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المحافظ المالية الاستثمارية أحكامها وضوابطها في الفقه 
  الإسلامي

  
  
  
  إعداد

  أحمد معجب العتيبي
  
  
  

  المشرف
  الدكتور محمد عبد العزيز عمرو

  
  
  
  

قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في 
  الفقه وأصوله

  
  
  

  كلية الدراسات العليا
  الجامعة الأردنية
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  الشكر والتقدير

  

 بجزيل لا يسعني إلا أن أتقدم       )١( "االلهيشكر   من لا يشكر الناس لا    " انطلاقا من قوله عليه السلام      

 إلى الدكتور محمد عبد العزيز عمـرو الـذي تفـضل بقبـول               ووافر الامتنان  الشكر والعرفان 

لي والدا قبل    وخلقه بحيث كان     الإشراف على هذه الرسالة وعلى ما منحني إياه من وقته وعلمه          

المناقشة العلمية لهذه الرسـالة     لجنة  كما أخص بالشكر أيضا الأساتذة أعضاء       أن يكون لي معلما     

 تفضلوا علي بقبول النظر في هذه الرسالة وإبداء ملاحظاتهم وتوجيهاتهم لتخرج بالـشكل              نالذي

ه وعلمني وأرشدني مـن أسـاتذة       كل من استفدت من   ل  الجزيل شكر، كما أتقدم بال   العلمي الصحيح 

  .الجامعة الأردنية رعاهم االله وأمدهم بطاعته وتوفيقه

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 -اء في الشكر لمن أحسن إليك      باب ما ج   –، كتاب البر والصلة     سنن الترمذي ). هـ٢٧٩ت(الترمذي، محمد بن عيسى      )١(

 . ، بتحقيق محمد شاكر وآخرون، دار إحياء التراث، بيروت، وقال عنه الترمذي هذا حديث حسن صحيح٤/٣٣٩
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  فهرس المحتويات

  

  الموضوع                                                                              الصفحة

  

  ب                                                                      قرار لجنة المناقشة

  ـج           شكر وتقدير                                                                 

    د فهرس المحتويات                                                                     

  ح                                              الملخص بلغة الرسالة                      

  ١المقدمة                                                                                  

  مفهوم المحفظة الاستثمارية وخصائصها : الفصل الأول

  وطبيعة عملها

  

                 ٩...........................         .............. مفهوم المحفظة الاستثمارية:المبحث الأول

                  ٩ .....................................................................        المحفظة: أولا

                 ١٠...................................................................       .الاستثمار : ثانيا

                 ١٢ ......................................          الفروق الرئيسية بين الاستثمار والمضاربة

  ١٣.................................................        تعريف المحفظة الاستثمارية : ثالثا

  ١٣.................................        تعريف المحفظة الاستثمارية بمفهومها العام :الأول

  ١٤.................       .........  تعريف المحفظة الاستثمارية بمفهومها المتخصص:الثاني

       المحددات المهنية و طبيعة عمل المحافظ المالية الاستثمارية:المبحث الثاني

  ١٧ .........................................................        المتبعة في بنائها وأهدافها

  ١٧......................        ...... طبيعة عمل المحافظ المالية الاستثمارية :المطلب الأول

   ١٧....................................................         نشأة المحافظ الاستثمارية :أولا

  ١٨........................................................        طرق إدارة المحافظ  : ثانيا

  ٢٠ ..................................       مدير المحفظةالعلاقة بين العميل و: المطلب الثاني

  ٢٠........................................................................       العميل :أولا

  ٢٠................................................................       مدير المحفظة : ثانيا

  ٢١............................................       قة بين العميل ومدير المحفظة العلا: ثالثا

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

ه  

   ٢١...................       المحددات المهنية المتبعة في بناء المحفظة المالية : المطلب الثالث

  ٢٢.....       ........................................................التنويع وأشكاله : الأول

  ٢٣...................................................................      المخاطرة : الثاني

  ٢٣..................................      أهداف المحافظ المالية الاستثمارية : المطلب الرابع

  

  مشروعية المحافظ المالية وتكييفها الفقهي: الفصل الثاني

  الفرق بينها وبين الصناديق الاستثماريةو

  

  ٢٥................................      مشروعية المحافظ المالية الاستثمارية : المبحث الأول

  ٢٥..................................................................      القول الأول وأدلته 

   ٢٩......................................................      ............القول الثاني وأدلته 

  ٣٠............................................................................      الترجيح 

  ٣٢ ......................................        التكييف الفقهي للمحافظ المالية:المبحث الثاني

  ٣٢......................................................        عقد المضاربة :ب الأولالمطل

  ٣٣ ...............................      طرق إدارة المحافظ ومدى انطباق المضاربة عليها -أ

  ٣٩..       ....................................................... عقد الوكالة:المطلب الثاني

  ٤٠.......................................       المباشرة وغير المباشرة  ة إدارة المحفظ:أولا

  ٤١...........................................................        إدارة محفظة الحفظ :ثانيا

  ٤٣.......................       ............................ ضوابط بيع الوكيل وشرائه :ثالثا

  ٤٩........................................................        ضمان مدير المحفظة :رابعا

  ٥٠.................................................................       حقوق العقد :خامسا

  ٥٠..........................................       ............... توكيل الوكيل غيره :سادسا

  ٥١........................................................        عمولة مدير المحفظة :سابعا

  ٥٥........................................................        الوكالة بأجر والإجارة :ثامنا

  ٥٩     ...............................................   حفظة المالية انتهاء الم:تاسعا

  أوجه الاتفاق والاختلاف بين المحافظ الاستثمارية  :المبحث الثالث

  ٦١ .................................................................      وصناديق الاستثمار

  ٦١...................................................        تعريف صناديق الاستثمارال: أولا
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و  

  ٦٢ .........................................       أوجه الاتفاق بين المحافظ والصناديق: ثانيا

  ٦٢       .......................................أوجه الاختلاف بين المحافظ والصناديق: ثالثا

  

   أقسام المحافظ المالية الاستثمارية وأحكامها الفقهية وضوابطها الشرعية: لثالفصل الثا

  . والمخاطر التي تواجهها

  

  ٦٦ ....................................       أقسام المحافظ المالية الاستثمارية: المبحث الأول

  ٦٦...................      ..............................................محفظة الدخل : أولا

  ٦٦..................................................................      محفظة النمو : ثانيا

  ٦٧................................................................      محفظة مختلطة : ثالثا

  ٦٨...................      ندات والأسهم والعملات الأحكام الفقهية لمحافظ الس: المبحث الثاني

  ٦٨ ..........................................       أحكام بناء محفظة السندات: المطلب الأول

  ٧٢ ............................................      أحكام بناء محفظة الأسهم: المطلب الثاني

  ٧٣ .....................................      ساهمة المكونة للمحفظةأنواع الشركات الم: أولا

  ٧٣ .............................................      أسهم شركات نشاطها وتعاملها حلال.  أ

    ٧٣ ..........................................      أسهم شركات نشاطها وتعاملاتها محرمة.ب

  ٧٣    ...............................    شركات نشاطها حلال وتعامل بالحرام أحياناأسهم . ج

  ٨٤ .........................................      أحكام بناء محافظة العملات: المطلب الثالث

  ٨٧  ...................................      تداول وحدات المحفظة المختلطة: المطلب الرابع

  ٩٢ ..............................................       زكاة المحفظة المالية: المطلب الخامس

  ٩٢ ..........................................................      زكاة محفظة السندات: أولا

  ٩٥.................       ..........................................زكاة محفظة الأسهم: ثانيا

  ٩٧ ..........................................................      زكاة محفظة العملات: ثالثا

  ٩٧ .......................................................      زكاة المحفظة المتنوعة: رابعا

  ٩٨ .......................      لية الإسلاميةضوابط بناء محفظة الأوراق الما: لثالثالمبحث ا

  ٩٩ ...................................     مخاطر المحافظ المالية الاستثمارية: الرابعالمبحث 

  ٩٩ .......................................................     مفهوم المخاطر: المطلب الأول

  ٩٩ ...........................................     هلاك والضمانالعلاقة بين الخطر وال: أولا
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  ١٠٠ ...................................................    العلاقة بين العائد والمخاطرة: ثانيا

  ١٠٠.................................................................    حكم المخاطرة : ثالثا

  ١٠١ ................    أنواع المخاطر التي تواجه المحافظ المالية الاستثمارية: لب الثانيالمط

  ١٠٢ ..................................................................     مخاطر منتظمة-١

  ١٠٢...    .......................................................... مخاطر غير منتظمة -٢

  ١٠٢................................    ية مخاطر تشترك فيها المحافظ التقليدية والإسلام: أولا

  ١٠٢ ..................................................................    مخاطر التضخم-١

  ١٠٣..................    ................................................. مخاطر السوق-٢

  ١٠٣ ...................................................................    مخاطر الإدارة-٣

  ١٠٣ ..................................................................     مخاطر أخلاقية-٤

  ١٠٣.....................................   ......ر تواجهها المحافظ التقليدية فقط مخاط: ثانيا

  ١٠٣ ..............................................................     مخاطر سعر الفائدة-١

  ١٠٤ ...........................................................     مخاطر الرافعة المالية-٢

  ١٠٤.........................................   الإسلامية فقط ر تواجهها المحافظ مخاط: ثالثا

  ١٠٤ ..................................................................     مخاطر شرعية-١

  ١٠٥................................................................      مخاطر الصرف -٢

  ١٠٥.....................................................     لإسلامية  مخاطر الصكوك ا-٣

  

  ١٠٦...............................................................................   الخاتمة 

  ١٠٦ ..........................................................................  النتائج : أولا

  ١٠٧......................................................................   التوصيات : ثانيا

  ١٠٨...........................................................    فهرس المصادر والمراجع 

  ١١٧................    .............................................................الملاحق
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  المحافظ المالية الاستثمارية أحكامها وضوابطها في الفقه الإسلامي

  
  
  إعداد

   أحمد معجب العتيبي
  

  المشرف 
  الدكتور محمد عبد العزيز عمرو

  
  

     ملخص
  

تناولت الدراسة موضوع المحافظ المالية الاستثمارية كأداة حديثة لمواجهة مخاطر الاسـتثمار،            

 يتعلق بها من أحكام في الفقه الإسلامي، وتتلخص فكرة عمل المحافظ المالية في التنويع بين                وما

الأوراق المالية المكونة للمحفظة لتقليل مخاطر الاستثمار، كما تناولت بيان العلاقة بين العميـل              

لخاصـة  ومدير المحفظة وأنها علاقة فردية تحكمها بنود العقد، وللعميل اختيـار نـوع الإدارة ا              

بمحفظته، كما ناقشت الدراسة التكييف الفقهي لأنواع عقود المحافظ الاستثمارية والأوراق المالية            

التي يصح أن تكون في محفظة العميل من الناحية الشرعية وذلك بحسب نشاط الشركة المصدرة               

ظة أوراق  لتلك الورقة ثم تعرضت الدراسة زكاة المحافظ المالية بالإضافة إلى ضوابط بناء محف            

  .مالية إسلامية ثم المخاطر التي تواجه الاستثمار بالأوراق المالية
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  بسم االله الرحمن الرحيم
  

  المقدمة
  

   وعلم الإنسان ما لم يكن يعلم، الذي خلق الخلائق وأحكم، وشَرَعَ الشرائع وحلل وحرم،الحمد الله 

أن محمداً عبده ورسوله وصفيه مـن خلقـه         وأشهد أن لا إله إلا االله وحده لا شريك له، وأشهد            

  .وخليله، صلى االله عليه وعلى آله وصحبه أجمعين

  :وبعد 

إن التطور السريع الذي يشهده عالم الاستثمار والاقتصاد في زماننا هذا، والمتمثل فـي ظهـور                

 معلـى مـستوى الأفـراد أ    أكـان   والأخرى، سـواء    ينة  أدوات وصيغ جديدة للاستثمار بين الف     

سات، يحتم علينا البحث عن مشروعية تلك الأدوات ومدى موافقتهـا لأحكـام الـشريعة               المؤس

مواكبة هذا  ،  لى وجه الخصوص  ع ، على المؤسسات المالية والإسلامية منها     ينبغيالإسلامية، إذ   

  .التقدم ومسايرته بمنظور شرعي

  

ذلـك   ، وما ثماريةالاست ظهرت وتم تطويرها على المستوى العالمي المحافظ         التيومن الأدوات   

 أيضاً؛ من المجتمع، كما تخدم المؤسسات العامة في الدولة          متعددة شرائح   ولخدمتهاإلا لأهميتها،   

والمحفظة عبارة عـن أداة حديثـة       ،   يواجه مخاطره  المال والأعمال لأن كل من يدخل إلى عالم       

  . لمواجهة تلك المخاطرومثلى 

ستثمارية مكونة من أصول حقيقية، وماليـة متنوعـة         على وجه العموم، أداة ا     فالمحفظة المالية، 

 مـن   أصـولها  جميـع     أن  المتخصص فيعني  الاستثماريةبقصد الاستثمار، أما مفهوم المحفظة      

وتهدف المحافظ المالية الاسـتثمارية إلـى       . استثمارات مالية فقط كالأسهم والسندات والعملات     

، العوائـد إلى التنويع للحصول على أكبر      المحافظة على رأس المال الأصلي وتنميته وزيادته، و       

على علاقة فردية بين طـرفين      قائم   هاطبيعة عمل و .اظ على مستوى دخل مستمر ومستقر     والحف

 المال  رأسفالعميل صاحب   . تحدد شكل التعاقد ونوعه، وللطرفين حق اختيار شكل التعاقد بينهما         

ثمار هي الطرف الثاني ممثلة     هو الطرف الأول، والشركات المتخصص كالبنوك وشركات الاست       

بمدير المحفظة الاستثمارية الذي يقوم بفتح حساب استثماري للعميل، يسجل فيه جميع ما يحوله              

العميل من المبالغ النقدية أو العينية التي يرغب في استثمارها فـي المحفظـة، وعوائـد هـذا                  

  .الاستثمار
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 البنـوك والـشركات الاسـتثمارية فيهـا     وفي دولة الكويت شأنها شأن جميع دول العالم تتعامل       

التعليمـات الخاصـة    ) ٣/٧٩/رس/٢(بالمحافظ المالية، فقد جاء في البند الرابع من تعميم رقـم          

العميل (بالقواعد التي تنظم إدارة المحافظ الاستثمارية، وهذه التعليمات تنظم العلاقة بين الطرفين             

سة الاستثمارية الواجب إتباعهـا، وأسـلوب       وتتضمن حدود التفويض الممنوح، والسيا    ) والإدارة

إدارة المحفظة، وطريقة التصرف في أموال العميل، ومتابعة تطورات المحفظة، وطريقة إنهـاء             

  .)١(التعاقد

 لقد اهتم الباحث بموضوع المحفظة المالية الاستثمارية لكثرة التساؤلات حولها، فقـام بزيـارة              

 المحافظ وذلك لأخذ التـصور الحقيقـي لعمـل          يريد والتقى بعدد من م    العديد من المؤسسات،  

صعوبات فـي بدايـة هـذا       بعض ال  هواجهت، وقد   المحافظ من خلال الممارسة الواقعية واليومية     

متمثلـة فـي صـعوبة      ال تلك الصعوبات    ىوبفضل االله وتيسيره تخط   وكذا أثناء إعداده،    البحث  

سسات المالية من الأشياء التي تمثـل        المؤ ىلحصول على عقود إدارة المحافظ إذ أنها تعتبر لد        ا

هم، وكذا لأنها تحتوى على بنود تلك المؤسـسة         ءخصوصية العملاء فلا يطلعون عليها إلا عملا      

رها كي لا يعلم المنافس لها في تقـديم هـذه           اسوأ أن تظهر خارج      في التي لا ترغب  وشروطها  

  .الخدمة عنها شيئا

 متعددة ومتنوعـة،    الاستثماريةود إدارة المحافظ     من الصعوبات أن عق    ومما واجه الباحث أيضاً   

ود للنظر في الأشياء     ولذا سعى لجمع أنواع العق     ؛وتختلف باختلاف المؤسسة المقدمة لتلك الخدمة     

   ثم معرفة البنود والشروط المتفق عليهـا بـين جميـع المؤسـسات،             ، والمختلفة االمشتركة بينه 

فة إلى المقارنة بين عقود محـافظ اسـتثمارية         والبنود التي تختلف من مؤسسة إلى أخرى، إضا       

في أنواع تلك العقود    لمؤسسات لديها رقابة شرعية وأخرى ليس لديها رقابة شرعية، ولقد أرفقت            

  .وتمت الإشارة إلى ذلك أو التقليدية الإسلاميةملاحق هذه الرسالة، سواء للمؤسسات 

  

قة بين المدير والعميل علاقة فردية، وقد       في أن العلا   إعداد البحث فكانت الصعوبة      أثناءوأما في   

أعطى البنك المركزي الحرية لهما في احتساب شكل العمولة مما يعنى أن هذه العلاقة يمكن أن                

  تكون مضاربة أو وكالة بأجر أو إجارة أو حتى جعالة لو أرادا ذلك وهذا من الناحية النظريـة،                 

لمحافظ في عدد من المؤسسات عن بعض       ا يير والسؤال من مد   إلى الاستفسار ولذا سعى الباحث    

الأشياء المتعلقة بتلك العقود للوصول إلى نتيجة صحيحة وحكم صحيح إذ لا يمكن من الناحيـة                

العملية أن تحتوى على كل تلك التخريجات الفقهية، ولذا جاء التكييف الفقهي في هـذه الدراسـة          
                                                 

ناقشت الرسالة عقود المحافظ المعمول بها في دولة الكويت، وغالب هذه العقود متعـارف عليهـا بـين المؤسـسات                     )١(
 .بين مؤسسة وأخرى  ير العمولةستثمارية مع اختلاف بسيط في تقدلاا
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 أن بعض العقود تعتبر من العقود المركبـة     له، كما  ةوالعقود المنظم بناء على الواقع المعمول به      

، وكذلك الأتعاب التحفيزيـة     أجربهل هو من قبيل الوديعة بأجر أم الوكالة         ف ،كعقد محفظة الحفظ  

 هذه الأمور بفضله ثم بفضل الأسـاتذة        لباحث إلا أن االله يسر ل     هل تنقل العقد إلى عقد آخر أم لا،       

ت معهم لتلك المسائل فـأجزل االله لهـم         امناقشالل  د منهم من خلا   اوالمشايخ الأفاضل الذين استف   

  .الأجر والثواب

  

  :مشكلتها وأهدافها الدراسة وأهمية

يتها مـن   عتكمن أهمية هذه الدراسة في تناول موضوع المحافظ المالية الاستثمارية ومدى شـر            

قـة بـين    ستثمارية، والعلا المحافظ الا   أوردت أنواع عقود إدارة     كما وجهة نظر الفقه الإسلامي،   

أطراف المحفظة وما يستتبع ذلك من أحكام شرعية وفقهية؛ لذا تعتبر هذه الدراسة الأولى مـن                

نوعها على الصعيدين المحلي والعربي، كما أنها ستساهم في إثراء المكتبة العلمية بمؤلف يتناول              

ل هذا الموضوع بدراسة تفصيلية مستقلة، وتفتح المجال لمزيـد مـن الدراسـات التـي تتنـاو                

  .هافيموضوعات مستجدة على الصعيدين العالمي والإسلامي وآراء فقهاء الشريعة 

الاستثمارية واسعاً ومنتشراً في دولة الكويت وفـي أرجـاء          المالية  لقد أصبح التعامل بالمحافظ     

 من التساؤلات حول مدى مشروعية هذه المحافظ من وجهـة           رافق ذلك كثيرٌ  العالم الإسلامي، و  

  :سلامي؛ لذا هدفت الدراسة إلى الإجابة عن الأسئلة الآتيةنظر الفقه الإ

  

 ما مفهوم المحفظة الاستثمارية وخصائصها وطبيعة عملها ؟ .١

 ما مشروعية المحافظ المالية، وتكييفها الفقهي ؟ .٢

 ما الفرق بين المحافظ المالية، والصناديق الاستثمارية ؟ .٣

 الفقهية، وزكاتها الشرعية ؟ما أقسام المحفظة المالية الاستثمارية، وأحكامها  .٤

  ما ضوابط محفظة الأوراق المالية الإسلامية، والمخاطر التي تواجهها ؟ .٥

  

  :الدراسات السابقة

دراسة مستقلة تبحـث فـي المحـافظ        الباحث  جد  يلدراسات السابقة لم    الإطلاع على ا  من خلال   

 من بيـان    اً ما تخلو   غالب  دراسات اقتصادية  المالية الاستثمارية من خلال جانبها الشرعي، وإنما      

نها تساعد على فهـم     إالجانب الشرعي لهذه الأدوات الحديثة، وهذا لا يمنع من الاستفادة منها إذ             

التصور الصحيح للمحفظة مما يوصل إلى نتائج أكثر دقة في بيان الجانب الشرعي لأن الحكـم                
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اضيع قريبة من هـذا      بأن هناك دراسات شرعية تناولت مو       فرع عن تصوره، علماً    الشيءعلى  

الموضوع ولم تتناول جوهره ولبه، كالدراسات التي تحدثت عن الأحكام الفقهية للأوراق المالية،             

المحافظ أو عن   إدارة   تتحدث عن أنواع عقود      لاهذه لها ارتباط جزئي بالمحافظ المالية إلا أنها         ف

  . من أحكام ذلك وما يستتبعنوع العلاقة بين أطراف المحفظة

  : الآتيالاقتصاديةلدراسات الإدارية فمن ا

عبد المعطي رضا ارشيد، ومحفوظ     و،  حسني علي خريوش  ل ،إدارة المحافظ الاستثمارية   •

 .م١٩٩٥أحمد جودة، عمان الأردن، 

ــتثمارية  • ــافظ الاس ــشر،  إدارة المح ــاهج للن ــومني، دار المن ــلاح الم ــازي ف ، لغ

 .م٢٠٠٢/هـ١٤٢٢

لات المستثمرين تجـاه العائـد والمخـاطر فـي          بناء المحافظ الاستثمارية وفقا لتفضي     •

، رسالة ماجستير، ظاهر لفى النويران، جامعة آل البيت، كلية الاقتـصاد،            بورصة عمان 

 .م٢٠٠٢

جميع هذه الدراسات تخلو من بيان الجانب الشرعي، وبهـذا تختلـف عـن دراسـتنا       فوبالجملة  

  .المقترحة من ناحية هدف الدراسة والحقل الذي تجري فيه

  :ن الدراسات الشرعية الآتيوم

 وأبحاث  ،الندوات الفقهية لبيت التمويل الكويتي    وأبحاث   ،قرارات مجمع الفقه الإسلامي    •

 بأحكـام الأوراق    مما له تعلـق    ،وأعمال قضايا الزكاة المعاصرة لبيت الزكاة الكويتي      

 .المالية

وثيق بالمحفظة الماليـة، إلا      ارتباطفهذه الأبحاث والدراسات تعلقت بأحكام الأوراق المالية ولها         

م تتحدث عن نوع العلاقة بـين أطـراف         تختلف عن هذه الدراسة من حيث المضمون؛ لذا ل        أنها  

  . وما يستتبع ذلك من أحكام فقهيةالمحفظة، أو عن أنواع عقود المحافظ وطرق إدارتها

 .م٢٠٠١صناديق الاستثمار، رسالة ماجستير، منيرة مقابلة، جامعة اليرموك، اربد،  •

صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، أشرف محمد دوابـه،             •

 .م٢٠٠٤/هـ١٤٢٥دار السلام للطباعة والنشر، 

صناديق الاستثمار الإسلامية والرقابة عليها، رسالة دكتوراه، عصام خلـف العنـزي،             •

 .م٢٠٠٤الجامعة الأردنية، 

يث عن صناديق الاستثمار وبيان العلاقة بين أطـراف         فجميع تلك الدراسات كان مضمونها الحد     

الصندوق، ولم تتعرض للمحافظ الاستثمارية وأنواع عقودها ونوعيـة العلاقـة بـين طرفـي               
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المحفظة، كما أنها لم تبين بشكل تام الفوارق بين المحافظ والصناديق، ولم تتحدث عن مخـاطر                

، إلا أن الجامع بين هذه الدراسـات  لصناديق التي تعتبر هي الأساس لوجود المحافظ وا       الاستثمار

 استثمارية لمواجهة مخاطر الاستثمار، وغالـب عملهـا         الشرعية والدراسة المقترحة أنها أدواتٌ    

  .يكون في الأوراق المالية

  

  :الدراسة يةمنهج
 والذي يعتمد   ، بالإضافة إلى المنهج التحليلي    تقوم هذه الدراسة على المنهج الوصفي والاستقرائي      

 ثم معالجتها فـي ضـوء       ،على دراسة الواقع السائد للمحافظ المالية الاستثمارية وطرق إدارتها        

  : بالآتي الباحثمال إلى ذلك قوالأحكام والمبادئ الشرعية، وللوص

  

  .الوقوف على آراء الاقتصاديين والمتخصصين في هذا المجال -١

 .ي المذاهب الفقهيةلكتب المعتمدة فإلى ادراسة الآراء الفقهية، وذلك بالرجوع  -٢
ظهر من الأدلة وما تدل عليه قواعـد الـشريعة          يالترجيح بين الآراء الفقهية بحسب ما        -٣

 .ومقاصدها الكلية
 .عزو الآيات الكريمة بذكر اسم السورة ورقم الآية -٤
 .فيكتفى بهتخريج الأحاديث النبوية، وإن كان الحديث في أحد الصحيحين  -٥
 .الدراسة عليها دتْذكر المصادر والمراجع التي اعتم -٦

  

   :هيكلية الدراسة
هـدف   في المقدمـة     ورد فصول وخاتمة، و   وثلاثةططت هذه الدراسة بحيث تشمل مقدمة       لقد خُ 

 أهمية هذا الموضوع وعما يمكن بحثه فيه، وعن الصعوبات التـي واجهـت            الدراسة وأسئلتها و  

  .لدراسةاومنهجية  الدراسات السابقة ناولت، وتالباحث

  

  :الآتيل فإنها تقع على النحو وأما الفصو

   مفهوم المحفظة الاستثمارية وخصائصها وطبيعة عملها:الفصل الأول

لمفهـوم العـام    او ، مفهوم المحفظة والاستثمار من حيث اللغـة والاصـطلاح         تناول هذا الفصل  

 والمحددات المهنية طبيعة عمل المحافظ المالية الاستثمارية      ووالمتخصص للمحفظة الاستثمارية،    

العلاقة بـين العميـل     وطرق إدارتها،   و ،حديث عن نشأة المحافظ    وال ،المتبعة في بنائها وأهدافها   

 وهذا الفـصل أجـاب عـن        .ومدير المحفظة، وأهم أهداف ومزايا المحافظ المالية الاستثمارية       

  .السؤال الأول
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 الـصناديق   مشروعية المحافظ المالية، وتكييفها الفقهي، والفرق بينها وبـين        : الفصل الثاني 

  .الاستثمارية

التكييـف  وهذا الفصل الأصل في مشروعية المحافظ المالية والأدلة على هـذا الأصـل،              تناول  

كر العقـد   عقود المحافظ، ثم ذُ    علىالشرعي  الفقهي للمحافظ المالية ومدى انطباق عقد المضاربة        

 وطه في الفقه الإسلامي   الشرعي الذي تستند إليه عقود المحافظ بأنواعها وضوابط هذا العقد وشر          

  عقود المحافظ من العقود المركبة،     كون بعض أنواع  يوما يتعلق به من مسائل، ومدى إمكانية أن         

 وهذا  . أوجه الشبه والاختلاف بين المحافظ المالية الاستثمارية وبين صناديق الاستثمار          حددتثم  

  .الفصل أجاب عن السؤالين الثاني والثالث

  

   م المحافظ المالية الاستثمارية وأحكامها الفقهيـة وضـوابطها الـشرعية           أقسا :الثالثالفصل  

  . والمخاطر التي تواجهها

 هذا الفصل أقسام المحافظ المالية باعتبار الهدف منها وباعتبـار مكوناتهـا مـن الأوراق                لوتنا

تجوز ، وعن الشركات التي يجوز أن تكون في بنية المحفظة والتي لا             المالية وأحكامها الشرعية  

 بقرارات مجمع الفقه الإسلامي وبالبحوث الشرعية والندوات الفقهية  التي عقـدت      الاسترشادمع  

 زكـاة المحـافظ الماليـة    إيرادلمناقشة هذه المسائل، كالندوات الفقهية لبيت التمويل الكويتي، ثم   

 إسـلامية  ضوابط بناء محفظة أوراق ماليـة     ، وذْكر    زكاة كل نوع منها    إخراجبأنواعها وكيفية   

  ،مخـاطر الاسـتثمار   ذُكرت  ، ثم   ةالدراس ذلك من خلال ما تقدم ذكره من الأحكام في           مستنبطاً

 وأنـواع مخـاطر     ،حكـم المخـاطرة   ثم   ابتكر لمواجهة تلك المخاطر،      سلوبأ المحافظ   نإ إذ 

 ذالـك مقارنـة بـين       مع تـضمين  المحفظة المالية بوجه خاص     مخاطر  و ،الاستثمار بوجه عام  

 وهـذا   .لتي تواجه محفظة الأوراق المالية التقليدية ومحفظة الأوراق المالية الإسلامية         المخاطر ا 

   .الفصل أجاب عن بقية الأسئلة

  

 يرى   التي ولقد أوردت في خاتمة هذه الدراسة أهم النتائج التي خلصت إليها الدراسة والتوصيات            

  .لدراسة ذلك بالملاحق الخاصة باقاًرفَكرت قائمة بأهم المراجع والمصادر م، ثم ذُالباحث أهميتها

  

ويبقـى هـذا   وأخيرا لا يسعني إلا أن أحمد االله تعالى الذي يسر لي هذا البحث بفضله وإحسانه،             

: " ولقد روى البويطى عن الشافعي رحمه االله تعالى أنـه قـال           ،   للخطأ والصواب  معرضاًالعمل  

 فيها ما يخالف كتاب االله تعالى وسنة        ل فيها الصواب، فلابد أن يوجد     أإني صنفت هذه الكتب فلم      

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ٧ -

 فما وجـدتم     " كثيراً ولو كان من عند غير االله لوجدوا فيه اختلافاً        " : رسوله صلى االله عليه وسلم    

فيها مما يخالف كتاب االله وسنة رسوله صلى االله عليه وسلم فإني راجع عنه إلى كتاب االله وسنة                  

  . )١(رسوله صلى االله عليه وسلم

قرأت كتاب الرسالة على الشافعي ثمانين مرة فما من مرة إلا وكان يقف علـى               : " وقال المزني 

   . )٢(" غير كتابه هيه أبى االله أن يكون كتاب صحيحاً: خطأ، فقال الشافعي

  

  

  

                

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
، تحقيق عبد االله محمود محمد عمـر، دار         ١/٩كشف الأسرار ). هـ٧٣٠ت( البخاري، علاء الدين عبد العزيز بن احمد       )١(

 .م١٩٩٧/هـ١٤١٨، الكتب العلمية، بيروت
 .١/١٠ المصدر نفسه )٢(
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   الفصل الأول

  مفهوم المحفظة الاستثمارية وخصائصها وطبيعة عملها
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  مفهوم المحفظة الاستثمارية : المبحث الأول

جرت العادة أن تستهل الدراسات بتسليط الضوء على مفردات مواضيعها، وتحديد المراد منهـا              

 الموضـوع    لفقرات  ومتسلسلاً  واضحاً في الجانب اللغوي والاصطلاحي لكي يعطي ذلك تصوراً       

أمام أعين القراء، ولمعرفة مفهوم المحفظة الاستثمارية فلابد من معرفة معاني مفرداتها كل على              

حده، ومن ثم معرفة معناها كمركب إضافي، ولذا جاء هذا المبحث لبيان هـذا الجانـب وهـي                  

  : كالآتي

  

  تعريف المحفظة الاستثمارية 

  المحفظة : أولا

  . )١()محدثه( محافظ؛ كيس يحفظ به النقود أو الكتب بفتح فسكون، وجمعها:  لغة-أ 

 كلمة غير عربية وهي مشهورة في المجـال         - ابتداء –) محفظة(ولقد أشار البعض إلى أن كلمة       

  .      )٢(وهي غير عربية أيضاً) بنك(المصرفي مثل كلمة 

  

)  المحفظة (يخرج المعنى الاصطلاحي عن المعنى اللغوي، ولقد وردت كلمة         لا :  اصطلاحاً -ب

في عبارات الفقهاء ويعنون بها الكيس الذي تحفظ فيه الأشياء، كما نقل ذلك صـاحب مواهـب                 

 أي  –وإنه يجعل على يـساره    " : الجليل في حديثه عن النعال وقد لامست نجاسة حيث جاء فيه            

لـه  إلا أن يكون على يساره أحد فلا يفعل لأنه يكون على يمين غيـره فيجع               –النعال في الصلاة  

 حينئذ بين يديه فإذا سجد كان بين ذقنه وركبتيه وليتحفظ أن يحركه في صلاته لئلا يكون مباشراً                

  .)٣( "له لأجل هذا يكون له خرقة أو محفظة يجعله فيها

  

  

  

                                                 
حامـد  .  محمـد رواس، د    وقلعه جي،  . الدعوة مجمع اللغة العربية، دار   ،  )حفظ(جذر المعجم الوسيط  الزيات وآخرون،    )١(

  . م١٩٨٨/هـ١٤٠٨دار النفائس، ، ٢، طالمحفظة: مادة معجم لغة الفقهاء ،صادق قنيبي
، طبعـة الإتحـاد الـدولي للبنـوك         ٥٠ /٦، الاستثمار الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية    . سيد الهواري،     )٢(

 .م١٩٨٢/هـ١٤٠٢ الإسلامية
، ٣ ط ،١٣٦ / ١ مواهب الجليل شرح مختصر خليل    ). هـ٩٥٤ت(محمد بن محمد بن عبد الرحمن المغربي         الحطاب،   )٣(

 .م١٩٩٢/هـ١٤١٢، بيروت دار الفكر،
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  الاستثمار : ثانيا

أثمر الشجر إذا طلع ثمره قبل أن ينضج        : قال ابن الأعرابي  . من الثمر وهو حمل الشجر    :  لغة -أ

  .)١( "قطع في ثمر ولا كثر لا" وفي الحديث . مرفهو مث

: إذا مات ولد العبد قـال االله تعـالى لملائكتـه          " و يطلق الثمر على الولد كما جاء في الحديث          

ينتجه الشجر، والولد مـا      وقيل للولد ثمرة لأن الثمرة ما     . )٢( "نعم: أقبضتم ثمرة فؤاده، فيقولون   

  .)٣(ينتجه الأب

رث الالم اًأيض والثُمـرٌ  له وكان"  عمرو أبو وقرأ ،ويثقل فيخف مرالمبـأنواع  وفـسره  ،)٤(" ثُم 

  . )٥(كثره تثميرا ماله االله ثَمرَ و ماله كثر الرجل وأثْمَرَ، الأموال

 والأصل فيه أنه حمل الشجر،       متعددة، فيظهر من خلال هذه الإطلاقات أن الثمر يراد به معاني         

  . باب المجازوإطلاقه على الولد والمال من 

ويكنى بـه   ... يطعم من أحمال الشجر والثمار ونحوه        والثمر اسم لكل ما    " :جاء في التعاريف  

 ثمـرة العلـم العمـل       :كقـولهم  ثمرتـه    يءلكل نفع يصدر عن ش    : عن المال المستفاد، ويقال   

   .)٦("الصالح

 ـ يخرج المعنى الاصطلاحي عن المعنى اللغوي، فالاسـتثمار        لا:  اصطلاحاً -ب ب الثمـر،   طل

واستثمار المال طلب ثمره وهو نتاجه ونماؤه، ولقد وردت كلمة الاستثمار في عبـارات علمـاء      

ولما كانت مباحث الأصوليين فـي       " :أصول الفقه بشكل واضح، ومنها قول الآمدي في الإحكام        

علم الأصول لا تخرج عن أحوال الأدلة الموصلة إلى الأحكام الشرعية المبحـوث عنهـا فيـه                 

                                                 
أبو عبد االله محمد بن يزيد       ،وابن ماجه ،  ٤/٥٢ -قطع في ثمر ولا كثر      لا اب ب - الحدود تابك،  سنن الترمذي ،  الترمذي )١(

تحقيق محمد فؤاد عبـد      ،٢/٨٦٥ -قطع في ثمر ولا كثر      لا اب ب - الحدود تابك ،ـهسنن ابن ماج  ). هـ٢٧٥ت(القزويني

 - قطع السارق  تابك في   سنن النسائي . )هـ٣٠٣ت(أبوعبد الرحمن أحمد بن شعيب    ،   والنسائي .الباقي، دار الفكر، بيروت   

ه الألباني في صحيح    وصحح. ١٩٨٦ -١٤٠٦، مكتبة المطبوعات، حلب،     ٢، تحقيق أبو غدة، ط    ٨/٨٦ - مالا قطع فيه   ابب

  .٧٥٤٥الجامع برقم 

 .والكثر هو طلع النخل، وقيل جمار النخل وهو شحمه الذي في وسط النخل
 .وقال عنه حديث حسن غريب. ٣/٣٤١ - فضل المصيبة إذا احتسباب ب- الجنائز  في كتاب أخرجه الترمذي)٢(
   .، دار صادر، بيروت١ط) ثمر( جذر لسان العرب ).هـ٧١١ت(محمد بن مكرم ابن منظور،  )٣(

   .٣٤ سورة الكهف  آية رقم )٤(
نشر مكتبة   محمود خاطر، تحقيق  ،  )ثمر( جذر   مختار الصحاح . )هـ٧٢١ت(الرازي، محمد بن أبي بكر بن عبد القادر        )٥(

  .م١٩٩٥ -هـ ١٤١٥لبنان، 
 ـ، تحقيـق محمـد رضـوان الد       ١، ط ١/٢٢٣التعاريف). هـ١٠٣١ت( محمد عبد الرؤوف      المناوي، )٦( دار الفكـر  ،  ةاي

  .هـ١٤١٠؛المعاصر، بيروت
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  قسامها واختلاف مراتبها وكيفية استثمار الأحكام الشرعية منها على وجه كلـي كانـت هـي               وأ

  .)١("موضوع علم الأصول 

 أن الرشد هو تثمير      فالإمام مالك يرى   ،في عبارات الفقهاء بمعنى الاستثمار    ) التثمير( وورد لفظ   

  .)٢(المال وإصلاحه

 أي شركة الأبـدان     –ل الشافعي لا يجوز     وقا "ونقل صاحب شرح فتح القدير عن الشافعي قوله         

لأنها شركة لا تفيد مقصودها أي المقصود منها وفي بعض النسخ مقصودهما بالتثنية              -والصنائع

  .)٣( "أي الشريكين وهو التثمير أي الربح لأنه لا بد في الربح من رأس المال لأنه يبني عليه

الاستثمار يراد بـه مطلـق طلـب         " :الولقد عرف بعض المعاصرين الاستثمار تعريفا فقهيا فق       

تحصيل المال المملوك شرعا وذلك بـالطرق الـشرعية المعتبـرة مـن مـضاربة ومرابحـة                 

  . وهو تعريف جيد في جانبه الشرعي.)٤("ومشاركة

يجد الناظر وفرة كثيرة في تعريف الاستثمار ومنها أن الاستثمار هو           اصطلاح الاقتصاديين   وفي  

  .)٥(ول على الأرباحالتعامل بالأموال للحص

وذكر بعضهم أنها التوظيف المنتج لرأس المال، أو هو بعبارة أخرى توجيه المـدخرات نحـو                

  .)٦(استخدامات تؤدي إلى إشباع حاجة أو حاجات اقتصادية

هو ارتباط مالي بهدف تحقيق مكاسب يتوقع الحصول عليها على مدى مدة طويلة             : وقال بعضهم 

  . )٧(في المستقبل

يفات متقاربة من حيث المعنى وإن اختلفت ألفاظها، فالاستثمار لابد فيـه مـن إشـباع          وهي تعر 

  لاحقـاً  ، وسيأتي )٨( حاجة اقتصادية وهذا لا يتحقق إلا من خلال فترات طويلة بخلاف المضاربة           

  .الفرق بين المضاربة والاستثمار

                                                 
سيد الجميلي، دار الكتـاب العربـي،       . تحقيق د ب ،٢، ط ١/٢٣ الإحكام .)هـ٦٣١ت(أبو الحسن علي بن محمد     الآمدي، )١(

  .م١٩٨٦ ـه١٤٠٦، بيروت
 مكتبة نـزار    ، نشر ٢/٥٠٠د  بداية المجتهد ونهاية المقتص    .)هـ٥٩٥ت(أبو الوليد محمد بن أحمد     ، ابن رشد القرطبي   )٢(

 .م ١٩٩٠/هـ١٤١٥الباز، مكة المكرمة ،
 ، دار الفكـر،   ٢، ط ٦/١٨٦ شرح فـتح القـدير    ،  )هـ٨٦١ت(ابن الهمام، كمال الدين محمد بن عبد الواحد السيواسي         )٣(

 .بيروت
  .م٢٠٠٠/هـ١٤٢٠،، دار النفائس١ ط،٢٠ص لاستثمار أحكامه وضوابطه في الفقه الإسلامي، اقطب مصطفىسانو،  )٤(
 .م١٩٩٧،  الأردن-، دار المستقبل، عمان١، ط١٤ صمبادئ الاستثمار ،طاهر حيدرحردان،  )٥(
 .م١٩٨٧/هـ١٤٠٧ ،، مكتبة النهضة العربية، القاهرة٢، ط١٤ صالموسوعة الاقتصادية  راشد،البراوي، )٦(
 .م١٩٨٣، مكتبة عين شمس،  الاستثمار والتمويلالهواري، )٧(
 .ة وهي الشراء والبيع بقصد الربح من فرق السعرينالمقصود المضاربة السوقي )٨(
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بفتح (والمستثمر  ) ر الميم بكس( المستثمر   :ركنينيخلو من    وتجدر الإشارة إلى أن كل استثمار لا      

  .أو من الشارع كالقيم ، فالأول هو المالك، أو من ينوب عنه كالوكيل،)الميم

، فإن لم يكن كذلك فـلا   مشروعاً  للمستثمر ملكاً  والثاني هو المال المملوك ولابد أن يكون مملوكاً       

  .)١( استثماره، كالمال المغصوب أو المسروقليح

ر والمضاربة التي تتضمن معنى عدم ثبات الملكية، كما تنطوي على           ويجب التفرقة بين الاستثما   

  .)٢(مخاطر يمكن أن يتعرض لها رأس المال الأصلي

  

  الفروق الرئيسة بين الاستثمار والمضاربة

   : الأفق الزمني للعملية-١

يركز المضارب على الأجل القصير لتحقيق أكبر قدر من الأرباح الرأسمالية وفي أقصر فتـرة               

 بينما يركز المستثمر على الأجل الطويل ويهتم بتحقيق أكبر عائـد سـنوي مـن                ،ية ممكنة زمن

  .استثماره ولأطول مدة ممكنة

   : موضع التركيز في القرار-٢

يقوم المضارب بالتركيز في قراراته على موعد الاستحقاق بينما يركز المستثمر فـي قراراتـه               

  .الاستثمارية على العائد

   :مل المخاطرة الاستعداد لتح-٣

يكون المضارب على استعداد لتحمل درجات عالية من المخاطرة تفوق كثيرا تلك التـي يقبلهـا                

  .المستثمر الفعلي

   : منهما نوع الربح الذي يسعى إليه كل-٤

 إيراديهيسعى المضارب لتحقيق أرباح رأسمالية سريعة بينما يهدف المستثمر إلى تحقيق أرباح 

  .)٣(يلومستمرة وللأجل الطو

  

  

  

                                                 
 .استثمار: ، مادةالموسوعة الفقهية الكويتية )١(
 . ١٤ة صالموسوعة الاقتصادي البراوي، )٢(
مبـادئ   ، زكريـا  دأحموصيام،   .م١٩٩٨،  ، دار وائل للنشر   ١٥ ص  والمالي يمبادئ الاستثمار الحقيق  ،  زيادرمضان،   )٣(

 .م٢٠٠٣هـ ١٤٢٢ دار المناهج، عمان، ،٢ط، ٣٢ -١٣ صالاستثمار
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  تعريف المحفظة الاستثمارية : ثالثا

 عرفها على    من  عديدة للمحفظة الاستثمارية في كتب الباحثين الاقتصاديين فمنهم        فوردت تعاري 

 ولذا يمكـن أن     ؛جهة العموم ومنهم من عرفها على جهة التخصص والعرف الاقتصادي السائد          

  :نقسم تعريفاتهم إلى قسمين

  

   :الاستثمارية بمفهومها العام تعريف المحفظة :الأول

عبارة عن كل ما يملكه الفرد من أصول حقيقية أو مالية من أجل تنميـة     ومن هذه التعاريف أنها   

