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 الملخص:
 

تم إنشاء شركات الاستثمارات المالية التي 
الأموال من خلال صناديق أو المحافظ بهدف  تدير

 استغلال هذه الأموال الاستغلال الأفضل.
لكن الباحث في مبادئ الاقتصاد الإسلامي يجد 

أربعة عشرا  14مبدأ عظيما لدينا نحن المسلمين منذ 
قرنا هو مبدأ " الغنم بالغرم " ويعنى المشاركة في الربح 
والخسارة وكذلك كلما زاد العــائد زادت درجـة المخاطرة 
،لذلك سنحاول في هذه الورقة البحثية دراسة العلاقة 

  -الأسهم  –والمخاطرة على أداة استثمار  بين العائد
)وفق الشريعة الإسلامية( في السوق المالية 

 . الإسلامية في ماليزيا وذلك بعد الدراسة النظرية

 
أدوات  -سوق رأس مال إسلامي  الكلمات المفتاحية :

 –العائد  –المحفظة المالية  -الاستثمار الإسلامية 
  -المخاطرة

 
 
 
 
 
 

Résumé : 

 
    The Islamic Capital Market is one 

where transactions for Shariah-

compliant financial assets are 

handled. This system functions in 

correspondence to the conventional 

market while encouraging and 

enabling investors to seek Shariah-

compliant investment opportunities; 

whereas a traditional capital market 

simply enables investors to make 

investments, and borrowers to find 

funds to borrow.  
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 مقدمة:  
إن الباحث في الاقتصاد الإسلامي يجد تماما أن الإسلام لم يكن مجرد عقيدة دينية 
ن محمــدا صــلى ا  عليــ  وســلم لــم  نمــا هــو برنــامس عمــل سياســي واجتمــاعي واقتصــادص ،والله ،والله
ــا يــدعو إلــي مبــادئ روحيــة وقــيم أخلاقيــة فحســ  ،ولكنــ  كــان حاكمــا  يكــن نبيــا ورســولا وهادي

لامية حكومــة منظمــة ودولــة ذات معــالم اجتماعيــة واقتصــادية كاملــة ومنفــذا وأقــام لامــة الإســ
ن  ''دين ودنيا"     ،وهذا ما يعبر عن  أن الإسلام عقيدة وشريعة والله

ويعطـــي الإســـلام المـــال الخـــاص حـــق المـــال العـــام فـــي حمايتـــ  وحفظـــ  والاســـتثمار فيـــ       
لى ذلك وج  الخطا  إلى الأمة ، ف فيها دليل الحفـظ ،وكـذلك دليـل ويصف  بأن  قوام الحياة ،والله

التنميـــة ،ولقـــد شـــرن ا  ســـبحان  وتعـــالى لتـــداول المـــال نظـــام المعـــاملات ،فقـــد جـــاء الإســـلام 
 والناس يتعاملون على أساس المنفعة ،ولو كان على حسا  الإضرار بالآخرين .

أحـل فأخذ ينظم معاملاتهم ،فحرم منهـا مـا حـرم ،وأحـل منهـا مـا أحـل ،وعـدل منهـا مـا عـدل ،ف
البيــو وحــرم الربــا ،ووضــو للبيــو والشــراء قواعــد عامــة وشــروطا وضــوابط ،وأخلاقيــات للعقــود 
والتعامــل التجــارص ،ليعــود النفــو علــى البــائو والمشــترص معــا وليزيــد الإنتــا  أيضــا ،والســوق هــو 
الإطــار الــذص تــتم فيــ  عــادة عمليــة البيــو والشــراء وأنــوان مختلفــة مــن المعــاملات والاســتثمارات 

ذلك العلاقات بين المتغيرات ،وأما في عصـرنا الحـديث فبعـد أن تعـرم المسـلمون للتراجـو وك
الحضارص وتخلفوا عن رك  التطور الذص حصل في جميـو مجـالات الحيـاة ،حيـث بـات الفقـ  
فقهــا نظريــا ،ضــعيف الصــلة بــالواقو ومســتجدات  المعاصــرة ،فنشــأت المعــاملات الحديثــة بعيــدة 

هـــرت أســـواق غيـــر منضـــبطة بالشـــرن ،ومـــن تلـــك الأســـواق بورصـــة عـــن التكيـــف الفقهـــي ،وظ
ـــرا ،إذ يعقـــد فيهـــا أكبـــر  ـــاة الاقتصـــادية دورا خطي ـــي تـــددص فـــي ميـــدان الحي ـــة الت الأوراق المالي
الصفقات التجارية والمعاملات الاسـتثمارية الماليـة التـي تمثـل الجـزء الأكبـر مـن ثـروات الـبلاد 

، حيــث يلتقــي فيهــا البــائو والمشــترص ، فيجــد البــائو ،فســوق الأوراق الماليــة هــي ســوق مســتمرة
ســوقا لبيــو أوراقــ  وبضــائع  والبحــث عــن أكبــر عائــد بأقــل خطــر ممكــن ،ويجــد المشــترص ســوقا 
لشراء ما يريده ،وتتحدد في البورصة الأسعار نتيجة لقانون العرم والطل  ،كمـا أن توظيـف 

محـددة هـو هـدف مركـزص للمسـتثمر  الأموال بهدف تحقيق أعظم عائد ممكن خلال فترة زمنية
ولغرم صنو القرار يتم اعتماد أدوات تحليل متنوعة ،إذا تكلمنـا عـن الاسـتثمار فـي الأسـواق 
الماليــة فــان عــدد كبيــر مــن المتــداولين فــي الســوق هــم مــن فئــة المضــاربين الــذين يســتخدمون 
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وبيـــو الأوراق المضـــاربة أســـاس فـــي تحقيـــق أهـــدافهم الاســـتثمارية التـــي هـــي عبـــارة عـــن شـــراء 
الماليـــة خـــلال أيـــام أو أســـابيو ،إن الافتقـــار إلـــي الإســـتراتجية الاســـتثمارية الناجحـــة قـــد يـــددص 
إلحاق خسائر كبيرة بالمستثمر) المسلم وغير المسلم ( ،ولذلك يتطل  الأمـر مـن كـل مسـتثمر 

مـن خـلال  تحديد السياسة الإستراتجية المناسـبة لأهدافـ  والمخـاطر التـي يكـون مسـتعدا لتقبلهـا
 دراسة العلاقة )العائد / المخاطرة(،ومن خلال ماسبق سمكن طرح الإشكالية التالية : 

ماهي العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الملكية )الأسهم وفق الشـريعة الإسـلامية ( 
في سوق رأس المال الإسلامي ، وكيف يـتم اختيـار الأ ـل المـالي )الأسـهم ( الـق  يحقـق 

 ئد ؟ أكبر عا
 وللإجابة على هذه الإشكالية سنتطرق للنقاط التالية :

 أدوات الملكية )الأسهم( من منظور الإقت اد الإسلامي  -1
 شركة المساهمة في الإقتصاد الإسلامي  -أ :  
  الضوابط الشرعية لإصدار وبيو وتداول الأسهم العادية    -  : 
 ظر إسلامية العلاقة بين العائد والمخاطرة من وجهة ن -2    
 تفسير النظرية الاقتصادية الإسلامية للعلاقة بين العائد والمخاطرة  -أ  : 
 الإسلامي    دبعم القواعد الفقهية المتعلقة بالعلاقة بين العائد والمخاطرة في الاقتصا -  : 
الأ ل المالي ) الإسلامي ( الق  يحقق أكبر عائد وأقل مخاطرة فـي السـوق  اختيار -3   

  المالي الإسلامي في ماليزيا.
 أدوات الملكية )الأسهم( من منظور الإقت اد الإسلامي  -1

شــركات المســاهمة تلعــ  دورا كبيــرا فــي الاقتصــاد المعاصــر ومــن أهــم ركائزهــا الأســهم ،حيــث 
ممكـن مـن الأمــوال ،مـن خـلال إصــدارها وتـداولها بـين النــاس  يـتم مـن خلالهــا جمـو أكبـر قــدر

 بشكل واسو لاسيما في الأسواق المالية العالمية.
 شركة المساهمة في الاقت اد الإسلامي      -أ

شــركات المســاهمة الحديثــة دورا رائــدا مــن حيــث قــوة التــأثير علــى التطــور الاقتصــادص  تحتــل
 حيث يعزى لهذا التنظيم الاستثمارص تمويل العديد من المشروعات الاقتصادية العملاقة.
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 أولا :مفهوم الشركة في الاقت اد الإسلامي 
ويجوز مـو الفـتح أيضـا الشركة بكسر فسكون ،كخرقة أو بفتح فكسر ككلمة ،تعريف الشركة :

إســـكان الـــراء ،يقـــال شـــرك الرجـــل فـــي البيـــو والميـــراث أص خلـــط نصـــيب  وفـــي اللغـــة " اخـــتلاط 
، صـفحة 2000)النمـرص،  النصيبين أو خلطهما ،والخلط والاختلاط لا ينفكان عـن بعضـهما "

14)  
يختلـف تعريفهـا بـاختلاف أقسـامها ،حيـث تنقسـم وفي الاصطلاح الشـرعي  الخلطاء الشركاء ،

 الشركة إلي ثلاثة أقسام هي: الإباحة ، والملك ،والعقد .
ليســت فــي الأصــل  ي: هــي اشــتراك العامــة فــي حــق تملــك الأشــياء المباحــة، التــشــركة الإباحــة

ملكا لأحد كالماء بأخذها و إحرازها والعامة هم جميو النـاس ،وقـد سـماها القـانون الوضـعي "" 
 الملك العام أو الأشياء العامة "" .

