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 كلمة شكر 

   

 الحمد لله الذي بنؼمتو ثتم امصالحات وامصلاة وامسلام ػلى حبَبنا وس َدنا محمد صلى الله عليه وسلم بأما بؼد:  -

ل بو.       امشكر لله وحده ػلى بأن وفقني ميذا، وما ثوفِقي اإ

 ػلى ثفضله بالإشراف ػلى ىذا امؼمل.محي الدٍن امشكر وامؼرفان نلدكتور حمداني     

سمو امشكر ملأساثذة امفضلاء من جامؼة المدًة، الجزائر،      خمُس ملَاهة، امبلَدة، بومرداس، وثُبازة كل باإ

 وكل بمقامو.

تمام ىذا امؼمل.ام        شكر مكل من بأػان ػلى اإ
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 :مس تخلص

ثؼتبر اميندسة المامَة الإسلامِة واحدة من بأهم سمات امنظام الإقتصادي الإسلامي، وثؼتبر بأدوات  -  

دارة المخاطر في امصناػة المامَة الحدًثة، وهظرا نلمزايا امتي  اميندسة المامَة الإسلامِة بأًضا من بأهم ثقنَات اإ

نها تمثل امبدًل امفؼا  ل والميم في اموقاًة  وتجنب وػلاج الأزمات المامَة.ثقدمها اميندسة المامَة الإسلامِة فاإ

ل هتِجة واضحة  -   ن الأزمات المامَة امتى غصفت منذ امقدم ولزامت تهدد الإقتصاديات امؼالمَة ماهي اإ اإ

هظمة الإقتصادًة اموضؼَة والأفكار امتي ًقوم ػليها امفكر الإقتصادي اموضؼي المليئ بامنقائص  وحتمَة جلَة ملأ

ل ثبني بأفكار امفكر الإقتصادي الإسلامي والذي ٌس تمد وامسب  ِل اموحِد متفادي مثل ىذه الأزمات ماىو اإ

مييي المحكم.  نجاغتو ونجاحو من مبادئ امشرًؼة امغراء، وكمامَات امتشرًع الإ

 

Abstract: 

  - the Islamic financial engineering is one of the most important concept in the 

Islamic economics ,the Islamic financial engineering tools is one of the most 

important techniques in the risk management field too, because of the  

advantage offred by  this branch of economics, it’s presented by solving and 

avoiding economic risks. 

  - the financial crises that the world known still threaten the words economy 

because of the bad economic thought, and the only solution is to adopting the 

principals of Islamic economics.  
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 ملدمة:

 اًفائدت وبأسـار اًسَؽ بأسـار فيها بما الأسـار في المخوكـة وكير اًىبيرت الاكذطادًة اًخلَباث شكلت ًلد    

ذ الأؾلٌل مؤسساث ؿلى خعر واًس نداث الأسيم اًـملاث وبأسـار وبأسـار  وؾرضتها وحودىا ىددث ا 

ر ؿلى المؤسساث عمَت لذلك،ًلا فلاس دارت من تمىنها ماًَة بأدواث وابخكار ثعوٍ  ىذه نم طو حخً او  ا 

ر بأي الابخكار اًنشاط وىذا،المخاظر ََة واًـمََاث ًلأدواث واًخعوٍ  ىو ما ٌشكل حوىر ومحور اٍتموً

اًبنوك، الماًَة) والمؤسساث ؿامة بطفة الأؾلٌل كِام منشآ ث ا لى الماًَة اًيندسة جسـى حِر،الماًَة اًيندسة

ة ماًَة س َاساث برسم خاص بشكل الماًَة ال داراث والاسدثمار(، ضنادًق اًخآأمين، شركاث  اس خحداجو  كوً

َاث خدًدت ماًَة وبأدواث منخجاث  ً  في المس تمرت اًخليراث من وجس خفِد مرهة ثخفاؿي ماًَة واستراثَجَاث وب

كَيمَة اًـالمَة المال بأسواق  .والمحََة وال 

ن  -  يجـي  من جهة، وشدت المنافسة في اًلعاع المالي من جهة بأخرى  ال سلامِة الماًَة المؤسساث حزاًد ا 

 ؾن ثبحر دوما مخخَف المؤسساث الماًَة ؿلى اًـموم والمؤسساث الماًَة ال سلامِة ؿلى وخو الخطوص

 واًشرؾَة بالمطداكِة تمخاز ؿاًَة حودت ذاث ال سلامِة والمنخجاث الماًَة الأدواث من ومذواًفة مذنوؿة جشىِلة

 الماًَة اًيندسة وثـخبر .اًخلََدًة الماًَة ٌَمنخجاث شرؾَا بدًلا وثـخبر، ال سلامِة اًشرًـة بأحكام مؽ فلةومذوا

ي ثوفير في بارزا دورا ثَـب ، حِر اًـالم دول اكذطادياث في هبيرت بأهمَة ذاث دارت ، اٍتموً  من اًس َولة وا 

هؼرا و . اًفائظ المالي ا لى وحداث اًـجز المالي وحداث من هلي الأموال ؿلى ثـمي اًتي الماًَة الأدواث خلال

ي ثوفير في ٌَيندسة الماًَة ياماً  ٌلدور اًـملً  اًواكؽ في ماسة الحاخة فان ، وثنش َعو ًلاسدثمار اًلازم اٍتموً

 الأزماث مواجهة ؿلى وكادرت ؿاًَة نفاءت وذاث  ال سلامِة باًشرًـة مضبوظة ماًَة وبأدواث بأسواق ًوحود

 الاكذطادي. اًنشاط وثفـَي

 



 
 ب‌

 

  :وبأس ئَتها الدراسة مشكلة

ن  -   واًتي اًـالم، ًيا اًتي ًخـرض المخىررت الاكذطادًة الأزماث ًلاحغ المخآأمي ًلاكذطاد اًـالمي المـاصر ا 

 بأن ويمىن،وبأزماثو بأحدازو ًخآأثر بكل الذي اًـالم ىذا من حزء ىو وال سلامي اًـربي واًـالم ،بملوماثوو  بو ثفذم

 ثفسير ثلديم ؾن اًوضـي مـعَاث الاكذطاد ؿلى اًلائم الاكذطادي ًخحََيا كطور في الدراسة مشكلة ثؼير

 في اًناحـة اًس َاساث رسم ثم ًيا، ومن وصحَح واضح ثطور وثلديم الأزمة، لأس باة ضائب وجشخَص

 :خلال من ذلك تحلِق ويمىن وكوؾيا، من اًخحطن ؾن فضلا مـالجتها،

 ال سلامِة. الماًَة واًيندسة اًخلََدًة الماًَة ٌَيندسة المـاصر اًـَمي المفيوم وضوخ مدى بَان - 1

 ال سلامِة الماًَة اًيندسة ملدرت بَان خلال من الاكذطادًة الحَات ًضبط اًبدًي ال سلامي الحي ظرخ - 2

 .المس خلبََة والأزماث الحاًَة الماًَة الأزمة مواجهة في

 اًرئُس َة واًتي هي:ومنو وس خخَص ال شكاًَة 

ٌَيندسة الماًَة اًخلََدًة في تجنب وؿلاح ا لى بأي مدى يمىن ٌَيندسة الماًَة ال سلامِة بأن جشكل بدًلا  -

 الأزماث الماًَة؟

 كاًخالي: ظرحها يمىن الجزئَة ال شكاًَاث من لٍوؿة ال شكاًَة ىذه ضمن وثندرح

 

 الماًَة ال سلامِة خطوضا؟ما الملطود باًيندسة الماًَة عموما واًيندسة  -

 ما المفيوم اًخلني الاكذطادي ًلأزماث الاكذطادًة عموما والأزماث الماًَة خطوضا؟  -

ما اًبدًي الاكذطادي الذي يمىن بأن ثلدمو اًيندسة الماًَة ال سلامِة ًـلاح الأزماث الماًَة عموما وبأزمة  -

 اًرىن اًـلاري خطوضا؟ 



 
 ج‌

 

  :الدراسة فرضَة

 :ال ثَة اًفرضَة الدراسة ىذه تلجاؿ 

ل بأن   مدؿ ىو اًبدًي الحتمي ًخفادي وضلٌن ةال سلامِ ةًَ الما ةسدني ً ارغم اخذلاف بأس باة الأزماث الماًَة ا 

ن ،اًوكوع في ىذه الأزماث مس خلبلا  والاكذطادي المالي اًنؼام بآأحكام اًتزم ًو بمآأمن منها كان اًـالم وا 

 اًوكوع ًـدم وواكـَة راسخة ثدابير بأن ثوفر يمىن الماًَة وىندس خو الاسلامي الاكذطاد بأدواث وبأن ال سلامي

 اس خخدامها. ان حسن الماًَة الأزماث في

 .الدراسة بأهمَة

 ثفسر وثلارٍر مخخَفة دراساث وػيرث والدراسة، باًبحر والماًَة الاكذطادًة الأزماث الاكذطادًون ثناول

 اًتي وحلِلتها والأس باة الأزماث ثلك ظبَـة ا لى الأهؼار موجهين مذـددت، هؼر وجهاث من الأزماث ىذه

 اًـالمي ؿلى الاكذطاد ثآأزيرىا في اًسابلة الأزماث فاكت ت المـاصر الماًَة الأزمة بأن كير ػيورىا، وراء كاهت

 في ال سلامي ؿلى وخو الخطوص. وثلدم  اًخطور والدراسة باًبحر خدٍرت يجـَيا مما بأس بابها، في تؾو نث و 

 بأًضا بأهمَتها ىذه الدراسة وجس تمد  اًسوق اكذطاد ؾن مفترض هبدًي ال سلامي الاكذطاد س َاق في مـالجتها

يا ًتم بأن مشروؿة يمىن ماًَة بأدواث ثطميم وبأهمَة ، ال سلامِة الماًَة اًيندسة مفيوم لثناو  خلال من  ثداوً

 وثفـَي الماًَة المس خلبي لأزماث بأمان ضلٌم الأدواث ىذه حىون بحَر واًـالمَة ال سلامِة الماًَة بالأسواق

 . الاكذطادي اًنشاط

 

 

 



 
 د‌

 

 :الدراسة بأىداف

و  - 1  .اًـالم دول اكذطادياث ؿلى المباشر وبأثرىا اًـالمَة الماًَة الأزماث بخعورت اًخنوً

دارت في اًربأسلٌلي اًنؼام بـَوة واًباحثين ٌلدارسين ثلديم رؤيا - 2  الأزماث ىذه باؾخبار اًـالمي الاكذطاد ا 

 .اًنؼام ًيذا حتمَة هدِجة

ػيار  - 3  الماًَة ؿلى وىندس خو الاكذطادًة بأدواثو خلال ومن ال سلامي والمالي الاكذطادي اًنؼام كدرت ا 

 والأهؼمة واًـمََاث الجدًدت الماًَة الأدواث ابخكار خلال من وذلك ، اًـالمَة الاكذطادًة اًخحدياث مواجهة

 الماًَة والمؤسساث واًبنوك اًشركاث ثواخو اًتي الماًَة ٌَمشاكل مبدؿة خلاكة حَول وابخكار الجدًدت الماًَة

 . المخخَفة

 :الموضوع اخذَار مبرراث

  :ًلً نلٌ ثَخَطيا يمىن والذاثَة، الموضوؾَة الاؾخباراث من لٍوؿة ؿلى اً  بناء الموضوع اخذَار تم

خو، اًتي الدراساث وكلة الموضوع حدازة -   ًني اًلدر  لم الموضوع فا ن -اًعاًب  هؼر وجهة -فحسب  ثناوً

 بما الماًَة بها، المؤسساث وثآأثر ، 2008 اًـالمَة الماًَة الأزمة ػيور بـد خاضة والدراسة، اًبحر من اًكافي

 ال سلامِة. الماًَة المؤسساث فيها

دارت المخاظر(. بخخطص الماًَة اًيندسة موضوع ارثباط  -   اًعاًب)ا 

 .ال سلامي باًنؼام الاكذطادي والمالي المخـَلة المواضَؽ حول ٌَعاًب اًبحثَة المَول تمحور - 

 

 



 
 ه‌

 

  المخبؽ:المنهج 

 اًخلدٍر وبَان المـاصرت، الماًَة الأزمة شكلت اًرئُس َة اًتي ًلأس باة رؤًة ثلديم في الدراسة ىذه تجتهد

 ال سلام اًتي وضـيا واًـلاحِة اًوكائَة اًشرؾَة اًخدابير رضد ثم حدوثها، لأس باة وال سلامي الاكذطادي

ن ب ثارىا من اًخخفِف بأو الأزماث، ىذه مثي لحذناة  الاكذطاد بأدواث اس خخدام خلال من وذلك وكـت ا 

نها الماًَة اًيندسة ؿلى اًترنيز ا لى سدسـى الدراسة بأن وبما .الماًَة وىندس خو ال سلامي  س خدبؽ ال سلامِة، فا 

 اكتراحو ما يمىن خ واكترا وتحَََيا، الأزمة بأس باة س خدناول حِر  الاس خنباظي المنهج ثم الاس خلرائي، المنهج

 ًخوافق بما وىندس خو الماًَة ال سلامي الاكذطاد بآأدواث بالس خـاهة وذلك الأزماث ىذه مؽ ٌَخـامي الحَول من

 الجاهب تمثي بأنيمىن  اًتي اًشرؾَة واًضوابط واًخدابير ال حراءاث وثدبؽ اًشرؾَة، واًس َاساث الأحكام مؽ

 .الاكذطادي الاس خلرار ؿلى وباًخالي المحافؼة الأزماث، ىذه لمثي واًـلاجي اًوكائي

 :اًسابلة الدراساث

ل اًيامة، المواضَؽ من ال سلامِة الماًَة اًيندسة موضوع ًـخبر    زاًت ل الموضوع ىذا حول اًىذاباث بأن ا 

لمام كير كافِة  وس يما ال سلامِة، الماًَة بالمؤسساث الماًَة اًيندسة بطناؿة ًخـَق فيما خاضة حواهبو، بكافة ًلا 

هخاح في فشله وبأزبدت اًربأسلٌلي اًنؼام ىزث اًتي ، 2008 اًـالمَة الماًَة بـد الأزمة  ماًَة ومنخجاث بأدواث ا 

 وكت من لدًو ثوفر ما حدود وفي اًباحر ا ظلاع وحسب ،مواجهتها حتى بأو الأزماث تجنب ؿلى كادرت

 :ًلً نلٌ اًسابلة الدراساث بأهم ثَخَص يمىن ومراحؽ

درخة  ًنَي ملدم بحر ال سلامِة، الماًَة بالمؤسساث الماًَة اًيندسة ضناؿة كندوز، اًىريم ؾبد* 1*

 .م 2002س نة  اًشَف،- بوؿلً بن حسُبة خامـة اًدس َير، وؿَوم الاكذطادًة اًـَوم كلَة من الماحس خير



 
 و‌

 

 وحاول اًباحر ال سلامِة، الماًَة بالمؤسساث الماًَة اًيندسة ضناؿة واكؽ دراسة اًبحر ىذا اس تهدف   -  

 خاضة ماًَة ىندسة ال سلامِة الماًَة بالمؤسساث ثوخد بأن يمىن ىي :اًخاًَة اًرئُس َة ال شكاًَة ؿلى ال خابة

 اًخلََدًة؟ الماًَة بالمؤسساث المس خخدمة ثلك ؾن متميزت بها

 :اًخاًَة اًنخائج ا لى الدراسة وثوضَت

والمطداكِة  الاكذطادًة اًىفاءت بين تجمؽ هونها في اًخلََدًة هؼيرتها ؾن ال سلامِة الماًَة اًيندسة حتميز - 

 الأظراف. جمَؽ اس خفادت بأخرى جهة من وثضمنان جهة من مترابعخان خاضَخان وىلٌ اًشرؾَة،

ر اًخطميم عمََاث ثخضمن اًتي الأوشعة لٍوؿة ال سلامِة، الماًَة باًيندسة ًلطد  -  ًكل  واًخنفِذ واًخعوٍ

بداؾَة حَول ضَاكة ا لى بال ضافة المبخىرت، الماًَة واًـمََاث الأدواث من ظار في ذلك وكل اٍتموًي لمشاكل ا   ا 

 ال سلامِة. اًشرًـة بأحكام

وثدنوع  ال سلامِة، الماًَة المؤسساث ثواخو اًتي المخخَفة المخاظر ل دارت ال سلامِة الماًَة اًيندسة جس خخدم  - 

ََة واًـمََاث الأدواث كل ًدشمي ال سلامِة الماًَة اًيندسة ضناؿة منخجاث  بأحكام مؽ ثخوافق اًتي اٍتموً

 ال سلامِة. اًشرًـة

ر ؿلى ٌساؿد ال سلامِة، الماًَة المؤسساث عمي ًعبَـة المرنزي( اًنلدًة )اًبنم اًسَعاث ثفيم ا ن  -   ثعوٍ

 .ال سلامِة الماًَة اًيندسة ضناؿة
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لم، سامي  *2*  ي في اًخحوط اًسوً ٌَبحوج  ال سلامي المـيد ظرف من منشور بحر ال سلامي، اٍتموً

 .2002 اًسـودًة،-خدت ٌَخنمَة، ال سلامي اًبنم -واًخدرًب

ر ا لى اًبحر يهدف      ثناول حِر ال سلامي، الاكذطاد لمبادئ وفلا المخاظر ل دارت بأدواث ا سلامِة ثعوٍ

ر وبأساًَب اًيندسة الماًَة مبادئ اًسادس فطله في  اًبحر احذوى نلٌ ا سلامي، منؼور من المنخجاث ثعوٍ

 اًتي اًنخائج بأهم بين ومن واًسلم(، ال خي اًبَؽ ربة، المـروفة)المضا باًـلود ال سلامِة المخطلة المخاظر ؿلى

ٍيها ثوضَت  الدراسة: ىذه ا 

 .اًشرؾَة والمطداكِة اًىفاءت بين تجمؽ اًتي اًـمََة بالحَول ةقنَ ال سلامِة اًشرًـة بأن -  

 في بحر ملدم الماًَة، الأزماث مـالجة في ال سلامِة الماًَة اًيندسة دور الحنَعي، ىلال محمد ىناء* 3*

 -ؾلٌن ا سلامي، اكذطادي منؼور من المـاصرت اًـالمَة والاكذطادًة الماًَة الأزمة :حول الدولي اًـَمي المؤتمر

 :2010دٌسمبر، 2-1الأردن،

 ملدرت: بَان ا لى بالأساس اًبحر يهدف  - 

محاولة  في الدراسة مشكلة تمحورث ًيذا المس خلبََة، الماًَة الأزماث مواجهة في ال سلامِة الماًَة اًيندسة -  

ًَو خَطت ما بأهم ومن الماًَة، الأزماث مـالجة في ال سلامِة الماًَة اًيندسة دور ؾن اًبحر  الدراسة ىذه ا 

 :هذهر

 تخخص اًتي الماًَة والمنخجاث الأدواث من مذنوؿة جشىِلة ؿلى تحخوي ال سلامِة الماًَة اًيندسة بأن  - 

 الماًَة. الأزماث وتجنب لمـالجة والايجابَاث المميزاث من باًىثير

 شرؾَة ضَف خلال من الماًَة الأزمة لمـالجة اًفـالة الملترحاث من اًـدًد ال سلامي المالي اًنؼام ًعرخ  - 

 اًطىوك. ربأسيا وؿلى المخنوؿة المجتمـاث حاخاث مؽ ثدناسب



 
 ح‌

 

ن  -   من ؿام بشكل والاكذطاد خاص بشكل والمصرفي المالي اًلعاع بخحطين نفِلة ال سلامِة اًشرًـة ا 

ذا ًلأزماث، اًخـرض  .بأخلاكِة ومفاىيم بأسس من تمثله بما باًشرًـة الاًتزام تم ما ا 

 اًبحر :ىَكل 

ثباع اًخلس يماث المنهجَة الأثَة:  سوف نحاول ال لمام بمخخَف حواهب الدراسة من خلال ا 

فِو اًخعرق ا لى المفاىيم اًـامة المخـَلة بالمؤسساث الماًَة وىِان اكذطادي مالي ًَـب  سُتمو  اًفطي الأول:-

دور فـال في الأهؼمة الاكذطادًة، وتم اًخعرق ا لى اًيندسة الماًَة بشليها اًوضـي واًشرؾي هؼرا ٍتمحور خي 

 الخعط الماًَة حول ال بداع و الابخكار المالي.

 اًخعرق ا لى المفاىيم الأكاديمَة ًلأزماث الماًَة.وس نحاول فِو  اًفطي اًثاني :-

ًَو في ااًفطي اًثاًر : - ًفطَين اًسابلين وىو ضَب الدراسة س نحاول من خلاله اًربط بين ما تم اًخعرق ا 

الدور اًفـال الذي يمىن ٌَيندسة الماًَة ال سلامِة بأن تمثله في حال كِامها ملام اًيندسة  لىمرنزٍن في ذلك ؿ

وضـَة .نلٌ س نحاول جسََط اًضوء ؿلى الأزمة الماًَة اًـالمَة )بأزمة اًرىن اًـلاري( واًبدًي الذي الماًَة اً

يمىن ٌَيندسة الماًَة ال سلامِة بأن ثلدمو وحي مثالي ًلأزمة مس تمدا مثاًَخو وشرؾَخو من ضوابط دًنِة 

 بـَدت ؾن الخعآأ اًبشري المحدود.
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اًفعي الٔول: الٔسواق الـاًَة 

 واًِيسسة الـاًَة

 

 
 

 



 

2 
 

 تمَِس اًفعي الٔول

ََة الٔساس َة اًتي ًتم من ذلاًِا تحلِق          ثـخبر الٔسواق الـاًَة في الٕكذعاذياث الــاصرت هي الًَٔة اٍتموً

ي الـضازًؽ الٕسدثما زًة من ظصف بٔصحاة     ؾوائس ماًَة  من ظصف بٔصحاة اًفوائغ الـاًَة ومن جهة بٔدصى تموً

شا الٔمص ًلوذنا باًضروزت الى ثخِان  ومـصفة مكاهة الٔسواق  الـاًَة في الٕكذعاذ اًـالـي  اًـجز الـالي،  وُ

الذسًر والــاصر، نلٌ ًسفـيا الى محاولة فِم مسى نفاءت وفـاًَة الٔسواق الـاًَة ثضليها، ثلََسًة كاهت بٔم 

ـصفة وضحط مخخَف الـفاُيم الكٔاذيمَة ٌَِيسسة الـاًَة اًخلََسًة إسلامِة ومن ذلاله بًٔضا س يحاول م

ص الـالي الطي يهسف بٔساسا إلى إذازت الكاظص الـاًَة  والٕسلامِة، هونها بًَٔة من بًَٔاث الٕتخكاز واًخعوٍ

 ومن ذلال كل ُشا  هعصخ اًدساؤل اًصئُسي ًِشا اًفعي  و الـتمثي  في: بالـؤسساث،

 لٔسواق الـاًَة واًِيسسة الـاًَة؟ماهي مخخَف مفاُيم ا

ص الـوضوغ      تلَة الٕخاتة ؿلى ُشا اًدساؤل سًذعصق في ُشا اًفعي إلى بٔزتؽ مداحر زئُس َة تمثي حوُ

 حتمثي في:

الـححر الٔول سًذعصق فَِ إلى الٔسواق الـاًَة اًخلََسًة محاوًين تشلع ضحط مخخَف مفاُيم  -

 الـوضوغ.

عصق إلى الٔسواق الـاًَة الٕسلامِة هونها هي الٔدصى من بٔهم الٕؾخحازاث  الـححر اًثاني وسُتم فَِ اًخ -

 اًتي ًًدلي مصاؿاتها ًفِم اًخوخَ الـالي اًـالـي.

و اًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة. -  الـححر اًثاًر سًذعصق فَِ الى اًيوغ الٔول من اًِيسسة الـاًَة وُ

ة  والـححر اًصاتؽ سًذعصق فَِ الى هوغ بٔدص بٔساسي ومرم - و اًِيسسة لـاًَة الٕسلامِة والـيعوً وُ

 تحت زاًة اًشرًـة الٕسلامِة.
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 الـححر الٔول : الٔسواق الـاًَة

َة ؾن الٔسواق الـاًَة من حِر اًفىصت اًتي جسدٌس ؿََھا     س يحاول في ھشا الـححر إؾعاء بٔھم الـفاھيم الٔوً

 نجاخ بٔو كِام اًسوق. الٔسواق الـاًَة،والــاني الكخَفة ًھا وؾن بٔھم شروظ

 الـعَة الٔول: مفِوم اًسوق الـالي ووػائفَ

 بؤل: مفِوم اًسوق الـالي

ًـصف اًسوق الـالي تبهَٔ ؾحازت ؾن هؼام ًتم بموحدَ الزؽ تين اًحائـين والـضتٍرن ًيوغ مـين من الٔذواث    

لـاًَة ذاذي اًسوق إما ؾن الٕسدثمازًة، حِر ٍتمىن تشلع الـسدثمصٍن من تَؽ وشراء ؿسذ من الٔذواث ا

ظصًق اًسلٌسزت بٔو اًشركاث اًـاملة في ُشا الفال
1

، وًىن مؽ نمو ص حكاث ووسائي الثعال، فلس بٔذى رلع 

إلى اًخلََي من بٔهمَة اًخواخس في ملص اًسوق، وباًخالي سمحت باًخـامي من ذازح اًسوق من ذلال شركاث 

 اًسمسرت الـيدشرت في مخخَف الصول.

بهَٔ الـكان الطي ًَخلي فَِ اًحائؽ و الـضتري لٔظول ماًَة من ذلال إحصاءاث كاهوهَة و إذازًة و ًـصف ت   

ماًَة تمثي اًيؼام الطي ًـمي من ذلاله اًسوق الـالي ، سواء كان اًحائؽ بٔو الـضتري، مسدص بٔو مسدثمص 

ي الـسدصاث الـاًَة لٔظو  ل إسدثمازًةًلٔموال ويحلق اًعلة تُنهلٌ و وس َط ٌساؿس ؿلى تحوً
2
 . 

لة الٔخي مثي الٔسِم و اًس يساث و اًلصوط اًـلازًة ، نلٌ     ُو اًسوق الطي ًخـامي بالٔوزاق الـاًَة ظوً

وبٔن اًسوق الـالي يجمؽ تين بائـي الٔوزاق الـاًَة و مضتريها و رلع تلغ اًيؼص ؾن اًوس َلة اًتي ًخحلق بها 

ُشا الزؽ بٔو الـكان الطي ٍىون فَِ
3
. 

حازت ؾن اًسوق الطي ًتم فَِ اًخـامي بالٔوزاق الـاًَة تَـا وشراء ؿلى نحو جضكل إحسى اًلٌواث ُو ؾ    

اًصئُس َةاًتي ًًساة الـال فيها تين الٔفصاذ و الـؤسساث و اًلعاؿاث الكخَفة في الفتمؽ مذا ٌساؿس في ثـحئة 

لٕكذعاذ اًلومسالـسدصاث و حنمَتها و تهَئتها ٌَمجالث الٕسدثمازاث اًتي يحخاجها ا
4
. 

 

                                                            
1

 .02، ص 0222أمٌن عبد العزٌز، الأسواق المالٌة، دار قباء الحدٌثة للطباعة والنشر، القاھرة،    
2

 .21، ص 0223، 2أرشٌد فؤاد التمٌمً، الاستثمار بالأوراق المالٌة تحلٌل وادارة، الوراق للنشر، عمان، الأردن، طبعة   
3

 .17، ص 0221وأخرون، الاستثمار بالأسواق المالٌة، دار الجودة، عمان، الأردن،  أرشٌد فؤاد التمٌمً  
4

سامً بن إبراھٌم السوٌلم،  صناعة الهندسة المالٌة )نظرات فً المنهج الإسلامً(،مركز البحوث، شركة الراجحً المصرفٌة للاستثمار، بٌت   

 .26، ص0222المشورة، الكوٌت، 
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 ثاهَا: وػائف اًسوق الـالي

ي مخخَف الٔوضعة الاكذعاذًة إن اًِسف اًصئُسي الطي ثعمح إلى تحلِلَ الٔسواق الـاًَة ُو تموً
1
 

ََة اًضروزًة لكخَف الٔؾوان الاكذعاذًين وتخكلفة ملائمة، فالٔسواق الـاًَة ثـخبر  بٔي ثوفير الاحذَاخاث اٍتموً

ي الـسدصاث إلى محصكا ٌَنمو الاكذع ي ًٌَضاظ الٕهخاجي وتحوً اذي من ذلال ما ثوفصٍ من معاذز اٍتموً

اسدثمازاث
2
ومن ثم اًـمي ؿلى سياذت الٕهخاح وسياذت مـسلث نمو اًياتج القلً الٕحلٌلي. وًخحلِق الُٔساف  

 الـضاز إٍيها ًلوم اًسوق تبذٔاء وػَفذين زئُس َدين ُلٌ:

 ثـحئة مسدصاث الـسدثمصٍن. -2

 َط الٔمثي ٌَموازذ.اًخرع  -0

وثـمي الٔسواق الـاًَة في بٔذائها ٌَوػَفة الٔولى ؿلى ثوفير ؿائساث ملصًة ٌَمسدثمصٍن من ذلال ظصخ 

مـسلث فائست مضجـة بٔو ثلسيم ضلٌناث حول بٔسِم اًشركاث، بالٕضافة إلى تحلِق اًضفافِة في اًخـاملاث 

ثلازٍص ذوزًة حول بٔوضعتها مؽ الذصض ؿلى محازتة  من ذلال إًزام اًشركاث الـسزخة في اًحوزظة ؿلى ثوفير

3جسرًة الــَوماث الـضَلة اًتي من صبنٔها بٔن ثؤثص في كصازاث الـسدثمص
. بٔما فيما ًخـَق باًخرعَط الٔمثي 

ٌَموازذ فإن الٔسواق الـاًَة اًتي ثدسم باًىفاءت جسـى خاُست إلى ثوحَِ مسدصاث الـسدثمصٍن إلى الـضازًؽ 

 ىفي ًِا الـساهمة في تحلِق اٍنمو الاكذعاذي. الـيخجة بما ٍ

ي ًـتمس ثضكل هحير ؿلى ثعوز اًيؼام الـالي   وما من صم في بٔن اٍنمو الاكذعاذي ؿلى الـسى اًعوً

ي ضروزي ًلعاؿاث  وكل سواء ثـَق الٔمص باًلعاغ الـصرفي بٔو بٔسواق زبٔش الـال لـا ًوفصاهَ من تموً

ي في اًـسًس من اكذعاذياث  -ول ساًت–وك كس صكلت الاكذعاذ الكخَفة، وإرا كاهت اًحي بٔساش اٍتموً

ََة في اًـسًس من الصول ما  اًـالؾ،فإن بٔسواق زبٔش الـال بٔظححت ثضعَؽ تيفس الـِمة تي فاكت كسزاتها اٍتموً

ثلسمَ اًحيوك من بٔموال، إل بٔهَ ًحلى من اًضروزي بٔن يحسج حكامي تين اًلعاغ الـصرفي وبٔسواق زبٔش الـال 

ن ثوس َؽ اًلعاغ الـالي ًُضمي بالٕضافة ٌَحيوك بٔسواق زبٔش الـال ًفِس في تحلِق نفاءت بٔنبر ًلاسدثمازلٔ 
4
 

 ومن اًحسيهيي ثسخة اًوػَفذين اًتي ًلوم بها اًسوق الـالي بٔن ٍىون له ثبزٔير مداشر ؿلى اٍنمو الاكذعاذي .
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 الـعَة اًثاني: ثلس يماث وبذٔواث اًسوق الـالي

 وق الـاليبؤل : بكٔسام اًس

وسوق زبشٔ  Money Marketكًلا من سوق اًيلس  Financial Marketثضم الٔسواق الـاًَة 

 ، وسًذعصق لطلع ؿلى اًيحو الٔتي:Capital Marketالـال 

 بؤل: سوق اًيلس

دسم ُشا اًسوق تلصر بخٓال ثـاملاتها )بٔي لـست     ًتم في سوق اًيلس ثساول الٔموال في صكلِا اًيلسي، وً

ن س ية ماًَة(ثلي ؾ
1

، حِر ًلوم بٔصحاة اًفوائغ الـاًَة من مسدثمصٍن بٕاًساغ بٔموالهم لصى اًحيوك ملاتي 

ثَلي ؿائس في ظوزت فائست ذوزًة، فيما ًخولى اًحيم إكصاط ثلغ الًٕساؿاث لٔصحاة اًـجز الـالي من شركاث 

ي كعير الٔخي.  ومشروؿاث اًتي ًِا زقحة في اٍتموً

لَط كصر بخٓال اًخـاملا ث في سوق اًيلس من ذزخة الكاظصت اًتي ًخحمَِا الـسدثمص هون الٔموال وً

الـوذؿة لصى اًحيوك هي إًساؿاث تحت اًعَة مذا ٌسمح بٕامكاهَة استرذاذ ثلغ الٔموال من اًحيوك متى زقة 

الـسدثمص في رلع
2

معازف  . نلٌ بٔن الٔوزاق الـاًَة في سوق اًيلس حتميز تلسز هحير من اًضلٌن هونها ظاذزت ؾن

 ًفترط بٔنها راث كسزت ائتماهَة ؿاًَة.

 ثاهَا: سوق زاش الـال

ي الٔخي، وؿلى ؾىس الـسدثمص في سوق  ي ظوً سوق زبٔش الـال ُو سوق مذرعط في ثوفير اٍتموً

لة مذا ًترثة ؿَََ تحمي ذزخة  اًيلس فإهَ في سوق زبٔش الـال ٍىون ؿلى اس خـساذ ًلاسدثماز في بخٓال ظوً

ملاتي ثَلي ؿائس بٔنبر ًدٌاسة مؽ ازثفاغ ذزخة الكاظصت. وثيلسم سوق زبٔش الـال إلى سوق ؿاًَة من الكاظص 

بٔولي وسوق ثاهوي
3
. 

 اًسوق الٔولي: 1

ي حِر ثَجبٔ اًشركاث والذىوماث  اًسوق الٔولي )سوق الٕظساز( ًـخبر بٔساش ُشا اًيوغ من اٍتموً

ي الٔخي ملاتي إلى ظصخ الٕظسازاث الدسًست من الٔوزاق الـاًَة في ُشا اً  ي ظوً سوق ٌَحعول ؿلى اٍتموً

الاًتزام ثسساذ ؿائس لـلاك ثلغ الٕظسازاث، ويخخَف اًـائس بحسة ظحَـة الٕظساز ففي حالة الٔسِم ثَتزم 

اًشركاث ثسساذ ثوسًـاث ؿلى الٔزباخ في حالة إكصاز اًشرنة ًخلغ اًخوسًـاث، بٔما في حالة اًس يساث فذَتزم 

                                                            
1

 .202، ص 0222، 2ضٌاء مجٌد الموسوي، الأزمة الإقتصادٌة العالمٌة، دار الهدى للطباعة، الجزائر، طبعة   
2

 البنوك الإسلامٌة والتجارٌة(، مرجع سابق-الجوانب التنظٌمٌة -تحلٌل القوائم المالٌة-عبد الغفار حنفً، إدارة المصارف )السٌاسات المصرفٌة  
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3

 عمر ٌاسٌن محمود خضٌرات،  ورقة بحثٌة بعنوان: دورالهندسة المالٌة الإسلامٌة فً معالجة الأزمات، جامعة البلقاء التطبٌقٌة الأردنٌة،  

 .24الأردن بدون سنة نشر، ص 
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ذوزي ؿاذت ما ٍىون ثاتخًا في ظوزت فوائس فضلًا ؾن سساذ بٔظي اًس يس تازيخ  جهة الٕظساز ثسساذ ؿائس

ي اًضروزي ؾيس إوضاء شركاث خسًست بٔو ثوس َؽ  اس خحلاكَ. وجسمح إظسازاث اًسوق الٔولي تخوفير اٍتموً

ااًشركاث اًلائمة، نلٌ جسمح تخوفير اًس َولة اًضروزًة ٌَلِام بالـضازًؽ اًضرمة اًتي ثَتزم الذىوماث بإ  نجاسُ
1
 .

وثدسم اًسوق الٔولي جىونها بٔكي وضاظًا من اًسوق اًثاهوي هون عمََة إظساز الٔسِم حىون ؿاذت مصت واحست 

ظَلة مست حِات اًشركاث، وفي حالث اس خثٌائَة ؾيس إكصاز سياذت زبٔش مال ثلغ اًشرنة، بٔما إظسازاث 

ضعَؽ بمِمة اًس يساث فِو مصثحط بالـضازًؽ اًتي ثلُسم ؿَيها جهة الٕظساز و  اًتي ل حىون ثضكل ذائم. وً

إًعال الٕظسازاث الدسًست من الٔوزاق الـاًَة إلى اًسوق اًثاهوي تيوك الاسدثماز اًتي ثبذٔش ؿلى ؿاثلِا مرمة 

ي الٔنجؽ  تَؽ ثلغ الٕظسازاث إلى الـسدصٍن فضلًا ؾن إؾعاء اًحسائي الـخاحة لدِة الٕظساز حول ظصق اٍتموً

 إظساز الٔسِم بٔو إظساز اًس يساث بٔو الانخفاء بٕاًساؿاث لصى اًحيوكمن ذلال الـفاضلة تين
2
. 

