو في معلومات تبثها وسائل الإعلام
تمثلت في السجل التاریخي لسعر السهم أو في تحلیلات أو التقاریر عن أثر الحالة الاقتصادیة العامة علي أداء 

، أو )102، ص2007كوكش، عمار،  ("المعلومات التي تؤثر علي القیمة السوقیة للسهم المنشأة أو غیر ذلك من
السوق التي تكونت فیه حالة توازن مستمر بحیث تكون أسعار الأوراق المالیة فیه مساویة تماماً لقیمتها " هي

، ونستنتج من )142، ص2011 حنفي، عبد الغفار، ("الحقیقیة، وتتحرك بطریقة عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیها
ذلك أن الأسوق المالیة الكفؤة یجب أن تعكس أسعار الأوراق المالیة المتداولة فیها جمیع المعلومات المتوفرة 
عنه، أي توفر المرونة العالیة فیها، كما أنه یجب أن تكون أسعار الأوراق المالیة مقیمة في السوق بقیمتها 

بین وصول المعلومات وتحلیلها ومن ثم انعكاسها على أسعار تلك الأوراق، الحقیقیة العادلة بدون فاصل زمني 
وهذا یعني أن هناك علاقة قویة بین أسعار الأوراق المالیة والمعلومات والبیانات المتعلقة بهذه الأوراق، وهذه 

  . العلاقة تعكس كفاءة السوق

  :)04، ص2016الغالبي، عبد الحسین، (هداف التالیةویمكن القول أن السوق المالیة الكفؤة هي السوق التي تحقق الأ

 تخصیص أمثل للموارد المتاحة. 
 التقییم الدقیق للمبادلات. 
 تقدیم الخدمات للمتعاملین باقل كلفة ممكنة.  
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  :  )157، ص2013عبد الجبار، تكریتي، (ویتحقق ذلك من خلال توفر عدد من الشروط في الأسواق المالیة وأهمها

    في الأسواق المالیة على قدر كبیر من المعرفة العلمیة والعملیة، مما یساهم في عدم تأثیر وجود متعاملین
 .تصرفات بعضهم على أسعار الأوراق المالیة

 توفر المعلومات لجمیع الأطراف وبكلفة قلیلة. 
  یتم تحدید سعر الأوراق المالیة بناءاً على معلومات صحیحة وحقیقیة ولیس على أساس الشائعات. 
 ناك إمكانیة لوصول المعلومات لجمیع المتعاملین في السوق عن الأوراق المالیة بنفس الوقته. 
 أسعار الأوراق المالیة تتحرك صعوداً ونزولاً دون إمكانیة لسیطرة البعض من المتعاملین علیها. 
 مكن المتعامل في السوق من البیع والشراء في السوق بسهولة ودون شروط ُ  .ی
 ود على التعاملعدم وجود أي قی. 
 لا وجود للأرباح غیر العادیة. 

  :أنواع كفاءة الأسواق المالیة 2.3

، 2012میرفي، جون، (یفرق المتخصصون في الأسواق المالیة بین ثلاث أنواع من كفاءة الأسواق المالیة وهي

  :)102ص

 : الكفاءة التوزیعیة .أ 
في السوق في أوجه الاستخدامات المثلى، وتتحقق هذه وتعبر هذه الكفاءة عن مدى توزیع الموارد المالیة المتاحة 

الكفاءة اذا تم توزیع الموارد النادرة على أفضل استخدامات ممكنة، أو هي بیان لمدى اتجاه المتعاملین نحو 
  ).الأكثر نجاحاً ( توجیه فوائضهم المالیة نحو أفضل أصول مالیة متوفرة في السوق المالي 

 :الكفاءة التشغیلیة .ب 
، وتتحقق هذه الكفاءة في حال كون )نظام التداول( الكفاءة التشغیلیة بكلف العملیات داخل السوق المالي وتهتم 