وهــي أن يخــتص اثنــان فصــاعدا بشــيء واحــد أو مــاهو فــي حكمــ  فاختصــاص  شــركة الملــك: 
رف المطلق ،وكذالك ما هـو فـي حكـم اثنين أو أكثر في شيء واحد ، يعني أن لهما في  التص

الواحد كالمتعـدد المخـتلط الـذص يتعـذر تمييـز أجزائـ  ،سـواء أكـان عينـا أم دينـا أو غيرهـا  ئالش
–كالـــدار و الأرم الواحــــدة ، وقــــد تنــــاول القــــانون الوضــــعي مضــــمون هــــذه الشــــركة وســــماه 

 ولم يدخل  في الشركة . -الشيون
،ويقتضـــي إذن الجميـــو أو بعضـــهم فـــي التصـــرف  هـــي عقـــد بـــين اثنـــين فـــأكثرشـــركة العقـــد : 

للجميــو ،علــى أن يكــون الــربح بيــنهم جميعــا ،فهــذا التعريــف لشــركة العقــد يعتبــر جامعــا مانعــا 
مسـتوفيا لكافــة أنواعهــا فهــو يشــمل الأمــوال ،الأعمـال والمضــاربة ســواء أكانــت بعامــل واحــد أو 

، 2000)النمــرص،  مزارعــة والنكــاحأكثــر كمــا لا يــدخل غيــره مــن العقــود الأخــرى كالمســاقاة وال
 .(16-15-14الصفحات 

وقــد عــرف الفقهــاء شــركة العقــد عــدة تعريفــات إلا أن بعــم تعــاريفهم لا تشــمل علــى الأنــوان 
جميعها كتعريف الحنابلة ،والعم منها يدخل عقودا أخرى مو عقد الشركة كتعريف الشـافعية 
،وبعضــها لا يخلــو مــن الــدور كتعريــف الحنفيــة ،والــبعم فيــ  تعقيــد بــالرغم مــن دقتــ  وشــمول  

       . كتعريف المالكية 
 تعريف الحنابلة: قالوا بأنها اجتمان في تصرف وهذا في  سعة وشمول.
 تعريف الشافعية: قالوا بأنها عقد يثبت ب  حق شائو في شيء لمتعدد. 
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 قالوا هي عقد بين المتشاركين في الأصل والربح. : تعريف الحنفية
صـحة تصـرفهما   موج : قالوا هي بيو مالك بعم مال  ببعم مال الآخر، تعريف المالكية
 في الجميو. 

 شركة المساهمة في الاقت اد الإسلامي والتقدير الشرعي لها   ثانيا :
وهــي التــي يتكــون رأس مالهــا مــن عــدد مــن الأســهم المتســاوية القيمــة ولا يشــترط فيهــا تســاوص 
الشــركاء فيمــا يملكــون مــن أســهم وكــل شــريك مســئول فــي حــدود مــا يملــك مــن أســهم وأســهمها 

للتـــداول ويتخـــذ للشـــركة اســـم يـــدل علـــى غرضـــها ،وتختلـــف شـــركات الأمـــوال فـــي الفقـــ  قابلـــة 
الإســلامي عــن شــركات الأمــوال فــي القــانون الوضــعي ،فشــركات الأمــوال فــي الفقــ  الإســلامي 
هي شركات العنـان والمفاوضـة ،وهـي تعتمـد علـى أشـخاص الشـركاء لأنهـم يشـتركون بـأموالهم 

 موت أحد الشركاء أو الردة أو الحجر علي  ...وأبدانهم ،وعلى هذا فهي تنفسخ ب
أمــا شــركات الأمــوال فــي القــانون الوضــعي فلــيس للعنصــر الشخصــي فيهــا اعتبــار لاعتمادهــا 
علــى مــا يقدمــ  الشــركاء مــن حصــص فــي رأس المــال وهــي تنفســخ بانتهــاء غــرم الشــركة أو 

ي الإســلام روعــة مــا هــلاك رأس المــال.... ،إن أهــم مــا يســترعي الانتبــاه فــي مفهــوم الشــركة فــ
قـــرره الفقهـــاء المســـلمون علــــى اخـــتلاف مـــذاهبهم ،قبـــل مئــــات الســـنين، مـــن أنـــوان الشــــركات 
ن دل ذالك على شيء فإنما يدل على عمق فهمهـم لواقـو حيـاتهم ، وحيـاة النـاس  وأحكامها ،والله
عامـــة فـــي مجـــتمعهم ،وفهمهـــم للمشـــكلات الاقتصـــادية التـــي كانـــت تـــواجههم ،وذالـــك بســـب  

دراكهم الواعي لـروح الـدين الإسـلامياستنارت ، 2000)النمـرص،  هم بكتا  ا  ،وسنة رسول  ،والله
 (26-25الصفحات 

فاشتراك بدنان بمال أحـدهما أو بـدنان بمـال غيرهمـا ،أو بـدون مـال أو مـالان وبـدون صـاح  
أحـدهما أو بـدنان بماليهمـا تسـاوى المـال أو اختلــف فكـل ذالـك جـائز ،فشـركة المسـاهمة جــائزة 
شـــرعا لأنـــ  يتحقـــق فيهـــا معنـــى الشـــركة فالشـــركاء يقـــدمون أســـهمهم حصصـــا فـــي رأس المـــال 

ل ويقتسمون الأرباح ويتحملون الخسائر ويكونون شركاء فيها ،إذ يقوم فيشتركون في رأس الما
تباعهـــا  مجلـــس الإدارة بعمـــل المضـــار  وهـــذا الجـــواز مقيـــد بمـــدى مشـــروعية نشـــاط الشـــركة والله
طريق الكس  الحلال الطي  ، أمـا مـا اسـتجد مـن شـروط لـم يسـبق وجودهـا فـي الشـركة التـي 
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)فيـــام،  إن لـــم تحـــل محرمـــا أو تحـــرم حـــلالا نظمهـــا الفقـــ  الإســـلامي فضـــابطها أنهـــا تجـــوز
  (132-131، الصفحات 1998

وعلــى ذالــك فــإن أغلبيــة الفقهــاء المعاصــرين أشــاروا إلــي شــرعيتها وشــبهوها بشــركة العنــان فــي 
وذالـــك باعتبـــار أن مجلـــس الإدارة مســـاهما  (85، صـــفحة 2002)البـــروارص، الفقـــ  الإســـلامي 

ويأخذ نصيب  من الربح ،وبـذالك تكـون مـالان وبـدون صـاح  أحـدهما فـذالك خلـط بـين شـركة 
 (119ه، صفحة 1426)الخليل، العنان والمضاربة وهو جائز 

م، علـى أن 1992جاء في قرار مجمو الفق  الإسلامي المنعقد في دورت  السـابعة بتـاريخ  ولقد
الأصــل فــي المعــاملات الحــل إذ أن تأســيس شــركة مســاهمة ذات أغــرام وأنشــطة مشــروعة 

 أمر جائز 
 الضوابط الشرعية لإ دار وبيع وتداول الأسهم العادية     -ب

 أولا :الضوابط الشرعية لإ دار الأسهم   
يحكـــم إصـــدار الأســـهم مجموعـــة مـــن الضـــوابط الشـــرعية أصـــدرتها هيئـــة المحاســـبة والمراجعـــة 

 للمدسسات المالية الإسلامية يمكن أن تلخص فيما يلي:
يجــوز إصــدار الأســهم مــن شــركات ذات أغــرام مشــروعة بــأن يكــون موضــون نشــاطها  -

ـــة المباحـــة ونحوهـــا ،وال ـــة والصـــناعية والتجاري ـــر لا حـــلالا ،كالشـــركات الخدمي حـــلال كثي
ينحصــر ،فهــو أوســو مــن الحــرام أمــا إذا كــان موضــون نشــاطها غيــر مشــرون أص حــرام 
كـــالبنوك الربويـــة وشـــركات الخمـــور وغيرهـــا ،فإنـــ  لا يجـــوز إنشـــائها ،وحـــرام تبعـــا لـــذالك 

 (33، صفحة 2006)الحداد، إصدار الأسهم التي تتكون منها الشركة 
 ن تكون الأسهم صادرة عن شركة معروفة لدى الناس بسلامة تعاملها ونزاهتها أ -

أن لا يترت  على التعامل بها أص محضور شرعي كالربا والغـرر والجهالـة ،وأكـل أمـوال  -
 الناس بالباطل .

يجوز إصدار أسهم جديـدة لزيـادة رأس مـال الشـركة إذا أصـدرت بالقيمـة العادلـة لاسـهم  -
مــا بالقيمــة الســوقية. االقديمــة، إمــ )النفيســة،  حســ  تقــويم الخبــراء لموجــودات الشــركة، والله

 (149، صفحة 2010
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تعــد شــهادة الأســهم أو مــا يقــوم مقامهــا وثيقــة تثبــت شــرعا ملكيــة المســاهم لحصــة شــائعة  -
لأمــره أو لحاملهــا  فــي موجــودات الشــركة ،ويجــوز أن تكــون هــذه الوثيقــة باســم المالــك أو

 (150، صفحة 2010)النفيسة، 

إنــــ  مــــادام مصــــدر الأســــهم هــــذه حــــلال أص شــــركات المســــاهمة وذالــــك بــــأن لا تعمــــل فــــي  و
 المحرمات وأن لا تخلط مالها بالمحرمات فإن إصدار الأسهم بصفتها العادية جائز شرعا.