 اًسوق اًثاهوي: 2

ُو اًسوق اًثاهوي بٔو سوق اًخساول الطي ٍتميز تسزخة ؿاًَة من اًًضاظ واًس َولة، حِر ًتم في  

إمكاهَة ُشا اًسوق ثساول الٕظسازاث اًتي تمت في اًسوق الٔولي، والـلعوذ باًس َولة في ُشا اًسوق ُو 

ثلَير موكؽ الـسدثمص من مضتري إلى بائؽ بٔو اًـىس بحسة اًسـص اًسوقي الفزي ًِشا الـسدثمص حِر ٍىفي 

ُشا الٔذير تمصٍص بٔمص يحسذ فَِ ظحَـة اًـمََة )اًحَؽ بٔو اًشراء( إلى اًسمساز. ومن اًضروزي بٔن حىون 

ة راث نفاءت ؿاًَة حتى ثضمن اس تمصاز اًسوق الٔ  ولي منن كير الــلول بٔن ًتم إظساز بٔوزاق الٔسواق اًثاهوً

ة ثلسم مؤشًرا فـالً  ِا في اًسوق اًثاهوي. نلٌ بٔن الٔسواق اًثاهوً ماًَة ذون وحوذ ضلٌناث حول إمكاهَة ثساوً

حول سـص الٕظسازاث الدسًست القتملة في اًسوق الٔولي، فضلًا ؾن إؾعاء كيم ملازتة ٌَواكؽ باًًس حة 

صاذ دعرعتها من ذلال الاظلاغ ؿلى كيم اًشركاث الـسزخة في اًسوق اًثاهوي اًتي ٌَشركاث اًـمومِة الـ

ثًتمي إلى هفس كعاغ اًشرنة الـصاذ دعرعتها
3
. 

ة تسوزُا إلى بٔسواق مٌؼمة وبٔدصى كير مٌؼمة. باًًس حة ًلٔسواق الـيؼمة بٔي  وثيلسم الٔسواق اًثاهوً

ا. ومن تين ثلغ اًحوزظاث يخضؽ اًخساول وكدول الٕذزاح فيها إلى شرو ظ حىون اًشركاث مَزمة تخوفيُر

اًشروظ حس بٔذنى من زبٔش مال اًشرنة، بٔن حىون اًيخائج الـاًَة اًتي جس حق ظَة كدول الٕذزاح إيجاتَة  

إلى خاهة الاًتزام باًضفافِة في الٕفعاخ من ذلال وشر ثلازٍص ذوزًة ذكِلة حول وضاظ اًشرنة حتى ثـعي 

فصض امذلاك بٔوزاق ثلغ اًشركاثظوزت واضحة ٌَمسدثمص حول 
4

. وتجـي ُشٍ اًشروظ من اًحوزظة مصبتٓ 

                                                            
1

 .203ضٌاء مجٌد الموسوي، مرجع سابق، ص   
2

 .203ٌل وادارة، مرجع سابق، ص أرشٌد فؤاد التمٌمً، الاستثمار بالأوراق المالٌة تحل  
3

 .26سامً بن إبراھٌم، مرجع سابق، ص   
4

 .37زٌب حسٌن عوض، العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة، مرجع سابق، ص  
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ؿاهسة لٔذاء الاكذعاذ وكل بما بٔن اًشركاث الـسزخة في اًحوزظة ًفُترط بٔن تمثي مخخَف كعاؿاث الاكذعاذ 

و اًلسم ا ة كير الـيؼمة وُ ًثاني من الــني. بٔما اًشركاث الٔكي حجمًا فِتم ثساول إظسازاتها في الٔسواق اًثاهوً

ُشٍ الٔسواق اًتي حىون بٔكي جضسذا من حِر شروظ الٕذزاح، نلٌ بٔن حكاًَف اًخـاملاث فيها حىون 

مٌرفضة ملازهة بالٔولى ثسخة اؾتماذ ُشا اًيوغ من الٔسواق ؿلى وسائي الثعال الـخعوزت مذا يخفغ من 

 حكاًَف اًسمسرت.

 َةثاهَا : الٔذواث الـاًَة الـخساولة في الٔسواق الـاً 

إن ظحَـة اًـلاكة تين الـسدثمص واًحيم من جهة، وتين الٔذير والـلترط من جهة بٔدصى هي ؿلاكة 

ملصط وملترط في سوق اًيلس مذا يجـي من الٔذواث الـاًَة الـس خزسمة في ُشا اًسوق بٔذواث مسًوهَة 

بٔرون الصفؽ، صِاذاث  حىون مٌـسمة الكاظص باًًس حة ٌَموذغ، ومن تين ثلغ الٔذواث يمىن رهص اًكوحَالث،

 الًٕساغ اًحيىِة وبٔرون الرزاهة.

بٔما الٔذواث الـاًَة الـس خزسمة في بٔسواق زبٔش الـال فيمىن ثلس يمِا إلى بٔوزاق مَىِة وبٔوزاق 

مسًوهَة. فداًًس حة لٔوزاق الـَىِة فذـني مٌح حزء من زبٔش مال اًشرنة ٌَمساهمين ملاتي ذفؽ بٔموال 

خَفة، وكس ًتم إظساز بٔوزاق الـَىِة ؾيس ثبسُٔس اًشرنة، بٔو ؾيس زفؽ زبشٔ جس خزسم في وضاظاث اًشرنة الك 

ماًِا، بٔو ؾن ظصًق سوق الٔوزاق الـاًَة مداشرت )اًـصوط اًـامة ٌَحَؽ(
1
. 

اًوزكة الـاًَة اًصئُس َة الـخساولة ضمن فئـة بؤزاق الـَىِة.  Common Stockوثـخبر الٔسِم اًـاذًة 

ت في ويميح امذلاك اًسِم اًـاذي ً عاحدَ تـغ الذلوق ؿلى اًشرنة ظاحدة الٕظساز حتمثي في حق اًخعوً

و ما ٌسمح باًخـحير ؾن زؤًة مالع الٔسِم في جس َير  الزـَة اًـامة ٌَشرنة بحسة ؿسذ الٔسِم الـمَونة، وُ

ت، ٌس خفِس مالع الٔسِم من الٔزباخ اًتي ثلصز اًشرنة ثوسًـِا ؿلى  اًشرنة. وفضلًا ؾن حق اًخعوً

اهمين بحسة حععِم من الٔسِم. وملاتي ُشٍ الـزايا لـلاك الٔسِم اًـاذًة فإن ذزخة مخاظص ُشٍ الـس

 الٔوزاق ؿاًَة بما بٔن ؿائسُا كير ثاتت وإنما مصثحط تًضاظ اًشرنة في حس راتها.

وبالٕضافة إلى الٔسِم اًـاذًة ُياك هوغ بدٓص من الٔسِم يمىن إذزاخَ ضمن بٔوزاق الـَىِة ًـصف 

، وما يميز ُشا اًيوغ من الٔسِم ؾن الٔسِم اًـاذًة ُو بٔنها راث Preferred Stocksالـمخاست  بالٔسِم

امذَاس ٍتمثي في الذق في تحعَي حزء ثاتت من الٔزباخ الـوسؿة مؽ ؿسم الاس خفاذت من حق اًخعوًت
2
 . 

ي، وبٔحس بٔجصس الٔوزاق الـاًِـة الـخساولة  في اًسوق الـالي بٔما بٔوزاق الصٍن فتمثي معسزًا بدٓص ٌَتموً

سواء ثـَق الٔمص بالٔسواق الـيؼمة )اًحوزظة( بٔو الٔسواق كير الـيؼمة. وجضكل اًس يساث اًوزكة الـاًَة 

                                                            
1

 .222، ص 2775سامً بن إبراھٌم، أدارة البنوك والبورصات والأوراق المالٌة، كلٌة التجارة، جامعة المنصورة، مصر،   
2

 .42علاقات الإقتصادٌة الدولٌة، مرجع سابق، صزٌب حسٌن عوض، ال  
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ة تحت ُشٍ اًفئة، وحتميز بٔوزاق الصٍن تثداث اًـائس الـترثة ؾن الاسدثماز فيها، مذا يجـَِا  اًصئُس َة الـيضوً

وحوذ س يساث راث مـسلث فائست مذحصنة، إل بٔن حساة ُشٍ  بٔكي مخاظصت من بٔوزاق الـَىِة. وباًصغم من

الــسلث ًتم ؿلى بٔساش مـسل اًفائست وكت الٕظساز مذا يجـَِا ثيسزح ضمن فئة الٔوزاق راث اًـوائس اًثاتخة. 

وثضعَؽ بهمة إظساز اًس يساث َُئاث راث َُاكل كاهوهَة مذيوؿة من تُنها
1
: 

 ًـامة.الذىوماث من ذلال إظسازاث الرزًية ا 

 .الزاؿاث القََة، الـؤسساث اًـمومِة، واًَِئاث ص حَ اًـمومِة 

  .الـؤسساث الراظة 

ضمن ظاحة اًس يس حعوله ؿلى فوائس مٌخؼمة مؽ تحعَي بٔظي الصٍن ؾيس اىتهاء بخٓال  وً

الاس خحلاق، وتـىس الٔسِم اًتي حصثحط ؾوائسُا تًذائج اًشرنة وس َاساث اًخوسًؽ الـلصزت من كدي مجَس 

زت اًشرنة، فإن ؾوائس اًس يس ًتم تحسًسُا سَفًا في شروظ الٕظساز مذا يجـَِا راث ؾوائس ثاتخةإذا
2
 . 

وثـخبر بٔوزاق الـَىِة وبٔوزاق الـسًوهَة بٔذاثين من بٔذواث ثوػَف زؤوش الٔموال باًًس حة 

اًخلعَة ضس  ٌَمسدثمص،وكس ػِص في س حـًَِاث اًلصن اًـشرٍن فئة بٔدصى من الٔوزاق الـاًَة ُسفِا اًصئُسي

مخاظص ثلَة الٔسـاز ثـصف بالـض خلاث الـاًَة حىون بمثاتة ؾلوذ تين الـضتري واًحائؽ وثـمي تَوث الـلاظة 

Clearing House  ؿلى ضلٌن ثيفِش ثلغ اًـلوذ. ويجصي ثساول الـض خلاث الـاًَة في بٔسواق مذرععة

الـاًَة في ُشا اًيوغ من الٔوزاق  ، وحصثحط اًوزكةDerivate Marketثـصف تبسٔواق الـض خلاث الـاًَة 

َة...( بٔو تبظٔي مالي )بٔسِم، س يساث...( بٔو تبظٔي ظوزي )مؤشراث  تبظٔي ماذي )سَؽ، مواذ بؤً

اًحوزظة، مؤشراث الٔسـاز...( بحَر ًخلير سـص اًوزكة تخلير سـص الٔظي. وثيلسم الـض خلاث الـاًَة إلى 

 الاس خحلاق باًسـص الـخفق تازيخ إجصام اًـلس مرلٌ تَلت ؾلوذ إًزامِة ثَزم ظصفي اًـلس ثيفِش اًعفلة تازيخ

، بٔو ؾلوذ Swapsالٔسـاز اًسوكِة الدازًة، ومن بٔهواؾِا اًـلوذ الخٓلة، اًـلوذ الـس خلدََة وؾلوذ الـلاًضاث 

Call And Put Optionادذَازًة وثضم ؾلوذ ادذَاز اًحَؽ بٔو اًشراء 
3

. 

َة ثوفص بٔذواث ماًَة مذيوؿة باًًس حة ٌَمسدثمص الـالي، وحتى يحلق مذا س حق، يمىن اًلول تبنٔ الٔسواق الـاً 

ؽ محفؼخَ  ُشا الـسدثمص ما ًعمح إًََ من بٔزباخ واًخلََي من الكاظص فإن الٕستراثَجَة الٔوسة إًََ ُو ثيوً

 الـاًَة ثضكل ثلعي فَِ بٔزباخ تـغ الٔوزاق الـاًَة الرسائص القتملة ًلٔوزاق الٔدصى. 

 

 

                                                            
1

 .47زٌب حسٌن عوض، العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة، مرجع سابق، ص  
2

 .220سامً بن إبراھٌم، مرجع سابق، ص   
3

 .222نفس المرجع السابق، ص   
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 اًر : نفاءت وفـاًَة اًسوق الـاليالـعَة اًث

ُو مععَح فني ٌس خزسم ؾيسما ًـىس سـص سِم مًضبتٔ ما في اًسوق الــَوماث الـخاحة « نفاءت اًسوق»

ؾن ثلغ الـًضبتٔ، سواء كاهت ثلغ الــَوماث ؿلى صكل كوائم ماًَة، بٔو مـَوماث ثخثها وسائي الٕؿلام، بؤ 

 ث واًخلازٍص حول الذالة الاكذعاذًة اًـامة ٌَمًضبتٔ. اًسجي اًخازيخي ًسـص اًسِم، بٔو اًخحََلا

وًكي ثخحلق نفاءت اًسوق لتس من ثوافص اًشروظ اًخاًَة
1
 : 

 بٔن حىون الــَوماث ؾن اًسوق مذاحة ٌَجمَؽ وفي هفس اًوكت وذون حكاًَف. .2

 ؿسم وحوذ كِوذ ؿلى اًخـامي مثي حكاًَف الــاملاث واًضرائة...الخ. .0

 بٔو شراء اًكوَة اًتي ٍصًسُا من الٔسِم ذن شروظ وثسِولة وٌسر. ٌَمسدثمص الذق في تَؽ .1

 وحوذ ؿسذ هحير من الـس تمصٍن بما ًؤذي إلى ؿسم ثبزٔير ثصرفاث تـضِم ؿلى بٔسـاز الٔسِم. .2

 اثعاف الـسدثمصٍن باًصصس، بئ بٔنهم ٌسـون إلى ثـؼيم الـيفـة اًتي يحعَون ؿَيها. .3

سو اًخليراث في الٔسـاز كٔنها ؾضوائَة، ول حصثحط الٔسـاز ثح Crazy Marketبٔما في الٔسواق الفيوهة 

باًليمة الذلِلِة ًلٔظول وكس حىون الٔسـاز بٔضـاف ُشٍ اًليمة
2
 . 

خحلِق  وبٔما مععَح فـاًَة اًسوق فِـني كسزت اًسوق الـاًَة ؿلى اًلِام تسوزُا الٕيجابي في الاكذعاذ، وً

فـاًَة ًسوق لتس من ثوافص اًشروظ اًخاًَة
3
:  

 وحوذ مكان محسذ ومـَوم ؾيس كافة الـخـامَين مؽ الــلؿ بٔن ُشا الـكان كس ٍىون افتراضي وكير ماذي. .2

 سِولة الثعال تين الـخـامَين مداشرت بٔو ؾن ظصًق وسعاء. .0

 ثـسذ الٔوزاق الـاًَة الـعصوحة والـخساولة. .1

                                                            
1

 .221سامً بن إبراھٌم، مرجع سابق، ص    
2

 .222مرجع سابق، ص  زٌب حسٌن عوض، العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة،  
3

 .202، ص0226، 2البدوي عبد الحافظ، إدارة الأسواق والمؤسسات المالٌة، دار الفكر العربً، القاھرة، مصر، الطبعة   
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 ماًَة وس َعة. وحوذ مؤسساث مذرععة في بٔموز اًحوزظة واًخـامي فيها من شركاث ومؤسساث .2

 بٔن حىون الـؤسساث الـعسزت ًلٔوزاق الـاًَة راث سمـة حِست. .3

 وحوذ إظاز كاهوني وكواؿس ذاظة ًخيؼيم وزكاتة الــاملاث اًتي تجصي في اًحوزظة. .4

وثلاش فاؿََة بًٔة سوق ماًَة بالـلاًُس اًخاًَة
1
 : 

 ملِاش اًسرؿة اًفائلة اًتي ثتم بها الــاملاث. .2

 ، وؿسم حسوج الرعبٔ بٔو اًسلٌخ لحتمالثَ بٔن ثؼِص.ملِاش الصكة واًعحة .0

 ملِاش اًفاؿََة في زظس وجسجَي ووشر اًحَاناث والــَوماث ثضكل فوزي وسزًؽ. .1

 اًضكل اًخالي ًوضح بٔهم اًشروظ الـعَوتة ًخحلِق فاؿََة اًسوق:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1
 .202المرجع السابق، ص  
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 (: شروظ إكامة توزظة فـالة1-1صكل زقم )

 

ازت الٔسواق والـؤسساث الـاًَة، ذاز اًفىص اًـصبي، اًلاُصت، مصر       اًحسوي ؾحس الذافغ، إذ الـعسز:

 .120، ض2008، 1اًعحـة 
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 الـححر اًثاني:ماَُة اًسوق الـالي الٕسلامس

في ھشا الـححر قميا بٕاؾعاء بٔھم الـفاھيم ؾن الٔسواق الـاًَة الٕسلامِة من حِر اًفىصت اًتي جسدٌس      

 سلامِة،والــاني الكخَفة ًھا وؾن بٔھم شروظ نجاخ بٔو كِام اًسوق.ؿََھا الٔسواق الـاًَة الٕ 

 الـعَة الٔول : مفِوم اًسوق الـالي الٕسلامس

ثدٌوغ وتخخَف ثـازًف اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ؾيس اًـَلٌء واًحاحثين حسة موضوؾِا وهوؾِا، إل 

ضـِا في بٔن بٔكَبهم ًبذٔش ثـصًف اًسوق الـاًَة الٕسلامِة من ثـصًف اًسوق ا لـاًَة الٕظعلاحي اًوضـي وً

  إظاز شرؾي إسلامس، و فيما ًلً بٔهم اًخـازًف ًِشٍ اًسوق:

ٌَسوق الـاًَة الٕسلامِة مـيَان، مـنى واسؽ ًضم لٍوغ اًخسفلاث الـاًَة في الفتمؽ جكافة بخٓاًِا  .2

لة الٔخي تين بٔفصاذ الفتمؽ ومؤسساثَ وكعاؿاثَ، ومـنى  ضَق ًيحصر في اًلعيرت والـخوسعة واًعوً

وفي ضوء ُشا الــنى اًواسؽ فإن اًسوق الـاًَة ل ثيحصر في مكان  سوق بٔو توزظة الٔوزاق الـاًَة.

يمىن بٔن ًخضمن محسذ،وإنما في مـاملاث محسذت، ومن ُيا فإن مععَح اًسوق الـاًَة الٕسلامِة 

الــاملاث الـاًَة الـيضحعة باًضواتط اًشرؾَة
1
. 

ساول فيها الٔذواث الـاًَة من الٔسِم، واًعىوك الٕسلامِة ؿلى اًوخَ الطي هي اًتي يمىن بٔن ثخ  .0

تجيٍز اًشرًـة الٕسلامِة
2
. 

سوق مٌؼمة ًتم فيها ثلاقي إزاذت الـخـاكسٍن ٌَخـامي بمرخَف الٔذواث الـاًَة الـشروؿة .1
3
. 

الٔذواث  سوق مٌؼمة ثيـلس في مكان مـين في بٔوكاث ذوزًة ٌَخـامي اًشرؾي تَـا وشراء لكخَف .2

الـاًَة، وتهسف إلى ثـحئة الـسدصاث اًيلسًة وثوحيهِا نحو الـشروؿاث الـيخجة
4
. 

رلع الٕظاز بٔو الفال اًشرؾي الطي ًتم فَِ إظساز الٔذواث الـاًَة الـخوافلة واًشرًـة الٕسلامِة من  .3

ِا ؿبر كٌواث إًعال فـالة تين بٔصحاة اًفائغ ت عوزت مٌؼمة ظصف بٔصحاة اًـجز ثم اكذيائها وثساوً

ومصاكدة من ظصف اًَِئة اًشرؾَة ٌَسوق ورلع من بٔخي حثمير الٔموال في إظاز شرؾي
5
. 

                                                            
1

 .20ص  ، جامعة أم القرى، السعودٌة،المؤتمر العالمً الثالث للاقتصاد الإسلامًحطاب كمال، نحو سوق مالٌة إسلامٌة،   
2

موفق بشٌر، تعرٌف سوق الأوراق المالٌة، منتدٌات موسوعة الإقتصاد والتموٌل الإسلامً، الموقع الالكترونً:    

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=20  :02/20/0223تارٌخ التصفح. 
3

لٌمان، السوق المالٌة الإسلامٌة كٌف تكون فً خدمة النظام المالً المصرفً الإسلامً،  مجلة مركز صالح كامل للإقتصاد الإسلامً ناصرس  

 .44، جامعة الأزھر، مصر، ص 02السنة السابعة، العدد 
4

لامٌة،  من موقعه: ( بشأن تطبٌقات شرعٌة لإقامة السوق المالٌة الإس3/6) 52مجمع الفقه الإسلامً،  قرار رقم   

www.fiqhacademy.org.sa . 
5

، مسودة مشروع مترجمة متطلبات كفاٌة رأس المال لتصكٌك الصكوك والإستثمارات العقارٌة( ،  0225مجلس الخدمات المالٌة الإسلامٌة،)  

 www.ifsb.orgعه: . من موق02عن اللغة الإنجلٌزٌة، مالٌزٌا، ص 
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والـخبمٔي في ُشٍ اًخـصًفاث ًَحغ ثيوغ الاؾخحازاث اًتي اهعَق منها بٔصحابها منن مرتم تخـصًف بٔحس بٔهواغ 

بٔو تخعَعَ باًسوق  اًسوق الـالي هسوق الٔوزاق الـاًَة،في حين اؾخنى بدٓصون تخـصًف اًسوق عموما

 الـيؼمة. 

اًتي ًتم وفي القعلة ؛ فإهَ يمىن ثـصًف اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ؿلى بٔنها : الٕظاز اًلاهوني الـيؼم ٌَسوق 

ي بٔو اهخلال الٔموال من الدِاث و /بٔو الٔصزاض الطٍن لصيهم فوائغ ماًَة إلى الدِاث و /بؤ  فيها تحوً

إلى الٔموال. ًخولى إذازثَ والٕشراف ؿَََ َُئة ًِا هؼامرا الراض،تحكوَ  الٔصزاض الطٍن لصيهم هلط بٔو حاخة

، و بما توسائي وبٔذواث إسلامِة مشروؿةًوائح وكواهين وبٔؾصاف وثلاًَس، ًخـامي فيها اًصاقحون في الاسدثماز 

 ٌساؿس ؿلى حنمَة الاذذاز وجضجَؽ الاسدثماز من بٔخي معَحة الاكذعاذ واًيؼام الـالي الٕسلامس.

ومن ُشا اًخـصًف نجس بٔن اًسوق الـاًَة الٕسلامِة تمخاس بخعائط مـَية بٔهمِا ما ًلً
1
 : 

 .سوق جسدٌس في بٔحكامرا إلى مداذئ اًشرًـة الٕسلامِة 

  .بٔن بٔذواث الـَىِة جضكل اًسمة اًحازست ًلٔذواث الـاًَة الـخساولة فيها 

 .ذاًَة من الـضازتة كير الـشروؿة 

 ثوفص مٌافسة حصت وؿاذلة. 

 الـعَة اًثاني: بهٔمَة إوضاء اًسوق الـاًَة الٕسلامِة

في اًوكت الطي جضكل فَِ اًسوق الـاًَة اًخلََسًة بٔساسا ًخحصًم عجلة اٍنمو الاكذعاذي، إل بٔن واكؽ     

َِا إلى سوق ماًَة إسلامِة من ذلال إوضاء  ُشٍ اًسوق اًَوم، ًفصط ؿلى اًـالؾ  ضروزت إظلاحها وتحوً

كاملة مـتمست ؿلى كيم وجشرًؽ الاكذعاذ الاسلامس، فدَنما كاهت اًسوق الـاًَة مصبتٓ ًلاكذعاذ سوق ماًَة مذ

اًوظني واًـالـي، ومؤشرا ُاما ؿلى وضاظ اًسوق، وبٔذات فـالة ٌَمسدصٍن والـسدثمصٍن، بٔضحت اًَوم مسرحا 

َ من ظفلاث وهمَة مدخىصت من اًِيسسة الـاً  شٍ الٔذيرت ٌَـحر تبمٔوال اًياش لـا بٔظححت تحوً َة اًخلََسًة وُ

جس حخت في بٔسماث ماًَة ؿالـَة ؿست سزؿان ما تحوًت إلى بٔسماث اكذعاذًة، فبحٔسزت انهَازاث وثساؾَاث 

وحصانلٌث، ؾصفت تساٍتها ولؾ ًتم اًخـصف ؿلى نهاياتها. كل ُشا ًسؾونا إلى إؿاذت اًيؼص في ظحَـة اًيؼام الـالي 

ًلاث بٔسماث بٔدصى ملدلة، ول ًتم رلع إل من ذلال ثخني بٔسس خسًست اًـالـي وإظلاحَ بما يجية اًـالؾ و 

 ًيؼام مالي ؿالـي إسلامس خسًس ًضمن حلًٌة بٔموال الٔمة من اًضَاغ والاكذعاذ من الانهَاز.

وما صموذ الـعازف الٕسلامِة ذلال ُشٍ الٔسماث إل ذًَي واضح ؿلى نجاؿة اًيؼم الـاًَة الٕسلامِة، إل     

ا ؿلى الاسدثمازاث بٔن الـعا لة ومذوسعة الٔخي، وحصنيُز زف الٕسلامِة ثـاني من ضب لة حجم اسدثمازاتها ظوً

                                                            
1

 .22حطاب، كمال، مرجع سابق، ص   
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كعيرت الٔخي، مذا ل ًؤذي إلى تحلِق اًخنمَة الاكذعاذًة اًضاملة، ولطلع لتس من ثوفص سوق ماًَة إسلامِة 

  جساؿسُا في عمََة امذعاض وظصخ اًس َولة الـعَوتة حين الذاخة إٍيها.

وػِصث بٔول ذؾوت لٕوضاء سوق ماًَة إسلامِة مٌش ما ًلصة زلاج ؾلوذ من اًزمن من ظصف الصنخوز     

، 1984سامس حموذ، ورلع في هسوت اًبرنة اًثاهَة في ثووس س ية 
1
ثم ثواظَت اًيساءاث تـس رلع معاًحة  

ًة، فِشٍ الٔذيرت ثضكلِا تضروزت إوضاء سوق ماًَة إسلامِة ًخىون بمثاتة اًحسًي ؾن اًسوق الـاًَة اًخلََس

الذالي ل تخسم الاكذعاذ، وًُست باٍنمورح الـياسة ٌَيؼام الـالي الٕسلامس. وبٔنس اًـسًس من ؿَلٌء الاكذعاذ 

له لٕوضاء سوق ماًَة إسلامِة، سواء كاهت  الاسلامس ؿلى بٔن اًـالؾ الٕسلامس يمخلغ كافة الـلوماث اًتي ثؤُ

بٔسِم وظىوك إسلامِة بٔو ظياذًق اسدثماز إسلامِة، وهي جمَـِا  بٔموال بٔو بٔوزاق ماًَة إسلامِة من

ِا في اًحوزظاث اًـالـَة كير الٕسلامِة. تم ثساوً  موحوذت وً

وؿَََ فإن بٔهمَة اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ثخجلى فيما يمىن بٔن ثلسمَ ًخنمَة الاكذعاذ واًتي حتمثي 

ذاظة فيما ًلً
2
 : 

الـخوافصت في اًحلاذ الٕسلامِة، ويحلق الُٔساف  تمثي اًوؿاء الطي ٌس خوؾة اًس َولة  .2

ة،واًخواسن، واًخكامي ٌلضول الٕسلامِة. اًخنموً
 

 

َة اسدثمازًة لٕذازت اًفائغ نحو جضلَي الٔظول الـاًَة، وٌَمؤسساث الـاًَة  .0  ً ثـس ب

 الٕسلامِة،ولحذضان الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة. 

َة ُامة ًكل ثـس اًسوق الـاًَة الٕسلامِة عموما، وتوزظ .1  ً ة الٔوزاق الـاًَة الٕسلامِة ذاظة ب

،وسياذت  ، ومخاظصٍ ؽ ؛ حِر ٍتمىن من ثلََي دسائصٍ مسدثمص مسلؿ، تحلق له بُٔساف اًخحوظ واًخيوً

ؽ محفؼخَ الـاًَة، وادذَاز الٔذواث النٔثر نجاحاً ومشروؾَة.   ؿائساثَ، ورلع تدٌوً

ي الـشروؿاث الـيخجة واًياجحة، مذا ًؤذي تمثي محعة ُامة لٕؿاذت ثيلِة وضخ الٔموال الذ  .2 لال، وتموً

 إلى سياذت مـسل اٍنمو الاكذعاذي ؾن ظصًق سياذت الٕهخاح اًفـال في الفتمؽ.

ص اًـمي الـصرفي الٕسلامس، ومسٍ    .3 إن إكامة سوق ماًَة إسلامِة ًـخبر بٔنثر من ضروزت ًخعوٍ

بما ًؤذي إلى سياذت اًىفاءت واًـسالة، وباًخالي باًؼصوف الـلائمة لـيافسة اًيؼام الـصرفي اًخلََسي، 

 سياذت مـسلث اٍنمو واًصفاَُة.

حنمَة اًـاذاث الاذذازًة ًلٔفصاذ ورلع تدضجَـِم ؿلى اسدثماز اًفائغ من الصذي في كٌواث اذذازًة  .4

شا ما ًوفص ًِشٍ  ثؤمن لهم ذذلًا إضافِا ومشروؿا،ً وثدِح لهم سِولة تَؽ الٔذواث الـاًَة، وُ

                                                            
1

 .62-44ص صالمرجع السابق ناصرسلٌمان،   
2

 .23حطاب، كمال، مرجع سابق، ص  
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 سدصاث ذزخة ؿاًَة من اًس َوًـة.الـ

خشة الاسدثمازاث والـسدصاث القََة والٔحٌحَة وإؿاذت ثوظين الٔموال الـِاحصت إلى اًلصة، حِر  .5

َحة في ُشا الفال.  جضير الٔزكام إلى ثياكضاث ظازذة وادذلالث زُ

 الـعَة اًثاًر : شروظ إوضاء اًسوق الـالي الٕسلامس

 يَةالٔول : اًشروظ الـِ  اًفصغ

ثوفص لٍوؿة من اًشروظ الـِيَة، وهي ثلغ اًشروظ الـخـَلة بالٔتـاذ القاسخِة، والٕذازت الـاًَة  يجة   

 ًلٔظي الـالي بٔو ًلٔذات بٔو اًوزكة الـاًَة الـخساولة وٌَجِة اًعاذزت ؾنها.

ت تحللِا في ومن ثم ؛ فإن ُشٍ اًشروظ يجة اًوفاء بها من كدي الدِة الـعسزت كاًشركاث مثلا، ومصاؿا

الٔذواث راتها، فـلى سخِي الـثال : يجة ؾصط ثلازٍص ماًَة ومحاسخِة ؾن اًعىوك الـخساولة باهخؼام، ؿلاوت 

شٍ اًشروظ يجة اًخبنٔس من تحللِا من كدي جهخين  ؿلى اًخلازٍص الـاًَة والقاسخِة ٌَجِة الـعسزت ٌَعىوك. وُ

إشرافِخين ؿلى الٔكي
1
  : 

َين ٌَلِام بهشٍ  َُئة اًصكاتة الٔولى : شا ًخعَة بٔن ٍىون بٔؾضاء َُئة اًصكاتة مؤُ اًشرؾَة ٌَجِة الـعسزت، وُ

 الـِمة، ل مجصذ مفذين ٌَجِة الـشرفين ؿَيها.

إذازت اًسوق الـاًَة الٕسلامِة، واًتي يجة ؿَيها ؿسم اًسلٌخ لدِة ما باًـمي من ذلال اًسوق إل  اًثاهَة :

 تـس اسدِفائها ٌَشروظ الـِيَة.

ويمىن تَان بٔهم اًشروظ الـِيَة اًلاسم تحللِا سواء في الدِة الـضازنة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة بٔو ما ًتم 

ثساوله من بٔذواث تاتـة ًِا ؿلى اًيحو اًخالي
2
  : 

ا )الٔسِم الدائزت شرؿا، اًعىوك  -2 تحسًس الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة الـصدط إظسازُ

 دثمازًة(، تحت اشراف َُئاث زكاتَة إشرافِة شرؾَة.الٕسلامِة،وحساث اًعياذًق الاس 

اًخبنٔس من اًتزام الٔظصاف الـضازنين في اًسوق الـاًَة بالــاًير اًشرؾَة اًعاذزت ؾن َُئة  -0

الــاًير،كٌل بحسة موضوؿَ، وبٔن ًتم الاس خـاهة في سخِي رلع بالٕفعاحاث واًخلازٍص، وثلازٍص 

 ين منهم، والرازحِين.الـصاحـين والـسكلين اًشرؾَين الصاذََ

تحسًس مـَاز نفاًة زبٔش الـال ًخعىِم اًعىوك والاسدثمازاث اًـلازًة -1
3

، وًلٔذواث الـاًَة اًتي 

ٍىون ًِا خاهة إئتماني. بحَر ثلوم الدِاث الـاًَة الٕشرافِة تخحسًسٍ، وثلوم الدِاث الـعسزت 

                                                            
1

 .60ناصرسلٌمان، السوق المالٌة الإسلامٌة كٌف تكون فً خدمة النظام المالً المصرفً الإسلامً، مرجع سابق، ص  
2

 .24حطاب، كمال، مرجع سابق، ص  
3
 . www.islamfeqh.comمن موقعه:  البٌان الختامً لندوة الصكوك الإسلامٌة ،(0222مجمع الفقه الاسلامً، )  
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حة اًس َولة اًيلسًة ؾن الٔظول فِجة الثفاق ؿلى اًًس حة اًتي ل يجة بٔن ثخجاوسُا وس  تخعحَلَ، 

ًدلي بٔن يخعط ًكل كعاغ وس حة ذاظة تَ مصاؿات إلى بٔن  الذلِلِة، إر ًًدلي تحسًس وسة مـَية وً

تـغ الـؤسساث الـاًَة والدِاث الـعسزت لٔذواث الـاًَة ٍىون ثـامَِا باًيلوذ بٔنثر كالـعازف 

 ًخجازًة.الٕسلامِة، وتـضِا بالذلوق كير الـَموسة بٔنثر كالٔسلٌء ا

بٔن ًتم اؾتماذ اًليمة اًـاذلة بٔساسا لٕظساز الٔذواث والٔوزاق الـاًَة؛ ذاظة ؾيس إظساز الٔسِم  -2

الدسًست ًزياذت زبٔش مال اًشرنة بحَر ًبذٔش بالؾخحاز اًليمة اًـاذلة ًلٔسِم اًلسيمة، واًليمة اًسوكِة 

 ثلسٍصا مٌاس حا. سواء تـلاوت إظساز بٔو حسم إظساز مؽ الذصض ؿلى هون اًًس حة ملسزت

بٔن ًتم مصاؿات دعوظَة الٔذواث الـاًَة إظسازا وثساول، رلع لحتمال إمكاهَة هون الٕظساز  -3

واًخساول مذـَق باًيلوذ والصًون، بٔو الطُة واًفضة، فَكل منها بٔحكامرا الراظة. فإن كاهت 

ِا موحوذاث الٔذواث الـاًَة هلوذًا محضة  ، وإن كاهت يجة مصاؿات بٔحكام اًصرف ؾيس ثساوً

ِا.  موحوذاتها ذًونًا محضة، فِجة مصاؿات بٔحكام تَؽ الصًون ؾيس ثساوً

 ؿسم ثساول الٔذواث الـاًَة إل إرا كاهت تمثي مَىِة حلِلِة ًلٔظول الـاًَة الــبرت ؾنها. -4

 شرظ الٕفعاخ واًضفافِة

ق الـاًَة هؼصا ًىونهلٌ  ًوفصان ًـس شرظ الٕفعاخ واًضفافِة بمثاتة "اًـموذ اًفلصي" الطي ثلوم ؿَََ اًسو     

حوا من اًثلة تين الـخـامَين، حِر ثؤنس كافة اًدشرًـاث الـيؼمة ًلٔسواق الـاًَة ؿلى وحوة الاًتزام 

تخعحَق مدسبٔ اًضفافِة والٕفعاخ كهحسبٔ بٔساسي في عمي الٔسواق، بالٕضافة إلى اؾخحازٍ الــَاز الٔساسي 

فإرا كانا شرظا اًضفافِة والٕفعاخ يحخلان مكاهة ُامة في اًسوق الـاًَة الــتمس في تحسًس ذزخة نفاءت اًسوق. 

اًخلََسًة، منن باة بٔولى بٔن يحخلا مكاهة بٔنثر بٔهمَة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة، ورلع ًىونهلٌ معَحين 

اًضفافِة شرؾَين مس تمسٍن من شروظ اًـلوذ الـاًَة. فلا ثعح اًـلوذ إل باهخفاء الدِالة، فشرظا الافعاخ و 

 نفِلان تيفي الدِالة ؾن اًـلوذ الـاًَة الـخساولة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة الـًضوذت. 

إن تحلِق شرظ الٕفعاخ واًضفافِة يجة اًوفاء تَ من جهاث ؿست في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ؛ فإذازت 

م بها، وما تم ذاذَِا ذلال خَساث اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ًًدلي ؿَيها الٕفعاخ ؾن لٍي الٔؾلٌل اًتي ثلو 

اًـمي، ول ًلذصر رلع ؿلى إذازت اًسوق ؛ تي يجة ؿلى جمَؽ الٔظصاف الـضازنين في اًسوق الٕفعاخ ؾن 

 بٔؾلٌلهم بما ثخعَحَ ظحَـة مضازنتهم في عمََاث اًسوق.