  .)١(قيمتها السوقية

أنها مجموع ما يملكه المستثمر من أصول وموجودات شريطة أن يكون الهدف من هـذا                ومنها

  .)٢(الامتلاك هو تنمية القيمة السوقية لها

أنها أداة استثمارية مركبة من الأصول الحقيقية والمالية التي يستثمر بها المستثمر أموالـه               نهاوم

مأخوذة كوحدة واحدة شريطة أن يكون هدف المستثمر تقليل مخاطر الاستثمار عن طريق تنويع              

  . )٣( وتنمية قيمتها السوقية،الأصول المستثمر بها

ن الأخير منها قد أشار إلى عنصر التنويع بشكل واضـح           ويلاحظ أن هذه التعاريف متقاربة إلا أ      

 ظـاهراً هذا العنصر   ويعتبر أهم عنصر في بناء المحفظة، إلا أنه في التعريفين السابقين لم يكن              

  .بشكل واضح

عبارة عن أداة استثمارية مكونة من        أنها ي وه ، للمحفظة الاستثمارية  ويمكن أن نستخلص تعريفاً   

  .ية متنوعة بقصد الاستثمارة و ماليعدة أصول حقيق

وهذه التعاريف تمثل المفهوم العام للمحفظة الاستثمارية لأنها لم تقتصر على الأصول المالية فقط               

الحقيقية، فالمفهوم العام هو الـذي       كما سيأتي في المفهوم المتخصص، بل زادت عليها بالأصول          

  .يشمل الأصول الحقيقية والمالية

أصل له قيمة اقتصادية في حد ذاته ويترتب علـى اسـتخدامه منفعـة              والأصل الحقيقي هو كل     

  .)٤(اقتصادية إضافية تظهر على شكل سلعة أو على شكل خدمة، فالعقار أصل حقيقي

  
                                                 

 .م٢٠٠٢/هـ١٤٢٢، دار المناهج للنشر، ١ط، ١٧صية دارة المحافظ الاستثمار، إغازيالمومني،  )١(
، عمان  ١، ط ١٨ص إدارة المحافظ الاستثمارية   ،عبد المعطي رضا ارشيد، ومحفوظ أحمد جودة      و،  حسني علي خريوش   )٢(

 .م١٩٩٥، الأردن
  .٣٠ ص والمالييستثمار الحقيقمبادئ الإ ،زياد رمضان.  د)٣(
 .٣٨ص المصدر نفسه )٤(
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 والأصل المالي هو أصل غير حقيقي يترتب على حيازته حق مالي يخـول صـاحبه المطالبـة                

  . مستند قانوني بصك أواًبأصل حقيقي، وعادة ما يكون هذا الحق مرفق

 والأصول الحقيقية تتمثل بالعقارات والمعادن من ذهب وفضة وبلاتـين، والـسلع والمـشاريع             

 مصطلح استثمارات الأعمال أو المـشروعات، وتمتـاز         همالاقتصادية، ولذلك يطلق عليها بعض    

   :كالآتيالأصول الحقيقية عن الأصول المالية بعدة مزايا وهي 

  .قيقي حهذه الاستثمارات أصلل لأن ،حقيقية بدرجة أمان عالية تتمتع الاستثمارات ال-١

 فإنها تحتاج إلى نوع من الخبـرة        ا تعتبر الاستثمارات الحقيقية استثمارات غير متجانسة ولذ       -٢

 .والتخصص في كل مجال من مجالاتها

 فترة   وذلك لصعوبة تحويلها إلى نقد خلال      ، تعتبر الاستثمارات الحقيقية ذات سيولة منخفضة      -٣

 .قصيرة وبدون خسارة 

  .)١( مثل نفقات النقل والتخزين، يترتب عليها نفقات عالية-٤

  

   تعريف المحفظة الاستثمارية بمفهومها المتخصص :الثاني

يقصد بمفهوم المحفظة الاستثمارية المتخصص تلك المحفظة التي تتكون جميـع أصـولها مـن               

لات، فهي تختلف عن المفهـوم العـام للمحفظـة          استثمارات مالية فقط كالأسهم والسندات والعم     

 ـ             المحفظـة   ةالاستثمارية باقتصارها على الاستثمار في الأوراق المالية، ولذا عند إطـلاق لفظ

  :الاستثمارية فإنه لا يراد بها إلا محفظة الأوراق المالية، وذلك لعدة أسباب

  

أن المحافظ الاستثمارية مقتـصرة      المهتمين بالعلوم المالية والمصرفية ب     ى هناك شبه اتفاق لد    -١

، فيكون هذا من العرف الاقتصادي فـي دنيـا          )٢(على المفهوم المتخصص للمحافظ الاستثمارية    

  . المال والأعمال

على تطبيق النظريات الاقتـصادية والإحـصائية علـى         أجريت   جميع الأبحاث والدراسات     -٢

 وأقل مخـاطرة مـن اسـتثمار الأوراق         الاستثمار بالأوراق المالية من خلال اختبار أعلى عائد       

 .)٣(المالية المختلفة

                                                 
  .١٥ صإدارة المحافظ الاستثماريةخريوش وآخرون،  )١(
  .١٨ ص المصدر نفسه)٢(
  . ١٧ص إدارة المحافظ الاستثماريةالمومني،  )٣(
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 ة إنشاء مشروع ما بكامله أو بجزء منه، وبالتالي تحمل مسؤولي          ة لا يوجد فيها تحمل مسؤولي     -٣

  .)١(إدارة الفرع وتنظيمه ومواجهة المخاطر الخاصة به كما يحصل فـي الاسـتثمار المباشـر              

رض الفـوائض الماليـة ظهـرت المحـافظ الماليـة           نتيجة التطور في الاستثمار وزيادة ع      -٤

والشركات المتخصصة كالبنوك وشركات الاستثمار وشركات التأمين، فأصبح المقـصود مـن            

 .)٢(المحفظة المالية مجموع الأسهم والسندات والعملات النقدية

   :ومزاياهاوهذا يستدعي منا أن نلقى الضوء على الأوراق المالية من حيث مفهومها 

قيم منقولة، أو حصص قابلة للتداول، تصدرها شخصيات عامة مثل          راق المالية عبارة عن     فالأو

حكومات أو هيئات حكومية، أو شخصيات خاصة مثل شركات الأموال، في صورة صـكوك،              

، أو حصة فـي قـرض، لـشخص         )سهم(تثبت أن صاحبها يمتلك نصيباً في رأس مال شركة          

راق المالية إما أن تعود إلى النـوع الأول أو النـوع            ومعظم الأو ). سند(معنوي، عام أو خاص     

  .الثاني

وتختلف الأوراق المالية عن التجارية، فالأوراق التجارية عبارة عن صكوك ثابتة قابلة للتداول             

، تمثل حقا نقديا وتستحق الدفع بمجرد الإطلاع عليها، أو بعـد أجـل قـصير،                بطريق التظهير 

  .)٣(لوفاء بدلا من النقودويجري العرف على قبولها كأداة ل

فالأوراق التجارية تمثل حقا شخصيا موضوعه دفع مبلغ معين من النقود كما أنها قابلة للتـداول          

 الأداء بعد أجل قصير أو بمجر الإطلاع        بالطرق التجارية، والأوراق التجارية تمثل حقا يستحق      

 ـ          ا الكمبيالـة والـسند الإذنـي       عليها وتقبل في أداء الإلتزامات والوفاء بالديون، ومـن أنواعه

  .)٤(والشيك

الأوراق المالية لا تقوم مقام النقود في الوفاء، وتداولها مقصور علـى جهـة معينـة وهـي                  و

  . البورصة، وقيمته السوقية غير محددة حيث تخضع لتقلبات السوق

وتشكيلتها وبالتالي لا تكون الأوراق التجارية ضمن محفظة الأوراق المالية ولا تدخل في بنيتها              

  . المختارة

  

                                                 
 ،نهـضة العربيـة، بيـروت      دار ال  ،٦٦٦ ص موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية    ،يبد العزيز فهم  عهيكل،   )١(

 . م١٩٨٦ /هـ١٤٠٦
  .٨٨ صمبادئ الاستثمارأحمد زكريا صيام،  )٢(
 .١٩٩ صالمعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلاميشبير، : للمزيد من التفصيل انظر )٣(
 بتصرف . ٢٠٠المصدر نفسه ص )٤(
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  وشـراء  اً تشجع المستثمرين على الدخول فيها وتداولها بيع       بمزايا متعددة  المالية   الأصولتمتاز  
  :وهي كالآتي

  . وجود الأسواق المنظمة غاية التنظيم للتعامل بالأصول المالية -١
  انخفاض تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية مقارنة مـع تكـاليف المتـاجرة بـأدوات              -٢

 إلـى مـصاريف النقـل       جلا تحتـا  و فليس لها كيان مادي ملموس       الأخرى،الاستثمار  
 .والتخزين والصيانة

 وجود وسطاء ماليين متخصصين يقدمون خدماتهم للمستثمرين العـاديين ممـا يجعـل      -٣
المستثمرين قادرين على الحصول على خدمات استثمارية جيدة دون أن يكونوا خبـراء             

 .في الموضوع

 ولـذلك فهـي لا تحتـاج إلـى الخبـرة      ،وراق المالية بنوع مـن التجـانس      تتمتع الأ  -٤
 .)١(والتخصص

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
 إدارة المحافظ الاستثماريةوش وآخرون، وخري، ٤١-٤٠ صمبادئ الاستثمار الحقيقي والماليرمضان،  :ينظر  )١(

   .١٧ص
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، والمحـددات المهنيـة     طبيعة عمل المحافظ المالية الاسـتثمارية     : المبحث الثاني 

  المتبعة في بنائها وأهدافها 

ا مما يساعد علـى     في هذا المبحث سيتم الحديث عن طبيعة عمل المحافظ المالية وطرق إدارته           

 وبالتالي يساهم في التكييف الفقهي الصحيح، كمـا سـيتم الحـديث عـن               ،تصور واضح لعملها  

 وهذا يؤدي إلى فهم أوضح للمحفظة وكيفيـة         ،المحددات المهنية المتبعة في بناء المحفظة المالية      

  :كالآتيبنائها، وسيشتمل الحديث في هذا المبحث على مطلبين لتوضيح ما تقدم وهما 

  

   طبيعة عمل المحافظ المالية الاستثمارية :الأولالمطلب 

   نشأة المحافظ الاستثمارية: أولا

 لا تضع كل البيض فـي       " :القائلإن أول اكتشاف بشري لمنطق المحفظة هو في المثل الشهير           

  .واحد فلا تضع كل مواردك في مشروع "سلة واحدة 

 أول من كتـب فـي المحـافظ الاسـتثمارية     Marko witsويعتبر المحلل الأمريكي ماركويتز 

م، ثم جاء بعده عدد من الدارسين والبـاحثين أمثـال           ١٩٥٢بمفهومها الاقتصادي وذلك في عام      

 على تعظيم العائد وتقليل مخاطر الاستثمار       ما، وتعتمد نظريته  Sharpe، وشارب   corenكورن  

والولايات المتحدة خلال عقـد     عن طريق التنويع بين أدوات الاستثمار، حيث ظهر في بريطانيا           

الخمسينات والستينات عدد كبير من البنوك والشركات المالية هدفها الأساسي تجميع المـدخرات             

 صحيحا تحقق من خلاله      لكي تستثمرها لهم استثماراً    ؛من الأفراد الذين لا يستطيعون استثمارها     

 ولوجود عدد كبير مـن      .محافظ مما أدى إلى ظهور عدد كبير من ال        ، للبنك وللمدخر  دخلا جيداً 

 لم يطبقـوا الأسـس العلميـة لإدارة         الذين غير المتخصصين في إدارة المحافظ المالية        يرينالمد

 فخرج عدد من المؤسسات من السوق، وظلت المؤسـسات          ، فشلوا في إدارتهم    وبالتالي المحافظ

 ـ         يرونالتي يديرها مد   ي اسـتثماراتهم    متخصصون طبقوا نظريات المحافظ الماليـة الحديثـة ف

  . مما دعا الباحثين والدارسين إلى التركيز على إدارة المحافظ، كبيراًنجحوا نجاحاًفالمختلفة 

وبعد خمس وعشرين سنة من أبحاث العالم الأمريكي ماركويتز أصبحت إدارة المحافظ من أهم              

 إلـى   حافظ جنبـاً  مواضيع الإدارة المالية، وأصبحت كليات العلوم التجارية تدرس مادة إدارة الم          

  . )١(جنب مع مادتي إدارة الاستثمار والتسويق

                                                 
وبناء المحافظ الاستثمارية    ،)م٢٠٠٢(النويران ظاهر لفي و ،١٩ -١٨ص إدارة المحافظ الاستثمارية  المومني،  :  ينظر )١(

 . ، رسالة ماجستير، جامعة آل البيت، الأردن٤١صوفقا لتفصيلات المستثمرين تجاه العائد والمخاطرة 
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  طرق إدارة المحافظ  : ثانيا

جاء فيما نشره البنك المركزي الكويتي بشأن التعليمات الخاصة بالقواعد التي تنظم إدارة محافظ              

   )١(:الآتيالغير 

ا العلاقة بين الطـرفين،     يجب على الجهة المديرة أن تقوم بإبرام عقود مع عملائها، تنظم أحكامه           

  :على أن تتضمن هذه الأحكام ما يأتي

  . حدود التفويض الممنوح في شأن إدارة المحفظة الاستثمارية للعميل -١

تباعها في إدارة المحفظة، ونوعيات هذا الاستثمار، والأدوات        ا السياسة الاستثمارية الواجب     -٢

  .الاستثمارية المستعملة في هذا الشأن

إدارة المحفظة، والطريقة التي يتم بها إبرام الصفقات، سواء أكـان ذلـك بموجـب               سلوب  إ -٣

 . بالاتفاق على إبرامها دون حاجة للرجوع إلى هذا العميل         متعليمات مسبقة صادرة عن العميل، أ     

  . الطريقة التي يتم بها التصرف في أموال العميل، والاحتفاظ بالمستندات المثبتةِ للملكية-٤

 التعليمات منه، وإشعاره بما يتم إبرامه مـن صـفقات           يلاتصال بالعميل وكيفية تلق    أسلوب ا  -٥

  .لحسابه

 كيفية تقديم التقارير الدورية الواجب موافاة العميل بها بصورة منتظمة، والتي تشتمل علـى               -٦

تقييم تفصيلي لمحفظته الاستثمارية، ولكافة البيانات الأخرى التي من شأنها أن تـساعد العميـل               

  . متابعة تطورات هذه المحفظة، طوال فترة تعاقده مع الجهة المديرةعلى

 كيفية احتساب العمولة التي تتقاضاها الجهة المديرة مقابل قيامها بإدارة المحفظة الاستثمارية             -٧

  .للعميل

 طريقة إنهاء التعاقد وفترة الإنذار الواجب مراعاتها من قبل الطرفين، وذلك في حالة رغبـة       -٨

  .هما في إنهاء العقد أو عدم تجديدهأحد

 أن يتم النص صراحة في العقد على أحقية مدير المحفظة باسـتخدام أمـوال العميـل فـي                   -٩

أغراض منح تسهيلات ائتمانية للغير ويتم إدراج التفاصيل الخاصة بتلك المبالغ والشروط التـي              

  .تباعها من قبل الجهة المديرة في هذا الشأنايتعين 

 العقد للقوانين الكويتية ذات العلاقة، ولأية قرارات أو لوائح أو تعليمات            اأحكام هذ  خضوع   -١٠

  .صادرة من الجهات المختصة في هذا الشأن

من خلال هذه التعليمات الخاصة التي تنظم العلاقة بين الطرفين يتبين أن هناك طرقـاٌ مختلفـة                 

  . ة مختلفة وسياسات خاصة للاستثماروأساليب متنوعة لإدارة المحفظة، وكذالك أدوات استثماري

                                                 
  التعليمات الخاصة بالقواعد التي تنظم إدارة محافظ الغيربشأن  ) ٣/٧٩/رس / ٢(  تعميم رقم ابع من البند الر)١(
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 المؤسسات المختصة بإدارة المحافظ لمعرفة هـذه التعليمـات بـشكل            بعضبزيارة   اموبعد القي 

  :  هناك ثلاثة أنواع لإدارة المحافظ وهي كالآتينتفصيلي، يظهر أ

  :الحفظ إدارة حساب .١

ى المؤسسات الاسـتثمارية    وحساب الحفظ هو أن يقوم العميل بفتح حساب محفظة مالية لدى إحد           

  لية حفظ الأوراق الماليـة للعميـل، والاحتفـاظ بـشهادات الملكيـة لـصالح               ؤوعليها مس  وتقع

 المحفظة وحضور الجمعية العمومية للشركات المكونة للمحفظة نيابة عن          وحفظ حسابات العميل،  

ه مسبقا بـين    اق علي  وذلك مقابل رسوم إدارة يتم الاتف      ،العميل والسعي لتحصيل الأرباح السنوية    

يقتصر دور مدير المحفظة في هذا النوع على الحفظ فقط، فلا يبيـع              ف .)١(ةالعميل ومدير المحفظ  

  أو يشترى من مكونات المحفظة

   :العميل إدارة بواسطة .٢

في هذا النوع يقوم العميل بفتح حساب محفظة لدى المؤسسات المتخصصة في ذلـك، ويـسمى                

والمقصود بواسطة العميل هو أن أوامر البيع أو        ) مارية بإدارة العميل  عقد محفظة استث  (العقد ب   

الشراء لمكونات المحفظة تكون مختصة بالعميل فقط، ويكون دور مدير المحفظة تنفيـذ أوامـر               

  العميل، إضافة إلى الخدمات العامة، كالاحتفـاظ بـشهادات الملكيـة لـصالح العميـل وحفـظ          

  مل تقارير عن موقف المحفظة حسب الطلب بالإضـافة إلـى          سابات المحفظة، كما أنه يقوم بع     ح

 والسعي لتحصيل الأرباح السنوية، وذلك مقابل نسبة مئوية مـن القيمـة             ،تقارير الشراء والبيع  

  .)٢( بين العميل ومدير المحفظةالسوقية للمحفظة يتم الاتفاق عليه مسبقاً

ل وليس على إطلاقه، ولذلك يسميها       بأمر من العمي   تصرف مدير المحفظة في هذا النوع مقيدٌ      إن  

  .الأول فدور المدير هو دور تنفيذي بخلاف النوع المباشرة، بالإدارة غير همبعض
  

   :الشركة إدارة بواسطة .٣

في هذا النوع  يكون دور العميل هو فتح حساب المحفظة وتحويل الأموال إلى هـذا الحـساب                  

 المحفظة فقط ثم ينتهي دوره ويبـدأ دور مـدير           والتعليمات الأساسية التي تكون بينه وبين مدير      

لية إدارة مكونات المحفظة، والاحتفاظ بشهادات الملكيـة لـصالح          ؤو مس  عليه تقع الذي   المحفظة

حسابات المحفظة، كما أنه يقوم بعمل تقرير عن موقف المحفظة حـسب الطلـب    العميل، وحفظ

كامل في البيع والشراء دون الرجـوع  تقارير الدورية، كما أن له حق التصرف ال بالإضافة إلى

                                                 
 .عقد حفظ محفظة استثمارية المادة الخامسة والسادسة) ٣(ملحق رقم : انظر )١(
 .عقد محفظة استثمارية بإدارة العميل المادة الثالثة) ٤(ملحق رقم : انظر )٢(
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 همعـض بإلى العميل صاحب المحفظة بما لا يتعارض مع تعليمات العميل الأساسية، ولذا يعبـر               

عنها بالإدارة المباشرة حيث تكون إدارة المحفظة مطلقة لمديرها غير مقيدة، كما أنها لا تكـون                

تصرف بالبيع أو الشراء بحـسب مـا        قاصرة على التنفيذ فقط كما في النوع الثاني بل له حق ال           

يرى أنه يحقق ربحية للمحفظة، ويكون هذا مقابل رسوم إدارة على أساس نسبة مئوية من القيمة                

  نـصف سـنوي أو سـنوي بحـسب          السوقية للمحفظة وتستقطع على أساس ربـع سـنوي أو         

   نـسبة   الاتفاق، وبعضهم يضيف إلى هذه الأتعـاب الثابتـة أتعابـا تحفيزيـة إذا بلـغ الـربح                 

 في حالة بلوغـه نـسبة       معينة، فالعمولة هي الأساس والنصيب المحدد من الربح يكون مستحقاً         

  .)١(محددة حسب الاتفاق

 

  العلاقة بين العميل ومدير المحفظة: المطلب الثاني

  العميل : أولاً

ة  وقد يكون مؤسـس    اً طبيعي اً وقد يكون هذا الفرد شخص     ،العميل في المحفظة هو عبارة عن فرد      

يوضع له حساب خاص به يعرف بحساب العميل لدى تلك المؤسسة أو الشركة التي تـدير                و ،ما

كون لدى تلك الشركة حسابان في السوق المـالي أحـدهما يعـرف             يأموال العملاء، وعادة ما     

بحساب الشركة وهو خاص بإدارة محفظة الشركة، وحساب آخر يعرف بحساب العملاء وهـو              

 على فتح الحساب فقط بل له الحق في          ودور العميل ليس قاصراً    .لعملاءالخاص بإدارة محافظ  ا    

ولـه   أو متوسط أو قصير وما إلى ذلك،      الأمد  تحديد توجهات محفظته إن كان استثمارها طويل        

 لكن الغالب أن العملاء     ،ذلكفي  أيضا أن يختار مكونات المحفظة والنسب التي يريدها إن رغب           

  .المحفظة لاختصاصه وخبرته في إدارتها وتشكيلهايتركون هذه المسائل لمدير 

  

  مدير المحفظة : ثانياً

مدير المحفظة هو موظف في شركة أو مؤسسة يعمل لصالحها بإدارة محافظ عملائها، ويقـوم               

بفتح حساب استثماري للعميل لديه يسجل فيه جميع ما يحوله العميل من المبالغ النقدية أو العينية                

ارها في المحفظة وعوائد هذا الاستثمار، ويقوم المدير بإجراء جميع القيود           استثمفي  التي يرغب   

ويجب على المـدير  .الدائنة والمدينة فيه ويزود العميل بكشف حساب شهري بحركة هذا الحساب       

 .لى أهـدافها  إ على إدارة المحفظة لتصل      فر فيه مواصفات ومقاييس ممتازة تجعله قادراً      اأن تتو 

                                                 
 .عقد محفظة استثمارية بواسطة الشركة المادة الثالثة ، و المادة السابعة) ٥ (ملحق رقم: انظر )١(
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ية كبيرة تقع على عاتق المدير الذي تلتقي عنده كل النقاط وتتفرع عنه كـل               وللإدارة هنا مسؤول  

  :مواصفات ومهام المدير الناجحأهم التعقيدات والمشاكل، ومن 

  . مسؤول وحارس على المحفظة يعمل جهده لتفادي تقلبات أسواق الاستثمارأنه -١

الاستثمارية أو فـي تـصفية       في اتخاذ قراراته      وشجاعاً  يجب على المدير أن يكون حاسماً      -٢

 جيدة في استثمار آخر، وهذا يستلزم خبرة طويلـة          ى أخر  حتى لا يفوت ظروفاً    ،استثمار خاسر 

  .ودراية متعمقة بالظروف المحيطة بالاستثمار في كل أشكاله

 وهـذا   ، مقدرة ومرونة على التكيف مع التقلبات العنيفة والمتكررة في أسـواق الاسـتثمار             -٣

 بـسرعة   ةقادرة على التحليل السريع والمطالعة الدائمة واتخاذ القرارات الرشيد        يستلزم شخصية   

  . دون التقوقع ضمن مدرسة اقتصادية معينة،في كثير من الأحيان

كـل  ب في إدارتـه يـشمل المعرفـة والدرايـة      شمولياً على مدير المحفظة أن يطور منهجاً    -٤

 التي قد تنتج عنها، كمـا يجـب أن يتحلـى            القطاعات والمجالات الاستثمارية لمواجهة المشاكل    

بالهدوء وبرودة الأعصاب في استقبال الأخبار غير الجيدة واتخاذ القرارات الصائبة بشأنها دون             

  .تسرع

 نشر خدمة   على إن صعوبة إيجاد هذه المواصفات في الكثيرين في إدارة استثماراتهم ساعد             -٥

  .)١(ذه المهمة نيابة عنهملقيام بهلتفويض جهات متخصصة بإدارة المحافظ 

  

  العلاقة بين العميل ومدير المحفظة : ثالثا 

 وتعتبـر   ، بين العميل ومدير المحفظة تعتبر علاقة تعاقدية تحكمها شروط وبنود العقد           ةإن العلاق 

، وأما من الناحية الفقهيـة      عليهاجميع الآثار المترتبة    ب المخالف   تلزممخالفة العقد مخالفة قانونية     

  .  بيانها والأحكام المترتبة على هذه العلاقةفسيأتي

  

  المالية  المحددات المهنية المتبعة في بناء المحفظة :الثالثالمطلب 

حـدهما مخـتص فـي      أ : بناء وتكوين محفظة مالية استثمارية على عنصرين لابد منهما         يعتمد

كونـات وهـو    مكونات المحفظة وهو عنصر التنويع، والثاني مختص في كيفية إدارة هـذه الم            

فحب المخاطرة عند البعض     . أن هناك ترابط شديد بين هذين العنصرين       عنصر المخاطرة، علماً  

  .فهناك علاقة طردية بين درجة المخاطرة والعائد المتوقع ،مؤثر في اختيار مكونات المحفظة

                                                 
  في المحافظ والصناديق الاستثمارية تكوينها وإدارتها أقامتها هيئة سوق الأوراق المالية الإماراتيةندوةكر، امحمد ش )١(

 .٢١ص
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    وأشكالهالتنويع: العنصر الأول 

دير حيث يترتب على التنويع الجيد حصول       يعتبر التنويع في مكونات المحفظة من أهم أعمال الم        

أكبر قدر من العوائد بأقل درجة من المخاطرة، فمبدأ المحفظة يرتكز على التنويع الـذي يـوفر                 

  .للمحفظة سمة الأمان النسبي

  :لآتيللتنويع استراتيجيات مختلفة في بناء المحافظ المالية وهي كاو

  :  التنويع البسيط-١

 ، أنه كلما زادت الأوراق المالية التي تحتوي عليها المحفظة زاد تنويعها           يقوم هذا النوع على مبدأ    

 في مواجهة مخاطر الاسـتثمار،     يتحقق الأمان النسبي بشكل أكبر    فوبالتالي تقل خطورتها الكلية     

ــورقتين  ــل خطــورة مــن المحفظــة ذات ال ــلاث أوراق أق ــة مــن ث   .فالمحفظــة المكون

  : تنويع ماركويتز-٢

ساس أن مخاطر المحفظة لا تتوقف على مخاطر الاستثمار، بل على العلاقـة             تقوم فكرته على أ   

التي تربط بين أدوات الاستثمار المكونة للمحفظة، فإن كانت العلاقة بينهما طردية فالمخـاطرة              

فمثلا انخفاض قيمة أسهم الشركات العقاريـة        .تكون أكبر مما لو كانت العلاقة عكسية أو مستقلة        

علاقة بينهما، بينما لا يـؤثر        لوجود دهم شركات مواد البناء كالإسمنت والحدي     سيؤثر في قيمة أس   

  . أسهم شركات الغزل والنسيجفيهذا الانخفاض 

  ):الدولي( التنويع الجغرافي -٣

وهو التنويع من خلال الاستثمار في أوراق مالية موجودة في أكثر من دولة، ويمتاز هذا النـوع                 

، في أكثر من دولـة     رأس المال ، وتوزيع   ها المحفظة الاستثمارية  تنوع الأصول التي تتكون من    ب

 الأدوات، بسبب الاستثمار في أكثر من دولة تتنوع العملات التي تقيم بها هـذه               .العملاتتنوع  و

  .معاًفيكون الاستثمار في الأصول والعملات 

يات أدنـى ممـا     ولقد أثبتت الدراسات أن التنويع الدولي من شأنه أن يخفض المخاطر إلى مستو            

  .)١(يحققه التنويع المحلي

  

  

  

                                                 
  .م١٩٩٦، توزيع منشأة المعارف بالإسكندرية، ٢٧٩-٢٧٤ صستثمارالفكر الحديث في الاهندي، منير إبراهيم، :  ينظر)١(

، رسـالة ماجـستير،     ١٨ -١٥  ص  محافظ الاستثمار الأردنية في البورصات العربية      ،)م٢٠٠١(وعيسى احمد عبد الجواد   

 .الجامعة الأردنية، عمان
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   المخاطرة :الثانيالعنصر 

 فهدف  المخاطرة،على فلسفة الفرد نفسه ومدى استعداده لتقبل         تكوين المحفظة الاستثمارية  يعتمد  

تحقيق عوائد أكبر مع درجة أدنى من المخاطرة هدف ينطوي على عنصرين متعارضين وهمـا               

 كلما ازدادت فـرص الكـسب ارتفعـت درجـة           :الاستثماريةظرية  في الن و .والمخاطرةالعائد  

  : ولذا فهناك ثلاث سياسات متبعة في هذا الشأن.المخاطرة

 عالية، والهدف منها هو كسب أرباح سريعة عالية، مع تحمل مخاطرة            ،المخاطرة سياسة   :الأولى

مخاطرة وذلـك   فتكون محتويات المحفظة من أدوات تحقق مكاسب عالية مع درجة عالية من ال            

  .كالأسهمبسبب تأثرها الشديد بالمتغيرات الاقتصادية 

الحرص على درجة عالية من الأمان للمحفظـة مـع            والهدف منها  ،المتحفظةالسياسة  : ةالثانيو

أدوات المحفظـة   إذ لا تتـأثر      ، درجة قليلة مـن المخـاطرة      ولكن مع  دخل ثابت وإن كان قليلاً    

  .الغرض والسندات تحقق هذا الأسواق،بالمتغيرات الاقتصادية وتقلبات 

أحـدهما  :  على قسمين  اًيكون رأس المال مقسم   فسياسة مشتركة بين المخاطرة والتحفظ      : الثالثةو

 والثاني من الأوراق ذات الدخل شبه       العالية، الأوراق المالية ذات الربحية العالية والمخاطرة        من

  .)١(الثابت والمخاطرة القليلة

  

  هداف المحافظ المالية الاستثمارية  أ:الرابعالمطلب 

  :تهدف المحافظ المالية الاستثمارية إلى الآتي

  . المحافظة على رأس المال الأصلي من الاندثار-١

 يحقق التوازن بين أصول المحفظة من أجل الحصول على أكبر العوائد وبأقل الذي التنويع -٢

  .درجات المخاطرة

 ودون تحمل خسائر تؤثر ، وبأقصى سرعة ممكنة،سيولة قابلية تحويل أصول المحفظة إلى -٣

  . رأس مال المحفظةفي

  . الحفاظ على مستوى دخل مستمر ومستقر-٤

 النمو في رأس المال حيث تعتبر تنمية رأس مال المحفظة من أهم الأهداف التي يسعى إليها -٥

 .)٢(المستثمر أو مدير المحفظة

  

                                                 
 . ٢٥ -٢٤ ص إدارة المحافظ الاستثماريةالمومني،  )١(
 .٢١ – ٢٠ صإدارة المحافظ الاستثمارية، وخريوش وآخرون، ٩٣  صمبادئ الاستثمار،  أحمد زكريا صيام)٢(
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  حافظ المالية، وتكييفها الفقهيالممشروعية : الفصل الثاني

   والفرق بينها وبين الصناديق الاستثمارية
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  مشروعية المحافظ المالية الاستثمارية : المبحث الأول

تعتبر عقود المحافظ من العقود غير المسماة في الفقه الإسلامي، وهذا لايعني عدم شرعيتها بـل               

حكام الفقه، وبناء عليه فهي داخلة في الأصل العـام          تها لأ ينبغي أن تبحث وينظر في مدى موافق      

  :كالآتي ؟ على قولين وهما في العقود إلا أنه أصل مختلف فيه بين الحظر والإباحة

  الأصل في العقود والشروط الإباحة : القول الأول

كى  ح بل،  )٤(، وجمهور الحنفية  )٣(، والحنابلة )٢(، والشافعية )١(وهو قول جمهور الفقهاء من المالكية     

  :الآتي بأدلة نقلية وعقلية وأظهرها استدلوا عليه وفيه نظر، و)٥(الإجماع على ذلك

   :الأدلة من القرآن

يا أَيها الَّـذِين آمنُـوا أَوفُـوا         "  وقال )٦( "وأَوفُوا بِالْعهدِ إِن الْعهد كَان مسؤُولاً     " قال تعالى  -١

بلَى من أَوفَى بِعهدِهِ واتَّقَى      " وقال )٨ ( "ذِين هم لِأَمانَاتِهِم وعهدِهِم راعون    الَّو " وقال )٧( "بِالْعقُود

تَّقِينالْم حِبي اللَّه إلى غيرها من الآيات في هذا المعنى)٩( "فَإِن ،.  

لانها وإلا لم    يقتضي إباحتها وعدم بط    افهذه الآيات تدل على وجوب الوفاء بالعقود والعهود، وهذ        

  . يجب الوفاء بها، فدل على أن الأصل في العقود والشروط الإباحة

                                                 
، دار الكتب العلميـة، بيـروت،       ١، ط   ٢/٢٧٩  الموطأ شرح. )هـ١١٢٢ت(محمد بن عبد الباقي بن يوسف     ،  يالزرقان )١(

 .هـ١٤١١
وت، بيـر  ، دار الكتـب العلميـة،       ١، ط ١/٦٠الأشـباه والنظـائر    ).هـ٩١١ت(عبد الرحمن بن أبي بكر     السيوطي، )٢(

، ٢محمد حـسن هيتـو، ط     . ، تحقيق د  ١/٤٨٧ التمهيد ).هـ٧٧٢(أبو محمد عبد الرحيم بن الحسن     ،  لأسنويا. هـ١٤٠٣

 .هـ١٤٠٠، مؤسسة الرسالة ، بيروت
 الرحيبـاني، و. م١٩٨٥ هـ١٤٠٥،  ، دار الفكر، بيروت   ١، ط ٤/١٧٥المغني ).هـ٦٢٠ت(ابن قدامة، عبد االله بن أحمد      )٣(

 . م١٩٦١، المكتب الإسلامي، دمشق، ٣/١٣٩ مطالب أولي النهى ).هـ١٢٤٣ت(مصطفى السيوطي 
 ـ٨٧٩ت(ابن أميـر الحـاج     )٤(  ـ١٤١٧، دار الفكـر، بيـروت،       ٢/١٣٤لتقريـر والتحبيـر   ا .)هـ بـن نجـيم    ا و .هـ

كمال الدين محمد بـن عبـد الواحـد         ابن الهمام،    و .، دار المعرفة، بيروت   ٢، ط ٦/١٣٥البحر الرائق .)هـ٩٧٠ت(الحنفي

 .، دار الفكر، بيروت٢ط، ٧/٣شرح فتح القدير .)هـ٨٦١ت(السيواسي
 العلـوم والحكـم   جـامع   . )هـ٧٩٥ت( الفرج عبد الرحمن بن شهاب الدين البغدادي       أبيزين الدين   ابن رجب،    :نظري )٥(

أبـو العبـاس     ،ابن تيمية ، و هـ١٤١٧، مؤسسة الرسالة، بيروت     ٧، تحقيق شعيب الأرناءوط وإبراهيم باجس، ط        ١/٢٨٣

، مكتبـة   ٢ ط بن قاسم النجدي،  عبد الرحمن   ، تحقيق   ٢١/٥٣٨مجموع الفتاوى  .)هـ٧٢٨ت(ن عبد الحليم الحراني     أحمد ب 

 .ابن تيمية
 .٣٤الإسراء آية  )٦(
 .١المائدة آية  )٧(
 .٨المؤمنون آية  )٨(
  .٧٦آل عمران آية )٩(
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  .)١( "وأَحلَّ اللَّه الْبيع وحرم الربا " لىاقوله تع -٢

  معنىلعموم في إباحة سائر البياعات لأن لفظ البيع موضوع هذه الآية : قال أبو بكر الجصاص

  وهذا هو حقيقة البيع ،  وقبول عن تراض منهمابإيجابال بمال وهو تمليك الم، معقول في اللغة

    اللفظ متىماعتبار عموومنه فاسد إلا أن ذلك غير مانع من  ،في مفهوم اللسان ثم منه جائز

  .)٢(اختلفنا في جواز بيع أو فساده

  . بعموم الآيةهذا يدل على أن الأصل عند الاختلاف في العقود هو الإباحة اعتباراًو

  .)٣( "إِلَّا أَن تَكُون تِجارةً عن تَراضٍ مِنْكُم" قوله تعالى  -٣

  .)٤(هذه الآية من قواعد المعاملات وأساس المعاوضات: قال ابن العربي 

 المتعاقدين وموجبها هو ما أوجباه على أنفـسهما         رضي العقود   فين الأصل   إف: وقال ابن تيمية    

 فـي لم يشترط    ...  "إِلَّا أَن تَكُون تِجارةً عن تَراضٍ مِنْكُم      " زيز كتابه الع  فيبالتعاقد لأن االله قال     

 تراضـى   فإذا كان كذلك    وإذاالتجارة إلا التراضي وذلك يقتضي أن التراضي هو المبيح للتجارة           

 يتضمن ما حرمـه     أن طابت نفس المتبرع بتبرع ثبت حله بدلالة القرآن إلا           أوالمتعاقدان بتجارة   

  .)٥( الخمر ونحو ذلكفيله كالتجارة االله ورسو

 ـ    فيها عندما يتوفر فهذه الآية تدل على إباحة جميع المعاملات والتجارات           بـين   اعنـصر الرض

  .المتعاقدين إلا أن تتضمن ماحرمه االله ورسوله

كُـم مـا فِـي      وسخَّر لَ  " وقوله )٦( " هو الَّذِي خَلَقَ لَكُم ما فِي الْأَرضِ جمِيعاً       "  تعالى   قوله -٤

     مِيعاً مِنْهضِ جا فِي الْأَرماتِ واومـادِهِ          "   وقوله ،)٧( "السلِعِب جزِينَةَ اللَّهِ الَّتِي أَخْـر مرح نقُلْ م

  . )٨( "والطَّيباتِ مِن الرزقِ

  .)٩(يحتج بجميع ذلك في أن الأشياء على الإباحة: قال الجصاص

                                                 
  .٢٧٥البقرة آية  )١(
تحقيق محمد الـصادق قحمـاوي، دار        ،٢/١٨٩ كام القرآن أح .)هـ٣٧٠ت(أبو بكر أحمد بن علي الرازي      الجصاص، )٢(

  .هـ١٤٠٥إحياء التراث، بيروت ، 
 . ٢٩ النساء آية )٣(
، تحقيق محمد عبد القادر عطا، دار الفكـر         ١/١٣٧ أحكام القرآن  .)هـ٥٤٣ت(أبو بكر محمد بن عبد االله         ابن العربي،  )٤(

 .للطباعة، لبنان
 . ٢٩/١٥٥ مجموع الفتاوى،  ابن تيمية)٥(
  .٢٩البقرة من الآية )٦(
   .١٣الجاثـية من الآية )٧(
  .٣٢لأعراف من الآية ا)٨(
  .١/٣٣ أحكام القرآنالجصاص،  )٩(
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  .)١(" فَصلَ لَكُم ما حرم علَيكُم وقَد"   تعالىقال -٥

وما لـيس بمحـرم   ، فما لم يبين تحريمه ليس بمحرم،   فبين أنه بين المحرمات    ،والتفصيل التبيين 

  .)٢(فهو حلال إذ ليس إلا حلال أو حرام

   :الأدلة من السنة

لمـسلمين   أعظـم ا   إن" صلى االله عليه وسلم     قال رسول االله    : قالعن سعد بن أبي وقاص       -١

  .)٣("  من يسأل عن شيء لم يحرم فحرم من أجل مسألتهجرماً

ودل أن التحـريم قـد       ،)لم يحرم  ( على أن الأشياء لا تحرم إلا بتحريم خاص لقوله         الحديثدل  

  . )٤(يكون لأجل المسألة فبين بذلك أنها بدون ذلك ليست محرمة وهو المقصود

  .)٥(اء الإباحة حتى يرد الشرع بخلاف ذلك الأصل في الأشيأنوفي الحديث : قال ابن حجر

الحلال :  سئل رسول االله عن شيء من السمن والجبن والفراء فقال          :عن سلمان الفارسي قال    -٢

  .)٦(وما سكت عنه فهو مما عفا عنه،  والحرام ما حرم االله في كتابه،ما أحل االله في كتابه

، فالأول والثاني الحكـم     ، أو مسكوتاً   حراماً ، أو فالحديث يبين أن حكم الأشياء إما أن يكون حلالاً        

  . ظاهر، وأما المسكوت عنه فهو معفو عنه، والعفو هو عدم المؤاخذةافيهم

  

 ـ   ،  والمعاملات،  والشروط،  وأما العقود : بن القيم اقال   ولهـذا نعـى االله     ،  افهي عفو حتى يحرمه

والتقرب إليه بمـا لـم       ،وهو تحريم ما لم يحرمه    ،  سبحانه على المشركين مخالفة هذين الأصلين     

   لا يجوز الحكم بتحريمهوهو سبحانه لو سكت عن إباحة ذلك وتحريمه لكان ذلك عفواً ،يشرعه

                                                 
  .١١٩الأنعام من الآية )١(
  .٢١/٥٣٦ مجموع الفتاوىابن تيمية ،  )٢(
 ما يكـره    اب ب - لكتاب والسنة  الاعتصام با  تابك،  صحيح البخاري  ).٢٥٦ت(أبو عبد االله محمد بن إسماعيل     ،  البخاري )٣(

. ١٤٠٧/١٩٨٧، دار بـن كثيـر، بيـروت،         ٣، بتحقيق مصطفى البغا، ط    ٦/٢٦٥٨ -من كثرة السؤال وتكلف ما لا يعنيه      

 ـ - الفـضائل  تابك،  صحيح مسلم  ).هـ٢٦١ت  (أبو الحسين مسلم بن الحجاج القشيري النيسابوري      ،  مسلمو  تـوقيره    ابب

. ٤/١٨٣١ -اله عما لا ضرورة إليه أو لا يتعلق به تكليف وما لا يقع ونحـو ذلـك                صلى االله عليه وسلم  وترك إكثار سؤ       

 .تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي، دار إحياء التراث، بيروت
  .٢١/٥٣٧مجموع الفتاوىابن تيمية،  )٤(
 ـ    ١٣/٢٦٩ فتح الباري  .)هـ٨٥٢ت(العسقلاني أبو الفضل أحمد بن علي     ابن حجر،  )٥( ب، دار  ، تحقيق محب الدين الخطي

 .المعرفة، بيروت
 ـ - اللباس   تاب ك  في   الترمذي، و ٢/١١١٧ – أكل الجبن والسمن     اب ب - الأطعمة   تابك في    ابن ماجه  أخرجه )٦(  مـا   اب ب

 وحسنه الألباني في   .وهذا حديث غريب لا نعرفه مرفوعا إلا من هذا الوجه         : قال أبو عيسى   ٤/٢٢٠ –جاء في لبس الفراء     

  . ٣٣٦٧، برقم ٢/١١١٧صحيح سنن ابن ماجه 
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  ، فكـل شـرط    ،عفـو  فهو وما سكت عنه  ،  والحرام ما حرمه  ،  فإن الحلال ما أحله االله    ه،  وإبطال

ة منه من غيـر     فإنه سكت عنها رحم   ،  معاملة سكت عنها فإنه لا يجوز القول بتحريمها       و ،وعقد 

  .)١(نسيان وإهمال فكيف وقد صرحت النصوص بأنها على الإباحة فيما عدا ما حرمه

  .)٢(الإباحةوفيه أن الأصل في الأشياء : قال المباركفوري

 كأنه واالله أعلم لأن التحليل هو الإذن        وتسميته هذا عفواً  : بن تيمية ا يقول   وعن سبب تسميته عفواً   

والسكوت عنه لم يـؤذن بخطـاب       ،  لتحريم المنع من التناول كذلك    وا،  في التناول بخطاب خاص   

وهو أن لا عقاب إلا بعد الإرسال وإذا لم يكـن فيـه     ،  فيرجع إلى الأصل  ،  ولم يمنع منه  ،  يخصه

  .  )٣(وفي السنة دلائل كثيرة على هذا الأصل، عقاب لم يكن محرماً

   :الأدلة العقلية

، والثاني باطـل بالاتفـاق    ،  والأول صواب ،  لا يكون أو،   إما أن يكون له حكم      المسكوت عنه  -١

، لم يبق إلا الحـل ، ووالاستحباب معلومة البطلان بالكلية، والكراهة، وإذا كان لها حكم فالوجوب 

  .)٤(لم يبق إلا الحل وهو المطلوب، ف واستنباطاًوالحرمة باطلة لانتفاء دليلها نصاً

ت تدل على إباحتها، فهناك عقـود فـي الفقـه            حاجة كثير من الناس لهذه العقود والمعاملا       -٢

الإسلامي أبيحت على خلاف القياس الذي يقتضى عدم جوازها وذلك بـسبب الحاجـة، كعقـد                

  .، وهذا من لطف االله بعباده ورحمته بهمالجعالة وبيع العرايا مثلاً

  

هذا يـدل علـى     : )٥( "إِلَى الْمدِينَةِ فَابعثُوا أَحدكُم بِورِقِكُم هذِهِ     " بن العربي عند قوله تعالى      ايقول  

 عقد نيابة أذن االله فيه للحاجة إليه وقيام المصلحة به إذ يعجز كل أحـد عـن   يصحة الوكالة وه 

تناول أموره إلا بمعونة من غيره أو يترفه فيستنيب من يريحه حتى جاز ذلك في العبادات لطفاً                 

  .)٦(منه سبحانه ورفقاً بضعفة الخليقة

                                                 
، تحقيق طه عبـد     ١/٣٤٤ إعلام الموقعين  ).هـ٧٥١ت(أيوبأبو عبد االله شمس الدين محمد بن أبي بكر بن            ابن القيم،  )١(

 .١٩٧٣الرءوف سعد، دار الجيل، بيروت، 
، دار الكتـب    ٥/٣٢٤ تحفـة الأحـوذي    .)هـ١٣٥٣ت(أبو العلا محمد بن عبد الرحمن بن عبد الرحيم          المباركفوري، )٢(

 .، بيروتالعربية
  . ٢١/٥٣٧مجموع الفتاوىابن تيمية،  )٣(
 .٥٤١ -٢١/٥٤٠المرجع السابق  )٤(
 .١٩ من الآية:الكهف )٥(
 .٣/٢٢٠ رآنـام القـأحك ابن العربي، )٦(
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وغيرها هـي مـن     ، والإجارة،   والهبة،  البيع: ة كلام واضح في هذا الشأن حيث يقول        تيمي ولابن

واللباس فإن الشريعة قد جـاءت      ،  والشرب،   معاشهم كالأكل  في يحتاج الناس إليها     التيالعادات  

وأوجبت ما لابد منه وكرهت مـا لا        ،   هذه العادات بالآداب الحسنة فحرمت منها ما فيه فساد         في

وإذا كـان   ،   أنواع هذه العادات ومقاديرها وصفاتها     فيت ما فيه مصلحة راجحة      واستحبينبغي،  

ويشربون كيف   كما يأكلون  ،وا ما لم تحرم الشريعة    ءويستأجرون كيف شا   كذلك فالناس يتبايعون  

  .)١(ةشاؤوا ما لم تحرم الشريع

  

  أن الأصل في العقود والشروط الحظر: القول الثاني

البـاب الثالـث    : ية وقد بوب له رحمه االله فـي الإحكـام فقـال           بن حزم من الظاهر   اوهو قول   

والشروط إلا ما أوجبـه منهـا       العقود، والعهود،   والعشرون في استصحاب الحال وبطلان جميع       

واستدل على ذلك بأدلة من الكتـاب       ،  )٢(وسلم ثابتة  االله عليه    االله صلى أو سنة عن رسول     قرآن،  

  :والسنة النبوية

   :الأدلة من القرآن

 دِيناً فَمنِ اضطُر الإسلامالْيوم أَكْملْتُ لَكُم دِينَكُم وأَتْممتُ علَيكُم نِعمتِي ورضِيتُ لَكُم " قوله تعالى 

حِيمر غَفُور اللَّه انِفٍ لإِثْمٍ فَإِنتَجم رةٍ غَيصخْماللَّ"  تعالى هلووق )٣( "فِي م وددح دتَعي نمهِ و  

ونالظَّالِم مه نَاراً خَالِداً "  تعالى هلو وق)٤(  "فَأُولَئِك خِلْهدي هوددح دتَعيو ولَهسرو صِ اللَّهعي نمو

هِينم ذَابع لَها و٥( "فِيه(   .   