الحدود ، فترات التسویة، وتشمل هذه التكالیف، تكالیف إتمام المعاملات، تكلفة تلك المعاملات في حدها الأدنى
  .السعریة
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 :الكفاءة المعلوماتیة .ج 
ة إلى مدى قدرة أسعار الأوراق المالیة على إعطاء صورة صحیحة عن كافة المعلومات وتشیر الكفاءة المعلوماتی

صدر الأوراق المالیة، أو مشتري هذه الأوراق، كما أنها تشمل أیضا كلفة وسرعة  المتوفرة، سواء تعلق الأمر ب مُ
  .ودقة و صول المعلومات إلي المتداولین

اءة التشغیلیة والكفاءة والتوزیعیة بالكفاءة الداخلیة للسوق المالیة، ویمكن الإشارة هنا إلى أن البعض یسمي الكف
بینما الكفاءة المعلوماتیة تسمى الكفاءة الخارجیة للسوق المالیة، كما أن الأسواق المالیة تحقق للكفاءة التامة 

)Perfect efficiency (إذا حققت الأنواع الثلاثة من الكفاءة معا) ،132، ص2007كوكش، عمار(.  

  أسباب عدم كفاءة الأسواق 3.3

هناك العدید من الأسباب التي تؤدي لعدم تحقق كفاءة الأسواق المالیة، مع الأخذ بعین الاعتبار أن تحقق كفاءة 
السوق بشكل كامل تبقى حالة نظریة یصعب الوصول الیها بسبب عدم القدر على تحقیق جمیع شروط السوق 

، 2013 عبد الجبار، تكریتي،(م أسباب عدم تحقق السوق المالیة الكفؤة فیما یليالكفؤة في آن واحد، ویمكن ذكر اه

  :)187ص 

انتشار العدید من التعاملات السلبیة في الأسواق المالیة مثل المضاربات الوهمیة، والصفقات الصوریة،  .أ 
 .والربا، والمقامرة، والغش، والغرر

لمؤشرات والهامش، حیث تشكل هذه العقود نسبة عالیة من انتشار عقود المستقبلیات والخیارات والمتاجرة با .ب 
مجمع الفقه (الأعمال التي تتم في الأسواق المالیة، وجمیع تلك العقود هي عقود صوریة في الغالب لا فائدة منها

 .)ـ7/1ـ 63، قرار رقم الإسلامي الدولي
وبة إیصال تلك المعلومات للمتعاملین عدم دقة وشمولیة البیانات المتوفرة في السوق المالیة، بالإضافة لصع  .ج 

 .بعدالة
 .انخفاض أعداد المتعاملین في الأسواق المالیة بسبب عدم الثقة بالإجراءات التي تتم فیه  .د 
 .انتشار الإشاعات داخل السوق مما یجعل المستثمر غیر قادر على اتخاذ القرار السلیم .ه 
 .ة داخل السوق للحصول على أرباح غیر شرعیةتلاعب الوسطاء والمحللین المالیین بالمعلومات المقدم .و 

ونتیجة لذلك فقد انخفضت كفاءة معظم الأسواق المالیة، وبالتالي لم تعد قادرة على إعطاء أسعار صحیحة 
واضح بین سعر الورقة المالیة في السوق وواقع حال المؤسسة المصدرة وواقعیة للأوراق المالیة، أي وجود فرق 
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لتلك الورقة، مما یعني عجز السوق عن القیام بأهم وظائفه، وینتج عن ذلك آثار اقتصادیة سلبیة عدیدة، ولعل 
  .من أهم أسباب نشؤ الأزمات المالیة العالمیة عدم كفاءة الأسواق المالیة

  . عیة للأسواق الإسلامیة ودورها في تحقیق كفاءة الأسواق المالیةالضوابط والمحددات الشر .4

قبل الخوض في الضوابط والمحددات الشرعیة للأسواق الإسلامیة ودورها في تحقیق كفاءة الأسواق المالیة لابد 
ذي یتم ذلك الإطار أو المجال الشرعي ال"من تعریف الأسواق المالیة الإسلامیة، حیث یمكن تعریفها على أنها  