اٍتمَيز تُنها في ومن الـلاحغ بٔن ُياك ثلازة وثساذي تين ثـازًف اًضفافِة وثـازًف الافعاخ، وًىن يمىن 

هون الافعاخ ُو الٕؿلان والٕدداز ؾن كل عمََة ًِا ثبزٔير ؿلى الٔظي الـالي من جهة وؿلى اًخـامي تَ من 
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 جهة بٔدصى، بٔما اًضفافِة فِيي هَفِة الافعاخ بٔو اًعصًلة الـثلى ًلٕاؿلان بٔو الٕفعاخ. 

 اًثاني : اًشروظ اًفٌَة اًفصغ

لعس باًشروظ اًفٌَة : الاحصاءاث  بٔو الـخعَحاث الـخـَلة باًلضايا الٕذازًة واًخيؼيمَة لٕنجاخ اظساز وثساول وً

الٔظول الـاًَة ؿلى بٔهواؾِا الكخَفة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة، بحَر ثخىفي بمِمة تحلِق ُشٍ اًشروظ 

 اًَِئاث الٕذازًة الـشرفة ؿلى اًسوق الـاًَة في ػي الاكذعاذ الاسلامس.

اًتزام من كدي الـخـامَين باًسوق الـالي الٕسلامس من الدِاث اًتي ثعسز ؾنها  حىون ُشٍ اًشروظ محي

ِا سواء كاهت ذولة بٔو شرنة بٔو مؤسسة بٔو تيم بٔو جهة  الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة اًتي سوف ًتم ثساوً

َئاث إشراف من لؾ ٌس خكوي ُشٍ  وساظة ماًَة، بحَر تميؽ اًَِئاث الـشرفة ؿلى اًسوق من إذازت وُ

 ًشروظ اًـمي في اًسوق الـاًَة ؛ تي يمىن إًلاغ ؾلوباث ؿلى الـتهصتين من رلع.ا

وفي ُشا اًس َاق يمىن الٕصازت إلى لٍوؿة اًشروظ اًخاًَة
1
  : 

تمثي ُشا اًَِكل في وحوذ َُئة زسمَة ثيؼم وجشرف  -2 بٔن ًتم وضؽ َُكل مؤسسي فـال ومذكامي: وٍ

ة الٕسلامِة من حِر إذزاح الٔوزاق الـاًَة وشروظ تعوزت كاملة ؿلى جمَؽ وضاظاث اًسوق الـاًَ

شا ًـني بٔن ُشٍ الدِة  ِا، ونشلع ثبَُٔي اًىواذز والٔفصاذ اًـامَين في اًسوق، وُ ا وثساوً إظسازُ

ص وتحلِق بٔساًَة الساًة ٌَمخـامَين في اًسوق من ذلال  ثلوم جكافة الٔؾلٌل اًتي تهسف إلى ثعوٍ

ى الاًتزام بالٔهؼمة واٌَوائح واًلواهين اًتي تحكن عمي اًسوق واًتي مٌـِا ًكل اًخجاوساث، ومذاتـة مس

 ثضمن ًِا الاس خلصاز وحزًس زلة الـسدثمصٍن فيها.

َاث الٕؿلان ؾن مسى اًتزام الـخـامَين في اًسوق باًشروظ الـِيَة ساًفة الطهص  -0  ً بٔن ًتم ثيؼيم ب

 واًشروظ اًشرؾَة اًتي س َبتٔي تَانها. 

بٕاظساز بٔذواث بٔو بٔوزاق ماًَة كاًشركاث تخلسيم كافة الــَوماث الـعَوتة لتخار  إًزام الدِاث اًصاقحة -1

اًلصاز من كدي الـسدثمصٍن، بالٕضافة إلى ثلسيم ذزاسة خسوى ثفعَََة من مكاثة اسدضازًة 

مذرععة ًخلوم اًسوق تسزاس تها واؾتماذُا، وفي ُشا ضلٌن ًلير القترف بٔو الـخرعط، إر جسددـس 

 ًتي ل ًخوكؽ ًِا اًيجاخ اتخساءا. الـشروؿاث ا

إزحاث مَىِة الٔظول والٔذواث الـاًَة الـعسزت والـخساولة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة إزحاتا محسثا  -2

ثضكل مذخالي، اؾتماذا ؿلى مؤسساث جضكل حزءا من اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ًُست راث ظلة 

ََاث اًخساول ًيـىس كاهوهَا ؿلى سجلاث مداشرت تـمََاث اًخساول، بحَر بٔن ما يحعي في عم 

                                                            
1

 .26ص0223معٌة ، الإسكندرٌة، مصر، الدار الجا، محمد صالح الحناوي وَ جلال إبراھٌم العبد، بورصة الأوراق المالٌة بٌن النظرٌة والتطبٌق  
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و ما ثـازفذَ تـغ  وبٔوزاق ُشٍ الـؤسساث وهي اًتي ثعسز اًوضؽ اٍنهائي لـَىِة ُشٍ الٔذواث وُ

الصول بهَئة الٔوزاق الـاًَة، وؿلى بٔن ًتم هلي الـَىِاث من ذلاًِا ثضكل حلِلي وبحس بٔؿلى ًلسز 

ساؿس في رلع النٓ اًخعوز  اًخىٌوًوجي ووسائي الٕثعالث اًتي جسرغ في ثحاذل تثلازة بٔيام عمي، وٌ

اًوثائق وما إلى رلع
1
. 

بٔن ًتم ثساول الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة ؾن ظصًق اًـلوذ والــاملاث الدائزت شرؿا،كاًـلوذ اًفوزًة  -3

وتعصًلة ًتم فيها احذياة مفسساث اًـلوذ من مثي اًصبا بٔو الرساغ بٔو اًلصز بٔو اًلبن بٔو اًخسًُس بٔو 

 كير رلع.

ؿسم اًسلٌخ تـمََاث ثساول الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة بمحسذاث اًـصط واًعَة الـععيـة، واًتي  -4

جسمى باًـصوط اًوهمَة في اًسوق الـاًَة اًخلََسًة، حِر ًـمس هحاز الـموًين إلى ظصخ لٍوؿة من 

ا ًىثرت اًـصط، فَِجبٔ  ظلاز حملة ُشٍ  الٔذواث الـاًَة من بٔسِم بٔو س يساث كصوط، فيهحط سـصُ

ا  ا بٔنثر من رلع وسياذت دسازتهم، فيهحط سـصُ الٔذواث إلى تَـِا ثسـص بٔكي دض َة ُحوظ سـصُ

ا جىثرت  مجسذاً جزياذت ؾصضِا، فِـوذ هحاز الـموًين إلى شراء ُشٍ الٔذواث ثسـص بٔكي تلَة زفؽ سـصُ

ًتهيي الٔمص تخحلِق مكاسة ٌَىداز وإلذاق دسائص فاذحة باًىثرت اًلاًحة، وهم ظلاز حملة  اًعَة، وً

الٔذواث الـاًَة هدِجة ذساؾِم تعصخ كير حلِلي لٔوزاق مذازلة. ويجصي مثي رلع بًٔضاً في سوق 

اًحضائؽ
2

. وؿَََ يجة ؿلى إذازت اًسوق الـاًَة الٕسلامِة الذس من ُشٍ اًـصوط ؾن ظصًق فصط 

َر ًتم وضؽ مـاًير اًـلوباث الراظة باًخوزظ بٕاحسى محسذاث اًـصط واًعَة الـععيـة بح 

ٌَىضف ؾن رلع من مثي : بٔن ًتم اًحَؽ وإؿاذت اًشراء بٔو اًـىس  ذلال خَسة عمي واحست 

ا.  مس خلَين حعول بٔوامص اًحَؽ واًشراء تبؤامص حاسوتَة مصمزت ًعـة ؿلى اًىثيٍرن تمَيز معسزُ
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 شرظ الذوكهة واًضحط

فِو معَوة من إذازت اًسوق الـاًَة الٕسلامِة إن تحلِق شرظ الذوكهة واًضحط معَوة من ؿست جهاث، 

ؾن لٍي الٔؾلٌل اًتي ثلوم بها، ومن اًشركاث وهحاز الـخساوًين والـخـامَين، ومن شركاث اًوساظة الـاًَة، بئ 

 من كل روي اًـلاكة باًسوق الـاًَة الٕسلامِة وؿَيهم بٔن ًَتزموا جمَـا تَ كل في حسوذ تخععَ. 

 شرظ الذوكهة - أ

لعس بالذ َاث والٕحصاءاث واًلواهين واًيؼم واًلصازاث اًتي ثضمن كل من الٕهضحاظ وً وكهة لٍوؿة الً 

واًضفافِة واًـسالة، وباًخالي تهسف الذوكهة إلى تحلِق الدوذت واٍتميز في الٔذاء ؾن ظصًق ثفـَي ثصرفاث 

ا بما يحلق بٔفضي مٌافؽ مذىٌة إذازت اًوحست الاكذعاذًة فيما ًخـَق باس خللال الـوازذ الاكذعاذًة الـخاحة لصيه

ًكافة الٔظصاف روي الـعَحة في الفتمؽ وكل. وجسـى تشلع حوكهة اًوحست الاكذعاذًة نحو مٌؽ اًخلاؾة 

َاث إحكام اًصكاتة وتحلِق   ً واًخحصًف والرساغ وتخفِغ الٔثص اًسَبي ًؼاُصت ؿسم تمازي الــَوماث من ذلال ب

خحلق رلع من ذ لال كسزتها ؿلى وضؽ الٕظاز اًلاهوني واًيؼامس الـلائم الطي ًضمن معالح كافة الٔظصاف، وً

تحلق الـيفـة ًكافة الٔظصاف راث اًـلاكة باًشرنة بٔو الـؤسسة
1
 . 

وباًخالي ًخوحة ًخحلق شرظ الذوكهة وضؽ إظاز ثيؼيمي ًخضمن توضوخ الـحاذئ والـثي اًـََا اًتي ثددـِا 

 ، ورلع من ذلال ما ًلً:اًشرنة في مـاملاتها الصاذََة والرازحِة

حصص َس مذازساث الـسٍصٍن ومجَس إذازت اًشرنة بٔو الـؤسسة، من ذلال وضؽ هؼام ذاذلً ذاض ًتم  (أ 

مصاحـخَ ثضكل ذوزي، تحسذ بموحدَ ثضكل مفعي مرام ومسؤوًَاث مجَس الٕذازت وظلاحِاثَ
2
. 

ساهمين ؿلى حلوكِم بما حصص َس حلوق الـساهمين، ورلع باتخار الٕحصاءاث الـياس حة ًضلٌن حعول الـ  (ب 

ت في احتماؿاث اًَِئة اًـامة ٌَشرنة بؤ  يحلق اًـسالة والـساوات ذون تمَيز، وحق الـضازنة واًخعوً

ة الانخخاة  وً الـؤسسة بٔظالة بٔو توكالة تـسذ بٔظواث ٌساوي ؿسذ الٔسِم اًتي يمَىِا الـساهم، وحق بٔوً

 َمسدثمصٍن الدٓصٍن. في بًٔة إظسازاث خسًست من الٔسِم ٌَشرنة كدي ظصحها ٌ 

حصص َس مذازساث القاس حين ومسكلي الذساباث وما ًلوموا تَ من بٔؾلٌل لٕػِاز الـصانز الـاًَة وهدِجة  (ج 

َاث وضواتط ادذَاز وثلَير مصاكة الذساباث تعفة   ً وضاظ الـؤسسة ورلع من ذلال تحسًس ب

ذوزًة
3
. 
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 ظ اًضحطشر  -ة

م ثضؤون اًضحط واًـامَين في اًسوق الـاًَة وهلعس ثشرظ اًضحط ُو ضلٌن كِام الــِوذ إٍيه

الٕسلامِة،والـصثحعين بها تبًٔة ظفة وػَفِة ُامة، تبذٔاء ما بٔس يس إٍيهم من الٔذواز تفاؿََة، وؿلى نهج ًدسق 

 مؽ اًشرًـة الٕسلامِة .

صثحط شرظ اًضحط تـست حواهة، منها ما ًخـَق بالـسؤوًَة الاحتماؾَة، ومنها ما ًخـَق تبذٔلاق اً ـمي وٍ

وزلافذَ، ومنها ما ًخـَق بمرخَف الٔذواز الـيوظة بالٔظصاف الٔدصى اًتي ثضعَؽ تسوز وػَفي ًخعي تبؾٔلٌل 

شٍ الٔذواز ثؤثص ؿلى اٍنهج الطي جسَىَ اًسوق الـاًَة الٕسلامِة في ظَاكة  اًسوق الـاًَة الٕسلامِة. وُ

 هؼمتها اًصكاتَة.وثيفِش ومصاكدة استراثَجَاث عمَِا، وس َاساتها، وعمََاتها، وبٔ 

وًكي ٍىون َُكل اًضحط فاؿلا تحخاح إذازت اًسوق إلى تحسًس الرعائط الـميزت ٍنمورح بٔؾلًٌِا، وبٔهمِا      

ما ًلً
1
: 

إن اًضحط في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ًخجاوس جىثير حسوذ "الذوكهة اًصص َست"  الًٕتزام اًشرؾي :  (2

بٔتـاذ احتماؾَة وذًًِة بًٔضا. وفي حلِلة الٔمص فإن وحوذ  لصى الـؤسساث اًخلََسًة، هؼصا لـا بٔولى من

اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ًـوذ بٔظلا إلى كسزتها ؿلى بٔذاء بٔوضعتها اًخجازًة والـاًَة وفق كواؿس اًشرًـة 

الٕسلامِة. واًسوق الـاًَة الٕسلامِة ثًضبٔ من بٔخي مساؿست الـسدثمصٍن ؿلى ثوػَف بٔموالهم تعَف 

َشرًـة الٕسلامِة. وكصاز الاسدثماز لصى سوق ماًَة إسلامِة ما بؤ اًخـامي مـِا ذون مفِست وموائمة ٌ 

ا، ًتم اًخوظي إًََ ؿبر ثلِيم مسى كسزت ثلغ اًسوق ؿلى إدضاغ عمََاتها تسزخة ظازمة ًضواتط  كيُر

ون اًشرًـة الٕسلامِة. وفي قَاة رلع ثلَة اًثلة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة. لطلع ًًدلي بٔن ٍى

َاث واًَِاكل اًفاؿلة اًتي تمىنها من إدضاغ مـاملاتها الـاًَة وكير الـاًَة ٌَشرًـة  ًِشٍ الٔذيرت الً 

 الٕسلامِة.

إن ظياؿة الرسماث الـاًَة )ثلََسًة كاهت بٔو اسلامِة( مجال ثـخبر فَِ اًثلة ؾيصرا  ثـزٍز اًثلة :  (0

ة ًًضاظ اًسوق الـاًَة ا لٕسلامِة. إن الـلٌزسة اًسَيمة ٌَضحط ثؤذي إلى بٔساس َا. فاًثلة هي حجص اًزاوً

ثـزٍز زلة الزِوز، لطا ًًدلي اًخًدَ إلى رلع من كدي الــِوذ إٍيهم ثضؤون اًضحط، واًلاذزٍن ؿلى 

شا ل ًدس نى تلير اًـسًس من الٕحصاءاث الـِمة ، منها وحوذ َُكل ٌَضحط يمخاس  اًخبزٔير ؿَيهم. وُ

 باًضفافِة.

جسـى َُاكل اًضحط، إلى بٔكصى ذزخة مذىٌة، تين معالح الٔظصاف راث  َة :الـسؤوًَة الٕحتماؾ  (1

                                                            
1
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اًـلاكة، ومعالح الــِوذ إٍيهم ثضؤون اًضحط، ومعالح الفتمؽ. ومداذئ اًشرًـة الٕسلامِة تحلق 

اًخواسن تين معالح اًفصذ ومعالح الفتمؽ الطي ًًتمي إًََ. وكس بٔوضبثٔ اًسوق الـاًَة الٕسلامِة كي 

  اس خزسام اًثروت والـوازذ الـاًَة تعَلة ثفِس الـسدثمصٍن والفتمؽ تبسٔزٍ.جساؿس ؿلى

إل بٔهَ ل يمىن حصر ُشٍ اًشروظ في اًيلاظ الـشهوزت بٔؿلاٍ فلط، تي يمىن بٔن ثضؽ إذازت اًسوق الـاًَة 

 الٕسلامِة ما حصاٍ مٌاس حا من اًلِوذ الٕذازًة واًفٌَة مصاؿات ٌَعالح اًـام.

 ًشروظ اًشرؾَةاًثاًر: ا اًفصغ

إن اًسوق الـاًَة الٕسلامِة يجة بٔن ثخحلق فيها لٍوؿة من اًشروظ اًشرؾَة، وفق منهج ًضمن ًِا بنٔ    

ثَبي احذَاخاث حلِلِة لكذعاذياث الصول الٕسلامِة، ل مجصذ َُكل يمثي ظسى ٌَنمورح اًلصبي لٔسواكِم 

ا الـنهج اًشرؾي في اًخـامي، إل بٔن مجصذ اًتزامرا بهشا الـاًَة وؾيٌُا توظفٌا ًِا تبنٔها اسلامِة ضروزت اًتزامر

الـنهج وحسٍ ًن ًضمن ًِا بٔن ثؤذي ذوزُا باًىفاءت الـعَوتة. ولطلع يجة إكصاز الرعط اًلاسمة من بٔخي 

ص الٕذازت والطي اٍتمس ياٍ من ذلال ؾصضيا ٌَشروظ الـِيَة واًفٌَة، فِشا  حصكِة الٔذاء واظعفاء اًَِاكل وثعوٍ

مؤذاٍ تحلِق كاؿست الٕثلان الـعَوتة شرؿابًٔضا 
1
. 

ثيعَق الصزاسة في تحسًس اًشروظ اًشرؾَة لٕوضاء اًسوق الـاًَة الٕسلامِة من بٔن الٔظي في الــاملاث 

الٕباحة إل ما زخت اص تماله ؿلى مفسس من الـفسساث اًتي حصمتها اًشرًـة، وباًخالي ًفترط من بٔخي إكامة 

 حلق فيها اًشروظ اًخاًَة :سوق ماًَة إسلامِة بٔن ثخ

ورلع من ذلال مصاؿات ثعحَق كواؿس إؿلان اًتزامرا باًشرًـة الٕسلامِة هعوظا وملاظسا وبحٔكاما :  -1

اًشرًـة الٕسلامِة وبٔظوًِا وبٔحكامرا اًتي كصزُا ؿَلٌء اًدشرًؽ الٕسلامس في إوضاء اًسوق الـاًَة 

تي ثتم فيها، بحَر ًتم الذكن  ؿلى ُشٍ اًسوق وما الٕسلامِة، وكواؿس عمَِا والٕظسازاث واًخساولث اً

ًتم ذاذَِا تبهَٔ مذوافق مؽ اًشرًـة الٕسلامِة ؛ إر إن الاًتزام باًشرًـة ًُس مجصذ صكلَاث ل كيمة 

مضافة من وزائها ؛ تي بٔحكام ًِا كيم ومداذئ مخخَفة ؾن اًسوق اًخلََسًة، فاًسوق الٕسلامِة وإن 

لفال ٌَمخـامَين باًخـامي هَفلٌ صاؤوا ًىنها تميؽ ما ًؤول إلى ثوسًؽ كير كاهت حصت من حِر إفساحها ا

ؿاذل ٌَثروت هدِجة الاحذكاز بٔو الاس خللال بٔو إساءت الئتمان . ويمىن بٔن وضير بٔن ُشا اًشرظ ًخحلق 

من ذلال اًشروظ اًفٌَة ٌَسوق الـاًَة الٕسلامِة واًتي ثيط ؿلى وحوذ َُئة زكاتة ؿامة ٌَسوق 

َئاث زكاتة شرؾَة ٌَشركاث الـسزخة والٔظول الـاًَة اًتي ًتم إذزاجها الـاً  َة الٕسلامِة، وُ

ِا،بحَر ثلوم ثلغ اًَِئاث اًـامة بٔو اًَِئاث الراظة تخسكِق بٔؾلٌل اًسوق والٔظول الـاًَة ثسكِلا  وثساوً

                                                            
1
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 ًًبئ ؾن مسى اًتزامرا تبحٔكام اًشرًـة الٕسلامِة.

الٔذواث الـاًَة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة )بٔسِم، ظىوك بٔي بٔن حىون الٕباحة اًشرؾَة :  -2

بٔروناث،سَؽ إرا كاهت توزظة سَؽ، إلى كير رلع( مذوافلة مؽ اًشرًـة الٕسلامِة إظسازا وثساول.
 

 

بئ ؾلس حتى ٍىون صحَحاً ومٌخجاً ومحللاً ًلاياثَ اًشرؾَة والاكذعاذًة يجة  فإنحكافؤ بظٔصاف اًـلس ؛  -3

كاؿست اًخكافؤ تين بٔظصاف اًـلس بمـنى بٔهَ ل يجة بٔن تمَي ادذعاظاث واًتزاماث  بٔن ٍىون كائم ؿلى

اًـلس ًعالح ظصف ؿلى حساة ظصف بدٓص، فإرا كاهت اًـلوذ تجصي بهشٍ اًعصًلة )الـَلان وؿسم 

اًخكافؤ( ُشا ًؤذي إلى وحوذ ػلؿ وبٔكل لٔموال اًياش باًحاظي من اًياحِة اًشرؾَة، ومن اًياحِة 

ا. وباًخالي ًًدلي في سوق ماًَة إسلامِة بنٔ الاكذعاذً ًِؤذي إلى اس خللال واس خنزاف الـوازذ واحذكازُ ة 

 حىون كواؿس اًـمي حىفي بٔن ٍىون حكافؤ بٔظصاف اًـلس تلسز مٌاسة ًخحلِق اًـسالة.

تَؽ منثلا إرا كام بٔحس بٔؾضاء الٕذازت في الـؤسسة الـسزخة في اًحوزظة تسون إفعاخ مس حق باًلِام تـمََاث 

، حِر سُذزش  بٔو شراء ٌَسِم الطي ُو ؾضو فَِ س َؤذي إلى ؿسم حكافؤ تين ظصفي اًـلس باًًس حة ًليٍر

كصازاثَ تياء ؿلى مـَوماث كير موحوذت ؾيس الدٓصٍن، في حين إرا كام تـمََاث تَؽ بٔو شراء ًلٔسِم تـس 

، ظاز اًخكافؤ مذحلق، لٔهَ كِامَ بالٕفعاخ الـياسة ، وبما ًضمن بٔن الــَوماث بٔظححت مذاحة ٌَجمَؽ 

بٔؾعى اًعصف الدٓص فصظة تبنٔ ًخزش مصنز مالي كدي بٔن ًخزش ُو مصنزٍ الـالي، فَو كصز ؾضو مجَس إذازت 

% من بٔسِمِا ، فإهَ يجة ؿَََ الٕؿلان ؾن ُشا الربر كدي 10% ، بٔن ًخِؽ 30يمخلغ من شرنة مـَية 

اًـصط وباًخالي انخفاط اًسـص، فـَََ بٔن ًوضح بٔس حاة  % ُشا مـياٍ سياذت10كِامَ باًحَؽ، لٔن كِامَ تخِؽ 

كصاز تَـَ ًِشٍ اًًس حة لحتماًَة ادفائَ مـَوماث سزًة مفاذُا بٔن ُياك دسازت بٔو بٔن ُياك عجز مالي، منثي 

خفاذي ُشا كان ؿَََ بٔن  ُشا اًخصرف يحسج ازباك ؾيس الـخـامَين فِؤذي إلى ؿسم حكافؤ ظصفي اًـلس، وً

% لؾ ًبتٔي لٔس حاة سزًة وإنما ًـمي ؿلى تَان بٔس حاة اًحَؽ،  فدـس ُشا الٕؿلان ٍىون 10تخِؽ ًـَن بٔن كصازٍ 

حلق ًلٔظصاف الدٓصٍن اًخكافؤ
1
. 

ا من  خحلق شرظ حكافؤ بٔظصاف اًـلس من ذلال تحلق اًشروظ الـخـَلة بمصاكدة اًخساول واًتي ثـخبر بٔنثُر وً

افِة الـعَوتة ؾيس الٕفعاخ ؾن الــَوماث وشرظ الذوكهة ضمن اًشروظ اًفٌَة الـشهوزت بهٓفا من مثي : اًضف

 واًضحط.

: إر لؾ ًحَف من ثلََغ بٔمص بٔزاذ الٕسلام إتعاله ما تَف  ذَو اًخـاملاث من اًصبا الطي حصمذَ اًشرًـة -4

من ثلََغ اًصبا لـا فَِ من بٔكل لٔموال اًياش باًحاظي وما ٌسخدَ من بٔضراز حس يمة ومسمصت ٌَمجتمؽ 

                                                            
1

، المملكة العربٌة 0، العدد: 02عبد الكرٌم قندوز، الهندسة المالٌة الإسلامٌة، مجلة جامعة الملك عبد العزٌز فً الاقتصاد الإسلامً،المجلد:  

 .22، ص0225السعودٌة،
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و سخة زئُسي لذسوج الٔسماث واًفساذ الـالي والٕذازي ؿلى اكذعاذيا و  احتماؾَا وس َاس َا، وُ

ـصف اًصبا في اًشرغ ؿلى بٔهَ  مس خوى محلً وذولي وبٔحس الٔس حاة اًصئُس َة ًؼاُصت اًخضرم، وً

"اًزياذت في بٔص َاء مخعوظة"
1

، ومحصم باًىذاة واًس ية والٕحلٌغ
2
. 

و  وٌَصبا بٔهواغ، منيَ ما ُو تَؽ ومٌَ ما ُو ًُس تخِؽ، فالطي ًُس تخِؽ ُو زبا بُٔي الداََُة بٔو زبا الصًون وُ

ـصف تبهَٔ اًلصط الـشروظ فَِ الٔخي وسياذت مال ؿلى الـس خلصط. بٔما زبا  -الٔنثر اهدضازا في ؾصرنا ُشا وً

ة وكس ادذَف اًفلِاء في ؿسذ بٔظيافَ وٌضمي ز با اًحَوغ بٔو زبا الــاملاث ُو الطي ٍىون في الٔؾَان اًصتوً

و  اًفضي وؾصفَ الذيفِة تبهَٔ: "سياذت ؿين مال شرظت في ؾلس اًحَؽ ؿلى الــَاز اًشرؾي"، وزبا اًًسُئة وُ

"فضي الذَول ؿلى الٔخي، وزبا فضي اًـين ؿلى الصٍن في الـكلين بٔو الـوسوهين ؾيس ادذلاف الدًس بٔو في 

كير الـىَِين بٔو الـوسوهين ؾيس اتحاذ الدًس"
3
. 

ق الـاًَة الٕسلامِة من اًصبا بٔن ثتم ؾلوذ الـحاذلث بٔو بٔسواق اًـملاث وفلا ًلٔحكام وٌضترظ لرَو اًسو 

واًضواتط اًشرؾَة الـخـَلة تبحٔكام اًصرف وبٔحكام اًلدغ، بحَر ثتم ذاًَة من كل بٔهواغ اًصبا وؿلى َُئاث 

ا من اًصبا كٔن ًتم اًخلاتغ كدي ثفصق اًـا كسٍن سواء بٔكان اًلدغ اًصكاتة اًشرؾَة اًخسكِق ٌَخبنٔس من ذَوُ

حلِلِا بٔو حكوَا، وبٔن ًتم اًتمازي في اًحسًين اٌلظٍن ُلٌ من خًس واحس وًو كان بٔحسُلٌ عملة وزكِة والدٓص 

 عملة مـسهَة.

ؼِص زبا الصًون في اًـلوذ اًـاخلة باًِامش الطي بٔساسَ الٕكتراط تفائست سواء من ظصف تيم زتوي بؤ  وً

لامِة يمىن بٔن ًتم الذعول ؿلى اًس َولة الـعَوتة ؿلى بٔساش بٔحس ظصق اًسمساز، وفي ػي وحوذ تيوك إس

ا. ي الـشروؿة كالـضازتة بؤ الـضازنة بٔو كيُر  اٍتموً

ٌضترظ في إظساز الٔذواث الـاًَة بٔن ل حىون ًِا دعائط ماًَة ثؤذي إلى ضلٌن زبٔش الـال بٔو  -5

خ.ضلٌن كسز من اًصبح بٔو ثلسيمِا ؾيس اًخعفِة بٔو ؾيس ثوسًؽ الٔزبا
4

 

ا مؽ اًشرًـة الٕسلامِة :  -6 ورلع من موافلة اًلصط من الٔذات الـاًَة وظصًلة اس خللاًِا واسدثمازُ

ذلال تحسًس الٔقصاط الـسموخ إظساز الٔذواث الـاًَة لٔخَِا، وتحسًس مواظفاث اًلصط اًتي هي 

ًخالي ل حزء من اًشروظ اًشرؾَة، كٔن ٍىون اًلصط مداحا، وبٔن ًًذج اًلصط كيمة مضافة، وبا

ثلدي اًسوق الـاًَة الٕسلامِة إظساز ظىوك وبٔذواث ماًَة ًخلعَة بٔقصاط اكذعاذًة بٔو اسدثمازًة 

كير محخاح ًِا بٔو كير مٌاس حة ٌَوضؽ الذالي بٔو ٌَمصحلة الاكذعاذًة الذاًَة، فإرا كاهت مثلا ذولة ما 

                                                            
1

 م2762مصر، -ابن منظور: لسان العرب، دار المعارف، القاھرة   
2

 .253، ص 0225(، السعودٌة،  دار بن عفان، المجلد الأول، الطبعة الأولى،2ه الإسلامً، رسائل جامعٌة )موافً أحمد، الضرر فً الفق  
3

 .64كانورٌتش ھاكٌا، مرجع سابق، ص   
4

 .024-022( بشأن الأسواق المالٌة، مرجع سابق، ص ص 2/5) 41مجمع الفقه الاسلامً، قرار رقم   
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ي اس   خيراذ مٌخجاث اس تهلاهَة تمص تبسٔمة اكذعاذًة، فِيحلي بٔن ل ثلدي اًسوق إظساز ظىوك ٍتموً

نلًٌَة ًُست راث كيمة، في حين بٔن الصولة محخاخة لصعم كعاغ اًعياؿة واًلعاغ اًـلازي وما إلى 

ة ل ماهؽ من اس خيراذ  رلع، لٔن اًلصط كس ًخلير في لذؼة مـَية، ففي ذولة اكذعاذًة مٌخـضة وكوً

ًِا مضكلة في ذفؽ اًصواثة ل هعسز الـسََاث والـصفِاث وما إلى رلع، ًىن في ػي ذولة اكذعاذًة 

يا ًبتٔي ذوز اًشروظ الـِيَة واًفٌَة واًصكاتة  بٔذواث ماًَة وظىوك ثلعي ُشا اًلعاغ اًىلٌلي، وُ

 واًخسكِق اًشرؾي وتحلِق اًىفاءت الاكذعاذًة، لٔهَ يجة تخعَط الـوازذ ًلٔنفبٔ.

مجِول اًـاكدة، وتـحازت بٔدصى: ما  الرَو من اًلصز، واًلصز اظعلاحاً "ُو ما كان مس خوز اًـاكدة، بٔي -7

و: "ما حصذذ تين بٔمصٍن ًُس بٔحسُلٌ بٔػِص"  كان ؿلى دعص اًوحوذ واًـسم، بٔو الذعول وؿسمَ". وُ

لول اًصملً"اًلصز ما احتمي  "، وً وؾيس اجن اًليم: "مال ًـلؿ حعوله، بٔو ل ثـصف حلِلذَ وملسازٍ

 َُئة القاس حة:       بٔمصٍن بٔكَبهلٌ بٔدوفِلٌ"، وخاء هط مـَاز اًلصز من 

اًلصز: ظفة في الــاملة تجـي تـغ بٔزكانها مس خوزت اًـاكدة )اًيدِجة(، بٔو ُو: ما حصذذ بٔثصٍ تين 

ىون اًـلس ؾيسُا ذائصاً تين احتمال اًصبح بٔو الرسازت". وذلاظة اًلول بٔن تَؽ اًلصز  اًوحوذ واًـسم،وٍ

ذي إلى ضَاغ مالهُو اًحَؽ الطي ًخضمن دعصاً ًَحق بٔحس الـخـاكسٍن فِؤ 
1
. 

يلسم من حِر بٔثصٍ إلى مفسس ٌَمـاملة بؤ كير  سير، وً يلسم اًلصز من حِر ملسازٍ إلى نثير ومذوسط وٌ وً

مفسس ًِا. فالـخوسط ٍىون في الدـالة
2
والذصاسة مثلا، واًُسير الطي ل ٍكاذ يخَو مٌَ بٔي ؾلس وًُس من  

اسِا. فاًُسير والـخوسط ل ًؤثصا في اًـلس، بٔما اًىثير صبهَٔ بٔن ًؤذي إلى ىزاغ مثي تَؽ الصاز ذون زؤًة بٔس

شا ًخبثٔص بادذلاف  فِو ما كَة ؿلى اًـلس حتى بٔظحح اًـلس ًوظف تَ ومن صبهَٔ بٔن ًؤذي إلى اًنزاغ، وُ

شا اًلصز ًؤثص  اًحُئاث واًـعوز ومصحـَ إلى اًـصف مثي تَؽ اٍثمص كدي ػِوزٍ والٕخازت إلى بٔخي مجِول، وُ

ٍفي اًـلس فِفسس
3
.
 

 

إن الٔظي في اًلصز اًخحصيم، إر ل يجوس شرؿا إجصام ؾلس بٔو اصتراظ شرظ فَِ قصز ًفسس الــاملة. واًلصز 

الطي ثضمن ذساؿا بٔو ثسًُسا حصام ومنهيي ؾيَ، وؾلس فَِ قصز ًـس باظلا، ورلع لذسًر زسول لػ ظلى 

لػ ؿَََ وسلؿ بٔهَ نهيى ؾن تَؽ الذعات
4
وتَؽ اًلصز 

 5 
. 

ك ادذلاف تين اًفلِاء حول الـلعوذ باًلصز في اًخـاملاث الـاًَة اًتي ثتم في اًسوق الـاًَة، حِر إل بٔن ُيا

                                                            
1

فً العقود والآثار المترتبة على عدم تسلٌم المعقود،  مؤتمر ھٌئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة القطان محمد، اثر الغرر على الوفاء   

 .1(، جدة، السعودٌة، ص23/0222/ 05-04الإسلامٌة، )
2
 الجعالة: ھً ما ٌعطاه الإنسان على أمر ٌفعله، أي ٌجعل له.   
3

 .132(، مرجع سابق، ص: 12(، معٌار الغرر رقم )0225مٌة )ھٌئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلا  
4

 بٌع الحصاة: وھو البٌع بإلقاء الحجر،كان معروفا فً الجاھلٌة وقد ورد النهً عنه.   
5

 .1القطان محمد، مرجع سابق، ص   
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ًـخبر تـضِم بٔن تَؽ بٔظول ماًَة كير مذَونة )والطي ًتم في اًسوق من ذلال ما ٌسمى باًحَؽ ؿلى الـىضوف( 

ًحَؽ، ومن الــَوم بٔن ؿلة اٍنهيي ًـس قصزا مس خسًين في رلع بحصمة تَؽ الٕوسان ما ًُس ؾيسٍ الـفسس ًـلس ا

ؾن تَؽ ما ل يملغ هي "اًـجز ؾن اًدسَيم"، واًؼاُص ًيا بٔنها مٌخفِة في مـاملاث اًسوق الـاًَة هون 

الـخـامي ًَتزم تدسَيم ما باؿَ ؿاخلا في الـوؿس القسذ، ورلع ثشرائَ من اًسوق لٔخي اًدسَيم، وؿَََ إرا 

لى الـىضوف تين اًحائؽ والـضتري، باًدسلؿ واًدسَيم، واٍتملغ واٍتمََم اصترظ بٔن ثًتهيي اًعفلة في اًحَؽ ؿ

ة اًيلسًة، فِو ذًَي ؿلى بٔن بٔقصاط الـخـاكسٍن الـضازتة كير الـشروؿة  وبٔهَ تم الٕس خـاضة ؾن رلع باًدسوً

لعس بالـضازتة ُيا اًخـامي في الٔظول الـاًَة باًحَؽ واًشراء في الٔسواق الـاًَة وًُس الـضاز  تة اًفلَِة وً
*
  .

وؾصفت الـضازتة تخـصًفاث نثيرت ثسوز في لٍَِا ؿلى اًحَؽ واًشراء ًلٔذات الـاًَة تلعس تحلِق اًصبح من فصوق 

الٔسـاز، ول ٍىون ملعوذ ملذني الٔذات الاسدثماز تلعس اًصبح من زًؽ اًسِم وزبحَ الصوزي. فلا ماهؽ من 

ؾيسما ثخحلق كل اًشروظ اًشرؾَة ٌَسوق الـاًَة رلع في ػي ثوافق لٍوؿة اًشروظ اًساتلة بٔي 

الٕسلامِة ثعحح الـضازتة خائزت، لٔن اًخجاز ل ًلذيون ما ًلذيوهَ من بٔخي اٍتملغ وإنما من بٔخي تحلِق 

اًفصوق اًسـصًة، ففي كل كعاؿاث الاكذعاذ واًخجازت الـسدثمصون ل ًلعسون تملغ بٔؾَان بٔذواتهم الـاًَة 

كير رلع، وإنما ًلعسون تحلِق اًفصوق اًسـصًة، فإرا اهخفى اًلصز،والدِالة،واًخلاؾة  وتضائـِم وؾلازاتهم و 

ل ماهؽ من هون ُشٍ ظصًلة مشروؿة ًلاسدثماز في ػي بٔن اًفصوق اًسـصًة ثًذج ؾن بٔس حاة معوكة من 

ا، فشرنة ناجحة ٍصثفؽ ثَلائَا سـص سِمِا وشرنة فاصلة  مثي نجاخ الٔذات الـاًَة بٔو نجاخ معسزُ

ًيرفغ،ويجسز اًخيخَِ إلى بٔن الـلٌزساث اًتي ٌسَىِا تـغ الـضازتين ٌَخبزٔير ؿلى الٔسـاز، مثي الٕصاؿاث 

وؾلس اًعفلاث اًوهمَة ل ًؤثص ؿلى حلِلة الـضازتة. لٔن اًحَؽ واًشراء تلعس الذعول ؿلى اًفصوق الـععيـة 

ل ًدٌافى مؽ الـضازتة من حِر حلِلتها
1
. 