  :الأدلة من السنة

ية فحمد االله وأثنى عليـه      عائشة أم المؤمنين أن رسول االله  صلى االله عليه وسلم  خطب عش             عن  

أما بعد فما بال أقوام يشترطون شروطا ليست في كتاب االله ما كـان مـن                : بما هو أهله ثم قال    

  .)٦( االله أوثقشرط ليس في كتاب االله فهو باطل ولو كان مائة شرط كتاب االله أحق وشرط

                                                 
  .٢٩/١٨ اوىـمجموع الفت، ابن تيمية )١(
هـ ١٤٠٤ار الحديث، القاهرة، ، د١ط  ،٥/٥ امـالإحك ،)هـ٤٥٦ت(الأندلسي أبو محمد علي بن أحمدابن حزم،  )٢(

   .م ١٩٨٤
 .٣  من الآية:المائدة )٣(
 .٢٢٩الآية من :البقرة )٤(
 .١٤:النساء )٥(
 إنما الولاء اب ب- العتق تابكفي مسلم ، و٢/٩٧٢ – الشروط في الولاء ابب - الشروط تابك أخرجه البخاري في )٦(

 .٢/١١٤٢ –لمن أعتق 
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  : وجه الدلالة 

 إبطال كل عهد وكل عقد وكل وعـد         فهذه الآيات وهذا الخبر براهين قاطعة في      :  رحمه االله  قال

وكل شرط ليس في كتاب االله الأمر به أو النص على إباحة عقده لأن العقود والعهود والأوعـاد                  

  .)١(ذلكشروط واسم الشرط يقع على جميع 

  

  :الترجيح

من خلال عرض القولين وأدلتهما يتبين رجحان القول الأول، القائل بأن الأصـل فـي العقـود                 

 على هذا الأصل، ولحاجة الناس للمعـاملات والعقـود،          أدلتهموضوح  لحة، وذلك   والشروط الإبا 

ولأن طلب دليل لكل معاملة وكل عقد لم يرد فيه نص يلحق به مشقة عظيمة، ويفوت مـصالح                  

  .كثيرة على العباد

ومن " كما أجابوا عن أدلة القول الثاني بما يزيل الإشكال والإبهام، فقالوا إن المراد بقوله تعالى                

ونالظَّالِم مه اللَّهِ فَأُولَئِك وددح دتَع٣(هو تحريم ما أحل االله أو إباحة ما حرم االله)٢( "ي(.  

أي ليست في حكمـه      " ليست في كتاب االله   " وأما حديث عائشة رضي االله عنها فالمراد من قوله          

   .لا نصه

  .)٤(مه أعم من ثبوته بالقرآن أو السنةأي في شرعه الذي كتبه على العباد وحك: قال الصنعاني

ينص عليه في كتاب االله فهو باطل فإن لفظ الولاء لمن أعتق             ليس المراد أن ما لم    : قال الخطابي 

  . )٥(الكتاب الأمر بطاعته في كتاب االله فجاز إضافة ذلك إلى وسلم لكن االله عليه قوله صلىمن 

 لم ينطق به     وجوبها لا أن كل من شرط شرطاً        أي ليس في حكم االله جوازها أو       :قال أبو خزيمة  

  شروط من الكتاب باطل لأنه قد يشترط في البيع الكفيل فلا يبطل الشرط ويشترط في الثمن

  

  

  

  

                                                 
 .١٥ - ٥/١٤ امـالإحكابن حزم،  )١(
 .٢٢٩الآيةمن :   البقرة)٢(
  .١/٣٤٨ لام الموقعينـإعابن القيم،  )٣(
، دار ٤ط ، تحقيق محمد عبد العزيز الخولي،٣/١٠ لامـسبل الس ).هـ٨٥٢ت(محمد بن إسماعيل الأمير ،الصنعاني )٤(

 .هـ ١٣٧٩إحياء التراث، بيروت، 
 .١/٥٥١الباريفتح ابن حجر،  )٥(
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   .)١(ل أوصافه أو نجومه ونحو ذلك فلا يبطل فالشروط المشروعة صحيحة وغيرها باط

ا ليس في كتاب االله لا بعمومـه ولا          إنما يشمل م   "ليس في كتاب االله    " قوله عنبن تيمية   اوأجاب  

  .)٢(، فما كان فيه بعمومه لا يقال إنه ليس في كتاب االلهبخصوصه

 الـشريعة    أحكام وعلى هذا فالأصل في عقود المحافظ الإباحة إلا أن يكون في بنودها ما يخالف             

  .الإسلامية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

                                                 
 .١٩٩٥، دار الكتب العلمية، بيروت، ٢، ط١٠/٣١٢  عون المعبود.)هـ١٢٧٣ت(حقمحمد شمس ال ،العظيم آبادي )١(
 .هـ١٣٩٩الفقي، دار المعرفة، بيروت، ، تحقيق محمد حامد ١/٢٠٨ القواعد النورانيةابن تيمية،  )٢(
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  اليةالتكييف الفقهي للمحافظ الم: المبحث الثاني
ن طبيعة عمل المحافظ المالية الاستثمارية من أنها عبارة عن علاقة           عمن خلال ما تقدم عرضه      

يمنحها مرونة أكبر في تحديد شكل التعاقد أو نوع التعاقد من الجانب            ل ،تعاقدية فردية بين طرفين   

الة أو على   الفقهي، فإن شاء الطرفان جعلا التعاقد بينهما على شكل المضاربة أو على شكل الوك             

وهذا بحسب ما يتفقان عليه، ولذا جاء في الفقرة السابعة من البند            أو حتى الجعالة،    شكل الإجارة   

الرابع في نشرة البنك المركزي الكويتي ما يشير إلى حريـة الطـرفين فـي كيفيـة احتـساب                   

  .)١(العمولة

طبيقية والتي تمارس في الواقع      أما من الناحية العملية الت     ،وهذا الذي تقدم هو من الناحية النظرية      

 عليه في عقود إدارة     اً متعارف  معيناً فإنها لا تأخذ هذا الاتساع النظري في التكييف بل تأخذ شكلاً          

محافظ الغير مع اختلاف بسيط في بعض البنود من عقد إلى آخر إلا أنه لا يخرجه عن الأساس                  

  .الفقهي المنظم له

هي على الناحية التطبيقية المعمول بها، ومن ضـوء العقـود           لذا سيعتمد الباحث في التخريج الفق     

 عليها في السوق الاقتصادي، وكذا من خلال الزيارات         اًالملحقة بهذه الرسالة والتي تعتبر متعارف     

  .التي قام بها الباحث للمؤسسات المختصة بهذا الجانب

  

  عقد المضاربة : المطلب الأول

لة واحدة فهي عبارة عن عقد شركة في الربح الناتج مـن  المضاربة في تعريفات الفقهاء ذات دلا  

  .)٢(مال يكون من طرف وعمل من طرف آخر

واستدل بعضهم على ذلك بأدلة من الكتـاب والـسنة           الفقهاء على جواز عقد المضاربة       وأجمع

  ، وأنها عقد جائز على بينما استدل آخرون فقط بالإجماع المستند إلى السنة التقريرية،والإجماع

 استئجار بأجر مجهول بل بـأجر معـدوم ولعمـل           اجوز لأنه ت لا   افالقياس أنه جه الرخصة،   و 

  . إذ العامل لايدري كم يربح في المالمجهول

  
                                                 

 . من هذه الرسالة١٧انظر ص )١(
 ، دار الغـرب   وآخـرون  ق محمد حجـي   تحقي،  ١ ط ،٦/٢٣ الذخيرة ).هـ٦٨٤ت( أحمد بن إدريس الصنهاجي    القرافي، )٢(

 دار الكتـاب    ،٢ ط ،٥/٥٢تبيـين الحقـائق    ).هـ٧٤٣ت( عثمان بن علي الحنفي    الزيلعي،و. م١٩٩٤، بيروت،   الإسلامي

، ١ ط تحقيق محمد حامد الفقي،    ،٥/٤٢٧ الإنصاف).هـ٨٨٥ت( علي بن سليمان   ،يوالمرداو. هـ١٣١٣الإسلامي، القاهرة، 

، دار  ٢/٣١٠ مغني المحتـاج   )هـ٩٧٧ت( محمد بن الخطيب   والشربيني، .م١٩٥٦،  روتبي ، الإسلامي  إحياء التراث  ارد

 . بيروت،الفكر
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بينما يرى ابن تيمية وابن القيم أن المضاربة من جنس المشاركات وهي جائزة على مقتـضى                 

  )١( فهي شرعت وفق قياس الشركاتالقياس، لأن رب المال والعامل يشتركان في المغنم والمغرم

  .)٢(وأجمع أهل العلم على جواز المضاربة في الجملة: قال ابن المنذر

 ومنهم من يحسن العمل ولا مال لـه فكانـت           فيه،ومن الناس من يملك المال ولا يحسن العمل         

  .)٣( فيكون جوازها محققاً للمصلحةالثاني،الحاجة أن يستعين الأول في تنميه ماله بعمل 

  :إن من شروط صحة المضاربة المتفق عليها بين الفقهاء

  .)٤( لأنه المعقود عليه وجهالته توجب فساد العقد أن يكون الربح معلوماً -١

 يتفقان عليه كالنصف و الثلث ونحوه لأنه مقتضى العقد وهـو             شائعاً أن يكون الربح جزءاً    -٢

   .)٥(المشاركة في الربح 

 المال لأحد الطرفين يفسد العقد إذ قد لا يربح إلا ذلـك المقـدار               أن تحديد مقدار معين من     -٣

  .)٦(فيؤدي إلى قطع الشركة في الربح

   المحافظ ومدى انطباق المضاربة عليهاإدارة طرق -أ

بالنظر إلى طرق إدارة المحافظ المالية الاستثمارية التي سبق ذكرها نجد أنه يتم فيهـا تحديـد                 

على شكل نسبة مئوية من القيمة السوقية للمحفظة ، كما لا يوجد فيها             أتعاب ثابتة لمدير المحفظة     

فيه لمـدير   مشاركة في الربح إلا في نوع واحد من أنواع الإدارة وهو النوع الذي تكون الإدارة                

  .)٧( وشراءالمحفظة بشكل مطلق بيعاً

                                                 
 ٢/٣ إعلام الموقعين ،ابن القيم )١(
 ـ٤٨٣ت(محمد بن أحمد   السرخسي،: ينظر )٢(  ـ١٤٠٩، ، دار المعرفـة، بيـروت    ٢٢/١٨ المبـسوط  ).هـ . م١٩٨٩/هـ

 . م١٩٨٦،دار الكتب العلمية ، بيـروت،       ٢ ط ،٦/٧٩ ئع الصنائع بدا ،)هـ٥٨٧ت( أبو بكر بن مسعود بن أحمد      والكاساني،

 ـ٦٢٠ت(عبد االله بن احمد     وابن قدامة، . ٦/٢٤ الذخيرةوالقرافي،    ـ١٤٠٥بيـروت،   ،  ٥/١٦المغنـى  ).هـ . م١٩٨٥/هـ

، بتحقيق فؤاد عبـد المـنعم،        اعـالإجم). هـ٣١٩ت( وابن المنذر، محمد بن إبراهيم     .٢/٣٠٩ مغني المحتاج والشربيني،  

 .م١٩٨٧/هـ١٤٠٨، دار الثقافة، الدوحة، ٣ط
 .٦/٧٩ بدائع الصنائعوالكاساني، . ٢/٣٠٩ مغني المحتاجالشربيني، :ينظر )٣(
، ٣/١٠١ إعانة الطالبين محمد شطا الدمياطي،     ،البكريو،  ٥/٤١ المغني ابن قدامة، و ،٦/٨٢ بدائع الصنائع الكاساني،   )٤(

 .، دار الفكر، بيـروت    ١/٣٨٥ المهذب). هـ٤٦٧ت(اهيم بن علي بن يوسف     إبر  والشيرازي، .دار الفكر للطباعة، بيروت   

دار الكتـب   ،  ١، ط  وآخـرون  تحقيق سالم عطا   ،٧/١٣الاستذكار. )هـ٤٦٣ت(وابن عبد البر، يوسف بن عبد االله القرطبي       

 .م٢٠٠٠العلمية، بيروت، 
  ، ١/٣٨٥ المهذب ، والشيرازي،٥١٤ -٣/٥١٠ مطالب أولي النهى، رحيبانيلوا، ٦/٨٢ بدائع الصنائعالكاساني،  )٥(

 . دار الفكر، بيروت، بتحقيق محمد عليش،٣/٥١٧الشرح الكبير،)هـ١٢٠١ت(بن محمدوالدردير، سيد أحمد 
  .٢/٣١٣ مغني المحتاج، والشربيني، ١٥٠ -٢٢/١٤٩ المبسوطالسرخسي،  )٦(
 .١٢٥ صلملحق الثاني لهذه الرسالة، والبند الرابع عشر من ا١١٨ صانظر البند الثاني عشر من الملحق الأول )٧(
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 يشارك فـي الـربح علـى         فإنه  يتم الاتفاق عليه بين الطرفين مسبقاً       معيناً فإذا بلغ الربح مقداراً   

أساس التحفيز، فالعمولة مقابل عمله والمشاركة في الربح لتحفيز الأداء، وإن لم يبلغ هذا المقدار               

  .فلا يشارك في الربح

بينما في إدارة حساب الحفظ والإدارة بواسطة العميل لا توجد هذه المشاركة لأن البيع والشراء               

نها مضاربة لعدم وجود المشاركة، فيكون النظر في        يكون بواسطة العميل وهذا يخرجها عن كو      

 على أساس   ن الربح إن بلغ مقداراً معيناً     هذا النوع وهو الذي يجمع بين الأجر الثابت والحصة م         

  التحفيز، فهل تعتبر هذه الصورة مضاربة أم لا ؟

  :نوعينوللإجابة على هذه الصورة يجب أن نعلم أن الأتعاب المحتسبة في إدارة المحافظ على 

 وهي التي يستحقها مدير المحفظة مقابل إدارته بغض النظر عن ربح المحفظة             :ثابتة أتعاب   -١

  .لم تكن خسارتها بسبب إهمال جسيم منه أو تقصير وسوء نية أو خسارتها، ما

  معينـاً   يستحقها مدير المحفظة إضافة إلى أتعابه الثابتة إن بلغ الربح مقداراً           : أتعاب تحفيزية  -٢

  .الاتفاق عليه مسبقاًيتم 

ومعلوم أن المضارب يشارك رب المال في الربح والخسارة، الربح في المال، والخـسارة فـي                

 حتى ولو لم تـربح      اً ثابت اًن له أجر  إعمله، وهذا غير متحقق لمدير المحفظة في هذه الصورة إذ           

 ها مضاربة اتفاقاً   منه وتقصير، وهذا يخرجها عن كون      المحفظة، وإن خسرت فلا يتحمل إلا بتعدٍ      

  .بين فقهاء المسلمين لوجود الأجر المعلوم

هم معلومة أو جعل مـع نـصيبه        اروجملته أنه متى جعل نصيب أحد الشركاء د       : قال ابن قدامة  

 أجمع كل مـن  :قال ابن المنذر.  وعشرة دراهم بطلت الشركة  دراهم مثل أن يشترط لنفسه جزءاً     

راض إذا شرط أحدهما أو كلاهما لنفسه دراهم معلومـة          نحفظ عنه من أهل العلم على إبطال الق       

  .)١(يوممن حفظنا ذلك عنه مالك والأوزاعي والشافعي وأبو ثور وأصحاب الرأ

والعامل فيما هو شريك فيه لا يستوجب الأجر لأن اسـتحقاق الأجـر بـنفس               : وقال السرخسي 

  .)٢(العمل

 يختص به من     رب المال على صاحبه شيئاً     أو اشترط العامل    إذانه  أ علم خلافاً أ لا   :بو عمر أقال  

 على ثلث   أو نحو ذلك ثم يكون الباقي في الربح بينهما نصفين           أو  درهماً أو  ديناراً الربح معلوماً 

                                                 
 .٥/٢٣ المغنيابن قدامة،  )١(
 .١١/١٥٩ المبسوطالسرخسي،  )٢(
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 ولا يجوز عند جميعهم ذلـك        ربع فان ذلك لا يجوز لأنه يصير النصيب لتلك الزيادة مجهولاً           أو

  .)١(علوم ولا تخالف به سنة وباالله التوفيق على نصيب مإلا يجوز ألا في القراض الأصللان 

  

فيظهر بوضوح من كلام الفقهاء أن وجود أجر معلوم يبطل المضاربة، وحتى لو جمع بين أجر                

خلاف ولا   " : قال ابن رشد   .معلوم من رأس المال وحصة من الربح فهذا يبطل المضاربة أيضاً          

 ذلك أن غير ما انعقد عليه القراض  زائداًئاًحدهما لنفسه من الربح شيأاشترط  إذانه أالعلماء  بين

أن  عند مالك فـي      الأصل، وهذا هو     يصير ذلك الذي انعقد عليه القراض مجهولاً       نهلأ لا يجوز، 

  يشترطه احدهما لصاحبه مـع  مع القراض بيع ولا كراء ولا سلف ولا عمل ولا مرفقٍلا يكون

  .)٢( "فوا في التفصيل وإن كانوا قد اختلنفسه، فهذه جملة ما اتفقوا عليه

  

وإذا دفع إلى رجل ألف درهم مضاربة بالنصف على أن للمضارب بما عمـل              " : السرخسيقال  

 الربح أجـراً   ولا ينبغي له أن يشترط مع، عشرة دراهم كل شهر فهذا شرط فاسد       في المال أجراً  

 أن يـشترط    لأنه شريك في المال بحصته من الربح وكل من كان شريكا في مال فليس ينبغي له               

 على رب المال باعتبار عمله له فـلا         ،أجرا فيما عمل لأن المضارب يستوجب حصة من الربح        

عمله أيضا أجرا مسمى عليه إذ يلزم عوضان لسلامة عمـل واحـد              يجوز أن يستوجب باعتبار   

ومع بقاء الإجارة لا يجوز أن تثبت له الشركة في الـربح إذا اجتمـع لـه                 "  :وقال أيضاً .... له

  . )٣("جر والشركة في الحاصل بعمله وذلك لا يجوزالأ

  

 من الربح لأحد الشريكين في المضاربة        معلوماً أما ما جاء عن بعض الفقهاء الذين أجازوا مبلغاً        

إذا زاد الربح عن مقدار معين يتفقان عليه بحيث يمنع انقطاع الشركة ، كما جـاء فـي البحـر                    

ة إن ربحنا أكثر منها، أو ما يزيد عليها صحت ولـزم  على أن لي عشر: إن قال أحدهما  " الزخار

  .)٤("الشرط إذ لا مقتضى للفساد 

                                                 
 .٧/١٣ الاستذكار ،ابن عبد البر )١(
 .٢/٤٢١ بداية المجتهد ونهاية المقتصدابن رشد،  )٢(
 .١٥٢ -٢٢/١٤٩ المبسوطالسرخسي،  )٣(
 . دار الكتاب الإسلامي، القاهرة ،٦/٨٢البحر الزخار ).ـه٨٤٠ت(من الشيعة الزيدية  ييالمرتضى، أحمد بن يح )٤(
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هل يجوز أن يتفق رب المال       " :وجاء تأكيد ذلك في الفتوى الرابعة لندوة البركة الأولى ونصها         

مثلا في السنة عن رأس المال فإن الزيادة        % ١٥مع المضارب على أنه إذا زاد الربح عن نسبة          

  ن نصيب المضارب ؟تكون م

 للنـسبة الـشائعة     هذا شرط جائز شرعا طالما أن الربح مقتسم نتيجة المحاسبة طبقـاً           " الجواب  

  .)١("المتفق عليها، وأن رب المال يتحمل الخسارة إذا تبين وقوعها 

  

  :وقرارات مؤتمر المصرف الإسلامي الثانيوجاء في توصيات 

مستثمرين والعاملين في المال على اشتراط مبلغ معين        يجوز الاتفاق بين المصارف الإسلامية وال     

يستحقه المصرف أو المستثمر أو العامل إذا زاد الربح عن حد معين فإن هذا الاشتراط لا يؤدي                 

  .)٢(إلى قطع الاشتراك في الربح

  

  :لابد من بيان اختلاف هذه الصيغة عن تلك التي نتحدث عنها من وجهينو

ي أجازتها ندوة البركة الأولى، المبلغ المعلوم فيها يحدد من الربح إن            أن تلك الصيغة الت   : أحدهما

زادت الأرباح عن حد معين يشتركان فيه والصيغة التي نتحدث عنها يحدد فيها المبلغ المقطوع               

  . الربحنبغض النظر ع

 زاد  الفتوى تنص على أن المشاركة تكون في الربح بينهما بنسبة شائعة متفق عليها ثم إن              : ثانيها

تجـاوز الحـد    تالربح عن حد معين يكون الزائد للمضارب، فالمشاركة موجودة بينهما وإن لـم              

المعين من الربح، والصيغة التي نتحدث عنها لا تكون المشاركة في الربح إلا بعد تجاوز الحـد                 

  . فإن لم يتجاوز الحد المعين فلا يشترك في الربح بل يكون الربح لصاحب المحفظةهالمعين من

  

نه قد أخذ عوض عملـه،      إكما أن الجمع بين الأجرة والربح لا يجعل العامل يتحمل الخسارة إذ             

 بالربح، فأشبه المشاركة بـالربح دون       وإن حصل الربح المعين فإنه سيشارك فيه فيكون مشاركاً        

  .الخسارة وهذا ما يعرف بشرط الأسد

  

                                                 
، الطبعـة الخامـسة، جـدة،       ، جمع وتنسيق عز الدين خوجـة، وعبـد الـستار أبوغـدة            ١٧صندوات البركة   فتاوى   )١(

 .م١٩٩٧/هـ١٤١٧
 . )٤( فتوى رقم .م١٩٨٣/هـ١٤٠٣ بالكويتتوصيات وقرارات مؤتمر المصرف الإسلامي الثاني )٢(
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 ة لصاحب المـال لأنـه يكـون مـتحملاً         كما أن الجمع بين الأجر والربح لا يحقق العدالة التام         

 دفع الأجرة وعدم الربح أو نقـصان مالـه،          : وهما ،لمخاطرتين في حال عدم الربح أو الخسارة      

بينما لا يكون العامل متحملا لأية مخاطرة إذ قد ضمن الأجرة، ولهذا قال شـيخ الإسـلام ابـن                   

 لم يكـن    الأخرهما بربح دون    حدأ خص   فإذامبنى المشاركات على العدل بين الشريكين        " :تيمية

 فـان   ، المغنم وفى المغرم   في كان لكل منهما جزء شائع فإنهما يشتركان         إذا بخلاف ما    هذا عدلاً 

 وذهب نفع بدن هذا كما      ، الحرمان في المغنم وان لم يحصل ربح اشتركا        فيحصل ربح اشتركا    

 .)١(ة ذهاب نفـع العامـل      مقابل في ولهذا كانت الوضيعة على المال لان ذلك         ؛ذهب نفع مال هذا   

  .فالمشاركات أعدل من المؤاجرات

  

وبالتالي يرى الباحث أن عقد المضاربة لا ينطبق على عقد المحفظة لما تقدم، ولو تـم التعـديل                  

بحيث لا يكون هناك مبلغ معلوم يختص به العامل وإنما مشاركة لكانت مضاربة بالاتفاق، أو أن                

 زاد عن مقدار يتفقان عليه فتكون مضاربة عند من أجازهـا،            يكون المبلغ المعلوم من الربح إن     

 أن المقصود مـن هـذه الإدارة        وكون هذا الشكل لا يوجد إلا في الإدارة المطلقة يعطي انطباعاً          

  .ليس المشاركة وإنما الإدارة بأجر

  

ضوابط الاسـتثمار    الشرعية لمؤسسة الراجحي المصرفية في موضوع        الهيئة توجاء في قرارا  

 ما يـشير إلـى هـذا        متاجرة في أسهم الشركات المختلطة بمحرم والتخلص من المحرم فيها         وال

  :  حيث جاء في أحد فقراتها الآتي،التخريج

تطبق الشركة الضوابط المذكورة في الاستثمار وفي المتـاجرة فـي الأسـهم، ويعنـي               : خامساً

البيع والشراء بقـصد    : متاجرةاقتناء السهم بقصد ريعه، أي ربحه السنوي، وتعني ال        : الاستثمار

 سواءٌ قامت الشركة نفسها بذلك أم بواسطة غيرها، وسواءٌ أكان           -الربح من الفرق بين السعرين    

كما في حالة الوساطة فـي      ) السمسرة(تعامل الشركة لنفسها، أم كان لغيرها على سبيل التوسط          

لاسـتثمارية إجـارة كانـت أم       على سبيل الإدارة لأموال الغير كما في الصناديق ا         التداول، أو 

  .)٢(على سبيل الوكالة عن الغير والتوكيل للغير كما في إدارة المحافظ الاستثمارية مضاربة، أو

  

                                                 
 .٢٠/٥٠٨مجموع الفتاوى مية، ابن تي)١(
 .هـ٢٣/٨/١٤٢٢ السنة الثانية- الدورة الثالثة،الهيئة الشرعية لشركة الراجحي المصرفية للاستثمار )٤٨٥(القرار  )٢(
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فنجد أنهم أشاروا إلى أن الإدارة في الصناديق قد تأخذ إما شكل المـضاربة أو الإجـارة، وأن                  

  .الإدارة في المحافظ الاستثمارية تأخذ شكل الوكالة عن الغير

بجواز إدارة محفظة الأسهم وأن هـذه       ) ١٢٢(وقد جاء هذا التخريج واضحاً في قرارا الهيئة رقم        

  .)١(المعاملة مخرجة على باب الوكالة

  

وأود أن أشير إلى أن كون الجمع بين الأجر المعلوم والمشاركة بنسبة من الربح علـى أسـاس                  

ه على أساس كونه مضاربة، فـلا يـصح         ، وإنما بطلان  التحفيز لا يعني بطلان هذا الشرط مطلقاً      

  .)٢(تخريجها على أنها مضاربة، وسيأتي حكم هذا الشرط وبيانه

  

  :فيها البركة وجاء ندوة في الفتوى التي أصدرتها وقد جاء هذا واضحاً

  هل يجوز استثمار المال بتوكيل من يعمل فيه بأجر محدود ؟ :السؤال

 فيه بنسبة من الربح على أساس شركة المـضاربة          كما يجوز إعطاء المال لمن يعمل     "  :الجواب

نسبة شائعة من الربح يجوز إعطاء المال إلى من يعمل فيه           ) المضارب(التي يستحق فيها العامل     

 ويستحق الوكيل الأجـرة     ،على أساس عقد الوكالة بأجر معلوم أو بنسبة معلومة من رأس المال           

  .ملة أحكام الوكالة بأجر لا أحكام المضاربة وتطبق على هذه المعا،سواء أتحققت أرباح أم لا

 معينـا   وكذلك يجوز أن يتفق الموكل مع الوكيل باستثمار المال على أنه إذا بلغت الأرباح حـداً               

يستحق الوكيل زيادة مقدرة على الأجر المعلوم في صورة نسبة من الربح أو مبلغ مقطوع وهذه                

  .)٣( "لمعلوم فهو الذي يصح به عقد الوكالةالزيادة هي من قبيل الوعد بجائزة أما الأجر ا

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 .م١٩٩٨/هـ١٤١٩، ١، ط١/٢٣٢قرارات الهيئة الشرعية لشركة الراجحي المصرفية للاستثمار  )١(
 . من هذه الرسالة٥٢ - ١٥انظر ص )٢(
 .١٣٦ صندوات البركةتاوى ف )٣(
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  عقد الوكالة: المطلب الثاني

الأساس القانوني الذي تقوم عليه المحافظ الاستثمارية هو عقد الوكالة، ففي القانون تعتبر عقـود               

الإدارة من عقود الوكالة إذ يوكل العميل مدير المحفظة باستثمار أمواله وإدارتها نيابـة عنـه،                

مدير ينوب عن العميل في إدارة أمواله والتصرف فيها بما يحقق الربح، والوكالة من عقـود                فال

بل تنص بعض عقود    وهي عقد يلتزم فيه الوكيل بأن يقوم بعمل قانوني لحساب الموكل،            النيابة،  

  .)١(المحافظ على أن المدير يأخذ صفة الوكيل والمستشار المالي

الة يعتبر الأساس والمنظم لعقود إدارة المحافظ الاسـتثمارية         وفي الجانب الشرعي فإن عقد الوك     

 وقد نص الفقهاء على أن الوكالة تـصح         .وذلك مقابل عمولة يتقاضاها مدير المحفظة لقاء إدارته       

بأجر وبغير أجر، مع أن الأصل فيها أنها عقد تبرع لكنهم ذكروا هذا التقسيم لبيان جـواز أخـذ        

تفصيل هذه المسألة عند الحديث عن العمولة التي يتقاضاها مـدير           الأجرة على الوكالة، وسيأتي     

تعلق بالمحافظ  يولذا سيتم ذكر أهم المعاني والأحكام الشرعية لعقد الوكالة مما            ؛المحفظة وشكلها 

   .الاستثمارية

  .)٢(غيرال إظهار العجز والاعتماد على وهو ،بفتح الواو وكسرها : الوكالة في اللغة

  .)٣( ليفعله في حياته، مما يقبل النيابة إلى غيره،ويض شخص ما له فعلهتف : الشرعوفي 

كل من صح تصرفه في شيء بنفسه وكان مما تدخله النيابة صح أن يوكـل               وضابط الوكالة أن    

  .)٤(فيهوكل ما يصح أن يستوفيه بنفسه وتدخله النيابة صح أن يتوكل لغيره فيه، 

  : فأطراف الوكالة هم

   صح تصرفه بملك أو ولايـة، وهـو هنـا العميـل صـاحب المحفظـة                 وهو من :  الموكل -

 المأذون فيه لنفسه، وهو     يءوهو الذي يأتمر بغيره، وشرطه صحة مباشرته ذلك الش        :  الوكيل -

  . هنا مدير المحفظة

  للموكل حين التوكيل، وقـابلاً     ، ومملوكاً وهو محل الوكالة ولابد أن يكون معلوماً      :  الموكل به  -

  .)٥( المالية الأوراقمعاملات، ومحل الوكالة هنا هو محفظةللنيابة كال

                                                 
 .١٩٨٩، دار النهضة العربية، القاهرة ٢، ط١/٤٦٤م/٧ ج الوسيطالسنهوري، عبد الرزاق، )١(
 ).وكل( جذر ، مختار الصحاح، والرازيلسان العرب ابن منظور، )٢(
  .٢/٢١٧ مغني المحتاج ،الشربيني )٣(
 .٥/١٥ المغني ،ابن قدامة :  ينظر)٤(
 ـ٦٧٦ت  (والنووي، يحي بن شرف    ،٢٢١-٢/٢١٧،  مغني المحتاج  ، والشربيني ،٥ /٨ذخيرة  ال،   القرافي :ينظر )٥( ). هـ

والمرغياني، علي بن أبي بكـر بـن عبـد          . هـ١٤٠٥ بيروت،   ،، المكتب الإسلامي  ٢، ط ٢٩٨-٤/٢٩١ روضة الطالبين 

  .المكتبة الإسلامية، ١٣٧ -٣/١٣٦الهداية شرح البداية ).هـ٥٩٣ت(الجليل 
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   المباشرة وغير المباشرة  المحفظة إدارة :أولا

غيـر  (تقدم أن هناك ثلاثة طرق لإدارة محافظ الغير الاستثمارية وهي الإدارة بواسطة العميـل               

 ـلعميل تقوم بتقي  وإدارة الحفظ، والإدارة بواسطة ا    ) مباشرة(والإدارة بواسطة المدير    ) مباشرة د ي

تصرفات المدير في البيع والشراء فلا يبيع ولا يشترى إلا بأمر من العميل، والإدارة بواسـطة                

  .المدير هي إطلاق تصرف المدير بالمحفظة وهذا يشمل البيع والشراء دون الرجـوع للعميـل              

 ـ              ود المحـافظ   وبما أن عقد الوكالة هو المنظم الأساسي والمستند الشرعي الذي تستند عليـه عق

  :يد، فالوكالة على قسمين في الفقه الإسلامييالاستثمارية وهو يقبل الإطلاق والتق

  

وهي التي لم تقيد بزمان ولا مكان ولا عمل معين، كتحديـد ثمـن البيـع أو                 : كالة مطلقة و. ١

وكلتك في شراء سيارة لي دون تحديد ثمن أو زمن أو مكـان             :  كأن يقول شخص لآخر    ،الشراء

  .ع معين، ولا خلاف بين الفقهاء في مشروعيتهاأو  نو

كأن يقـول شـخص     . وهي التي قيدت بزمان أو مكان أو ثمن معين ونحو ذلك          : وكالة مقيدة . ٢

 ونحو  وكلتك في بيع هذه الدار في الزمن الفلاني أو المكان الفلاني بثمن كذا وكذا أو نقداً               : لآخر

   )١(وكالةذلك، ولا خلاف بين الفقهاء على صحة تقييد ال

  

وعلى هذا يمكن اعتبار الإدارة المباشرة للمحفظة من قبيـل الوكالـة المطلقـة، والإدارة غيـر                

مباشرة من قبيل الوكالة المقيدة، وإذا قيدت تصرفات الوكيل فلا يجوز له أن يتصرف بغير ما                ال

ات الوكيـل لا    قيد به وإلا كان ضامنا لتعديه، وإذا كانت الوكالة مطلقة فلا يعني هذا أن تـصرف               

ضابط لها، بل تكون مضبوطة بما يتعارف عليه الناس، وسيأتي بيان ذلك فـي ضـوابط بيـع                  

  . وشرائهالوكيل

وهناك حالة تطبيقية تكون فيها إدارة المحفظة مقيدة من وجه ومطلقة من وجه آخر، وهي إذا ما                 

الأوراق كأن تكون موافقـة     عين له صفة هذه      أو  من الأوراق المالية،    معيناً عين له العميل نوعاً   

، ثم يعطيه بعد ذلك الحرية في البيع والشراء على أساس ما عين له، فـلا يرجـع                  للشريعة مثلاً 

  .المدير بعد ذلك للعميل عند البيع والشراء

  

  

  

                                                 
  .٣/٤٢٨ مطالب أولي النهىالرحيباني، ، و٥/١٩٣مواهب الجليل ، الحطاب، ٧/١٤٠ حر الرائقالبابن نجيم  )١(
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   محفظة الحفظ إدارة :ثانيا

ة إلى خدمات   هي تلك الأوراق المالية التي يقوم العميل بتقديمها إلى مدير المحفظة لحفظها إضاف            

أخرى يقدمها للعميل كتحصيل الأرباح أو الفوائد أو أسهم المنحة التي تنتج عن مكونات المحفظة               

وحضور اجتماعات الجمعيات العمومية العادية وغير العادية وانتخاب أعضاء مجـالس إدارات            

  .ومديرين الشركات المساهمة فيها المحفظة

حفظ الأوراق المالية فلا    : الأولى ظ يقدم خدمتين أساسيتين   فالمدير في هذا النوع من إدارة المحاف      

متابعة هذه الأوراق وما ينتج عنها من حقوق والتزامـات          : الثانية و .يتصرف فيها ببيع أو شراء    

فيظهر لدينا أن الخدمتين هما الحفظ والإدارة، وكلاهما         .دون بيع أو شراء في مكونات المحفظة      

 فالحفظ يأخذ أحكام الوديعـة، والإدارة تأخـذ أحكـام           ،قل بذاته  لعقد مست  يصلح لأن يكون محلاً   

الوكالة، وكلاهما يصح فيهما العوض، فلو أفرد كل واحد منهما بعقد لـزال الإشـكال، ولكـن                 

  . من الحفظ والإدارةاً مركباًن في عقد واحد فهذا يعنى عقديلكونهما مجموع

 هذا الإشكال مع    يظهر  لا و بواسطة المدير  وعند النظر إلى عقد إدارة المحفظة بواسطة العميل أ        

؛ تـابع لهـا   فالحفظ  أما  أن الحفظ داخل ضمن الإدارة، وذلك لأن الغرض الأساسي هو الإدارة            

ولذالك تأخذ أحكام الوكالة، ومثل هذا يقال في عقد إدارة الحفظ، فإن كـان الغـرض الأساسـي             

 وتكون الإدارة تابعـة لـه، وإن كـان    غلب أحكام الوديعةتللعميل الذي قدم المحفظة هو الحفظ ف      

  .الغرض الأساسي للعميل هو الإدارة فتغلب أحكام الوكالة

فالعقد مع المحامي يقع على خليط من الأعمال المادية والتصرفات القانونية،           : " يقول السنهوري 

وعلى العكس من ذلك العقد مع المهندس المعماري، فإنـه إذا وقـع             . ويغلب فيه عنصر الوكالة   

  )١(على خليط من الأعمال المادية والتصرفات القانونية فإن عنصر المقاولة يكون هو الغالب

وتجدر الإشارة إلى أنه ليس هناك تعارض حقيقي بين أحكام الوديعة وأحكام الوكالة ، فـالمودع                

لديه يلتزم بالمحافظة على مال المودع، وكذلك الوكيل يلتزم بالمحافظـة علـى مـال موكلـه،                 

دع لديه يلتزم برد مال المودع، وكذلك الوكيل يلتزم برد مال الموكل، وإذا قام الوكيـل أو                 والمو

المودع لديه بدفع بعض المصروفات في سبيل تنفيذ التزاماتهما وجب على المـودع أو الموكـل             

  .)٢(، كما أن يدَ كل واحد منهما يد أمانةردها إليه

  

                                                 
  .١/٤٧١م/٧ ج الوسيطالسنهوري، عبد الرزاق، )١(
 ، دار الجامعة الجديدة للنشر،٢٧٤ص العقود التجارية والعمليات المصرفية). م١٩٩٤(دويلار، هاني محمد  )٢(

 .الإسكندرية

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ٤٢ -

 ، ومقـره البحـرين    المؤسسات المالية الإسـلامية   لمجلس العام للبنوك و   وجاء توضيح لذلك من ا    

  :ونصه ما يلي

يرغب كثير من التجار والمستثمرين إيداع أسهمه وأوراقه المالية في أحد البنوك حيـث يقـوم            " 

البنك بحفظ هذه الأوراق التجارية والصكوك لأصحابها، ويلتزم بردها إليهم بعينها عند الطلـب،              

ا أنه يتولى القيام بعمليات ثانوية متعددة أخرى، ويكون البنك          كم .ويتقاضى منهم أجرا على ذلك    

   .فيها وكيلا عن مالكها المودع فيما يتعلق بشؤونها، ويأخذ أجرأ على تلك الخدمات

وهدف العميل في الغالب من إيداع الصكوك والأوراق التجارية في المصرف لا يقتصر علـى               

يتعدى ذلك إلى توكيل المصرف بالقيام بـبعض  مجرد حفظ تلك الأوراق في موضع أمين، وإنما      

ففي الأسهم مثلا يقوم المصرف بتحـصيل  . العمليات التي تستلزم الحرص على مراعاة المواعيد    

الكوبونات نيابة عن المودع كما أنه ينبه إلى حقوقه في القيام بالعمليات التي تخولها لـه ملكيـة                  

رأس مال الشركة، ويعلمه بمواعيـد اجتمـاع        حقه في الاكتتاب عند زيادة      في  خاصة  ،  الأسهم  

وفوق ذلـك، فإنـه ينفـذ       . الجمعية العمومية للشركات المختلفة التي أصدرت الصكوك المودعة       

 التعليمات والأوامر التي تصدر من العميل لبيع أو شراء أو تمويل أو تجميـع لتلـك الـصكوك                 

عقـد  " وراقه التجارية وصكوكه هو     والتكييف الفقهي للعقد الذي يبرمه العميل مع البنك لحفظ أ         

أما اتفاقه مع البنك على قيامه بعمليات المتابعة والتحصيل وغير ذلك مما يتعلق             ". الوديعة بأجر   

وعقد الإيداع بأجر سائغ شـرعا عنـد جهـور           ".وكالة بأجر   " بتلك الودائع المستندية فهو عقد      

ويرى الحنفية  . من من غير تعديه أو تفريطه     الفقهاء، والوديعة فيه تكون أمانة بيد المودع فلا تض        

  .)١( " أن الوديعة بأجر إذا هلكت بسبب يمكن المستودع التحرز منه، فإنه يكون ضامنا لها

 إذ  ،فتسمية هذا النوع من عقود المحافظ بمحفظة الحفظ لا يطابق مضمونه من الناحية الـشرعية              

ل هـي داخلـة فـي أعمـال الإدارة         نه يحتوى على أعمال أخرى خارجة عن أعمال الحفظ، ب         إ

  . لكان أدق وأوضحكمحفظة حفظ وإدارة مثلاً،والتوكيل، فلو تم تغير اسم العقد إلى ما يدل عليه 

  

  

  

  