فیه إصدار الأدوات المالیة المتوافقة والشریعة الإسلامیة من طرف أصحاب العجز ثم اقتنائها وتداولها عبر 
قنوات إیصال فعالة بین أصحاب الفائض بصورة منظمة ومراقبة من طرف الهیئة الشرعیة للسوق وذلك من أجل 

اذا فالسوق المالیة الإسلامیة هي سوق . )06، ص2002محیي الدین، احمد،  ("تثمیر الأموال في إطار شرعي
لإصدار وتداول الأورق المالیة وفق المعاییر الشرعیة، وبما یحق الفائدة على جمیع أطراف التعامل في ذلك 
السوق، وبما ینعكس على المجتمع ككل، وقد وضعت الشریعة الإسلامیة مجموعة من الضوابط والمحددات 

  .والانتقال به لسوق عادل كفؤة وهذا ما سنتناوله في هذا المبحثالشرعیة التي تضبط هذا السوق 

أیضاً لابد من التمییز بین أمرین مهمین فیما یتعلق بالسوق الإسلامیة، وهما هیكل السوق وآلیة السوق، وهیكل 
السوق كمثل حالات السوق في الاقتصاد التقلیدي، والشریعة الإسلامیة تدخلت بكثافة في هیكل السوق من 
خلال مجموعة من الأحكام الشرعیة بینما لم تتدخل في الیة السوق وتركتها لحركة قوى الطلب والعرض، وقد 

  :)157، ص2007 صابر، عبد الغني،(استهدفت تلك الأحكام الشرعیة تحقیق امرین أساسیین هما

 .المعرفة التامة للمشاركین في السوق -
 ).حریة الاختیار( رادة حریة الإرادة للمتعاقدین بدون مشوهات لهذه الإ -

  :ویمكن تقسیم المحددات والضوابط الشرعیة المتعلقة بالأسواق الإسلامیة لأربعة محددات وهي

 .الضوابط والمحددات الشرعیة التي تستهدف توفیر الحریة الكاملة للمشاركین في السوق 1.4

  :وتتمثل هذه الضوابط والأحكام الشرعیة في العدید الصور منها

ویعد هذا الشرط من الشروط الأساسیة لسلامة المعاملات، یقول تعالى : شرط الرضا لطرفي العقدتحقیق  .أ 
اضٍ { ةً عَن تَرَ لاَّ أَن تَكُونَ تِجَارَ اطِلِ إِ الْبَ كُمْ بِ نَ یْ كُمْ بَ الَ وَ واْ أَمْ أْكُلُ واْ لاَ تَ نُ ذِینَ آمَ ا الَّ َ اأَیُّه نَّ  یَ واْ أَنفُسَكُمْ إِ لُ قْتُ لاَ تَ نكُمْ وَ هَ  مِّ اللّ

ا حِیمً كُمْ رَ نَ النَّبيِّ صلَّى )29سورة النساء، أیة رقم  (}كَانَ بِ ، ویدل على هذا الشرط أیضاً ما روي أن یهودیا قدِم زمَ
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ئذٍ  ُ علیه وسلَّم ولیس في النَّاسِ یومَ دِّ النَّبيِّ صلَّى االله دا بمُ ُ علیه وسلَّم بثلاثینَ حِملِ شعیرٍ وتمرٍ، فسعَّر مُ طعامٌ  االله
م النَّاسُ یشكُون  ُ علیه وسلَّ ا فأتى النَّبيَّ صلَّى االله لَ ذلك جوعٌ لا یجِدونَ فیه طعامً ه، وكان قد أصاب النَّاسَ قبْ غیرُ

لِ أنْ أُعطيَ أحدًا مِن مالِ أحدٍ : إلیه غَلاءَ السِّعرِ فصعِد المنبرَ فحمِد االلهَ وأثنى علیه ثمَّ قال نَّ االلهَ مِن قبْ لا ألقیَ
ُ عن إنَّما ن غیرِ طیبِ نفسٍ،مِ  ها لكم تراضٍ  البیع لا تضاغَنوا ولا تناجَشوا ولا : ولكنَّ في بیوعِكم خِصالاً أذكُرُ