و اًحَؽ واًشراء تلعس اًصبح حىون الـضازتة وؿَََ إرا زوؾي في مـ نى الـضازتة اًـمي الطي ثلوم تَ الـضازتة وُ

هوؿاً من الـخاحصت واًسـي ًعَة اًىسة، وبٔما إرا زوؾي في الـضازتة مـنى اًكلمة   -بالظعلاخ الــاصر  -

و اًخرمين واًخًدؤ فإن اًترجمة حىون كير ذكِلة الـترجمة وُ
2
. 

ة الـضازتة يجة تَان حلِلتها وًُس الذكن ؿَيها تياءا ؿلى ظحَـة سَوك الـضازتين، رلع وٌَحكن ؿلى مشروؾَ

شا ل ًيافي حلِلة الـضازتة. نلٌ بٔن اًخاحص  بٔن الـضازة كس ٌسلغ ظصكاً مشروؿة، وكس ٌسلغ ظصكاً محصمة، وُ

                                                            
*

المحرم، وبها أضرار مشابهة لأضرار  إن المضاربة فً السوق المالٌة التقلٌدٌة ھً مراھنة على سعر السهم، وتنطبق علٌها شروط الغَرر 

  القمار، ولها أضرار اقتصادٌة كبٌرة متحققة على المؤسسات المالٌة وعلى سوق المال والمتعاملٌن فٌها، وعلى الاقتصاد.

1
 .41آل سلٌمان مبارك، مرجع سابق، ص   

2
عشرون للمجمع الفقهً الاسلامً المنعقدة فً مكة المكرمة فً الفترة ، الدورة ال-دراسة فقهٌة –العمرانً عبد الله، التلاعب فً الأسواق المالٌة   

 .02، السعودٌة، ص: 07/20/0222-03من 
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جازت. وؿَََ فإن كس ٌسلغ في تجازثَ ظصكاً مشروؿة وكس ٌسلغ ظصكاً محصمة، ول ًيافي رلع حلِلة اًخ

الـضازتة الـشروؿة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة هي اًتي تخَو من الـلٌزساث كير الـشروؿة كالحذَال 

ا.  واًخلاؾة واًىشة والاصاؿاث ونحوُ

وباًخالي يمىن وضؽ اًشروظ اًخاًَة ٌَمضازتة الـشروؿة في اًسوق الـاًَة الٕسلامِة
1
: 

 ص مـصوف مس حلًا.بٔن ثتم عمََة اًحَؽ بٔو اًشراء ثسـ (2

ة لصى الـضازة (0 بٔن حىون الكاظصت محسوتة ومديَة ؿلى كسزت ثًدؤً
2

. بٔي بٔن ل تخصح الـضازتة ؾن حسوذ 

 الكاظصت الـلدولة والـحًِة ؿلى بٔسس مسخدة ًلاس خفاذت من اًفصوق اًعحَـَة ًلٔسـاز.

 لــَوماث الـضَلة.بٔن ل ثعاحبها مذازساث كير بٔذلاكِة كاًىشة والٕصاؿاث والٕحذكاز وثلسيم ا (1

بٔن ل ثلوم ؿلى بٔساش مذازساث كير مشروؿة ثخـَق تبسَٔوة اًخـاكس كاًحَؽ اًعوزي، تَؽ ما ل يملغ  (2

 وتَؽ ما لؾ ًتم كدضَ.

بٔن ل جض تمي الـضازتة ؿلى بٔي محؼوز شرؾي كاًصبا بٔو اًـلوذ اًعوزًة، بٔو اًلصز الـنهيي ؾيَ بٔو اًلبن بٔو  (3

يملغ بٔو تَؽ اًكاًئ باًكاًئ،  بٔو كير رلع من القؼوزاث اًتي نهيى ؾنها الاحذكاز بٔو تَؽ الٕوسان ما ل 

  اًضازغ.

خحلق اًلصز في ظَف نثيرت من اًخـاملاث اًتي ثتم في الٔسواق الـاًَة اًخلََسًة ذاظة في الـس خلدََاث  وً

ومحسذ وسـصٍ  واًحَؽ ؿلى الـىضوف. إر بهٔم بٔس حاة مٌـِا اًلصز، وًُس فيها جهالة لٔن الٔظي الـالي واضح

محسذ بًٔضا وًىن اًلصز موحوذ في مسى إمكاهَة إنهاء اًحَؽ باًدسَيم بؤ ؿسمَ، ففي لذؼة ثيفِش اًـلس كس ل 

و اًلصز، بٔما الدِالة فيمىن بٔن حىون في اٍثمن فداًخالي كس ٍىون موحوذ وًىن  ٍتمىن اًحائؽ من بٔن ٌسلؿ، وُ

قصز وًىن فَِ جهالة. وؿَََ يجة الذصض ؿلى اًخبنٔس من بنٔ مجِول اٍثمن بٔو مجِول اًكوَة فداًخالي ًُس فَِ 

 جمَؽ الــاملاث اًتي ثتم في اًسوق ذاًَة من اًلصز القصم.
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 الـححر اًثاًر :ماَُة اًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة

ن ل ساًوا زغم مصوز بٔنثر من زتؽ كصن ؿلى اًخـامي تبذٔواث اًِيسسة الـاًَة ، إل بٔن الكخعون والـخـامَو   

ًيلسمون و تعوزت واضحة إلى فصكين مذـاهسين ، ففي حين ًصر اًفصًق الٔول ؿلى الذشز من اًخـامي بهشٍ 

الٔذواث الدسًست وؿسم اًخـامي بها إظلاكا ثسخة الكاظص اًىديرت اًتي ثعاحبها . بٔما اًفصًق الٔدص بٔنثر ثفاؤل 

واث ثـس مفذاحا لذي اًـسًس من الـضاكل والـعاؾة حِر ٍصى تبنٔ ُشٍ اًخلٌَة من ذلال ما ثوفصٍ من بٔذ

ثواخَ الـخـامَين في الٔسواق الـاًَة ؾن ظصًق إمكاهَة اس خـلًٌِا في إذازت الكاظصت تعوزت فـالة هؼصا  اًتي

 ٌَمصوهة اًـاًَة واًخيوغ اًىدير فيها وسًذعصق ٌَموضوغ فيما ًلً

 الـعَة الٔول : وضبتٔ اًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة

اًـشرٍن، وما ؾصفذَ اًخـاملاث الاكذعاذًة  إن اًخعوزاث في الاكذعاذ اًـالـي مٌش اًس حـًَِاث من اًلصن   

حلوق الـَىِة بئ الٔسِم، اًسَؽ( واًثوزت  من تحصٍص مالي صامي ًلٔسـاز )بٔسـاز اًصرف، اًفوائس

وساظة الـاًَة محاظة بمزاظص الٔسواق اًـالـَة ومؤسساث اً حـي من اًخىٌوًوحِة ًوسائي الٕؿلام والثعال

اسدثمازاتها اًشيء الطي حـي من ثسذي ظياؿة اًِيسسة الـاًَة ضروزيا  ماًَة بٔثّصث ثضكل واسؽ ؿلى ؾوائس

ي  ََة ووسائي واستراثَجَاث ماًَة خسًست )كالـض خلاث الـاًَة( جسمح جتموً ولتس مٌَ لس خحساج ظصق تموً

ن تحلِق ثسفلاث هلسًة مـخبرت لسدثمازاتهم )سواء كاهوا حاخاث الٔظصاف الاكذعاذًة تُِسٍُر مؽ ضلٌ

شا ما بٔظَق ؿَََ تثوزت الاتخكازاث والٕتساؿاث الـاًَة في  بٔفصاذ،شركاث،مؤسساث ماًَة بٔو حىوماث(. وُ

 مجالث إذازت الكاظص وعمََاث اًخحوظ منها، إضافة إلى ثوس َؽ كاؿست اًخحاذلث الـاًَة في الٔسواق الـاًَة 

َ ي القعلة من وإلى ُشٍ الٔسواق.الصوً  ة مذا سمح ثضريم ظاكاث اٍتموً

باًخالي فإن وضبتٔ اًِيسسة الـاًَة كس خاءث في تُئة اكذعاذًة ؿالـَة عمتها الكاظص الـاًَة وحالث ؿسم اًخبنٔس 

 الاكذعاذ واًخليراث الـس تمصت في مخخَف اًليم الاكذعاذًة الدزئَة واًكّلَة، ونشلع الاؾتماذًة اًخلََسًة ؿلى

الـيحصر في حسوذ اًخحاذل اًخجازي فلط ؾوط الاسدثماز الـالي الصولي الطي ًَـة ذوزا ُاما في إذازت اًخنمَة 

بجاهة الـوازذ اًوظيَة. ففي ػي ُشٍ اًؼصوف ػِصث الذاخة ًلاهخلال إلى اكذعاذ مالي مذعوز يخَق معاذز 

ـزس اًخىذلاث الاكذعاذًة واًصفاُة الاكذعاذًةاسدثمازًة خسًست ويخسم معالح الٔفصاذ والـؤسساث والص  ول وً

ويمىن اس خـصاط تـغ اًؼواُص اًتي جس حخت في وضبتٔ اًِيسسة الـاًَة وتحول الاكذعاذ اًـالـي من ذلال 

اًيلاظ اًخاًَة
1
 : 

 ثوخَ اًًسة اًـالـَة من الاسدثماز الٔحٌبي الـحاشر إلى الصول اًعياؾَة اًىبرى بحثاً ؾن اًـائس الٔؿلى 

                                                            
1
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 والكاظص الٔكي.

  هلط مـسلث الـَي الذسي ًلاذذاز في كاًحَة ذول اًـالؾ اًثاًر )الاذذازاث اًفصذًة والـؤسس َة

 والذىومِة(.

  .هلط ؿسذ فصض الاسدثماز 

 .حزاًس مخاظص الاسدثماز 

  .ي بالكتراط  ازثفاغ حكلفة اٍتموً

 َة في إذازت الاكذعاذياث ي الصوً اًوظيَة في حالة الاؾتماذ ؿلى  حزاًس فصض ثسذي مؤسساث اٍتموً

َة.  الـسًوهَة الصوً

 .َة إلى ثـلِس وثلََط فصض سياذت زبٔش الـال  بٔذى فصط احذَاظاث ًخجية دسائص اًلصوط الصوً

 الـعَة اًثاني : مفِوم اًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة

 ٌَِيسسة الـاًَة اًـسًس من اًخـازًف و س يرخصر ؿلى رهص بٔهمِا فيما ًلً:

ص بٔذواث ماًَة يمىن من ذلاًِا مـالدة الـضكلاث الـاًَة اًِيسس -  ة الـاًَة هي ثعميم وثعوٍ

والاكذعاذًة 
1
. 

ص واًخعحَق الـحخىص ٌَيؼصًة الـاًَة والٔذواث الـاًَة لٕيجاذ حَول  -  اًِيسسة الـاًَة هي عمََة اًخعوٍ

ًُست بٔذات، تي هي الـِية اًتي جس خـمي  ٌَمضاكل الـاًَة الــلست ولس خللال اًفصض الـاًَة., فاًِيسسة الـاًَة

الٔذواث
2
.
 

 

في تحسين ما ٌسمى بالكذعاذ الذلِلي. إلّ بٔن اًيجاخ في رلع  جساؿس اًِيسسة الـاًَة في حنمَة اتخكازاث جسِم

ون بالـفِوم الذلِلي ٌَِيسسة الـاًَة، الطي ٍصثحط بالـِمة اًوػَفِة اًتي ًلسمرا الاتخكاز الـلسم. تـحازت  مصُ

ي وبٔهؼمة وعمََاث جسِم في بٔ  دصى ًًدلي بٔن ًيعوي الاتخكاز الطي ثلسمَ اًِيسسة الـاًَة ؿلى بٔذواث تموً

تحسين الٔذاء وسياذت اًصبحَة مؽ تحلِق الـكاسة ًكل بٔظصافِا بٔو ؿلى الٔكي اًحـغ منها ذون بٔن ٍىون رلع 

 ؿلى حساة بٔظصاف بٔدصى مضازنة.

اًَة تبنّٔها اًخعحَق اًـملً لـحاذئ ؿَمَة ًعَاكة حَول عمََة وؿَََ، يمىن اس خزلاض مفِوم اًِيسسة الـ

ص ثلٌَاث ومٌخجاث ماًَة وذسماث مفِست. فاًِيسسة الـاًَة  ٌَمضاكل الـاًَة اهعلاكاً من ثعميم اتخكاز وثعوٍ

ت ًُست ًلزا بٔو مسالة ظـحة، إهلٌّ هي ؿلؿ وفن مذىن يمازش إرا ما ثوافصث الــصفة واًخفىير في مجال الٕذاز 
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ا ُو ُيسسة ماًَة واًسِم الـمخاس الطي له تـغ  الـاًَة، نلٌ بٔنّها ًُست فٌاً خسًسا، فدَؽ الٔظول ثم ثبخٔيُر

سلٌث اًسِم اًـاذي وتـغ سلٌث اًس يس ُو الٔدص من مٌخجاث اًِيسسة الـاًَة والٔوزاق الـاًَة اًلاتلة 

ي إلى بٔسِم ؿاذًة ُيسسة ماًَة.  ٌَخحوً

 ًِيسسة الـاًَة اًخلََسًةالـعَة اًثاًر : بذٔواث ا

صًة، إر بٔهَّ     ا عمََة ثعوٍ ًلس اثضح ًيا من ذلال الـعَة اًساتق مسى بٔهمَة فَسفة اًِيسسة الـاًَة باؾخحازُ

ل يمىن لٔحس بٔن ًيىص الصوز الطي ثؤذًَ في ثًض َط اًحوزظاث الـاًَة اًـالـَة، ونشا توظفِا اتخكازاث 

ت ؿامة. فضلًا ؾن الٔثص الطي بٔحسزخَ في اًخفىير الاستراثَجي ٌَمًضبثٓ خسًست في الـًضبثٓ الاسدثمازًة تعوز

الـاًَة والـصرفِة وػِوز الٔسواق الـاًَة. لطا فاًِيسسة الـاًَة تملغ اًلسزت ؿلى تخفِغ حكاًَف اًًضاظاث 

ص مٌخجاث وبٔذواث اًِيسسة الـاًَة مؽ اًترنيز ا، وتجـي من الـمىن ثعوٍ  بٔنثر ؿلى اًلائمة واًخلََي من مخاظصُ

الـض خلاث الـاًَة واستراثَجَاث اًخـامي بها ٌَوظول في الٔذير إلى اس خًذاح تـغ اًفوائس والكاظص الـخـَلة 

 بهشٍ الٔذواث.

إن الرعوت الٔولى في وضؽ س َاسة الاسدثماز في الٔوزاق الـاًَة ثخضمن بُٔساف الـسدثمص وكيمة ثصوثَ اًتي    

، وحِر بٔهَ كس زخت بالصًَي اًـَمي بٔن ُياك ازثحاظ موحة تين الرعص يمىن ثوحيهِا إلى ُشا الاسدثماز

واًـائس.
1
فإهَّ من كير الــلول بٔن ًلول الـسدثمص بٔن ُسفَ ُو )تحلِق بٔنبر كسز من الـال(، والـلدول ُو بٔن  

ت( وًِشا ًشهص بٔن ُسفَ ُو )تحلِق كسز هحير من الـال مؽ الاؿتراف تبٔ ن ُياك احتمالً تبٔ ن يحلق دسائص هحير 

يجة بٔن ًخضمن اًِسف ؾيصري اًـائس والرعص في هفس اًوكت. باًخالي يمىن اؾخحاز مععَح ظياؿة 

ي والاسدثماز الـالي واًـلازي و اًخبمٔين.  الاسدثماز جمَؽ الـِن والذصف الـصثحعة باٍتموً

ذت من الٔذواث وؿلى ضوء س َاسة الاسدثماز ُشٍ، فإن بٔذواث اًِيسسة الـاًَة ثضم لٍوؿة واسـة ومذـس

الـاًَة، ذاظة الـض خلاث منها، رلع بٔن الاكذعاذًين اؾخاذوا ؿلى اؾخحاز بٔذواث اًِيسسة الـاًَة هي مض خلاث 

ماًَة بالصزخة الٔولى. ونلٌ ُو الذال في مفِوم اًِيسسة الـاًَة فإن بٔذواتها بٔذشث حيزا هحيرا من ثفىير اًىذاة 

، من بٔهمِا:  ؾحازت ؾن ؾلوذ ماًَة ثخـَق تفلصاث ذازح الـيزاهَة واًحاحثين وكسمت ًِا اًـسًس من اًخـازًف

وثخحسذ كيمتها تليم واحس بٔو بٔنثر من الـوحوذاث بٔو الٔذواث بٔو الـؤشراث الٔساس َة الـصثحعة بها. بٔو هي 

ؾحازت ؾن ؾلس ثـتمس كيمخَ ؿلى بٔو جض خق من كيمة بٔحس الـوحوذاث اًضميَة بٔو من سـص مصحـي بٔو مؤشر. 

ا بٔذواث ووسائي ثدِح لـس خزسميها كسزا هحيرا من اًخحوظ ضس الكاظص، وهي في كاًة إضافة  إلى اؾخحازُ

الٔهمَة لٔي سوق ماًَة في مصحلة اًخعوز واًيضج
2
. 
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وباًخالي، يمىن في الٔذير اس خزلاض مفِوم بٔذواث اًِيسسة الـاًَة تعفة ؿامة ؿلى: "بٔنّها جمَؽ الٔذواث 

اًتي جسمح ثشراء بٔو تَؽ مخاظص مس خلدََة. نلٌ جساؿس ؿلى س َولة الٔسواق  الـاًَة الدسًست واًخلََسًة

وجس خـمَِا اًحيوك وضلٌناث ضس الكاظص الـاًَة، نلٌ بٔنّها ؾحازت ؾن وسائي ًخحلِق بزٔباخ الـسدثمصٍن ملاتي 

وؿَََ، يمىن ثعيَف بٔذواث اًِيسسة الـاًَة كاًخالي تحمي مخاظص محسوتة"
1
: 

  : ـعي حق الـَىِة لذامله  ًـصف اًسِمالٔسِم تبهَّٔ" ظم كاتي ٌَخساول ًعسز ؾن شرنة مساهمة وً

ن زبٔش ي الٔساس َة ًخىوٍ في  ٍيمثي حعخَ في زبٔش مال اًشرنة، حِر ثـخبر الٔسِم بٔذات اٍتموً

ة)سوق اًخساول ؿلى مس خوى  شركاث الـساهمة رلع تـس ظصحها ًلانخخاة اًـام في اًسوق اًثاهوً

 اًحوزظة(.

  :ا اًشرنةًـاًس يساث  صف اًس يس تبهَّٔ: " وزكة ماًَة راث كيمة اسمَة واحست كاتلة ٌَخساول ثعسزُ

 الـساهمة وثعصحها ٌَحعول ؿلى كصط ثخـِس اًشرنة بموحبها ثسساذ اًلصط وفوائسٍ وفلاً ًشروظ

 الٕظساز.

 :ن كيمة ما كس يمىن ثـصًف الـض خلاث ؿلى بٔنّها: " ؾلوذ وبٔذواث ماًَة اص خُلت كيمتها م الـض خلاث الـاًَة

ون ؾلازًة...( بٔو مؤشر) سـص اًفائست، سـصاًصرف...( بٔو مض خلاث  حىون بٔظي)بٔسِم، س يساث، زُ

الـيزاهَة حتى وإن كاهت  ذًون حِر جضُ خق كيمتها من الصٍن، وجسجي اًليمة الاسمَة ٌَمض خلاث ذازح

بُٔلٌ اًليمة الذلِلِة ًلٔظي جسجي في الـيزاهَة وٌَمض خلاث الـاًَة بٔهواغ مذـسذت
2
: 

   : يمىن ثـصًف الرَازاث تبنّٔها ؾحازت ؾن: اثفاكِاث ثـاكسًة ذاظة ثـعي لذامَِا الذق ؾلوذ الرَازاث

خىون ؾلس الرَاز من  في شراء بٔو تَؽ الـوحوذاث ثسـص ثاتت وفي بٔي وكت كدي اًخازيخ الــعى. وً

 ؿست بٔزكان من تُنها:

و الطي له حق الرَاز من محصز الثف مضتري الذق: سفؽ ملاتيوُ رلع الذق مدَلًا ًخفق  اكِة وً

 ؿَََ كهكافبتٔ بٔو ثـوًغ ٌَعصف اًثاني محصز الثفاكِة بٔو اًـلس.

ويحعي ملاتي رلع ؿلى مكافبتٔ  ُو الطي ًلوم تخِؽ حق الرَاز ًعالح الـضتريمحصز حق الرَاز: 

 بٔو ثـوًغ من مضتري الذق ويجة ؿَََ اًخيفِش إرا زقة مضتري الذق في رلع.

الـوحوذ ؾيس إجصام الثفاكِة تين مضتري الرَاز  يمثي اًسـص القسذ ٌَوزكة الـاًَة بٔو ًخيفِش:سـص ا

                                                            
1

 .41آل سلٌمان مبارك، مرجع سابق، ص   
2

 .11القطان محمد، مرجع سابق، ص   
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و اًسـص الطي سوف ًتم ثيفِش اًـلس بٔو الثفاكِة ؿَََ.  وتين محصزٍ، وُ

  :هي مض خلة ثس َعة حِر تمثي اثفاق ؿلى تَؽ بٔو شراء بٔظي في اًـلوذ الخٓلة واًـلوذ الـس خلدََة

ي تُنما اًحائؽوكت مس خلدلً مل ىون فيها الـضتري ظاحة الـصنز اًعوً ظاحة  اتي سـص مـين. وٍ

الـصنز اًلعير، وكاًحا ما ٍىون اًـلس تين مؤسس خين ماًَخين بٔو تين مؤسسة ماًَة وبٔحس عملائها من 

الـًضبثٔ، ول ًتم ثساوله في اًحوزظة ؿاذت 
1
. 

 :مداذلة هوغ مـين من  هي اًتزام ثـاكسي ًخضمنثسؾى ؾلوذ الـحاذلة بًٔضا بالـلاًضاث و ؾلوذ الـحاذلث

اًخسفق اًيلسي بٔو موحوذ مـين ملاتي ثسفق هلسي بٔو موحوذ بٔدص، بموحة شروظ ثيفِش مـَية 

 ًخفق ؿَيها ؾيس اًخـاكس.

  :يمىن بٔن ًـخبر كهض خق كصط كل بٔذات مض خلة جسمح بالساًة من دعص اًلصطمض خلاث اًلصوط 

 كس ٍىون س يسا بٔو كصضا تيىِا بٔو مداذلث. و بما بٔهَ ًوخسًلٔظي محي اًخـاكس، ُشا الٔظي 

 اًىثير من بٔذواث اًخحوظ ضس ُشا الرعص منععَح مض خلاث اًلصوط ُو مععَح ؿام ٌضمي

 كل ُشٍ الٔذواث. بٔما دعص اًلصط الـلعوذ ُيا فِو مزيج دعص عجز بٔحس اًعصفين وحكلفة ُشا اًـجز القتمي.
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 ة الـاًَة الٕسلامِةالـححر اًصاتؽ : اًِيسس

س يحاول في ُشا الـححر اًخـصف ؿلى مفِوم اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة، بٔس حاة ػِوزُا، وماهي بٔهم    

 اًحسائي والـيخجاث الـاًَة اًتي ثلسمرا اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة.

 الـعَة الٔول: ماَُة اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة

  ة الٕسلامِةثـصًف اًِيسسة الـاًَ اًفصغ الٔول:

ص واًخيفِش ًكل من     اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة هي: "لٍوؿة الٔوضعة اًتي ثخضمن عمََاث اًخعميم واًخعوٍ

ي وكل رلع في إظاز  الٔذواث واًـمََاث الـاًَة الـحخىصت، إضافة إلى ظَاكة حَول إتساؾَة لـضاكل اٍتموً

ثوحيهاث اًشرغ الٕسلامس"
1
. 

دذلاف واحس وًىٌَ اًف بٔهَ ٌض حَ ثـصًف اًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة مؽ وحوذ ما ًلاحغ في ُشا اًخـص 

ََة...الخ في إظاز ثوحيهاث وكواؿس اًشرًـة  ص الٔذواث اٍتموً و ضروزت اتخكاز وثعوٍ صي وُ ادذلاف حوُ

الٕسلامِة، بمـنى بٔن الٔذواث الـاًَة الـحخىصت تـَست ؾن الــاملاث القصمة اًتي نهت ؾنها اًشرًـة 

 الٕسلامِة،وؿلى ُشا الٔساش فاًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ثخضمن ما ًلً:

 اتخكاز بٔذواث ماًَة خسًست. -

ََة خسًست. - َاث تموً  ً  اتخكاز ب

ََة. -  اتخكاز حَول خسًست ًلٕاذازت اٍتموً

ضروزت بٔن ٍىون الاتخكاز مذوافق مؽ اًشرًـة الٕسلامِة. -
2
  

ص واًخيفِش لـيخجاث اهعلاكا من اًخـصًف بٔؿلاٍ يمىن اًلول  تبنٔ اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ثـني اًخعميم واًخعوٍ

ي تجمؽ تين الـعساكِة اًشرؾَة واًىفاءت  وبٔذواث ماًَة مدخىصت، من بٔخي إيجاذ حَول إتساؾَة لـضاكل اٍتموً

 الاكذعاذًة.

 

                                                            
1

مٌلً: دور الهندسة المالٌة فً علاج الأزمة المالٌة، المؤتمر العلمً الدولً حول: الأزمة المالٌة والاقتصادٌة العالمٌة شوقً جباري، فرٌد خ  
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2
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 اًفصغ اًثاني: تازيخ اًِيسسة الـاًَة في الٕسلام

س ية، بٔي مؽ مجيء اًشرًـة الٕسلامِة بالٔحكام  1400ة مٌش بٔنثر من ػِصث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِ

اًشرؾَة، حِر ذؾت ُشٍ الٔذيرت إلى الٕتساغ والاتخكاز لذي الـضاكل الـاًَة وإص حاغ الذاخاث الاكذعاذًة 

ٌَمسَمين ًىن في إظاز اًلواؿس واًضواتط اًشرؾَة وذًَي رلع ثوحَِ  زسول لػ  لطلع  اًصخي الطي 

 ؿلى دِبر ؾيسما خاءٍ  جتمص حٌَة،  كال له اًصسول  لى الله عليه وسلم  ))بٔكل تمص دِبر ُىشا؟((.            اس خـمله

فلال اًصخي: ل و لػ يا زسول لػ! إنا ًيبذٔش اًعاغ من ُشا باًعاؿين واًعاؿين باًثلازة, فلال زسول    

, ثم اتخؽ بالصزاهم حٌَحاً((ل ثفـي, تؽ الزؽ بالصزاهم))لػ لى الله عليه وسلم  
1
في ُشا الذسًر نهيى زسول لػ ظلى لػ ؿَََ  

وسلؿ اًصخي ؾن فـي اًصبا،ثم بٔزصسٍ إلى الذلال، حِر بٔمصٍ تخِؽ اٍتمص اًصذيء بالصزاهم ثم شراء اٍتمص الدَس 

 تخلغ الصزاهم.

تخفعَي ما ل يحي من  ًىن الـلاحغ بٔن اًشرًـة الٕسلامِة لؾ ثبثٔ تخفعَي ُشٍ الذَول، وإنما خاءث 

الــاملاث الـاًَة
2

، فالٔظي في الــاملاث الٕباحة إل إرا خاء اًيط تخحصيمِا، وذًَي رلع كوله ثـالى: ﴿كل 

﴾ َِ ائَِيُ ؿلََى هفَسِ سْزَ
ّ
ل مَا حَصمَ ا

ّ
ائَِيَ ا سْزَ

ّ
امِ كَانَ حِلا ؿلى تنَِي ا َـ اًع

3
، و ؿلى ُشا الٔساش فاًشرًـة  

ذائصت الاتخكاز، وإنما اًـىس، حجصث ذائصت الـميوغ، وبٔتلت ذائصت الـشروغ مذاحة ٌَجِس الٕسلامِة لؾ تحجص 

اًخشري في الاتخكاز واًخجسًس
4
. 
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 رواه البخاري ومسلم.   
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 اًفصغ اًثاًر: بسٔس ومداذئ اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة

 بؤل: بسٔس اًِيسسة الـاًَة في الٕسلام

يسسة الـاًَة الٕسلامِة، وذًَي رلع كوله ظلى لػ ثضميت اًشرًـة الٕسلامِة الٔسس اًضروزًة ًلِام اًِ    

ا وبٔحص من عمي بها إلى ًوم اًلِامة، ل ًيلط رلع  ؿَََ وسلؿ ))من سن في الٕسلام س ية حس ية فله بٔحصُ

ا ووسز من عمي بها إلى ًوم اًلِامة ل ًيلط  من بٔحوزهم صُئا، ومن سن في الٕسلام س ية سُئة فـَََ وسزُ

(رلع من بٔوسازهم صُئا(
1
. 

ُشا الذسًر يمثي الٔساش الٔول في الذر ؿلى الٕتساغ والاتخكاز الطي ًيفؽ الـسَمين ويحلق الـعَحة     

اًشرؾَة،  بئ بٔهَ ًسؾوا إلى إيجاذ الذَول ٌَمضاكل الكخَفة الـاًَة وكير الـاًَة ظالـا كاهت في معالح 

اث الٕسلامِة اًليمة اًتي ثسؾو إلى اًخجسًس اًـحاذ،بًٔضا الصؾوت ًلاحتهاذ وضروزت مواظَخَ ثـخبر من الـوجه

باس تمصاز ضلٌنا لذسن الٔذاء، وباًخالي الـيافسة بٕايجاتَة في سوق الرسماث الـاًَة وبًٔضا في كيٍر من الـسائي 

الذَاثَة ٌَمجتمؽ الـسلؿ
2
. 

الذىيم، ًِشا هحَ  كَيا بهٓفا يجة بٔن ٍىون الاتخكاز والٕتساغ في إظاز اًلواؿس واًضواتط اًتي وضـِا اًضازغ   

الذسًر إلى دعوزت الاتخكاز اًضاز كير الـشروغ، إر ًخحمي اًضرط في ُشٍ الذالة مثي بؤساز من 

ثحـَ،فالذسًر ًًدَ ؿلى اًلاؿست الاكذعاذًة الــصوفة)ازثحاظ اًـائس بالكاظصت( وكللٌ كان اًـائس القتمي بٔنبر، كللٌ 

.الاتخكاز اًيافؽ هحير  فىشلع وسز الاتخكاز اًضازكاهت الرسازت القتملة بٔنبر، فىلٌ بٔن فضي 
3

 

 ثاهَا: الٔسس اًـامة ٌَِيسسة الـاًَة الٕسلامِة

و في اًشرغ اًزياذت ؿلى بٔظي الـال من كير ؾلس ثحاًؽ . تحصيم اًصبا واًلصز: 1 ًلعس باًصبا في اٌَلة اًزياذت، وُ

وله ثـالى: ﴿يَا بَيهاَ الِطٍنَ بمٌَٓوُاْ اثلُواْ الّؽَ وَرَزُواْ مَا ، بٔما بٔذلة تحصيمَ من اًىذاة واًس ية في نثيرت، هشهص منها ك

ٌِيَن( ن نُيتُم مؤْمِ
ّ
تلَِيَ مِنَ اًصبَا ا

4
((احذيحوا اًس حؽ الـوتلاث)) وكال زسول لػ لى الله عليه وسلم  

5
 ورهص منها "اًصبا". 
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بٔما كلمة اًلصز في اٌَلة فذـني الرعص والدِالة 
1

 لى الله عليه وسلم  ؾن تَؽ اًلصز،فـن بٔبي ُصٍصت كال: ، وكس نهيى زسول لػ

زسول لػ ؾن تَؽ الذعات، وؾن تَؽ اًلصز(( ))نهيى
2
ومن بٔمثلة تَؽ اًلصز اًحَوغ الفِولة هحَؽ اًسمم في الـاء  

واًعير في اًِواء  وما كان له ػاُص ًلصي الـضتري وباظن مجِول، فاًلصز إرن ُو ما كان مجِول اًـاكدة 

ؤثص فيما وا و ٍىون في الـحَؽ وفي ثميَ، واًلصز ًلخفص فيما باتَ اًبر والٕحسان، وً لطي ل ًسزي بٔيحعي بٔو ل، وُ

 باتَ الــاوضاث.

ًلعس بحصًة اًخـاكس إظلاق الذصًة ٌَياش في بٔن ًـلسوا من اًـلوذ ما ٍصون، وباًشروظ . حصًة اًخـاكس: 2

و بٔل جض تمي ؾلوذهم ؿلى بٔموز كس نهيى ؾنها اًضازغ، وحصمرا اًتي ٌضترظون كير ملِسٍن إل تلِس واحس، وُ

كٔن ٌض تمي اًـلس ؿلى اًصبا، بٔو نحوٍ مذا حصمذَ اًشرًـة الٕسلامِة. منا لؾ جض تمي ثلغ اًـلوذ ؿلى بٔمص محصم 

مبدٔور  تيط بٔو بملذضى اًلواؿس اًـامة الـلصزت اًتي حصثفؽ إلى ذزخة اًلعؽ واًَلين، فإن اًوفاء بها لسم، واًـاكس

بما ثـِس تَ، وإن اص تمَت اًـلوذ ؿلى بٔمص حصمَ اًضازغ فِيي فاسست، بٔو ؿلى الٔكي ل يجة اًوفاء بالدزء 

.القصم منها
3

 

والـصاذ من اًخُسير اًدسَِي, بمـني بٔن ًلوم بها من كير ؾسر بٔو حصح بٔي تسون . اًخُسير وزفؽ الذصح: 3

في حالة ل ٌس خعَؽ مـِا اًلِام باًـحاذت ؿلً اًيحو الــخاذ  مضلة, والـصاذ من الذصح اًضَق, فإرا ظاز اًـحس

فإن لػ س ححاهَ وثـالي ٍصدط له في بٔذائها حسة اس خعاؾخَ, وكس ؿبر اًـَلٌء ؾن ُشٍ اًلاؿست تلولهم 

َِا﴾. َـ ل وُسْ
ّ
"الـضلة تجة اًخُسير" إر ًلول ثـالى: ﴿لَ ٍكَُلفُ الّؽُ هفَسًا ا

4
  

لول ثـالى بًٔضا: ﴿وَ     كُنْ فِي الصٍنِ مِنْ حَصَحٍ ﴾وً َْ َ يَ ؿََ َـ مَا حَ
5
.وكال زسول لػ لى الله عليه وسلم  ))إن الصٍن ٌسر وًن  

(ٌضاذ الصٍن بٔحس إل كَحَ(
6
ؼِص بٔثص ُشٍ اًلاؿست واضحا في اًخكاًَف اًشرؾَة, فالؼ خي وؿلا لؾ ًفصط   وً

ث نجس اًلاؿست معصذت حِر حـي لػ س ححاهَ ؿلى الـؤمٌين من اًـحاذاث إل ما وسـِم, ففي مجال الــاملا

باة اًخـاكس مفذوحا بٔمام اًـحاذ وحـي الٔظي فيها الٕباحة, ولؾ ًضؽ من اًلِوذ إل ثلغ اًتي تميؽ اًؼلؿ بٔو تحص 

 م بٔكل بٔموال اًياش باًحاظي.
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و اٍنهيي ؾن ثلوم اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة بًٔضا ؿلى بٔساش بٔ . اًخحشٍص من تَـخين في تَـة واحست: 4 دص وُ

تَـخين في تَـة واحست، وكس كَيا ساتلا بٔن الاتخكاز في اًِيسسة الـاًَة ًُس مجصذ الادذلاف ؾن اًسائس، تي 

ل تس بٔن ٍىون ُشا الادذلاف متميزا إلى ذزخة تحلِلَ لـس خوى بٔفضي من اًىفاءت والـثاًَة، لطا فلا تس بٔن 

ََة الـحخىصت تح َة اٍتموً َاث اًسائست تحلِلَ، فإرا كان لٍوغ حىون الٔذات بٔو الً  لق ما ل جس خعَؽ الٔذواث والً 

تَـخين ٌساوي تَـة واحست من هوغ بدٓص، فلا مـنى ٌَجوء إلى اًحَـخين سوى الاًخفاف حول  الٔهؼمة اًتي 

و بٔن ًخِؽ صُئا من  كيٍر تميؽ ثلغ اًحَـة اًواحست بؤ ثلِسُا ، ومن ظوز تَـخين في تَـة نجس: تَؽ اًـَية، وُ

سَمَ إلى الـضتري، ثم ٌضتًرَ كدي كدغ اٍثمن جثمن هلس بٔكي من رلع اًلسز من كيٍر جثمن مؤخي وٌ
1
 . 