 (14، صفحة 2010)فواز،  الأسهم العادية ثانيا: حكم إ دار
يختلــف حكــم إصــدار الأســهم بــاختلاف نــون النشــاط الــذص تمارســ  الشــركة، وذلــك أن شــركات 

 : ثلاثة أنوان ىإل –من حيث حل  وحرمت  –المساهمة تتنون بالنظر إلي طبيعة نشاطها 
 شركات مساهمة تمارس نشاطا مباحا خالصا  النوع الأول:

وهذا النـون مـن الشـركات لا خـلاف بـين العلمـاء القـائلين بجـواز شـركات المسـاهمة مـن حيـث  
ــة الدالــة علــى جــواز الشــركة بأنواعهــا  الأصــل فــي جــواز إصــدار أســهمها ،ودليلــ  عمــوم الأدل

ن أنــوان الشــركات ،ســواء المعروفــة فــي الفقــ  الإســلامي باعتبــار أن شــركات المســاهمة نــون مــ
  .خرجت على أحد هذه الأنوان أو قيل أنها نون جديد غير ملحق بأص منها

شــركات مســاهمة تمــارس نشــاطا محرمــا خالصــا أو غالبــا ،مثــل البنــوك الربويــة النــوع الثــاني :
،وشــركات الخمــور والتبــم ولحــوم الخنزيــر ،وشــركات القمــار ...،وهــذا النــون مــن الشــركات لا 

أحد من أهل العلم في عدم جواز إصدار أسهمها ،كما جاء في قـرار مجمـو الفقـ   خلاف بين
)لا خــــلاف فــــي حرمــــة الإســــهام فــــي  64الإســـلامي التــــابو لمنظمــــة المــــدتمر الإســــلامي رقــــم 

 شركات غرضها الأساسي محرم ،كالتعامل بالربا أو إنتا  المحرمات أو المتاجرة بها (.  
ل نشاطها وغالب  حلال، كالشركات الصـناعية، والتجاريـة، شركات مساهمة أص النوع الثالث:

وشــركات الخــدمات، وغيرهــا ولكنهــا تتعامــل بمعــاملات محرمــة، مثــل الاقتــرام أو الإقــرام 
بالربــا، وفــي هــذا النــون مــن الشــركات وقــو الخــلاف بــين العلمــاء المعاصــرين فــي حكــم أســهمها 

 على قولين:
ليــ  ذهــ  مجمــو الفقــ  الإســلامي التــابو لمنظمــة : عــدم جــواز المســاهمة فيهــا القــول الأول ،والله

المدتمر الإسلامي ،واللجنة الدائمة للبحوث العلمية والإفتاء بالمملكة العربية السعودية ،وهيئـة 
الفتوى والرقابة الشرعية لبيت التمويل الكـويتي ، والهيئـة الشـرعية لبنـك دبـي الإسـلامي ،وهيئـة 
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لسوداني ،وهو قول عدد من العلماء المعاصرين منهم الشيخ الرقابة الشرعية للبنك الإسلامي ا
 عبد العزيز بن باز رحم  ا . 

جــواز المســاهمة فــي هــذا النــون مــن الشــركات، مــو وجــو  الــتخلص مــن الــربح القــول الثــاني: 
المحــرم، وممــن ذهــ  إلــي هــذا القــول الهيئــة الشــرعية لشــركة الراجحــي والهيئــة الشــرعية للبنــك 

نــي ،وغالــ  المشــاركين فــي نــدوة البركــة السادســة ،وهيئــة المحاســبة والمراجعــة الإســلامي الأرد
للمدسسات الماليـة الإسـلامية، وهـو قـول عـدد مـن العلمـاء المعاصـرين مـنهم الشـيخ محمـد بـن 
عثيمين رحم  ا  في القول المشهور عن ، والدكتور يوسف القرضاوص ،والدكتور علـي محيـي 

بعــم أصــحا  هــذا القــول ضــوابط للجــواز تتعلــق بنســبة المــال الــدين القــره داغــي ،وقــد جعــل 
 المقترم بالربا ،وبنسبة المال المستثمر في الحرام ،وبنسبة الإيراد المحرم وضوابط أخرى.

 ثالثا: بيع وتداول الأسهم 
إن القيام بعملية التداول هي في الأصل بيو أحد المساهمين لما أسهم ب  أص يبيو حصت  في 
الشـــركة ،وبنظـــرة أخـــرى هـــي انتقـــال الســـهم مـــن البـــائو إلـــي المشـــترى ،وان البيـــو لا يقـــو علـــى 
الورقـة فـي حــد ذاتهـا بــل يقـو علــى مـا تمثلـ  مــن حقـوق ملكيــة ، أمـا بالنســبة للـذين يقولــون أن 

هـــو عبـــارة عـــن بيـــو لـــاوراق الماليـــة فيكـــون الـــرد علـــيهم بالإجابـــة علـــى الســـدال  بيـــو الأســـهم
فهل تبقى للمساهم حصة في الشركة ؟ فـإذا كانـت  –سهم  –التالي : إذا بيعت الورقة المالية 

، 2008)عــدنان، إجــابتهم   )لا( فهــذا يعنــي أنــ  قــد تــم بيــو الحصــة لا الورقــة فــي حــد ذاتهــا 
 (116صفحة 

ـــالي ـــى ذلـــك كالت ـــو الأســـهم وتـــداولها فكانـــت اســـتدلالاتهم عل )البـــروارص،  أمـــا الـــذين أجـــازوا بي
 :(197، صفحة 2002

إن الأصل في العقود الإباحة إلا ما دل الشرن علـى تحريمـ ، وبيـو السـهم داخـل فـي هـذا  -
 ود نص يحرم ذلك.الأصل لعدم وج

يعتبر السهم ملكا للمساهم ،ول  حق التصرف في  بيعا أو هبة أو رهنا ما لم يلحق ضـررا  -
بباقي الشركاء ،لا سـيما إن هـذا الحـق مشـروط فـي نظـام الشـركات ،ولا يصـادم نـص مـن 

 الكتا  ولا السنة .
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اء إن الســهم صــك يــدل علــى قيمــة حصــة المســاهم لشــريك  ،وفــي هــذا الصــدد نــص الفقهــ -
علــى صــحة بيــو الشــريك لحصــت  أص أن شــراء أحــد الشــريكين لحصــة شــريك  يعتبــر أمــرا 

 جائزا لأن  يشترص ملك غيره.

انتفــاء الجهالــة والغــرر المفســدين للمعاملــة فــي الأســهم المتداولــة ،وذلــك لمعلوميــة موقــف  -
الشركة ومركزها المالي فهناك دوريـة تنشـر عـن الشـركة ،تجعـل المشـترص علـى علـم كـاف 
ــا الحــالي ،ممــا ينفــي عنهــا  بقيمــة الســهم ومعرفــة ســعر الســهم هــي معرفــة  نيــة فــي تطورن
الجهالــة والغــرر، كمــا أن بيــو المســاهم لحصــت  لا يفســخ الشــركة وذلــك لأن الشــركاء فــي 
شركة المساهمة حس  نظـام الشـركة متفقـون وراضـون علـى إدخـال شـركاء جـدد مـو عـدم 

 ي الشريعة الإسلامية .اشتراط معرفتهم بذلك والرضا أساسي ف

مو أن هناك إشكالا يطرح  عدم المجيزين لبيو وتـداول الأسـهم متمثـل فـي أن أصـول الشـركة 
مكونــة مــن عــين ونقــد وهــذا الأخيــر مكــون مـــن ديــن وحاضــر وبمــا أن الســهم جــزء مــن هـــذه 
الأصول فقد وج  في بيو النقد أن يتبو شـروط بيـو الصـرف وأيضـا لبيـو الـدين شـروطا ،وقـد 

 ا  عدد من الباحثين المعاصرين في الاقتصـاد الإسـلامي عـن هـذه الإشـكالات كمـا بلـي :أج
   (198، صفحة 1998)فيام، 

إن كــون الســهم يمثــل جــزء مــن الأصــول وجــزء مــن النقــود وبالتــالي يلــزم مراعــاة قواعــد  - 01
تكون بأن وجود النقود في السهم يأتي تبعا غير مقصـود ،لأن  الصرف فإن الإجابة عن ذالك

الأصـــل والأســـاس فـــي الحصـــة هـــي الموجـــودات العينيـــة ،أن لهـــذه المســـألة أصـــل فـــي الســـنة 
الشــريفة حيــث أجيــز بيــو العبــد إذا كــان لــ  مــال دون النظــر إلــي قواعــد الصــرف ،وذلــك لأن 

 الأصل هو بيو العبد، والنقود التي مع  هي تابعة .
أما عن كون السهم قد يمثل دينا للشركة فإن بيع  يكون من با  بيو الدين لأن الـدين  - 02

في هذه الحالة ليس أصلا ولكن  ضمنيا وتبعا وقد تقـدم انـ  وجـو  النظـر إلـي الأصـل ولـيس 
 إلي التوابو. 

ل أما بالنسبة لبيو أسهم الشركات قبـل بـدء نشـاطها تكـون شـركة المسـاهمة هنـا إمـا ذات أصـو 
ســابقة قبــل الاكتتـــا  كشــركة التضـــامن المحــدودة ذات الأصـــول القائمــة مـــن مبــاني ومعـــدات 
وأراضـــي ونحـــو ذلـــك ،فتتحـــول إلـــي مســـاهمة عامـــة فتقـــوم أصـــولها وموجوداتهـــا ،وتـــدخل بهـــا 
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مســاهمة بنســبة مــن رأس المــال المقــرر لتتحــول إلــي شــركة مســاهمة عامــة، أو تكــون جديــدة 
لا ما تجمعـ  مـن أمـوال المسـاهمين لتحقيـق رأس المـال المعلـن، تحت التأسيس لا تملك شيئا إ

فـــإذا كانـــت ذات أصـــول ســـابقة فـــإن المكتتبـــين الجـــدد الـــذين خصصـــت لهـــم أســـهم معينـــة قـــد 
أصبحوا شركاء في أصول الشركة وموجوداتها كـل بقـدر نسـبة مـا يملـك ،فأصـبح سـهم  يمثـل 

فإنــ  لا مــانو مــن بيــو الأســهم التــي  موجــودات الشــركة بالإضــافة إلــي الســيولة النقديــة وعليــ 
 امتلكها بقليل أو كثير ،لأنها لم تعد نقودا صرفا .