 ُ نَّ حاضرٌ لبادٍ والبیع جُلُ على سَومِ أخیه ولا یبیعَ ا عن تراضٍ  تحاسَدوا ولا یسومُ الرَّ ابن حبان، (وكونوا عبادَ االلهِ إخوانً

ذلك دلیل على أن الشریعة الإسلامیة حرصت على حقوق طرفي العقد فلا یتم العقد وفي . )364، ص1988محمد، 
  .)11، ص2013 عبد الناصر، صلاح،(ویعتبر عقداً صحیحاً ألا بتحقق رضا الطرفین

حكیم بن حزام رضي االله عنه عن النبي صلى االله فعن : أحكام تدعوا لبیان عیوب السلع وعدم كتمانها .ب 
ن كذبا وكتما محقت : (علیه وسلم انه قال قا، فإن صدقا وبیَّنا بورك لهما في بیعهما، وإ البیِّعانِ بالخیار ما لم یتفرَّ

كتمان أي عیب في السلعة وفي ذلك دلیل على عدم جواز .)136ه، ص 1492النووي، محیي الدین،  ()بركة بیعهما
 .المباعة، بل یجب إظهاره

ت حق إمضاء العقد أو فسخه بحسب رغبة طرفي العقد، والخیارات تعني إثبا: شرع الخیارات في البیع .ج 
وذلك لضمان رضاهما، وحفظ مصلحتهما، ودفع الضرر عنهما، ومنع الظلم في المعاملات، ومن ثم نفي 

 .)42ه، ص1437رضا ، خوجة، (المنازعات والخصومات التي قد تحدث نتیجة إبرام ذلك العقد
خیار الرؤیة، خیار الوصف، خیار  خیار العیب، خیار الشرط،  والخیارات على عدة أنواع منها خیار المجلس،

  .)2001، 03ي، طعبد الغن(النقد، خیار الغبن
رفع أحكام العقد وآثاره، فلو تم إبرام عقد بین الطرفین ثم وتعني الإقالة الرفع، أما في العقود فتعني : الإقالة .د 

د، ودلیل ذلك حدیث النبي صلى االله علیة وسلم الذي ندم أحدهما على ذلك فیجوز له طلب الإقالة أي الغاء العق
وهذا الحكم الشرعي یسمح  )272، ص03طالطبراني، سلیمان،  ()من أقال مسلماً بیعته أقال االله عثرته( یقول فیه

بحریة الدخول والخروج من السوق لجمیع الأطراف دون تحمل تكالیف لذلك الخروج، كما انه یساهم في زیادة 
 . )14، ص2013عبد الناصر، صلاح، (سوقالثقة في ال

وهذه القاعدة من القواعد الراسخة في الفقه الإسلامي، فما أستحدث بین : أن الأصل في المعاملات الحل .ه 
. الناس من معاملات وعقود وشروط الأصل فیها الإباحة والجواز، فلا یمنع منها شيء منها إلا بنص صریح

ا{ودلیل ذلك قولة تعالى  َ اأَیُّه حِلِّي یَ رَ مُ كُمْ غَیْ یْ لَى عَلَ تْ ُ ا ی لاَّ مَ امِ إِ عَ ةُ الأنَْ هِیمَ كُم بَ قُودِ أُحِلَّتْ لَ ُ فُواْ بِالْع واْ أَوْ نُ ذِینَ آمَ  الَّ
رِید ُ ا ی حْكُمُ مَ َ یَ ه نَّ اللّ مٌ إِ أَنتُمْ حُرُ دِ وَ یْ اً، أي أن االله أمر بالوفاء بالعهود والعقود مطلق )1سورة المائدة، آیة رقم (}الصَّ
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فدل ذلك على أن الأصل فیها الإباحة، وفائدة ذلك في الأسواق المالیة حالیاً أن هناك فرصة للابتكار وتطویر 
 .  أدوات مالیة في السوق، متوافقة مع احكم الشریعة الإسلامیة، مما یعني تتعدد الخیارات أمام المتعاملین