وكاؿست اٍنهيي ؾن تَـخين في تَـة واحست هي بٔهم بٔسس اًِيسسة الـاًَة وفق الـنهج الٕسلامس، وحصحؽ بٔهمَتها 

 إلى بٔنها تجمؽ تين الـعساكِة اًشرؾَة واًىفاءت الاكذعاذًة.

 ثاًثا: الٔسس الراظة باًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة    

ثوخس بٔزتـة مداذئ بٔو بٔسس ذاظة باًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة، يمىن ثَرَعِا نلٌ ًلً
2
: 

ص والاتخكاز؛ -  اًوؾي باًسوق وتبحٔواله من كدي اًلائم باًخعوٍ

من بخٔي سس جمَؽ اًثلصاث ًكي  الٕفعاخ، حِر ًتم تَان الــاملاث اًتي ثؤذيها الٔذواث الـحخىصت والـعوزت -

 ل تحَس ؾن ُسفِا الٔساسي؛

 الـلسزت، وهلعس بها وحوذ ملسزت زبٔسلًٌَة تمىن من اًشراء واًخـامي؛  -

الاًتزام باًشرًـة الٕسلامِة في اًخـامي، وباًخالي ؿسم اًخـامي بالٔذواث والــاملاث القصمة مثي: تَؽ  -

 اًـَية، اًصبا واًلصز.
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 صاتؽ: دعائط اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِةاًفصغ اً

حتميز اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة بمجموؿة من الرعائط بٔهمِا
1
: 

ثـني الـعساكِة اًشرؾَة بٔن حىون الـيخجاث الٕسلامِة موافلة ٌَشرغ تبنٔبر كسز الـعساكِة اًشرؾَة:   1

شا ًخعَة الرصوح من الرلاف اًفلِيي كسز الٕمكان، فاًِيسسة الـ اًَة الٕسلامِة تهسف إلى اًوظول مذىن،وُ

 لذَول مدخىصت حىون محي اثفاق كسز الـس خعاغ؛

حتميز اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة بالٕضافة إلى الـعساكِة اًشرؾَة بخاظَة بٔدصى مٌاػصت اًىفاءت الاكذعاذًة:   2

ي لـيخجاث ظياؿة اًِيسسة ًخلغ اًتي حتميز بها اًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة و هي اًىفاءت الاكذعاذًة، و ًًدل

الـاًَة الٕسلامِة بٔن حىون راث نفاءت اكذعاذًة ؿاًَة ملازهة بالـحخىصاث الـاًَة اًخلََسًة وبٔن ثخجية الـساؿست 

في سياذت الثٓاز الاكذعاذًة، ويمىن سياذت اًىفاءت الاكذعاذًة لـيخجاث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ؾن ظصًق 

 مضازنة في تحمي الكاظص وتخفِغ حكاًَف الــاملاث ونشا تخفِغ حكاًَف ثوس َؽ اًفصض الاسدثمازًة في

 الذعول ؿلى الــَوماث وعمولث اًوساظة واًسمسرت.

ًـخبر اًخيوغ الـخوفص في الـيخجاث الـاًَة الٕسلامِة ثيوؿا حلِلِا وًُس ظوزيا الاتخكاز الذلِلي تسل اًخلََس:  3

كل بٔذات من بذٔواث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ًِا ظحَـة ثـاكسًة  نلٌ في بٔذوث اًِيسسة الـاًَة، حِر بٔن

شا من  ا من الٔذواث الٔدصى، سواء ثـَق الٔمص بالكاظص اًضلٌناث بٔو اًدسـير، وُ ا ؾن كيُر ودعائط تميُز

مٌعَق بٔن الـلعوذ باًِيسسة الـاًَة ُو ما ًَبي معَحة حلِلِة ٌَمخـامَين الاكذعاذًين في الٔسواق وًُس 

شا ما ًؤنس اًليمة الـضافة ًلاتخكاز.مج  صذ ؾلس ظوزي من اًـلوذ اًوهمَة، وُ

 اًفصغ الرامس: بسٔ حاة ػِوز اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة

ثبرس بٔهمَة اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة كٔذات مٌاس حة لٕيجاذ حَول مدخىصت وبٔذواث ماًَة خسًست تجمؽ تين 

وًلس ساهمت كوى الـيافسة اًضسًست تين الـعازف والـؤسساث  الـعساكِة اًشرؾَة واًىفاءت الاكذعاذًة،

الـاًَة في الٔسواق اًـالـَة من ناحِة وثعوز وسائي الثعالث وحىٌوًوحِا الــَوماث من ناحِة ثاهَة 

ي الاسدثمازاث من ناحِة ثاًثة، في  ي الـصرفي وتموً ي اًشركاث واٍتموً واًخعوزاث الـدسازؿة في مجال تموً

ام ؿلى ظـَس تحسًس الاتخكازاث في الذلي الـالي مذا بٔذى إلى الاُتمام بمفِوم اًِيسسة الـاًَة ًـة ذوز ُ
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الٕسلامِة. وفي ما ًلً هوزذ بٔهم الٔس حاة اًتي ساهمت في ػِوز اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة
1
: 

حىون كاذزت ؿلى ٌضترظ في مٌخجاث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة بٔن : اهضحاظ  كواؿس اًشرًـة الٕسلامِة: 1

ثَحَة احذَاخاث اًياش تعوزت نفئة اكذعاذيا مؽ اًتزامرا بالٔحكام واًضواتط اًتي ثضـِا اًشرًـة 

الٕسلامِة،والزؽ تين ُشٍن اًشرظين ًخعَة كسزا من اًححر واًـياًة حتى يمىن اًوظول ٌَِسف الـًضوذ. 

بي الاحذَاخاث الاكذعاذًة مؽ اسدِفاء فاًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة معَوتة ٌَححر ؾن الذَول اًتي ثَ

 مذعَحاث اًلواؿس اًشرؾَة. 

تجمؽ الــاملاث الـاًَة في الٕسلام تين اًثحاث واًخعوز بٔو الـصوهة، فاًصبا واًلش : ثعوز الــاملاث الـاًَة:  2

الٔصكال والاحذكاز من الٔص َاء اًتي حصمرا الٕسلام مٌش بٔنثر من بٔزتـة ؾشر كصنا، منِلٌ ادذَفت اًعوز و 

صٍ ًسذي تحت ما حصمَ لػ س ححاهَ  فَُس لٔحس بٔن يحي ظوزت مس خحسزة بٔو صكلا خسًسا ما ذام في حوُ

ؽَ وَحَصمَ اًصبَا﴾  َْ وثـالى، واًحَؽ حلال إلى ًوم ًحـثون كال  ثـالى: ﴿وَبَحَي الّؽُ اًحَْ
2

، و اس خحسزت في ؾصرنا 

ما ذام اًحَؽ يخَو من القؼوز، فَُس لٔحس بٔن ًلف تَ الذالي بٔصكال ؿسًست من اًحَوغ ًخـامي اًياش بها، و 

ؾيس صكل ثـامي تَ الـسَمون في ؾصر مـين. ًِشا كان ل تس لـن ًسزش فلَ الــاملاث الــاصرت بٔن يميز تين 

اًثاتت والـخعوز، وبٔن ًيؼص إلى اًخىَِف اًشرؾي ٌَعوز الـس خحسزة حتى يمىن تَان الذكن اًشرؾي، ومن ثم 

 ي إن بٔمىن رلع.إيجاذ اًحسائ

إرن فذعوز اًخـاملاث الـاًَة في اًـصر الذاضر وحزاًس ؾوامي الكاظص واًلاًلين، وثلير الٔهؼمة الذاكهة 

زًس من ثم الذاخة  ي واًخحاذل الاكذعاذي، مذا يجـي الاحذَاخاث الاكذعاذًة مـلست ومدضـحة، وٍ ٌَتموً

 ٌَححر ؾن حَول ملائمة ًِا.

ا إلى ذزخة فصضت الـاًَة اًخلََسًة: الـيافسة من الـؤسساث : 3 إن وحوذ الـؤسساث الـاًَة اًصبٔسلًٌَة، ونموُ

كسزا هحيرا من اًخحسي ؿلى الاكذعاذ الٕسلامس، فالذَول اًتي ًلسمرا الـسَمون ل ٍىفي بٔن حىون عمََة 

 فحسة، تي يجة مؽ رلع بٔن تحلق مزايا مكافئة ًخلغ اًتي تحللِا الذَول اًصبٔسلًٌَة.
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ترث ة ؿلى ُشٍ الدواهة ظـوتة إيجاذ حَول اكذعاذًة إسلامِة كاذزت ؿلى مٌافسة اًحسائي اًسائست في وً

ص اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة وثبظََِٔا.   الاكذعاذ الــاصر، ومن ُيا جصسث الذاخة ًخعوٍ

مِة اًـسًس من ثواخَ الـؤسساث الـاًَة الٕسلامواجهة اًخحسياث اًتي ثواخَ الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة: : 4

اًخحسياث، وًـي قَاة اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ثـخبر من بٔهم ثلغ اًخحسياث، و ُو ما جضير إًََ 

الصزاساث اًخعحَلِة، ففي ذزاسة ٌَحيم الٕسلامس ٌَخنمَة حول اًخحسياث اًتي ثواخَ اًـمي الـصرفي 

سساث الـاًَة الٕسلامِة ُو قَاة بٔو الٕسلامس، ذَعت الصزاسة اًخعحَلِة إلى بٔن بٔهم تحسٍ ًواخَ الـؤ 

ضـف اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ًِشٍ الـؤسساث... من ُيا ثحسو ًيا ضروزت و بهٔمَة وحوذ ُيسسة ماًَة 

 ذاظة بالـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة. 

 من الـيخؼص بٔن ثفذح ُشٍ اًخحولث فصض وبفٓاق بٔوسؽ بٔماماًخحولث اًلاذمة من الٔسواق اًـالـَة: :  5

الـعازف الٕسلامِة والـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة، ومن بٔجصس ُشٍ اًخحولث ُو ثعحَق اثفاكِاث اًخجازت 

ـخبر الاتخكاز الـالي في الـيخجاث  شٍ اًخعوزاث ثـني بًٔضا مزًسا من الـيافسة في الٔسواق، وً َة، وُ الصوً

لع لتس من اؾتماذ اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة الـاًَة الٕسلامِة بٔهم الٔوًوياث ٌَحعول ؿلى الـيزت اًخيافس َة لط

.في الـؤسساث الـاًَة واًحيوك الٕسلامِة
1
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 الـعَة اًثاني: بذٔواث ومٌخجاث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة

ََة ٌَِيسسة الـاًَة الٕسلامِة  اًفصغ الٔول: الٔذواث اٍتموً

ََة بالـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة إلى كسمين ُلٌ ثيلسم الٔذواث اٍتموً
1
: 

 بؤل: الٔذواث اٍتموًََة اًلائمة ؿلى الـَىِة )ؿلى الـضازنة في الٔزباخ(

  :الـضازتة في اٌَلة اسم مض خق من اًضرة في الٔزط )بمـنى اًسير فيها(، بٔما اظعلاحا فذـني الـضازتة

موال في بٔقصاط إؾعاء الـال لـن ًخجص تَ وفق وس حة من اًصبح وحسة ؾلس الـضازتة لس خزسام ُشٍ الٔ 

مـصوفة ومحسذت )مشروغ مثلا( ملاتي وس حة مـَية من اًصبح، وفي الـضازتة ًلسم الٔول )زة الـال( الـال 

خاحص فَِ اًثاني )الـضازة( في مجال ذبرثَ ؿلى بٔن ًتم اكدسام ما ًًذج ؾن رلع من زبح  الطي ًوػفَ وً

زة الـال وحسٍ، ول ًخحمي الـضازة صُئا منها إل  تُنهلٌ باًًس حة اًتي ًخفلون ؿَيها، بٔما الرسازت فِخحمَِا

لٌ  إرا زخت بٔهَ كس ثـسى بٔو كصر تـس اًخحلِق مـَ. وثيلسم الـضازتة إلى هوؿين وُ

وهي الـضازتة اًتي حىون فيها سَعة الـضازة كير ملِست وحىون ظلاحِة ادذَاز الـضازتة الـعَلة:  .2.

ورلع اؾتماذا ؿلى ذبرت ومرازت الـضازة بما ًياسة مجال اًًضاظ بٔو نمط الاسدثماز الـياسة ٌَلٌل، 

 ظحَـة اًًضاظ

وهي الـضازتة اًتي حىون فيها سَعة الـضازة مشروظة، ورلع تلصر وتحسًس مجال الـضازتة الـلِست:  .0.

الـضازتة ؿلى وضاظ مـين، بٔو مشروغ باًخحسًس وذلال فترت سمٌَة مـَية، وإرا ذاًف الـضازة ما 

 لكِس تَ كان ضامٌا ٌَلٌ

  :ة بٔو مذفاوثة الـضازنة هي اثفاق تين الـصرف الٕسلامس واًـمَي ٌَمساهمة في زبٔش الـال تًسة مدساوً

ص مشروغ كائم بٔو تملغ ؾلاز بٔو بٔظي مٌلول، وثتم الـضازنة في الٔزباخ  في إوضاء مشروغ خسًس بٔو ثعوٍ

ا الـشروغ بٔو اًـلاز بٔو الٔظي وفلا ًشروظ اثفاكِة الـضازنة، ت  ُنما ثتم الـضازنة في الرسائص وفلا اًتي ًسزُ

 . 2ًيعُة الـضازنة في زبٔش الـال
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وثخـسذ بٔهواغ الـضازكاث وفلا ٌَميؼوز وزاء كل ثلس يم والُٔساف الـصقوتة مٌَ، وبٔهم بٔصكاًِا            
1
: 

ي الٔخي وثلوم ؿلى ثلسيم الـصرف حزء من زبٔش مال الـضازنة الصائمة:  .2 ي ظوً وهي من ظَف اٍتموً

خسًس بٔو الـساهمة في مشروغ كائم، بحَر ًعحح مضازكا في مَىِخَ تعفة ذائمة ومس خحلا  مشروغ

ًيعَحَ من الٔزباخ بٔو الرسائص باًًسة الـخفق ؿَيها في ؾلس اًشرانة، وفي ُشا اًضكل ثحلى مَىِة 

 كل ظصف من الٔظصاف في الـشروغ ثاتخة. 

الـصرف الٕسلامس مؽ ظصف بٔو بٔظصاف بٔدصى  وهي اصتراكالـضازنة الـخياكعة )الـيتهَة باٍتمََم(:  .0

في إوضاء مشروغ مـين جصبٔسلٌل مـين، بحَر ٌساهم الـط زف واًشركاء في زبٔسلٌل ُشا الـشروغ 

تًسة مـَية، ؿلى بٔن ًلوم اًعصف الدٓص ثشراء حعة الـصرف ثسزيجَا من الٔزباخ اًتي يحعي 

مي وثضكل ثسزيجي ٌَعصف الدٓص،بحَر ؿَيها إلى بٔن ثًذلي حعة الـصرف في زبٔسلٌل الـشروغ باًكا

 ًعحح اًشرًم الدٓص ُو مالع الـشروغ ويخصح الـصرف من اًشرنة.

ي اًززاؾي:  ي ٌضمي ظَف الاسدثماز اًززاؾَة، واًتي منها :بسٔاًَة اٍتموً  2ُو هوغ من اٍتموً

زط هي ؾلس شرنة ؿلى سزاؿة بٔزط سزاؾَة)ظالذة ٌَززاؿة(، وفيها ظصفان: ظاحة الٔ الـزازؿة:  .2

و الـزازغ الطي ًلوم باًـمي في الٔزط بجِسٍ  و شرًم بالٔزط بٔساسا، وظاحة اًـمي وُ وُ

وذبرثَ، وكس ًخفق اًعصفان ؿلى بٔن ًلسم بٔي منهلٌ ما ثحلى من ؾياصر اًززاؿة الٔدصى، وًوسغ 

 3الرازح من الٔزط )القاظَي اًززاؾَة( تُنهلٌ حسة الثفاق.

ًخساثين بٔو الٔسداز بٔو اًيرَي الـثمصت، إلى من ًـخني بها ويحافغ هي ؾلس شرنة ؿلى ذفؽ االـساكات:  .0

ؿَيها باًخَلِح واًخيؼَف واًصي والذصاسة...الخ، ملاتي الذعول ؿلى هعُة مـَوم من اًثماز اًياتجة  

 حسة الثفاق، وظصفاُا ُلٌ: ظاحة اًخس خان، واًشرًم اًلائم باًسلي والـوالات حتى ثيضج اًثماز.

ثلسيم الٔزط القسذت لـالع مـين إلى ظصف ثان ًَلوم تلصسِا تبسٔداز مـَية حسة  هيالـلازسة:  .1

ىون اًضجص والٕهخاح تُنهلٌ.  الثفاق الـبرم تُتهلٌ وٍ
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 ثاهَا: الٔذواث اٍتموًََة اًلائمة ؿلى الـسًوهَة

ـة بٔذشا في بٔحس ظوز تَوغ الٔماهة، حِر ًتم الثفاق تين اًحائؽ والـضتري ؿلى ثمن اًسَالـصابحة:  .2

ىون تَؽ الـصابحة في حالة سياذت زبح مـين ؿلى اٍثمن الٔظلً.  الذس حان اٍثمن الٔظلً ٌَسَـة وٍ

لسز بٔن ما تين  ي ص َوؿا تين الـعازف الٕسلامِة، وً والـصابحة واحست من بٔنثر بٔساًَة اٍتموً

ي الطي ثلسمَ الـعازف الٕسلامِة ًتم ؾن ظصًق الـصا80%و 70 بحة،وثيلسم % من إحلٌلي اٍتموً

 1الـصابحة إلى هوؿين ُلٌ:

ًلوم الـصرف في ُشا اًيوغ تسزاسة بٔحوال اًسوق وثلسٍص احذَاخاثَ وشراء اًسَؽ . الـصابحة اًـاذًة: 2

وفلا لطلع ذون الذاخة إلى الاؾتماذ ؿلى وؿس مس حق ثشرائها، ثم ًـصضِا تس رلع ٌَحَؽ جثمن ٍزًس ؾن 

ون من ظصفين الـصرف مالع اًسَـة واًـمَي الطي ٍصقة في الٔول مؽ إجصاس اًفصق، وهي تشلع ثخى

  الذعول ؿلى اًسَـة الـوحوذت لصى الـصرف. 

بموحبها ل ٌضتري الـصرف بئ شيء إل تياءا ؿلى ظَة اًـمَي، وتـس .  الـصابحة ًلمٓص باًشراء: 3

خِـَ له جثمن ًخضمن حكلف ة اًشراء كاملة، مضافا حعوله ؿَََ ظحلا ٌَشروظ والـواظفاث الـخفق ؿَيها، وً

خسذي في ُشٍ اًـمََة زلاج بٔظصاف هم: اًحائؽ  إٍيها اًِامش اًصبحي، الطي ٌس خحلَ من اًـمََة وً

يا ًَـة الـمول ذوز اًصاتط تين اًحائؽ والـضتري،حِر  والـضتري واًوس َط الـالي)اًحيم الٕسلامس(، وُ

 ا ؿلى اًـمَي وفق ظَلة اًحَؽ باًخلس َط. تياء ؿلى ظَة الـضتري، ًلوم الـمول ثشراء اًسَؽ ثم تَـِ

  :وهي الــاوضة ؿلى الـيفـة ذون اًـين وفي الٕخازت ًتم تمََم الـس خبحٔص مٌفـة ملعوذت من اًشيء الٕخازت

الـؤحص لـست مـَية ًلاء ملاتي مـَوم كٕاخازت الـساهن والٔزاضي اًززاؾَة وٌضترظ فيها بََُٔة الـؤحص 

 اء الـيفـة.والـس خبحٔص واًلسزت ؿلى اسدِف

وبٔهم بٔهواؾِا
2
: 

 : وهي الٕخازت اًتي ل ٌس حلِا وؿس باٍتمََم.. ؾلس الٕخازت اًدضلَََة1
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وجضمي الٕخازت الـيتهَة باٍتمََم ؾن ظصًق اًِحة والٕخازت ؾن ظصًق اًحَؽ .   ؾلس الٕخازت الـيتهَة باٍتمََم: 2

اىتهاء مست ؾلس الٕخازت جثمن ًـاذل باقي جثمن زمزي بٔو كير زمزي يحسذ في اًـلس بٔو ؾن ظصًق اًحَؽ كدي 

 بٔكساظ الٕخازت.

 :لا كاملا تواسعة اًخـاكس  الاس خعياغ ي مشروغ مـين تموً ًتم الاس خعياغ في الـعازف الٕسلامِة جتموً

مؽ الـس خعيؽ )ظاًة اًعيـة( ؿلى جسَيمَ الـشروغ كاملا بمحَف محسذ ومواظفاث محسذت وفي تازيخ مـين 

باًخـاكس مؽ ملاول بٔو بٔنثر ًخيفِش الـشروغ حسة الـواظفاث القسذت، ويمثي اًفصق  ومن ثم ًلوم الـصرف

 تين ما ًسفـَ الـصرف و ما ٌسجله ؿلى حساة الـس خعيؽ اًصبح الطي ًؤول إلى الـصرف. 

    :ي باًشراء الـس حق،ٍتمىين اًسلؿ ي ًتم بموحبها اٍتموً و ؾلس من ؾلوذ الاسدثماز وظَلة من ظَف اٍتموً وُ

ي اًلاسم، فِو تَؽ بخٓي تـاخي، فالخٓي ُو اًسَـة الـحاؿة اًتي ًخـِس اًحائؽ اًح ائؽ من الذعول ؿلى اٍتموً

تدسَيمِا تـس بٔخي محسذ، واًـاخي ُو اٍثمن الطي ًسفـَ الـضتري. ويمىن اس خزسام اًسلؿ في الـعازف 

ي اًخجازت، حِر يحعي اًخاحص ؿلى الـال من الـصرف ؿاخلا م لاتي جسَيمَ ٌَحضاؿة الٕسلامِة ٍتموً

الـخفق ؿَيها بٔخلا، وجس خزسم ظَلة اًسلؿ بًٔضا في اًززاؿة، حِر ثلسم الـعازف الٔموال ٌَمزازؿين 

لـزاولة سزاؾتهم حتى موسم كعف اًثماز ونشلع ٌس خزسم في اًعياؿة، حِر ًلوم اًعاهؽ ثشراء الـواذ 

َة وذفؽ بٔحوز اًـلٌل ًخعيَؽ اًسَـة من بٔموال اًسلؿ، و   .1ًلوم تدسَيمِا إلى الـصرف تـس ثعيَـِاالٔوً
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 اًفصغ اًثاني: اًعىوك الٕسلامِة

 يمىن ًيا إًضاخ مخخَف مفاُيم اًعىوك الٕسلامِة من ذلال اًـياصر الٔثَة:    

 بؤل: ثـصًف اًعىوك الٕسلامِة

ة اًليمة و" ثـسذث اًخـازًف اًتي تحسزت ؾن اًعىوك الٕسلامِة، حِر ًـصفِا اًحـغ ؿلى بٔنها ثائق مدساوً

ي الٕسلامِة، وؿلى بٔساش  تمثي حععا صائـة في موحوذاث مـَية ومداحة شرؿا، ثعسز وفق ظَف اٍتموً

الـضازنة في اًلنم واًلصم، والاًتزام باًضواتط اًشرؾَة
1

 ." 

ة اًليمة، تمثي حلوق  مَىِة وثـصف نشلع تبنٔها صِاذاث بٔو وثائق )بٔوزاق ماًَة( اسمَة بٔو لذامَِا، مدساوً

صائـة في بٔظول بٔو بٔؾَان بٔو مٌافؽ بٔو ذسماث بٔو حلوق ماًَة، بٔو ذََط من تـضِا بٔو كلِا، حسة 

ا بٔو تـس اس خزسام حعََتها بالنخخاة فيها، وٌضترك حمَتها في ظافي بٔزباخ  شروظ مـَية، ؾيس إظسازُ

ضا. ول تمثي اًعىوك ذًيا ودسائص الـوحوذاث اًتي تمثَِا. وهي كاتلة ٌَخساول ما لؾ تمثي هلسا بٔو ذًيا مح

ا ؿلى ؾلس من اًـلوذ اًشرؾَة ـتمس إظسازُ ا، وً ".لذامَِا في رمة معسزُ
2
بٔوزاق "ويمىن ثـصًفِا بًٔضا تبنٔها   

ماًَة كاتلة ٌَخساول ثثخت مَىِة حامَِا لٔظي مولص لصذي ذوزي وحتميز من اًياحِة الـاًَة ؾن الٔوزاق 

ا ازثفاؿا الٔدصى الـضِوزت في اًخساول تبنٔها، ر اث مخاظص مذسهَة )ملازهة بالٔسِم( إر ل ًخشتشة سـصُ

وانخفاضا نلٌ ُو حال الٔسِم، وبٔنها راث مست محسذت كاًحا ما حىون خمس بٔو ؾشر س يواث بخلاف الٔسِم 

 . "ل حس سمني ًِا نلٌ تخخَف ؾن الٔسِم في بٔن إٍصاذاتها ذوزًة

ة اًليمة، تمثي حلوق ثحين ًيا من ذلال اًخـازًف الـشهوزت بهٓفا بٔن ا ًعىوك الٕسلامِة هي وثائق مدساوً

ا مذسهَة ملازهة مؽ  مَىِة صائـة في بٔظول، بٔؾَان، مٌافؽ بؤ حلوق ماًَة مداحة شرؿا، وحتميز تبنٔ مخاظصُ

ا ٍتميز باًثحاث اًًس بي، وبٔنها بٔذات راث مست محسذت بخلاف الٔسِم، نلٌ تخخَف ؾن الٔسِم  الٔسِم، لٔن سـصُ

 ذاتها ذوزًة، وهي كاتلة ٌَخساول ما لؾ تمثي هلسا بؤ ذًيا محضا.في بٔن إٍصا
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 ثاهَا: دعائط اًعىوك الٕسلامِة

يمىن ثَرَط بٔهم ُشٍ الرعائط فيما ًلً
1
: 

ة اًليمة لٕزحاث حق ماًىِا فيما تمثله من حلوق في لٔظول   -  بٔنها وثائق ثعسز باسم ماًىِا تفئاث مدساوً

 والـيافؽ اًعاذزت ملاتَِا.

ا لذاملً   -  ا، ول تمثي ذًيا ؿلى معسزُ تمثي حعة صائـة في مَىِة بٔظول بٔو مٌافؽ بٔو ذسماث ًخـين ثوفيُر

 اًعىوك.

ِا واًـائس ؿَيها   - ا وثساوً َة إظسازُ  ً ٍىزن ثساول  -بٔنها ثعسز تـلس شرؾي تضواتط شرؾَة تين ظصفيها وب

 والـيافؽ والرسماث اًتي تمثَِا.اًعىوك تياء ؿلى اًشروظ واًضواتط اًشرؾَة ًخسول ًلٔظول 

 اًعم الاسدثمازي الٕسلامس ًَزم ظاحدَ تخحمي مخاظص الاسدثماز كاملة.  -

و في   - الـسٍص )الـضازة بٔو اًوهَي بؤ اًشرًم( ل ًخحمي الرسازت إل في حالة زحوث ثلعيٍر بٔو ثـسًَ وُ

 هفس اًوكت ل ًضمن زبٔش الـال لذامي اًعم. 

 الٕسلامِة ثاًثا: بهٔواغ اًعىوك

ا ثعيف اًعىوك الٕسلامِة إلى ظىوك الٕخازت واًسلؿ والاس خعياغ والـضازتة والـضازنة وكيُر
2
. 

  :تمثي ظىوك الـضازتة بٔوزاق ماًَة كاتلة ٌَخساول ثـصط ؿلى بٔساش كِام اًشرنة ظىوك الـضازتة

ال تُنما الـسدثمص يمثي ؿامي الـعسزت بٕاذازت اًـمي وفلا ًعَلة الـضازتة، ويمثي فيها الـلاك بٔصحاة زبٔش الـ

ا ؿلى وس حة صائـة من اًصبح، وثخوافص فيها شروظ ؾلس الـضازتة من الٕيجاة  الـضازتة، ويحعي ماًىوُ

واًلدول، ومـَومِة زبٔش الـال ووس حة اًصبح، ومن تين بٔهواغ ُشٍ اًعىوك نجس: ظىوك الـضازتة 

 .3اًخجازًة، ظىوك الـضازتة اًززاؾَة...الخ
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  ص نة: ظىوك الـضاز ا لس خزسام حعََتها في إوضاء مشروغ بٔو ثعوٍ ة اًليمة ًتم إظسازُ هي وثائق مدساوً

عحح الـشروغ بؤ موحوذاث اًًضاظ مَكا لسلة اًعىوك في حسوذ  ي وضاظ وً مشروغ كائم، بٔو تموً

 حععِم، وثساز اًعىوك تخـَين بٔحس اًشركاء بٔو كيرهم لٕذازتها.

  :ضتري الـصرف من اًـمَي جثمن حال سَـة موظوفة في الطمة جسمح ُشٍ اًعَلة تبنٔ ٌ ظىوك اًسلؿ

ي اًًضاظ اًززاؾي  ي بٔهمِا ًخـَق جتموً مؤخلة اًدسَيم، إلى موؿس محسذ وله اس خزساماث مخخَفة في اٍتموً

واًعياؾي والٕهخاجي، ورلع تخوفير اًس َولة اًيلسًة اًلاسمة ٌَززاؿة بٔو اًعياؿة. وحىون ظىوك اًسلؿ 

عيرت الٔخي ثـبر ؾن عمََة اسدثمازًة بٔظصافِا بائؽ اًسَـة بٔو الٔظي هفط مثلا ؾحازت ؾن س يساث ك

والـضتري تعَلة اًسلؿ) شرنة وساظة بٔو مصرف بٔو من ثخفق مـَ الذىومة( ورلع تعفذَ مسٍصا لقفؼة 

ظىوك اًسلؿ الٕسلامِة، ومضتري بٔو حاملً اًعىوك، حِر ثلوم القفؼة باسدِفاء كيمة اًعىوك من 

ن و ذفؽ ثمن اًسَـة النٓ ٌَحىومة واس خلام اًسَـة بٔو كيمتها لحلاالـضتٍر
1
 . 

  :عحح لذامَيها حعة في ظىوك الـزازؿة ي مشروغ سزاؾي وً ة اًليمة ثعسز تلصط تموً هي وثائق مدساوً

 القعول اًياتج.

  :خحعيظىوك الـساكات ا سلي الٔسداز الـثمصت وزؿاٍتها وً  وهي ثلغ اًتي ٍىون اًلصط من إظسازُ

 بٔصحابها ؿلى حعة من اًثماز.

  :ا لس خزسام حعََتها في قصش بٔسداز وفيما ظىوك الـلازسة ة اًليمة ًتم إظسازُ وهي وثائق مدساوً

عحح لسلة اًعىوك حعة في  ًخعَحَ ُشا اًلصش من بٔؾلٌل وهفلاث ؿلى بٔساش ؾلس الـلازسة، وً

 الٔزط واًلصش. 

  :ة اًليمة ًتمظىوك الاس خعياغ ا لس خزسام حعَلة الانخخاة فيها في ثعيَؽ  هي وثائق مدساوً إظسازُ

عحح الـعيوغ مذَوكا لسلة اًعىوك،وظىوك الاس خعياغ مثي ظىوك اًسلؿ، إل بٔهَ يجوس  سَـة، وً

ثبحِٔي ثمنها، والـحَؽ في الذاًخين ل ٍزال في رمة اًعاهؽ بٔو اًحائؽ باًسلؿ لطلع ثـخبر ُشٍ اًعىوك كير كاتلة 

حالة إظساز اًعم من كدي بٔحس اًعصفين اًحائؽ بٔو الـضتري، فِيي من كدَي ٌَحَؽ بٔو اًخساول في 

 الاسدثمازاث القخفغ بها حتى تازيخ اس خحلاكِا.

 

                                                            
1
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  :ي شراء سَـة الـصابحة، وثعحح سَـة الـصابحة ظىوك الـصابحة ا ٍتموً ة اًليمة ًتم إظسازُ هي وثائق مدساوً

سبٔ الـصابحة، الطي ًًذج ذًيا في رمة معسز مذَونة لسلة اًعىوك، وثلوم ُشٍ اًعىوك ؿلى مد

اًعم،وؾيسما ًعحح ٌَعم حكن الصًون فلا يجوس ثساوله تبؿٔلى بٔو بٔكي كيمة من كيمخَ، لٔن الصًون 

 ثلضى تبمٔثاًِا. 

  :ة كاتلة ٌَخساول تمثي مَىِة بٔؾَان مؤحصت ظىوك الٕخازت هي ؾحازت ؾن بٔوزاق ماًَة راث كيمة مدساوً

 خزش من بٔحكام اًفلَ الٕسلامس مصحـا زئُس َا ًِا.بٔو مٌافؽ بٔو ذسماث وث 

ص اًسوق الـاًَة الٕسلامِة  زاتـا: ذوز اًعىوك الٕسلامِة في ثعوٍ

ا ؿلى الـسى اًحـَس ًن ًـتمس ؿلى وحوذ     ا ونموُ إن اًيجاخ في إوضاء اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ثم تلاؤُ

سز ما ًـتمس ؿلى امذلاوِا لـزايا كير مذوفصت في اًسوق جشرًـاث تحميها بٔو َُكل ثيؼيمي حِس لٕذازت صؤونها. تل

الـاًَة اًخلََسًة، وؿلى رلع فإن كِام اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ونمو وضاظِا في اًحلضان الٕسلامِة وفي الرازح 

و الص ص الـفِوم الٕسلامس وُ وز بًٔضا ًـتمس ؿلى ثلسيمِا لرسماث خسًست وادذعاظِا لـزايا فصًست ًدِحِا ًِا حوُ

َة اًعىوك الٕسلامِة، حِر بٔن اس خزسام اًعىوك واًخوسؽ في اًخـامي بها من كدي   ً الطي يمىن بٔن تحللَ ب

ىون رلع من  الـسدصٍن والـسدثمصٍن والـؤسساث الـاًَة والذىومة ًؤذي إلى ثسؾيم ذوز اًسوق الـالي، وٍ

ذلال
1
: 

ي ظىوك اًشركاث، ظىوك الـعازف ثوس َؽ جضىِلة الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة في اًسوق اًتي جضم 1

 الٕسلامِة واًعىوك الذىومِة.

ثوس َؽ كاؿست الـؤسساث الـضترنة في اًسوق الـالي واًتي ثخـامي باًعىوك الٕسلامِة إظسازا وثساول  2

وجضمي الـعازف الٕسلامِة واًخلََسًة بًٔضا وشركاث الاسدثماز الـؤسسي والذىومة ونشا اًلعاغ الراض 

 اًَة اًوس َعة.والـؤسساث الـ

 سياذت كهَة وهوؾَة اًعىوك الٕسلامِة لـا ًترثة ؿَيها من ثـمَق ٌَسوق واجساؿَ.  3

إضافة مؤسساث ماًَة خسًست، حِر بٔن َُكل عمََة اًخعىِم ًتم من ذلال كل من: موخس )اًـمََة   4

                                                            
1

 .55عبد الغفار حنفً، مرجع سابق، ص:   
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اء، وهَي الصفؽ ( مذـِس ثلعَة الانخخاة، مذـِس إؿاذت اًشر SVPالٔظلً(، الـًضبتٔ راث اًلصط الراض )

 ونشا الٔمين.