فإن لم تكـن كـذلك بـأن كانـت تحـت التأسـيس فإنهـا فـي هـذه الحالـة لا تـزال نقـودا مجتمعـة فـي 
بنك مـا فيتعـين أن يجـرص علـى مبادلـة أسـهمها إن تمـت قواعـد يـدا بيـد ومثـل بمثـل )أص قواعـد 

 .  (42، صفحة 2006)الحداد،  الصرف(
 العلاقة بين العائد والمخاطرة من وجهة نظر إسلامية  -2

النظـــام الاقتصـــادص الإســـلامي واحـــدا مـــن الأنظمـــة الاقتصـــادية التـــي عرفتهـــا  يعتبـــر 
المجتمعات البشـرية علـى مـر العصـور، ويتميـز النظـام الاقتصـادص الإسـلامي أنـ  ينطلـق مـن 
العقيدة الإسلامية ونظرتها الكلية إلي مصالح الفرد والمجتمو، وأنـ  نظـام يصـلح لكـل زمـان و 

 مكان.
 الاقت ادية الإسلامية للعلاقة بين العائد والمخاطرة : تفسير النظرية -أ 

تخر  النظرية الاقتصادية الإسـلامية عـن النظريـة الاقتصـادية التقليديـة فـي تقسـيمها  
لعناصر الإنتا  إلى أربعة والتي على أساسها بنيت قواعد توزيو العوائـد علـى هـذه العناصـر، 

اصر الإنتا  يمكن تعريفها في إطـار واحـد مـن إذ تعتبر النظرية الاقتصادية الإسلامية أن عن
 (13-12، الصفحات 1984)الزرقا،  الوظائف التالية :

أن تقدم عناصر الإنتا  خدمة إنتاجية محددة تستحق عليها الحصول على عائد أو مكافأة  -
)أص أجــر( ، وهــذه عناصــر إنتــا  أجيــرة أو اســتعمالي  إذ يــدفو لهــا أجــرة مقابــل الاســتفادة مــن 

لعناصــر الإنتــا  التــي لا تفنــى  –فــي النظــام المــالي الإســلامي  –خــدماتها ،وهــي تحــل فقــط 
) أص لا تســــتهلك ( فــــي العمليــــة الإنتاجيــــة، فجميــــو الأصــــول الرأســــمالية وكــــذلك رأس المــــال 
يجـــار العقـــارات والآلات  البشــرص تقـــو ضـــمن هــذه المجموعـــة ، ومـــن أمثلتهـــا أجــرة العامـــل ، والله

ــــــل أو للاســــــتغلال فــــــي الزراعــــــة والآلات والمعــــــدات والمجــــــوهرات ــــــات للنق والأســــــهم  والحيوان
والســندات ....ومــا شــاكلها ،واســتنادا لــذلك لا يتقبــل النظــام المــالي الإســلامي اســتئجار المــال 
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النقدص ولا يحق لصاحب  الحصول على أص أجرة أو إيجار ) أو ما يصطلح علي  بالفائدة فـي 
 التنظيمات البنكية الربوية ( دون أن يتحمل في مقابل ذلك أية مخاطرة .

نسان تحميل ما يملك من عناصر الإنتا  المخاطر التنظيمية للمشـرون مقابـل أن يختار الإ -
الحصــول علــى الــربح )الــذص قــد يكــون موجبــا أو ســالبا( بــدلا مــن الأجــر أو الإيجــار الثابــت ، 
وهــذه تعــرف بعناصــر الإنتــا  التنظيميــة وهــي توليفــة مــن المــوارد البشــرية وغيــر البشــرية التــي 

المشرون أو المشاركة في مشـرون اقتصـادص إنتـاجي ،ومـن أمثلتهـا يمكنها تحمل مخاطر تنفيذ 
عقــود المضــاربات والمشــاركات فــي الأربــاح والخســائر ، والــربح ) العائــد( هــو مكافــأة للمــنظم 
على اكتشاف  للفرصة الإنتاجية المربحة وتحمل المخاطر المتصلة بتنفيذ المشـرون ،ولمـا كـان 

النظــام المــالي الإســلامي ،فإنــ  فــتح أمامــ  )المــال(  دفــو الأجــرة علــى المــال غيــر مشــرون فــي
 مجال لتحقيق الربح إذا ما قام بالوظيفة التي تبرر الحصول على الربح .

مدسـس علــى فكــرة  –وهــو أحـد أهــم مكونــات النظـام المــالي  –* أن النظـام المــالي الإسـلامي 
د متفق عليها مسـبقا بـين المشاركة في الأرباح والخسائر بين البنوك وبين المودعين وفق قواع

الطـرفين عـادة مـا تبنــى هـذه القواعـد علــى أسـاس مفهـوم المضــاربة ،أو القـرام ، الـذص يشــير 
إلى معاملات يجـرص فيهـا توزيـو الأربـاح والخسـائر بـين ر  المـال )والـذص لـ  عائـد علـى رأس 

معينـة متفـق المال المستثمر( ، والعامل /المـدير )والـذص يسـتحق عائـدا علـى التنظـيم( ،بنسـ  
عليهــا بــين الطــرفين ، لكــن لا بــد مــن الإشــارة إلــى أن هنــاك فرقــا بــين العائــدين إذ العائــد علــى 
التنظـيم قـد يكـون موجبـا أو صـفرا ، أمـا العائـد علـى رأس المـال فقـد يكـون موجبـا أو صـفرا أو 

 .(116، صفحة 2008)عدنان،  سالبا ) خسارة(
التــي تنــدر   –زيــادة عــن المضــاربة والمشــاركة  –* مــن الصــيم التمويليــة الإســلامية الأخــرى 

 تحت أسلو  المشاركة في الأرباح والخسائر نجد : المزارعة والمساقاة والاستثمار المباشر  
* إن المخــاطرة التــي يبــدص طرفــا المضــاربة اســتعدادا لتحملهــا هــي المســو  لحصــولهما علــى 

ة تحققـــ  )أو خســـارة ( وكمـــا هـــي القاعـــدة "الخـــرا  بالضـــمان"، فالمكســـ  لقـــاء الـــربح فـــي حالـــ
، ممــــــا يعنــــــي أن النتــــــائس (198-197، الصــــــفحات 2002)البــــــروارص،  المغــــــرم والمخــــــاطرة

المتوصل إليها من ربح أو خسارة هي نتائس غير متيقنـة بـل محتملـة ،فهـي تعـد بـذلك "مسـلمة 
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ـــة بالمعـــاملات  " فـــي النظـــام المـــالي الإســـلامي بحيـــث بنيـــت عليهـــا الأحكـــام الشـــرعية المتعلق
 المالية .

العائـد علـى أص * يقتضي كـذلك مفهـوم المخـاطرة فـي صـيم التمويـل الإسـلامي أن الحـق فـي 
أصل مالي مرتبط جوهريا بمسدولية خسـارة هـذا الأصـل ، ومـن هنـا فالتمويـل الإسـلامي يمنـو 
فصـــل الحــــق فــــي العائـــد عــــن المســــدولية التـــي تتبــــو الملكيــــة ، وبهـــذه الطريقــــة فــــإن التمويــــل 
الإســلامي يحــول دون تحويــل انتقــال المخــاطر لطــرف واحــد فــي العقــد ويحــث علــى المشــاركة 

  فيها.   
* مهما تكن مصادر تمويل رأس المال في النظام المالي الإسلامي ) تمويل ذاتـي ، بالأسـهم 
،التمويــل المصــرفي ( فإنــ  يتوقــو مــن اســتثماره فــي مشــرون إنتــاجي مــن تحقيــق عائــد إيجــابي 
،ولن تستطيو المدسسة الاستمرار في عملها إذا لم يتحقـق هـذا التوقـو ، فهنـاك معـدل ايجـابي 

لعائد على رأس المال النقدص متكـافئ مـو معـدل العائـد المتحقـق فـي سـوق الأسـهم متوقو من ا
العامـــة ،والمتحقـــق علـــى الأمـــوال المقدمـــة علـــى أســـاس حصـــة ربـــح )وهـــي حصـــة المـــنظم أو 
المــدير ( ، ولا بــد للمــنظم مــن اعتبــار هــذا العائــد المتوقــو علــى أنــ  تكلفــة لــرأس المــال النقــدص 

)فيـام،  قعات الملاك الذين يقومـون بتـوفير رأس المـال النقـدص،حتى يكون بإمكان  تحقيق تو 
   (195، صفحة 1998

المــاليون فــي النظــام المــالي الإســلامي بطــرح الإحتياجــات التمويليــة لقطــان  ء* يقــوم الوســطا
ت الفـــائم ، الأعمـــال فـــي مجموعـــة متباينـــة مـــن الأدوات الماليـــة كـــي تناســـ  ظـــروف وحـــدا

ومجمــون هــذه الأدوات لا يخــر  تصــنيفها عــن أحــدص أصــناف العقــود لا ثالــث لهمــا : إمــا فــي 
شـكل عقــود أمانــة أو عقــود ضــمان ، فأمــا عقــود الأمانــة فتقتصــر فيهــا مســدولية الوســيط علــى 
المخاطر المترتبة على تقصيره أو تعدي  في عمل  ، أما عقـود الضـمان فيتحمـل فيهـا الوسـيط 

ـــة ا لمخـــاطر التـــي تتعـــرم لهـــا الســـلعة أو الأداة الماليـــة موضـــون الوســـاطة ســـواء قصـــر كاف
 .(42، صفحة 2006)الحداد،  الوسيط أم لم يقصر

 
 
 



 

دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على الأسهم وفق الشريعة الإسلامية في سوق رأس المال 

 سهم وفق الشريعة الإسلامية في السوق المالي في ماليزيا 30"دراسة لأفضل  الإسلامي
 

 

57 

 

:  بعـــل القواعـــد الفقهيـــة المتعلقـــة بالعلاقـــة بـــين العائـــد والمخـــاطرة فـــي الاقت ـــاد  -ب 
 الإسلامي 
 الأولى: " لا ضرر ولا ضرار" القاعدة

والضــرر إلحــاق مفســدة بــالغير والضــرر مقابلــة الضــرر بالضــرر ، وهــذه القاعــدة مــن أركــان 
الشــريعة ،وتشــهد لهــا نصــوص كثيــرة فــي الكتــا  والســنة ، وهــي أســاس لمنــو الفعــل الضــار ، 