ح انتفاء الرضا في بعض المعاملات في هذه الأسواق والمتتبع لأحوال الأسواق المالیة الیوم یلحظ بشكل واض
بالإضافة لعدم توفر معلومات صحیح حول محل العقد، مما یشیر بوضوح أن هذه الأحكام الشرعیة في حال 

المالیة، الأمر الذي یعني  توفیر الحریة الكاملة للمشاركین في السوقتطبیقها في الأسواق المالیة ستسهم في 
  .قتحقیق كفاءة السو 

  :الضوابط والمحددات الشرعیة التي تستهدف منع التلاعب في الیة السوق 2.4
وذلك بهدف القضاء على جمیع الظروف التي توثر على قوى الطلب والعرض وتتمثل هذه الضوابط والأحكام 

حبس  " والاحتكار هو: تحریم الاحتكار وبعض البیوع التي تؤدي للاحتكار :الشرعیة في العدید الصور منها
مال، أو منفعة، أو عمل، والامتناع عن بیعه، وبذله، حتى یغلو سعره غلاء فاحشاً غیر معتاد، بسبب قلته، أو 

وقد  )447، ص1194الدریني، فتحي، ("انعدام وجوده في مظانه، مع شدة حاجة الناس أو الدولة أو الحیوان إلیه
رِدْ فِیهِ {لمجتمع نتیجة لذلك، یقول تعالى منعت الشریعة الإسلامیة الاحتكار وذلك للأضرار التي تلحق با ُ ن ی مَ وَ

ذِقْهُ مِنْ عَذَابٍ أَلِیم لْمٍ نُ الإلحاد فیه إحتكار الطعام بمكة، ، قال المفسرین أن  )25سورة الحج، آیة رقم  (}بِإِلْحَادٍ بِظُ
ومن شاق شق  لا ضرر ولا ضرار، من ضار ضاره االله،(صلى االله علیه وسلمالنبي ودلیل ذلك من السنة قول

، صلى االله علیه وسلم عن رسول االله وأیضاً ما رواه سعید ابن المسیب )ه1433 الحاكم، أبو عبد االله،()االله علیه
والمتابع للأسواق المالیة حالیا یلحظ أن هناك .)219، ص 11جالنووي، محیي الدین،  ()لا یحتكر إلا خاطئ: (قال

خفاء للمعلومات في السوق بقصد  تحقیق الأرباح على حساب الأطراف الأخرى، كما أن هناك عملیات احتكار وإ
 .مستمرة للمضاربة وجمع الأوراق المالیة ومن ثم رفع سعرها لیتم بیعها بعد ذلك وتحقیق الأرباح

أما البیوع التي تؤدي للاحتكار فهیمثل تلقي الجلب، وبیع الحاضر للباد، ودلیل ذلك أن النبي صلى االله علیة 
رضي االله عنه أن النبي صلى االله علیه وسلم  أبي هریرة فعن أن تتلقى السلع حتى تبلغ الأسواق نهىوسلم 

یترك أثاراً على الأسعار في السوق، وذلك أن هذا الأمر . )2010 مسلم ابن الحجاج،( )لا یبع حاضر لباد( قال
بعض المشاركین على الأسعار  كما یتم حالیاً من خلال قیام بعض الوسطاء برفع الأسعار نتیجة عدم اطلاع

وتغیرها بین لحظة وأخرى، لذا فان الأحكام السابقة تؤدي للحد من الممارسات التي تستهدف التأثر على الأسعار 
بطرق غیر شرعیة مثل الإشاعات، والصفقات الوهمیة، والتي توثر على الأسعار في السوق، مما یؤدي لزیادة 

  .)157ص عاطف، عبد الرحمن، (لى وجود الیة عادلة للتسعیرالثقة في السوق، من خلال العمل ع
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 الضوابط والمحددات الشرعیة التي تستهدف تحقیق عمق وقوة الأسواق 3.4
  :وتتمثل هذه الضوابط والأحكام الشرعیة في العدید الصور منها