ص اًعىوك الٕسلامِة بالزؽ تين الـعساكِة اًشرؾَة واًىفاءت الاكذعاذًة؛ 5  ثعوٍ

ضروزت اًـمي بالــاًير اًعاذزت ؾن َُئة القاس حة والـصاحـة ٌَمؤسساث الـاًَة الٕسلامِة والاًتزام   6

 الفال.بها،واًخـاون مؽ ُشٍ اًَِئة ًلاس خفاذت من ذبراتها في ُشا 

ص   7 ي الـؤسساث الـخضرزت من الٔسمة وثعوٍ الاس خفاذت من الاؿتراف الصولي باًعىوك الٕسلامِة وحي ٍتموً

 اًسوق الـاًَة الٕسلامِة.
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 اًفصغ اًثاًر: مٌخجاث بدٔصى ٌَِيسسة الـاًَة الٕسلامِة

 بؤل: اًخبمٔين اًخـاوني الٕسلامس

 سلامس:. ثـصًف اًخبمٔين اًخـاوني الٕ 1

يمىن ثـصًف اًخبمٔين اًخـاوني الٕسلامس ؿلى بٔهَ "ؾلس ثبرغ تين لٍوؿة من الٔصزاض ٌَخـاون ؿلى ثلافي 

الٔدعاز الـحٌُة في اًـلس والاصتراك في ثـوًغ الٔضراز اًفـََة اًتي ثعُة بٔحس الـضترنين واًياجمة ؾن 

هؼام اًشرنة بٔو اًشروظ اًتي ثخضمنها وثائق  وكوغ الرعص الـؤمن من مٌَ ورلع وفلا ٌَلواؿس اًتي ثيط ؿَيها

". اًخبمٔين وبما ل ًخـازط مؽ بحٔكام اًشرًـة الٕسلامِة
1

 

نلٌ يمىن ثـصًفَ بًٔضا تبهَٔ "ثـاون لٍوؿة من الٔصزاض ًخـصضون لرعص بٔو بٔدعاز مـَية ٌسمون َُئة 

ضَ ؾن اًضرز اًفـلً اًياتج الـضترنين ؿلى ثلافي بثٓاز الٔدعاز وخبر الٔضراز اًتي كس ًخـصط ًِا بٔحسهم  تخـوً

ؾن وكوغ ُشٍ الٔدعاز، ورلع باًتزام كل منهم ؿلى سخِي اًخبرغ تسفؽ مدَف مـين )اًلسط بٔو الاصتراك( 

تحسذٍ وزَلة اًخبمٔين، وثخولى شركاث اًخبمٔين إذازت عمََاث اًخبمٔين واسدثماز بٔموالهم هَاتة ؾن الزاؿة الـضترنين 

"اسدثماز ُشٍ الٔموال ؿلى اًوخَ الـحين في اًـلس بٔو اًيؼام.ملاتي حعة مـَومة من ؿائس 
2
  

لس بٔخاسٍ لٍؽ اًفلَ الٕسلامس اًخاتـة ٌَصاتعة اًـالؾ الٕسلامس في ذوزثَ الٔولى الـيـلست في  صـحان  10وً

( بمىة الـىصمة تـس اًيؼص في موضوغ اًخبمٔين تبهٔواؿَ الكخَفة. 1977ه س ية)1397
3

 

 م ؿَيها اًخبمٔين اًخـاوني الٕسلامس:. الـحاذئ اًتي ًلو  2

اًخبرغ: حِر ًخبرغ الـضترك في هؼام اًخبمٔين الٕسلامس جكل الٔكساظ اًتي ًسفـِا إلى ظيسوق َُئة  -

 الـضترنين؛

                                                            
1

، عبد القادر برٌش، معمر حمدي: التحدٌات التً تواجه صناعة التأمٌن التكافلً الإسلامً، الملتقى الدولً الأول حول: "الاقتصاد الإسلامً  

 .11،ص:0222فٌفري 02-01الواقع..ورھانات المستقبل"، جامعة غرداٌة، 
2

البحرٌن(، مجلة -ارة: الصكوك الإسلامٌة ودورھا فً تطوٌر السوق المالٌة الإسلامٌة )تجربة السوق المالٌة الإسلامٌة الدولٌةنوال بن عم  

 .02،ص0222ورقلة،  -، جامعة قاصدي مرباح 27الباحث، العدد: 
3

لبنان،  -ة الرٌان للطباعة والنشر والتوزٌع بٌروتعلً أحمد السالوس: الاقتصاد الإسلامً والقضاٌا الفقهٌة المعاصرة، الجزء الأول، م ؤسس  

 .2، ص:  2775
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 ؿسم مخاًفة وضاظ اًشرنة لٔحكام اًشرًـة الٕسلامِة في كل مسيرتها.  -

 ثوسًؽ اًفائغ اًخبمِٔني ؿلى الـضترنين. - 

 في الرسائص اًزائست ؾلٌ جمؽ من اصتراكاث.الـضازنة   -

 ثلوم شرنة بٔو اًَِئة بالٕذازت ملاتي بٔحص مـين بٔو حعة من بٔزباخ الـضازتة في بٔموال الـضترنين.  -

 َُئة الـضترنين.) ؾن بٔموال فعي بٔموال حملة الٔسِم)شرنة اًخبمٔين  -

لامس بٔنثر من ظوزت، ومن ُشٍ اًعوزًخزش اًخبمٔين اًخـاوني الٕس.ظوز اًخبمٔين اًخـاوني الٕسلامس:  3
1
 : 

ثبمٔين ثـاوني تعوزت ثس َعة ٌضترك فيها الٔفصاذ مداشرت من ذلال ثبسُٔس جمـَة .  اًعوزت الٔولى: 31.

ثـاوهَة ًسفؽ فيها كلا منهم كسعا مـَيا، ؿلى بٔن ًسفؽ ًكل مضازك مدَلا مـَيا ؾيس وكوغ الرعص، ول يهسف 

ي، تي ًلعسون مٌَ فلط اًخـاون تُنهم ؿلى تخفِف بثٓاز الٔدعاز الـؤمن اًلائمون ؿَََ تحلِق بٔي زبح ماذ

 ؿَيها ول يمازش فَِ ُؤلء الٔفصاذ بٔي اسدثماز ًِشٍ اًيلوذ، وهم ًسٍصون ُشا اًعيسوق تبهٔفسِم.

وهي بٔنثر ثعوزا من اًعوزت الٔولى، حِر ًؤسس الـضازهون فيها شرنة هم حملة .  اًعوزت اًثاهَة: 2.3

شٍ اًشركاث ًُست زبحَة، ول تهسف بٔسِمِا وهم  َُئتها اًـامة، وثلوم ُشٍ اًشرنة تبؾٔلٌل اًخبمٔين، وُ

 ًلاسدثماز،واًفائغ الطي تحعله ُشٍ اًشركاث ثـَسٍ ٌَمساهمين فيها تـس حسم الـعازف.

في ُشٍ اًعوزت ًلوم لٍوؿة من الٔصزاض تخبسُٔس شرنة تجازًة تهسف إلى اًصبح . اًعوزت اًثاًثة: 3.3

الاسدثماز من ذلال اًـمي اًخبمِٔني وإذازت اًـمََة اًخبمِٔيَة، وهي تمازش عمَِا تعوزت اسدثمازًة من ذلال و

بٔذش الٔحص ؿلى إذازت اًخبمٔين وكالة ؾن الـؤمٌين لصيها، نلٌ ل حىذفي بملٌزسة الٔؾلٌل اًخبمِٔيَة، وإنما ثلوم 

ـوذ اًصًؽ ؿلى الـؤمٌين ذافـي الٔكساظ باسدثماز بٔموال الـؤمٌين وبٔكساظ اًخبمٔين في مضازًؽ اسدثما زًة، وً

 اًخبمِٔيَة، وؿلى بٔصحاة اًشرنة.

 ثاهَا: اًحعاكاث الـصرفِة الٕسلامِة

 . تعاكة الرعم اًفوزي1

ثـعى ُشٍ اًحعاكة ٌَضرط الطي ٍىون لصًَ زظَس في حساتَ لصى الـصرف الـعسِز ٌَحعاكة، إر تمىن 
                                                            

1
ه(، حسن علً الشاذلً: التأمٌن التعاونً الإسلامً )حقٌقته، أنواعه، مشروعٌته(، مؤتمر التأمٌن التعاونً )أبعاده وآفاقه وموقف الشرٌعة من  

 .22،24،ص ص:0222أفرٌل  21-22الأردن،-الجامعة الأردنٌة، عمان
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فضلا ؾن اًسحة اًيلسي ذون بٔن ًسفؽ صُئا، حِر تخعم كيمة  حامَِا من الذعول ؿلى اًسَؽ والرسماث

مضترياثَ بٔو ذسماثَ بٔو مسحوباثَ اًيلسًة فوزا من حساتَ في الـصرف الطي بٔظسز اًحعاكة، ورلع من 

 ذلال بٔجهزت اًىتروهَة تاتـة ٌَمصرف الـعسز.

ىون الذس الٔؿلى ًلائتمان ُو زظَس الذساة الـوحوذ في الـصرف، فِسفؽ حام  َِا بٔثمان اًسَؽ وملاتي وٍ

شٍ اًحعاكة  تم الذسم مٌَ فوزا، ول يحعي ؿلى ائتمان )إكصاط(. وُ الرسماث في حسوذ زظَسٍ الـوحوذ، وً

ًُست تعاكة ائتماهَة، لٔن الـصرف معسز اًحعاكة ل يميح اًـمَي بٔي ائتمان، ولٔن كيمة مسحوباث 

وس اًخـامي بهشٍ اًحعاكاث في اًحَؽ واًشراء ومضترياث اًـمَي تخعم فوزا من زظَسٍ لصى الـصرف. ويج

ا.  وكير رلع، وًو بٔذش الـصرف زسوما وسخِة بٔو بٔحوزا ملعوؿة، ملاتي اس خـلًٌِا بٔو إظسازُ

بٔما ؾن اًخىَِف اًفلِيي ًِشٍ اًحعاكاث فإن حامي اًحعاكة ًـخبر ملصضا ٌَمصرف، لٔن اًـمَي لصًَ     

شا اًصظَس ًـخبر ذًيا ؿلى الـصرف، وؿلى ُشا زظَس ًلعي كل اًـمََاث اًتي ٌس خزسم فيها  اًحعاكة، وُ

فاًصسوم اًتي ًبذٔشُا الـصرف ل محؼوز فيها لٔن القصم شرؿا بٔن ٍىون في اًلصط فائست ٌَملصط وًُس 

ٌَملترط،والـصرف ُيا ملترط وًُس ملصضا
1
. 

الكخَفة، وثَلي الرسماث  هي تعاكة تمىن حامَِا من اس خزسامرا تـمََاث اًشراء . تعاكاث الرعم اًضِصي2 

في ص تى بٔنحاء اًـالؾ،إضافة إلى عمََاث اًسحة اًيلسي من ذلال الٔجهزت اًخاتـة ٌَمعازف الـعسزت في جمَؽ 

بٔنحاء اًـالؾ ومن اًحعاكاث الـضِوزت ًِشا اًيوغ :تعاكة بٔمصكان إهسبٌرس و ذاًنرس كلوة، ومن بٔجصس دعائط 

 ُشٍ اًحعاكة:

ظاحة اًحعاكة ائتمانا لذس مـين يخوله حق الاس خساهة في حسوذٍ لٔخي كعير ما  يميح الـعسز )الـصرف( -

ًوما، وفي حالة ثبدٔص ظاحة  60تين وكت اًشراء وبٔخي سساذ زظَس الذساة، وهي فترت كس ثعي إلى 

شا ًـخبر من كدَي اًصبا.  اًحعاكة ؾن وفاء، فإن الـعسز يحمله قصامة ثبذٔير وُ

ة.ًسفؽ اًـمَي زسوم اصتراك  -  مصت واحست وزسوم تجسًس س يوً

ًُس فيها جسَِلاث ائتماهَة مذيزت)بٔي ل ًلسط الـحَف الـس خحق(، فِيي جس خـمي في جسسًس الـس خحلاث في  -

ِشا بٔظَق ؿَيها اًحـغ تعاكة  حسوذ مدَف مـين وًفترت محسوذت، وباًخالي فِيي بٔذات إكصاط وبٔذات وفاء مـا، وً

                                                            
1

، ص 1،0222العدد 05اھٌم محمد شاشو: بطاقة الائتمان حقٌقتها وتكٌٌفها الشرعً، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادٌة والقانونٌة، المجلد  إبر  
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اًوفاء.
1
 بٔمصٍن:وجس خزسم ُشٍ اًحعاكة في   

 الٔمص الٔول: اس خزسامرا في اًسحة اًيلسي

في ُشٍ الذالة حىون اًـلاكة زيائَة تين الـصرف الـعسز وحامي اًحعاكة، فُسحة اًـمَي مدَلا هلسيا ثم 

ٌسسذٍ تـس مست، وحىِف ُشٍ اًـمََة ؿلى بٔنها كصط، فالـصرف ملصط وحامي اًحعاكة ملترط، وؿلى ُشا 

ائست ملاتي اًلصط، وًىن يجوس بٔن ًبذٔش بٔحصا تلسز اًخكلفة اًفـََة ًِشٍ اًـمََة فلا يجوس بٔن ًبذٔش الـصرف ف

وثشرظ بٔن حىون مدَلا ملعوؿا ل ٍزًس جزياذت الـحَف الـسحوة، وإرا كان اًسحة من جهاس ًلير الـصرف 

اًصاؾَة  الـعسز، فاًـلاكة حىون زباؾَة: الـصرف الـعسز، وحامي اًحعاكة،والـصرف مالع الدِاس، والـيؼمة

ٌَحعاكة كاًفيزا والـاستر كازذ، وفي ُشٍ الذال ًخلاضى الـصرف ظاحة الدِاس والـيؼمة زسوما ملاتي 

شٍ اًصسوم خائزت شرؿا سواء بٔكاهت بمحَف ملعوغ بٔم تًس حة من الـحَف الـسحوة لن ُشٍ اًصسوم  اًسحة، وُ

خائز، ول ًـس الـصرف ظاحة الدِاس ول ملاتي الرسماث الـلسمة وهي اًوساظة الـاًَة، وبٔذش الٔحص ؿَيها 

 الـيؼمة اًصاؾَة ملصضا ٌَـمَي.

 الٔمص اًثاني: اس خزسامرا في اًشراء ؿبر هلاظ اًحَؽ

ؾيسما ًلوم حامي اًحعاكة باس خـلًٌِا في هلاظ اًحَؽ، فإهَ ل ًسفؽ لـؤسسة الٕظساز بٔي سياذت ؿلى بٔثمان 

عمولة من كاتي اًحعاكة )اًخاحص( ؿلى مدَـاثَ بٔو الـضترياث والرسماث، وإنما تحعي الـؤسسة ؿلى 

 ذسماثَ،بٔي ل ًؤذش شيء من حامي اًحعاكة

. بادذعاز يجوس إظساز تعاكة الرعم اًضِصي شرؿا ًىن تـس مصاؿات اًشروظ الثَٓة:
2

 

. ؾيس اس خزسام اًحعاكة في اًسحة اًيلسي، ل يجوس ٌَمصرف الـعسز بٔن ًبذٔش بٔحصا بٔو عمولة ؿلى ُشٍ  2

 مََة إل بملساز اًخكلفة اًفـََة.اً ـ

ة بٔو قصام اًخبذٔير، في حالة ثبدٔص حامَِا ؾن سساذ الـحَف الـس خحق ؿَََ. 3  . بٔل ثخضمن اًحعاكة اًفائست اًصتوً

 

 

                                                            
1

 .15،16، ص ص:  0223ٌوسف الشبٌلً: المعاملات المالٌة، مرجع سابق،   
2

 .55عبد الغفار حنفً، مرجع سابق، ص:   
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 ثاًثا: اًوكف

 ثـصًف اًوكف:  1

َ، منن ادذَف اًفلِاء في ثـصًف اًوكف، ثحـا لدذلافِم حول ظحَـة ؾلسٍ من حِر ًزومَ وحلِلة الـلغ فِ

من ًـصف اًوكف ؿلى بٔهَ حخس اًـين، بحَر ل ًخصرف فيها باًحَؽ بٔو اًِحة بٔو اًخوزًر، وصرف اٍثمصت إلى 

ومنهم من ًـصفَ ؿلى بٔهَ تححُس اًـين ؿلى وخَ من وحوٍ  2جهة من جهاث اًبر وفق شرظ اًواكف. 

ا جس خفِس الدِة بٔو الدِاث الـوكوف الرير،ومٌؽ اًخصرف فيها من كدي الـالع، ومن كدي الـوكوف ؿَََ مـا، وإنم

ؿَيها من مٌافـِا.
1

 

 بٔهواغ اًوكف:  2

و الطي ٍىون مصرفَ ؿلى بٔكازة اًواكف بٔو رزًخَ.اًوكف الطزي )الُٔلً(:  -  وُ

و الطي ٍىون مصرفَ ؿلى جهاث اًبر.اًوكف الريري:   -  وُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1

لً: مقارنة بٌن نظامً الوقف والتأمٌن التكافلً، ندوة عالمٌة عن التامٌن التعاونً من خلال نظام الوقف، الجامعة الإسلامٌة ٌوسف الشبٌ  

 .6،ص: 0226مارس  4- 2العالمٌة، مالٌزٌا، 
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 َ الادذلاف تُنها وتين مثَلاتها اًخلََسًةالـعَة اًثاًر: مزايا ثعحَلاث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة وبؤخ

 اًفصغ الٔول: مزايا ثعحَلاث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة بالـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة

 يحلق ثعحَق اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة في الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة نثيرا من الـزايا, هـصط بٔهمِا فيما ًلً:

  ي، وباًضكل الـياسة، من سياذت كسزتها اًخيافس َة من ذ لال ثَحَة الاحذَاخاث الـتزاًست ًعاًبي اٍتموً

ذلال ُيسسة وثعميم )ؿلى سخِي الـثال( تموًلاث ذاظة بالـشروؿاث اًعليرت، وبٔدصى ذاظة 

ىشا. وتشلع جضمي اًفائست جمَؽ  لاث مذيوحة لقسوذي الصذي ... وُ لـشروؿاث كعاغ مـين، وتموً

شٍ ميزت ٌَِيس  سة الـاًَة الٕسلامِة ًُست مذوافصت في هؼيرتها اًخلََسًة.الٔظصاف، وُ

      ص بٔذواث ٌَخحوظ وإذازت الكاظص، ونشا إيجاذ اًخلٌَاث والاستراثَجَاث الـلائمة ٌَخـامي اتخكاز وثعوٍ

 مؽ مخاظص الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة. 

  ًِ ا، حِر بٔن اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة تجية ثلََس مٌخجاث الـؤسساث الـاًَة اًخلََسًة وثوفير اًحسائي

شا ًخعَة ثوفص  ص وإيجاذ الـيخجاث الٕسلامِة اًحسًلة ٌَميخجاث اًخلََسًة، وُ هي وس َلة ًلٕاتساغ واًخعوٍ

ص.   الـِيسسين الـاًَين اًشرؾَين و الاُتمام تـمََاث اًححر واًخعوٍ

   الٕسلامِة في إذازت س َوٍتها تعوزت ثـمي اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ؿلى مساؿست الـؤسساث الـاًَة

ا ٌَمصوهة الـياس حة ًلاس خجاتة لـخليراث اًحُئة الاكذعاذًة.  مصبحة، فضلا ؾن ثوفيُر

  .إيجاذ حَول مدخىصت وبٔذواث ماًَة خسًست تجمؽ تين الـعساكِة اًشرؾَة و اًىفاءت الاكذعاذًة 

   والـيخجاث الـاًَة الـحخىصت حتى جس خعَؽ ثـمي ؿلى جسََح الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة بمرخَف الٔذواث

ا، وذير ذًَي ؿلى ُشٍ الـيزت ُو صموذ الـؤسساث 1مواجهة مخخَف الٔسماث ، فضلا ؾن ذعم اس خلصازُ

صحؽ اًفضي في   2008الـاًَة الٕسلامِة بٔمام الٔسمة الـاًَة اًـالـَة   ومواظلة نمو في ؾز ُشٍ الٔسمة، وٍ

الٕسلامِة. ًلس ثـصفٌا من ذلال ُشا الـعَة بٔن ًخعحَلاث اًِيسسة رلع إلى مٌخجاث اًِيسسة الـاًَة 

ا ٌَمؤسساث الـاًَة الٕسلامِة في حال ظحلتها باًضكل  الـاًَة الٕسلامِة اًـسًس من الـزايا، اًتي ثوفصُ

الـياسة، ًىن من حِر اًخعحَق اًـملً ًِشٍ الكصخاث، ًلاحغ بٔن الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ل 

                                                            
1

الباحث: عبد الكرٌم قندوز: ضعف الهندسة المالٌة تحد ٌواجه المؤسسات المالٌة الإسلامٌة، صفحة الكترونٌة لموقع   

http://sites.google.com/site/aaguendouz/projectupdates/dfalhndstealmalytethdywajhalmwssatalma 

lytealaslamy :02/22/0223،تارٌخ التصفح . 
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ٍ ثعحَلاث بالـس خوى الـعَوة، حِر ثوخس ظاكاث كامٌة في اًعياؿة الـاًَة الٕسلامِة كير جس خزسم ُش

ا اس خللال ُشٍ اًعاكاث.  مس خللة، ومن ُيا يجة ؿلى الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ًضلٌن ذيمومة نموُ

 اًفصغ اًثاني: بؤخَ الادذلاف تين اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ومثََتها اًخلََسًة

ص الٔذواث جضتر     ك اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة مؽ هؼيرتها اًخلََسًة في بٔن كل منهلٌ ًـمي ؿلى ثعميم وثعوٍ

ي، ًىن الاتخكاز في اًِيسسة الـاًَة  والـيخجاث الـاًَة الـحخىصت تهسف اًوظول إلى حَول لـضاكل اٍتموً

في اًعياؿة اًخلََسًة، ويمىن اًتماش  الٕسلامِة ل ًؤذي إلى تجاوس الٔحكام الٕسلامِة ؿلى اًيحو الطي يجصي

 اًسخة في رلع في الدواهة اًخاًَة:

   بٔن حوافز الاهضحاظ باًيؼم الٕسلامِة بٔنبر من ثلغ الـخـَلة باًيؼم كير الٕسلامِة، فحافز اًخسٍن حافز

نجس عمَق لصى الـسَمين، ومن صبهَٔ بٔن يحس من محاولث الاًخفاف ؿلى الٔحكام اًشرؾَة اًصريحة، تُنما 

اًِيسسة اًخلََسًة ل تملغ حوافز راثَة ًلاًتزام جصوخ الٔحكام واٌَوائح اًلاهوهَة، وؿَََ منجصذ جصوس 

 اًفصظة ٌَصبح كاف في الاًخفاف ؿَيها.

   ترثة ؿلى رلع بٔن بٔن الٔحكام اًشرؾَة هفسِا بٔنثر اهضحاظا وإحكاما وثياسلا من الٔهؼمة اًخشرًة، وً

َة بٌٔسر من القافؼة ؿلى الٔهؼمة اًوضـَة، هؼصا ًخعصق الرَي واًخياكغ القافؼة ؿلى الٔحكام اًشرؾ 

 ًلٔذيرت بما ل ٌسمح ٌَمخـامَين بالقافؼة ؿَيها، ذلافا ًلٔحكام واًلواؿس اًشرؾَة.

   بٔن الٔحكام اًشرؾَة تهسف إلى تحلِق معَحة الـخـامَين بها، فالًتزام يحلق ُشٍ الـعالح بما يجـي

زضا وكٌاؿة تها، تُنما الٔهؼمة اًوضـَة ل ثفصق تين الـعالح الدزئَة والـعالح اًكلَة، وتين الـخـامَين بٔنثر 

معالح حلٌؿاث اًضلط والـعالح اًـامة، وثحـا لطلع ًًضبٔ اًخيافص تين معَحة الـخـامَين وتين ُشٍ 

 الٔهؼمة. 

ا اًخلََسًة من حِر اًتزامرا وبادذعاز يمىن اًلول بٔن اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة تخخَف ؾن مثَلاته   

باًضواتط اًشرؾَة.
1
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 .22امً السوٌلم: صناعة الهندسة المالٌة )نظرات فً المنهج الإسلامً(، مرجع سابق، ص:س 
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 ًثاًر: تحسياث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة و مٌخجاتهااًفصغ ا

فصضت اًخليراث الدشزًة و اًسرًـة اًتي صِسُا اًـالؾ الاكذعاذي في اًفترت الٔذيرت ضلوظا ثيافس َة حاذت 

اًتي بٔظححت ثححر ؾن وس َلة ثضمن بها اًحلاء  وكير مذكافئة، ذاظة ؿلى الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة،

والاس تمصاز إلى خاهة مؤسساث ماًَة ثفوكِا ذبرت و حجلٌ، وكس اىتهت إلى بٔهَ ل يمىن رلع ذون ثلسيم 

مٌخجاث ماًَة إسلامِة كاذزت ؿلى مٌافسة الـيخجاث اًخلََسًة من جهة وؿلى ثَحَة احذَاخاث اًحُئة اًتي ثـمي 

 ِة بٔو كير إسلامِة من جهة بٔدصى.فيها سواء كاهت إسلام 

صحؽ  لطا فداًصغم من اًخعوز الطي ؾصفذَ اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة، إل بٔنها لساًت ذون الـس خوى الـعَوة، وٍ

رلع إلى لٍوؿة من اًخحسياث و اًـلداث اًتي ثـَلِا، ومن تين ُشٍ اًخحسياث نجس
1
: 

  لة: الافذلاز إلى اًىفاءاث و الٕظازاث اًخشرًة الـ ثحين ًيا في اًفعي اًساتق بٔن بٔهم تحسي ًواخَ ؤُ

لة، وهؼصا لٔهمَة ُشا  الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ُو الافذلاز إلى اًىفاءاث والٕظازاث اًخشرًة الـؤُ

اًـامي فإهَ في هفس اًوكت ًـخبر من بٔهم اًخحسياث اًتي ثواخَ اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة 

لـالي الٕسلامس ثبَُٔلا ذاظا ونفاءاث إذازًة مسزتة تجمؽ تين الربرت ومٌخجاتها،حِر ًخعَة اًـمي ا

الـِيَة والــصفة اًشرؾَة حتى جس خعَؽ إنجاخ مسيرت الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة، وحىون ملائمة ًعحَـة 

 عمَِا،ؿلى اؾخحاز بٔنها تخخَف ؾن الـؤسساث الـاًَة اًخلََسًة.

  :ص ـغ الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة إلى الاُتمام بمفِوم اًِيسسة ثفذلص تالافذلاز إلى اًححر و اًخعوٍ

ة لٔنبر  ص، فلس بٔزحدت اًخلازٍص اًس يوً  12الـاًَة الٕسلامِة، حِر ثـاني من قَاة زلافة الٕتساغ و اًخعوٍ

مؤسسة ماًَة إسلامِة في مٌعلة الرََج اًـصبي قَاة ص حَ تام لكععاث ماًَة ذاظة باًححر 

ص ٌَميخجاث  تيوك بٔوزوتَة ما ٍزًس ؾن مََاز  9 الـاًَة الٕسلامِة، في اًوكت الطي بٔهفلت فَِواًخعوٍ

ص و اًححر  .2ذولز ؿلى عمََاث اًخعوٍ

   :ثواخَ بٔؾلٌل الـؤسساث الـاًَة ضـف اًخًس َق تين اًَِئاث اًشرؾَة و ثوحِس الـصحـَة اًشرؾَة

                                                            
1

 .00،01علً موسى حنان، محمد الأمٌن خنٌوة، مرجع سابق، ص ص:   
2

ول: الأزمة المالٌة صالح صالحً، عبد الحلٌم غربً: دور المنتجات المالٌة الإسلامٌة فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي، الملتقى الدولً الثانً ح  

 .26، ص:  0227ماي  4-3الراھنة والبدائل المالٌة والمصرفٌة )النظام المصرفً الإسلامً نموذجا(، المركز الجامعً بخمٌس ملٌانة . 



 

57 
 

و ضـف اًخًس َق فيما تين اًَِئاث اًشرؾَ ة و ثضازة اًفذاوى اًفلَِة تين الٕسلامِة تحسي ُام وُ

الصول الٕسلامِة و حتى ذاذي اًحلض اًواحس، منثلا نجس بٔن تـغ الـعازف تجير بٔؾلٌل اًخوزًق و اًحـغ 

الدٓص ل يجيز اًخـامي تَ، لطا ؿلى الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة بٔن ثـمي ؿلى إيجاذ كاؿست ؿَمَة مضترنة 

 ًلاحتهاذ الزاؾي و ثوحِس اًفذاوى. 

   :حصنز اًِسف الٔساسي من اًِيسسة الـاًَة الرعبٔ في تحسًس اًِسف من اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة

صي ٌَميخج الـالي و الـتمثي  الٕسلامِة في إص حاغ احذَاخاث الـسَمين بٔهمي تعصًلة بٔو تبدٔصى اًِسف الدوُ

ًوجهة الصًًِة في ذَق اًليمة الـضافة، لطا يجة اًـمي ؿلى ثعحَح رلع من ذلال الزؽ تين ا

 والاكذعاذًة و إص حاغ احذَاخاث الـسَمين و كير الـسَمين؛ 

   :ا ي القسذ اًـائس اًحَوغ اًترنيز ؿلى تـغ الـيخجاث ذون كيُر ثوحَِ مـؼم اًـمََاث الـصرفِة نحو اٍتموً

والٕيجازاث، وًُس الاسدثماز اًلائم ؿلى الـضازنة في اًصبح والرسازت
1
 ؛

 حِر ًلاحغ وحوذ ادذلاف تين الـؤسساث الـاًَة في اس خزسام الـيخجاث:  ؿسم وحوذ مـاًير موحست

َاث اًخيفِش، اًضواتط، اًضفافِة   ً الٕسلامِة في اس خزسام الـيخج اًواحس)اًـلوذ، اًنمارح، الٕحصاءاث، ب

 ة.واًخوزَق اًكامي ًِشٍ الـيخجاث(، الٔمص الطي ًؤذي إلى ؿسم فِم الـخـامَين ٌَعياؿة الـاًَة الٕسلامِ

  :إن مضكلاث ثلويم الـيخجاث الـاًَة الٕسلامِة وس حي مضكلاث ثلويم الـيخجاث الـاًَة الٕسلامِة

 اًخلَة ؿَيها ٍصحىز في زلازة حواهة هي:

 .  ؿسم وحوذ َُئة مخخعة تخلويم الـيخجاث الـاًَة الٕسلامِة.1

 .  ؿسم وحوذ مـاًير ًخلويم الـيخجاث الـاًَة الٕسلامِة.2

 ص اًحَاناث الـاًَة ؾن الـيخجاث الـاًَة الٕسلامِة. .  ؿسم ثواف3

  :ثـاني اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة من مضكل محاكات هؼيرتها اًخلََسًة فِحـغ محاكات الـيخجاث اًخلََسًة

 مٌخجاتها، ومحاولة بٔسَمة تـغ الـيخجاث الٔدصى حتى ثحسو ٌَـملاء بٔنها مذوافلة مؽ اًشرًـة الٕسلامِة.

  ًـخلس تـغ الـسَمون بٔن مٌخجاث الـؤسساث الـاًَة يخجاث الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة: هلط اًوؾي بم

 ـلى الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ثوؾَة بٔفصاذ الفتمؽ.فالٕسلامِة ل تخخَف ؾن مٌخجاث مثَلاتها اًخلََسًة 

                                                            
1

 .00،01علً موسى حنان، محمد الأمٌن خنٌوة، مرجع سابق، ص ص:   
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 ذلاظة اًفعي الٔول

ا ثسف      ق الٔموال من الدِاث اًتي ًِا فوائغ ماًَة إلى ًـخبر سوق الٔوزاق الـاًَة اًلٌات اًتي يمص ؿبُر

الدِاث اًتي ًِا عجز بٔو احذَاح، وباًخالي فإن بٔسواق الٔوزاق الـاًَة جسـى إلى تحلِق اًخواسن تين ؾصط 

الٔموال واًعَة ؿَيهانشلع تمثي سوق الٔوزاق الـاًَة سوكا بالـفِوم الاكذعاذي ٌَسوق، حِر تمثي الـكان 

فَِ اًحائـون والـضترون من ذلال اًسلٌسزت ًخحاذل اًسَؽ هي الٔسِم واًس يساث اًتي  الـيؼم الطي ًَخلي

ثسِولة هلَِا من مكان لدٓص، وؾيصر الدشة اًوحِس ُو اًسـص باًًس حة ٌَحائؽ والـضتٍرن وثعيف  حتميز

 ًعَة.الٔسواق الٔوزاق الـاًَة ضمن سوق الـيافسة اًكاملة إر ًخحسذ فيها اًسـص تفـي كوى اًـصط وا

نلٌ اس خزَعيا بٔهم الـحاذئ والـفاُيم الـاًَة وكير الـاًَة الراظة باًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة وهؼيرتها      

ص واًترهَة ًخىون  الٕسلامِة، رلع باؾتماذُلٌ ؿلى لٍوؿة من الـسذلاث الـاًَة كاًخعميم والاتخكاز واًخعوٍ

ي وجس َير بٔفضي ًلٔوضعة الـاًَة وإذازت مخصخاتها استراثَجَاث وبٔذواث ومٌخجاث ماًَة خسًس ت جسمح جتموً

فـالة ٌَمزاظص الـصثحعة باسدثمازاث وبٔوضعة الـؤسساث الـاًَة واسدثمازاث وبٔوضعة اًفصذ اًخس َط ثسخة 

ػاُصت ؿسم اًَلين واًخوكؽ اًًس بي ٌَخليراث واًخستسباث في الٔسـاز. ناَُم ؾن اًخعوز اًخىٌوًوجي 

اٌلّظان ًـحا ذوزا ُاما في ثوس َؽ هعاق الاسدثماز واًخـاملاث الـاًَة وتخفِغ حكاًَفِا الاًىتروني  والاسدثماز

 مذا ؾزس اًخفاؤل حول مس خلدي اًِيسسة الـاًَة ؿلى الـس خوى القلً والصولي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

59 
 

 

 

 

 

 

 اًفعي اًثاني: الٔسماث الـاًَة
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 تمَِس اًفعي اًثاني

سلٌلي تبهَٔ هؼام ًًذج بٔسماث إكذعاذًة من حين لدٓص، منا إن ثًتهيي بٔسمة حتى تخَف     ًخعف اًيؼام اًصبٔ     

وزاءُا تشوز بٔسمة خسًست ما ثَحر بٔن ثيفجص، حِر يمىن اًلول بٔن تازيخ اًصبٔسلًٌَة في بٔحس بٔوجهَ ُو تازيخ 

ذَفِا  ةا تازنًلٔسماث، فالٕدذلالث  ذاذي ُشا اًيؼام جض خس وثخعاؿس حتى ثعي إلى مصحلة ثيفجص فيه

هوازج إكذعاذًة واحتماؾَة مؤلـة، حِر نجس بٔن ؿسًس الصول كس ثـصضت الى اسماث ماًَة حاذت هدِجة 

 اًخسُوز الذاذ في بٔذاء الـؤسساث والٔسواق الـاًَة ًِا.

إن تجية مثي ُشٍ الٔسماث ًخعَة تياء مؤسساث واسواق ماًَة راث هواذز فٌَة و إذازًة ؿلى وؾي     

في ػي اًيؼام اًـالـي الدسًس وزوزت  ،م عمَق ًىِفِة اذازت ُشٍ اًىِاناث الاكذعاذًة اًِامةكامي وفِ

الــَوماث والثعالث اًتي حـَت من اًـالؾ كصًة ظليرت راث حسوذ مذلازتة ًُس تُنها حواحز بؤ 

في هَفِة مواجهة ؾلداث،الٔمص الطي ًضؽ الـسؤوًين ؾن إذازت ُشٍ الٔسواق الـاًَة بٔمام تحسى حلِلي متمثي 

اًخبزٔيراث اًسَحَة القتملة ًلٔسماث الـاًَة اًتي تحسج في تلضان بٔدصى ؿلى الٔسواق الـاًَة القََة، ول ٍىون 

و  ُشا اًفِم صاملا وكاملا مساؿسا ؿلى تجية بٔدعاز الٔسماث إل إرا تم فِم الٔسماث الـاًَة في حس راتها، وُ

لال ُشا اًفعي ورلع تعصخ اًدساؤل اًصئُسي ًِشا اًفعي والطي الٔمص الطي س يحاول اًخعصق إًََ من ذ

 ُو:

 ما مفِوم الٔسماث الـاًَة؟ -

تلَة الٕخاتة ؾن ُشا اًدساؤل قميا تخلس يم ُشا اًححر الى زلاج مداحر حىون هي مفذاخ اًوظول إلى   

ا فيما ًلً:  وضؽ ثعوز مفاُيمي ًلٔسماث الـاًَة ويمىن بٔن هوحزُ

 عصق فَِ الى ماَُة الٔسماث الـاًَة.. الـححر الٔول سًذ

 . الـححر اًثاني س يـصح فَِ ؿلى بٔهم الٔسماث الـاًَة اًتى ؾصفِا الٕكذعاذ اًـالـي.

. الـححر اًثاًر وسُتم فَِ محاولة الٕحاظة بماَُة ومخخَف مفاُيم الٔسمة الـاًَة اًـالـَة وجزء بٔساسي من 

 الصزاسة وكل.
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 ث الــاًَةالـححر الٔول: ماَُة الٔسمـا

 سُتم من ذلال ُشا الـححر الٕحاظة بمرخَف حواهة الٔسماث الـاًَة من مفِوم واس حاة.  

 الـعَة الٔول: ثـصًف الٔسمة الـاًَة 

شا باًصغم من بٔن     اًـسًس من الـؤًفين حاوًوا  إن ظَاكة مفِوم ذكِق ًلٔسمة الـاًَة ًُس بالٔمص اًِين، وُ

الٔسماث، فاًلََي منهم فلط حاول إؾعاء ثـصًف محسذ ومضحوظ ًِشٍ  وظف اًيخائج اًوديمة لـثي ُشٍ

وفيما ًلً س يحاول زفؽ الًٕخحاش الطي يحَط بهشا الـفِوم ورلع من ذلال اًخعصق  ، اًؼاُصت، وثخِان ظحَـتها

 ًحـغ اًخـازًف اًلََلة الـلترحة.

كل بٔو تـغ كيم الـخليراث الـاًَة اًخاًَة :  الـاًَة " بٔنها ؾحازت ؾن نمورح بٔو ثلير هحير ثـصفَ ثـصف الٔسمة    

ا ، اًعَة ؿلى اًلصوط ، حجم اًوذائؽ اًحيىِة وسـص اًصرف" ؾصط اًس يساث والٔسِم ,اسـازُ
1

.ومن ثم 

منععَح الٔسمة الـاًَة ًلترن تخلير ) بٔنخفاط ( مـخبر ًليم ُشٍ الـخليراث الـشهوزت بهٓفا
2
 .  