                                                 
) الإنترنت(مؤسسة على شبكة المعلومات نقلا من موقع ال )١(

http://www.islamicfi.net/arabic/foundation/Productions.asp?ID=58368  
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  :  ضوابط بيع الوكيل وشرائه :ثالثا

م ماله  لَ وذلك مراعاة لمصالح الموكل حيث س       لبيع الوكيل وشرائه،   ا وضوابط ذكر الفقهاء شروطاً  

  :قيق مصالحه، وهذه الضوابط كالآتيلوكيله بغرض تح

   

   أن يعقد الوكيل البيع والشراء بثمن المثل -١

 مـن أنـه لا      ذهب جماهير الفقهاء من المالكية والشافعية والحنابلة وقول صاحبي أبي حنيفة          

يجوز لوكيل البيع المطلق أو الشراء أن يبيع دون ثمن المثل، ولا أن يشتري بأكثر مـن ثمـن                   

 في حال البيع لتعديه ومخالفته، كما يثبت الشراء لنفسه لا لموكله في حال              كان ضامناً المثل، وإلا   

واستثنوا من ذلك البيع بنقص يسير والشراء بزيادة يسيرة مما يتغابن الناس به عـادة،                .الشراء

، فإن كان بغبن فـاحش فـلا        هالتحرز عن لأن ما يتغابن به الناس يعتبر من ثمن المثل ولا يمكن            

  . تصرف الوكيل على موكلهينفذ

 والمتعارف البيع أو الشراء بثمن المثل،       عليه،وحجة الجمهور أن مطلق الوكالة يتقيد بالمتعارف        

  .)١(ولأن البيع بالغبن الفاحش بيع من وجه وهبة من وجه

 بأن خالف نقد البلد التـي       )وإلا(ثمن المثل في البيع والشراء      ) وتعين " (:جاء في الشرح الكبير   

الموكـل بـين     ا البيع والشراء أو اشترى ما لا يليق أو باع أو اشترى بغير ثمن المثل خيـر                به

  .)٢(" يتغابن الناس بمثله فلا كلام للموكل يسيراًيكون ما خالف فيه شيئاً القبول والرد إلا أن

  

ن إطلاق الإذن يحمـل علـى       فصل ولا يبيع بنسيئة ولا بدون ثمن المثل لأ         " :وجاء في المهذب  

 يتصرف في حق غيره فلا يملك إلا ما فيـه           ولأنه والعرف هو البيع بالنقد وثمن المثل        ،لعرفا

  .)٣( " وليس فيما ذكرناه نظر ولا احتياط فلا يملك،النظر والاحتياط

  

 ولا يشتري بأكثر من ثمن      ,له أو دون ما قدره      ,المثلوليس له أن يبيع بدون ثمن        ":وفي المغني 

ثمـن   فإن باع بأقل من .... ومحمد, وأبو يوسف , الشافعي وبهذا قال    .له المثل أو أكثر مما قدر    

أو اشترى بأكثر   , أو باع بدون ما قدره له     , أو اشترى بأكثر منه مما لا يتغابن الناس بمثله        , المثل
                                                 

  ، والبهوتي، منصور بن يـونس بـن إدريـس          ٣٢٢ – ٢/٣٢١الإقناع  ،  ، والشربيني ٣٨٢/ ٣الشرح الكبير الدردير،   )١(

 بدائع الـصنائع  ،الكاساني، هـ١٤٠٢الفكر، بيروت، ، تحقيق هلال مصطفي، دار      ٤٧٥ /٣ كشاف القناع  .)هـ١٠١٥ت(

٦/٢٧.   
  . ٣٨٢/ ٣الشرح الكبيرالدردير،  )٢(
 .١/٣٩٠المهذبالشيرازي،  )٣(
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فمعفو عنه  , وأما ما يتغابن الناس به عادة      ... من لم يؤذن له في البيع والشراء      حكم  فحكمه   ,منه

ولا يمكـن التحـرز     , ما يتغابن الناس به يعد ثمن المثـل       لأن  ; يكن الموكل قدر له الثمن    إذا لم   

  . )١("عنه

 إلى التفريق بين البيع والشراء في الوكالة المطلقة فأجاز في حال البيع أن يبيع               وذهب أبو حنيفة  

وضـع  الوكيل ولو بغبن فاحش، وحجته في ذلك أن التوكيل مطلق فيبقى على إطلاقه في غير م               

  .التهمة ، كما أن البيع بغبن فاحش معتاد عند الاحتياج إلى النقد

ولم يجز ذلك في حال الشراء وإنما لابد أن يكون بثمن المثل، وعلة التفريق بين البيع والـشراء                  

عنده أن في الشراء تتحقق تهمة أنه اشتراه لنفسه، والفرق الآخر أن أمره بـالبيع يلاقـي ملـك                   

يلاقي ملك غيره، وله في ملك نفسه ولاية مطلقة فاعتبر إطلاقه، ولـيس لـه    نفسه، وفي الشراء    

  .)٢(ولاية في ملك غيره فلم يعتبر إطلاقه

  

والوكيل بالـشراء مـتهم     ... الوكيل بالبيع يجوز بيعه بالقليل والكثير      " :جاء في تبيين الحقائق   

 يمكن ذلك فـي البيـع فـلا          ولا ،لاحتمال أنه اشتراه لنفسه ولما رأى الصفقة خاسرة نسبها إليه         

 وله في ملك نفـسه      ، وفرق آخر أن أمره بالبيع يلاقي ملك نفسه وفي الشراء ملك غيره            ...يتهم

ولاية مطلقة فاعتبر إطلاقه وليس له ولاية في ملك غيره فلـم يعتبـر فحملنـاه علـى أخـص                    

في الـشراء غيـر      ولأن اعتبار الإطلاق     ،فيتقيد بها  الخصوص وهو الشراء بالنقد وبمثل القيمة     

 لأنه لو لم يحمل عليه لاشتراه بجميع ما يملكه الموكل وبزيادة      ،ممكن فوجب حمله على ما ذكرنا     

 والوكيل بالبيع لا يقدر على ذلك فأمكن اعتبار إطـلاق الآمـر فيـه               ،فيلحقه بذلك ضرر عظيم   

  .)٣( "فافترقا

ته لهم في حال البيع، والراجح      ويظهر من هذا موافقة أبي حنيفة للجمهور في حال الشراء ومخالف          

هو ما ذهب إليه جمهور الفقهاء وذلك لقوة ما احتجوا به، ولما فيه مـن تحقيـق العدالـة ولأن                    

الغرض الأساسي من التوكيل الاستعانة بخبرة الوكيل وحسن تصرفه، فعليه أن يبذل العناية فـي             

 كان يبيع أو يشترى بغبن فاحش       تنفيذ ما وكل به كعنايته في أعماله الخاصة، وهذا لا يتحقق إن           

وبالتالي فعلى مدير المحفظة أن يبيع ويشترى من مكونات المحفظة بثمن المثل            . من مال موكله  

  .المتمثل بالقيمة السوقية لمكونات المحفظة في يوم البيع أو الشراء
                                                 

 .٥/٧٨المغني ابن قدامه، : ينظر )١(
 .٦/٢٧ بدائع الصنائع ، الكاساني)٢(
  .٢٧١ – ٤/٢٧٠ تبيين الحقائقالزيلعي، : ينظر )٣(
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  : أن يكون الثمن نقدا غير مؤجل-٢

حمد صاحب أبي حنيفة لم يجيـزوا ذلـك إلا          والخلاف في هذه المسألة كالتي قبلها فالجمهور وم       

  .)١(بالأجل المتعارف عليه وبثمن المثل وبنقد البلد لأن الإطلاق يتقيد بالمتعارف عليه

 إلى جواز البيع بالنسيئة وإن كان الأجل غير متعارف عليه، لأن البيع مطلـق               ةوذهب أبو حنيف  

وبالتجارة فإن كان لغير التجارة فـلا       وخال عن التهمة، وأبو يوسف قيده بالأجل المتعارف عليه          

  .)٢( إلى رجل ليبيعه لها يتعين النقديجوز كالمرأة إذا دفعت غزلاً

وأطلق في جواز بيعه نسيئة وهو مقيد عند أبي يوسف بما إذا كان للتجارة فإن               : " بن نجيم ا قال  

لبيع بالنقد وبه يفتى     إلى رجل ليبيعه لها فهو على ا       كان للحاجة لا يجوز كالمرأة إذا دفعت غزلاً       

  .)٣( "ومقيد بما إذا باع بما يبيع الناس فإن طول المدة لا يجوز

والأظهر هو قول الجمهور لما فيه من مراعاة لمصلحة الموكل وهو الغـرض الأساسـي مـن                 

  .التوكيل فالبيع أو الشراء بأجل غير محدد يعتبر من تضييع مال الموكل

  

  :بالإذن الصغير إلا لابنه أو  ألا يعقد البيع والشراء لنفسه-٣

 عدم جواز بيع الوكيل لنفسه سواء أذن الموكل أم لم يأذن بـذلك              الشافعيةوالمعتمد عند الحنفية    

، ولأجل انتفاء التهمة، والعـرف      الوقت نفسه  في    ومشترياً تحاد الموجب والقابل فلا يكون بائعاً     لا

ص الواحد فـي زمـان      إلى أن يكون الشخ   أن يعقده مع الغير فحمل التوكيل عليه وإلا أدى هذا           

  . وهذا محالباً ومطالَباًطالِ مماًسلِتَ ومواحد مسَلِماً

  .)٤("وكذا لا يبيع من نفسه وإن أمره الموكل بذلك لما قلنا ولأنه متهم في ذلك : " قال الكاساني

 واء كان خيـراً  سولا يجوز له البيع أو الشراء من نفسه عندهم جميعاً   "  :حاشية ابن عابدين  وفي  

  .)٥( "نقاضي خا للموكل أو الوكيل كما في فتاوى  شراًمأ

  

                                                 
 والإمام مالـك    ،٢/٢٢٤ مغني المحتاج  ، والشربيني، ٤/٢٧٠تبيين الحقائق ، والزيلعي،   ٦/٢٧ عبدائع الصنائ الكاساني،   )١(

  .٢/١٩٠شرح منتهى الإيرادات والبهوتي، .، دار صادر، بيروت١٠/٢٤٤المدونة الكبرى ).هـ١٧٩ت(بن أنس
 ـ١٠٧٨ت(شيخي زاده، عبد لرحمن بن محمد بـن سـليمان الكليبـولي       ، و ١٩/٦٢المبسوط  ،  يالسرخس )٢( مجمـع  .)هـ

  .م١٩٩٨/هـ١٤١٩ دار الكتب العلمية، بيروت، ،١طتحقيق خليل عمران المنصور، ، ٢٣٧ -٢/٢٣٦الأنهر
  .٧/١٦٧ البحر الرائقابن نجيم،  )٣(
  .٦/٢٨ بدائع الصنائع الكاساني، )٤(
  .٧/٣٣١ حاشية ابن عابدين )٥(
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 الواحد لا يكـون مـشترياً  لأن الوكيل بالبيع لا يملك شراءه لنفسه  " :الهنديـة جاء في الفتاوى    

باع  وكذا لو    ، ولو أمره أن يبيع من نفسه أو يشتري لم يجز أيضا           .للكرديالوجيز   كذا في    وبائعاً

السراج كذا في   بالإجماع  لم يجز ولو باع من عبده أو مكاتبه لا يجوز           ن له صغير    الوكيل من اب  

  .)١("الوهاج 

ولا يبيع الوكيل ولا يشتري لنفسه وولده الصغير ولو أذن له فيه أو قدر               " :وفي السراج الوهاج  

  .)٢( "له الثمن الموكل

ولـده  ( لا ل    )لنفسه و ( ولا يشتري    )لا يبيع (   الوكيل بالبيع والشراء مطلقاً     )و: "(وقال الشربيني 

ولو أذن له فيه لتضاد غرضي الاسترخاص لهـم والاستقـصاء            ،همحاجير ونحوه من    )الصغير

 وكذا لو قدر له الثمن ونهاه عن الزيادة لأن الأصل عدم جواز اتحاد الموجب والقابـل                 ،للموكل

 التهمـة لاتحـاد الموجـب     ولأنه لو وكله ليهب من نفسه لم يصح وإن انتفت      ؛وإن انتفت التهمة  

  .)٣( "والقابل

ليس للوكيل في البيع أن يبيع لنفسه وكذا ليس لـه أن يبيـع              : " يني في كفاية الأخيار   صوقال الح 

 وسببه أن الشخص حريص بطبعه علـى أن يـشتري           ، لأن العرف يقتضي ذلك    ؛لولده الصغير 

  .)٤( "ضادة وغرض الموكل الاجتهاد في الزيادة وبين الغرضين ملنفسه رخيصاً

  

 أن ذالك جائز إن كان بـإذن        ومذهب المالكية والحنابلة ووجه عند الشافعية وقول عند الحنفية        

من الموكل لكي تنتفي التهمة، فإن لم يأذن الموكل صراحة فرواية عند الحنابلة على جوازه لأنه                

نـه فـي    امتثل أمره وحصل غرضه فصح كما لو كان من أجنبي ، بشرط أن يزيد على مبلغ ثم                

  .النداء أو يوكل من يبيع ويكون هو أحد المشترين لتنتفي التهمة

 الشراء لا يجوز لـه      أوالفرع السادس وكيل البيع      " :جاء في الفواكه الدواني للنفراوي المالكي     

 يكون  أن إلا السفيه بمنزلته لاتهامه     أوالشراء لنفسه ولا البيع من نفسه ومحجوره كولده الصغير          

 فيجوز له شراء ما وكل على بيعه بعد تناهي الرغبـات            ، يسمى له الثمن   أوموكل  ذلك بحضرة ال  

  .)٥( "فيه

                                                 
 .م١٩٩١/هـ ١٤١١فكر، ، دار ال٣/٥٨٩ نديةـاوى الهـالفتنظام وجماعة من علماء الهند،  )١(
 .، بيروتللطباعة والنشر، دار المعرفة ١/٢٤٩السراج الوهاج .محمد الزهريالغمراوي،  )٢(
  .٢/٢٢٥ مغني المحتاجالشربيني،  )٣(
 .١/٢٧٤ كفاية الأخياريني، صالح )٤(
 .٢/٢٣٠الفواكه الدواني ،النفراوي )٥(
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 وبما  ،وحاصله أن المنع مقيد بما إذا لم يكن شراؤه بعد تناهي الرغبات            " :وفي حاشية الدسوقي  

 ـ  فإن اشترى الوكيل لنفسه بعد تنـاهي الرغبـات أو أذن           ،إذا لم يأذن له ربه في البيع لنفسه        ه  ل

 ومثل إذنه له في شرائه ما لو اشتراه بحضرة ربـه            ،موكل في شرائه لنفسه جاز شراؤه حينئذ      ال

  .)١( "لأنه مأذون له حكماً

ولا يصح بيع وكيل لنفسه ولا شراؤه منها لموكله، ولـو            " :وفي كتاب الإقناع من كتب الحنابلة     

  .)٢("ين إلا بإذنزاد على مبلغ ثمنه في النداء، أو وكل من يبيع وكان هو أحد المشتر

وفي رواية يجوز    لا يجوز لمن وكل في بيع شيء أن يشتريه لنفسه،         "  :وفي المغني لابن قدامه   

أن يزيد على مبلغ ثمنه في المناداة عليه، وأن يتولى المناداة غيره وبيعه لوكيلـه               : ذلك بشرطين 

 وإن أذن للوكيـل أن  أو ولده الصغير أو الطفل الذي يلي عليه أو عبده المأذون كبيعـه لنفـسه،       

يشتريه من نفسه جاز له ذلك، فإن عين له الثمن فقد حصل المقصود، وإن لم يعين له الثمن تقيد                   

  .)٣("البيع بثمن المثل، وحكي عن مالك والأوزاعي جواز ذلك

  

  .الإصطخري وابن سريج وابـن الرفعـة وصـححه الغزالـي          وفي وجه عند الشافعية قال به       

 المنع في بيعه لنفسه فيما إذا لم ينص على ذلك أما إذا نص دل على البيع                  ومحل :قال ابن الرفعة  

من نفسه وقدر الثمن ونهاه عن الزيادة فإنه يصح البيع واتحاد الموجب والقابل إنما يمنع لأجـل                 

  .)٤(التهمة بدليل الجواز في حق الأب والجد واالله أعلم

 القيـاس الظـاهر   ، ذكر ابن سريج وجهينلو صرح بالإذن في بيعه من نفسه فقد    : قال الغزالي و

  .)٥(صحته

 الوكيـل بـالبيع لا     : "وهو قول عند الحنفية أيضا كما جاء في حاشية ابن عابدين والبحر الرائق            

 وإن أمره   ، فيبيعه من غيره ثم يشتريه منه       وبائعاً يملك شراءه لنفسه لأن الواحد لا يكون مشترياً       

  .)٦(" الصغار أو ممن لا تقبل شهادته فباع منه جازالموكل أنه يبيعه من نفسه أو أولاده

  

                                                 
 .٣/٣٨٧حاشية الدسوقي )١(
 .٢/٢٤٠الإقناع  الشربيني،)٢(
 .٥/٦٨المغنيابن قدامه، : ينظر )٣(
 .١/٢٧٤كفاية الأخياريني، صالح )٤(
 .٣/٢٨٦الوسيط الغزالي،  )٥(
  .٧/١٦٦ البحر الرائق ابن نجيمو ،٥/٥١٨ حاشية ابن عابدين )٦(
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ض أن محور الخلاف هـو عـدم الإذن         والراجح هو القول الأخير إذ يظهر من خلال هذا العر         

 فإن انتفت التهمة وذلك بإذن الموكل وكانـت         ، التهمة ماولد منه تت نذيلتحاد الموجب والقابل ال   وا

 ولا إشكال فيه حيث لا يوجد إجحاف        ،اًذه الحال جائز  بثمن المثل فهذا يجعل بيع الوكيل لنفسه به       

 سواء كان   ، بغض النظر عن شخصية المشتري     ،في حق الموكل إذ أن غايته البيع بسعر السوق        

الوكيل أم غيره، ثم إن منع الوكيل من البيع أو الشراء لنفسه مع الإذن وبثمن المثل فهذا يضطره                  

 وهذا يؤدي إلى سوء الظن ببضاعة الموكل وقـد  ،ه من غير   نفسها إلى أن يشترى بضاعة موكله    

  .كسادهاإلى يؤدي ذلك 

  

   ما لو باع من أبيه أو ابنه البالغ ومن لا تقبل شهادته له ؟ةويلحق بهذه المسأل

تحـاد الموجـب    افالحنفية والمعتمد عند الشافعية جواز ذلك إن كان بإذن لانتفاء التهمة وعـدم              

تحاد الموجب والقابل   ه فلم يجيزوه على الأصح حتى مع الإذن لا        والقابل، بخلاف ما لو باع لنفس     

الذي يتولد منه التهمة، وزاد أبو حنيفة على ذلك بأن يبيع لهم بأكثر من القيمة وبلا غبن فـاحش                   

  .بخلاف ما لو باع لغيرهم عنده فيصح ولو بغبن فاحش

  .باةوالمالكية والحنابلة على جواز ذلك إن كان بإذن ولم تكن هناك محا

وبهذا يظهر أن هناك شبه اتفاق بين الفقهاء على صحة بيعه من هؤلاء إن كـان بـإذن وبمثـل            

  .)١(القيمة وأكثر

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 ،٢/٢٢٥ مغنـي المحتـاج   والشربيني،   ،٧/١٦٦  البحر الرائق  ، وابن نجيم،  ٣/١٤٥ الهداية شرح البداية  المرغياني،   )١(

 شرح منتهى الإيـرادات   و،  ٣/٤٧٤ كشاف القناع  ، والبهوتي، ٨/١٠ الذخيرة والقرافي، ،١/٦٥ منهاج الطالبين والنووي،  

٢/١٩٥.  
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   ضمان مدير المحفظة :رابعا

 لأنه نائب عن الموكل في اليد والتصرف فكانت يـده            أو أجر  يد الوكيل يد أمانة وإن كان بجعل      

 والضمان مناف لذلك ومنفر عنه فلا يضمن ما تلف في يده            وإن الوكالة عقد إرفاق ومعونة    ،  كيده

 إلا   عليـه   لا ضمان عليهم فيما ائتمنوا     نمين من جملة الأمناء الذي    فهو أ  منه أو تقصير،     بلا تعد 

  .)١(بالتعدي والتقصير

فلو بـاع   : إلا أن الفقهاء فرقوا بين حال البيع والشراء عند تعدي أو مخالفة الوكيل لأمر الموكل              

  . فاحش أو بغير نقد البلد أو بنسيئة ولم يكن هناك إذن من الموكل فيعتبر ضامناًبغبن

ولو اشترى بالأجل أو بغبن فاحش أو بغير النقد فإن الشراء يقع للوكيل لا للموكل إلا إذا أجـازه         

  .)٢(فتكون الإجازة اللاحقة للتصرف كالوكالـة الـسابقة، ويلـزم بـرد البـدل إلـى الموكـل                 

  .ع يجعلون الضمان على الوكيل ، وفي حـال الـشراء يجعلـون الفعـل للوكيـل                ففي حال البي  

  

وعلى هذا فلا يضمن مدير المحفظة الخسارة التي تتعرض لها إلا أن يكون ذلك عـن تقـصير                  

 وهذا ما تنص عليه بنود عقود إدارة المحافظ من أن المدير لا يـضمن أيـة                 ،وإهمال وسوء نية  

خسارة قد تلحق بمحفظة العميل إلا إذا كانت تلك الخسارة نتيجة            ةولا عن أي  ؤأرباح ولا يعد مس   

  .ولية من جانب المديرؤإهمال جسيم أو سوء نية أو إخلال بالمس

  

 فالشرعية كأن تكون المحفظـة إسـلامية        .عرفية  أو ،عقدية  أو ،والمخالفة إما أن تكون شرعية    

 الأدوات الاسـتثمارية المكونـة      بمعنى أنها تلتزم بأحكام الشريعة الإسلامية في تعاملهـا مـع          

ولية كاملة عن   ؤ مس ولاًؤفلو نص العميل على ذلك ثم خالف المدير أمره فإنه يكون مس           ،  للمحفظة

  .هذه المخالفة

 من   أو بنداً  والمخالفة العقدية هي مخالفة المدير للعقد المبرم بينه وبين العميل، كأن يخالف شرطاً            

  .بنود العقد

مخالفة العرف التجاري المعهود في إدارة المحافظ الاستثمارية كعدم عمل          والمخالفة العرفية هي    

  .دراسة جدوى للمشاريع الاستثمارية التي ستشكل المحفظة

  

  

                                                 
 .٢/٢٠٢ شرح منتهى الإيرادات، والبهوتي، ٨/١٥ الذخيرة، والقرافي، ٢/٢٣٠ مغني المحتاجالشربيني،  )١(
  .٤/١٤٤المغنيابن قدامه،  )٢(
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   حقوق العقد :خامسا

وهي تـسليم الـثمن وقـبض       المقصود بحقوق العقد الالتزامات والمطالبات التي يقتضيها العقد،         

  وق ترجع للوكيل أم الموكل ؟، فهل هذه الحقالمبيع والرد بالعيب

فجمهور الفقهاء من الحنفية والمالكية والشافعية على أن حقوق العقد ترجع إلى الوكيل فإذا قـام                

مدير المحفظة بالبيع أو الشراء فلا يلزم أن يخبر البائع أو المشتري أنه يتعاقـد لأجـل صـالح                   

سه، ويستغني عن إضـافته إلـى        لأن الأصل أن كل عقد يصح أن يضيفه الوكيل إلى نف           ؛العميل

الموكل كالبيع والإجارة ونحوهما فحقوقه راجعة إلى الوكيل دون الموكل، ويكون الوكيل في هذه              

وكل عقد لا يستغني الوكيل فيه عن الإضافة إلى الموكل فحقوقه راجعة إلـى              ،  الحقوق كالمالك 

  .)١(الموكل كالنكاح والخلع والهبة

 راجعة إلى الموكل لا إلى الوكيل لأن وقوع العقد كأنه له            قد مطلقاً ومذهب الحنابلة أن حقوق الع    

  .)٢(لا للوكيل فترجع حقوقه إليه

وعلى هذا فإضافة مدير المحفظة العقد إلى نفسه نيابة عن العميل في البيع والشراء من الأفعـال                 

  .الجائزة عند جمهور الفقهاء

   توكيل الوكيل غيره :سادسا

 بتوكيل غيره في إدارة محفظة عملائه وذلك لسبب من الأسـباب،             أحياناً قد يقوم مدير المحفظة   

   فهل يجوز له أن يوكل غيره في إدارة ما وكل به ؟،وبما أنه وكيل

اختلف أهل العلم في هذه المسألة وجمهور الفقهاء على أن الوكيل ليس له أن يوكـل غيـره إلا                   

يل تعاطيه أو لكثرتـه وهـذا يعـرف بالعـادة     ه مما لا يليق بالوكبذن أو يكون العمل الموكل      إب

رضي بتصرف الأول ولم يرض بتصرف الثاني، ولأن الشخص في مثـل هـذه               هلأنوالعرف،  

  .)٣( العقود مقصود لذاته

أن الوكيل إذا حضر في مجلس العقد مع من وكله صح العقد لأن المطلـوب   إلى الحنفية وذهب

مول على ما إذا أجاز الوكيـل الأول عقـد   الوكيل الأول مح حضرةو، حضر حضور رأيه وقد

  .)٤(الحضرة الوكيل الثاني لا مطلق
                                                 

 الـذخيرة ، والقرافي،   ، تحقيق نجيب هواويني   ١٤٦٠ مادة   ١/٢٨٣ة الأحكام العدلي  مجلة،  ١٩/٣٤ المبسوط السرخسي،   )١(

 .٩/٣٦٨ المجموع ، والنووي،٣/٤٣١ روضة الطالبين ، والنووي،٨/١٠
 .٣/٢٠٥ كشاف القناع، والبهوتي، ٥/٣٧٥ الإنصاف المرداوي، )٢(
، بتحقيق أحمد محمد شاكر، القاهرة، ٣/٢٣٢ مالأ). هـ٢٠٤ت(الشافعي، أبو عبد االله محمد بن إدريس الشافعي  : انظر)٣(

  . ٣/٦٦ كشاف القناعبهوتي، ال. ٥/٢٠١ مواهب الجليل، الحطاب. ١/٣٥١ المهذب الشيرازي، .م١٩٥٩/هـ ١٣٥٨
  .٧/١٧٧ البحر الرائقابن نجيم، . ٦/٢٨ بدائع الصنائعالكاساني، : ينظر )٤(
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 ولم يرضـى    ،وعلة منع الجمهور كما سبق هي أن الموكل رضي بتصرف الوكيل الأول ورأيه            

بتصرف غيره، إلا أن القيد الذي ذكره الحنفية وهو حضور الوكيل الأول وإجازتـه لتـصرف                

 من الوكالة، وهو رأي الوكيل الأول، بل هو موقوف عنـدهم            الوكيل الثاني لا يعارض المقصود    

  . معناًعلى إجازته فكان المقصد من الوكالة حاضراً

  

   عمولة مدير المحفظة :سابعا

تقدم أن مدير المحفظة هو بمثابة الوكيل، والوكالة تصح بأجر وبغير أجر، والأصل فيهـا أنهـا                 

 جـاز أخـذ     إقامتهاقد جائز لا يجب على الوكيل       بغير أجر لأنها من قبيل التبرعات، ولكونها ع       

  الأجرة عنها، وفي هذه الحالة لابد أن تكون الأجرة معلومة، وبأجل معلـوم، وعمـل معـروف                

وكان عليه الصلاة السلام يبعث عماله لقبض الصدقات ويجعل لهم عمالة، ولهذا قال لـه أبنـاء                 

: يعني  (الناس ونصيب ما يصيبه الناس      لو بعثتنا على هذه الصدقات فنؤدي إليك ما يؤدي          : عمه

  .)١()العمالة

، وقد سبق أن ذكرنـا      وعلى هذا لابد أن تكون عمولة مدير المحفظة معلومة وبأجل معلوم أيضاً           

  :طريقة احتساب عمولة مدير المحفظة وأنها على قسمين

  .تؤخذ على شكل نسبة مئوية من القيمة السوقية للمحفظة:  عمولة ثابتة-

 عن نسبة الربح    زادمتمثل بنسبة الزيادة في صافي أصول المحفظة، أي ما          : حفيزية عمولة ت  -

 .حصولهالمتوقع 

  :وطريقة الاحتساب هذه تحتوى على مسألتين

احتساب الأجرة على شكل نسبة مئوية من القيمة السوقية للمحفظة ينافي معلوميـة             هل  : الأولى

  لثابتة والعمولة التحفيزية ؟هل يصح الجمع بين العمولة ا: الثانية والأجر ؟

  :والجواب

إن احتساب الأجرة على شكل نسبة من القيمة السوقية للمحفظة يعني أنها تحـدد              : المسألة الأولى 

، كما أن هذا يجعلها متغيرة بتغير القيمة السوقية للمحفظة، وقبـل            لاحقا فلا تكون معلومة مسبقاً    

تساب الأجرة بهذه الطريقة يعتبر من مصلحة العميل         هذه المسألة لابد أن نعلم بأن اح       عنالإجابة  

قبل مصلحة المدير، بل هي أفضل مما لو كانت بأجرة محدودة ومقطوعة، لأن ارتباط الأجـرة                

 سيجعل المدير يبذل قصارى جهده وطاقته فـي تنميـة            ونزولاً بالقيمة السوقية للمحفظة ارتفاعاً   

رتفاعها ترتفع أجرته وبانخفاضها تنخفض أجرتـه،       المحفظة وزيادة قيمتها في السوق المالي، فبا      

                                                 
  .٥/٥٥ المغنيابن قدامة،  )١(
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 لأجرته مما قد يجعله يتهاون ويتكاسـل        بخلاف ما لو كانت أجرته مقطوعة فإنه سيكون ضامناً        

في بذل طاقته لنمو المحفظة، فتحديد الأجرة بهذه الطريقة تعتبر كالرقيب القـائم علـى عمـل                 

، ولو نظرنا إلى عقد الجعالة فإنه يحتـوى علـى            والمدير معاً  المدير، وبالتالي يعود النفع للعميل    

غرر كبير وعلى عدم معرفة الأجرة وإن كان سيحصل عليها أم لا، إلا أن الشريعة أجازته لمـا                  

  .فيه من تحقيق المصلحة للمتعاقدين

  :كما أن احتساب الأجرة بهذه الطريقة تؤول إلى العلم بالأجرة ولها أشباه في الفقه الإسلامي

والمنفعـة لا تعلـم إلا بعـد        من جنس المعقود عليه     الجمهور أن تكون الأجرة منفعة       أجاز   -١

  .)١(الانتفاع

احـصد   " أجاز المالكية بعض الصور التي يمكن فيها علم الأجر بالتقدير كقول الرجل لآخر              -٢

 .)٢("ززرعي هذا ولك نصفه أو جد نخلتي هذه ولك نصفها جا

، أو بعض الناتج من العمل المتعاقد عليـه     رة بعض المعمول   أجاز الإمام أحمد أن تكون الأج      -٣

   ، فلا يعلم مقدار ربح الدابة     ،، كدفع الدابة إلى من يعمل عليها بنصف ربحها        مع ما فيه من الغرر    

لو دفع نحله إلى من     ، و  لأنها عين تنمى بالعمل فجاز اشتراط جزء من النماء         ؛شبيها بالمضاربة ت

 واختار الشيخ   ،المذهب لا يصح لحصول نمائه بغير عمله      ف ،شمعهيقوم عليه بجزء من عسله أو       

 فلو اكتراه على رعيها مدة معلومة بجزء معلوم منها صح لأن العمل والمـدة               ،تقي الدين الجواز  

  .)٣(والأجر معلوم أشبه ما لو جعله دراهم

جيزون حمـل   وكان مشايخ بلخ والنسفي ي    : " فقال من هذا القبيل      ذكر الزيلعي الحنفي صوراً    -٤

 وقالوا مـن لـم      ،الطعام ببعض المحمول ونسج الثوب ببعض المنسوج لتعامل أهل بلادهم بذلك          

  .)٤(  "يجوزه إنما لم يجوزه بالقياس على قفيز الطحان والقياس يترك بالتعارف

 فتكون  يجعل إمكانية معرفة الأجرة في المستقبل ميسورا،      ن تطور علم المحاسبة في زماننا       إكما  

  .ؤول إلى العلممما ت

وهي الجمع بين  العمولة الثابتة والتحفيزية، فلا يصح الجمع بينهما على أسـاس              : المسألة الثانية 

  :المضاربة كما سبق بيانه، وإنما يمكن تخريج جوازه على وجهين

  
                                                 

  .٥/٢٥٥المغني، ابن قدامة، ١/٣٩٩ لمهذبا، الشيرازي، ٥/٣٩٠ الذخيرة، القرافي، ٢/١٧٠ بداية المجتهدشد، ابن ر )١(
، دار الفكر، بيروت، ٢ط ، ٥/٤٠٠ التاج والإكليل ).هـ٨٩٧ت( القاسمأبيأبو عبد االله محمد بن يوسف بن المواق،  )٢(

 .٤/٦  الكبيرالشرح، ، الدردير، ٥/٤٠١ مواهب الجليلوالحطاب، . هـ١٣٩٨
 .٥٩٤ /٣مطالب أولي النهى، ي ، والرحيبان٧٠ /٥ المبدعابن مفلح،  ،٥/٢٥٦ المغنيابن قدامة،  )٣(
 .٥/١٣٠تبيين الحقائق الزيلعي،  )٤(
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  ∗ أنها عقد وشرط. ١

احة، فقد جـاء    والأصل في الشروط الإب    جر والشرط هو العمولة التحفيزية،    أفالعقد هو الوكالة ب   

مقـاطع الحقـوق عنـد      "  وجاء في الأثر عن عمر       )١( "المسلمون عند شروطهم  " في الحديث   

علما أن هذا الشرط يعود لمصلحة المتعاقدين ومن غير أن يكون المشروط عقـدا        )٢(" الـشروط 

 لأن الـشرط    )٣( " عـن بيـع وشـرط       رسول االله  نهي " حديث    فلا تدخل هذه المسألة في     .آخر

  : في الحديث عند الفقهاء كالآتيالمقصود

هو كل شرط لا يقتضيه العقد، ولا يلائمه وفيه نفع لأحدهما أو لأجنبي، ولم يجـر                فعند الحنفية   

  .)٤(العرف به، ولم يرد الشرع بجوازه

 هو الشرط الذي فيه مناقضة المقصود من البيع أو إخلال بالثمن، فـالأول كـأن                وعند المالكية 

والثاني كـالبيع   . مشتري أن لا يبيع السلعة لأحد أصلاً، أو إلا من نفر قليل           يشترط البائع على ال   

  .)٥(بشرط السلف ففيه شبهة الربا إذ يعتبر قرضا جر نفعاً

 أنه الشرط الذي فيه غرض يورث تنازعاً كاشتراط ما يخالف مقتضى العقد فهذا              وعند الشافعية 

 مـا  ط، فإن اشتر  ه فهو لاغ ولا يفسد العقد     هو الشرط المفسد للعقد، أما إن اشترط مالا غرض في         

  .)٦(يقتضيه العقد أو يتعلق بمصلحته أو بصحته فهو صحيح

فإن كان الشرط ليس    .  أنه ما يكون به المشروط عقدا آخر، أو ينافي مقتضى العقد           وعند الحنابلة 

 للمـشتري،   من مقتضى العقد ولا من مصلحته ولا ينافي مقتضاه، لكن فيه نفعاً معلوماً للبائع أو              

  . )٧(كما لو اشترط البائع سكنى الدار المبيعة شهرا فإنه يصح

  

                                                 
 من الدكتور محمد رواس قلعه جي والأستاذ أنس الزرقا فكان رأيهما أنه لا مانع أن  استشار الطالب في هذا التخريج كلاً∗

  . والجهالة فيه مغتفرةا وشرطادتكون عق
قال أبو عيسى هذا حديث . ٣/٦٣٤ - باب ما ذكر عن رسول االله في الصلح-، كتاب الأحكامسنن الترمذيالترمذي،  )١(

 .حسن صحيح
  .٢/٩٧٠ – باب الشروط في المهر عند عقدة النكاح–، كتاب الشروط صحيح البخاريالبخاري،  )٢(
، تحقيق ٤/٣٣٥الأوسط ). هـ٣٦٠ت(خرجه الطبراني، أبو القاسم سليمان بن أحمدحديث النهي عن بيع وشرط أ )٣(

 وقال عنه الألباني ضعيف جداً كما في .هـ١٤١٥طارق بن عوض وعبد المحسن الحسيني، دار الحرمين، القاهرة، 

 .٤٩١ حديث ١/٧٠٣السلسلة الضعيفة 
 .٥/١٧١ بدائع الصنائع، الكاساني، ٣/٤٨ البدايةالهداية شرح ، المرغياني، ٤/٥٧ تبيين الحقائقالزيلعي،  )٤(
 .٣/٦٥ حاشية الدسوقي )٥(
  .٣٤ – ٢/٣٢ مغني المحتاجالشربيني،  )٦(
  .٣/١٩٣ ، كشاف القناعالبهوتي. ١٥٧ -٤/١٥٦ المغني ابن قدامة، )٧(
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فهذا الشرط في عمولة مدير المحفظة لا ينافي مقتضى العقد وليس فيه نفع لأحدهما دون الآخـر        

  . وفيه نفع لهما المشروط عقدا آخر، بل هو شرط يحقق مصلحة للمتعاقدينسولي

 يتحقق لأننا لا نعلم كم سيبلغ الربح لتقرير هل يستحق المدير            إلا أن هذا الشرط قد يتحقق وقد لا       

غير أن هذه الجهالة مغتفرة لما فيها من مصلحة للمتعاقدين، ولأنها من التعاملات              الحافز أم لا ؟   

لا يلزم من اعتبار العرف في هذه       : " بن عابدين ايقول  . جرى بها العرف في إدارة المحافظ     التي  

 لأن الحـديث     بل على القياس   "نهي النبي عن بيع وشرط      : "  على حديث  الحال أن يكون قاضيا   

معلل بوقوع النزاع المخرج للعقد عن المقصود به، وهو قطع المنازعة، والعرف ينفي النـزاع،               

   .)١("رف قاض عليه فكان موافقا لمعنى الحديث، فلم يبق إلا القياس، والع

ى الناس مكاسبهم كالجعالة، وبيع السلم، والتعامـل        والجهالة تغتفر إذا دعت إليها حاجة تيسر عل       

  .دليل الحاجة

   أنها وعد بجائزة. ٢

وهذا التخريج جاء في فتوى من إدارة التطوير والبحوث التابعة لمجموعة دلة البركـة ونـصها                

  ؟ هل يجوز استثمار المال بتوكيل من يعمل فيه بأجر محدود :الآتي

من يعمل فيه بنسبة من الربح على أساس شركة المـضاربة           كما يجوز إعطاء المال ل    "  :الجواب

يجوز إعطاء المال إلى من يعمـل       ،  نسبة شائعة من الربح   ) المضارب(التي يستحق فيها العامل     

 ويـستحق الوكيـل     ،فيه على أساس عقد الوكالة بأجر معلوم أو بنسبة معلومة من رأس المـال             

ذه المعاملة أحكـام الوكالـة بـأجر لا أحكـام           وتطبق على ه   ،أم لا  الأجرة سواء أتحققت أرباح   

 وكذلك يجوز أن يتفق الموكل مع الوكيل باستثمار المال على أنه إذا بلغت الأربـاح                .المضاربة

 معينا يستحق الوكيل زيادة مقدرة على الأجر المعلوم في صورة نسبة من الـربح أو مبلـغ                  حداً

ا الأجر المعلوم فهو الذي يـصح بـه عقـد            أم ،مقطوع وهذه الزيادة هي من قبيل الوعد بجائزة       

  هـ .ا.)٢( " الوكالة

المعروف على مذهب مالك وجميع أصـحابه       و: "  كما قال الحطاب   وهذا الرأي هو رأي المالكية    

   .)٣("لازم لمن أوجبه على نفسه يحكم به عليه ما لم يمت أو يفلس 

  

                                                 
   .٥/٨٨ حاشية ابن عابدين )١(
  .١٣٦ صندوات البركةفتاوى  كتاب )٢(
  .٦/٥٦ مواهب الجليلالحطاب،  )٣(
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ن معلقاً على سبب ودخل الموعود في       فالمالكية يرون أن الوفاء بالوعد يصبح ملزماً قضاء إذا كا         

  .)١(كلفة نتيجة الوعد

لة قـوة  أالجمهور على عدم لزوم الوعد وهذا يعطي الوجه الأول من الإجابة على هـذه المـس    و

  .مقارنة مع كونها وعد بجائز وهو ما يميل إليه الباحث

  الوكالة بأجر والإجارة  :ثامنا

  لا، وما الاختلاف بينهما ؟ حينما تكون الوكالة بأجر فهل هي إجارة أم 

  . بنقلِب إليه وهل تحققت في العقد المنقلَ المسألة لابد فيها من معرفة أهم آثار العقد الآخر المههذ

كما هو معلوم أن عقد الوكالة عقد تبرع وأهم آثاره عدم اللزوم، وعقد الإجارة عقـد معاوضـة                  

 فهل اللـزوم    زم أم ليس بلازم، وإن كان لازماً      وأهم آثاره اللزوم ، فهل عقد الوكالة بأجر عقد لا         

  أم لا ؟  ناشئ من وجود الأجرة

  :عدة أقوال على اختلف الفقهاء في هذه المسألة 

 الوكالة عقد غير لازم إلا أن يتعلق به حق الغير فإنها            وهو مذهب الحنفية من أن    : القول الأول   

  .)٢(عندئذ تكون لازمة

 فمنهم من جعلهـا لازمـة       اً كبير ية وقد اختلفوا فيما بينهم اختلافاً     وهو مذهب المالك  : القول الثاني 

، ومنهم من فرق بين أن تكون على سبيل الإجـارة           كالأجرة، ومنهم من جعلها غير لازمة مطلقاً      

  :أو على سبيل الجعالة وإليك أقوالهم في هذه المسألة

  

بـن  اقـال    .م على وجه الجعالة   كانت على وجه الإجارة أ    أ سواء    من قال إنها لا تلزم مطلقاً      -أ

وقـال   .قبولها والوكيل مخير في     ، في غير الخصام    عقد الوكالة غير لازم للموكل مطلقاً      :عرفة

  .)٣( حكمها لذاتها الجواز وقد يعرض لها سائر الأحكام بحسب متعلقها: في موضع آخر

  

إن كانت الوكالة   : بن رشد اقال   . من قال إنها لازمة للطرفين إن كانت بعوض فتكون إجارة          -ب

،  ولا تجوز إلا بأجرة مسماة وأجل مضروب وعمل معـروف          بعوض فهي إجارة تلزمهما جميعاً    

                                                 
 .٦/٢٩٩ الذخيرةالقرافي،  )١(
 .، تعريب المحاكي فهمي الحسيني، دار الكتب العلمية، بيروت٣/٦٦٠درر الحكام شرح مجلة الأحكام  علي حيدر، )٢(
 ـ٧٤١ت(وابن جزي، محمد بن أحمد الكلبـي      ،  ٥/١٨٨ مواهب الجليل  ، الحطاب، ٥/٢١٥ التاج والإكليل  المواق، )٣( ). هـ

 .١/٢١٦القوانين الفقهية 
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 ـ            و  وللموكـل أن    ،هإن كانت بغير عوض فهي معروف من الوكيل يلزمه إذا قبل الوكالة ماالتزم

  .)١( يعزله متى شاء إلا أن تكون الوكالة في الخصام

   اللزوم  التفريق بين الأجر والجعل في-ج

حـد مـن    لأفإن كان على سبيل الإجارة فالمشهور أنه لـيس          ،  فإن كانت بثمن    ":قال بن بشير  

 وقيـل   ،وإن كانت على سبيل الجعالة فقيل إنها لازمة من الطـرفين           ،المتعاقدين عليها الرجوع  

  .)٢( " وقيل لازمة للجاعل دون المجعول له،نحلة من الطرفينم

  

شافعية وظاهر مذهب الحنابلة من أن عقد الوكالة جائز من الجانبين           وهو مذهب ال  : القول الثالث 

كانت بجعل أم بغير ذلك إلا أن تعقد بلفظ الإجارة فتكون إجارة، وإن عقدت بلفظ الوكالـة      أسواء  

  .فهي وكالة

الوكالة ولو بجعل جائزة من الجانبين أي من جانب الموكل لأنه قد يرى             : جاء في مغني المحتاج   

 ومن جانب الوكيل لأنه قد لا يتفـرع فيكـون         ،فيه أو في توكيل آخر     ي ترك ما وكل   المصلحة ف 

 هذا إذا لم يكن عقد الوكالة باستئجار فإن كان بأن عقد بلفظ الإجـارة فهـو                 ، بهما اللزوم مضراً 