الِهِمْ صَــدَقَةً  خُــذْ {والزكــاة هیالنمــاء، لأن فــي إخراجهــا نمــاءً للمــال والأجــر، قــال تعــالى : فــرض الزكــاة .أ  ــوَ مِــنْ أَمْ
ـیم ٌ عَلِ ُ سَمِیع ه اللّ مْ وَ ُ تَكَ سَكَنٌ لَّه نَّ صَلاَ هِمْ إِ یْ صَلِّ عَلَ ا وَ َ ه یهِم بِ تُزَكِّ مْ وَ هُ هِّرُ وعـن ابـن عمـر   )103سـورة التوبـة، آیـة  (}تُطَ

ـي الإسـلامُ علـى خمـس: (قـال رسـول االله  صـلى االله علیـه وسـلم: رضي االله عنهما قـال نِ ُ ادةِ أن لا إلـه إلا االله شـه: ب
یتاء الزكاة، وصوم رمضان، وحجِّ البیت لمن استطاع إلیـه سـبیلاً  قام الصلاة، وإ البخـاري، ()وأن محمدًا رسول االله، وإ

، وللزكاة دور مهم في دفـع المسـتثمرین لاسـتثمار أمـوالهم وعـدم اكتنازهـا بحیـث یـتم دفـع )ه1422محمد بن إسماعیل،
 .موالالزكاة من أرباح تلك الأ

ن {قـال تعـالى : تحریم الربا أو أي معاملة یشوبها الربـا .ب  ـا إِ بَ قِـيَ مِـنَ الرِّ ـا بَ واْ مَ ذَرُ َ وَ ـه ـواْ اللّ ـواْ اتَّقُ نُ ـذِینَ آمَ ـا الَّ َ اأَیُّه یَ
مِنِین ــؤْ ، وقــد اتفقـت الأمــة علــى حرمــت الربــا، كمــا أن الشــریعة الإســلامیة منعــت )278ســورة البقــرة، آیــة رقــم (}كُنـتُم مُّ

عبـد الناصـر، (بیـع العینـة وبیعتـین فـي بیعـة وسـلف وبیـع وشـرطان فـي البیـعالتي یشوبها الربـا مثـل  ع المعاملاتجمی

 .)17، ص2013 صلاح،
الَ النَّـاسِ {قال تعالى : تحریم الاكتناز .ج  ـوَ ونَ أَمْ أْكُلُ یَ انِ لَ الرُّهْبَ ارِ وَ نَ الأَحْبَ ا مِّ نَّ كَثِیرً واْ إِ نُ هَا الَّذِینَ آمَ اأَیُّ اطِـلِ یَ بِالْبَ

ـهِ فَبَشِّـ ونَهَـا فِـي سَـبِیلِ اللّ نفِقُ ُ لاَ ی ةَ وَ الْفِضَّ هَبَ وَ كْنِزُونَ الذَّ الَّذِینَ یَ هِ وَ اللّ یَصُدُّونَ عَن سَبِیلِ  ـیموَ ـذَابٍ أَلِ هُم بِعَ سـورة (}رْ

  ).34التوبة، آیة 
بالربــا، حیــث یســاهم ذلــك فــي ویــؤدي منــع الاكتنــاز إلــى إدخــال الأمــوال المكتنــزة للســوق خاصــة مــع منــع التعامــل 

  .تنشیط الأسواق وتحقیق النمو الاقتصادي للمجتمع ككل

 .الضوابط والمحددات الشرعیة التي تستهدف توفیر معلومات سلیمة للمتعاملین في السوق 4.4

وتســتهدف هــذه الضــوابط تحقیــق عدالــة الســعر لــلأوراق المطروحــة فــي الســوق، والإفصــاح عــن المعلومــات، وعــدم 
 . وعیب السلعة إخفاء

  :وتتمثل هذه الضوابط والأحكام الشرعیة في العدید الصور منها

فعن عبد االله بن مسعود ، وقد جاءت الأحادیث النبویة متضافرة في الحث على الصدق: الصدق والأمانة .أ 
نَّ البرَّ یه( : رضي االله عنه عن النبي صلى االله علیه وسلم، قال ، وإ دي إلى الجنة، إنَّ الصدق یهدي إلى البرِّ
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نَّ الرجل  نَّ الفجور یهدي إلى النار، وإ نَّ الكذب یهدي إلى الفجور، وإ لرجل لیصدق حتى یكون صِدِّیقًا، وإ نَّ ا وإ
ا ابً   .)122، ص16ج النووي، محیي الدین، ()لیكذب حتى یكتب عند االله كذَّ