" وسزًؽ في اًعَة ؾن اًيلوذ لٔقصاط احذَاظَة صسًس ثـصف بًٔضا ؿلى بٔنها "إزثفاغ    
3
. 

تميز بٕانخفاط مـخبر في بٔسـاز الٔظول  و    ثـصف بًٔضا تبنٔها " إضعصاة بٔو ادذلال ًعُة الٔسواق الـاًَة وٍ

ًشر ُشا الادذلال ؿلى صكل ثفصؿاث ؿبر  وؿسم الـلائمة بٔو ؿسم كسزت الـسًيين واًوسعاء ؿلى الصفؽ ، وً

عبٔ بٔو مدعلا كسزت الٔسواق ؿلى تخعَط زؤش الٔموال في الٕكذعاذ ثضكل فـال "اًيؼام الـالي، مذح
4

في 

َة، ًخـسى الٕضعصاة الذسوذ اًوظيَة مذا ًـَق، وثضكل هحير كسزت اًخرعَط الصولي  حالة بٔسمة ماًَة ذوً

ًصؤوش الٔموال من ظصف الٔسواق الـاًَة
.

  . 

                                                            
1

 0227، بٌروت، جوٌلٌة 143تائج المستخلصة منها، مجلة المستقبل العربً ، العدد : ٌوسف مسعداوي، الأزمات المالٌة العالمٌة الأسباب و الن   

 .24-23ص 
 
2

 23و 22مناور حداد، الأزمة المالٌة الحالٌة: جذورھا، أسبابها، انعكاساتها، ملتقى دولً حول الأزمة المالٌة، قسنطٌنة، جامعة منتوري، أٌام   

 .4-3،ص 0227نوفمبر 
3

حمٌد، عبد الله. مدى إسهام التورٌق فً إحداث أزمة الرھن العقاري المصرفً ملتقى دولً حول الأزمة المالٌة، قسنطٌنة  شعبان، فرج. و   

 .22-7،ص ص 0227نوفمبر  23و 22جامعة منتوري، أٌام 
4

نوفمبر  23و 22عة منتوري، أٌام لعرابة، مولود، ھل ھً أزمة مالٌة أم  أزمة اقتصادٌة، ملتقى دولً حول الأزمة المالٌة، قسنطٌنة، جام   

 .27، ص0227
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وهوؾَة وهَفِة ثوسًؽ الــَوماث في مثي ُشٍ الٔسمة  ي في ذوزنجس اًضا ثـصًفا ادص ًلٔسمة الـاًَة ٍتمث نلٌ    

ٌَمسدثمصٍن بٔصحاة  ومٌَ فإن الٔسمة الـاًَة هي " عجز الٔسواق الـاًَة ؿلى ثوفير زؤوش الٔموال اًلاسمة

ـزى ُشا اًـجز بما ٌسمى بالٕهخلاء اًـىسي) (والرعص Sélection adverseالـضازًؽ الٔنثر مصذوذًة وً

( aléa moral)  الرَلي
1

. ويجسز تيا بٔن وضير بٔن الٕهخلاء اًـىسي ٍتمثي في هون بٔن الـسدثمص 

الـشروغ الٔنثر دعصا ُو الطي حىون له حؼوع بٔوفص في الذعول ؿلى كصوط من ؾيساًحيوك.                                        ظاحة

ؿلى كصط من ؾيس اًحيم كس ًحاشر مذازسة بٔما الرعص الرَلي فِتمثي في هون الـسٍن وتـس اًخـاكس والذعول 

وضاظ مـين بدٓص من صبهَٔ زفؽ احتمال ؿسم اًلسزت ؿلى الصفؽ ومن ثمة ؿسم استرخاغ اًحيم لٔمواله
2
. 

وهي : " انهَاز في الٔسواق الـاًَة معحوبا  من كل ُشا يمىن الرصوح تخـصًف صامي ًلٔسمة الـاًَة    

 كير الـاًَة مؽ اىىلٌص حاذ في اًًضاظ الاكذعاذي اًكلي".تفضي ؿسذ هحير من الـيؼلٌث الـاًَة و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1
 Jean-Charles Bricongne ;Vincent Lapègue ;Olivier Monso ; « La crise des « subprimes » :de la crise financière à 

la crise économique  au site d’internet : www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/.../mars0227_d2.pdf 
2

عمر ٌاسٌن محمود خضٌرات،  ورقة بحثٌة بعنوان: دورالهندسة المالٌة الإسلامٌة فً معالجة الأزمات، جامعة البلقاء التطبٌقٌة    

 .24الأردنٌة،الأردن بدون سنة نشر، ص 
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 الـعَة اًثاني : بسٔ حاة الٔسماث الـاًَة

الٔس حاة ثخضافص في بنٓ واحس  ليمىن إزخاغ الٔسماث الـاًَة إلى سخة واحس بٔو س حخين فِياك جملة من   

 :لٕحساج بٔسمة ماًَة ، ويمىن ثَرَط بٔهم ُشٍ الٔس حاة فيماًلً

  ول: ؾـسم الاس خلؼصاز الاكذعـاذي اًىـلًبٔ 

 : اًخلَدـاث في بسٔــاز اًفائـست    

ًلٔسماث الـاًَة في الصول اًيامِة  ثـخبر اًخلَحاث في بٔسـاز اًفائست اًـالـَة بٔحس الـعاذز الرازحِة الـسخدة   

الٔهم من رلع بٔنها ثؤثص ؿلى  فاًخليراث اًىديرت في اسـاز اًفائست ؿالـَا ل ثؤثص فلط ؿلى حكلفة الاكتراط تي

 . ثسفلاث الٕسدثماز الٔحٌبي الـحاشر إلى الصول اًيامِة وذزخة خارتُتها

ذلال حلدة اًدسـيَاث كان  % من ثسفلاث زؤوش الٔموال من وإلى الصول اًيامِة 67– 50ًلسز ماتين   

سخبها الـحاشر اًخلَحاث في بٔسـاز اًفائست ؿالـَا
1
 . 

 : ًـخضرمثلَدـاث مــسل ا    

الـصرفي ؿلى اًلِام تسوز  ًخلَحاث في مـسل اًخضرم اًتي ثـخبر ؾيصرا حاسلٌ في ملسزت اًلعاغاإن    

اًوساظة الـاًَة ودعوظا في مٌح الٕئتمان و ثوفير اًس َولة ، وكس اؾخبر اًصهوذ الٕكذعاذي اًياتج ؾن ازثفاغ 

س من ذول بٔمصٍكا الديوتَة وذول اًـالؾ اًيامسمس خوياث الٔسـاز مداشرا لذسوج الٔسماث الـاًَة في اًـسً
2
. 

 : ثاهَا : إضعؼصاة اًلعـاغ الـاًؼي

صكل اًخوسؽ في مٌح الٕئتمان وثسفلاث اًىديرت ًصؤوش الٔموال من الرازح وانهَاز بٔسواق الٔوزاق الـاًَة    

اًلاسم الـضترك الطي س حق  حسوج  الٔسماث  الـاًَة  في حالة ذول حٌوة شرق بسٓ َا 
3

، فَلس صِس اًلعاغ 

الـالي في ثَلغ الصول ذلال حلدة اًثماهًَِاث واًدسـَياث ثوسـا هحيرا ثواهة مؽ الٕهفذاخ الاكذعاذي واًخجازي 

واًخحصز الـالي كير اًوكائي و كير الذشز تـس س يواث من الاهللاة وس َاساث اًىدت الـالي بما في رلع 

 الاكذعاذ، فَلس ؿاهت ثلغ الصول من ؿسم اٍتهَئة اًكافِة ضـف الاكتراط وظلص حجم وذوز اًلعاغ الـالي في

                                                            
1

 .232دارة، مرجع سابق، ص أرشٌد فؤاد التمٌمً، الاستثمار بالأوراق المالٌة تحلٌل وا  
2

قتصادٌة المنسً رضا، "إشكالٌة العلاقة بٌن الاقتصاد المالً والاقتصاد العٌنً"، المؤتمر العلمً السنوي الثالث عشر عن الجوانب القانونٌة والا  

 .2للأزمة المالٌة العالمٌة، جامعة المنصورة، ص 
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 .220ع سابق، صزٌب حسٌن عوض، العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة، مرج  
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ٌَلعاغ الـالي وضـف واضح في الٔظص الـؤسس َة واًلاهوهَة واًخيؼيمَة ، منن ناحِة بٔذى اًخوسؽ في مٌح الئتمان 

إلى حسوج ػاُصت حصنز الئتمان سواء في هوغ مـين من اًلصوط مثي اًلصوط الاس تهلاهَة بٔواًـلازًة نلٌ في 

الة الٔسمة الـاًَة في هوزيا الديوتَة ، بٔوًلعاغ واحس كاًلعاغ الذىومس بٔو اًعياؾي بٔو اًخجازي نلٌ حسج في ح

حالة الٔسمة الـاًَة في ثَلاهسا . ومن الٔموز اًخلََسًة في جمَؽ الٔسماث الـاًَة اًتي صِستها الصول اًيامِة 

ُصت ؿلى الصول اًيامِة فحسة تي شمَت اًضا حعول اهخـاص هحير في مٌح اًلصوط ، ولؾ ثلذصر ُشٍ اًؼا

س واًَابان واًولياث الـخحست الٔمصٍىِة  . الصول اًعياؾَة مثي فَيسا واًنرويج واًسوً

ودعوم  ونجس بًٔضا بٔن اًخوسؽ في مٌح اًلصوط ًؤذي الى ػِوز مضكلة ؿسم ثلائم والـعاتلة تين بٔظول     

في من اًس َولة لـواجهة اًتزماتها الذاضرت واًـاخلة في الـعازف دعوظا من خاهة ؿسم الٕحذفاع تلسز كا

فتراث حىون فيها بٔسـاز اًفائست اًـالـَة مصثفـة
1

، كس ًخـصط سبائن الـصرف إلى ؿسم ثلاؤم باًًس حة ٌَـملة 

( (honakan1996الاحٌحَة وًفتراث الاس خحلاق ، وفي ُشا اًعسذ فلس ذًت ذزاسة)
2
إلى بٔن اًياتج  

% ذلال اًفترت  35بٔنثر من  % 25ذولة نامِة كس ساذث من حوالي  59 ؾَية مىوهة من القلً الاحلٌلي في

الـعازف في ثلغ الصول ، وذير مثال ؿلى ػاُصت  تسون بٔن تحسج سياذت ملاتلة في زبٔسلٌل 1980-1993

فترت اًتي ؿسم اًخلاؤم والـعاتلة تين الٔظول والرعوم ُو الٔسمة الـاًَة في الـىس َم حِر ًوحغ بٔهَ ذلال اً

حعي ازثفاغ في وس حة ؾصط اًيلوذ واًـملاث الٔحٌحَة مذا ذَق فجوت  1994-1989س حلت حسوج الٔسمة 

تين اًتزماث الـىس َم في الرعوم اًسائلة والاحذَاظي من اًيلس الٔحٌبي الـلاتي ًخلغ الرعوم واجسـت 

من كيمة احذَاظي اًيلس ًَعي الى خمس مصاث بٔنبر  *(m2ثلغ اًفجوت ثضكل مدسازغ حِر ساذت كيمة)

لس حىصز هفس ُشٍ الـؼاُص في حالة كل من  الاحٌبي مذا بٔذى باًسَعاث اًيلسًة إلى تخفِغ كيمة اًـملة ، وً

 . اًبراسًي و جض َلً وًىن بحست بٔكي

 الٕهللاق واًخلَِس كس ًؤذي إلى إن اًخحصز الـدسازغ كير الذشز وكير اًوكائي ٌَسوق الـالي تـس فترت هحيرت من  

حسوج الٔسماث الـاًَة ، منثلا ؾيس تحصٍص بٔسـاز اًفائست فإن الـعازف القََة ثفلس الساًة اًتي كاهت حتمخؽ بها 

في ػي ثلَِس بٔسـاز اًفائست . وعموما فإن تجازة الصول اًيامِة ذًت ؿلى اضعصاباث في بٔسـاز اًفائست القََة 

 الٕهخلاًَةتـس اىتهاح بٔسَوة اًخحصز الـالي دعوظا ذلال الـصحلة
3
 . 

ٌَمعازف اواًلعاغ الـالي  ومن ناحِة بٔدصى ، فإن اًخحصز الـالي ًؤذي إلى اس خحساج مخاظص ائتماهَة خسًست

كس ل ٌس خعَؽ اًـامَون في الـعازف ثليمِا واًخـامي مـِا بحشز ووكاًة، نلٌ بٔن اًخحصز الـالي ًـني ذدول 

                                                            
1
 .  25،ص 22/2/0227، 744الاقتصاد العٌنً .. إشكالٌة العلاقة، مجلة جامعة الملك سعود )الرسالة(، عدد  -المنسً رضا، الاقتصاد المالً 
2
 . 1المنسً رضا، "إشكالٌة العلاقة بٌن الاقتصاد المالً والاقتصاد العٌنً، مرجع سابق، ص  

 (:  m2* المركب النقدي)
3

 .  14، ص 0226، دٌسمبر 20، عبد الحلٌم، الجذور الاجتماعٌة للأزمة السوق العالمٌة، مجلة عالم التجارة، عدد فضل الله
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ًخيافس َة ؿلى الـعازف القََة ل س يما في بٔوضعة ائتماهَة معازف بٔدصى إلى اًسوق الـالي مذا ٍزًس اًضلوظ ا

كير مرَبتٔ ًِا وكدول بٔهواغ خسًست من الكاظص كس ل ًخحمَِا الـصرف وتسون اٍتهَئة اًصكاتَة اًلاسمة كدي 

اًخحصز الـالي فإن الـعازف كس ل ثخوفص ًِا موازذ بٔو الريراث اًلاسمة ٌَخـامي مؽ ُشٍ اًًضعاث والكاظص 

 . سًست ومن الٔسماث الـاًَة اًتي ساهم اًخحصز الـالي كير اًوكائي وكير الذشز في حسوثهاالد

وتـغ الصول الٕسىٌسنافِة ونشلع  هشهص الٔسماث الـاًَة في اًبراسًي وجض َلً وبٔهسوهُس َا والـىس َم وفنزوًلا

منها كس  18ماًَة كاهت  بٔسمة 25اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة، فلس بٔػِصث الصزاساث بٔهَ من تين ؾَية من 

حسزت في قضون اًس يواث الشسة الٔولى من عمََة اًخحصز الـالي
1
 . 

القاسخِة الـخحـة وذزخة  ثـاني مـؼم الصول اًتي ثـصضت لٔسماث ماًَة من اًضـف في اًيخؼام وًلٕاحصاءاث   

لـصرف الئتماهَة ، نلٌ ثـاني الٕفعاخ ؾن الــَوماث دعوظا فيما ًخـَق بالصًون الــسومة ووسختها في محفؼة ا

من ضـف اًيؼام اًلاهوني الـساهس ٌَـمََاث الـصرفِة وؿسم الًٕتزام باًلاهون الراض بالذس الٔكصى ٌَلصوط 

الـلسمة لـلترط واحس ووسختها من زبٔسلٌل الـصرف وثؼِص الصزاساث الـخـَلة بالصول اًتي ثـصضت لٔسماث 

ًِا كان هلط اًصكاتة الـصرفِة اًفـالة سخدا مداشرا في حسوج الٔسمة ذولة ثـصضت  28ماًَة بٔهَ في بٔنثر من 

حِر ًؤذي هلط اًصكاتة إلى اًخلِيم اًلير الصكِق واًلير اًكافي ٌَمزاظصالٕئتماهَة
2
. 

الصوز اًىدير ٌلضولة في اًـمََاث  من الـؼاُصالـضترنة ًلٔسماث الـاًَة في اًـسًس من الصول اًيامِة ، كان   

دعوظا في عمََة تخعَط اًلصوط الٕتماهَة ، وفي نثير من الٔحِان كاهت الذىومة ثلوم تخوسًؽ الـصرفِة 

الـوازذ الـاًَة الـخاحة ؿلى اًلعاؿاث الٕكذعاذًة بٔو بٔكاًيم حلصافِة في اظاز دعة ًخنمَة ثلغ الٔكاًيم بؤ 

 . ذًةاًلعاؿاث بٔو لرسمة بٔقصاط بٔدصى كس حىون س َاس َة بالصزخة الٔولى وًُست إكذعا

  ثاًثا: ذوز ذًؼون كؼعيرت الٔحـي:

َة ٌلضول اًيامِة، فلس  صِسث حلدة اًدسـيَاث زواخا في اًلصوط كعيرت الٔخي اًتي كسمتها الـعازف    الصوً

ازثفـت الصًون كعيرت الٔخي الـس خحلة ؿلى ُشٍ الصول حسة تَاناث تيم اًدسوياث الصولي من حوالي 

وكان ُشا اًتراكم اًسرًؽ ٌلضًون  1997مََون ذولز ؿام  454والي إلى ح 1990مََون ذولز ؿام  176

و ذول حٌوة  1995 و 1994كعيرت الٔخي من اًـوامي اًصئُس َة لذسوج الٔسمة الـاًَة في الـىس َم ؿامز 

1999و 1998في ؿامس  بالضافة الى زوس َاو اًبراسًي 1998و1997شرق بٔس َا في ؿامس 
3

.و كس اػِصث 
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ياث الصولي من وس حة الصًون كعيرت الٔخي من جملة ذًون الصول اًيامِة ثَـة حوالي تَاناث تيم اًدسو

% من اًلصوط الدسًست 50، وكان حولي  1990% في ؿام 12تـس بٔن كاهت حوالي  1997% ؿام 20

الـميوحة من الـعازف اًـالـَة راث بٔخال اس خحلاق لـست ؿام واحس بٔو بٔكي ، وهي وس حة حزًس نثيرا ؾلٌ كاهت 

َََ في بٔوائي اًدسـيَاث . وكس حزاًس حجم الصًون كعيرت الٔخي تبسٔزغ ما ٍىون في ذول شرق بسٓ َا ثَيها في ؿ 

رلع بٔمصٍكا اًلثًِٓة . وكاهت الصول اًـشرت الٔنثر اس خحوارا ٌَلصوط كعيرت الٔخي ذلال اًفترت       

ؽ الصول اًيامِة ، تاًلاهسا % من جملة اًلصوط كعيرت الٔخي الـميوحة لز15َهي ، هوزيا  1990-1996

% ثم اًعين والٔزحٌخين وزوس َا ، وحٌوة افصًلِا 8% ، الـىس َم 8% ،بٔهسوهُس َا 10% ، اًبراسًي 11

وماًيزيا
1
 . 

اًلعاغ الراض من إحلٌلي  وحزامٌت اًزياذت في مٌح اًلصوط كعيرت الٔخي مؽ اًزياذت معصذت في هعُة   

% من اًلصوط اًلعيرت 42ِر حؼَت الـؤسساث الـاًَة ؿلى اًلصوط ولس يما الـؤسساث الـاًَة ، ح 

 . الٔخي الـميوحة لصول حٌوة شرق بسٓ َا مثلا

القََة في اًخوسؽ في مٌح  نلٌ حزامن رلع بًٔضا مؽ اظلاحاث ماًَة ومصرفِة كان من صبنٔها إنهلٌك الـعازف   

ة اًياص ئة الئتمان مؽ ثـزٍز هوغ من اًصواح في الاسدثماز ًتم بالـضازتة دعوظا  . في الٔسواق الٔس َوً

  زاتـا: حسوج الاسمة الـاًَة هدِجة ٌَمخليراث اًس َاس َة الصوًَة

الصولي ،و تسا الذسًر ؾن ثسُوز  ًلس كان ٍنمو اًلوت الاكذعاذًة ًحلضان بٔس َا اثازٍ ؿلى لٍي الاكذعاذ   

ذي لس َا ،و اًخلسم اًخىٌوًوجي الـصنز اًًس بي ٌَلوت الاكذعاذًة الامصٍىِة في مواجهة اًعـوذ الاكذعا

ٌََابان و ذدول اًعين في ذائصت الـيافسة الصو ًَة و ؾوذت ُوهف هوهف ًِا و تسا الذسًر : بٔن اًلصن الذاذي 

 . واًـشرٍن ُو اًلصن الٔس َوي و ان رلع كلَ معسزا ٍتهسًس اًلوت الاكذعاذًة الامصٍىِة

ة اًعاؿست ،و ًُس  سوذا ًـمََاث اٍنمو في الصولًِشا كان الـعَوة و ضؽ استراثَجَة تحجم و ثضؽ ح الاس َوً

رلع اذش تيؼصًة الـؤامصت ًىٌَ هخاح ظحَـي ًخـسذ و ثيافس الـصانز الاكذعاذًة الـخلسمة ؿلى اًعـَس الصولي  

س ُشا اًخفسير ان الاسمة الـاًَة في الـىس َم حصاحـت و انحسرث ُزاتها بمجصذ الاؿلان ؾن جصنامج  ؤً وً

لطي ظصحَ ظيسوق اًيلس الصولي باًخـاون مؽ اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة ؾيس اهسلغ الاسمة مداشرت الاهلار ا
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ة فلؿ ًخسذي ظيسوق اًيلس الصولي الا تـس س خة بٔصِص و كان موكف  )اًضِص اًثاني( بٔما في الاسمة الاس َوً

اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة سَحَا
1
. 

 ًَةالـعَة اًثاًر : ثعيَف الٔسماث الـا

ا فيما ًلً    يمىن ثعيَف الٔسماث الـاًَة الى زلاج بٔهواغ من الٔسماث يمىن ًيا سزذُا وإيجاسُ
2
: 

 بؤل: بسٔمة اًيلس الٔحٌبي 

تحسج الٔسمة في اًيلس الٔحٌبي بؤ اًـملة، ؾيسما ثؤذي إحسى هجلٌث الـضازتة ؿلى عملة تلض ما إلى     

 اًحيم الـصنزي ؿلى الصفاغ ؾن اًـملة تخِؽ ملاذٍص خممة تخفِغ كيمتها بٔو إلى ُحوظ حاذ فيها،بٔو حصغم

 احذَاظاثَ، بٔو زفؽ سـص اًفائست تًس حة هحيرت.  من

ويميز تـغ القََين تين بٔسماث اًـملة راث" اًعاتؽ اًلسيم " بٔو "الذصنة اًحعَئة" و تين الٔسماث راث     

فصاظ في الٕهفاق، و الازثفاغ الذلِلي في كيمة اًـملة "اًعاتؽ الدسًس"، إر بٔن الٔولى ثحَف رزوتها تـس فترت من الٕ 

اًتي ثؤذي إلى إضـاف الذساة الدازي كاًحا في س َاق من اًضواتط الـتزاًست ؿلى زبٔش الـال، بما ًؤذي في 

اٍنهاًة إلى تخفِغ كيمة اًـملة، بٔما في الذالة اًثاهَة، فإن اًلَق الطي ًًذاة الـسدثمصٍن ثضبنٔ خسازت ميزاهَاث 

ء مرم من الاكذعاذ ) سواء كان ؿاما بٔو ذاظا ( باًثلة، يمىن بٔن ًؤذي في مٌاد الٔسواق الـاًَة و حز 

 اًصبٔسلًٌَة الٔنثر تحصزا و حكاملا إلى اًضلط سزًـا ؿلى سـص اًصرف.

 ثاهَا: الٔسمة الـصرفِة

حسى اًحيوك بؤ تحسج الٔسماث الـصرفِة ؾيسما ًؤذي اهسفاغ فـلً بٔو محتمي ؿلى سحة اًوذائؽ من بٔ     

ي، بٔو إلى إزكام الذىومة ؿلى اًخسذي لـيؽ  إدفاق اًحيوك، إلى كِامرا بٕاًلاف كاتََة اًتزاماتها الصاذََة ٌَخحوً

رلع، تخلسيم ذعم مالي واسؽ اًيعاق ٌَحيوك، و تمَي الٔسماث الـصرفِة إلى الاس تمصاز وكذا بٔظول من بٔسماث 

كذعاذي، وكس كاهت الٔسماث ناذزت وسخِا في الشسٌُاث واًس خٌُاث اًـملة ، و ًِا بثٓاز بٔكسى ؿلى اًًضاظ الا

ي ، و ًىنها بٔظححت بٔنثر ص َوؿا مٌش اًس حـَياث، و تحسج باًتراذف  ثسخة اًلِوذ ؿلى زبٔش الـال و اًخحوً

 مؽ بٔسمة اًـملة.
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 ثاًثا: بسٔمة الصًون

ًـخلس الـلصضون بٔن اًخوكف ؾن تحسج بٔسمة الصًون إما ؾيسما ًخوكف الـلترط ؾن اًسساذ، بٔو ؾيسما     

 اًسساذ مذىن الذسوج و من ثم ًخوكفون ؾن ثلسيم كصوط خسًست، و يحاوًون ثعفِة اًلصوط اًلائمة .

وكس حصثحط بٔسمة الصًون تسٍن تجازي )ذاض(، بٔو ذٍن س َاذي )ؿام(، نلٌ بٔن الكاظص الـخوكـة تبنٔ ًخوكف     

لى ُحوظ حاذ في ثسفلاث زبٔش الـال الراض إلى الصاذي، و إلى اًلعاغ اًـام ؾن سساذ اًتزاماثَ، كس ثؤذي إ 

 بٔسمة في اًصرف الٔحٌبي.

 الـححر اًثاني: بهٔم الٔسماث اًتي صِسُا الٕكذعاذ اًـالـي

َة بٔسماث و اهخكاساث اجسمت بالصوزًة، ومن بٔصِص ُشٍ الٔسماث ماًلً:     صِسث الٔسواق الـاًَة الصوً

 1929ـؼيم الـعَة الٔول : بسٔمة اًىساذ اً

تـس الٔسمة اًتي احذاحت مـؼم ذول اًـالؾ ذلال س يواث الذصة اًـالـَة الٔولى، صِسث اًـلاكاث     

َة اس خلصازا وسخِا، تفضي الٕظلاحاث و اًخـسًلاث اًتي بٔذذَت ؿلى الٔهؼمة اًيلسًة  اًيلسًة و الـاًَة الصوً

، و اًتي شمَت 1929سمة الاكذعاذًة اًـالـَة اًسائست، ًىن ُشا الاس خلصاز ما ًحر بٔن ادذفى مؽ اهفجاز الٔ 

مجالث الٕهخاح، اًخجازت و مخخَف اًـلاكاث اًيلسًة و الـاًَة، حِر تسبٔث بٔسـاز الٔوزاق الـاًَة تحوزظة 

وزك بالسذُاز مٌش ؿام واس تمصث بالزثفاغ ؿلى مسى خمس س يواث، إلى بٔن وظَت إلى بٔؿلى  1924هَوً

وازثفاغ مؤشر ذاوحوىز)*( ازثفاؿاث صسًست لؾ ٌس حق ًِا مثَي،حِر اهخلي  ،1929بٔنخوجص 28مس خوياتها في 

ا  300هلعة إلى  110الـؤشر من  %، وبٔذى رلع إلى فلسان ودسازت الـسدثمصٍن 273هلعة، تًس حة ملسازُ

تيم في ًوم واحس . وتميزث ُشٍ  3500مََاز ذولز، و إفلاش حوالي  200في عمََاث اًسوق ثلسز بحوالي 

بالرعائط اًخاًَة  الٔسمة
1
: 

 سؾزؿة الاس خلصاز اًًس بي في اًيؼام اًصبٔسلٌلي جكامله. -1

 كاهت ًِا ظفة الصوزًة اهعلاكا من ازثحاظِا اًوزَق بالٔسماث الاكذعاذًة الصوزًة في اًيؼام اًصبٔسلٌلي. -2

                                                            
1

 .041 – 040، ص 0227بلوافً احمد، أزمة عقار. أم أزمة نظام، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامً، جامعة الملك عبد العزٌز، جدة،   
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لة وسخِا. -3 ا ًفترت ظوً  اس تمصازُ

% نلٌ انخفضت 33، انخفضت اًوذائؽ لصى اًحيوك تؼ عمق وحست ُشٍ الٔسمة، ففي اًولياث الـخحست مثلا -4

بٔنثر من  1933إلى  1929عمََاث الرعم و الاكتراط بملساز مصثين، ووظي ؿسذ اًحيوك الـفَسة من ؿام 

  % من إحلٌلي ؿسذ اًحيوك الٔمصٍىِة.40تيم، بٔي حوالي  10000

في تيم انجَترا ذلال اًفترت  الانخفاط اًىدير في مس خوياث بٔسـاز اًفائست، حِر كان سـص الرعم -5

حِر ٍصحؽ سخة ازثفاغ بٔسـاز اًفائست في تساًة  1929% في ؿام 5.5% ملاتي 3.1بحسوذ  1930-1933

الٔسمة إلى حزاًس اًعَة ؿلى اًيلوذ ًسساذ اًلصوط اًساتلة، فالـس خوياث الـخسهَة لٔسـاز اًفائست جس حخت في 

لاًون في ظَة اًضلٌناث ؿلى اًلصوط، مذا كان ًؤذي إلى انخفاط إظالة بٔمس الٔسمة، نلٌ بٔن الـلصضين كاهوا ً

اًعَة ؿَيها
1
.  

 ادذلاف مست وحست الٔسمة من تلض لدٓص ثضكل هحير. -6

حصافق الٔسمة تخلَحاث حاذت في بٔسـاز صرف اًـملاث، مذا هخج ؾيَ انهَاز اًيؼام الطُبي في مـؼم الصول  -7

، و كس هخج ؾن رلع ثسُوز 1931سختمبر 21يلوذ اًوزكِة بالطُة تخازيخ ففي انجَترا تم إًلاف كاتََة إتسال اً 

َة بحوالي) -%50كيمة الديََ الٕستًرَني، وعموما س حخت ُشٍ الٔسمة في تخفِغ كيم اًـملاث اًصئُس َة الصوً

%( بالـلازهة مؽ الـس خوى كدي الٔسمة84
2
. 

  ٍنمسا.ذولة ؾن سساذ كصوضِا الرازحِة منها بٔلـاهَا و ا 25ثوكف   -8

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1

 .220سامً بن إبراھٌم، مرجع سابق، ص    
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 الـعَة اًثاني : الٔسماث الـاًَة في اًثماهٌُاث

و كان اًسخة الٔساسي  1989و  1987ًلس حسزت بٔسمذين صِيرثين في اًثماهٌُاث ُلٌ ؿلى اًخوالي     

ًًضوئهلٌ ُو ثليراث الٔسـاز في بٔسواق زبٔش الـال اًياتجة ؾن ادذلال اًخواسن تين اًـصط و اًعَة لطا 

 ِاثين الٔسمذين و بٔس حاة حسوثهلٌ فيماًلً:سًذعصق ً 

  1987بٔنخوجص  19بؤل : بسٔمة 

1987بٔنخوجص  19بٔظَلت اًعحافة اًـالـَة اسم الزيين الٔسوذ ؿلى     
1

، ؾيسما انهازث بٔسواق الـال اًـالـَة 

ىز تحوزظة هَوزك، حِر اهسفؽ الـسدثمصون مصت واحست إلى تَؽ بٔسِمِم، مدس حخين في ُحوظ مؤشر ذاوحو 

هلعة في ًوم واحس ، و سزؿان ما اهدشر ُشا الطؾص الطي تسبٔ في توزظة وول ستًرت إلى باقي  508بملساز 

تََون  800توزظاث اًـالؾ، وساذث اًفوضى بٔسواق الـال اًـالـَة، و كاهت الرسائص هحيرت ففي توزظة هَوزك 

% ، في بٔمسترذام  15وزث %، وفي فصاىىف 17% ، و في ظوهَو  22% و ًيسن  26ذولز، بٔي تًس حة 

12 %
2
 . 

َة في      حِر فلس  1929بٔنخوجص  28و ًـس الزيين الٔسوذ الانهَاز الٔنثر كوت في اًخازيخ تـس الانهَاز اًصُ

هوؿا من بٔسِم اًشركاث اًعياؾَة الٔؾصق و الٔنبر في  30مؤشر ذاوحوىز الطي ًـبر ؾن ثلَحاث بٔسـاز 

هلعة تُنما كان بؿٔلى مس خوى له حتى  2247.04مس خواٍ اًساتق اًحاًف % من  21.6اًولياث الـخحست وس حة 

وزك هدِجة الرَي في اًخواسن تين  2722.41تساًة الٔسمة  هلعة، و ُحعت بٔسـاز الٔسِم في توزظة هَوً

اًـصط و اًعَة اًياصئ من حصاء س َي مذسفق من بٔوامص اًحَؽ لؾ ٌس حق له مثَي، بظٔاة كافة الٔسِم، فلس 

زخة بٔن الـخرععين فضَوا في مواجهخَ من ذلال اًسلٌسزت، بٔو من ذلال تجاز اًعفلاث اًىديرت كان هحير لص

ُشا ؾن اًسوق الذاضرت
3
 . 

بٔما سوق اًـلوذ الـس خلدََة و الطي ثخـامي فَِ مؤسساث مذرععة في الاسدثماز بهسف ثلعَة الكاظص    

ان حكلفة ثبحِٔي ثيفِش ظفلة في ُشٍ اًسوق ٍىون اًتي كس ًخـصط ًِا مخزونها من الٔوزاق الـاًَة، و ؿَََ ف

بٔنبر جىثير من حكلفة ثبحِٔي ثيفِش ظفلة مذازلة في اًسوق الذاضرت، لطا فاهَ في اًوزق الذاضرت ًـعى ظاهؽ 

 اًسوق وكذا ٌَححر ؾن ظصف بدٓص ٌَعفلة.

حِست لٕؿاذت اًخواسن. بٔما في سوق اًـلوذ فإن اًوكت مكلف و ثمين، و بٔن اًخلير في اًسـص ُو الٔذات اًو    

                                                            
1

 .203زٌب حسٌن عوض، العلاقات الإقتصادٌة الدولٌة، مرجع سابق، ص   
2

 .26/21/0224خ التصفح: /.  تارhttp://www.alaswaq.net/views/20/10/12ٌموقع الأسواق نت:   
3

 .220بلوافً أحمد، مرجع سابق، ص    



 

71 
 

وبادذعاز اىتهيى الٔمص بهحوظ الٔسـاز في سوكين وضـف س َولة كلاُلٌ، حِر بٔظحح من الـس خحَي اًخيفِش 

اًفوزي ٌَعفلاث اًتي حصذ إلى اًسوق إل حكلفة ؿاًَة، تمثَت في الانخفاط اًضسًس في سـص اًسِم الطي 

شرنة ثخـامي في  5000، مذا جسخة في ثـصط بٔسِم  ثخضميَ اًعفلة، وتلسز لؾ ًخـوذ ؿَََ اًـملاء من كدي

ا  مََون ذولز ثلصًحا، نلٌ بٔؿاكت ُشٍ الٔسمة اًىثير من اًشركاث  490اًحوزظاث الٔمصٍىِة إلى دسازت كسزُ

ي مضازًـِا ؿلى اًحوزظة بٕاظساز الٔسِم و  ن، حِر كاهت ثـتمس ُشٍ الٔذيرت في تموً اًعياؾَة حسًثة اًخىوٍ

ي بٔظحح بٔنثر ظـوتة. اًس يساث، ًىن ُشا  اٍتموً

 بهٔم بسٔ حاة الٔسمة: -

يمىن ًيا إيجاس بٔهم الٔس حاة اًتي حصحؽ ًِا ُشٍ الٔسمة الى 
1
: 

َة الطي تَف رزوثَ ؿام   -  .1987اًخعوز اًِائي في وضاظ اًسوق الـاًَة الصوً

 اص خساذ و ثوزَق اًصواتط و اًعلاث تين ُشٍ الٔسواق.  -

  الٔسواق الـاًَة اًـالـَة.خمامة اًعفلاث و اًـمََاث في  -

 ثيوغ الٔظول الـخـامي بها.  -

 اًخلٌَة اًـاًَة و الـخعوزت خسا الـس خزسمة في إذازت وضاظِا و عمََاتها. - 

ا ثعوزا، مذا ساذ في سزؿة بٔذاء اًـمََاث و ساؿس ؿلى   - اس خزسام بٔحسج الٔساًَة في الثعال و بٔنثُر

 سزؿة اهخلال الٔسماث من سوق لدٓص.

َة، حِر بٔظحح ثساول اًـملاث اًصئُس َة الصوًَة، من   - ظحَـة و دعائط اًـلاكاث اًيلسًة و الـاًَة الصوً

ان ؿلى رلع الصوز اًِام الطي ًـحَ الصولز، حِر جسخة ثسُوز كيمخَ  بٔهم كٌواث اهخلال الٔسماث و ذير جصُ

َة في بٔنخوجص   .1987في ثفاقم الٔسمة الـاًَة الصوً

َة من مخخَف بٔهواغ اًلِوذ ساؿس هلاحغ بٔن تحص     ٍص عمََاث اهخلال زؤوش الٔموال تين الٔسواق الـاًَة الصوً

ؿلى إضـاف ظَلتها اًوظيَة، و اندسابها ظفة الصوًَة، ؿلى سخِي الـثال اس خزسم بٔحسج الٔجهزت 

اًَة في الاًىتروهَة في ُشٍ الٔسواق ٌسمح بٕاحصاء عمََاث ؾصط بٔو ظَة لٔظي، بٔو لٍوؿة من الٔظول الـ

وكت واحس
2
.  