جلــ   وترتيــ  نتائجــ  فــي التعــويم المــالي والعقوبــة ، كمــا أنهــا ســند لمبــدأ الاستصــلاح فــي
ـــق تقريـــر الأحكـــام  ـــزانهم فـــي طري المصـــالح ودرء المفاســـد ، وهـــي عـــدة الفقهـــاء وعمـــدتهم ومي
الشــرعية للحــوادث ،وعلــى هــذه القاعــدة بنـــى الفقهــاء أحكامــا لا تحصــى مــن شــتى الأبـــوا  ، 
فقرروا أن  مثلا : لو انتهت مدة إجـارة الأرم الزراعيـة قبـل أن يستحصـد الـزرن تبقـى فـي يـد 

ر المثــل حتــى يستحصــد ، منعــا لضــرر المســتأجر بقلــو الــزرن قبــل أوانــ  ، ولــو المســتأجر بــأج
بان شيئا مما يسرن إلي  الفساد كالفواكـ  مـثلا ، وغـا  المشـترص قبـل نقـد الـثمن وقـبم المبيـو 

 ، وخيف فساده ، فللبائو أن يفسخ البيو ويبيو من غيره ،دفعا للضرر .
مــن الخبــراء الاقتصــاديين المســلمين للاســتدلال  فهــذه القاعــدة ومــا يتفــر  عنهــا إعتمــدها بعــم

الآجلــة بتغيــر الأســعار لأن فيهــا "حمايــة كــل مــن  تعلــى حجيــة تأييــد ربــط الحقــوق والالتزامــا
 .     (13-12، الصفحات 1984)الزرقا،  الطرفين ضد وقون الضرر أصلا "

 وقد تفرن عن هذه القاعدة الكلية قواعد أخرى: 
 الضرر يدفو بقدر الإمكان -
 الضرر يزال  -

 الضرر لا يزال بمثل   -

 الضرر الأشد يزال بالضرر الأخف  -

يختــــار أهــــون الشــــرين ، وهــــذه القواعــــد قــــد اعتمــــدها بعــــم البــــاحثين المعاصــــرين  -
للاســتدلال علــى مشــروعية اســتخدام عقــود الآجــال والمســتقبليات الإســلامية للتحــوط 
مــن مختلــف أنــوان المخــاطر وضــرورة إدارتهــا وفــق مــا تقتضــي  هــذه القواعــد ، ولمــا 

اعتبارهـا مـن بـا  الضـرر كانت المخـاطر حـوادث غيـر مرغوبـة وغيـر سـارة فـيمكن 
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 الـــذص يجـــ  تجنبـــ  ،فـــإذا لـــم يكـــن اســـتبعادها وجـــ  تخفيضـــها عبـــر إدارة المخـــاطر
 (224، صفحة 2011)بوحديدة، 

 القاعدة الثانية :" الخراج بالضمان "
، وأجــرة الدابــة ، والضــمان  ئفخـرا  الشــيئ هــو الغلــة التــي تحصــل منــ  كمنــافو الشــ

كما تبين أعلاه .ومعنى القاعدة : أن استحقاق الخرا  سبب  تحمل الضمان ، أص تحمل تبعـة 
الهــلاك ، فمنــافو الشــئ وغلتــ  يســتحقها مــن يكــون هــو المتحمــل لخســارة هــلاك ذلــك الشــئ لــو 

 (10، صفحة 1989)عبيدالسبهاني،  هلك ، فيكون استحقاق الثمرة في مقابل تحمل الخسارة
 القاعدة الثالثة: "الغرم بالغنم" 

إن من المبادئ الأساسية للنظام الاقتصادص الإسلامي مبدأ "الغنم بالغرم" وهـو مبـدأ 
يقــرر العــدل فــي المعــاملات، إذ لا يصــح أن يضــمن الإنســان لنفســ  مغنمــا  ويلقــى الغــرم علــى 

القاعــدة عنــد تطبيقهــا فــي المعــاملات الشــرعية، ويتجلــى الظلــم فــي  عــاتق غيــره، وتتضــح هــذه
أنظمـــة المعـــاملات غيـــر الإســـلامية عنـــدما يعـــيئ المـــدخرون علـــى عوائـــد مـــدخراتهم دون أن 

 يخاطروا باستثمارها، بحيث لا يقدمون أص عمل فينالون مغنما  دون مغرم.
س  العدل بين العمل والجزاء إن مبدأ المخاطرة في الاستثمار يقيم تلازما  منطقيا  أسا

وبــين الحقــوق والالتزامــات وبــين المغــانم والمغــارم، فاســتحقاق الــربح فــي أص عمليــة اســتثمارية 
يحقق نماء ذا قيمة اقتصادية، والعمل المخاطر كذلك يتميز الذص  إنما منشده العمل المخاطر

هـذا الاسـتعداد لتحمـل عـ ء باستعداد المستثمر لتحمل نتائس الاسـتثمار ربحـا  أو خسـارة ولـولا 
المخاطرة لما قام الاستثمار من الأصـل وبالتـالي لمـا نشـأ الـربح، فالاسـتعداد لتحمـل المخـاطرة 

، 1989)صـديقي،  شرط ضرورص للسلامة الشرعية كي يطي  الربح في أص عملية اسـتثمارية
 (151صفحة 

ويستند مبدأ المخاطرة في الاستثمار إلـى مبـدأ عـام وهـو العـدل وذلـك بإقامـة التـوازن 
بــين أطــراف التعاقــد علــى ضــوء القواعــد الفقهيــة التــي تجعــل الخــرا  لمتحمــل الضــمان وتجعــل 
الغـــرم علـــى مســـتحق الغـــرم، ويقـــوم مبـــدأ المخـــاطرة علـــى درء مناقضـــة العـــدل فـــي المعـــاملات 

يعــد مظهــرا  مــن مظــاهر الظلــم ويعــد إخــلالا  لميــزان العــدل فــلا يجتمــو الماليــة بــدليل أن ســلبها 
مغنمــان لطــرف )ضــمان ســلامة رأس المــال، وضــمان العائــد(، بينمــا يســتحق الطــرف الآخــر 
مغــرمين )خســران الجهــد، وجبــران رأس المــال للطــرف الأول(، لــذلك يمكــن القــول بــأن الحكمــة 
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أو باستنادها إلى روح الشريعة ومقاصـدها فقـد  التشريعية لمبدأ المخاطرة هي تحقيق المصلحة
 نص الشارن على أن الخرا  بالضمان .

ومعناهـــا كـــذلك أن مـــن ينـــال نفـــو شـــيء يتحمـــل ضـــرره ،وهـــذه عكـــس قاعـــدة  " الغـــرم بـــالغنم "
الخــرا  بالضــمان ،فتفيــد أن الضــمان بــالخرا  : أص أن التكــاليف والخســارة التــي تحصــل مــن 

منــ  شــرعا ،فنفقــة رد العاريــة إلــي المعيــر يلتــزم بهــا المســتعير  الشــيء تكــون علــى مــن يســتفيد
،بخــلاف رد الوديعــة ،فــإن كلفتــ  علــى المالــك المــودن ،لأن الإيــدان لمصــلحت  ،واســتنادا لهــذه 
القاعدة صيغت الكثيـر مـن الأدوات الماليـة الإسـلامية التـي تسـتند إلـي مفهـوم المخـاطرة القـائم 

رم بــالغنم( أص إن العائــد يســتحق للطــرف الــذص يقــو عليــ  هــو الأخــر علــى هــذه القاعــدة )الغــ
 (225، صفحة 2011)بوحديدة، خطر الهلاك 

جمعـت هـذه القاعـدة القاعـدتين القاعدة الرابعة: "النعمـة بقـدر النقمـة، والنقمـة بقـدر النعمـة" 
 .السابقتين
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الأ ل المـالي ) الإسـلامي ( الـق  يحقـق أكبـر عائـد وأقـل مخـاطرة فـي السـوق  اختيار -3

 المالي الإسلامي في ماليزيا
 : site webقمنا بزيارة موقو بورصة ماليزيا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

أثناء عملية البحث تحصلنا على الجدول التالي الذص يمثل مجموعة من الأسهم التي تتماشى 
 )وفق الشريعة الإسلامية( وهي تمثل الأسهم التي حققت الأرباح في الآونة الأخيرة . 

استعملنا هذا الجدول في الحصول على العائد وذلك عن طريف الفرق بين سعر البيو وسـعر 
تحديد نسـبة هـذا الفـرق مقارنـة بسـعر الشـراء والـذص يمثـل معـدل )نسـبة( العائـد الشراء ثم قمنا ب

ـــــــرات  ـــــــق خـــــــلال الفت ـــــــا  28/02/2014و  31/01/2014و  31/12/2013المحق ـــــــم قمن . ث
بحسا  الخطر والذص يمثل الانحراف المعيارص بالنسبة لمجمـون معـدل العوائـد الثلاثـة السـابقة 

ل مالي للخطر الذص يقابل  وذلك للتأكد بأن كل مـا زاد ، ثم قمنا بمقابلة كل متوسط عائد أص
 العائد زاد الخطر الذص يقابل  .
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 سهم )وفق الشريعة الإسلامية(  للشركات المدرجة 30يمثل  01شكل رقم : 
 في السوق المالي الماليز 
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 :  2013ديسمبر 
  déc-13 P 1 
N° Nam Buy Sell R 1 Taux R 1 1/3 

1 AEON [S] 14 440,00 14 450,00 10,00 0,00069 0,33333 
2 DSONIC [S] 3 605,00 3 610,00 5,00 0,00139 0,33333 
3 APM [S] 6 100,00 6 130,00 30,00 0,00492 0,33333 
4 CMSB [S] 6 990,00 7 020,00 30,00 0,00429 0,33333 
5 BRAHIMS [S] 2 000,00 2 003,00 3,00 0,00150 0,33333 
6 PETGAS [S] 22 990,00 23 015,00 25,00 0,00109 0,33333 
7 QL [S] 3 025,00 3 030,00 5,00 0,00165 0,33333 
8 MUDAJYA [S] 2 053,00 2 061,00 8,00 0,00390 0,33333 
9 BIMB [S] 3 904,00 3 907,00 3,00 0,00077 0,33333 