:  قال الرافعي  ، وإن عقدت بلفظ الوكالة وشرط فيها جعل معلوم        ،لازم وهذا لا يحتاج إلى استثنائه     

بناؤه على أن الاعتبار بصيغ العقود أو بمعانيها وهذان الاحتمالان نقلهما الروياني وجهين             فيمكن  

 فـي   يالجـوين  وهو المعتمد كما جـزم بـه         ،وصحح منهما الأول على القاعدة الغالبة في ذلك       

  .)٣( لا يحتاج إلى استثنائهمختصره لأن الإجارة لا تنعقد بلفظ الوكالة وعلى هذا أيضاً

الوكالة ولو بجعل غير لازمة من جانب الموكل والوكيل فيجوز لكل واحد منهمـا              : عوفي الإقنا 

  .)٤(فسخها متى شاء ولو بعد التصرف

بناء على أن العبرة بصيغ العقود باللفظ       :  ما جاء في حاشية البجيرمي      وتعليلاً ويزيد هذا وضوحاً  

 في عمل كذا بكـذا معنـاه         وذلك لأن لفظ وكلتك    ، في مختصره  يالجوينلا بالمعنى كما جزم به      

وصيغة وكالة فلو غلب المعنى كانت لازمة لكن الراجح تغليب           ،إجارة وهي لازمة من الجانبين    

اللفظ هنا فهي جائزة وقد يغلبون المعنى في غير هذا المحل كالهبة بثواب فإنها بيع مع لفظ الهبة                  

  .)٥(لا كانت لازمةإومحل كونها جائزة ما لم تعقد بلفظ الإجارة و
                                                 

 المصدر السابق )١(
 المصدر السابق )٢(
  ٢٣٢ -٢/٢٣١ مغني المحتاجالشربيني،  )٣(
 ٢/٣٢١ الإقناعالشربيني،  )٤(
 ، المكتبة الإسلامية، ديار بكر، تركيا٣/٦٤حاشية البجيرمي البجيرمي، سليمان بن عمر بن محمد، )٥(
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  .)١( المعاصرينبهذا المعنى بعض إجارة في المعنى، وقد أخذ فهي كما يظهر عندهم وكالة حكماً

غايـة   كما جـاء فـي   ،وزاد بعضهم من أنها ولو اجتمعت فيها شروط الإجارة فهي غير لازمة 

الوكالة جائزة من الجانبين ولو بجعل وإن وجدت فيهـا شـروط            " : البيان شرح زبد ابن رسلان    

  .)٢( " لتضرر المتعاقدين بلزومهاةالإجار

ولم أجد في كلام الحنابلة ما يشير إلى أنها تصبح لازمة أم لا، ويبدو أنهم أعملوها على الأصل                  

  .وهو عدم اللزوم واالله أعلم

  

وعند النظر في هذه الأقوال نجد أن قول الشافعية وبعض المالكية وظاهر مذهب الحنابلة وجيـه                

  :لا تنقلب إلى الإجارة وذلك لعدة أسباباً ف وإجارة معنلة حكماً من أنها تكون وكاجداً

  

 والأجر في   ، لكان قول جمهور الفقهاء من صحة العوض        لو كانت الوكالة بأجر إجارة حكماً      -١

  .الوكالة لا فائدة منه لأنها لا تكون وكالة حينئذ بل إجارة

الي فاللزوم في الإجارة ناشئ مـن        الأصل في الوكالة التبرع وفي الإجارة المعاوضة، وبالت        -٢

  . وفي الوكالة طارئ على العقد،أصل العقد

 لزوم العقد لا يعنى انقلابه، ولذا حتى من قال إن عقد الوكالة بأجر لازم ويكون إجارة قـال                   -٣

  : ولم يقولوا بانقلابه وهذه بعض الحالات، بلزوم عقد الوكالةأخرىفي حالات 

  

، لأن جعله غير لازم يؤدي للإضرار       لعقد حق الغير فإنه يصبح لازماً     إذا تعلق با  : الحالة الأولى 

 ببيع داره المرهونة وتسديد الدين وحل الأجل، فلا يجوز للوكيل في هذه             بالغير، كمن وكل إنساناً   

  .)٣(الحالة أن يعزل نفسه لتعلق حق الدائن

 ـ        : الحالة الثانية  صومة فلـيس لـه عـزل       إذا كانت الوكالة في الخصومة وأنشب الوكيل في الخ

  .)٤(نفسه

  

                                                 
 ـ١٤١١، دار النهـضة العربيـة، القـاهرة،         ١١٢الوكالة في الفقه الإسلامي    ،محمد نبيل سعد   الشاذلي، )١(  .م١٩٩٠/هـ

 ).ت.د(، مكتبة التوبة، ٤٥٣ صالمدخل للفقه الإسلامي ،والدرعان، عبد االله
 . بيروت،، دار المعرفة١/٢١٠ غاية البيان شرح زبد ابن رسلان). هـ١٠٠٤ت( الرملي، محمد بن أحمد الأنصاري )٢(
 .٧/٣٨٢حاشية ابن عابدين ، ٣٨ /٦ الصنائعبدائع ، الكاساني ،٧/١٨٧ البحر الرائقابن نجيم الحنفي،  )٣(
  .٣/٣٧٩الشرح الكبير، الدردير، ٥/١٨٨ مواهب الجليلالحطاب،  ٧/١٨٧ البحر الرائق ابن نجيم الحنفي، )٤(
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لأن الوكيل استحق العوض مقابل القيام بمـا        ) كالمحاماة(إذا كانت الوكالة بعوض     : الحالة الثالثة 

لكان بإمكانه فسخ العقد وبالتالي يكسب مالأ بغير جهد ووجه حق             فلو كان العقد جائزاً    ،كل فيه و 

  .)١(وفي هذا ضرر بالموكل

جرة بحد ذاتها ليس هو السبب في لزوم العقد وإنما هو دفع الضرر             وهذا يشير إلى أن وجود الأ     

  .عن الموكل

 عقد المضاربة هو عقد شركة في الربح وهذا لا يكون إلا عند ظهور الربح فيكون وديعـة                  -٤

قبل الشراء، ووكالة بعده وشركة عند ظهور الربح وفي حال فساد العقد فهي إجارة، ومع هـذا                 

 من أول العقد إلى آخره ولم يقولوا إنه ينقلب من            وشروطها ام المضاربة يجرى عليه الفقهاء أحك   

  المضاربة نـوع شـركة      بأصل العقد، وقد انتبه الحنفية لهذا المعنى فقالوا        عقد إلى عقد اعتباراً   

  .)٢(فيمكن أن نقول في الوكالة بأجر هي نوع إجارة

  

 والأجير يأتمر بـأمر نفـسه،      يره، وجود فوارق بين الوكيل والأجير، فالوكيل يأتمر بأمر غ         -٥

والوكيل ينوب عن الموكل، ولا ينوب الأجير عن المؤجر، كمـا أن محـل الوكالـة تـصرف                  

، وتنتهي الوكالة بموت الموكل أو بموت الوكيل، ولا ينتهي          قانوني،ومحل الإجارة تصرف مادي   

وكالة أن يعدل القاضي    الإيجار بموت المؤجر أو المستأجر إلا في حالات استثنائية، ويجوز في ال           

  .)٣(الأجر المتفق عليه، أما في الإيجار فلا يجوز ذلك إلا في حالات استثنائية

  

 وتأخـذ أحكـام     ى وإجارة معن  وعلى هذا يرى الباحث أن عقد الوكالة بأجر هو عقد وكالة حكماً           

  .الوكالة لا الإجارة إلا فيما يتعلق بالأجرة من معلوميتها وأجلها

  العقود الجائزة إذا اقتضى فسخها ضررا علـى الآخـر امتنـع،           : الشهاب الرملي وفي هذا يقول    

للوصي عزل نفسه إلا أن يتعين عليه أو يغلب علـى ظنـه            : وصارت لازمة، ولهذا قال النووي    

  .)٤(ويجري مثله في الشريك والمقارض: قلت. تلف المال باستيلاء ظالم من قاض أو غيره

  

  
                                                 

  .٥/١٨٨ مواهب الجليلالحطاب،  )١(
  .١٤٠٤ المادة ١/٢٧١ المجلة، ٦/٧٨ بدائع الصنائع  الكاساني،)٢(
  ..١/٤٧٨م/٧ جالوسيطي، عبد الرزاق، السنهور )٣(
، تجريد العلامة محمد ٣/٧٦حاشية الرملي على أسنى المطالب. الرملي، أبو العباس بن أحمد الرملي الكبير الأنصاري )٤(

 ).ت.د(بن أحمد الشوبري، دار الكتاب الاسلامي، القاهرة، 
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  ية  انتهاء المحفظة المال:تاسعا

تنص عقود المحافظ المالية على أنه يحق لكل من طرفي العقد إنهاء المحفظة علـى أن يـسبقه                  

إخطار بذلك خلال مدة معينة لا تقل في الغالب عن شهر، وهذا يعني عدم لـزوم العقـد مـن                    

 إدارة محافظ الغير، فقد نص الفقهاء على        إليهالطرفين كما هو الحال في عقد الوكالة الذي تستند          

فلكل واحد منهمـا أن     , أي غير لازم في حق الوكيل والموكل      ن عقد الوكالة جائز من الجانبين       أ

  . وتبرع من الوكيل، من الموكل فهي إذنٌيبادر لفسخه متى شاء

  

إلا أن عقود المحافظ تنص على ضرورة علم المدير برغبة العميل بإنهـاء المحفظـة، وهـذه                 

   العقد ؟ءعلم الوكيل بالعزل أم لا عند إرادة إنهاالمسألة ذكرها الفقهاء وهي هل يشترط 

  

فمذهب الحنفية وقول عند المالكية والشافعية والحنابلة من أنه يلزم إعلام الوكيل بـالعزل لكـي                

  .)١(لأن الفسخ من غير علم صاحبه إضرار بصاحبهتترتب مصالح تصرفاته على وجه صحيح، 

  

الحنابلة إلى أنه لا يلزم علمـه بـذلك لأن العـزل لا             وفي القول الآخر عند المالكية والشافعية و      

 العلم به كالطلاق يقع مـن  إلى الوكيل، وما كان لا يحتاج إلى الرضا فلا يحتاج           ايحتاج إلى رض  

  .)٢(نه لا يتوقف على رضاها إغير علم المرأة به إذ 

  

نـه  إ المالية إذ     في عقود إدارة محافظ الغير     والأظهر أنه لابد من علم الوكيل بالعزل وخصوصاً       

يترتب عليها التزامات مالية ضخمة تتم بالدقيقة والثانية وبمبالغ كبيرة، فلو قلنا بعـدم ضـرورة                

بهذه الالتزامات الضخمة مما يؤدي إلـى       ) مدير المحفظة (علم الوكيل فهذا يعنى تحميل الوكيل       

ة بشكل كبير إضافة    الإضرار به، وفي هذا العصر الذي تسارعت فيه إجراءات المعاملات المالي          

 للعـدل    واضحة خطوة بخطوة تحقيقـاً     اإلى تعقيداتها ينبغي أن تكون علاقة الأطراف فيما بينه        

  .امومنعاً من أن يلحق الضرر بأحده

  

                                                 
، ابن ١/٣٥٧ المهذب، الشيرازي ٢/٥٤٠ هاية المقتصدبداية المجتهد ون، ابن رشد، ٦/٧٧ بدائع الصنائع  الكاساني،)١(

  .٥/٧١المغني قدامة،
  .المراجع السابقة )٢(
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وهناك بعض عقود المحافظ التي تنص على أنه لا يحق للعميل إغلاق المحفظة قبل مرور سـتة                 

ل إغلاقها قبل هذه المدة يجوز له ذلك وللمـدير أن            وفي حال رغبة العمي    ها،أشهر من تاريخ فتح   

  . إدارية تغطي هذه المدةيتقاضى أتعاباً

 إلزامية العقد، إلا أنه يتضمن أخذ الأتعاب الإدارية للمدة المذكورة وهي            ي لا يعن   البند أيضاً  فهذا

ل بشكل أمثل   مقابل الدراسات التي قام بها المدير والعاملون معه في كيفية استثمار محفظة العمي            

 وكذلك البحث عن الـشركات المناسـبة        ، أم قصيراً   أم متوسطاً  ونوعية الاستثمار إن كان طويلاً    

 في أدوات الاستثمار المكونـة للمحفظـة    أيضا والنظر،وعمل التقارير عنها وعن مدى ربحيتها     

ى الباحث أنه    من المدير والعاملين معه، وير      ووقتاً ها للمحفظة وهذا كله يتطلب جهداً     اومدى جدو 

يجوز للمدير أخذ هذه الأتعاب الإدارية بشرط أن تكون بقدر عمله وإدارته لا بقدر الزمن فالأجر                

  .يمه وتحديدهيبل الإدارة وهي مما يمكن تقامق
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  الاستثمار أوجه الاتفاق والاختلاف بين المحافظ الاستثمارية وصناديق: المبحث الثالث

  

افظ والصناديق، وذلك لوجود أوجه مـن       أنه لا يوجد هناك فرق بين المح       لباحثين ا قد يظن بعض  

، إلا أن هذا لا يمنع أن يكون هنـاك فـروق جوهريـة وقانونيـة بـين المحـافظ                    ابينهمالشبه  

 أوجه الاتفاق والاختلاف فيما بينه      إيراد ثم   ، تعريف الصندوق الاستثماري   سيتموالصناديق، ولذا   

  .وبين المحفظة

  

  :تعريف صناديق الاستثمارال: لاأو

 اعبارة عن كيان مستقل يتم تكوينه لغرض تجميع مدخرات مجموعة من الناس لاسـتثماره             هي  

  .)١(في شركات أخرى

فصناديق الاستثمار تمتاز بأنها تسمح لصغار المستثمرين بوضع أمـوالهم مـع أمـوال كبـار                

كامل لا يمكن للمستثمر الصغير القيام به        حيث يتم استثمار هذه المبالغ على نحو مت        ،المستثمرين

  .فر بالمحافظ الاستثماريةا وهذه الميزة لا تتو،منفردا

كما أن الاستثمار الجماعي يوفر عنصراً هاماً جداً في العملية الاستثمارية وهو عنصر الـسيولة               

  :والصناديق الاستثمارية نوعان

   صناديق مغلقة-١

لوثائق التي تصدرها محددة وثابت لا تتغير، كما أنها محددة          هي الصناديق التي يكون فيها عدد ا      

المدة والغرض وفق ما هو مذكور في نشرة الاكتتاب، وبالتالي تكون صـناديق مقفولـة علـى                 

  .)٢( ، وتكون وثائقها بآجال وأحجام محددة ولا تقبل أعضاء جددأعضائها الأصليين

   صناديق مفتوحة-٢

ة رأس المال بمعنى أنه يمكن الدخول والخروج منه وفق ما           وهي عبارة عن صناديق غير محدد     

هو مذكور في نشرة الاكتتاب، ففي هذه الصناديق يبقى الصندوق مفتوحـا لـدخول وخـروج                

، وتكـون   المستثمرين طالما أن نشاط الصندوق ما زال قائما، فهي صناديق تقبل الأعضاء الجدد            

  .)٣(وثائقها بآجال وأحجام غير محددة

                                                 
 .٦/٤٣ار، الاستثمالموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلاميةالهواري ،  )١(
  الأردنية، الجامعة رسالة دكتوراة ،٣٤ ص صناديق الإستثمار الإسلامية والرقابة عليها، )م٢٠٠٤(العنزي، عصام  )٢(

  . بتصرف.عمان
  .المصدر السابق )٣(
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  )١(:وجه الاتفاق بين المحافظ والصناديقأ: ثانيا

 تعتبر كل من المحافظ والصناديق وعاء لحفظ المال، ولذا نجد أن التعريف اللغـوي فيمـا                 -١

  . متقــارب، فهمــا متــشابهان مــن حيــث الغــرض منهمــا وهــو حفــظ المــال ابينهمــ

د  المال في المحافظ والصناديق يكون من طرف والإدارة من طرف آخر فـيجمعهم وجـو               -٢

ثمِستَمر لهستثمَر وم.  

  . التنويـع بـين أدوات الاسـتثمار       إسـتراتيجية  تعتمد كل من المحافظ والـصناديق علـى          -٣

  . قابلية وحدات الصناديق والمحافظ الاستثمارية للتداول-٤

  

  :أوجه الاختلاف بين المحافظ والصناديق: ثالثا

ية أو رقابية ويقتـصر دوره علـى         المستثمر في صناديق الاستثمار لا يملك أية سلطة إدار         -١

 اختيار الصندوق المناسب لأهدافه، بينما يملك المستثمر في المحافظ الاستثمارية سلطة وقـراراً            

  . إذا كانت الإدارة بواسطتهخصوصاً

  

كل مـستثمر   ل المستثمر في صناديق الاستثمار مكون من مجموعة أفراد، بينما في المحافظ             -٢

 ـ          محفظة خاصة به ولا يشترك      وبعـضها   ة معه غيره فيها، ولذا نجد أن بعض الـصناديق مغلق

  .  لأفراد جدد، بينما المحافظ مغلقة لصاحبها فقطةمفتوح

  

 العلاقة في صناديق الاستثمار بين أطراف ثلاثة يتمتع كل واحد منهم باستقلالية تامـة عـن        -٣

 ، ومـدير الـصندوق  انشركة العنقواعد  فهم شركاء في المال وتحكمهم       الآخر وهم المستثمرون  

بينما تتكـون    .)٢( أجيراً ويعتبر ، وأمين الاستثمار  وتحكمه قواعد الوكالة بأجر في الفقه الإسلامي      

 ولا ينفرد المدير باستقلالية إلا بقدر ما يـسمح بهـا            ،العلاقة في المحافظ بين طرفين اثنين فقط      

  .، وتحكمهم علاقة الوكالة بأجر في الفقه الإسلاميلالعمي

  

                                                 
استخرج الباحث أوجه الاتفاق والاختلاف بين الصناديق والمحافظ من خلال المقارنة بين القوانين والعقود المنظمة لكل                 )١(

 ـمن المحافظ والصناديق، ومن خلال سؤال جهات الاختصاص كبعض مديري المحافظ والصناديق والجهـات                صة المخت

 . الاستثماراتبإدار
، دار الـسلام،    ١ط ،  ١٦١صناديق الاستثمار في البنوك الإسـلامية بـين النظريـة والتطبيـق           دوابه، أشرف محمد،     )٢(

 .م٢٠٠٤/هـ١٤٢٥
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 الشخـصية  فيالاختلاف في إسلوب الإدارة وفي نوعية المستثمر وفي أطراف العلاقة يؤثر         -٤

الاعتبارية لكل من الصناديق والمحافظ، فصناديق الاستثمار تتمتع بشخصية اعتبارية مستقلة عن            

أصحاب رؤوس الأموال ولهذا يعتبر كيانها الاقتصادي أقوى من المحافظ، بينما لا تتمتع محافظ              

  .)١(تثمار بالشخصية الاعتباريةالاس

اعتبار الصندوق شخصاً معنوياً مـستقلاً عـن        : والشخصية الاعتبارية لصندوق الاستثمار تعني    

  .)٢(أشخاص المساهمين فيه، وله ذمة مالية مستقلة قابلة لاكتساب الحقوق والالتزام بالواجبات

  

 مدة زمنية معينة، أما محـافظ        لصناديق الاستثمار وحدات استثمارية تطرح للاكتتاب خلال       -٥

  .نها خدمات استثمارية فرديةلأ ؛فلا يوجد لها نشرة اكتتاب الاستثمار

  بما أن مكونات صناديق الاستثمار قابلة للتدوال فإن لها آليـة فـي التخـارج والاشـتراك،                 -٦

خـتلاف  لا فيهـا     إلا أنه لا اشتراك أو تخارج       أيضا لتداوللمكونات المحافظ الاستثمارية قابلة     و

  .طبيعة عمل كل منهما

ر سعر التقيـيم     تقييم وحدات الاستثمار في الصناديق الاستثمارية يكون من قبل المدير وينش           -٧

  . من خلال أسعار الإقفال في السوق يكونيم المحفظةي، بينما تقفي الجريدة اليومية

  

ة البنك المركزي، ولا     لابد لصناديق الاستثمار من ترخيص من قبل وزارة التجارة بعد موافق           -٨

 ؛يشترط وجود ترخيص للمحافظ الاستثمارية بل يكفيها ترخيص الشركة التي تعمل على إدارتها            

  .خاص بهاترخيص إلى  الخدمات الاستثمارية التي تقوم بها الشركة فلا تحتاج ىحدإلأنها تعتبر 

  

  .كه الـشركة   لابد للصندوق الاستثماري من اسم، والمحفظة لها رقم حساب خـاص تمـس             -٩

 لا بد من تحديد عمر للصندوق يرخص على أساسه، بينما عمر المحفظة تنظمه بنود العقد                -١٠

  .المتفق عليه بين الطرفين

  

                                                 
، كالشركات، والوقف شخاصلأ والالتزام دون أن يكون معين الإلزامما يعامل معاملة الإنسان في : الشخص الاعتباري )١(

 .ونحو ذلك
 .١٤٩ صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، دوابه )٢(
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 أو فـي حـال      ، انتهاء الصندوق يكون بحالات كثيرة منها إنهاء المدة المحددة للـصندوق           -١١

مـن المـشتركين   % ٧٥فقة بموا  أو ،من سعرها في آخر تقييم    % ٥٠انخفاض قيمة الوحدات عن   

  . المحفظة في أي وقت يشاءء بينما في المحافظ يحق للعميل إنها،على التصفية

  

 من محفظة الاستثمار ولكنها لاتملك المقومـات         يمكن لصناديق الاستثمار أن تكون جزءاً      -١٢

  . أعم من الصناديقجانب ال عنها فالمحفظة من هذاالأساسية لتكون بديلاً
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أقسام المحافظ المالية الاستثمارية، وأحكامها : الفصل الثالث

  الفقهية، وضوابطها الشرعية، والمخاطر التي تواجهها
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  أقسام المحافظ المالية الاستثمارية: المبحث الأول 

 درجة  ازدادتب  تقوم النظرية الاستثمارية في الأوراق المالية على أنه كلما ازدادت فرص الكس           

 لهذا المبدأ فلا يمكن أن تبنى محفظة بهدف تحقيق          المخاطرة، والمحافظ الاستثمارية تخضع أيضاً    

 في مضمونه علـى عنـصرين       شتملعوائد أكبر مع درجة اقل من المخاطرة، لأن هذا الهدف ي          

حـسب  ومن هنا ظهرت أنواع المحافظ الاستثمارية وذلك ب        .متعارضين وهما العائد والمخاطرة   

  .اختلاف النظرة والهدف من المحفظة

  

  محفظة الدخل : أولا 

وهي عبارة عن المحفظة التي تهدف إلى تحقيق أعلى عائد للمستثمر بتحمل قليل من المخـاطرة             

فمتى كانت الأوراق المالية المكونة للمحفظة تتمتع بهذه الصفة فإن المحفظـة تـسمى بمحفظـة              

نهـا  إ مكونات هذه المحفظة من السندات والأسهم الممتـازة إذ            ما تكون  غالباًو ،الدخل أو العائد  

 همتتمتع بضمان الفائدة ولذالك تكون نسبة المخاطرة فيها ضئيلة جدا ، ولهـذا يـسميها بعـض                

  . )١(بمحافظ السندات، ويكون على مدير المحفظة اختيار السند الذي يحقق فائدة بأقل وقت

  

  محفظة النمو : ثانيا 

أسهم الشركات القابلة للنمو مع الوقت، واختيـار الأسـهم          بلمحفظة التي تهتم    وهي عبارة عن ا   

النامية عملية صعبة يجب أن تعتمد على قياس الأرباح وقياس المخاطر ومقارنتهـا مـع أسـهم       

مراحل نمو حتى تصل إلـى مرحلـة تبـدأ          ب مع الأخذ بعين الاعتبار أن كل شركة تمر          ،أخرى

  :ميزات الأسهم في تكوين محفظة النمو بالآتيويمكن حصر  .بالسكون والثبات

 تحقيق نمو جيد في العوائد، ويقصد بالعوائد التوزيعات السنوية للأربـاح وفـروق أسـعار                -١

  . الأوراق المالية

  .أي الزيادة في المبيعات أو الأرباح سنة بعد أخرى.  استقرار في معدل النمو-٢

  . ارتفاع عوائد السهم-٣

  .)٢(يلة نسبة للأسهم الأخرى تحمل مخاطرة قل-٤

  

  

                                                 
 ٢٢-٢١ص إدارة المحافظ الاستثماريةوالمومني، . ١٣٤-١٣٣ص إدارة المحافظ الاستثماريةخريوش وآخرون،  )١(
  المرجع السابق)٢(
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  محفظة مختلطة : ثالثا 

وهي تلك المحفظة التي تقوم بمزج أوراقها ما بين الأوراق المالية التي لا تحمل مخـاطرة مـع                  

 ،والأوراق المالية التي تحمل مخاطرة عالية، فهي محفظة وسط بين محفظة الدخل ومحفظة النم             

 هذا النـوع الحـصول      ي حيث يأمل المستثمر ف    ،نداتوتتكون عادة من أسهم عادية وممتازة وس      

  .)١(على أرباح رأسمالية إضافة إلى توزيعات نقدية من الأسهم ومن فوائد السندات

  

وعند النظر إلى أنواع هذه المحافظ واختلافها باختلاف هدف المستثمر نجد أن هـذا الاخـتلاف           

ن كان هدفه الدخل الثابـت وإن كـان          اختيار مكونات المحفظة من الأوراق المالية، فم       فييؤثر  

قليلا مع عدم تحمل المخاطرة فإن السندات هي أفضل مكونات هذه المحفظة، ومن كـان هدفـه                 

الأرباح العالية والنمو السريع مع تحمل درجة كبيرة من المخاطرة فإن الأسهم والعملات أفضل              

 ولذا نجـد    ؛ونات المحفظة ختلاف مك ا فيفاختلاف هدف المستثمر يؤثر     . مكونات هذه المحفظة  

 يقـسمها بحـسب المكونـات       هم الآخر  يقسم المحافظ بحسب الهدف كما سبق وبعض       همأن بعض 

  .كمحافظ الأسهم، ومحافظ السندات، ومحافظ العملات، وبينهما ارتباط واضح

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 المرجع السابق )١(
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  الأحكام الفقهية لمحافظ السندات والأسهم والعملات : المبحث الثاني 

 مـن    ورقة مالية تمثل مديونية، وتتمتع بتحقيق فائدة قليلة بتحمل درجة ضئيلة جـداً             يعتبر السند 

المخاطرة، مقارنة مع الأسهم والعملات التي تتمتع باحتمال تحقيق أرباح عالية وتنطـوى علـى         

 ، ومثل السندات جميع الأوراق المالية التي تمثل مديونية وبفائدة محددة سلفاً           مخاطر عالية أيضاً  

  .)١(دات الاستثمار وأذونات الخزانةكشها

  

  أحكام بناء محفظة السندات: المطلب الأول

 وسند إلى الشيء من باب دخل واستند إليـه          ،فلان سند أي معتمد   جمع سند، يقال    : السندات لغة 

  .)٢(بمعنى وأسند غيره

و ومـة المركزيـة أ    كأوراق مالية ذات فائدة محددة تـصدرها الح       : وفي الاصطلاح الاقتصادي  

والسند صك قابل للتداول يثبت دينا على الشركة أو المؤسسة المصدرة له             .)٣(الحكومات المحلية 

ويعطي صاحبه الحق في الحصول على الفائدة المتفق عليها إضافة إلى قيمته الاسمية عند انتهاء               

 ـ    .مدة السند، كما يعقد عادة عن طريق الاكتتاب العام         ة التـي   فتعتبر السندات من الأوراق المالي

تثبت مديونية لا ملكية كالأسهم، ولذا يعامل مالكها كمقرض لا كمالك وتكون علاقته مع المصدر               

، إلا أنها تتشابه مع الأسهم في كونها متساوية القيمة، ولها قيمـة اسـمية،               نعلاقة الدائن بالمدي  

  :)٤(وقابلة للتداول، ولا تقبل التجزئة، وتختلف عن الأسهم من عدة أوجه

  . السند يمثل دينا على الشركة، والسهم يمثل حصة من رأس المال-١

 في فائدة ثابتة سواء ربحت الشركة أم خسرت، أما صاحب الـسهم              السند يعطي صاحبه حقاً    -٢

  .فلا يحصل إلا على الأرباح في حالة الربح

الاشتراك  في حضور الجمعية العمومية للشركة ولا بالتصويت و         السند لا يعطي صاحبه حقاً     -٣

  .في الإدارة والرقابة وغير ذلك مما يستحقه صاحب السهم

                                                 
ت استثمار، وأما أذونات الخزانة فهي سندات تـصدرها         يطلق على السندات التي تصدرها بعض البنوك الربوية شهادا         )١(

 موسوعة المـصطلحات الاقتـصادية والإحـصائية      هيكل،  : انظر. الحكومات لأجال قصيرة جدا بسعر فائدة منخفض جدا       

   .٢١١ص
  .١/١٣٣ مختار الصحاحالرازي،  )٢(
 .١٠٠سند ص:  مادةموسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائيةهيكل،  )٣(
، ٣١٦ ص بحوث في الاقتصاد الإسـلامي    القره داغي، علي محيي،     و .٣١٤صالموسوعة الاقتصادية   البراوي،  : ظرين )٤(

، ٣، ط ٢١٦ص المعـاملات الماليـة المعاصـرة     وشبير، محمد عثمـان،      .م٢٠٠٢/هـ١٤٢٣، در البشائر، بيروت،     ١ط

 .م١٩٩٩/هـ١٤١٩دارالنفائس، الأردن،
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 لصاحب السند الأولوية في الحصول على مستحقاته عند تـصفية الـشركة، والمـساهم لا                -٤

  . إلا بعد تصفية ديون الشركة ومنها السنداتيستحق شيئاً

  لأسهم ؟ من ا أو المؤسسات إلى السندات بدلاًتتساءل لماذا تلجأ الشركايوقد 

 أو كان لديها مشاريع كبيرة تحتاج إلى        ،عندما تريد الشركة أو المؤسسة توسيع نشاطها التجاري       

 أو عـن    ،مصادر جديدة من الأموال فإنها تفعل ذلك إما عن طريق طرح أسهم جديدة للاكتتاب             

طريق الاقتراض بواسطة السندات، وقد تفضل بعض الشركات زيادة رأس مالها عـن طريـق               

ات لأن زيادتها لرأس مالها عن طريق الأسهم يعني زيادة عدد المساهمين الجـدد الـذين                السند

  .سيزاحمون المساهمين القدامى على أرباح الشركة واتخاذ قراراتها

  

والسندات أنواع كثيرة ومتجددة بين فترة وأخرى وتختلف باختلاف مـصدرها وشـكل الفائـدة               

ذي يجمعها هو أنها عبارة عن ديون بفوائد معلومة مـسبقا،           المحتسبة فيها، إلا أن الإطار العام ال      

  .)١(وهذه الفوائد هي عين ربا النسيئة الذي لا خلاف في حرمته

 وبهذا   وهو الظاهر من الأدلة،    وقد ذهب غالبية العلماء المعاصرين إلى حرمة التعامل بالسندات،        

  :لى الآتيأيضا صدر قرار من المجمع الفقهي الإسلامي حول السندات ونص ع

  

  بشأن السندات) ١١/٦ (٦٢: قرار رقم

إن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنعقد في دورة مؤتمره السادس بجدة فـي المملكـة                

بعـد  . م١٩٩٠) مـارس ( آذار   ٢٠–١٤ الموافق   ١٤١٠ شعبان   ٢٣-١٧العربية السعودية من    

المنعقـدة فـي    " سواق الماليـة  الأ"اطلاعه على الأبحاث والتوصيات والنتائج المقدمة في ندوة         

م ١٩٨٩) أكتـوبر   (  تشرين أول    ٢٤ – ٢٠هـ الموافق   ١٤١٠ ربيع الثاني    ٢٤-٢٠الرباط  

بالتعاون بين هذا المجمع والمعهد الإسلامي للبحوث والتـدريب بالبنـك الإسـلامي للتنميـة،               

  وباستضافة وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية بالمملكة المغربية

 على أن السند شهادة يلتزم المصدر بموجبها أن يدفع لحاملها القيمة الاسمية عند              وبعد الاطلاع 

الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق عليها منسوبة إلى القيمة الاسمية للسند، أو ترتيب نفع مشروط               

  .سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم مبلغاً مقطوعاً أم حسماً

                                                 
 -٣١٨ص بحوث في الاقتصاد الإسلاميوالقره داغي، . ٢١٩- ٢١٨ص صرةاالمعالمعاملات المالية يراجع ، شبير،  )١(

٣٢٦. 
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  :رر ما يليق

ثل التزاماً بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه أو نفع مـشروط محرمـة              إن السندات التي تم   :أولاً

شرعاً من حيث الإصدار أو الشراء أو التداول، لأنها قروض ربويـة سـواء أكانـت الجهـة                  

ولا أثر لتسميتها شهادات أو صكوكاً استثمارية أو        . المصدرة لها خاصة أو عامة ترتبط بالدولة      

  .بوية الملتزم بها ربحاً أو ريعاً أو عمولة أو عائداًادخارية أو تسمية الفائدة الر

تحرم أيضاً السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارها قروضاً يجري بيعها بأقل من قيمتها              :ثانياً

  .الاسمية، ويستفيد أصحابها من الفروق باعتبارها حسماً لهذه السندات

ها قروضاً اشترط فيها نفع أو زيادة بالنسبة        كما تحرم أيضاً السندات ذات الجوائز باعتبار       :ثالثاً

  .لمجموع المقرضين، أو لبعضهم لا على التعيين، فضلاً عن شبهة القمار

 السندات أو الصكوك القائمة     – إصداراً أو شراء أو تداولاً       –من البدائل للسندات المحرمة      :رابعاً

يكون لمالكيها فائدة أو نفـع       على أساس المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معين، بحيث لا         

مقطوع، وإنما تكون لهم نسبة من ربح هذا المشروع بقدر ما يملكون مـن هـذه الـسندات أو                   

ويمكن الاستفادة في هذا من الصيغة التي تـم         . الصكوك ولا ينالون هذا الربح إلاّ إذا تحقق فعلاً        

  .)١(ات المقارضة لهذا المجمع بشأن سندللدورة الرابعة) ٥(اعتمادها بالقرار رقم 

وتجدر الإشارة إلى أنه قد ظهرت بدائل لهذه السندات أثبتـت جـدواها وأهميتهـا الاقتـصادية            

 ألا وهي الـصكوك الإسـلامية وهـي         وملحوظاً  جديداً وأعطت للصنعة المالية الإسلامية تميزاً    

 ـ  ومنها صـكوك الـسلم     ، ومنها صكك الإجارة   ،أنواع مختلفة فمنها صكوك المضاربة     ا ، ومنه

، وقد يعبر عنها البعض بلفظ سندات بدلا مـن صـكوك،            صكوك المشاركة وصكوك المرابحة   

 بينهـا وبـين      بلفظ الصكوك لكي لا يكون هناك لـبس        والأولى في نظر الباحث أن يعبر عنها      

  .السندات المحرمة، ولإيجاد تميز خاصة للصناعة المالية الإسلامية في مسمياتها

  

                                                 
ــع )١( ــة مجم ــلامي مجل ــؤتمر الإس ــة الم ــابع لمنظم ــلامي الت ــه الإس ــسادس ( الفق ــدد ال    .) ١٧٢٥ ص٢، جالع

وسندات المقارضة عبارة عن أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض بإصدار صـكوك ملكيـة بـرأس مـال               
مضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون حصصا شائعة فـي رأس مـال                  ال

  .٢١٦١، ص٣، ج٤انظر مجلة مجمع الفقه الإسلامي ع. المضاربة وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه
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الصكوك الإسلامية عبارة عن صك يمثل حصة شـائعة  : " مد فقال وقد عرفها الدكتور حسين حا    

في مال جمع بقصد استثماره للحصول على ربح يصدره الشخص المستثمر بصفته مضاربا، أو              

  .)١("يصدره شخص آخر لحساب المستثمر يقبل التداول والتحويل على نقود 

ة بفائدة، فالسند عبارة عن ديـن  إلا أن الصكوك الإسلامية تختلف عن السندات التي تمثل مديوني 

 عن حصة شائعة في موجودات الـشركة،        ةفي ذمة الشركة ولا يتعلق بموجداتها، والصك عبار       

كما أن حامل السند يستحق القيمة الاسمية لسنده في مواعيد الاستحقاق المدونة فيه إضافة إلـى                

ستثمار بخلاف مالـك الـصك      الفائدة المحددة سلفاً، فمالك السند لا يشارك في تحمل مخاطر الا          

، وليس هناك من شبه بين سندات المقارضة الحـلال           أعمال الشركة  ةالإسلامي فإنه يتأثر بنتيج   

  .)٢(وهذه السندات الحرام إلا في طريقة جمع الأموال

وهذه الصكوك كما تقدم هي أنواع مختلفة وتستند إلى عقود شرعية في الفقه الإسلامي، ولـيس                

 أنه تقدم في الفقرة الرابعة من قرارا مجمع الفقه الإسلامي السابق النص على              هذا محل بحثها إلا   

 وبعـض  جوازها، ويمكن مراجعة قرار المجمع الذي فصل في ضوابط وشروط هـذه الـصيغ        

  .)٣(البحوث التي كتبت في هذا الموضوع

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                 

  .٢، ج ٦ مجلـة مجمـع الفقـه الإسـلامي ع         ، بحث منشور في   ١٤١٧ ص الأدوات المالية الإسلامية  حسين حامد،   . د )١(

، ٤بحث منشور في مجلة مجمع الفقه الإسلامي ع       . ١٩٣٤ ص تصوير حقيقة سندات المقارضة   سامي حسين محمود،    . ود

، بحث مقدم للمـؤتمر العلمـي الـسنوي         - خصائصها وأنواعها    -ود نادية أمين محمد، صكوك الاستثمار الشرعية        . ٣ج

 .رات العربية المتحدةالرابع عشر في جامعة الإما
 .١٤٢٥المصدر السابق ص )٢(
 .٢١٦١، ص٣، ج٤ عمجمع الفقه الإسلامي: انظر )٣(
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  أحكام بناء محفظة الأسهم: المطلب الثاني

  .)١(جمع على أسهم وسهام وسهمانالحظ والنصيب، وي: السهم لغة

جزء من رأس المال الاسمي لشركة ما، وصاحب هذا الجزء لـه            : وفي الاصطلاح الاقتصادي  

  .)٢(الحق في نصيب من الأرباح الموزعة وفي القيمة المتبقية

إن تقسيم رأس مال الشركة إلى حصص متساوية تسمى بالأسهم لا يتنافى مع مبـادئ الـشريعة        

 ما ينافي مقتضى الشركة بل هـو مـن قبيـل التنظـيم          لعامة للشركة، إذ لا يوجد    ولا القواعد ا  

نها تمثـل   إللشركة، وقد قرر الفقهاء أن بيع الشريك لحصته جائز، وهذا ينطبق على الأسهم إذ               

يجوز بيع المشاع باتفاق المسلمين، كما مضت بذلك        : بن تيمية احصصا شائعة، قال شيخ الإسلام      

  .)٣(ى االله عليه وسلمسنة رسول االله صل

  

 زوللأسهم خصائص تمتاز بها عن السندات فهي تعطي لصاحبها حق البقاء في الشركة ولا يجو              

 لأن السهم يمثل ملكية في رأس مال الشركة، وتعطيه أيضا حـق الرقابـة، وحـق                 ؛فصله عنها 

 الجمعية  وحق اقتسام موجودات الشركة عند تصفيتها، وحق التصويت في         المشاركة في الأرباح،  

  .العمومية، وحق الأولوية في الاكتتاب عند زيادة رأس مال الشركة

  :والأسهم نوعان 

  . متساويةوهي التي تتساوى في قيمتها وتعطي أصحابها حقوقاً:  أسهم عادية -١

 خاصة لا توجد في الأسهم العادية، كحـق         وهي التي تعطي لأصحابها حقوقاً    :  أسهم ممتازة  -٢

 ثابتة سواء ربحت الشركة أم خسرت، وحق استعادة قيمة السهم كاملة عند             الحصول على أرباح  

وهذا النـوع لا     .تصفية الشركة، وحق منح صاحب السهم أكثر من صوت في الجمعية العمومية           

  .)٤(يجوز إصداره لتضمنه للربا ولمخالفته لمبادئ العدالة

يجوز إصدار أسـهم     لا " :وقد صدر قرار من المجمع الفقهي بخصوص الأسهم الممتازة ونصه         

ممتازة، لها خصائص مالية تؤدي إلى ضمان رأس المال أو ضمان قدر من الـربح أو تقـديمها       

ويجوز إعطاء بعض الأسهم خصائص تتعلـق بـالأمور          .ند التصفية، أو عند توزيع الأرباح     ع

  .)٥(الإجرائية أو الإدارية
                                                 

  ).سهم( جذرمختار الصحاح، والرازي، القاموس المحيط الفيروز آبادي، )١(
 .٧٧٥سهم ص:  مادةموسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائيةهيكل،  )٢(
 .٢٩/٢٣٣مجموع الفتاوىابن تيمية،  )٣(
 ٣١٤ص الموسوعة الاقتصادية ،يراجع )٤(
 ).١/٧ (٦٥: قرار رقم ٧١٢ ص ١العدد السابع ج مجلة مجمع الفقه الإسلامي )٥(
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  أنواع الشركات المساهمة المكونة للمحفظة: أولا

 لأصحابها، ولعدم مخالفتها     شائعة وحقاً  نها تمثل حصصاً  إ أنه يجوز بيع الأسهم وشراؤها إذ        تقدم

لقواعد الشريعة أو الشركة، إلا أن هذا حكم عام يختلف باختلاف أنشطة الشركة فإن كان نشاطها                

م فلا خلاف في عد    اً فلا خلاف في جواز المساهمة فيها، وإن كان نشاطها محرم          وتعاملها حلالاً 

  .ز المساهمة فيهااجو

إن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنعقد في دورة مؤتمره السابع بجدة في المملكة العربية               

قرر في الإسهام   . م١٩٩٢) مايو( أيار   ١٤ – ٩ الموافق   ١٤١٢   ذي القعدة  ١٢-٧السعودية من   

  :بالشركات ما يلي

ركة مـساهمة ذات أغـراض وأنـشطة        بما أن الأصل في المعاملات الحل فإن تأسيس ش         -أ  

  .مشروعة أمر جائز

 خلاف في حرمة الإسهام في شركات غرضها الأساسي محرم، كالتعامل بالربا أو إنتاج              لا -ب  

  .المحرمات أو المتاجرة بها

الأصل حرمة الإسهام في شركات تتعامل أحياناً بالمحرمات، كالربا ونحوه، بالرغم مـن أن     -ج

  .)١(روعةأنشطتها الأساسية مش

ومن خلال هذا القرار يتضح أنه يجوز بناء محفظة مالية من أسهم شركات غرضها وأنـشطتها                

أمـا  و بناء محفظة مالية من أسهم شركات غرضـها الأساسـي محـرم،              زمشروعة، ولا يجو  

على من هذا القرار والتي تنص على حرمة الإسهام في شركات تتعامل أحيانا بالحرام               )ج(الفقرة

أن تقـوم    اتخذ المجمع في دورته الثامنة المنعقدة في بروناي           فقد  أنشطتها المشروعة  لرغم من ا

الأمانة العامة للمجمع باستكتاب المزيد من البحوث فيه ليتمكن المجمع من اتخاذ القرار المناسب              

  .)٢(في دورة قادمة

نظر فـي هـذا     تأجيل ال هـ  ١٤١٥ سنة يثم اتخذ المجمع في دورته التاسعة المنعقدة في أبو ظب         

الموضوع، على أن يعد فيه مزيد من الدراسات والأبحاث بخصوصه وتستوعب فيه الجوانـب              

وذلك ليتمكن المجمع من اتخاذ القرار المناسب فيه حـسب توصـية الـدورة              . الفنية والشرعية 

  .)٣(الثامنة

  
                                                 

 المرجع السابق )١(
 )٨/٨ (٧٧: قرار رقم )٢(
 )٤/٩ (٨٧: قرار رقم )٣(
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 ١٥-١٣يـت   ثم عقد بيت التمويل الكويتي في أعمال ندوته الفقهية الخامسة المنعقـدة فـي الكو              

م وتناول فيها هذا الموضوع وقد اختلف العلمـاء         ١٩٩٨ نوفمبر   ٤-٢هـ الموافق   ١٤١٩رجب  

  :على قولين والباحثون

جواز المساهمة بهذه الشركات بقيود وضوابط سيأتي ذكرها، ومن أبرز القـائلين بهـذا              : الأول

 مـصطفى الزرقـا،   القول من علماء العصر وفقهائه الشيخ محمد بن صالح العثيمين، والـشيخ             