ان بالخیار ما لم یتفرقا، فإن البیع(وذلك في جمیع التعاملات، یقول علیة الصلاة والسلام : تحریم الغش .ب 
ن كذبا وكتما محقت بركة بیعهما ، ومر )136، ص10ج مسلم ابن الحجاج،  ()صدقا وبینا بورك لهما في بیعهما، وإ

ا فأعجبه ظاهره، فأدخل یده فیه فرأى بللاً فقال : ما هذا یا صاحب الطعام، قال" :رسول االله برجل یبیع طعامً
لمطر فقال صلى االله علیه وسلم فهلا جعلته فوق الطعام كي یراه الناس، من غشنا أصابته السماء یا رسول أي ا

 .)102، ص 10جمسلم ابن الحجاج، (فلیس منا
لَ وَ {قال تعالى : القسط في الوزن .ج  فُواْ الْكَیْ أَوْ ُ وَ ه غَ أَشُدَّ لُ بْ الَّتِي هِيَ أَحْسَنُ حَتَّى یَ لاَّ بِ یمِ إِ تِ الَ الْیَ واْ مَ ُ قْربَ لاَ تَ الْمِیزَانَ وَ

هِ أَ دِ اللّ ْ ه عَ بِ ى وَ بَ وْ كَانَ ذَا قُرْ لَ واْ وَ لْتُمْ فَاعْدِلُ إِذَا قُ ا وَ َ ه سْعَ لاَّ وُ فْسًا إِ كَلِّفُ نَ الْقِسْطِ لاَ نُ لَّكُمْ بِ عَ هِ لَ اكُم بِ صَّ فُواْ ذَلِكُمْ وَ وْ
ون نَ أَ{، وقال في موضع أخر )152سورة الأنعام، آیة  (}تَذَكَّرُ دْیَ ى مَ إِلَ كُم وَ ا لَ َ مَ ه دُواْ اللّ ُ مِ اعْب اقَوْ ا قَالَ یَ بً یْ مْ شُعَ خَاهُ

كُمْ عَذَ  یْ إِنِّيَ أَخَافُ عَلَ رٍ وَ خَیْ اكُم بِ نِّيَ أَرَ الْمِیزَانَ إِ الَ وَ نقُصُواْ الْمِكْیَ لاَ تَ ُ وَ ه رُ ـهٍ غَیْ لَ نْ إِ مٍ مُّحِیطمِّ وْ سورة هود، آیة  (}ابَ یَ

84 .( 
عن أبي هُریرةرضي االله عنه ، فبیع الغرر ما كان مستور العاقبة أي الجهالةو : النهي عن الغرر والتغریر .د 

رِ : (قال ، )120، ص10ج مسلم ابن الحجاج،( )نهى رسول االله صلى االله علیة وسلم عن بیع الحصاةِ، وعن بیعِ الغَرَ
لإیهام أحد أما التغریر فهو استخدام التضلیل في توفیر معلومات مغلوطة غیر صحیحة بالحیلة والخداع 

 . الطرفین بفائدة إبرام العقد
منعت الشریعة الإسلامیة التسعیر إلا في حالات محددة وذلك عندما في یعجز السوق عن تحدید : التسعیر .ه 

عبد (أما في الحالات العادیة فان تحدید السعر هو حق للمتعاقدین ولا ینبغي التدخل في ذلك، السعر العادل

غلا السعر على عهد رسول االله صلى : أنس بن مالك  رضي االله عنه قالفعن  ،)25، ص2013 الناصر، صلاح،
ني لأرجو : "یا رسول االله سعّر لنا، فقال: االله علیه وسلم ، فقالوا إن االله هو المسعر، القابض، الباسط، الرازق، وإ