10 CCMDBIO [S] 2 747,00 2 763,00 16,00 0,00582 0,33333 
11 IJMLAND [S] 2 595,00 2 602,00 7,00 0,00270 0,33333 
12 MINTYE [S] 1 299,00 1 320,00 21,00 0,01617 0,33333 
13 PETDAG [S] 29 990,00 30 120,00 130,00 0,00433 0,33333 
14 UEMS [S] 2 185,00 2 191,00 6,00 0,00275 0,33333 
15 TM [S] 5 600,00 5 603,00 3,00 0,00054 0,33333 
16 DIALOG [S] 3 250,00 3 320,00 70,00 0,02154 0,33333 
17 KPJ [S] 3 120,00 3 145,00 25,00 0,00801 0,33333 
18 LITRAK [S] 3 660,00 3 690,00 30,00 0,00820 0,33333 
19 LATITUD [S] 2 590,00 2 595,00 5,00 0,00193 0,33333 
20 DIGI [S] 5 001,00 5 010,00 9,00 0,00180 0,33333 
21 MISC [S] 5 990,00 6 010,00 20,00 0,00334 0,33333 
22 JETSON [S] - - - - 0,33333 
23 KAWAN [S] 1 790,00 1 810,00 20,00 0,01117 0,33333 
24 DELEUM [S] 4 750,00 4 900,00 150,00 0,03158 0,33333 
25 SUNWAY [S] 2 560,00 2 575,00 15,00 0,00586 0,33333 
26 SAB [S] 3 780,00 3 880,00 100,00 0,02646 0,33333 
27 MINHO [S] - - - - 0,33333 
28 GTRONIC [S] 3 290,00 3 330,00 40,00 0,01216 0,33333 
29 HARNLEN [S] 1 020,00 1 035,00 15,00 0,01471 0,33333 
30 WINTONI-WA [S] - - - - 0,33333 

 :  2014جانفي / فيفرص 
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janv-14 févr-14 P 3 
Buy Sell Buy Sell R 3 Taux R 3 1/3 

14 450,00 14 467,12 14 400,00 14 440,00 40,00 0,00278 0,33333 
3 610,00 3 625,78 3 600,00 3 610,00 10,00 0,00278 0,33333 
6 130,00 6 299,94 6 120,00 6 300,00 180,00 0,02941 0,33333 
7 020,00 7 045,00 7 630,00 7 680,00 50,00 0,00655 0,33333 
2 003,00 2 009,50 2 400,00 2 410,00 10,00 0,00417 0,33333 
23 015,00 23 045,00 23 580,00 23 600,00 20,00 0,00085 0,33333 
3 030,00 3 043,00 3 130,00 3 150,00 20,00 0,00639 0,33333 
2 061,00 2 070,00 2 790,00 2 800,00 10,00 0,00358 0,33333 
3 907,00 3 907,00 3 990,00 4 000,00 10,00 0,00251 0,33333 
2 763,00 2 790,00 2 750,00 2 780,00 30,00 0,01091 0,33333 
2 602,00 2 610,00 2 630,00 2 640,00 10,00 0,00380 0,33333 
1 320,00 1 405,00 1 320,00 1 410,00 90,00 0,06818 0,33333 
30 120,00 30 250,00 30 400,00 30 660,00 260,00 0,00855 0,33333 
2 191,00 2 200,00 2 190,00 2 200,00 10,00 0,00457 0,33333 
5 603,00 5 610,00 5 670,00 5 680,00 10,00 0,00176 0,33333 
3 320,00 3 339,00 3 370,00 3 390,00 20,00 0,00593 0,33333 
3 145,00 3 180,00 3 330,00 3 370,00 40,00 0,01201 0,33333 
3 690,00 3 750,00 3 860,00 3 930,00 70,00 0,01813 0,33333 
2 595,00 2 610,00 2 610,00 2 620,00 10,00 0,00383 0,33333 
5 010,00 5 023,50 5 130,00 5 150,00 20,00 0,00390 0,33333 
6 010,00 6 025,00 6 320,00 6 350,00 30,00 0,00475 0,33333 

-  0,88 0,88 0,01 0,00571 0,33333 
1 810,00 1 850,25 1 860,00 1 900,00 40,00 0,02151 0,33333 
4 900,00 5 100,75 4 860,00 5 100,00 240,00 0,04938 0,33333 
2 575,00 2 550,41 2 880,00 2 910,00 30,00 0,01042 0,33333 
3 880,00 4 010,25 3 800,00 3 940,00 140,00 0,03684 0,33333 

-  0,76 0,77 0,01 0,01316 0,33333 
3 330,00 3 340,75 3 290,00 3 300,00 10,00 0,00304 0,33333 
1 035,00 1 047,25 1 220,00 1 230,00 10,00 0,00820 0,33333 

-  0,05 0,06 0,01 0,10000 0,33333 
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 :المعيارص)المخاطر(ا  التباين وحسا  الانحراف ، وحس Rحسا  المتوسط الحسابي للعائد 

 
 
 

ex 2014 المتوسط R 1 R 2 

High Low R (Rij - Rj) PUISS 2 (Rij - Rj)*P1 (Rij - Rj)*P2 

14.800 14.200 0,00155 - 0,00086 7,38174E-07 2,46058E-07 4,48758E-08 

3.610 3.360 0,00285 - 0,00146 2,12678E-06 7,08926E-07 7,76104E-07 

6.300 6.140 0,02068 - 0,01577 2,48571E-04 8,28569E-05 1,65136E-05 

7.680 7.490 0,00480 - 0,00051 2,60319E-07 8,67728E-08 5,13200E-07 

2.460 2.270 0,00297 - 0,00147 2,16266E-06 7,20888E-07 2,51227E-08 

23.660 23.280 0,00108 0,00001 5,97245E-11 1,99082E-11 1,66950E-08 

3.150 3.030 0,00411 - 0,00246 6,04245E-06 2,01415E-06 1,07277E-08 

2.800 2.660 0,00395 - 0,00005 2,75865E-09 9,19551E-10 5,81168E-08 

4.040 3.930 0,00109 - 0,00032 1,04411E-07 3,48036E-08 3,97175E-07 

2.780 2.710 0,00884 - 0,00301 9,06413E-06 3,02138E-06 2,92520E-07 

2.660 2.570 0,00319 - 0,00049 2,43986E-07 8,13288E-08 4,55418E-09 

1.410 1.410 0,04958 - 0,03341 1,11652E-03 3,72174E-04 7,31442E-05 

30.660 30.360 0,00573 - 0,00140 1,95920E-06 6,53067E-07 6,70642E-07 

2.200 2.110 0,00381 - 0,00106 1,12497E-06 3,74989E-07 3,02151E-08 

5.740 5.590 0,00118 - 0,00065 4,18855E-07 1,39618E-07 1,47082E-09 

3.390 3.310 0,01107 0,01047 1,09686E-04 3,65620E-05 9,51398E-06 

3.370 3.320 0,01038 - 0,00237 5,62503E-06 1,87501E-06 1,84631E-07 

3.930 3.860 0,01420 - 0,00600 3,60057E-05 1,20019E-05 1,41861E-06 

2.710 2.600 0,00385 - 0,00192 3,67458E-06 1,22486E-06 1,24540E-06 

5.150 5.080 0,00280 - 0,00100 9,95981E-07 3,31994E-07 3,53757E-09 

6.490 6.180 0,00353 - 0,00019 3,54543E-08 1,18181E-08 3,54562E-07 

0.910 0.840 - - - - - 

1.900 1.860 0,01831 - 0,00713 5,08682E-05 1,69561E-05 5,15405E-06 

5.100 4.850 0,04064 - 0,00906 8,21694E-05 2,73898E-05 3,53610E-08 

2.980 2.850 0,00224 0,00362 1,30841E-05 4,36138E-06 4,63480E-05 

3.940 3.780 0,03229 - 0,00583 3,40342E-05 1,13447E-05 5,46715E-07 

0.770 0.745 - - - - - 

3.350 3.280 0,00614 0,00602 3,61937E-05 1,20646E-05 2,82989E-06 

1.250 1.210 0,01158 0,00313 9,77457E-06 3,25819E-06 2,18962E-08 

0.060 0.050 - - - - - 
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 من إعداد الباحث بناءا على معلومات بور ة ماليزيا 01جدول رقم : 
 

 

   R 3 الانحراف التباين 
 المعيار  )الخطر(

N° code Nam (Rij - Rj)*P3 variance l'écart type 

1 6599 AEON [S] 5,01096E-07 7,92030E-07 8,89961E-04 

2 5216  [S] 1,52022E-09 1,48655E-06 1,21924E-03 

3 5015 A DSONIC PM [S] 2,53904E-05 1,24761E-04 1,11696E-02 

4 2852 CMSB [S] 1,02202E-06 1,62200E-06 1,27358E-03 

5 9474 BRAHIMS [S] 4,76859E-07 1,22287E-06 1,10583E-03 

6 6033 PETGAS [S] 1,78679E-08 3,45828E-08 1,85964E-04 

7 7084 QL [S] 1,73089E-06 3,75577E-06 1,93798E-03 

8 5085 MUDAJYA [S] 4,44156E-08 1,03452E-07 3,21640E-04 

9 5258 BIMB [S] 6,67122E-07 1,09910E-06 1,04838E-03 

10 7148 CCMDBIO [S] 1,43367E-06 4,74756E-06 2,17889E-03 

11 5215 IJMLAND [S] 1,24374E-07 2,10257E-07 4,58538E-04 

12 5886 MINTYE [S] 1,15334E-04 5,60652E-04 2,36781E-02 

13 5681 PETDAG [S] 2,64730E-06 3,97101E-06 1,99274E-03 

14 5148 UEMS [S] 1,92316E-07 5,97520E-07 7,72994E-04 

15 4863 TM [S] 1,12429E-07 2,53518E-07 5,03506E-04 

16 7277 DIALOG [S] 8,77449E-06 5,48504E-05 7,40611E-03 

17 5878 KPJ [S] 8,82893E-07 2,94254E-06 1,71538E-03 

18 6645 LITRAK [S] 5,16801E-06 1,85885E-05 4,31144E-03 

19 7006 LATITUD [S] 8,53813E-11 2,47035E-06 1,57173E-03 

20 6947 DIGI [S] 4,04072E-07 7,39603E-07 8,60002E-04 

21 3816 MISC [S] 4,95844E-07 8,62224E-07 9,28560E-04 

22 9083 JETSON [S]    