 ي الدين القـره داغـي،     ي مح يوالدكتور عل  نزيه حماد،    روالدكتور يوسف القرضاوي، والدكتو   

  بن سليمان المنيـع،    شيخ عبد االله   ال والدكتور عبد الستار أبوغدة، والدكتور محمد على القري، و        

  .والشيخ تقي الدين العثماني

م مؤسسة الراجحي المصرفية، ومصرف     وأخذ بهذا القول مجموعة من الهيئات والمؤسسات منه       

  : به الآتياوأبرز ما استدلو، فيصل الإسلامي، ومجموعة البركة

  : ما لا يجوز استقلالاً يجوز تبعاً-١

 له مال فماله لسيده إلا أن يـشترط         من باع عبداً  " ومن تطبيقات هذه القاعدة قوله عليه السلام        

 إلا   للعبد، مع أنه لا يجوز بيع المال اسـتقلالاً         ل تبعاً  فيجوز بيع العبد مع ماله من ما       )١( "المبتاع

 جاز بيع المـال      للعبد ولأنه يجوز بيع العبد استقلالاً      لكن لكون المال تبعاً   و ،على قواعد الصرف  

  .بغض النظر عن قواعد الصرف لتبعيته لا لاستقلاليته

غمس ويسير فـي حجـم    وكذالك الحال في بيع أسهم تلك الشركات المختلطة فالعنصر المحرم من          

  .)٢( مالا يغتفر استقلالاًالشركة ذات الأغراض المباحة، فيغتفر تبعاً

  : الحاجة العامة تنزل منزلة الضرورة-٢

: فقد أباحت الشريعة بيع العرايا مع أنها بيع مال ربوي بجنسه غير متحقق تماثلهما، قال الجويني               

  .)٣(حق الواحد المضطرالحاجة في حق الناس كافة تنزل منزلة الضرورة في 

  

                                                 
  .٣/١١٧٣ -  باب من باع نخلا عليها ثمر-كتاب البيوع ،صحيح مسلم )١(
حكم المتاجرة بأسـهم فـي      ( مقدم لبيت التمويل الكويتي في ندوته الفقهية الخامسة           عبد االله بن منيع    بحث الشيخ : ينظر )٢(

 مطبوعات بيت التمويـل     ،٤١-٤٠ ص )لذلك من قيود وضوابط تقتضيها قواعد الإسلام وأصوله        الشركات المساهمة وما  

 . ١٩٦ص بحوث في الاقتصاد الإسلاميوالقره داغي،  .م١٩٩٨الكويتي، الكويت، 
وذكر مثل هذا في . ٤٧٩-٤٧٨ صالغياثي).ه٤٧٨ت(، أبو المعالي عبد الملك بن عبد االله بن يوسف الجوينيالجويني )٣(

 .هـ١٣٩٩، ١، بتحقيق عبد العظيم الديب، ط٢/٩٢٤ البرهان
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وحاجة الناس لهذه الشركات تقتضي الإسهام فيها لاسـتثمار مـدخراتهم فيمـا لا يـستطيعون                

الاستقلال بالاستثمار فيه، وكذلك حاجة الدولة لتوجيه الثروة الشعبية إلى استخدامها فيما يعـود              

  .)١(على البلاد والعباد بالنفع والرخاء

  :المباح اختلاط جزء محرم بالكثير -٣

تخرج مسألة تداول أسهم هذا النوع من الشركات على مسألة اختلاط الحرام بالحلال، وقد قـال                

 وتملكه وغير ذلك مـن أنـواع    وشراء العلم بجواز التصرف بهذا المال المختلط بيعاً       أهل بعض

  .)٢(التصرفات

غصب أو سـرقة ونحـو      قال ابن القيم في مسألة اشتباه الدراهم بين المباح منها والمحرم بسبب             

هذا لا يوجب اجتناب    : " ذلك بأن هذا التحريم جاء عن طريق الكسب لا أن الدرهم حرام بعينه              

 بل إذا خالط ماله درهم حرام أو أكثر منه أخرج مقدار الحرام وحل له               .الحلال ولا تحريمه البتة   

 لم يتعلق بذات الـدرهم       لأن التحريم  ،هن الحرام أو نظير   يلا كراهة سواء كان المخرج ع     بالباقي  

 لتحريم مـا عـداه       يبق وجوهره وإنما تعلق بجهة الكسب فيه فإذا أخرج نظيره من كل وجه لم            

  .)٣( وهذا هو الصحيح في هذا النوع ولا تقوم مصالح الخلق إلا به،معنى

  : الحكم للغالب-٤

باحـة غالبهـا فـإن       الإباحة والحرام فيها قليل بالنسبة لإ       المختلطة بمحرم  والغالب على الأسهم  

 وتملكا على مسألة الحكم للأغلب ظاهر لا يحتـاج           وشراء تخريج حكم التعامل بهذه الأسهم بيعاً     

  .)٤(إلى مزيد من التوجيه والتحرير

 للعمل بهذا الرأي أوجزتها هيئة الراجحـي        اً وقيود ضوابط بهذا القول    ونوقد جعل العلماء القائل   

  :لأتيالمصرفية وهي كا

عامل بأسهم تلك الشركات مقيد بالحاجة، فإذا وجدت شركات مساهمة تلتـزم            إن جواز الت   .١

 .اجتناب التعامل بالربا وتسد الحاجة فيجب الاكتفاء بها عن غيرها ممن لا يلتزم بذلك

لا يجوز الاشتراك في تأسيس الشركات التي ينص نظامها علـى تعامـل محـرم فـي                  .٢

 .أنشطتها أو أغراضها

                                                 
 .١٩٧ص بحوث في الاقتصاد الإسلاميوالقره داغي، ، ٤٢ صحكم المتاجرة بأسهم الشركات المساهمةع، يابن من )١(
 .١٩١-١٩٠المرجع السابق،  )٢(
  .م١٤١٤/١٩٩٤  بيروت،،دار الكتب العلمية، ١ ط،أحمد عبد السلامتحقيق ، ٣/١٩٧ بدائع الفوائدابن القيم،  )٣(
 لذلك من قيود وضوابط تقتضيها قواعـد الإسـلام وأصـوله           وما حكم المتاجرة بأسهم الشركات المساهمة    ع،  يابن من  )٤(

  .٤٦ص
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 سواء أكان قرضاً طويل الأجل أم قرضـاً         –لغ المقترض بالربا    ألا يتجاوز إجمالي المب    .٣

من إجمالي موجودات الشركة، علماً أن الاقتراض بالربا حـرام          ) ٪٢٥ (-قصير الأجل 

من تحديد  ) ٣١٠(ويعد هذا معدلاً للنسبة المذكورة في القرار ذي الرقم           .مهما كان مبلغه  

 .المحرم بأن يكون أقل من ثلث مالية الشركة

من إجمالي إيراد الشركة سواء     ) ٪٥( يتجاوز مقدار الإيراد الناتج من عنصر محرم         ألا .٤

أكان هذا الإيراد ناتجاً عن الاستثمار بفائدة ربوية أم عن ممارسة نشاط محرم أم عـن                

وإذا لم يتم الإفصاح عن بعض الإيرادات فيجتهـد فـي           . تملك لمحرم أم عن غير ذلك     

  .لاحتياطمعرفتها، ويراعى في ذلك جانب ا

) ٪١٥( نسبة - استثماراً كان أو تملكاً لمحرم-ألا يتجاوز إجمالي حجم العنصر المحرم  .٥

والهيئة توضح أن ما ورد من تحديد للنسب في هذا القرار .من إجمالي موجودات الشركة

 .مبني على الاجتهاد وهو قابل لإعادة النظر حسب الاقتضاء

ط تلك الشركات حين صدور القوائم الماليـة  يجب التخلص من العنصر المحرم الذي خال       .٦

   سـنوية، وذلـك فـي حـالتي الاسـتثمار والمتـاجرة            مكانت ربعية أ  أالنهائية، سواء   

وعليه فلا يلزم التخلص من باع الأسهم قبل صدور تلك القوائم؛ لأنه لا يتبين العنـصر                

  .المحرم إلا بعد صدورها، والبائع قد باعها بغرمها وغنمها

نتفاع بالعنصر المحرم بأي وجه من وجوه الانتفاع ولا التحايل على ذلـك             يجوز الا لا    .٧

بأي طريق كان، فلا يحتسبه من زكاته، ولا من صدقاته، ولا يدفع منـه ضـريبة، ولا                 

  .)١( يستخدمه في دعاية أو إعلان، ولا غير ذلك

  

  

  

  

  

                                                 

 لهيئة الشرعية لشركة الراجحي المـصرفية للاسـتثمار        ل )٤٨٥(القرار  ، و ٦٧ص المرجع السابق   الضوابط  لهذه ينظر )١(

، وشـبير  ).  ضوابط الاستثمار والمتاجرة في أسهم الشركات المختلطة بمحرم والـتخلص مـن المحـرم فيهـا                (بعنوان

 .٢١٢/ ٢٠٨ المعاملات المالية المعاصرة
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اء على الأصل وهـو     تحريم الاشتراك في هذه الشركات، وتحريم شراء أسهمها بن        :  القول الثاني 

  .اً أو كثيرتحريم وبطلان جميع المعاملات التي يدخلها الربا قليلاً

الدكتور على أحمد السالوس، والشيخ بدر المتولي عبد الباسـط، والـشيخ       : برز القائلين به  أومن  

عبد االله بن بيه، والدكتور محمد فوزي فيض االله، والدكتور أحمد الحجي الكـردي، والـدكتور                

  .لنشمي، والدكتور صالح بن زابن المرزوقي البقميعجيل ا

  

  .)١(وقد عمل بهذا من الهيئات الشرعية للمؤسسات المالية بيت التمويل الكويتي، ودار الاستثمار

واستدلوا بأدلة تحريم الربا وبعدم صلاحية تطبيق القواعد التي استدل بها المجيزون علـى هـذه      

  :المسألة، وإليك أدلتهم باختصار

  

، وقد لعن رسول االله )٢(" وأَحلَّ اللّه الْبيع وحرم الربـا "  ى الربا محرم قليله وكثيره، قال تعال  -١

 أن فـتح  -إلا من شـذ –سلم به لدى عامة الفقهاء  والم. )٣("آكل الربا وموكله وشاهديه وكاتبـه     "

ال عندما تـضع الـشركة   حساب جاري بفائدة ربوية هو من الربا المحرم بالإجماع، وكذالك الح       

  .)٤( من أموالها بفائدة لدى البنوك أو المؤسساتاًجزء

 الأصل عدم جواز التعامل مع هذه الشركات بشراء أسهمها، فقد كره العلماء مشاركة غيـر                -٢

لا تـشاركن   : " المسلم لأن أمواله لا تخلو من الربا، وقد روى أبو حمزة عن ابن عباس أنه قال               

والعلة في ذلك   ". ربون والربا لا يحل     لأنهم ي : ، قلت لم ؟ قال    ، ولا مجوسياً  اًني، ولا نصرا  يهودياً

  .)٥(خشية تعاطيهم بما هو محرم كالربا

كما أنه إذا شاركه وتورط بالربا فعليه التخلص من جزء الربا ، والتخلص دليل التوبـة لقولـه                  

 فإن تخلص ثم استمر أو عاد للمشاركة فإن هذا ينافي           )٦(" وإِن تُبتُم فَلَكُم رؤُوس أَموالِكُم    " تعالى  

 والأصل أن التائب يرد الربح الذي        وواقعاً  لأنه يتعاطى الربا علماً    ؛التوبة وهو على خطر عظيم    

                                                 
 .٦٥ص  الخامسة لبيت التمويل الكويتيأعمال الندوة الفقهية: ينظر )١(
 .٢٧٥سورة البقرة من آية  )٢(
  .٣/١٢١٨ -هومؤ كلباب لعن آكل الربا  -البيوعكتاب  صحيح مسلمالنووي،  )٣(
 بأسهم شركات غرضها وعملها مباح لكن تقرض وتقترض من البنك بصفة مستمرة            المتاجرة أحمد الحجي،    ،الكردي )٤(

  .وة الفقهية الخامسة لبيت التمويل الكويتي، بحث مقدم للند١٠٦ -١٠٥
الإسهام في شركات تتعامل أحيانا       بيه،  الشيخ المحفوظ  ، وابن بيه، عبد االله    ٢٠٨ص المعاملات المالية المعاصرة   شبير،   )٥(

  .١٢٩ص بالربا
  ٢٧٩سورة البقرة من آية  )٦(
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 إن الواجب عليه بإجماع المسلمين أن يرد الـربح          ":  يقول ابن رشد   . فيه على من أخذ منه     ىأرب

فإذا لم يجده حينئذ يعطيه للفقراء والمساكين، ولـم يظهـر            )١("الذي أربى فيه إلى من أخذه منه        

جواز الاشتراك في هذه الشركات بوجه من الوجوه ولا تحت أي قاعدة من القواعد أو أصل من                 

  .)٢(الأصول

 مع غير المسلم أو مـع        أو ملحوظاً   أو ملفوظاً   مكتوباً  ربوياً  الدخول على عقد يتضمن شرطاً     -٣

  .)٣( ابتداءعقد وقع فاسداًهو مسلم 

 القول بجواز المساهمة في هذه الشركات يأتي بالنقض على أهم مقاصد البنوك والـشركات               -٤

هي إيجاد البديل ومحاربة الربا الذي أعلن االله الحرب عليـه، فالـدخول فـي هـذه                 والإسلامية  

  .)٤(الشركات ضعف واستسلام وتخل عن المنافسة

 القول بالمنع؛ فهناك مصالح كثيرة تترتب على القـول          أنه ينظر إلى المصالح المترتبة على      -٥

منع المسلمين من المشاركة في الشركات التي       : ومنها .التخلص من مفاسد الربا   : بالمنع؛ من ذلك  

أن ذلـك يـؤدي إلـى فـتح         : ومنها .تقع في الربا مما يشجع المؤسسات الربوية إلى ترك الربا         

  .فيها المسلمون أموالهمالأبواب للأعمال المشروعة لكي يستثمر 

  

  :وقد أجابوا عن القواعد التي استدل بها المجيزون بما يلي

 في مثل هذا خطأ، لأن هـذه القاعـدة          بقاعدة يجوز تبعا ما لا يجوز استقلاقاً      إن الاستدلال    -١

ذكرها العلماء في الأمور التي تنتهي؛ فلا يستدل بها على أن الإنسان يستمر في فعل المحـرم؛                 

أمـا   .إلخ، فهنا يغتفر في التابع ما لا يغتفر في المتبوع         … في أمور تنتهي عقود أو أفعال       لكن  

يجوز تبعاً ما لا يجوز استقلالاً      : هذه الشركات التي تتعامل بالحرام فإنها تستمر؛ فلا نقول للمسلم         

  .واستمر في فعل المحرم

ت غير متحققـة، فـلا يعتبـر         إن الضرورة التي يحتج بها لجواز المساهمة في تلك الشركا          -٢

    لا يسع المسلمين إلا الولوج فيه، والضرورة ضرورياًالاستثمار في أسهم تلك الشركات استثماراً

  

                                                 
 . ١٨/١٩٤ البيان والتحصيلابن رشد،  )١(
و ابـن   ،  ١٦٨صلتعامل والمشاركة في شركات أصل نشاطها حلال إلا أنها تتعامل بـالحرام             ا ،النشمي، عجيل  :ينظر )٢(

 .١٣٥ص الإسهام في شركات تتعامل أحيانا بالربا، بيه
 .١٧٨المرجع السابق  )٣(
 .١٧٩المرجع السابق  )٤(
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كما أن الأمر بالتجارة إنما هو للإباحة والجـواز         ،  )١(النازل الذي لا مدفع له    : لجرجانيل ا اكما ق 

 بالتجـارة حيـاة     ت فإن تعلق  ،كيف بغيره وهذا في حال اليتيم الذي هو في حاجة لمن ينمي ماله ف           

، والذي نواجهه من الاستثمار ليس من هذا القبيل بل هو مـصلحة  الفرد أو المجتمع أصبح واجباً  

وإن وجـود وكثـرة     . عن إباحة الربا   تحسينية فلا تعد من المصالح التي يباح لها المحرم فضلاً         

وظ ينفي الضرورة والحاجة العامة بشكل      المؤسسات الإسلامية في وقتنا المعاصر وتزايدها الملح      

  .)٢(قاطع

 لا يصح الاستدلال بمسألة اختلاط الحلال بالحرام، لأن ما نواجهه في هذه المسألة هو خلط                -٢

ث تركـة   رلا اختلاط، فالخلط المقصود كشراء أسهم في شركات ربوية، والاختلاط كما لـو و             

لمقصود يعني الاستمرار بالمحرم وهذا ممـا لا     فيجب استبعاد المال الحرام بغلبة الظن، والخلط ا       

 بل الواجب فصل الحلال عن الحرام، والدخول في هذه الشركات أكثر من مـرة يعنـى                 ،يجوز

  .)٣(الاستمرار بالمعصية مع إمكان التوبة بالتخلص منها

  ما جعل من الضوابط لجواز تداول أسهم هذه الشركات لا مستند له، فجعل الثلث كحد قياساً                -٣

  :على الوصية فاسد من وجوه

  .أنه قياس في مقابل النص المحرم للربا قليله وكثيره، والقياس في مقابل الـنص فاسـد               : الأول

أنه قياس مع الفارق فهذه المسألة في باب المعاوضات وتلك في باب التبرعات ويغتفـر               : الثاني

  .في التبرعات ما لا يغتفر في المعاوضات

 لا يعني أن ما دونه قليل، ولقد وجب الربـع والعـشر وربـع العـشر                 كون الثلث كثير  : الثالث

سـكر كثيـره    أما  " والنصف في أحكام، كما أنه في المنهيات يعتبر القليل كالكثير كحديث جابر             

 والربا كذلك حرام قليله وكثيره، فالحد في المنهيات واضح يستوى فيـه القليـل               )٤( "فقليله حرام 

  .)٥(!لمنهيات على حد التبرعاتوالكثير ، فكيف يقاس حد ا

                                                 
، دارالكتاب العربي، ١ ط ، بتحقيق إبراهيم الأبياري،١/١٨٠التعريفات ). هـ٨١٦(الجرجاني، علي بن محمد بن علي )١(

 .هـ١٤٠٥بيروت، 
بأسهم شركات غرضها وعملهـا مبـاح لكـن          المتاجرة ،، وبحث محمد فوزي فيض االله     ١٠٨ -١٠٧الكردي  : ينظر )٢(

  .٨٢ص تقرض وتقترض من البنك بصفة مستمرة
 .١١٤، وبحث الدكتور الكردي ص٨٨بحث محمد فوزي فيض االله ص )٣(
 كثيرهسكر  باب ما أ–، كتاب الأشربة والترمذي، ٣/٣٢٧ -   باب النهي عن المسكر–لأشربة ا ، كتابأخرجه أبو داود )٤(

  . ٢/١١٢٤ – باب ما أسكر كثيره فقليله حرام –، كتاب الأشربة وابن ماجه، ٤/٢٩٢ - فقليله حرام
  .٨٧ -٨٦ بحث محمد فوزي فيض االله ص)٥(
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ومن خلال عرض القولين يظهر للباحث أنهم اتفقوا على عدم الجواز في نقاط واختلفوا فيما عدا                

  :لآتي كاوالتي اتفقوا عليهاذلك 

  . فالحكم التحريم إذا كان نظام الشركة ينص على التعامل المحرم وإن كان نشاطها مشروعا-١

  .ركات المختلطة ويسد الحاجة فلا يجوز التعامل معها عند وجود بديل لتلك الش-٢

 يشير إلى قوة جانب التحريم في هذه المسألة، وأن القول بالجواز قد يكون مرحليا فقط فـي          اوهذ

الوقت الذي لم تنتشر فيها المؤسسات الإسلامية بالشكل الذي يغطي حاجة مجتمعاتها، ولذا نجـد               

 وأنهم مـشمولون    ،عامل على مجالس الإدارات لهذه الشركات     ن بالجواز يمنعون هذا الت    يأن القائل 

بالوعيد لمن تعامل بالربا لوجود الخيارات الاستثمارية الإسلامية أمامهم، ولم يمنعوا المـساهمين   

المساهمين أيضا فرص   لدى   لأن   هم، وهذا تفريق لا وجه له مطلقاً      يمن ذلك لأن الخيار ليس بأيد     

 في هذا الوقت الذي انفتحت فيه الأسواق الدولية على بعـضها            الاختيار بين الشركات خصوصاً   

 مما يساعد في وجود البديل ووفرته في بلد المستثمر أو فـي بلـد               ،من خلال التعامل بالإنترنت   

  .غيره

كما أن النسب التي وضعها القائلون بالجواز كضوابط للتعامل مع هذه الشركات المختلطة غيـر               

تفق عليه، وهذا سيتيح للمحجمين عن الربا أن يدخلوا في غمـاره             ولا يوجد لها سقف م     ةمنضبط

 خصوصا مع ندرة الرجل الأمين الذي يقود هذه الشركات ويعمل بتلك            ،بدعوى التطهير بعد ذلك   

الضوابط، كما أن جعل هذه النسب اجتهادية يزيد من اختلاف الهيئات الـشرعية بـين محلـل                 

 أو في صندوق واحد، ولذا نجد في واقعنـا أن           ةواحدومحرم وقد يكون هذا الاختلاف في شركة        

 الآخر يبيح التعامل معه،     هم التعامل معه وبعض    الهيئات الشرعية   بعض  يحرم  استثمارياً صندوقاً

 إضافة إلى ذلك فإن نسبة الثلث عند كثير من الشركات           .والسبب هو الاختلاف في هذه التقديرات     

ابرة تم التعامل بها؛ ولذا نجد أن بعض الهيئات عدلت          املة محرمة ع   وليس مجرد مع   اًتعتبر نشاط 

 بل إن بعـضهم حـدد النـسبة         .كما في ضوابط هيئة الراجحي المصرفية     % ٢٥عن الثلث إلى    

 بالنـسبة   تمثل أغلبيـة   من باب أنها لا    %٤٩المحرمة المسموح بها للمساهمة بتلك الشركات ب      

  !! التي تمثل النصف لا تعتبر نشاطاً رئيسياً وفهل يتصور أن هذه النسبة العالية جداً ،والتناسب

كما أنه من الصعب والعسير معرفة انضباط الشركات بهذه الضوابط إلا لمن كان يعمل بداخلها               

  لا نظريـاً   أو لمن له صلة بها وعلى علم بالمحاسبة وأصولها، ولذا القول بجوازها صعب عملياً             

 مدى انطباق تلك التقديرات     ىلمالية للشركة وير  لأن من سيقول بجوازها عليه أن يدرس القوائم ا        

 عليها، هذا إن كانت تلك المعلومات والأرقام التي تخرجها الشركة صحيحة، ولذا نـرى كثيـراً               

ممن قال بالجواز يسألون عن شركة معينة فيقولون لا نعرف لأننا لا نملـك قوائمهـا الماليـة                  
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لحكـم  اإلـى  راء في المحاسبة حتى يصلوا  فسيحتاجون إلى خبةالأخيرة، وحتى لو كانت موجود    

  . ومتجددة سنوياًلة صعبة عملياًأالصحيح ومدى الالتزام بالضوابط، فالمس

عند تداول أسهم الشركات المختلطة التي هي محل بحثنا يرى القائلون بالجواز أنه إذا تم تداول                و

 ـ    هأسهم نهـا  إ إذ ن الـربح ا بقصد التجارة وربح من ذلك فلا يجب عليه التخلص من أي جزء م

 فلم يجعلوا للخلطة بـالمحرم      ، عائد الاستثمار   جزء من   وإنما التخلص يكون من    عروض تجارة، 

 وعلى هذا يكون التفريق بين تداول أسـهم         أثر في حال البيع والشراء دون الاستفادة من الريع،        

لا يعتمـد علـى      اً تفريق الاستثمار لا بقصد    الشركات المختلطة والشركات الربوية بقصد التجارة     

الأنـشطة   أنشطة مشروعة فتكون مـن جـنس         أيضاأساس صلب، لأن الشركات الربوية لديها       

يجـوز  " ة على قاعدة     أسهم البنوك الربوية بقصد التجار     ، بل قد يأتي من يخرج تداول      المختلطة

 ـ    ،   وإن كان غالبها محرم     " ما لا يجوز استقلالاً    تبعاً ا ديـون   كحال البنوك الإسلامية التي أغلبه

  .  بتلك القاعدة مع أن غالبها ديونلاً كثير من الهيئات تداول أسهمها استدلاتأجاز

  

 تلـك   إدارة المختلطة والتفريق في ذلـك بـين مجلـس           فالقول بجواز المساهمة بتلك الشركات    

الشركات وبين المساهمين، والتفريق في وجوب التخلص من عدمه بين من كان قصده التجـارة               

يفضي إلـى الربـا وبالتـالي       ، وعدم وجود ضوابط متفق عليها       ة من عائد الاستثمار   أو الاستفاد 

  . الشبهات حولهةتقويض العمل الاقتصادي الإسلامي وإثار

  

وقد أقام المجمع ندوة بالاشتراك مع المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الإسـلامي              

ن وكـان   ووحضرها الفقهاء والاقتـصادي   م  ١٤/٤/١٩٩٣هـ الموافق   ٢٢/١٠/١٤١٣للتنمية في   

  :قراراهم

يؤكد المجتمعون على ما سبق أن توصلوا إليه في مجمع الفقه الإسلامي في دورتـه الـسالفة                 " 

م بـشأن مـساهمة     ١٤/٥/١٩٩٢-٩هـ الموافق   ١٢/١١/١٤١٢-٧المنعقدة بجدة في الفترة من      

  :لة بالربا ونصهالبنك الإسلامي للتنمية وغيره من الشركات المساهمة المتعام

قد اتفق الرأي بعد المناقشات المستفيضة في المسألة أن الأصل هـو أن لا يـساهم البنـك                   -١

الإسلامي للتنمية في أية شركة لا تلتزم باجتناب الربا في معاملاتها وأنه لا يكفي أن يكـون                 

يتعارض مع الشريعة الإسلامية، بل لابـد مـن اجتنـاب الوسـائل             لا  غرض الشركة مما    

 وعلى إدارة البنك البحـث      ،مخالفة للشرع ومن أعظمها التعامل بالربا في الأخذ والإعطاء        ال

فـإن  : عن أساليب استثمارية تتفق مع الشريعة الإسلامية، وتحقيق غايات التنمية الإسلامية          
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الرأي بالاتفاق على عدم إجازة ذلك للبنك الإسلامي وذلك مثل أنواع عقد الـسلم بـصوره                

أما بالنسبة للمـساهمة فـي أسـهم        ستصناع وعقود التوريدات المختلفة،     الإالموسعة وعقد   

فإن الرأي بالاتفاق على عدم إجازة ذلـك للبنـك          الشركات المؤسسة خارج البلاد الإسلامية      

 .للتنمية إذا كانت تلك الشركات تتعامل بالفائدةالإسلامي 

ل للتفرقـة بـين الربـا       يقرر المجتمعون بأن الربا محرم في جميع أحوالـه وأن لا مجـا             -٢

 .الاستهلاكي وربا الاستثمار فالكل حرام

أن الإسهام في الشركات المساهمة التي تتعامل بالربـا بقـصد إصـلاح             : يرى المجتمعون  -٣

أوضاعها بما يتفق مع الشريعة الإسلامية من القادرين على التغيير أمر مشروع علـى أن               

 .)١(يتم ذلك في أقرب وقت ممكن

 المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك       وة مشتركة من المجمع الفقهي      ثم من خلال دعو   

الإسلامي للتنمية وشارك فيها أكثر من عشرين من الفقهاء والاقتصاديين واستمرت المناقـشات             

  :الآتيةهـ وتوصلوا إلى التوصيات ١٤١٩ من الشهر المحرم لعام ٢٩-٢٧من 

ار الذي انتهى إليه مجلس مجمع الفقه الإسلامي        رل تأكيد الق  يؤكد المشاركون في حلقة العم    : أولا

  :هـ ونصه١٤١٢ ذي القعدة ١٢-٧في دورته السابعة المنعقدة بجدة في الفترة من 

الأصل حرمة الإسهام في شركات تتعامل أحياناً بالمحرمات، كالربا ونحوه، بـالرغم مـن أن               " 

   ".أنشطتها الأساسية مشروعة

  :كون أن يستثنى من الأصل المذكور ما يلييؤكد المشار: ثانيا

 الإسهام في الشركات المشار إليها في القرار السابق للقادر على إخراجها من التعامل بالحرام               -أ

بإسهامه في الشركة، عند انعقاد أول جمعية عمومية للشركة على أن يخرج من الشركة إن عجز                

  .عن التغيير

 أو تقـديم    )٢(لاد الإسلامية التي غرضها إنتاج ضـرورية       الإسهام في هذه الشركات في الب      -ب

خدمات أساسية تتعلق بمرافق عامة لا غنى للأفراد عن الانتفاع بنتاجها سواء أكانـت شـركات                

إذا كانت الشركة لا تقتـرض بفائـدة إلا فـي           ) القطاع الخاص (أم أهلية   ) القطاع العام (حكومية  

وهذا عندما لا تتوفر في هذه البلاد شركات لا          .تراضالحالات التي تكون فيها مضطرة لهذا الاق      

  .توجد فيها هذه الشوائب لتحقيق الأغراض المشار إليها

                                                 
  .١٧٢ -١٧١ص  حلال إلا أنها تتعامل بالحرامالتعامل والمشاركة في شركات أصل نشاطها ي، مالنش )١(
  هكذا وردت في الأصل ولا يستقيم اللفظ إلا بتقدير سلعة ضرورية )٢(
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 مراعاة لدور البنك الإسلامي للتنمية في تنمية الدول والمجتمعات الإسلامية فإنه يجوز للبنك              -ج

امـل أحيانـا بالربـا      المساهمة في شركات المساهمة في البلاد والمجتمعات الإسلامية التي تتع         

شريطة أن يوضع برنامج محدد لتعديل أوضاعها وفق الشريعة الإسلامية توافـق عليـه لجنـة                

  .الفتوى بالمجمع

وفي جميع الأحوال فإنه لابد للمسلم وللمؤسسة الإسلامية من تطهير مالها مما يصيبه من              : رابعا

  .)١(دية الشرعية في المجمعربا في هذه الشركات، وذلك حسب ضوابط تضعها اللجنة الاقتصا

  

وعليه يرى الباحث أن هذا القرار الأخير عدل بين القولين فالأصل عدم جـواز بنـاء محفظـة                  

 على تعديل وضع الشركة بما يتوافق مع        اًالأسهم على هذا النوع من الشركات، إلا لمن كان قادر         

زلة الضرورة، مع وجـوب     هذه الشركة حاجة عامة وحيوية تنزل من      تقدم  أحكام الشريعة، أو أن     

التخلص من العنصر المحرم، فإن وجد بديل لها لا يدخل الربا في معاملاته مطلقا فـلا يجـوز                  

  .الدخول في هذه الشركات المختلطة، والقول بالجواز هو مراعاة للوقت

 سألت الأستاذ الزرقا حول الشركة    : " لدكتور عبد االله الكيلاني في رسالته حيث يقول       اويؤكد هذا   

 للمجتمع، وكانت تتعامل بالربا في ادخار أموالهـا          أو حاجياً   ضرورياً  حيوياً التي لا تؤمن مرفقاً   

 .)٢("فأفتى بحرمة الاكتتاب بأسهمها، لأنه لا يضر المجتمع انهيارها 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 .٧٠ -٦٩ صوما لذلك من قيود وضوابط حكم المتاجرة بأسهم الشركات المساهمةع، يابن من )١(
 .، رسالة دكتوراة٢٧٦ صميةالسلطة العامة وقيودها في الدولة الإسلا، )م١٩٩٤(الكيلاني، عبد االله  )٢(
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  أحكام بناء محافظ العملات: المطلب الثالث

بح من فرق السعرين وهو الـصرف        ببيع وشراء العملات بقصد الر     ةمتخصصمحافظ العملات   

 بمعنى أنها تشكل محفظة مـن العمـلات          أمريكياً اًتجاهاعند الفقهاء، ومحافظ العملات قد تأخذ       

 وهو الاعتماد على الاستثمار بـالعملات        أوروبياً اًالمرتبطة بالاقتصاد الأمريكي، وقد تأخذ اتجاه     

ملات بين الاتجاه الأمريكي والاتجـاه      وهناك اتجاه مختلط وهو الجمع في محفظة الع        .الأوروبية

  .)١(الأوروبي معا

نها أثمان للمبيعات وقيم للمتلفات وصـدقات       إ اعتبارية لها صفة الثمنية إذ       اًوتعتبر العملات نقود  

للنساء، وهذا معنى الثمنية التي هي علة الربا في النقدين، ولذا تأخذ هذه الأوراق أحكام الـذهب                 

وجوب الزكاة وسائر الأحكام، وهـذا هـو قـول جمـاهير العلمـاء         والفضة من جريان الربا و    

  .)٢(المعاصرين وبه صدرت قرارات الهيئات الشرعية والمجامع الفقهية

وعلى هذا لابد أن تخضع التجارة بالعملات إلى قواعد الصرف في الفقه الإسلامي لأنها تأخـذ                

كة العربية السعودية ما يترتب على       هيئة كبار العلماء في الممل     تأحكام الذهب والفضة، وقد قرر    

  :العملات من أحكام شرعية وهذا نصه

جريان الربا بنوعيه فيها كما يجري الربا بنوعيه في النقدين الذهب والفضة وفي غيرهـا               : أولا

  :من الأثمان كالفلوس، وهذا يقتضي ما يلي

 ـ              -أ ب أو فـضة أو      لا يجوز بيع بعضه ببعض أو بغيره من الأجناس النقدية الأخرى مـن ذه

 بيع الدولار الأمريكي بخمسة أريلة سعودية أو أقل أو أكثـر       فلا يجوز مثلاً   غيرهما نسيئة مطلقاً  

  .نسيئة

 بيد فلا    سواء كان ذلك نسيئة أو يداً       لا يجوز بيع الجنس الواحد منه بعضه ببعض متفاضلا         -ب

  . ورقاً سعودياً بأحد عشر ريالاًاً بيع عشرة أريلة سعودية ورقيجوز مثلاً

 بيـد، فيجـوز بيـع الليـرة          يجوز بيع بعضه ببعض من غير جنسه مطلقا إذا كان ذلك يداً            -ج

قل من ذلك أو أكثر، وبيـع الـدولار         أالسورية أو اللبنانية بريال سعودي ورقا كان أو فضة أو           

  .الأمريكي بثلاثة أريلة سعودية أو اقل أو أكثر

                                                 
  .٩٤ص مبادئ الاستثمارأحمد زكريا صيام، : ينظر )١(
ومجلـة المجمـع     هــ، ١٣٩٥، الأمانة العمة لهيئة كبار العلماء الرياض،        ٢٢٢ -٢٢١ص مجلة البحوث الإسلامية   )٢(

  ).١٨٩٣ ص ٣العدد الثالث ج( التابعة لمنظمة المؤتمر الإسلاميالفقهي الإسلامي
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  أو أقل أو أكثر يـداً      اًلفضة بثلاثة أريلة سعودية ورق    ومثل ذلك في الجواز بيع الريال السعودي ا       

بيد لأن ذلك يعتبر بيع جنس بغير جنسه ولا أثر لمجرد الاشتراك في الاسم مع الاخـتلاف فـي      

  .الحقيقة 

 النصابين من ذهب أو فضة أو كانت تكمل النـصاب           ىوجوب زكاتها إذا بلغت قيمتها أدن     : ثانيا

  .لمعدة للتجارة إذا كانت مملوكة لأهل وجوبهامع غيرها من الأثمان والعروض ا

  .)١(جواز جعلها رأس مال في السلم والشركات: ثالثا

  

حـديث عبـادة بـن      والأصل في هذا ما جاء من أحاديث عن النبي عليه الصلاة والسلام ومنها              

 الذهب بالذهب و الفضة بالفضة و       ":الصامت رضي االله عنه أن النبي صلى االله عليه وسلم قال          

 بيد سواء بسواء فإذا      بمثل يداً  التمر بالتمر و الملح بالملح و البر بالبر و الشعير بالشعير مثلاً           

  .)٢( "اختلفت هذه الأجناس فبيعوا كيف شئتم إذا كان يدا بيد

لا تبيعـوا   :" و صح عنه صلى االله عليه وسلم  من حديث أبي هريرة في الصحيحين أنـه قـال                 

اء والفضة بالفضة إلا سواء بـسواء وبيعـوا الـذهب بالفـضة             الذهب بالذهب إلا سواء بسو    

الذهب بالذهب ربـا إلا     : " وكذلك فإنه صلى االله عليه وسلم قال      ،  )٣( "والفضة بالذهب كيف شئتم   

  .)٤( "هاء و هاء

وعلى هذا فعند اتحاد جنس العملة فلابد من التقابض والتماثل، وعند اختلاف جنس العملة فلا بد                

 يشترط التماثل، وبهذا يظهر أنه لا يجوز بيع العملات بالآجـل لعـدم تحقـق                من التقابض ولا  

  .التقابض وهو مشروط سواء عند اتحاد الجنس أو عند اختلافه

، ومن صور القبض الحكمي ما قـرره مجمـع الفقـه             وقد يكون حكمياً   والقبض قد يكون حقيقياً   

  :الإسلامي ونصه

  

  

                                                 
، ومجلـة المجمـع الفقهـي       ٢٢٢ -٢٢١ص البحوث الإسلامية لهيئة كبار العلماء في المملكة العربية السعودية           مجلة )١(

 .1402/١٩٨٢، )الدورة الخامسة) (٦(القرار  التابع لرابطة العالم الإسلامي بمكة المكرمة الإسلامي
  .٣/١٢١١  - باب الصرف وبيع الذهب بالورق نقدا-، كتاب المساقاةصحيح مسلم )٢(
 .٢/٧٦١ - باب بيع الذهب بالذهب–كتاب البيوع ،صحيح البخاري )٣(
 - اـاب الرب ـب – ، كتاب المساقاة  وصحيح مسلم  ،   ٢/٧٦١ -بيع الشعير بالشعير  باب   -، كتاب البيوع  صحيح البخاري  )٤(

  .واللفظ للبخاري. ٣/١٢٠٨
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  :عاً وعرفاًإن من صورة القبض الحكمي المعتبرة شر

  :القيــد المــصرفي لمبلــغ مــن المــال فــي حــساب العميــل فــي الحــالات التاليــة -١

  .إذا أودع في حساب العميل مبلغ من المال مباشرة أو بحوالة مصرفية -أ 

إذا عقد العميل عقد صرف ناجز بينه وبين المصرف في حال شراء عملة بعملة أخـرى                 -ب  

  .لحساب العميل

 مبلغا من حساب له إلى حساب آخر بعملة أخـرى،           – بأمر العميل    –ف  إذا اقتطع المصر   -ج  

في المصرف نفسه أو غيره، لصالح العميل أو لمستفيد آخر، وعلى المصارف مراعاة قواعـد               

  .عقد الصرف في الشريعة الإسلامية

ويغتفر تأخير القيد المصرفي بالصورة التي يتمكن المستفيد بها مـن التـسلم الفعلـي، للمـدد            

يجوز للمستفيد أن يتصرف في العملة خـلال         متعارف عليها في أسواق التعامل، على أنه لا       ال

  .)١(المدة المغتفرة إلاّ بعد أن يحصل أثر القيد المصرفي بإمكان التسلم الفعلي

   تسلّم الشيك إذا كان له رصيد قابل للسحب بالعملة المكتوب بها عند اسـتيفائه وحجـزه                -٢

  .)٢(المصرف

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
نه أمر متعارف عليه في الوقت الحديث ولا يمكن أن          يلاحظ هنا أن القرار يغتفر تأخر القيد المصرفي في الصرف لكو           )١(

يتم إلا بهذه الطريقة وأنه كلما ضاق الأمر اتسع، فيعتبر هذا من القبض الحكمي، إلا أنهم لم يجيزوا التصرف في العملـة                      

هيئة الراجحي شراء حتى يتحقق التسليم الفعلي أو القبض الفعلي، وقد جاء هذا واضحا في قرارات              خلال هذه المدة ببيع أو    

 أو المشتري عموماً ببيع مـا       للشركةيجوز   ولابد من التنبيه هنا بأنه لا     " حيث نص القرار على الآتي    . ١/١٨٢المصرفية  

فمهلة يومي عمل للأسـباب المـذكورة لا        اشتراه إلا بعد القبض الفعلي أي بعد وقوع التسجيل فعلا في حسابات الطرفين              

 ".، ولا تبيح للمشتري أن يتصرف فيما اشترى قبل تمام التسجيل في حسابهتلغي هذا الشرط الشرعي الأساسي
 )٤/٦ (٥٥: قرار رقم ).٧٧١ ص ١العدد السادس، ج ( التابعة لمنظمة المؤتمر الإسلاميمجمع الفقه الإسلاميمجلة  )٢(
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  تداول وحدات المحفظة المختلطة: المطلب الرابع

المحفظة المختلطة هي تلك المحفظة التي تمزج في مكوناتها بين أسهم وسندات وعملات بنسب              

 ـ            ةمختلف  اً لكل ورقة، وهذه الأوراق تختلف أحكامها الفقهية لاختلاف صفاتها فبعضها يمثل ديون

 أحكام كل ورقة منهـا، وبمـا أن محفظـة           ، وقد تقدم ذكر   سيولةوبعضها يمثل ملكية وبعضها     

العميل له وحده ولا يشاركه أحد فيها ولا تتمتع بالشخصية الاعتباريـة، كمـا أن مكوناتهـا لا                  

 لا يمكن الفصل بينهما بل هي مكونات معلومة         اً واحد تمتزج بعضها مع بعض بحيث تكون شيئاً      

رف عند بيع العملات التي في المحفظة       بنسبة معلومة لكل ورقة منها، وبالتالي يلتزم بأحكام الص        

، وأما عند بيع أسهم المحفظة فإن هذه الأسـهم          ابأحكام الدين عند بيع الأوراق التي تمثل ديون       و

 وبالتالي يرتبط حكم بيعها بمكونات السهم نفـسه فـي           ، شائعة في شركات متعددة    تمثل حصصاً 

عيان أو النقـود أو الـديون فـالحكم          كالأ اًالشركة فإن كانت مكونات السهم بالشركة شيئا واحد       

 في الأعيان فقط فيطبق عليه حكم بيع الأعيان، وإن كـان   ةواضح لأن السهم سيمثل حصة شائع     

يمثل حصة شائعة فقط في الديون فيطبق عليه حكم بيع الدين، وإن كان يمثل حصة شائعة فـي                  

ونات السهم مختلطة من أعيان     النقود فقط فيطبق عليه حكم بيع النقود، لكن المشكلة لو كانت مك           

  .ونقود وديون فما هو الحكم الذي سيطبق على بيع هذا السهم ؟

قد تحدث الفقهاء المعاصرون عن حكم تداول أسهم الشركات مع أنها قد تكون أموالها عبارة عن               

  أعيان و ديون و نقود ؟ 

ند الذي استندوا به علـى      وأجابوا عنها بأجوبة تدل على أصل الجواز إلا أنهم اختلفوا في المست           

  .الجواز

فقد أفتي بهذه المسألة من المتأخرين العلامة محمد بن إبراهيم آل الشيخ مفتي الديار الـسعودية                

  . مستندا إلى مبدأ التبعية، وهذا نص السؤال والفتوى– رحمه االله –سابقا 

  :الحمد الله وكفى، وسلام على عباده الذين اصطفى وبعد

" كشركة الكهربـاء ،والأسـمنت ،والغـاز        " فتاء عن هذه الشركات المساهمة      فقد ورد إلينا است   

ونحوها مما يشترك فيه المساهمون ثم يرغب بعضهم بيع شيء من سهامهم بمثل قيمتها أو أقـل                 

أو أكثر حسب نجاح تلك الشركة وضده ،وذكر المستفتي أن الشركة عبارة عن رؤوس أمـوال                

ها وبعضها قيم ممتلكات وأدوات مما لا يمكن ضبطه بالرؤية          قد وبعضها ديون لها وعلي    نبعضها  

ولا بالوصف، واستشكل السائل القائل بجواز بيع تلك السهام، لأن المنصوص اشـتراط معرفـة               

  . للمبيع، كما أنه لا يجوز بيع الدين في الذمم، وذكر أن هذا مما عمت به البلوىينعيابتالم

   .حكم هذه المسألة غيره ـ عن نهذا حاصل السؤال منه، وم
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لا يخفى أن الشريعة الإسلامية كفيلة ببيان كل ما يحتاج الناس إليـه فـي               . الحمد الله : والجواب

 والكلام على هذا مبنـي      )١()ونزلنا عليك الكتاب تبياناً لكل شيء     (:معاشهم ومعادهم ، قال تعالى    

ولا نعلم أصلاً     ذلك، على معرفة حكم عقد هذه الشركة ومساهمة الناس فيها ولا ريب في جواز            