 1314حدیث رقم  ن عیسى،الترمذي، محمد ب(أن ألقى االله  عز وجل  ولیس أحد منكم یطلبني بمظلمة في دم ولا مال

 ")429، ص
وذلك مثل عقود المستقبلیات والخیارات والمؤشرات والهامش والبیع على : تحري بعض العقود المستحدثة .و 

المكشوف، وذلك للمخالفات الشرعیة العدید التي ترافق هذه العقود، من غرر وتدلیس وقمار وربا وغیرها من 
 .)50ص، 2013 عبدو، ناصر،(المخالفات الشرعیة
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وبذلك یمكن القول أنالأحكام السابقة الذكر تساهم وبكل فعالیة في تحقیق كفاءة التسعیر في السوق، لذا فأن 
الأسواق التي تلتزم بهذه القواعد لابد وان تكون الأسعار التي تفرزها حقیقیة وكفؤة ومعبرة عن الواقع، وذلك على 

  .التلاعب في الأسعار والغش والغرر المنتشر فیهاخلاف الحاصل الأن في الأسواق المالیة من خلال 

  :الخاتمة. 5

  :توصلت الدراسة لمجموعة من النتائج یمكن ذكرها في ما یلي

تتمثل كفاءة الأسواق المالیة من خلال قدرتها على إیجاد الیة واضحة وعادلة للتسعیر، بحیث تكون تلك  -
سسة أو المنشاة المصدرة لها، وكلما كانت أسعار تلك أسعار الأوراق المالیة معبر عن الواقع الحقیقي للمؤ 

 . الأوراق المالیة مطابقة لواقع المؤسسات المصدرة كلما كان السوق أكثر كفاءة
لعدم كفاءة الأسواق المالیة أسباب كثیرة أبرزها عدم دقة البیانات المنشورة عن واقع أداء المؤسسات، وتأخر  -

 .لین في السوق، وانتشار البیوع الصوریة والمضاربات المضرةوصول المعلومات والبیانات للمتعام
أهتمت الشریعة الإسلامیةبالسوق ووضعت العدید من الضوابط التي تعمل على ضبطه بحیث تكون الأسعار  -

معبرة عن الواقع الحقیقي بعیداً عن الغش والغرر، فشرعت ضوابط توفر الحریة الكاملة للمشاركین في السوق، 
 .ر المعلومات الصحیحة للمتعاملین، وضوابط تسعى للحفاظ على الیة السوقوضوابط توف

 .یتوقع أن تقوم هذه الضوابط بدور فعال في تحقیق سوق أكثر كفاءة مقارنة مع الواقع الحالي للأسواق المالیة -
ة من الأسواق توصلت الدراسة لنتیجة مفادها قبول الفرضیة القائلة بأن الأسواق المالیة الإسلامیة أكثر كفاء -

 .المالیة التقلیدیة
  :في نهایة هذه الدراسة واستناداً لنتائجها فان الباحث یوصي بما یليو 

لابد من قیام الجهات الحكومیة بتطبیق الأحكام الشرعیة المتعلقة في الأسواق المالیة لتلافي المخالفات  -
 .الحالیة في تلك الأسواق والوصول لأسواق مالیة كفؤة

رقابة شرعیة مسؤولة عن تنظیم العمل في الأسواق المالیة، ومعالجة المخالفات الحالیة من  إیجاد هیئات -
 .خلال إیجاد قوانین نافذه في هذا الشأن

تشریع عقوبات رادعة بحق المخالفین للأحكام الشرعیة في الأسواق المالیة للوصول لأسواق عادلة لجمیع  -
 .أطراف التعامل
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مؤتمرات التي تعالج مستجدات الأسواق المالیة وتقدیم المقترحات والحلول الشرعیة عقد المزید من الندوات وال -
 .حولها

لابد من إجراء حملات توعیة وتثقیف للمتعاملین في الأسواق المالیة وبیان الأحكام الشرعیة للتعاملات التي  -
  .تتم فیها وبیان أهم الأحكام الشرعیة التي تضبط العمل في تلك الأسواق
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