23 7216 KAWAN [S] 3,41333E-06 2,55234E-05 5,05207E-03 

24 5132 DELEUM [S] 2,54569E-05 5,28821E-05 7,27201E-03 

25 5211 SUNWAY [S] 2,22741E-05 7,29835E-05 8,54304E-03 

26 5134 SAB [S] 6,91054E-06 1,88020E-05 4,33612E-03 

27 5576 MINHO [S]    

28 7022 GTRONIC [S] 3,20833E-06 1,81028E-05 4,25474E-03 

29 7501 HARNLEN [S] 3,81429E-06 7,09437E-06 2,66353E-03 

30 0141W WINTONI-WA [S]    

http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=6599
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5216
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5015
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=2852
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=9474
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=6033
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=7084
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5085
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5258
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=7148
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5215
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5886
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5681
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5148
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=4863
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=7277
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5878
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=6645
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=7006
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=6947
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=3816
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=9083
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=7216
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5132
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5211
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5134
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=5576
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=7022
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=7501
http://www.bursamalaysia.com/market/listed-companies/list-of-companies/plc-profile.html?stock_code=0141WA
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 ترتيب الأ ول المالية )الأسهم( من أكبر عائد إلى أقل عائد 02جدول رقم : 
N° Code Nam R l'écart type 

12 5886 MINTYE [S] 0,04958 0,023678098 

24 5132 DELEUM [S] 0,04064 0,007272006 

26 5134 SAB [S] 0,03229 0,004336124 

3 5015 APM [S] 0,02068 0,01116964 

23 7216 KAWAN [S] 0,01831 0,005052072 

18 6645 LITRAK [S] 0,01420 0,004311442 

29 7501 HARNLEN [S] 0,01158 0,002663527 

16 7277 DIALOG [S] 0,01107 0,007406108 

17 5878 KPJ [S] 0,01038 0,001715382 

10 7148 CCMDBIO [S] 0,00884 0,002178891 

28 7022 GTRONIC [S] 0,00614 0,004254739 

13 5681 PETDAG [S] 0,00573 0,00199274 

4 2852 CMSB [S] 0,00480 0,001273576 

7 7084 QL [S] 0,00411 0,001937981 

8 5085 MUDAJYA [S] 0,00395 0,00032164 

19 7006 LATITUD [S] 0,00385 0,001571733 

14 5148 UEMS [S] 0,00381 0,000772994 

21 3816 MISC [S] 0,00353 0,00092856 

11 5215 IJMLAND [S] 0,00319 0,000458538 

5 9474 BRAHIMS [S] 0,00297 0,001105834 

2 5216 DSONIC [S] 0,00285 0,001219242 

20 6947 DIGI [S] 0,00280 0,000860002 

25 5211 SUNWAY [S] 0,00224 0,008543036 

1 6599 AEON [S] 0,00155 0,000889961 

15 4863 TM [S] 0,00118 0,000503506 

9 5258 BIMB [S] 0,00109 0,00104838 

6 6033 PETGAS [S] 0,00108 0,000185964 

 جدول من إعداد الباحث بناءا على المعلومات السابقة .
فـي  12التي تمثـل رقـم  MINTYE [S]نلاحظ من هذا الجدول أن الأصل المالي للشركة  
 الجدول تحقق أكبر عائد مقارنة بالعوائد الأخرى .
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 ى أكبر مخاطرترتيب الأ ول المالية )الأسهم( من أقل مخاطر إل 03جدول رقم : 
N° Code Nam R l'écart type 

6 6033 PETGAS [S] 0,00108 0,000185964 

8 5085 MUDAJYA [S] 0,00395 0,00032164 

11 5215 IJMLAND [S] 0,00319 0,000458538 

15 4863 TM [S] 0,00118 0,000503506 

14 5148 UEMS [S] 0,00381 0,000772994 

20 6947 DIGI [S] 0,00280 0,000860002 

1 6599 AEON [S] 0,00155 0,000889961 

21 3816 MISC [S] 0,00353 0,00092856 

9 5258 BIMB [S] 0,00109 0,00104838 

5 9474 BRAHIMS [S] 0,00297 0,001105834 

2 5216 DSONIC [S] 0,00285 0,001219242 

4 2852 CMSB [S] 0,00480 0,001273576 

19 7006 LATITUD [S] 0,00385 0,001571733 

17 5878 KPJ [S] 0,01038 0,001715382 

7 7084 QL [S] 0,00411 0,001937981 

13 5681 PETDAG [S] 0,00573 0,00199274 

10 7148 CCMDBIO [S] 0,00884 0,002178891 

29 7501 HARNLEN [S] 0,01158 0,002663527 

28 7022 GTRONIC [S] 0,00614 0,004254739 

18 6645 LITRAK [S] 0,01420 0,004311442 

26 5134 SAB [S] 0,03229 0,004336124 

23 7216 KAWAN [S] 0,01831 0,005052072 

24 5132 DELEUM [S] 0,04064 0,007272006 

16 7277 DIALOG [S] 0,01107 0,007406108 

25 5211 SUNWAY [S] 0,00224 0,008543036 

3 5015 APM [S] 0,02068 0,01116964 

12 5886 MINTYE [S] 0,04958 0,023678098 

 جدول من إعداد الباحث بناءا على المعلومات السابقة .
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نلاحــــظ مــــن خــــلال الجــــدول أن نســــبة أعلــــى المخــــاطر تتمثــــل فــــي الأصــــل المــــالي للشــــركة 
MINTYE [S]  : ســة ومنــ  والتــي لهــا أكبــر عائــد حســ  هــذه الدرا 12المدرجــة تحــت رقــم

لهــا أكبــر عائــد   MINTYE [S]و المخــاطر نجــد أن الشــركة  بدراســة العلاقــة بــين العائــد
 .   وبمقابل ذلك لها أكبر مخاطر

اطرة( في سوق رأس مـال الإسـلامي علـى )الأصـل المـالي الاسـلامي( ومن  بمقارنة )عائد/مخ
 يمكن تحديد الأصل الذص ترغ  في الاستثمار في  وهنـا يمكـن الاسـتثمار فـي الأصـل للشـركة 

MINTYE [S]  . الذص يحقق أكبر عائد 
ويمكـــن تطبيـــق هـــذا النمـــوذ  علـــى أص بورصـــة أوراق ماليـــة ســـواء كانـــت إســـلامية أو تقليديـــة 
واختيـار مجمــون الأصـول الماليــة لتكـوين المحفظــة الماليــة المـراد الاســتثمار فيهـا حســ  ميــول 

 المستثمر )يح  المخاطرة وتحقيق أكبر عائد ممكن( أو العكس.
لك يمكــن القــول أن العلاقــة بــين العائــد والمخــاطرة فــي الســوق المــالي التقليــدص هــي علاقــة كــذ

طردية أص كلما زاد العائد زادت درجة المخاطرة وكذلك في السوق المالية الإسلامي لكن وفق 
 المبادئ الإسلامية .

 . spssومن خلال حسا  معامل الإرتباط برنامس 
Corrélations 

  Y X 

y Corrélation de Pearson 1 ,791** 

Sig. (bilatérale)  ,000 

N 27 27 

x Corrélation de Pearson ,791** 1 

Sig. (bilatérale) ,000  

N 27 27 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 

(bilatéral). 

) الخـاص  0.75معامل الارتباط بين العائد والمخاطرة في السوق المالي في ماليزيا هـو      
 . سهم وفق الشريعة الإسلامية ،وهو ما يدل على قوة الارتباط بين المتغيرين 30بال 
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 خاتمة : 
التشريو الإسلامي لـم يكـن يومـا منعـزلا عـن الحيـاة رغـم كـل مظـاهر التجديـد والتحـديث ،وظـل 

را علــى مواجهــة تحــديات العصــر وتفجيــر الكثيــر مــن الطاقــات المــدثرة فــي الحيــاة ، وظــل قــاد
ـــا أو يبقـــى مجـــرد  ـــن يكـــون حبيســـا فـــي الزواي ـــاة ،ول الإســـلام دومـــا وأبـــدا وســـيظل دســـتورا للحي
نصوص في بطون الكت  ليس ل  صدى في حياتنا بل نريـد أن نـراه واقعـا عمليـا فـي متاجرنـا 

وقولا صادقا وسلعا غير مغشوشة وتجارة لن تبور ، فـذلك هـو الـدين القـيم وأسواقنا ميزانا وافيا 
الــذص لا يضــيق بالجديــد فــي الأدوات أو العقــود أو المعــاملات ولا يتنكــر لــ  مــادام هــذا الجديــد 

 يلبي حاجة لامة ويحقق مقصدا مشروعا من مقاصدها .
مجتمع  ويرعاه بين مبادئ  لذلك فإن كل مستحدث من المعاملات يفسح ل  الإسلام مكانا في 

وأحكام  إلا أن يكون هذا المستحدث قد جاء على غير سنة الحيـاة نتيجـة لهـوى طـائئ، فـإن 
 الإسلام حينئذ يرده لتعارض  مو مبادئ  الأساسية.