  .من أصول الشرع يمنعه وينافيه، ولا أحد من العلماء نازع فيه

. إذا عرف هذا فإنه إذا كان للإنسان أسهم في أية شركة وأراد بيع أسهمه منها فلا مانع من بيعها                  

بشرط معرفة الثمن، وأن يكون أصل ما فيه الاشتراك معلوماً، وأن تكون أسهمه منها معلومـة                

  إن فيها جهالة، لعدم معرفة أعيان ممتلكات الشركة وصفاتها ؟: فإن قيل. أيضاً

طلاع عليـه بـلا   إن العلم في كل شيء بحسبه، فلابد أن يطلع المشتري على ما يمكن الا             : فيقال

ولابد أن يكون هناك معرفة عن حالة الشركة ونجاحها وأرباحها، وهذا مما لا              حرج ولا مشقة،  

ب، لأن الشركة تصدر في كل سنة نشرات توضـح فيهـا بيـان أرباحهـا           يتعذر علمه في الغال   

وخسارتها، كما تبين ممتلكاتها من عقارات ومكائن وأرصدة كما هو معلوم من الواقع، فالمعرفة              

الكلية ممكنة ولا بد، وتتبع الجزئيات في مثل هذا فيه حرج ومشقة، ومن القواعـد المقـررة أن                  

ح الفقهاء ـ رحمهم االله ـ باغتفار الجهالة في مسائل معروفـة    المشقة تجلب التيسير، وقد صر

  .في أبواب متفرقة مثل جهالة أساس الحيطان، و غير ذلك

  

إن النقود هنـا    : فيقال. إن في هذه الشركات نقوداً، وبيع النقد بنقد لا يصح إلا بشرطه           : فإن قيل 

قل، فانتفى محذور الربـا، كمـا       تابعة غير مقصودة، وإذا كانت بهذه المثابة فليس لها حكم مست          

  .سيأتي في حديث ابن عمر

إن للشركة ديوناً في ذمم الغير، أو أن على تلك السهام المبيعة قسطاً من الديون التي قد                 : فإن قيل 

  .تكون على أصل الشركة، وبيع الدين في الذمم لا يجوز إلا لمن هو عليه بشرطه 

تي لا تستقل بحكم بل هي تابعة لغيرها، والقاعدة أنه يثبت           وهذا أيضاً من الأشياء التابعة ال     : فيقال

من باع عبداً وله مال فمالـه       :" لا يثبت استقلالاً ويدل على ذلك حديث ابن عمر مرفوعاً         ا  تبعاً م 

رواه مسلم وغيره، فعموم الحديث يتناول مال العبد الموجود والذي          " للبائع إلا أن يشترطه المبتاع    

من باع نخلاً بعد أن تؤبر فثمرتهـا        :" ل عليه أيضاً حديث ابن عمر الآخر      له في ذمم الناس، ويد    

ووجه الدلالة أن بيع الثمرة قبل بدو صـلاحها لا           .متفق عليه " للذي باعها إلا أن يشترط المبتاع     

  .يجوز، لكن لما كانت تابعة لأصلها اغتفر فيها ما لم يغتفر لو كانت مستقلة بالعقد

                                                 
 ٨٩سورة النحل ـ آية  )١(
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ه الشركة ليس المقصود منها موجوداتها الحالية، وليست زيادتهـا أو           ومما يوضح ما ذكر أن هذ     

وإنما المقصود منها أمر وراء ذلك وهـو نجاحهـا           نقصها بحسب ممتلكاتها وأقيامها الحاضرة،    

 وبما ذكر يتضح وجه     ،ومستقبلها وقوة الأمر في إنتاجها والحصول على أرباحها المستمرة غالباً         

  . الصفةالقول بجواز بيعها على هذه

  .)١(واالله سبحانه أعلم

وأن  "  ما لا يثبت استقلالاً    يثبت تبعاً " فيلاحظ في فتوى الشيخ أنه بناها على قاعدة التبعية وهي           

الأصل والمقصد من الشركة المساهمة هو إنتاجها ونشاطها ثم الحصول على الأرباح، وتعتبـر              

  .الديون والنقود تابعة لهذا المقصد

لتبعية لا تخضع لمبدأ القلة أو الكثرة، فلا حرج أن يكون التابع أكثـر فـي                وعلى هذا الرأي فا   

قيمته أو كميته من المتبوع الأصل فالأتباع تعطى حكم المتبوعات، وقد قال بهذا القـول أيـضا                 

، فالأسـهم حيـث يـشتريها       )٢( محي الدين القره داغي    ض المعاصرين كالأستاذ الدكتور علي    بع

ديون أو النقود وإنما باعتبار أنها حصة شائعة من تلك الشركة المـشتملة             الإنسان ليس باعتبار ال   

  .على أنشطة متنوعة

: " الأستاذ الدكتور الصديق الضرير في كتابه الغرر وأثره في العقـود  ما قاله ه القاعدةويؤيد هذ 

 أي  الغرر الذي يؤثر في صحة العقد هو ما كان في المعقود عليه أصالة، أما الغرر في التـابع                 

فيما يكون تابعاً للمقصود بالعقد فإنه لا يؤثر في العقد ومن القواعد المعروفة يغتفر في التوابـع                 

  .)٣("ما لا يغتفر في غيرها 

وهناك من العلماء من اعتبر بمبدأ القلة والكثرة ومنهم الشيخ عبد االله بن منيع حيث قـال فـي                   

ع ما للشركة من ديون ومالها من سيولة        إذا كان مجمو  : " ضوابط الاستثمار في أسهم الشركات    

أما إذا تجاوزت الديون    . من قيمة الشركة السوقية فلا بأس من التجارة في أسهمها         % ٥٠لا يبلغ   

من قيمة الشركة السوقية فلا يجوز الاسـتثمار  % ٥٠أو السيولة أو قيمة الديون أو مبلغ السيولة         

                                                 
 ورَئـيس القـضاة والـشؤون       آل الشيخ مفتي المملكـة     للطيفعبد ا محمد بن إبراهيم بن      ورَسَائل سَماحة الشيخ   فتَاوى )١(

مطبعة الحكومـة  الأولى، الطبعة ، ٢٥ – ٢٤ / ٧  بن قاسمنعبد الرحمالشيخ محمد بن  جَمع وترتيب وتحقيق الإسلامية،

  .هـ١٣٩٩المكرمة، بمكة 
الوحدات الاستثمارية المـشكلة    ديون ونقود الشركة أو المحفظة على حكم تداول الأسهم والصكوك و           أثرالقره داغي،    )٢(

، مطبوعات المعهـد الإسـلامي للبحـوث لتـابع للبنـك الإسـلامي للتنميـة، الطبعـة الأولـى،                    ٧٦–٧٥ ص والحلول

 .م٢٠٠٣/هـ١٤٢٤
  .م١٩٩٠، دار الجيل، بيروت ٢، ط٥٩٤ص الغرر وأثره في العقود، الضرير الصديق )٣(
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ها، وكذلك  ؤن الديون لا يجوز بيعها ولا شرا       ذلك أ  ،في أسهمها لأن غالب الشركة ديون أو نقود       

  . )١(فرها ولا يمكن تحققها في تجارة الأسهم االنقود للتجارة فيها شروط لابد من تو

خذ به مجمع الفقه الإسلامي في دورته الرابعة المنعقدة في جـدة فـي              أومبدأ الكثرة والغلبة قد     

ذكره بلفظ الغلبة حيث قال في ضـمن        قرار بشأن سندات المقارضة لكنه لم يحدده بالنصف بل          

  :هذا القرار ما نصه

إذا كان مال القراض المتجمع بعد الاكتتاب وقبل المباشرة في العمل بالمال ما يزال نقـوداً                 -أ  

 .فإن تداول صكوك المقارضة يعتبر مبادلة نقد بنقد وتطبق عليه أحكام الصرف

  .كوك المقارضة أحكام التعامل بالديونإذا أصبح مال القراض ديوناً تطبق على تداول ص -ب

إذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع فإنه يجوز              -ج  

على أن يكون الغالب في هـذه الحالـة          تداول صكوك المقارضة وفقاً للسعر المتراضى عليه،      

عى في التداول الأحكام الـشرعية التـي        أما إذا كان الغالب نقوداً أو ديوناً فترا       . أعياناً ومنافع 

  .ستبينها لائحة تفسيرية توضع وتعرض على المجمع في الدورة القادمة

  .)٢(وفي جميع الأحوال يتعين تسجيل التداول أصولياً في سجلات الجهة المصدرة

 ولذلك أمثلـة     للأكثر حكم الكل والعبرة للأغلب     أنتقريرات الفقهاء من    على  فهذا القول اعتمد    

كثيرة في فروع الفقه، منها حكم المال المختلط بالحرام الذي تقدم ذكره وان العبرة للأغلـب،                

فـالخمر  "  في العقود    ةالقليل يتبع الكثر  " قاعدة  ومنها اختلاط الحرير مع الكتان، بالإضافة إلى        

  .)٣( حرمت لكثرة مفاسدها مع أن فيها منافع قليلة

 انت النقود والديون غير مقصودة بذاتها فيؤخذ بمبدأ التبعية،        ويمكن الجمع بين القولين بأنه إن ك      

وينبغي أن يؤخذ المعيـار الـذي يحقـق         . وإن كانت مقصودة مع الأعيان فيؤخذ بمبدأ الغلبة       

  .مصلحة قيام بنية اقتصادية إسلامية قوية، وما يكون فيه تحقيق مصلحة للمجتمع والأفراد

لأخذ بالنصف كمعيار لماذا لم تأخذوا بالثلث وقد قررتم         وقد يرد على من قال بالقلة والكثرة وا       

 أنه كثير وذلك في مسألة الشركات المساهمة والتي أصل نشاطها حلال إلا أنها تتعامل أحيانـاً               

  .بالربا ؟

                                                 
ضوابط الاستثمار في أسهم متاجرة بأسهم الشركات المساهمة بعنوان ابن منيع، الملحق الثاني من بحث حكم ال: ينظر )١(

 .٦٨صالشركات 
 .)٥/٤ (٣٠:  قرار رقم)٢١٦١ ص٣العدد الرابع، ج(  التابعة لمنظمة المؤتمر الإسلاميمجمع الفقه الإسلاميمجلة  )٢(
 .دار الكتب العلمية، بيروت. ٢/١٥٧ قواعد الأحكاموالعز بن عبد السلام، . ١/١٥٧ كفاية الأخيارالحصيني، : انظر )٣(
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بما أن الأصل هو ألا يتعامل      : " وقد أجاب عن ذلك الدكتور علي محي الدين القره داغي فقال          

يب، والكسب المشروع، وأن إجازة التعامل والتداول في أسهم تلـك           المسلم إلا في الحلال الط    

 من  الشركات التي نشاطها حلال لكنها تتعامل ببعض المحرمات كالربا كانت استثناء وخروجاً           

 وهو استثناء اعتبر لأجل نوع مـن الحاجيـات الماسـة            ،الأصل العام عند جماهير المجيزين    

 معاملة  ءيزون، لذلك كله لابد أن لا يعامل هذا الاستثنا        وعموم البلوى وغير ذلك مما ذكره المج      

الأصل، ولا يتحول إلى قاعدة، ومن هنا فمعيار القليل يجب أن يضيق عليـه بقـدر الإمكـان                  

 لأننا أمام محـرم لا خـلاف        بحيث لا يتعدى بأي حال من الأحوال الثلث، فيكون الثلث كثيراً          

ها من حيث المبدأ مـشروع وإن كانـت هنـاك           على حرمته، أما الديون والنقود فالتصرف في      

  .)١(" ولذالك فباب التسامح فيها أوسع ،شروط وقيود على التصرف فيها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
ديون ونقود الشركة أو المحفظة على حكم تداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثمارية المشكلة القره داغي، أثر  )١(

  .٦٣  صوالحلول
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  زكاة المحفظة المالية: المطلب الخامس

إن زكاة المحافظ المالية تختلف باختلاف نوع المحفظة و باختلاف الغرض منها، فزكاة محفظة              

كاة محفظة الأسهم أو النقود أو المحفظة المختلطـة مـن تلـك الأوراق              السندات تختلف عن ز   

والنقود، كما أن من كان غرضه من المحفظة التجارة فزكاته تختلـف عمـن كـان غرضـه                  

  .الاستثمار الطويل

  

   زكاة محفظة السندات:أولا 

لها بـالبيع   ولأن تـداو  , السندات حرام شرعا لاشتمالها على الفائدة الربوية المحرمـة        بالتعامل  

ومع ذلك تجب علـى المالـك        . وهو غير جائز  , والشراء من قبيل بيع الدين لغير من هو عليه        

لأنها أموال نامية، وكونها ربوية لا يمنع زكاتها وإلا          - القيمة الاسمية للسندات     -تزكية الأصل   

  .حرمة الربا، وحرمة الفرار من الزكاة: صارت هناك حرمتان

  

، فينطبق  )١( "خذ من أموالهم صدقة   " ل المستثمرة وينطبق عليها قوله تعالى       فالسندات من الأموا  

  .عليها ما ينطبق على الأموال، كما أن أصل المال المستثمر في السندات حلال فيخضع للزكاة

وحكم السندات الربوية حكم الديون الحالة، لأنها قابلة للتداول والتنضيض فـي سـوق الأوراق               

كل عام بضم قيمة رأس مال       وذلك   % ٢,٥ ربع العشر    وزكاتها زكاة النقود     .المالية في كل وقت   

  .)٢(السندات إلى مالِهِ في النصاب والحول

 ١٩٦٥ أبو زهرة في بحثه  المقدم إلى المؤتمر الثاني لمجمع البحوث الإسلامية سنة               خيقول الشي 

م لتهرب النـاس    اها بعض الحر   من الزكاة لأنها يلابس    - أي السندات  –لو أننا أعفيناها    : " ما يلي 

من الزكاة بشراء السندات، ولأدى ذلك إلى الإمعان في التعامل بها وفيه ما فيه فوق ما يـؤدي                  

من حرمان الفقراء من حقهم المقسوم، ولأن المال الخبيث إذا لم يعلم صاحبه إنما سـبيله إلـى                  

  .)٣("الصدقة فخبث الكسب داع على فرض الصدقة لا إلى إعفائه منها 

                                                 
  .١٠٣التوبة من آية  )١(
زكـاة الأسـهم     ، وهبـة،  الزحيلـي ، وبحـث    ٦١صزكاة الأسهم والسندات وأذونات الخزانة      بن منيع،   ا بحث   :ينظر )٢(

الأحكام الفقهية والأسس المحاسبية لزكاة الأسهم والـسندات         ، ، وبحث حسين شحاتة    ٨٧صوالسندات وأذونات الخزانة    

 .م٢٠٠١ /هـ١٤٢٢، بحوث مقدمة للندوة الحادية عشرة لقضايا الزكاة المعاصرة ، الكويت، ١٢٣صوأذونات الخزانة 
، بحث مقدم إلى مؤتمر الزكاة الأول ،    ٣٣٣صاسبة الزكاة وضبط جمعها وصرفها      أصول مح شوقي إسماعيل،   شحاتة،   )٣(

 .م١٩٨٤ /هـ١٤٠٤بيت لزكاة ، الكويت 
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خذ بالقول بوجوب الزكاة على السندات مجمع الفقه الإسلامي وبيت الزكاة الكـويتي مـن               أوقد  

خلال المؤتمرات والقرارات التي صدرت عنهم، إلا أن الخلاف وقع في فائدة السند هل تجـب                

  مال ة فتضم مع أصل قيمة السند أم أن الزكاة على أصل قيمة السند فقط والفائد              فيها الزكاة أيضاً  

  خبيث يجب التخلص منه لا زكاة فيه ؟

  

  :في المسألة قولان بناء على حكم الزكاة في المال الخبيث لدى الفقهاء

  :أنه لا زكاة في المال الحرام المكتسب من مصدر حرام للأدلة الآتية : القول الأول

إن االله طيب لا  " أن المال الحرام خبيث واالله تعالى طيب لا يقبل إلا طيبا، يقول عليه السلام             -١

  .)٢( "لا يقبل االله صدقة من غلول"  وقوله أيضا )١( "ًيقبل إلا طيبا

 الواجب التوبة من المال الحرام وذلك برده لأصحابه أو بالتخلص منه فكيف نأخذ منه ربـع       -٢

ولو كان الخبيث نصابا لا يلزمه الزكاة لأن الكل واجـب           : " قال ابن عابدين في حاشيته     .العشر

  .)٣(" فلا يفيد إيجاب التصدق ببعضه بهق التصد

حض فلا حـج    مإذا لم يكن في يده إلا مال حرام         : " وقال الشافعية كما نقله النووي عن الغزالي      

  .)٤("عليه ولا زكاة فيه 

 الزكاة الكويتي في مؤتمره الأول بعد مناقشة موضوع زكاة المال الحرام            د صدرت فتوى بيت   وق

  : ما هذا نصهمن عدد من علماء العصر ب

   السندات والودائع الربوية والأموال المحرمة ونحوها  : رابعا" 

السندات ذات الفوائد الربوية وكذلك الودائع الربوية يجب فيها تزكية الأصل زكاة النقـود ربـع                

 وإنما هي   ى،الأصل فالحكم الشرعي أنها لا تزك     أما الفوائد الربوية المترتبة على      %  ٢,٥ العشر  

بيث على المسلم أن لا ينتفع به وسبيلها الإنفاق في وجوه الخير والمصلحة العامة ما عدا                مال خ 

   .  وكــذلك الحكــم فــي الأمــوال التــي فيهــا شــبهة , بنــاء المــساجد وطبــع المــصاحف

 ولكن عليه    ,  لأنها ليست ملكه    ,  فلا يزكي عليها غاصبها     , أما أموال المظالم المغصوبة والمسروقة    

  .)٥(  "كلها إلى أصحابهاأن يردها 

                                                 
   .٢/٧٠٢ - باب قبول الصدقة من الكسب الطيب وتربيتها - ، كتاب الزكاة  صحيح مسلم )١(
  .٢/٥١١ - إلا من كسب طيبباب لا يقبل االله صدقة من غلول ولا يقبل  - ، كتاب الزكاة  صحيح البخاري )٢(
 .٢/٢٩١ حاشية ابن عابدين )٣(
  .٩/٣٣٤، المجموع النووي )٤(
 .٤٤٣ ص)  م ١٩٨٤ / ٤ / ٣  هـ الموافق  ١٤٠٤  رجب  ٢٩ المنعقد في الكويت  (  فتاوى مؤتمر الزكاة الأول )٥(
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 في الندوة الرابعة لقـضايا الزكـاة         نفسه لموضوعلثم صدرت فتوى أخرى بعد مناقشة موسعة        

حائز المال الحرام إذا لم يرده إلى صاحبه وأخرج قدر الزكاة           : "  وتضمنت هذا النص   ةالمعاصر

 ولا يعتبـر  اًاجب عليه شرعإخراجا لجزء من الو ويكون ذلك    , منه بقي الإثم بالنسبة لما بيده منه      

 ولا تبرأ ذمته إلا برده كله لصاحبه إن عرفه أو التصدق به عنه إن يئس مـن                   , ما أخرجه زكاة  

  .)١( "  معرفته

   :تخضع السندات وعوائدها للزكاة: القول الثاني

لى برز القائلين بهذا القول هو الشيخ أبو زهرة والشيخ بن منيع والشيخ القرضاوي واستدلوا عأو

  :ذلك بأدلة منها الآتي

إننا لو أعفينا فائدة السندات من الزكاة لأدى ذلك إلـى أن يقتنيهـا               : " يقول الشيخ أبو زهرة    -١

الناس بدل الأسهم وبذلك تتأدى بالناس إلى أن يتركوا الحلال إلى الحرام، ولأن المال الخبيث إذا                

  على فرض الـصدقة لا إلـى إعفائـه   لم يعلم صاحبه إنما سبيله إلى الصدقة فخبث الكسب داع       

  .)٢("منها 

 لوصفه لا لذاته كالأموال الربوية فهو مال منسوب لمن هو بيده لا              أن المال إذا كان حراماً     -٢

  .)٣( فيجب عليه إخراج زكاتهسيما إذا كان صاحبه مجهولاً

هـذه  فـإن حظـر     :  القياس على زكاة الحلي المحرم عند الرجال فقد قال الشيخ القرضاوي           -٣

ية مز لإعفاء صاحب السند من الزكاة، لأن ارتكاب الحرام لا يعطي صاحبه             الفائدة لا يكون سبباً   

 في الحلي المحرم، على حين اختلفـوا فـي          ةعلى غيره، ولهذا أجمع الفقهاء على وجوب الزكا       

  . )٤(المباح

 الـسندات مـن     يظهر للباحث رجحان القول الأول لأنه من المتفق عليه بين القولين أن فوائد            و

الكسب الخبيث المحرم ويجب التوبة من هذا الكسب بإخراجه كله، فكيف نقر أخذ ربع العـشر                

  الربا  وتركنا الباقي فهذا مما يشجع على       العشر منه ثم نأمره بالتخلص من الباقي، ولو أخذنا ربع        

 الحلـي   والقياس على وجوب الزكاة في الحلي المحرمة غير صحيح فالمحرم هو الاستعمال لا            

  % ).٢,٥× قيمة السند الإسمية  ( لآتيفمعادلة زكاة السندات كا، ولذا تجب فيها الزكاة
                                                 

 .٦٢٧ص) م٢٩/٣/١٩٩٤هـ الموافق ١٤١٤ شوال ١٧المنعقد في البحرين  ( فتاوى مؤتمر الزكاة الرابع )١(
الأول، ، بحث مقدم إلى مؤتمر الزكاة       ٣٣٣ ص أصول محاسبة الزكاة وضبط جمعها وصرفها     شوقي إسماعيل،   شحاتة،   )٢(

 .م١٩٨٤ /هـ١٤٠٤بيت لزكاة ، الكويت 
 . ، مقدم للندوة الرابعة لقضايا الزكاة المعاصر٣٠١صبحث زكاة المال الحرام بن منيع، ا )٣(
 .م١٩٨٠/هـ١٤٠٠  بيروت، ، مؤسسة الرسالة،١/٥٢٧فقه الزكاة ، ، يوسفالقرضاوي )٤(
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   زكاة محفظة الأسهم:ثانيا

محفظة الأسهم مكونة من أوعيه زكوية مختلفة وهو الغالب، بمعنى قد تكون مكونة من أسـهم                

ع العشر على الجميع    شركات زراعية وصناعية وتجارية، فهل تكون زكاته في العشر أو في رب           

   فبأي مقدار تخرج الزكاة ؟،أو في الريع فقط وإن كان بعضها لا يكمل نصابا إلا مجتمعة

 من محفظة الفـرد وبالتـالي لا        اًزكاة هذا النوع إما أن تقوم به الشركة التي يعتبر سهمها جزء           

 منعـاً يجب على صاحب المحفظة أن يخرج الزكاة لأن الشركة قامـت بـذالك نيابـة عنـه و                 

وإما أن لا تخرج الشركة زكاة أسهمها فيجب على صاحب المحفظة أن يخرج زكاة               .للازدواجية

  :ولا يخلو قصده في التملك من أحد أمرينأسهمه، 

أن يكون القصد من تملك الأسهم المتاجرةَ فيها بيعاً وشراء، طلباً للـربح فـي تـداولها                 : الأول

فإن الزكاة واجبة في جميع ما يملكه من أسهم من كـل             لّك،وتقليبها، فمن كانت هذه نيته في التم      

شركة مساهمة، سواء أكانت شركة زراعية أم شركة صناعية أم شركة تجارية، وذلك عند كـل                

حول، والمعتبر في قيمة السهم قيمته السوقية؛ حيث إن هذه الأسهم تعتبر بهذا القصد والتصرف               

هـي ربـع العـشر      ولزكاة في عروض التجـارة      عروضَ تجارة، وتجب فيها الزكاة كوجوب ا      

 )  ٢,٥  %  ( .  

 فزكاتهـا   أن يقصد بتملّكها الاستمرار في التملّك على سبيل استثمارها بأخذ عائدها الدوري           : الثاني

  :كما يلي

مقدار مـا يخـص كـل سـهم مـن            -عن طريق الشركة أو غيرها    - إذا أمكنه أن يعرف    -١

   .)  %  ٢,٥  ( ج زكاة ذلك المقدار بنسبة ربع العشر الموجودات الزكوية للشركة فإنه يخر

  : وإن لم يعرف فقد تعددت الآراء في ذلك-٢

 فيرى الأكثرية أن مالك السهم يضم ريعه إلى سائر أمواله من حيث الحلول والنصاب ويخرج                -

  . وتبرأ ذمته بذلك )  %  ٢,٥  ( مها ربع العشر 

  .فور قبضه، قياسا على غلة الأرض الزراعية% ١٠ ويرى آخرون إخراج العشر من الربح -

ورأي الأكثرية هو ما أخذ به مجمع الفقه الإسلامي وفتاوى مؤتمر الزكاة في أول الأمر، من أن                 

  :الزكاة على الريع لا أصل السهم، وهذا نص قرار المجمع
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 الشركة   فإن كان ساهم في    - ما يخص أسهمه من الزكاة       – وإن لم يستطع المساهم معرفة ذلك     " 

فإن . بقصد الاستفادة من ريع السهم السنوي، وليس بقصد التجارة، فإنه يزكيها زكاة المستغلات            

صاحب هذه الأسهم لا زكاة عليه في أصل السهم، وإنما تجب الزكاة في الريـع، وهـي ربـع                   

العشـر بعد دوران الحول من يوم قبض الريع، مع اعتبار تـوافر شـروط الزكـاة وانتفـاء                  

  .)١("نعالموا

المجمع الفقهي الإسلامي في دورتـه        من زكاة الأسهم المقصود ريعها   لتوضيح وتعديل   ثم صدر   

 وأيضا من قرارات مؤتمر الزكاة في ندوته الحادية عشر على أن الزكـاة تكـون                ،الثالثة عشر 

إذا كانت الشركات لديها أموال تجب فيها الزكاة كنقود وعـروض تجـارة             "  :على أصل السهم  

أن يعـرف مـن     ن مستحقة على المدينين الأملياء ولم تزك أموالها ولم يستطع المـساهم             وديو

  أسهمه من الموجودات الزكوية فإنه يجب عليه أن يتحرى، ما أمكنه،           حسابات الشركة ما يخص   

وهذا ما لم تكن الشركة في حالة عجـز         . ويزكي ما يقابل أصل أسهمه من الموجودات الزكوية       

 .ديونها موجوداتهاكبير بحيث تستغرق 

أما إذا كانت الشركات ليس لديها أموال تجب فيها الزكاة، فإنه ينطبق عليها ما جاء في القرار                 

  .)٢(من أنه يزكي الريع فقط ولا يزكي أصل السهم) ٣/٤ (٢٨رقم 

هذا بالنسبة لأسهم الشركات التي نشاطها وتعاملها حلال، أما بالنسبة لأسهم الشركات المحرمـة              

لزكاة على أصل السهم ويجب التخلص من ريعه والتوبة والاستغفار، وأما أسهم الـشركات              فإن ا 

فتجب الزكاة في أصله إضافة إلى النسبة الحلال من         ) نشاطها حلال وتتعامل بالحرام     ( المختلطة

  .ريعه والتخلص من النسبة الحرام

  :وعلى ذلك تكون معادلة زكاة الأسهم لمن كان غرضه التجارة كالأتي

وإن كان غرضه الاسـتفادة      .ويؤديها بعد مرور حول كامل    % ) ٢,٥ × قيمة الأسهم السوقية  ( 

  :كالآتيمن ريع الأسهم فتكون المعادلة 

ويؤديها بعد مرور حول كامل ، فـإن لـم تكـن            % ) ٢,٥× الأرباح  + قيمة الأسهم الحقيقية    ( 

  % ).٢,٥× ائر أمواله س+ ريع الأسهم ( للشركة أموال تجب فيها الزكاة فإنه يخرج 

  

  

                                                 
 .  ٤٤٢ صوفتاوى المؤتمر الأول للزكاة ، )٣/٤ (٢٨: قرار رقم  )٨٨٢ ص ١، ج٤ع(  الفقه الإسلاميمجلة مجمع )١(
 ـ      )٣/١٣(١٢١: رقم قرار   مجلة مجمع الفقه الإسلامي    )٢( ة عـشرة   ، والقرارات والتوصيات لأبحاث وأعمال الندوة الحادي

 .١٨٤لقضايا الزكاة المعاصرة ص
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   زكاة محفظة العملات:ثالثا

محفظة العملات مكونة من عدة عملات مختلفة كاليورو والـدولار والـدينار والـين والجنيـه                

يجري عليها ما يجري على الذهب والفضة من أحكـام ومنهـا            الورقية  وغيرها، فهذه العملات    

   .الزكاة من حيث النصاب والحول والمقدار

 من الذهب   ولا في أقل من عشرين مثقالاً     " والفضة كما أخبر النبي عليه السلام       ذهب  ونصاب ال 

 ,جرامـاً  ٨٥ من الذهب تعـادل      ن مثقالاً و وعشر )١( "شيء ولا في أقل من مائتي درهم شيء       

  قوم زكاة ماله بالأحظ للفقراء من ذهب أو فـضة،         ت، و اًجرام ٥٩٥تعادل  الفضة   درهم من    مئتاو

، وتعتبر العملات المكونة للمحفظـة      )  %  ٢,٥  ( إخراجه في ذلك هو ربع العشر       المقدار الواجب   و

 مختلفة فإذا بلغت كل عملة منهما نصابا وجبت الزكاة في تلك العملة ولـه               اً مختلفة وقيم  اًأجناس

أن يخرجها بقيمة بلده، فإن بلغت بعض العملات نصابا ولم تبلغ بقية العملات ذلك النـصاب أو                 

ضم بعـض النقـود إلـى    تميع العملات النصاب إلا بضم بعضها لبعض ففي الحالتين      لم تبلغ ج  

 وهو مذهب الجمهور من الحنفية والمالكية ورواية عـن أحمـد وقـول              ،بعض لإكمال النصاب  

الثوري والأوزاعي من أن الذهب والفضة يضم أحدهما إلى الآخر في تكميل النصاب، ويجـوز               

 من الذهب، ومائة وخمـسون      لو كان عنده خمسة عشر مثقالاً     إخراج أحد الجنسين عن الآخر، ف     

درهما، فعليه الزكاة فيهما، وكذا إن كان عنده من أحدهما نصاب ومن الآخر ما لا يبلغ النصاب                 

  .)٢(يزكيان جميعا، واستدلوا بأن نفعهما متحد، من حيث أنهما أثمان، فكانا كالجنس الواحد

  . )نــصاب المــال = ٨٥× ســعر الجــرام :(يلآتوالمعادلــة لمعرفــة نــصاب المــال كــا

ــالآتي      ــة كـ ــري فالمعادلـ ــالحول الهجـ ــة بـ ــاة الواجبـ ــة الزكـ   :ولمعرفـ

ــري   ــول الهج ــغ(الح ــغ(أو %) ٢,٥×المبل ــة )= ١٠٠ ÷ ٢,٥×المبل ــاة الواجب   .الزك

  

   زكاة المحفظة المتنوعة:رابعا

 وزكاتهـا    من أسهم وسندات وعملات مختلفة وبنسب مختلفـة،        ةمكونالالمحفظة المتنوعة هي    

ب والحول والمقدار، فما لا يبلغ منها نصابا فلا تجب فيـه            ابحسب كل نوع منها من حيث النص      

الزكاة وإنما يضم إلى بقية أمواله، ويتنبه إلى القيمة التي تحسب بها السندات والأسهم، فالسندات               

                                                 
بـاب وجـوب زكـاة       -، كتاب الزكاة    نيـسنن الدارقط ). هـ٣٨٥ت(الدارقطني، أبو الحسن علي بن عمر البغدادي         )١(

، تحقيـق عبـد االله هاشـم مـدني، دار المعرفـة، بيـروت،               ٢/٩٢ -الذهب والـورق والماشـية والثمـار والحبـوب        

 .م١٩٦٦/هـ١٣٨٦
  .٣/١٣٤ الإنصافالمرداوي، ، ٣/١٣٨ الاستذكارو، ١/٩٠ الكافي وابن عبد البر في ،٢/١٩٣ بسوطالمالسرخسي،  )٢(
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 للاسـتثمار   تحسب بقيمتها الإسمية، والأسهم إن كانت للتجارة فبقيمتهـا الـسوقية، وإن كانـت             

  .فبقيمتها الحقيقية

  

  ضوابط بناء محفظة الأوراق المالية الإسلامية: المطلب السادس

من خلال ما تقدم من أحكام فقهية  للمحافظ المالية ومكوناتها يمكننا أن نستخرج ضوابط شرعية                

  :لبناء محفظة أوراق مالية إسلامية وهي كالآتي

 استبعاد جميع الأوراق المالية التي تمثـل مديونيـة          لابد في المحفظة المالية الإسلامية من      -١

  . كالسندات وأذونات الخزينة وشهادات الإيداعبفائدة محددة سلفاً

لامانع من وجود السندات الإسلامية في المحفظة المالية كسندات المقارضة والمـشاركة إذ              -٢

 . في الاسمتنها تختلف عن سندات المديونية وإن تشابهإ

م المحفظة لشركات نشاطها مباح غير محرم، وإلا فلا يجوز أن تكـون             يجب أن تكون أسه    -٣

 .في مكونات المحفظة وهذا بالاتفاق

 إن كانـت    بـالحرام  يجوز أن تكون أسهم المحفظة لشركات نشاطها مباح وتتعامل أحيانـاً           -٤

 فإن انتفت الحاجة فلا يجوز أن       ،الحاجة العامة والضرورة داعية لوجود مثل هذه الشركات       

 . في مكونات المحفظةتكون

 بـشرط مطابقتهـا      الأوراق الإسلامية   في بناء محفظة   اًلامانع من أن تكون العملات جزء      -٥

 .لأحكام الصرف في الفقه الإسلامي

  

 مـن محفظـة الأوراق الماليـة    وعلى هذا نجد أن محفظة الأوراق المالية الإسلامية أقل عـدداً   

ا، وهذا لا يعنى أن محفظة الأوراق التقليدية أجدى         التقليدية وذلك لوجود ضوابط وأحكام تلتزم به      

 من المحفظ الإسلامية لأن فلسفة المحفظة المثالية لا تعتمد على كثرة الأوراق المالية               ودخلاً نفعاً

 وإنما تعتمد على العلاقة التي تربط بـين أدوات الاسـتثمار            - وهو ما يعرف بالتنويع البسيط     –

لاقة طردية فالمخاطرة تكون أكبر مما لو كانت العلاقة عكسية أو           المكونة للمحفظة، فلو كانت الع    

 وعلى هذا ستظل المحفظة الإسلامية صـغيرة مـن          - وهو ما يعرف بتنويع ماركويتز     –مستقلة  

 حيث المكونات لفترة زمنية ما إلى أن تنتشر المؤسسات المالية الإسـلامية ويتوسـع نـشاطها،               

لمالية الإسلامية ستتفوق على الصناعة التقليدية من حيـث          وأن الصناعة ا   ،والمستقبل يبشر بخير  

  .البنوك والمؤسسات والمحافظ والصناديق بل حتى بصيغ التمويل والاستثمار

  

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ٩٩ -

  مخاطر المحافظ المالية الاستثمارية: لثالمبحث الثا

  مفهوم المخاطر: المطلب الأول

: ويقـال . لجمع أخطـار   وا التلف، على الهلاك وخوف     ف مصدر خطر وهو الإشرا    :لغةالخطر  

 المراهنة، وخاطرته على مـال      ةهذا أمر خطر أي متردد بين أن يوجد وأن لا يوجد، والمخاطر           

  .)١(راهنه عليه وزنا ومعنى

  .ولا يخرج الخطر في الاصطلاح عن المعنى اللغوي

  .)٢(هو احتمال خسارة أو مكسب في أي استثمار: والخطر عند الاقتصاديين

ما يتردد بين الوجود والعدم، وحصول الربح أو عدمه عن طريق ظهـور  وعقود المخاطرة هي  

  .)٣(رقم معين مثلا، كالرهان والقمار

  

  قة بين الخطر والهلاك والضمان العلا:أولا

المخاطرة هي احتمال وقوع خسارة أو ربح في الاستثمار فإذا وقعت الخسارة فلا تعـد عندئـذ                 

أنه عند الدخول في عملية استثمارية يـضمن فيهـا     ، كما   امخاطرة بل هي خسارة لتحقق وقوعه     

  .الربح فلا تعد عندئذ مخاطرة لتحقق الربح وانعدم الاحتمالية

فالمخاطرة عنصر وسط بين الضمان والهلاك، فإذا تحقق الضمان أو تحقق الهلاك فلا مخاطرة              

 الإقراض بفائـدة     في الحكم الشرعي فمثلاً    اًثرأفي العملية الاستثمارية، ولهذا نجد أن للمخاطرة        

 لمال المقرض إضافة إلى الفائدة فلا مخاطرة في هذه العمليـة وهـي               يعتبر ضماناً  محددة سلفاً 

محرمة في الشريعة، كما أن اشتراط مقدار معين من المال في المـضاربة لأحـد طرفيهـا أو                  

 عنـد    بـاطلاً  اشتراط جعل الخسارة على أحد طرفي المضاربة ينافي المخاطرة ويعتبر شـرطاً           

الفقهاء، وهذا لا يعني أن الشريعة لا تبيح من المعاملات إلا ما كان فيه مخاطرة، بل هي لا تبيح                   

 أو أن يتحمـل     ،أن يتحمل أحد طرفي العملية الاستثمارية المخاطرة وحده ويضمن الآخر الربح          

توزيـع   فالشريعة جـاءت ب    . لأن هذا مما ينافي العدل     ؛سلامةال الخسارة ويضمن الآخر     اأحدهم

المخاطرة في العملية التجارية على جميع أطرافها، كما أنها أجازت من الضمان ما لا يكون فيه                

 ، معينـاً  منافاة لتوزيع المخاطرة كضمان مقدار معين من المال في المضاربة إن بلغ الربح قدراً             

  .وهذا كله يدل على روح الشريعة التي تراعي جميع الأطراف وعظم مقاصدها

                                                 
   .١/٣١٩ التعاريف والمناوي، ،)خطر( مختار الصحاح الرازي، )١(
 . )٦/٥٣الاستثمار  (الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلاميةالهواري،  )٢(
 .خطر:  مادة الموسوعة الفقهية الكويتية )٣(
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  لعلاقة بين العائد والمخاطرة ا:ثانيا

في النظرية الاستثمارية أنه كلما ازدادت فرص الكسب ارتفعت درجة المخاطرة، وهذا يعنى أن              

ن، فالرغبة في كسب أرباح سريعة وعالية لابد معـه مـن      ان متعارض االعائد والمخاطرة عنصر  

عائد قليل يعنى تحمل    تحمل درجة عالية من المخاطرة، والرغبة في درجة عالية من الأمان مع             

 فهدف تحقيق عوائد أكبر مـع درجـة         ،فالعلاقة بينهما علاقة عكسية    .درجة قليلة من المخاطرة   

  .)١(أدني من المخاطرة ينطوى على عنصرين متعارضين لا يمكن اجتماعهما

  

   حكم المخاطرة:ثالثا

،  غير صحيح   مطلقاً  أو حرام   في كل عملية تجارية تحتوى على مخاطرة بأنها حلال مطلقاً          القول

، وما أجمل ما ذكره ابن القيم رحمـه االله فـي هـذه              يميزان الشرع البل لابد من عرضها على      

  المخاطرة مخاطرتان : المسألة حيث قال

 .ذلـك  وهو أن يشتري السلعة بقصد أن يبيعها ويربح ويتوكل على االله في              التجارمخاطرة   -١

مثـل بيـع    ,  فهذا الذي حرمه االله تعالى ورسـوله       .الذي يتضمن أكل المال بالباطل     الميسر -٢

 ـ      )٦( والمضامين ،)٥( والملاقيح )٤( وحبل الحبلة  ،)٣(والمنابذة،  )٢(الملامسة دو  وبيع الثمـار قبـل ب

بخلاف التاجر الذي اشترى السلعة     , وفي هذا النوع يكون أحدهما قد قمر الآخر وظلمه        . صلاحها

  .)٧(انه ليس لأحد فيه حيلةفهذا من االله سبح, ثم بعد هذا نقص سعرها

  

  

  

  

                                                 
تحليـل مخـاطر الاسـتثمار فـي        ، ومحمد نور علي عبـد االله ،         ٣٣ ص مبادئ الاستثمار أحمد زكريا صيام ،     : ينظر )١(

 .١١ صالمصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق
  .لمس المشتري أو البائع سلعة من سلع مختلفة فيتم البيع دون أن ينظر إليها أو يقلبها  هوبيع الملامسة )٢(
 .طرح البائع سلعة من سلع فيلزم بها المشتري دون أن يقلبها أو ينظر إليها   هو المنابذةبيع )٣(
 .فولد ولدها هو نتاج النتاج, بأن يبيع ولد ما تلده هذه الناقة أو الدابة, بيع نتاج النتاج بيع حبل الحبلة هو )٤(
 .من الأجنة هو بيع ما في بطون الأمهاتبيع الملاقيح  )٥(
 . ما في أصلاب الفحوللمضامين هو بيع  بيع ا)٦(
مؤسـسة الرسـالة، بيـروت،    ،  ١، ط شعيب الأرنؤوط وعبد القادر الأرنـؤوط     : تحقيق،   ٥/٧٢٣ زاد المعاد ابن القيم،    )٧(

  . م١٩٩٦/ هـ١٤١٧،لبنان
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  أنواع المخاطر التي تواجه المحافظ المالية الاستثمارية: المطلب الثاني

 فـبعض   .ما من عمل تجاري إلا ويواجه مخاطر عديدة تختلف باختلاف نشاط العمل التجـاري             

 ـ ةالأعمال مخاطرها كبيرة وبعضها مخاطرها قليلة، كما أن المخاطر قد تكون ناتج       ة  مـن طبيع

العمل وقد تكون من خارج العمل، وهناك مخاطر عامة تواجه أي عمـل تجـاري، ومخـاطر                 

 إدارات خاصـة فـي      خاصة تواجه بعض الأنشطة التجارية والاستثمارية، ولذا ظهر مـؤخراً         

المؤسسات المالية التقليدية منها والإسلامية لمواجهة هذه المخاطر لأنه من غير الممكـن إلغـاء               

 وتختلف مواجهـة المخـاطر فـي     .حاولة السيطرة على تلك المخاطر وإدارتها     المخاطر وإنما م  

 وذلك لاختلاف طبيعة العمـل وصـيغ    الإسلاميةالمؤسسات التقليدية عنها في المؤسسات المالية   

 مخـاطر الاسـتثمار عـن طريـق         تواجـه التمويل لكل مؤسسة، فنجد أن المؤسسات التقليدية        

مما يزيل المخـاطرة ويـوفر عنـصر        ) ض والإقراض بفائدة    القر( المديونيات وضمان الفائدة    

  . الأمان لدى المؤسسة والعملاء

وأما المؤسسات المالية الإسلامية فلكونها لا تتعامل بالقرض والإقراض بالفائدة لحرمته شـرعاً             

فقد جعلها ذلك تسعى لإيجاد بديل إسلامي لها، وقد وجدت صيغة صكوك المقارضة كبديل لهـا،              

هذه الصكوك تبدوا في طبيعة المشروع وفي خبرة وأمانة وقوة الذين يقومـون بـدور               ومخاطر  

  .)١(المضارب

 وصكوك الإجـارة وصـكوك      ةثم بعد ذلك توسعت فكرة هذه الصكوك لتشمل صكوك المشارك         

  .  المرابحة وصكوك السلم، في محاولة لإيجاد بديل للسندات ذات الفائدة المحددة مسبقاً

بين العناصر التي تأخذ دوماً بوصفها عنصراً مهمـا وحاسـماً عنـد اتخـاذ      وتعد المخاطر من    

القرارات المالية، وتأتي المخاطر عن طريق عدم التأكد من النتائج، وإذا ما عـرف المـستثمر                

كيف يقيس المخاطر المالية بشكل صحيح فإنه يستطيع أن يقيم الأصول الخطرة وبالتالي يقـوده               

  .رده الاستثماريةهذا إلى توزيع أفضل لموا

  

  

  

  

  

  

                                                 
  . التمهيديةةالطبع. ٨٥ صمخاطر التمويل الإسلاميعلي محمد السواس، . د )١(
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  : قسمينإلىتنقسم فالمخاطر التي تواجه المؤسسات الاستثمارية بشكل عام وأما 

  : مخاطر منتظمة-١

ناتجـة بـسبب     السوق ككل دون استثناء فهي مخـاطر عامـة           فيهي تلك المخاطر التي تؤثر      

مخـاطر  كـساد و   الطارئة كالإضرابات وحالات ال    فالظروف السياسية أو الاقتصادية أو الظرو     

   .تغير سعر الفائدة والتضخم ومخاطر السوق والتغير

  :  مخاطر غير منتظمة-٢

وهي عبارة عن المخاطر المنفردة التي تقع على شركة محددة يتأثر فيها سعر سهم هذه الشركة                

 ويمكن السيطرة على هذا النوع من المخاطر        ،والمخاطر المحددة لا يتأثر فيها السوق بشكل عام       

  .)١(لال الإدارة الكفؤ كالمخاطر الصناعية ومخاطر سوء الإدارةمن خ

  

وبالتالي فالمحافظ المالية تواجه مخاطر عامة ومخاطر خاصة، وتعتبر المحافظ التقليديـة أكثـر              

عرضة لمخاطر الاستثمار من المحافظ المالية الإسلامية وذلك لقلـة نوعيـة الأوراق الماليـة               

 إلا أن هناك مخاطر تواجهها كل من المحـافظ الإسـلامية            ،لاميةالمكونة لمحفظة الأوراق الإس   

  .والتقليدية، ومخاطر تنفرد بها المحافظ التقليدية، ومخاطر تنفرد بها الإسلامية

  

  :مخاطر تشترك فيها المحافظ التقليدية والإسلامية: أولا 

  : مخاطر التضخم-١

للزيادة المستمرة فـي المـستوى العـام        والتضخم هو الانخفاض في القوة الشرائية للعملة نتيجة         

لأسعار الأصول الذي يؤدي إلى تآكل القوة الشرائية للعملة، مما ينعكس سلبا على الاسـتثمارات               

تصفية استثماراته في الـسندات وتوجيههـا إلـى         إلى   المستثمر   يدفعلانخفاض قيمة العائد وهذا     

  .أوراق مالية أكثر ربحية لتغطية نسبة ارتفاع التضخم

 بالاستثمار في الأسـهم     ، لتخفيف مشكلة التضخم   ،خبراء الاستثمار في الأوراق المالية يوصون     و

 في محفظـة الأوراق     ص من هذا بأن مخاطر التضخم تقل جداً       لوالعقارات بدلا من السندات ونخ    

  .)٢( المالية الإسلامية

  

                                                 
، ٨١ -٧٩ص إدارة المحـافظ الاسـتثمارية    المـومني،   ،  ٢٥٠ – ٢٤٩ ص ي مجال الاستثمار  الفكر الحديث ف  هندي،   )١(

 .١٢١-١١٨صإدارة المحافظ الاستثمارية وحسني خريوش وآخرون، 
  ).٦/٢٦٩الاستثمار  ( الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، والهواري، ٨٠ ص المرجع السابق)٢(
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  : مخاطر السوق-٢

 والتغيـرات    الـسوقية  مخاطر المضاربة يتأثر السوق بمخاطر عديدة كقلة البائعين والمشترين و       

 وبالتالي يسبب حالة مـن      ، سلوك المستثمر في السوق    فيالسياسية والحروب وغيرها مما يؤثر      

تعرض لهـا كـل مـن المحـافظ التقليديـة           تالركود في تداول الأوراق المالية وهذه المخاطر        

  .)١(والإسلامية

  : مخاطر الإدارة-٣

 المخاطر التي تنتج عن الأخطـاء البـشرية والتـسرع فـي             ويعبر عنها بمخاطر التشغيل وهي    

القرارات دون دراسة متأنية، وكذالك المخاطر الفنية التي قد تكون بسبب الأعطال التـي تطـال      

  .أجهزة الاتصالات والحاسب الآلي وتوقف الأنظمة وعدم الالتزام بالضوابط الرقابية

ة على سواء إلا أنها تكـون بـشكل أكبـر فـي              المخاطر تنال المحافظ التقليدية والإسلامي     هوهذ

 للقيام بأعمال المحفظة     كاملاً فر الموارد البشرية المؤهلة تأهيلاً    االمحافظ الإسلامية وذلك لعدم تو    

المالية الإسلامية، كما أن برامج الحاسب الآلي المتوفرة حاليـا لا تناسـب الـصناعة الماليـة                 

  .)٢(الإسلامية

  : مخاطر أخلاقية-٤

مخاطر المتعلقة بأمانة المدير وحرصه على مال العميل والسعي له بمـا ينمـي أمـوال                وهي ال 

 فلا يخون هذه الأمانة، ولذلك يحرص العميل في إدارة المحافظ            مجزياً محفظته ويدر عليها دخلاً   

  .على اختيار المدير الكفؤ والذي تتمثل فيه الأمانة والحرص والذكاء

  

  :ظ التقليدية فقطمخاطر تواجهها المحاف: ثانيا 

  : مخاطر سعر الفائدة-١

سعر الفائدة هو الزيادة المشروطة على القرض، فعندما يرتفع معدل الفائدة على الـسندات فـإن                

 من رأس المال المستثمر سيتوجه إليها مما يقلل الطلب على الأسهم وبالتالي تقل أسعارها               اًجزء

 التوجه إلى الأسهم ويقـل التـداول علـى           فسوف يتم  ةوالعكس صحيح فإذا انخفض معدل الفائد     

                                                 
، البنـك   ١، ط ٣١ -٣٠ ص لمخاطر تحليل قضايا في الـصناعة الماليـة الإسـلامية         إدارة ا  طارق خان وحبيب حمد،      )١(

)  مخاطر التأمين الإسلامي الواقـع والمنـشود   ( بعنوانبحث  علي، والصوا،.م٢٠٠٣/هـ١٤٢٤الإسلامي للتنمية، جدة،  

  .م٢٠٠٦مقدم للمؤتمر السادس للمؤسسات المالية الإسلامية، الكويت،  ،٨ص
وخالد محمـد إبـراهيم،   . ٣٢ صإدارة المخاطر تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية     حمد،  طارق خان وحبيب     )٢(

 للمؤتمر السادس للمؤسسات الماليـة      ةمقدم ،٦ص )اطر في شركات التمويل الإسلامي    خقياس وتصنيف الم  ( بحث بعنوان 

  .م٢٠٠٦الإسلامية، الكويت، 
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بينما لا تجد مخاطر سعر الفائدة في محفظـة الأوراق الماليـة             .السندات مما يقلل من أسعارها    

الإسلامية لأنها لا تحتوى على أوراق بفائدة ثابتة أصلا، ولذلك فليس هناك أي مخـاوف مـن                 

  .)١(انخفاض أو ارتفاع أسعار الفوائد في السوق

  :الرافعة المالية مخاطر -٢

  .)٢( الشركة من الأموالالرافعة المالية هي استعمال أموال الغير بتكاليف ثابتة لسد احتياجات

إذا كـان   : فالرافعة المالية عبارة عن النسبة من مجموع القروض إلى مجموع الأصول، فمـثلاً            

عـن   جنيه في حـين أن إجمـالي اقتراضـها عبـارة             ٢٠٠،٠٠٠مجموع الأصول لمنشأة ما     

، فإذا كانت الـشركة لا تـستخدم        %٥٠ جنيه فإن معنى ذلك أن معامل الرفع المالي          ١٠٠،٠٠٠

القروض فمعامل الرفع المالي لها يساوى صفر، وإن كانت تستعمل القروض مناصفة مع الملكية              

  .)٣(  عوائد الأسهمفمعامل الرفع المالي يبلغ النصف وهذا يكون له تأثير على

 شركة باستخدام الأموال المقترضة، وبالتالي تزداد مخاطر الرافعة في أوقات           الرافعة تزداد لأي  ف

لما كانت محفظة الأوراق المالية الإسلامية لا تحوى أي أسهم لشركات يـتم             : الكساد، وهنا نقول  

تمويلها بالقروض فإنه لا يوجد فيها شيء من مخاطر الرافعة المالية، إذ لا يوجد فيهـا رافعـة                  

  .)٤(لي لا توجد مخاطر هذه الرافعة فيهامالية وبالتا

  

  :مخاطر تواجهها المحافظ الإسلامية فقط: ثالثا

  : مخاطر شرعية-١

وهذه المخاطر تتعرض لها محفظة الأوراق المالية الإسـلامية دون المحفظـة التقليديـة لعـدم                

مليـات  التزامها بالشريعة، والمخاطر الشرعية تنعكس في عدم الاعتراف بالدخل من بعـض الع            

كما أن اختلاف الآراء والفتاوى الشرعية في المؤسـسات والـشركات التـي              .المخالفة للشريعة 

                                                 
 إدارة المحـافظ    والمـومني، ). ٦/٢٦٩الاسـتثمار    (  للبنوك الإسـلامية   الموسوعة العلمية والعملية  الهواري،  : ينظر )١(

 إدارة المخاطر تحليل قضايا في الـصناعة الماليـة الإسـلامية          ،  الدكتور طارق خان وحبيب حمد    و. ٧٩ ص الاستثمارية

  .٣١ص
الة ماجستير، ، رس٢٨ صأثر مخاطر الاستثمار والسيولة والحجم على عوائد الأسهم). م١٩٩٥(مها عيسى حمدان  )٢(

  .الجامعة الأردنية، عمان
  .، الدار الجامعية٣١٩ -٣١٨ صالإدارة المالية والتمويل الحناوي، محمد،  )٣(
  .)٦/٢٦٩الاستثمار ( الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلاميةالهواري،  )٤(
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 وضـع المحفظـة     فـي  بين العملاء وبالتالي يـؤثر       ة من البلبل  ستساهم فيها المحفظة يخلق جواً    

  .)١(الإسلامية

  

  : مخاطر الصرف-٢

صرف في محفظـة العمـلات      فالصرف له ضوابطه الشرعية المعروفة، فمشكلة تغير أسعار ال        

الإسلامية تكمن في أنه إذا اشترى صاحب المحفظة العملة فإنه لا يجوز لـه أن يبيعهـا حتـى                   

  .يتحقق القبض الفعلي لا الحكمي، وأثناء هذه المد قد تنخفض قيمة العملة عن يوم الشراء

  

  : مخاطر الصكوك الإسلامية-٣

قية أدوات الملكية الأخرى كالأسهم مثلاً، لأنه       تعتبر مخاطر الصكوك الإسلامية أقل من مخاطر ب       

 يمكن التنبؤ بمخاطرها من خـلال        مثلا صكوك الإجارة فيمكن التنبؤ بدقة بعوائد الورقة المالية،       

  )٢(معرفة مصروفات وإيرادات العين المؤجرة

  ، ربـة  متقا المحافظ الإسـلامية  وعلى هذا نجد أن المخاطر التي تواجهها المحافظ التقليدية          بناء  و

وهذا فيما يتعلق بالأوراق المالية أما فيما يتعلق بصيغ التمويل فإن المخاطر التي تواجه الصناعة               

 كمخـاطر المـضاربة والمـشاركة       تزيد عليهـا  و  بل الإسلامية كالتي تواجه الصناعة التقليدية    

  .والمرابحة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
، مقدمة للمؤتمر السادس    ٦ص) لإسلاميةالتحديات والحلول الخاصة للمصارف ا    (أسامة عبد الرزاق، ورقة عمل بعنوان        )١(

 .م٢٠٠٦للمؤسسات المالية الإسلامية ، الكويت، 
 .٦ ص وأنواعهااصكوك الاستثمار الشرعية خصائصه نادية أمين ،  )٢(
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  :الخاتمة

 المالية الاسـتثمارية وبيـان معناهـا        كان الهدف من هذه الدراسة تسليط الضوء على المحفظة        

وطرق إدارتها ومكوناتها من خلال النظر في عقود المحافظ المعمـول بهـا فـي المؤسـسات                 

الاستثمارية، والنظر في كتب الإدارة الحديثة التي تحدثت عن هذه الأداة حتى يكون هناك تصور             

 يءالتصور لأن الحكم علـى الـش      واضح للمحفظة المالية، ثم ذكر الأحكام الفقهية بناء على هذا           

فرع عن تصوره، ولقد توصل الباحث من خلال هذه الدراسة إلى عدد من النتائج والتوصـيات                

  :كالآتيوهي 

   النتائج :أولا

المحفظة الاستثمارية أداة حديثة من أدوات الاستثمار تقوم على أساس التنويع بين أصـول               -١

  .المحفظة

وسيلة ناجحة لمواجهة مخاطر الاستثمار الحديث عـن طريـق           تعتبر المحفظة الاستثمارية     -٢

  .توزيع تلك المخاطر

 وإنما على مـدى     ، التنويع الناجح في أصول المحفظة لا يعتمد على كثرة مكونات المحفظة           -٣

  .العلاقة بين تلك المكونات

 له عائداً  المثلى لأصول المحفظة بحيث تحقق       ة المدير الناجح هو الذي يستطيع إيجاد التشكيل       -٤

  . في ظل مواجهة مخاطرة أقلجيداً

 مدير المحفظة أمين في إدارة أموال العملاء إلا في حالة التقصير والتعدي وسوء النية فإنـه                 -٥

  . لتفريطه في ممتلكات الغيريكون ضامناً

  تعتبر المحافظ المالية الاستثمارية في القانون من عقود الإدارة، وفي الفقه الإسلامي تعتبـر              -٦

   .عقد وكالة، وهذا من الناحية العملية والواقعية

   تختلف المحافظ الاستثمارية عن صناديق الاستثمار من حيث العلاقة، والكيان الاقتـصادي،            -٧

  . بنود العقدين ويورث الاختلاف بينهمافيوالإدارة، ونوعية المستثمر، مما يؤثر 

نها في محفظة الأوراق التقليديـة لأن        صفة المخاطرة في محفظة الأوراق الإسلامية أعلى م        -٨

 مما يوفر لها عنصر أمـان       الأخيرة تحتوى على السندات التي تمثل مديونية بفائدة معلومة سلفاً         

أكبر حيث تقل أو تكاد تنعدم المخاطرة معها، وهذه السندات لا يجوز أن تكـون فـي محفظـة                   

  .ذي تحتويهالأوراق المالية الإسلامية وبالتالي تفقد عنصر الأمان ال
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 العلاقة بين العائد والمخاطرة تظهر بوضوح في محفظة الأسهم والعمـلات لأنهـا تمتـاز                -٩

 كلمـا   :تقـول  عالية من المخاطرة مع درجة عالية أيضا من العائد، والقاعدة الاستثمارية             ةبدرج

  . ازدادت فرص الكسبالمخاطرة،ازدادت درجة 

خاطرة لمجرد وجود المخاطرة، بل لابـد مـن          لا يجوز تحريم كل عمل يحتوى على الم        -١٠

  .النظر في نوع تلك المخاطرة قبل الحكم عليها

 نوعية مخاطر الاستثمار التي تواجه محفظة الأوراق المالية الإسلامية أقل من المخـاطر              -١١

  .التي تواجه محفظة الأوراق التقليدية

  

   التوصيات:ثانيا

  :بالآتيه الدراسة يوصي الباحث من خلال ما توصل إليه من هذ

 ضرورة متابعة أدوات الاستثمار الحديثة والبحث في جانبها الشرعي، وخصوصا في زمـن              -١

  .ثورة الاتصالات والمعلومات الحديثة التي ساعدت على ابتكار أساليب جديـدة لإدارة الأمـوال             

رنـة   محاولة البحث عن صيغ لأوراق مالية توفر عنصر الأمان للمحفظـة الإسـلامية مقا              -٢

نه سوف يعطي للاسـتثمار الإسـلامي       إ للمحفظة التقليدية، إذ     هذا العنصر بالسندات التي توفر    

  . آخر على الاستثمار التقليدي مزية وتفوقاًعموماً

 والهيئات الشرعية لحث الحكومات على إصدار قـانون         ة أن تسعى المجامع والندوات الفقهي     -٣

اهمين لأنها أقدر على ضبط النسب الواجبة للزكاة مـن          يلزم الشركات بدفع الزكاة نيابة عن المس      

  .الأفراد الذين لا يعلمون كيفية أداء زكاة أسهمهم

 الاقتصاد الإسلامي   في يوصي الباحث بإيجاد دراسات خاصة في مخاطر الاستثمار وأثرها           -٤

 .ا أجدى في مواجهة  المخاطر عموماممقارنة  بالاقتصاد الوضعي لمعرفة أيه

  

  

  الله الذي بنعمته تتم الصالحاتوالحمد 
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  فهرس المصادر والمراجع

  القرآن الكريم 

 في تخـريج    التمهـيد). هـ٧٧٢(الرحيم بن الحسن الأسنوي     عبد دأبو محم الأسنوي،   

محمد حـسن هيتـو، مؤسـسة الرسـالة،بيروت،         .تحقيق د ،١ط،  الفروع على الأصول  

  .هـ١٤٠٠

 حمد بن إبراهيم بن عبد اللطيف آل الـشيخ        فتَاوى ورسائل سماحة الشيخ م    آل الشيخ،    

جَمع وترتيب وتحقيق   ،  الطبعة الأولى  مفتي المملكة ورَئيس القضاة والشؤون الإسلامية،     

 . هـ١٣٩٩الشيخ محمد بن عبد الرحمن بن قاسم، ، مطبعة الحكومة بمكة المكرمة، 

، تحقيـق    في أصول الأحكام   الإحكـام). هـ٦٣١ت(أبو الحسن علي بن محمد    الآمدي،   

  .م١٩٨٦/ ـه١٤٠٦بيروت،  العربي، دار الكتاب الجميلي،سيد 

، دار الفكر،   التقرير والتحبير ). هـ٨٧٩ت(محمد بن محمد بن الحسن    / ابن أمير الحاج   

  .م١٩٩٦/هـ١٤١٧بيروت، 

، المكتبة الإسـلامية،    حاشية البجيرمي . البجيرمي، سليمان بن عمر بن محمد البجيرمي       

  .ديار بكر، تركيا

تحقيـق   ،٣ط ،صـحيح البخـاري   ). ٢٥٦ت(خاري، أبو عبد االله محمد بن إسماعيل      الب 

 .م ١٩٨٧/هـ١٤٠٧مصطفى البغا، دار بن كثير،بيروت، 

، تحقيق عبد االله    كشف الأسرار ). هـ٧٣٠ت(البخاري، علاء الدين عبد العزيز بن احمد       

  . م١٩٩٧/هـ١٤١٨محمود محمد عمر، دار الكتب العلمية، بيروت، 

  . مكتبة النهضة العربية، القاهرة،٢، طالموسوعة الاقتصادية ).م١٩٨٧(اشد رالبراوي، 

 علـى مـتن     كـشاف القنــاع   . )هـ١٠١٥ت(البهوتي، منصور بن يونس بن إدريس      

  .هـ١٤٠٢ل مصطفي، دار الفكر، بيروت، ، تحقيق هلاالإقناع

، سنن الترمــذي  ). هـ٢٧٩ت(، أبو عيسى محمد بن عيسى الترمذي السلمي         الترمذي 

  .قيق أحمد محمد شاكر وآخرون، دار إحياء التراث، بيروتتح

 ـ٧٢٨ت(ة الحرانـي يابن تيمية، أبو العباس أحمد بن عبد الحليم بن تيم   مجمـوع   ).هـ

  .اسم النجدي، مكتبة بن تيميةتحقيق عبد الرحمن بن ق ،٢ط ،الفتاوى

وت، ، تحقيق محمـد حامـد الفقـي، دار المعرفـة، بيـر            القواعد النورانية ابن تيمية،    

 .هـ١٣٩٩

  .القوانين الفقهية). هـ٧٤١ت(ابن جزي، أبو القاسم محمد بن أحمد بن جزي الكلبي 
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، تحقيق محمد   أحكـام القـرآن ). هـ٣٧٠ت(الجصاص، أبو بكر أحمد بن علي الرازي       

 .هـ١٤٠٥الصادق قحماوي، دار إحياء التراث، بيروت ، 

 .يويناهوتحقيق نجيب ، ةمجلة الأحكام العدلي، جمعية المجلة 

 البــاري فتـح  . )هـ٨٥٢ت(أبو الفضل أحمد بن علي بن حجر العسقلاني       ابن حجر،    

  . تحقيق محب الدين الخطيب، دار المعرفة، بيروت،شرح صحيح

  .، دار المستقبل١، طمبادئ الاستثمار .)م١٩٩٧(حردان، طاهر حيدر 

ل شرح  مواهب الجلي ). هـ٩٥٤ت(الحطاب، محمد بن محمد بن عبد الرحمن المغربي          

  .م١٩٩٢/ـه١٤١٢،  دار الفكر، بيروت،٣ط ،خليلمختصر 

، دار  ١، ط   الإحكـام). هـ٤٥٦(ابن حزم، أبو محمد علي بن أحمد بن حزم الأندلسي            

 .م١٩٨٤/هـ١٤٠٤الحديث، القاهرة، 

 ).م١٩٩٥(،عبد المعطي رضا ارشيد، ومحفوظ أحمـد جـودة        و،  حسني علي خريوش   

  . الأردن،مان، ع١، طإدارة المحافظ الاستثمارية

ط  ،كفاية الأخيـار  .  الحصني الدمشقي   بكر بن محمد الحسيني    و، تقي الدين أب   الحصني 

  .م١٩٩٤تحقيق علي عبد الحميد بلطجي ومحمد وهبي سليمان، دار الخير، دمشق، ، ١

، تحقيق  نيـسنن الدارقط ). هـ٣٨٥ت(، أبو الحسن علي بن عمر البغدادي        يالدارقطن 

  .م١٩٦٦/هـ١٣٨٦ر المعرفة، بيروت، عبد االله هاشم مدني، دا

تحقيق محمد علـيش،   ،رح الكبيــر  ـالش ).هـ١٢٠١ت(، سيد أحمد بن محمد    رالدردي 

 .دار الفكر، بيروت

 .، مكتبة التوبةالمدخل للفقه الإسلاميالدرعان، عبد االله،  

، حاشية الدسوقي على الشرح الكبيـر     . الدسوقي، شمس الدين محمد بن عرفة الدسوقي       

 .مد عليش، دار الفكر، بيروتتحقيق مح

 إعانـة . )١٣٠٠ت( محمـد شـطا الـدمياطي       عثمـان   بكر ابن الـسيد    و، أب الدمياطي 

 .، دار الفكر للطباعة، بيروتالطـالبيـن

صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين النظريـة         ).م٢٠٠٤(دوابه، أشرف محمد   

 .م٢٠٠٤، دار السلام، ١طوالتطبيق، 

تحقيق محمود   ،مختار الصحاح ،  )هـ٧٢١ت(ي بكر بن عبد القادر    الرازي، محمد بن أب    

 .م١٩٩٥/هـ١٤١٥نشر مكتبة لبنان، خاطر،
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 ـ٧٩٥ت( الفرج عبد الرحمن بن شهاب الدين البغدادي       أبوابن رجب، زين الدين       ). هـ

، مؤسـسة   ٧تحقيق شعيب الأرناءوط وإبراهيم بـاجس، ط         ،جامـع العلـوم والحـكم  

  .هـ ١٤١٧ ،الرسالة، بيروت

 في الشرح   مطالب أولي النهى  ). هـ١٢٤٣ت(الرحيباني، مصطفى السيوطي الرحيباني    

  .م١٩٦١، المكتب الإسلامي، دمشق، غاية المنتهي

، نشر  بداية المجتهد ونهاية المقتصد   ). هـ٥٩٥ت( أبو الوليد محمد بن أحمد     رشد،ابن   

 .م١٩٩٠/هـ١٤١٥مكتبة نزار الباز، مكة المكرمة،

، نـشر ذات    البنـوك التجاريـة   .  الشمري، ومحمد العـسكر    رمضان الشراح، وتركي   

  .م١٩٩٩، السلاسل للطباعة والنشر

، غاية البيان شرح زبد ابن رسـلان      ).هـ١٠٠٤ت(الرملي، محمد بن أحمد الأنصاري     

 .بيروت، دار المعرفة

 حاشية الرملـي علـى أسـني        .الرملي، أبو العباس بن أحمد الرملي الكبير الأنصاري        

  . العلامة محمد بن أحمد الشوبري، دار الكتاب الإسلامي، القاهرة، تجريدالمطالب

، دار  ١، ط   شـرح الموطـأ ). هـ١١٢٢ت(الزرقاني، محمد بن عبد الباقي بن يوسف       

 .هـ١٤١١الكتب العلمية، بيروت، 

 .، مجمع اللغة العربية، دار الدعوةيطـم الوسـالمعجالزيات وآخرون،  

   .، دار وائل للنشرستثمار الحقيقي والماليمبادئ الا ).م١٩٩٨(زياد رمضان،  

،  شـرح كنـز الدقائـق   تبيين الحقـائق  .)هـ٧٤٣ت(عثمان بن علي الحنفي    الزيلعي، 

  .هـ١٣١٣، دار الكتاب الإسلامي، القاهرة،٢ط

، ١، ط الاستثمار أحكامه وضوابطه في الفقه الإسلامي      ).م٢٠٠٠(سانو، قطب مصطفى   

   .دار النفائس

 ـ     ـ٤٨٣ت(ن أحمـد  السرخسي، محمد ب  ـا). ـه ، دار المعرفـة، بيـروت،      وطلمبـس

  .م١٩٨٩/هـ١٤٠٩

 .م١٩٨٩، دار النهضة العربية، القاهرة ٢، طالوسيطعبد الرزاق أحمد،  السنهوري، 

، دار الكتب   ١، ط الأشبـاه والنظـائر ). هـ٩١١ت(السيوطي، عبد الرحمن بن أبي بكر      

  هـ١٤٠٣ العلمية، بيروت،

، دار النهضة العربيـة،     الوكالة في الفقه الإسلامي    ).م١٩٩٠(الشاذلي، محمد نبيل سعد    

  .القاهرة
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، تحقيق أحمد محمـد شـاكر،       الأم). هـ٢٠٤ت(الشافعي، أبو عبد االله محمد بن إدريس       

 .م١٩٥٩/هـ١٣٥٨القاهرة، 

 .، دار النفائس، الأردن٣، طالمعاملات المالية المعاصرة .)م١٩٩٩(محمد عثمانشبير،  

 .، بيروت، دار الفكرمغني المحتاج). هـ٩٧٧ت(خطيبالشربيني، محمد بن ال 

، تحقيق مكتب البحوث والدراسات بدار الفكـر، بيـروت،          الإقنـاع.  السابق الشربيني، 

  .هـ١٤١٥

مجمع الأنهـر   ). هـ١٠٧٨ت(لرحمن بن محمد بن سليمان الكليبولي     اشيخي زاده، عبد     

الكتـب العلميـة،    تحقيق خليل عمران المنـصور، دار        ،١ط ،في شرح ملتقى الأبحر   

  .م١٩٩٨/هـ١٤١٩بيروت، 

  .، دار الفكر، بيروتالمهـذب). هـ٤٦٧ت(الشيرازي، إبراهيم بن علي بن يوسف 

 ،٤ط ،ســبل الـسـلام   ). هـ٨٥٢ت(الصنعاني، محمد بن إسماعيل الصنعاني الأمير      

  .هـ١٣٧٩تحقيق محمد عبد العزيز الخولي، دار إحياء التراث، بيروت، 

  .، دار المناهج٢، طمبادئ الاستثمار .)م٢٠٠٣(صيام، أحمد زكريا 

  .م١٩٩٠، ، دار الجيل، بيروت٢، طالغرر وأثره في العقود .الضرير، الصديق 

إدارة المخاطر تحليل قضايا في الصناعة الماليـة         .)م٢٠٠٣(طارق خان وحبيب حمد    

  .، البنك الإسلامي للتنمية، جدة١، طالإسلامية

، تحقيق طارق بن    طـالأوسالمعجم  ). هـ٣٦٠ت( أحمد الطبراني، أبو القاسم سليمان بن     

 .هـ١٤١٥عوض وعبد المحسن الحسيني، دار الحرمين، القاهرة، 

رد المحتـار علـى     حاشية  ). هـ١٢٥٢ت(محمد أمين الشهير بابن عابدين    ابن عابدين،    

  .هـ١٤٢١، دار الفكر للطباعة، بيروت، الدر المختار

تحقيق سالم   ،١ط ،الاستذكـار). هـ٤٦٣ت(بي يوسف بن عبد االله القرط     ،ابن عبد البر   

 .م٢٠٠٠عطا وآخرون، دار الكتب العلمية، بيروت، 

 .هـ١٤٠٧، دار الكتب العلمية، بيروت، ١ ط.يـافـالك . السابقبن عبد البر، 

، تحقيـق محمـد   أحكـام القـرآن). هـ٥٤٣ت(أبو بكر محمد بن عبد االله ابن العربي،    

 .اعة والنشر، لبنانعبد القادر عطا، دار الفكر للطب

 الطبعة الخامسة،   ندوات البركة  فتاوى   .)م١٩٩٧(عز الدين خوجة، وعبد الستار أبوغدة      

 .جدة
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، دار الكتـب    ٢، ط  عــون المعــبود    .)هـ١٢٧٣(العظيم آبادي، محمد شمس الحق     

  .١٩٩٥ العلمية، بيروت،

دار ، تعريب المحاكي فهمـي الحـسيني،   درر الحكام شرح مجلة الأحكـام    علي حيدر،    

  .الكتب العلمية، بيروت

 .، دار المعرفة للطباعة والنشر، بيروتاجـراج الوهـالس ،الغمراوي، محمد الزهري 

 ـ٦٢٠ت(ابن قدامة، عبد االله بـن أحمـد         ، دار الفكـر، بيـروت،      ١، ط المغنـي ). هـ

 .م١٩٨٥/هـ١٤٠٥

، تحقيـق محمـد     ١، ط الذخــيرة). هـ٦٨٤ت(القرافي، أحمد بن إدريس الصنهاجي     

  .م١٩٩٤رون، دار الغرب الإسلامي، بيروت، حجي وآخ

   .م١٩٨٠/هـ١٤٠٠مؤسسة الرسالة، بيروت، ، فقه الزكاة ،يوسفالقرضاوي،  

، دار  ٢ ط ،، معجم لغـة الفقهـاء     حامد صادق قنيبي  وقلعه جي، محمد رواس قلعه جي        

  .م١٩٨٨/هـ١٤٠٨النفائس، 

ر ا، د ١، ط يبحـوث فـي الاقتـصاد الإسـلام        .)م٢٠٠٢(القره داغي،علي محي الدين    

  .البشائر، بيروت

أثر ديون ونقود الشركة أو المحفظة على حكم         .)م٢٠٠٣(لي محي الدين  عالقره داغي،    

، مطبوعات المعهـد    تداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثمارية المشكلة والحلول      

 .الإسلامي للبحوث لتابع للبنك الإسلامي للتنمية، الطبعة الأولى

 ـ٧٥١(أيـوب االله شمس الدين محمد بن أبي بكر بـن          عبد   ابن القيم، أبو    إعـلام  . )هـ

 .م١٩٧٣تحقيق طه عبد الرءوف سعد، دار الجيل، بيروت،  ،الموقعين

 مكتبـة نـزار     ،تحقيق هشام عبد العزيز عطا وآخرون      ،١ط ،وائدـبدائع الف ابن القيم،    

 .م١٩٩٦/هـ١٤١٦مصطفى الباز، 

 ، شعيب الأرنؤوط وعبد القـادر الأرنـؤوط       تحقيق،  ١ط،  زاد المعاد  .ابن القيم، السابق   

  .م١٩٩٦هـ١٤١٧ مؤسسة الرسالة، بيروت، لبنان

، دار الكتـب    ٢، ط بدائع الصنائع ). هـ٥٨٧ت(أبو بكر بن مسعود بن أحمد        الكاساني، 

  م١٩٨٦العلمية، بيروت، 

، تحقيق سنن ابن ماجــه ). هـ٢٧٥ت(يالقزوين أبو عبد االله محمد بن يزيد      ابن ماجه،  

 .ؤاد عبد الباقي، دار الفكر، بيروتمحمد ف
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 ـ١٧٩ت(مالك بن أنس الأصبحي الأنصاري        ، دار صـادر،    المدونـة الكبـرى   ). هـ

  .بيروت

 ـ١٣٥٣ت(أبو العلا محمد بن عبد الرحمن بن عبد الرحيم        المباركفوري،    تحفـة  ). هـ

 .، دار الكتب العلمية، بيروتالأحـوذي شـرح جامـع الترمـذي

مة اهيئة كبار العلماء في المملكة العربية السعودية، الأمانة الع         ل مجلة البحوث الإسلامية   

  .هـ١٣٩٥لهيئة كبار العلماء الرياض، 

تحليل مخاطر الاستثمار فـي المـصارف الإسـلامية بـين           ،   محمد نور علي عبد االله     

  .النظرية والتطبيق

 ـ      ـ٨٤٠ت( بـن المرتـضى مـن الـشيعة الزيديـة          ىالمرتضى، أحمد بن يحي  ).هـ

 .، دار الكتاب الإسلامي، القاهرةارالبحرالزخـ

تحقيق محمد حامد الفقي،     ،١ط ،الإنصــاف .)هـ٨٨٥ت(المرداوي، علي بن سليمان    

  .م١٩٥٦ دار إحياء التراث الإسلامي، بيروت،

، المكتبة  الهداية شرح البداية  ). هـ٥٩٣ت(المرغياني، علي بن أبي بكر بن عبد الجليل        

  .الإسلامية

، صحيح مـسلم ). هـ٢٦١ت ( بن الحجاج القشيري النيسابوري   أبو الحسين مسلم   ،مسلم 

 .تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي، دار إحياء التراث، بيروت

سـلامي،  المكتـب الإ  ،  المبـدع). هـ٨٨٤ت (أبو إسحاق إبراهيم بن محمد    ابن مفلح،    

 .هـ١٤٠٠بيروت، 

ان ، تحقيق محمد رضو   ١، ط التعـاريـف). هـ١٠٣١ت( محمد عبد الرؤوف   المناوي، 

  .هـ١٤١٠، دمشق،الدابة، دار الفكر المعاصر، بيروت

، ٣، تحقيق فؤاد عبـد المـنعم، ط  الإجمـاع. )هـ٣١٩ت(محمد بن إبراهيمابن المنذر،    

  .م١٩٨٧/هـ١٤٠٨دار الثقافة، الدوحة، 

 .، دار صادر، بيروت١ط ،لسـان العـرب ).هـ٧١١ت(ابن منظور، محمد بن مكرم 

 ـ٨٩٧ت( العبـدري     القاسم أبييوسف بن   ، أبو عبد االله محمد بن       المواق  التـاج  ). هـ

  .هـ١٣٩٨، دار الفكر، بيروت،٢، ط  شرح مختصر خليلوالإكليل

  .م٢٠٠٢ ،ر، دار المناهج للنش١، طيةإدارة المحافظ الاستثمار. فلاحغازي  المومني، 

، دار المعرفـة،    ٢، ط البحر الرائق ). هـ٩٧٠ت(ابن نجيم الحنفي، زين الدين ابن نجيم       

  .تبيرو
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تحقيق عبد  ،  ٢ط ،سنن النسائي . )هـ٣٠٣ت(أبوعبد الرحمن أحمد بن شعيب    النسائي،   

  .م١٩٨٦/هـ١٤٠٦الفتاح أبو غدة، مكتبة المطبوعات، حلب، 

  .م١٩٩١/هـ١٤١١، دار الفكر، الفتـاوى الهـنديةنظام وجماعة من علماء الهند،  

 ـ   ).١١٢٥ت(أحمد بن غنيم بن سالم المالكي     النفراوي،    ، دار الفكـر،    دوانيالفواكـه ال

  .هـ١٤١٥ بيروت،

 ـ٦٧٦ت(النووي، أبو زكريا يحيى بن شرف       ، المكتـب   ٢، ط روضـة الطـالبين   ). هـ

 .هـ١٤٠٥الإسلامي، بيروت، 

 .، دار المعرفة، بيروتمنهاج الطالبين .النووي 

  .م١٩٩٧، دار الفكر، بيروت، المجموع .النووي 

 ـ٨٦١ت(اسيابن الهمام، كمال الدين محمد بن عبد الواحد الـسيو           شـرح فـتح    ). هـ

 .، دار الفكر، بيروت٢، طالقـدير

، توزيع منـشأة المعـارف      الفكر الحديث في الاستثمار   . )م١٩٩٦(هندي، منير إبراهيم   

 .بالإسكندرية

، طبعة الإتحاد الدولي للبنـوك      الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية     الهواري، 

  .الإسلامية

 .، مكتبة عين شمس والتمويللاستثمارا ).م١٩٨٣(،الهواري 

، دار  موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية    .)م١٩٨٦(هيكل، عبد العزيز فهمي    

  .النهضة العربية، بيروت

 .الكويت، الموسوعة الفقهية الكويتية: وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية 

  

  الرسائل الجامعية

ارية وفقا لتفصيلات المـستثمرين     بناء المحافظ الاستثم   ).م٢٠٠٢(ظاهر لفي النويران، 

  المفـرق،  ، جامعـة آل البيـت،      غير منشورة  ، رسالة ماجستير  تجاه العائد والمخاطرة  

 .الأردن

، رسـالة   صناديق الاستثمار الإسلامية والرقابـة عليهـا       .)م٢٠٠٤(العنزي، عصام    

  .، الأردن، الجامعة الأردنية، عمان غير منشورةدكتوراه

، محافظ الاستثمار الأردنية في البورصات العربيـة       .)م٢٠٠١(عيسى أحمد عبد الجواد،  

  .، الأردن، عمان، الجامعة الأردنيةغير منشورةرسالة ماجستير
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ور   السلطة العامة وقيودها في الدولة الإسلامية      ).م١٩٩٤( عبد االله  ،الكيلاني  اه ، رسالة دآت

 .، الأردن، الجامعة الأردنية، عمانغير منشورة

أثر مخاطر الاستثمار والسيولة والحجم علـى عوائـد         ). م١٩٩٥(مها عيسى حمدان،   

  .، الأردن عمان الجامعة الأردنية،، غير منشورة ، رسالة ماجستيرالأسهم

 

  المؤتمرات والندوات

التحديات والحلول الخاصة للمصارف     ورقة عمل بعنوان     ).م٢٠٠٦(أسامةعبد الرزاق،    

 .، الكويتمالية الإسلاميةللمؤتمر السادس للمؤسسات ال، مقدمة الإسلامية

، الإسهام في شركات تتعامل أحيانا بالربـا       ).م١٩٩٨(عبد االله الشيخ المحفوظ    ابن بيه،  

  .الندوة الفقهية الخامسة من مطبوعات بيت التمويل الكويتي، الكويت

الأحكام الفقهية والأسس المحاسبية لزكاة الأسهم والـسندات        ). م٢٠٠١(حسينشحاتة،   

 .، مقدمة للندوة الحادية عشرة لقضايا الزكاة المعاصرة، الكويتنة الخزاوأذونات

 .مجلة مجمع الفقه الإسلامي، بحث منشور في الأدوات المالية الإسلاميةحسين، حامد،  

مجلة مجمع  بحث منشور في    . تصوير حقيقة سندات المقارضة   سامي حسين،   محمود،   

 الفقه الإسلامي 

اطر في شركات   خقياس وتصنيف الم   عمل بعنوان    ورقة .)م٢٠٠٦(خالد محمد إبراهيم،   

 .، الكويتللمؤتمر السادس للمؤسسات المالية الإسلامية مقدمة ،التمويل الإسلامي

، مقدمـة للنـدوة     زكاة الأسهم والسندات وأذونات الخزانـة      ).م٢٠٠١(وهبة الزحيلي، 

 .الحادية عشرة لقضايا الزكاة المعاصرة

، بحث  اول محاسبة الزكاة وضبط جمعها وصرفه     أص .)م١٩٨٤(شوقي إسماعيل شحاتة،   

 .م١٩٨٤/هـ١٤٠٤لزكاة، الكويت ا، بيت مؤتمر الزكاة الأولمقدم إلى 

، مقدمة  خاطر التأمين الإسلامي الواقع والمنشود    م بعنوان بحث   ).م٢٠٠٦ ( علي ،الصوا 

   .، الكويتللمؤتمر السادس للمؤسسات المالية الإسلامية

هــ   ١٤٠٤ رجـب  ٢٩ المنعقد في الكويت   (  ل الزكاة الأول  فتاوى مؤتمرات أبحاث وأعما    

  ). م ١٩٨٤ / ٤ / ٣ الموافق 

هــ  ١٤١٤شـوال ١٧المنعقد في البحرين   (فتاوى مؤتمر أبحاث وأعمال الزكاة الرابع      

  .)م٢٩/٣/١٩٩٤الموافق 
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المتاجرة بأسهم شركات غرضها وعملها مباح لكن        .)م١٩٩٨(محمد فوزي فيض االله،    

 الندوة الفقهية الخامسة من مطبوعات بيـت        ،البنك بصفة مستمرة  تقرض وتقترض من    

  .التمويل الكويتي، الكويت

 . التابعة لمنظمة المؤتمر الإسلاميمجلة المجمع الفقهي الإسلاميقرارات  

  . التابعة لرابطة العالم الإسلامي بجدةمجلة المجمع الفقهي الإسلاميقرارات  

ــشركة الراجحـ ـ   ــشرعية ل ــة ال ــرارات الهيئ ــتثمارق ــصرفية للاس ، ١، طي الم

 .م١٩٩٨/هـ١٤١٩

، قرارات وتوصيات أبحاث وأعمال الندوة الحادية عشرة لقـضايا الزكـاة المعاصـرة             

  م٢٠٠١/هـ١٤٢٢الكويت 

المتاجرة بأسهم شركات غرضها وعملها مباح لكـن         .)م١٩٩٨(أحمد الحجي ،  الكردي 

سة من مطبوعات بيـت     ، الندوة الفقهية الخام   تقرض وتقترض من البنك بصفة مستمرة     

 .التمويل الكويتي، الكويت
أقامتها هيئة  ،  ندوة في المحافظ والصناديق الاستثمارية تكوينها وإدارتها      محمد شاكر،    

  .والسلعسوق دبي للأوراق 

حكم المتاجرة بأسهم في الشركات المساهمة وما لذلك من ). م١٩٩٨(بن منيع، عبد اهللا 

 الندوة الفقهية الخامسة من مطبوعـات       م وأصوله، قيود وضوابط تقتضيها قواعد الإسلا    

 .بيت التمويل الكويتي، الكويت

، للندوة الحاديـة عـشرة      زكاة الأسهم والسندات وأذونات الخزانة    . )م٢٠٠١(ابن منيع  

 .لقضايا الزكاة المعاصرة، الكويت

، مقدم للنـدوة الرابعـة لقـضايا الزكـاة          بحث زكاة المال الحرام   ). م١٩٩٤(ابن منيع  

 .لمعاصرا

، بحث مقـدم    - خصائصها وأنواعها    -صكوك الاستثمار الشرعية    نادية أمين،   محمد،   

 . في جامعة الإمارات العربية المتحدةللمؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر

التعامل والمشاركة في شركات أصل نشاطها حلال إلا أنهـا           .)م١٩٩٨(عجيل النشمي، 

  .مسة من مطبوعات بيت التمويل الكويتي، الكويت، الندوة الفقهية الخاتتعامل بالحرام
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  عقد إدارة محفظة استثمارية لمؤسسة لديها رقابة شرعية) ١(ملحق  •

  

عقد إدارة محفظة مالية استثمارية لمؤسسة ليس لديها رقابـة          ) ٢(ملحق   •

  شرعية

  

  عقد حفظ محفظة استثمارية) ٣(ملحق  •

  

  لعميلعقد محفظة استثمارية بإدارة ا) ٤(ملحق  •

  

  عقد محفظة استثمارية بإدارة الشركة) ٥(ملحق  •

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١١٨ -

 
 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١١٩ -

 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٠ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢١ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٢ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٣ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٤ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٥ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٦ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٧ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٨ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٢٩ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٠ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣١ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٢ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٣ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٤ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٥ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٦ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٧ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٨ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٣٩ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤٠ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤١ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤٢ -

 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤٣ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤٤ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤٥ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤٦ -

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



www.manaraa.com

 - ١٤٧ -
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AND FINANCIAL PORTFOLIOS IN ISLAMIC 

JURISPRUDENCE 
 

BY 

Ahmad Majeb AL- Otaibi 
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Dr. Mohammed Abdualaziz Amro 

  

ABSTRACT  

In this study investment and financial portfolios are interpreted as modern  

instruments of facing investment risks and are discussed in terms of the 

Islamic jurisprudence restrictions that govern them. The object of the 

financial portfolio is to minimize the risk factors that are associated with 

the investment by diversifying the content of the portfolio. In addition, this 

paper focuses on the relation between the client and the portfolio manager 

and on the fact that it is a relation governed by the conditions of a contract, 

which gives the client the liberty of choosing the kind of management 

desired for the portfolio. Moreover, the study discusses the view of the 

Islamic jurisprudence in regards to the types of contracts of investment 

portfolios and financial securities which can be rightfully included in the 

client's portfolio according to the Islamic legislation depending on the 

activity of the issuing company of the financial security. Furthermore, the 

paper touches on the "Zakah" of the financial portfolio as well as the 

limitations of structuring an Islamic financial security portfolio and the 

risks associated with investing in financial securities. 
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