فالمستثمر المسلم كغيره من المستثمرين يج  أن يكون بحوزت  رصيد من المعلومـات، وقـدر  
ومبــــادئ الشــــريعة الإســــلامية فــــي المجــــال الاقتصــــادص المــــراد  كــــافي مــــن الدرايــــة بمحــــددات

 الاستثمار في .
 نتائج الدراسة :     

إن الممارسات غير الأخلاقية التي تميز سوق رأس المال التقليدص من بيو صورص وشراء  -1
بغـرم الاحتكـار واســتغلال ثقـة العمــلاء وتلاعـ  فــي الأسـعار إلــي غيـر ذلــك ،يدكـد أهميــة 

ســــوق رأس مــــال إســــلامي ودعمــــ  بــــالأدوات الاســــتثمارية الشــــرعية وتميــــزه  وضــــرورة إيجــــاد
بضوابط أخلاقية وخضوع  للرقابة الشرعية ، دون نكران الحاجة إلـي الابتكـار والإبـدان مـن 
ـــدور الاقتصـــادص المـــأمول منـــ  ، لتحقيـــق مصـــالح المســـلمين الاقتصـــادية  ـــوم بال أجـــل أن يق

 المتوافقة مو شريعتهم .
وراق الماليــــة الإســــلامية بــــأدوات إســــلامية متنوعــــة ،تقضــــي بهــــا الحــــوائس تتمتــــو ســــوق الأ -2

المرجوة والقائمة فـي الأصـل علـى أساسـها، وتعـد شـركة المسـاهمة جـائزة شـرعا وهـذا الجـواز 
تباعها طريق الكسـ  الحـلال ،لأنـ  يتحقـق فيهـا معنـى  مقيد بمدى مشروعية نشاط الشركة والله
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فــــي رأس المــــال فيشــــتركون فــــي رأس المــــال  الشــــركة فالشــــركاء يقــــدمون أســــهمهم حصصــــا
 ويقتسمون الأرباح ويتحملون الخسائر .

من جهة الأسهم منها ماهو على اتفـاق فـي جوازهـا ،ومنهـا مـا هـو علـى خـلاف ولـذلك تـم  -3
وضو أسس قبول الأسهم وجعلها شرعية من بينها قيام مصدرها علـى أسـس شـرعية ، وأنهـا 

 لا غرر فيها ولا جهالة.

السهم في حقيقت  الشـرعية هـو جـزء مـن رأس مـال الشـركة المصـدرة لـ  ،فهـو يمثـل حصـة  -4
شــائعة فــي ممتلكــات هــذه الشــركة مــن أثمــان وأعيــان ومنــافو وديــون وعلــى ذلــك فــان محــل 

 التصرفات الواردة على السهم هو هذه الحصة الشائعة في موجودات الشركة .

 

 التو يات:  
 كاق الماليــة الإســلامية ســوقا مســتقلة عــن نظيرتهــا، وذلــالعمــل علــى أن تكــون ســوق الأور  -1

بأدواتها وعملياتها ووسطائها وهيئات ولجان الرقابة فيهـا، ولا مـانو مـن أن تكـون هنـاك هيئـة 
 عليا للرقابة على السوقين معا.

عـــن منـــتس  ةإن الصـــكوك الاســـتثمارية الإســـلامية بضـــوابطها الشـــرعية والاقتصـــادية، عبـــار  -2
ة إلي الدعم والمتابعة والمراقبـة مـن أجـل المحافظـة علـى سـلامت  الشـرعية لازال بحاجة ماس

 وحقيقة دوره المتفق مو الأصول والمقاصد الشرعية.

ضــرورة إنشــاء معاهــد تعليميــة متخصصــة ومراكــز تــدري  وعقــد مــدتمرات وحلقــات نقــائ  -3
ناســ  مــو لتأهيــل الكــوادر البشــرية اللازمــة للعمــل فــي ســوق رأس المــال الإســلامي ، بمــا يت

ــــات  معطيــــات النمــــو فــــي صــــناعة المــــال الإســــلامي ، والاحتيــــا  المتنــــامي لأعضــــاء الهيئ
الشــــرعية ، مــــو مراعــــاة اعتمــــاد التخصصــــية فــــي المجــــالات المتعــــددة للمدسســــات الماليــــة 

 الإسلامية .

ضرورة إعداد كوادر بشرية مدهلة في مجال الإدارة المالية وتعميـق أصـحا  اتخـاذ القـرار  -4
ر فــي الأدوات الماليــة الإســلامية فــي الشــركة بالمــداخل العلميــة والكميــة الجديــدة، بالاســتثما

والإحصــائية والبــرامس الخطيــة....في اتخــاذ القــرار مــو تــوفير التــدري  الــلازم لهــم بمــا يكفــل 
 عوائد أكبر والوصول إلي الربحية العالية باستغلال البرامس المعدة لذلك أحسن استغلال.

ـــد مـــن  -5 ـــد والمخـــاطرة علـــى الأدوات الماليـــة إجـــراء المزي ـــة بـــين العائ الدراســـات علـــى العلاق
الإســلامية فـــي الأســـواق الماليـــة الإســـلامية العربيـــة الأخـــرى وذلـــك لمحاولـــة  لوضـــو نمـــوذ  



 

دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على الأسهم وفق الشريعة الإسلامية في سوق رأس المال 

 سهم وفق الشريعة الإسلامية في السوق المالي في ماليزيا 30"دراسة لأفضل  الإسلامي
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)برنـــامس( ،تحـــدد فيـــ  مـــدخلات النمـــوذ  مـــن أص معطيـــات فـــي الســـوق المـــالي لتـــتم عمليـــة 
أو غير المسلم )علـى حسـ  الأدوات الماليـة  المعالجة فالمخرجات لتساعد المستثمر المسلم

 فيها( على اتخاذ قرار الاستثمار . رالمراد الاستثما
 قائمة الم ادر و المراجع:

 أولا : المصادر 
 القر ن الكريم . -

 ثانيا المراجو : 
الكت  :  –أ   
 

السنوص تصور وأحكام ،بحث مقدم للمدتمر –أحمد بن عبد العزيز الحداد ،الأسهم والسندات  1
العلمي الخامس عشر ،سوق الأوراق المالية والبورصات ،جامعة الإمارات العربية المتحدة 

.2006ماص  17-15، 2006،كلية الشريعة والقانون ،  

خلف بن سليمان بن صالح بن سليمان النمرى ، شركات الاستثمار في الاقتصاد  2
.2000الإسلامي،اسكندرية ،مصر، مدسسة شبا  الجامعة،   

، 1شعبان محمد إسلام البروارص ، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ،طبعة  3
.2002دمشق ،دار الفكر ،   

دراسة تطبيقية –عبد الرحمان عبد العزيز النفيسة ،الاستثمارات الشرعية والأحكام النظامية  4
.2010، 1430، الأردن ،دار النفائس ، 1ط –مقارنة   

لحميد الساعاتي ، مستقبليات مقترحة متوافقة مو الشريعة ، مجلة الاقتصاد عبد الرحيم عبد ا 5
. 2003،  15الإسلامي ، جامعة الملك عبد العزيز ،جدة ، مجلد   

، مصر، دار 01عطية فيام، سوق الأوراق المالية في ميزان الفق  الإسلامي، طبعة  6
.1998النشر للجامعات،   

مبارك بن سليمان  ل فواز ،الأسواق المالية من منظور إسلامي )مذكرة تدريسية (،طبعة  7
.  2010،جدة ،جامعة الملك عبد العزيز ،مركز النشر العلمي،01  

،المحمدية 1محمد بوحديدة ،النظام المالي الإسلامي التجار  التحديات والآفاق،طبعة  8
. 2011،الجزائر ،كليك للنشر ،  

 

 

 



 د. بوخرص عبد الحفيظ، د. سلماني عادل 
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الأطروحات والمجلات :  ثالثا  
الأطروحات :  –أ   
، أطروحة دكتوراه  02الأسهم والسندات وأحكامها في الفق  الإسلامي ،طبعة أحمد بن محمد الخليل، 1

هـ ، رسالة منشورة. 1426، السعودية ؟، دار ابن الجوزص ،   

إسلامية، مذكرة بن الضيف محمد عدنان، الاستثمار في سوق الأوراق المالية من وجهة نظر  2
ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص نقود وتمويل، جامعة محمد 

..غير منشورة2007/2008خيضر بسكرة ،  

دراسة تأصيلية تطبيقية،  –عدنان عبد ا  عويضية ، نظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلامي  3
.2006اربد الأردن، –وك رسالة دكتوراه غير منشورة، جامعة اليرم  

 
القرارات والمجلات :  -   
أحمد بن عبد العزيز الحداد ،الأسهم والسندات تصور وأحكام ،بحث مقدم للمدتمر  1

العالمي السنوص الخامس عشر ،جامعة الإمارات العربية المتحدة ،كلية الشريعة 
.2006/ماص 17-15والقانون ،يومي   

ملاحظات في فق  الصيرفة الإسلامية ، مجلة السبهاني ، عبد الجبار حمد عبيد  2
 1العدد  16الاقتصاد الإسلامي ، جامعة الملك عبد العزيز بجدة ، المجلد 

،2003  .  

نظم التوزيو الإسلامية ، مجلة أبحاث الاقتصاد الإسلامي ، محمد أنس الزرقا ، 3
13- 12، ص  1984، 1، العدد  2مجلة   

محمد نجاة ا  صديقي ، تدريس الاقتصاد الجزئي من منظور إسلامي ، مجلة  4
. 1989، 01الاقتصاد الاسلامي ، جامعة الملك عبد العزيز بجدة ، المجلد   

 19منذر قحف ، ربط الحقوق والالتزامات الآجلة بتغير الأسعار ،وقائو ندوة رقم  5
. 1987أفريل  28-25 المنعقدة بمقر البنك الإسلامي للتنمية بجدة ،  

من منظمة المدتمر الإسلامي،  ققرارات وتوصيات مجمو الفق  الإسلامي، المنبث 6
( . 7/1)63قرار رقم   

 

 