                                                            
1

 04-03إسلامٌة، الملتقً الدولً الثالث حول إدارة المخاطر فً المؤسسات الآفاق والتحدٌات،  سامً بن إبراھٌم السوٌلم، الأزمة المالٌة رؤٌة   

 ، جامعة شلف.0223نوفمبر 
2
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لة الٔخي )الٔسِم( إلى الٔظول الـاًَة كعيرت  ًلس تحول اًىثير من الـسدثمصٍن من اكذياء الٔظول الـاًَة ظوً

الٔخي )اًس يساث( بحثا ؾن ضلٌناث بٔنبر، و تجيحا لكاظص ثلَحاث كيم الٔسِم في ػي حالث ؿسم الاس خلصاز 

ًوزك حزء ُاما من وضاظِا في الٔسِم . وكان الكصح اًوحِس الاكذعاذي، مذا جسخة في فلسان توزظة هَو 

شا ما حسج في اًَوم اًثاني  ًلٔسمة ُو اًححر ؾن بٔظصاف بٔدصى من اًسوق ٌَمساؿست في إسالة الرَي، وُ

فلس ذذَت اًشركاث اًىديرت لؿاذت شراء بٔسِمِا، نلٌ ثسذي اًحيم الـصنزي بحر اًحيوك ؿلى مٌح الـزًس من 

از الٔوزاق الـاًَة . فدسبٔث بٔسـاز الٔسِم بالتجاٍ ظـوذا صُئا فضُئا، مذا اهـىس ايجاتَا ؿلى الئتمان ًخج

  .1987بٔنخوجص  21مس خوياث الٔسـاز في الٔسواق الٔمصٍىِة في ًوم 

 1989ثاهَا: بسٔمة بٔنخوجص 

%       9تًس حة  1989إثص إؿلان الذىومة الٔمصٍىِة ؾن ازثفاغ بٔسـاز الزلة و اًخجزئة في صِص سختمبر    

% ؿلى اًخوالي، مؽ امذياغ اًحيم الـصنزي الٔمصٍكي )اًحيم الاحذَاظي اًفسزالي( ؾن تخفِغ بٔسـاز 5و 

ؾيسما فلس مؤشر ذاوحوىز  1989بٔنخوجص  13اًفائست، جس حخت ُشٍ الٔدداز في تساًة الٔسمة ظحَحة ًوم 

% ؾن اًَوم اًساتق، وفي 7سازٍ هلعة بٔي بانخفاط مل 2569هلعة، و بٔكفي ؾيس مس خوى  190حوالي 

هلعة  142هلعة، نلٌ بٔضاغ مؤشر فاًيًضال تايمز 647ظوهَو فلس مؤشر هَكاي 
1
.  

ما تجسز الٕصازت إًََ بٔن الـؤشراث الاكذعاذًة ًحلضان مٌؼمة اًخـاون و اًخنمَة الاكذعاذًة لؾ حىن مبرزا كافِا 

لٔوزاق الـاًَة كس وظَت إلى بٔؿلى مس خوياتها ٌلظؾص الطي س حخذَ ُشٍ الٔسمة، نلٌ بٔن مؤشراث بٔسـاز ا

، وًلس خاءث ُشٍ الٔسمة تـس مصوز بٔكي من س يدين ؿلى ساتلتها، لطلع فإن اًلَق و اًدضاؤم 1989ذلال 

الطي بٔصاؾخَ في هفوش الـسدثمصٍن ًـوذ بالصزخة الٔولى إلى الروف من ثفاقم الٔموز و اص خساذ الٔسمة نلٌ 

ث الذلِلِة لؾ حىن جضير إلى احتمال حعول بٔسمة اكذعاذًة حلِلِة، ًِشا يمىن حعي ساتلا، زغم بٔن الــعَا

 . 1987) اًتي ًعَق ؿَيها الزـة اًَديمة( تخخَف ؾن بٔسمة  1989اًلول بٔن بٔسمة بٔنخوجص 
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  بهٔم بسٔ حاة الٔسمة :

يمىن ًيا إيجاس بٔهم الٔس حاة اًتي حصحؽ ًِا ُشٍ الٔسمة الى
1
: 

 و ؿسم ثوافص ما ًسل ؿلى اكتراة حسوج بٔسمة اكذعاذًة. تحسن اًؼصوف الاكذعاذًة -

هؼصا لزثفاغ ؾوائس الٔسِم )ثسخة ازثفاغ مس خوى وضاظ مـؼم اًشركاث و تحسن بٔزباحها(، فان بٔصحاة  -

ة ٌَخزلً ؾنها تعصحها ٌَحَؽ، ًِشا كاهت سياذت ؾصط الٔسِم ٌَحَؽ ضـَفة وسخِا  الٔسِم لؾ حىن ذوافـِم كوً

 سُوز في الٔسـاز.وتـَست ؾن بٔحساج ث

اكذعاز تَؽ الٔوزاق الـاًَة )الٔسِم ذاظة( ؿلى الـسدثمصٍن اًعلاز، ذون ثسذي اًشركاث اًىديرت، مذا ًـني  -

 ضـف حجم و هعاق اًـمََاث و باًخالي ؿسم جسخبها في اًخبثٔص ثضكل هحير ؿلى الٔسـاز.

 كل مَحوع .ؿسم ػِوز و اهدضاز اًخوكـاث حول إمكاهَة ازثفاغ بٔسـاز اًفائست ثض -

( ًحَؽ بٔسِمِم جسخة فـلا في جسازغ انخفاط الٔسـاز و إلذاق دسائص  1987إن إسزاغ الـسدثمصٍن )في  -

فلس فضي الـسدثمصٍن اًتًرر و ؿسم الاس خـجال باًحَؽ، مذا ساؿس ؿلى تهسئة  1989هحيرت باًحائـين، بٔما في 

 الٔسواق و الذس من انخفاط الٔسـاز.

سم موكف الذىومة باًلامدالت )ذاظة في اًو.م.بٔ( ، مذا بٔثص سَحا وساذ في ثفاقم اج  1987في بٔسمة بٔنخوجص  -

سازؾت الذىوماث إلى اًخسذي لًٕلاف الٔسمة، ؾن ظصًق مواجهة عمََاث  1989الٔسمة، ًىن في بٔنخوجص 

شا ما ساؿس ؿلى احذواء الٔسمة، بٔما في بٔلـاهَا الا تحاذًة فإن اًحَؽ الـتزاًست بحجم هحير خسا من اًس َولة، وُ

الٔوساظ الـاًَة لؾ حىن ثـخبر ما يحسج في اًحوزظاث بٔسمة حلِلِة وإنما مجصذ اضعصاة ظفِف في بٔسـاز، ل 

 يمخلغ ملوماث الٔسمة، و فـلا اتجِت الٔوضاغ ًلاس خلصاز ثسزيجَا.
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  الـعَة اًثاًر: بسٔمة الٔسواق اًياص ئة

ان الكخَفة اًتي ثخَلى كهَاث خممة من ثسفلاث زبٔش ًلعس بالٔسواق اًياص ئة، بٔسواق ؿسذ من اًحلض    

َاث اًسوق  َة وبٔنثر اس خجاتة و بٔصس حساس َة لً  الـال الرازجي، فبظٔححت بٔنثر اهسماخا في اًسوق الصوً

الٔسمة الـاًَة في سوق ناص ئة ثـني بٔن اكذعاذا ظاؿسا ثـوذ ؿلى ثَلي ثسفلاث خممة من زؤوش الٔموال ًفترت 

لة من اًزمن، ثم ثوكفت ُشٍ اًخسفلاث، وتسبٔ الاكذعاذ ًواخَ ظَحا متزاًسا و فجائَا لـسفوؿاث ذسمة ُشٍ  ظوً

اًخسفلاث اًوافست في ظوزت ثسفلاث ؾىس َة ذازخة ًصبٔش الـال، و ثؤذي ُشٍ اًخسفلاث اًـىس َة إلى ازثحاك 

ؿاذت خسولة الصًون مالي هؼصا لٔنها كس ثؤذي إلى اًخوكف ؾن ذفؽ ذًوهَ، مذا ٌس خَزم الصدول في مفاوضاث لٕ 

ي مسفوؿاث اًلصوط اًلسيمة . وكس اجسمت الٔحساج  بٔو ٌَحعول ؿلى كصوط خسًست تمىٌَ من تموً

واًخعوزاث اًتي اظعحلت بها مـؼم الٔسواق اًياص ئة بخعائط مضترنة بٔهمِا 
1
: 

 تحولث فجائَة في اًخسفلاث زبٔسلًٌَة وافست إلى ثسفلاث ذازخة. -

 بٔحسج و ثعوزاث كير مذوكـة.  -

 اتجاُاث اىىلٌص َة عمَلة في اًحلضان الـسًية. -

 تـغ الرسائص باًًس حة ٌَمسدثمصٍن الٔخاهة.  -

ا، لطا  فَلس صِسث الٔسواق اًياص ئة ؿسذ من الٔسماث في كل من الٔزحٌخين، الـىس َم و فنزوًلا وكيُر

 س يلسم فيماًلً تـصط موحز لسمة كل من الـىس َم و الٔزحٌخين.

 بؤل: الٔسمة الـىس َىِة

ووضفت ؾن ضـف اكذعاذياث الصول اًيامِة و الٔسواق  1994ًلس حسزت بٔسمة الـىس َم س ية     

اًياص ئة في اًعموذ و اًخىِف مؽ اًعسماث اًتي تحسثها اًـولـة الـاًَة ثسخة اًخحصٍص الـالي و الاكذعاذي 

 وتحول ُشٍ الصول إلى اكذعاذ اًسوق.

موال إلى ذازح، ثضكل سزًؽ مثير ًلاهدداٍ، ومذِس نجمت ُشٍ الٔسمة ؾن ثسفق مشُي ًصؤوش الٔ     

" الـسٍص اًخيفِشي اًساتق ًعيسوق اًيلس Michel Camdessusالانهَاز اًيؼام الـالي اًـالـي، فحسة كول"
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الصولي
1

كاهت الٔسمة اًىديرت الٔولى في ؿالـيا الدسًس، ؿالؾ الٔسواق  1995: إن الٔسمة الـىس َىِة ؿام 

ا الــولـة،اًتي حصث و  زاءُا بٔسماث في ؿسذ هحير من الصول اًـالؾ، ول س يما في تلضان حٌوة شرق بسٓ َا وكيُر

 من تلضان بٔوزبا اًشركِة .

فَلس اسذاذث بٔسمت سـص اًصرف في الـىس َم ثفاقما و تَلت رزوتها ؾيسما انخفضت كيمة )اًحيزو(     

ذفؽ بالٔسواق الـىس َىِة إلى ، مذا 1994من كيمتها في مٌخعف ذٌسمبر  31/01/2005% في 40بحوالي 

اًضـوز بالروف من اس تمصاز اًـجز اًىدير في حساة الــاملاث الدازًة لـيزان الـسفوؿاث، بٔما فيما ًخـَق 

ا ؿلى الاسدثماز باًخسفلاث الـاًَة ٌَمىس َم تـس ُشا اًخازيخ كان ًِا بٔثص ؿلى الاس تهلاك ًفوق جىثير بثٔصُ
2
.  

 لـىس َم :بهٔم بسٔ حاة الٔسمة الـاًَة في ا 

يمىٌيا رهص بٔهم بٔسدـاة بٔسمـة سـؼص اًعؼصف الـىس َىؼي  
3
:  

ثليم اًـمَـة اًوظيِـة تبؿَٔؼى من كيمتهـا الذلِلِـة، و ادذفـاء اًخسُؼوز في الـسدؼصاث الراظة وإدفاء اًـجؼز في  -

م ًبرنامؼج حساة اًـمََاث الدـازًة، اًياثؼج ؾن ثـسفؼق زؤوش الٔمؼوال الٔحٌحِـة ثسدـة ثيفِش الـىسِـ

 الٕظـلاخ الاكذعـاذي.

 الاؾخلـاذ تبنٔ ثبحِٔـي الٕظـلاخ ًؤذي إلى حكلفـة بٔؿَؼى ًلٕاظـلاخ.  -

شا  - ا سوف حصثفؽ فيما تـس  وُ الازثفاغ اًىدير في الاس تهلاك و في إستراذ اًسَؽ اًتي ًـخلس بٔن بٔسـازُ

 الازثفاغ ناتج ؾن الـلالت في ثلس يم اًحيزو.

إذازت الصٍن الذىومس، كعير الٔخي و اًخوسؽ في الئتمان الـميوخ ٌَجِاس الـصرفي  ًـس ازثفاغ سـص اًفائست و -

من بٔهم الٔس حاة الـؤذًة لذسوج بٔسمة الـىس َم، و الطي ذفؽ الذىومة إلى اىتهاح س َاسة هلسًة مدضسذت 

 وثوس َؽ مجال اًخسذي في سـص اًصرف ٌَمحافؼة ؿلى اس خلصاز اًـملة.

ضعصاباث الـاًَة الـخخاًَة هخجت ؾنها بثٓاز سَحَة هصازَة ؿلى الاكذعاذ إن ثلَحاث سـص اًصرف و الا - -

 1994% من كيمتها في مٌخعف ذٌسمبر   40الـىس َكي، حِر انخفضت كيمة اًـملة الـىس َىِة )اًحيزو( تؼ 

صحؽ رلع إلى بٔس حاة اكذعاذًة ذازحِة بٔذث إلى انخفاضاث مذخاًَة في الاسدثمازاث كير الـحاشرت وبٔس حاة  وٍ
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س َاس َة ذاذََة تمثَت في إصاؿة حو من اًلموط اًضسًس ؿلى الـس خوى الاكذعاذي، و اًدساُي في 

، حِر بٔذث إلى اًخوسؽ اًسرًؽ الـميوخ إلى اًحيوك من كدي اًحيم الـصنزي  1994اًس َاسة اًيلسًة ذلال 

هًسى كصاز الذىومة تخـويم  الـىس َكي و الـميوخ ٌَلعاغ الراض من كدي اًحيوك اًخجازًة و تيوك اًخنمَة، نلٌ ل

 .اًحيزو و تخَيها ؾن إذازت هؼام سـص اًصرف

 بهٔم اًيخائج الـس خزَعة من الٔسمة الـىس َىِة :

يمىن ًيا الرصوح تـسًس اًيخائج والٔموز من ذلال ثـصضيا بٔكاذيمَا ًِشٍ الٔسمة، وس يحاول إيجاس رلع في    

ماًلً
1
: 

ََاث الدازًة في ميزان الـسفوؿاث، بٔذى إلى ثوكف الـىس َم ؾن ًلس تسبٔث الٔسمة تـجز خمم في ميزان اًـم  -

سساذ ذًونها الرازحِة، ثم انهازث اًـملة اًوظيَة، و ًول ثسذي ظيسوق اًيلس الصولي و اًولياث الـخحست 

 مََاز ذولز، اس خزسمذَ الـىس َم لرسمة ذًونها . 40الٔمصٍىِة تخلسيم كصط كسزٍ 

الـىس َىِة لؾ حىن ظـحة تلسز ظـوتة ثيفِش الٕحصاءاث الاكذعاذًة  إن فِم مضكلة بٔسمة سـص اًصرف -

ي اًـجز في الذساة الدازي.  اًسَيمة لحذوائها، حِر ػَت الٔموال الـخسفلة من الرازح ثلوم جتموً

ي اًـملة اًوظيَة و ثعحَق اًخـويم اًكامي، و فذح باة الٕسدثماز الٔحٌبي في بٔسواق الـال   - إن إًلاء كِوذ تحوً

  مصراؾََ ًـخبر إحصاءا مدسرؿا كامت تَ الـىس َم .ؿلى

إن كصاز الذىومة تخِؽ حزء من احذَاظي اًـملاث الٔحٌحَة لصيها بهسف الذفاع ؿلى اس خلصاز عمَتها لؾ ٍىن   -

 كصازا ظائحا حِر بٔذى إلى انخفاط ُشا الاحذَاظي .

الصولة الـخَلِة، ثسخة فلسان اًصكاتة  إن الاؾتماذ ؿلى اًخسفلاث اًصبٔسلًٌَة الـخلَحة جسخة مضاكل لكذعاذ -

 القََة و الـلالت في سـص اًصرف الذلِلي.

في ػي اًخحصز الـالي و ضـف اًصكاتة و الٕشراف الدَس ٌَحيم الـصنزي ؿلى اًحيوك و اًس َاسة اًيلسًة  -

 ًـصضِا لكاظص الئتمان و اًس َولة.
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خجسست في ثـويم سـص اًصرف و تحصٍص الٔسواق وس خًذج بٔن اًخساتير اًخعحَحَة ؿلى الـس خوى الـالي الـ  -

بالٕضافة إلى اٌَجوء إلى ظيسوق اًيلس الصولي، و ؿلى الـس خوى الصاذلً تمثَت في ذعم اًحيوك و ثوفير 

% من اًياتج  12اًس َولة اًيلسًة . كاهت ُاثَ الٕحصاءاث فـالة و راث فائست زغم خمامة حكلفتها اًحاًلة 

 س ية . 30ؿلى مسى ٌس تهلغ  1997القلً ًس ية 

 ثاهَا: بسٔمة الٔزحٌخين

بٔثاز راث كيمة في بٔسواق الٔزحٌخين الـاًَة  1995و بٔوائي  1994كان لٔسمة اًحيزو الـىس َكي في بٔوادص     

في ػي هؼام مالي ضـَف و مـسلث ثحاذل كير مصهة، واؾتماذ كلي ؿلى ثسفلاث زبٔش الـال الٔحٌبي كعير 

ير من مؤشرا اًخـصط لسماث ماًَة، ومن ثم كاهت اًيخائج كير مخشرت بالريرالٔخي، بٔػِصث الٔزحٌخين اًىث
1
. 

، حِر تَف مـسل نمو 1995و تساًة  1994فـلى اًصغم من الٔذاء الاكذعاذًة اًلوي ًلٔزحٌخين في ؿام     

، إل بٔن  1994% في س ية 3.9% إلى 20.6% وانخفغ مـسل اًخضرم من 7.7الصذي اًلومس الٕحلٌلي 

ق كان ٌساوز الـسدثمصٍن القََين و الٔخاهة ثضبنٔ اس خلصاز سـص اًصرف، فدسؤوا ثسحة بٔموالهم من اًلَ

اًحيوك ؿلى إثص الانهَاز الطي حسج في الـىس َم، فذحوًت ظَحاث اًسحة إلى حالة من الطؾص اًضسًس 

 وبٔظححت اًحيوك تيلط اًس َولة و ؿسم اًلسزت ؿلى اًوفاء بالًتزاماث .

% 20مََاز ذولز، وتَف مـسل اًحعالة  145زحٌخين ؾن سساذ ذًونها الرازحِة الـلسزت تؼ فـجزث الٔ     

، مذا اس خوحة ؿلى وسٍص الاكذعاذ 2001% في بٔوادص 30بالٕضافة إلى ثسُوز كيمة اًـملة القََة بحوالي 

ة من %، و دفغ الـصثحاث إلى اًيعف، نلٌ بٔذى اًوضؽ إلى اًسح20تخفِغ الٕهفاق الذىومس تًس حة 

مسدصاث ظيسوق اًخبمِٔياث و الــاصاث لصفؽ اًصواثة الـس خحلة، واهدشر اًفلص و اًفساذ، فثاز اًضـة 

 20الٔزحٌخُني و اس خلال زئُس الصولة ، ًىن اس خعاؾت الٔزحٌخين الذعول ؿلى كصط ذولي ظازئ كسزٍ 

ذولز من ظيسوق اًيلس الصولي من بٔخي ثعحَح الٔسمة
2
. 

 بهٔم بسٔ حاة الٔسمة :

صحؽ بٔهم بٔس حاة عجز الاكذعاذ الٔزحٌخُني إلىح 
3
 : 
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نمو اًعياؿة في الٔزحٌخين ذَق بٔسواز حلًٌة مصثفـة مٌش اًس خٌُاث، و ؿسم عمي ُشٍ اًعياؿاث ؿلى زفؽ  -

 نفاءتها الٕهخاحِة، فـجزث ؾن الـيافسة وثـصضت الـًضبثٓ ًلٕافلاش.

ا كَي من زقحتها في إحصاء اًخليراث اًَِكلَة ضـف زلة الـًضبثٓ اًعياؾَة في جصنامج الٕظلاخ الٔزحٌخُني، مذ -

 في بٔنماظ الٕهخاح.

اث مذا بٔذى إلى ازثفاغ اًخكلفة  - ؿسم مصوهة بٔسواق اًـمي في الٔزحٌخين، وثـصضِا ًلاضعصاباث و اًدضوُ

 وانخفاط اًىفاءت الٕهخاحِة في اًعياؿاث الكخَفة

بها إلى س َاسة سـص اًصرف اًثاتت الـخحـة لقازتة ازثفاغ اًليمة الذلِلِة ٌَحيزو الٔزحٌخُني و الطي ٍصحؽ سخ -

  اًخضرم، ثسفق زؤوش الٔموال الٔحٌحَة إلى الصاذي، وضـف الداهة الذلِلي ًلاكذعاذ الٔزحٌخُني.

 بهٔم الصزوش الـس خفاذت من الٔسمة :

وس خعَؽ بٔن ىصنز ؿلى بٔهم الصزوش الـس خفاذت من الٔسمة الاكذعاذًة في الٔزحٌخين 
1
: 

ِس تيؼام سـص اًصرف اًثاتت ؿلى اًصغم من ثلير اًؼصوف الاكذعاذًة الصاذََة و الرازحِة دعوزت اًخل  -

فِجة بٔن ًخزش اًلصاز الراض تخـسًي هؼام سـص اًصرف في اًوكت الـياسة، شرظ بٔهَ ل ًؤثص ُشا ؿلى 

 اًخلَير ثضكل سَبي ؿلى معساكِة اًيؼام.

 بٕاؿاذت اًيؼص في س َاساث سـص اًصرف و سـص ضروزت اًـمي ؿلى زفؽ مـسلث الاذذاز القلً، ورلع -

 اًفائست.

يجة بٔن جس حق عمََة اًخحصٍص اًخجازي اًلسزت ؿلى زفؽ مس خوى الٔذاء الذلِلي ًلاكذعاذ اًوظني، ورلع  -

 ًخعَة ثيوغ َُكل الٕهخاح في إظاز جصامج الروظعة ًصفؽ نفاءت الٕهخاح اًوظني.

افؼة ًسس عجز ميزان الـسفوؿاث، حِر بٔن ُشٍ اًخسفلاث يمىن ل يجوس الاؾتماذ ؿلى ثسفلاث زبٔش الـال الذ -

 بٔن تهصة ٌَزازح ثضكل مفاحئ و سزًؽ، ول ٍىفي احذَاظي اًيلس الٔحٌبي ٌلضفؽ ؾن اًـملة اًوظيَة.

 ضروزت مصاؿات بٔن ٍىون حجم الصًون الرازحِة في مس خوى ملدول. -
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 الٕظلاخ الاكذعاذي.ضروزت الاُتمام باًحـس الاحتماؾي ؾيس وضؽ و ثيفِش جصامج  -

 ثاًثا: بسٔمة حٌوة شرق بسٓ َا

ًلس اىبهص نثير من الاكذعاذًين بمـسلث اٍنمو الاكذعاذي اًتي حسزت في بسٓ َا اًشركِة، إر صكل     

اٍنمورح اًخنموي الٔس َوي مثال نال إعجاة نثير من الـلاحؼين في الفال الاكذعاذي و الـالي، و ًـي ُشا ما 

مثي  1997ًلاسدثماز فيها، حِر ؾصفت ذول حٌوة شرق بسٓ َا بٔسماث ماًَة كدي ؿام ذفؽ جصخال الٔؾلٌل 

ا من حِر اًـمق الصاذلً و اًحـس اًـالـي  1980، هوزيا س ية1978اهسوهُس َا في  لٌ، إل بٔن بٔدعصُ وكيُر

 1997كاهت بٔسمة
1
. 

ة، كاهت اهسوهُس َا     ، تاًلاهس، هوزيا و ماًيزيا ؿلى مسى اًـلوذ اًثلازة اًساتلة ًلاسمة الـاًَة السٓ َوً

ٍتمخـون ثسجي زائؽ في الٔذاء الاكذعاذي، ًىن تجاُي ُشٍ اًحلضان ٌَمضكلاث اًتي ظفت ؿلى اًسعح ػيا 

حِر انخفضت بٔسـاز اًصرف تفـي  1997منها بٔنها محعية، سخة ًِا ثفاقم في بٔسمة سـص اًصرف في س ية 

 بٔسواق الٔسِم مذا اضعص اًسَعاث اًيلسًة إلى زفؽ عمََاث الـضازتة ؿلى سـص اًـملة و ثسني الٔزباخ في

ي من اًـملة اًوظيَة إلى اًـملاث الٔحٌحَة ذاظة الصولز الٔمصٍكي، فازثفـت  اًفائست ًِسف وكف اًخحوً

% من اًسـص اًساتق وتسبٔ الـسدثمصٍن ًخزَعون من 200بٔسـاز اًفائست في بٔسواق تـغ ُشٍ الصول إلى 

م لًٕساغ كيمتها في اًحيوك و الاس خفاذت من سـص اًفائست، وتَلت وس حة انخفاط بٔسـاز الٔوزاق الـاًَة اًتي لصيه

ا بٔضـف 50% و 25الٔسِم ما تين  % من بٔسـاز اًسائست في اًسوق، وكس تسبٔث الٔسمة في تاًلاهس لؾخحازُ

ة و كان رلع في  باىىوك  ، حِنما كام س خة من هحاز تجاز اًـملة في1997الذَلاث في الـيؼومة السٓ َوً

بالـضازتة ؿلى دفغ "اًحاث" اًـملة اًوظيَة ًخاًلاهس تـصط كهَة هحيرت مٌَ ٌَحَؽ، ففضَت الذىومة في 

َة لٔسـاز الٔسِم تـس كصاز الٔخاهة بالوسحاة من اًسوق .   الذفاع ؿلى عمَتها ثسخة ثبكٓل احذَاظي زُ

، بٔما 1996ملازهة ثس ية  15/09/1997% في 17.8ثم اهخلَت اًـسوى إلى ماًيزيا فانهازث عمَتها تًس حة 

% 20اًخاًوان فلس حافؼت ؿلى مس خوى عمَتها، ًىن انخفغ مؤشر سوق الـال بها نحو 
2
. 

ة، و اًتي جس خحور ؿلى احذَاظاث خممة من  وباًًس حة ًِونج هونج بٔكوى الذَلاث في الـيؼومة السٓ َوً

% فوكؽ تحول خمم 200زفؽ سـص اًفائست إلى  اًـملاث الٔحٌحَة، امذسث اًـسوى إٍيها مذا ذفؽ بالذىومة إلى

ًلٔموال من سوق الٔوزاق الـاًَة إلى الٔسواق اًيلسًة
3
. 
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ُشا ما بٔذى إلى انهَاز بٔسـاز الٔسِم و اًس يساث و اًخبزٔير ؿلى بٔسواق الصول الـخلسمة في اًـالؾ ) توزظة 

وزك، ًيسن، بازٌس، فصاىىفوزث و ظوهَو(، وًىن سزؿان ما ؿاذث ُشٍ  الٔسواق ًلاهخـاص، تُنما هَوً

ة اس تمصث الٔسمة في الٔسواق السٓ َوً
1
. 

 بهٔم بسٔ حاة بسٔمة ذول حٌوة بسٓ َا: 

ا فيما ًلً ويمىن ًيا بٔن هوحزُ
2
: 

ثسفق زؤوش الٔموال نحو ُشٍ اًحلضان ثسخة مـسلث اٍنمو الاكذعاذي الـصثفـة و الاس خلصاز اًس َاسي   -

 بالٕضافة إلى إًلاء بٔوخَ اًصكاتة ؿلى حصنة زؤوش الٔموال.الـسعم ًثلة الـسدثمصٍن في بٔسواكِا الـاًَة 

 تمَي اًخنمَة بٔساسا الى اًلصوط كعيرت الٔخي. -

 مٌح اًلصوط ٌَلعاغ الراض تسون ذزاسة سَيمة بٔو ضلٌناث كافِة.  -

، واوسحاة الذىومة من اًلعاغ  - صٍ ضـف و كعوز الدِاس الـصرفي و الـالي وفساذٍ و ؿسم اًلسزت ؿلى ثعوٍ

  هخج ؾيَ ؿسم نفاءت اًخرعَط القلً ٌَموازذ الٔحٌحَة.الـصرفي

حصًة اًحيوك في الاكتراط من الٔسواق اًـالـَة تبسٔـاز فائست مٌرفضة وتسون مخاظصت في صرف اًـملاث  -

 الٔحٌحَة، مذا بٔذى إلى سياذت الٕهفاق.

ث الٔحٌحَة مذا حوّل اًصفؽ في بٔسـاز اًفائست بهسف الذس من اًخحوًلاث من اًـملة اًوظيَة إلى اًـملا  -

الاسدثماز في الٔوزاق الـاًَة، إلى إًساؿاث باًحيوك، في تاًلاهس كاهت الـضكلة حلِلِة، بٔما ماًيزيا منضكلتها 

  هي اًخصريحاث الـياُضة ٌَسوق واًلصة ًصئُس حىومتها.

 القفوفة بالكاظص. اًخوس َؽ في اًخـامي بالـض خلاث الـاًَة و اًصرفِة، وفذح الفال واسـا بٔمام الـضازباث -

ي اًـجز في الـواسهة اًـامة ًحـغ ذول حٌوة شرق بسٓ َا ؿلى ثسفلاث زؤوش الٔموال  - الاؾتماذ اًىدير في تموً

 الٔحٌحَة.

-  
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 اًيخائج الـس خزَعة من الٔسمة :

يمىن ٌلضازش ًِشٍ الٔسمة الرصوح باًيخائج الٔثَة
1
: 

لذعاهة ًلاكذعاذ اًلومس إرا كاهت ُياك إدذلالث إن الاحذَاظ من اًيلس الٔحٌبي ل ثوفص الساًة و ا  -

 َُكلَة في ميزان الـسفوؿاث.

 ًؤذي اًخرفِغ في اًـملة اًوظيَة إلى الكاظصت بالحذَاظاث من اًـملاث الٔحٌحَة لصى اًحيم الـصنزي. -

ي اًخنمَة ؿلى ؿسم الاؾتماذ ؿلى اًخسفلاث الـاًَة الٔحٌحَة كعيرت الٔخي بمرخَف بٔهواؾِا، وؿسم الاؾتماذ في  - تموً

 الاسدثمازاث الٔحٌحَة كير الـحاشرت لذساسُتها اًضسًست اتجاٍ ثلَحاث سـص اًصرف.

لة و الاحذَاظاث اًضرمة لصى  - تجية اًحيوك القََة اًخـامي في الـض خلاث الـاًَة هؼصا ًخوافص الربرت اًعوً

 الٔسواق اًـالـَة الصوًَة.

ص الصائم ًلٔهؼمة و ا  - ََة حتى ثتماشى واكذعاذ اًسوق اًـمي ؿلى اًخعوٍ ًضواتط و اًس َاساث اًيلسًة و اٍتموً

صاثَ الـدسازؿة.  و ثعوٍ

 ثـمَق اس خللاًَة اًحيم الـصنزي في الٕشراف و اًصكاتة ؿلى بٔؾلٌل اًحيوك.  -

ؽ في اًخـامي مؽ عملاء ؿسًسٍن و مٌاظق حلصافِة مخخَفة وكعاؿاث   - ؽ في الـيخجاث و الرسماث، واًخيوً اًخيوً

 ًست تجيحا ٌَترنز.ؿس

مذا س حق ًخخين بٔن الٔسمة الـاًَة في حٌوة شرق بسٓ َا، هي بٔسمة وضبثٔ ؾن الاكتراط الرازجي الـفصظ     

والطي ذلافا ًلاسدثمازاث الـحاشرت ًـخبر مثير ٌَمخاؾة، ومذا ًـزس ُشا اًصبٔي بٔنّ الصول اًتي كاهت فيها 

 ِر وسختها إلى الاسدثماز الٔحٌبي ثبثٔصث تسزخة بٔكي.مس خوياث اًخسفلاث الـاًَة كعيرت الٔخي بٔذنى من ح 
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 2008الـححر اًثاًر: الٔسمة الـاًَة اًـالـَة ًس ية 

ًـة اًلعاغ الـصرفي واًلعاغ الـالي تعفة ؿامة ذوزاً ُائلًا في سياذت حجم الٔظول الـاًَة الـخساولة وسياذت    

ًَة وهي تسء اهلعاغ اًعلة تين الاكذعاذ الـالي اًثلة فيها. ومن ُيا تسبٔث تواذز بٔو تشوز الٔسماث الـا

والاكذعاذ اًـَني. فاًخوسؽ الـالي بٕاظساز بٔهواغ مذـسذت من الٔظول الـاًَة الـخيوؿة ثضكل مس خلي ؾن 

 الاكذعاذ اًـَني وبٔظححت ًلٔسواق الـاًَة حِاتها الراظة تـَساً ؾلٌ يحسج في الاكذعاذ اًـَني.

ا بٔسمة  ومن ُيا ثؼِص حلِلة الٔسمة    بالصزخة الٔولي نجمت ؾن اًخوسؽ اًىدير في ” ماًَة“الــاصرت باؾخحازُ

 ”.الاكذعاذ اًـَني“الٔظول الـاًَة ؿلً نحو مس خلي ؼ إلي حس هحير ؼ ؾلٌ يحسج في 

 بسٔ حاة ومؼاُص الٔسمة  الـعَة الٔول:

 بؤل: اس حاة الاسمة

حكون بٔس حاة الٔسمة الـاًَة اًـالـَة في التٓي
1
: 

 وذ الاكذعاذي في اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة: اًصه -1

م، ويمىن الاس خسلل ؿلى رلع بمؤشراث من 2008صِس الاكذعاذ الٔمصٍكي زهوذا مَحوػا في ؿام      

( اًعياؾي لٔسِم اًشركاث الٔمصٍىِة اًىبرى Daw Jonzeاًسوق الـالي، فلس ُحط مؤشر ذاو حوىز)

هلعة، وانخفغ مؤشر ناسساك  75 (S&Pذ بٔهس توز)هلعة، وانخفغ مؤشر س خاهساز  679بملساز 

(NASDAQ  95.2 هلعة )
2

. ومن مؤشراث اًسوق الذلِلي الصالة ؿلى اًصهوذ سياذت عجز الـواسهة بملساز 

%, نلٌ وظي إحلٌلي اًيفلاث اًـامة  3.2مََاز ذولز, والطي تَلت وسخذَ إلى اًياتج القلً الٕحلٌلي تؼ 455

, وهي بٔؿلى وس حة ازثفاغ مٌش ؿام 2007% ؾن س ية 9.1ز, بازثفاغ تَلت وسخذَ حصًََون ذول 2.98إلى 

و بٔنبر انخفاط مٌش ؿام 9.5م. ومن خاهة بدٓص انخفغ مذوسط سـص الـياسل في بٔميركا تًس حة 1990 % وُ

م1999
3

ًحلضان . وفي اًواكؽ إن الاكذعاذ الٔمصٍكي ُو اًسخة الٔساسي وزاء الٔسمة الـاًَة, ووزاء اهخلاًِا إلى ا

الٔدصى؛ واًسخة في رلع بٔن اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة هي بٔنبر تلض مس خوزذ في اًـالؾ, باًخالي فإن ػِوز 

اًصهوذ الاكذعاذي فيها سٌُـىس ؿلى ظاذزاث ذول اًـالؾ الٔدصى, ناَُم ؾن اًخلَحاث اًواضحة في سـص 
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ذعاذًة اًتي حـَت ذول اًـالؾ سزًـة اًخبثٔص صرف الصولز ملاتي اًـملاث اًصئُسة الٔدصى, وؾن اًـولـة الاك 

 بما يحسج في اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة.

ن اًـلازي: -2  كصوط اًصُ

هدِجة ًخرفِغ سـص اًفائست الٔمصٍكي جضجـت اًـسًس من الـعازف ؿلى مٌح كصوط ًشراء الـساهن      

مخخَف بنٔحاء بٔمصٍكا، وهدِجة ثوفص  %, فاىىة الـس تهَىون ؿلى شراء اًحَوث في5تفائست مذسهَة وظَت إلى 

اًس َولة لصى الـعازف واًفائغ اًيلسي ثسخة اًس َاسة اًخوسـَة واًلسزت ؿلى ذَق اًيلوذ جضجـت 

الـعازف ؿلى إؾعاء الـزًس من اًلصوط اًـلازًة, مذا بٔذى إلى سياذت كير مس حوكة في بٔسـاز اًـلازاث،فبظٔحح 

بًٔف ذولز 300ٌساوي  بًٔف ذولز مثلا 150الـنزل الطي كان سـصٍ 
1
 . 

ي اًـلازي، الٔمص الطي مثيّ ضلعاً إضافِاً ؿلى       إن اسذُاز سوق اًـلازاث بٔذى إلى ازثفاغ حجم اٍتموً

ي وشروظَ الـُسرت. ومن خاهة بدٓص كامت الـؤسساث الـاًَة اًتي  اًعَة ؿلى اًـلازاث ثسخة وفصت اٍتموً

ة مرمتها بٔذشث ُشٍ اًـلوذ الئتماهَة  تعصخ ُشٍ اًلص  وط هس يساث اسدثمازًة مذا بٔذى إلى وحوذ سوق ثاهوً

اًخجازت في ُشٍ اًلصوط وتَـِا ًـست مصاث, واًيدِجة بٔن اًفجوت تين الٔسـاز الذلِلِة والٔسـاز اًسوكِة كس 

ون يحاول ظاحة اًـلاز الذعول ؿلى كصط خسًس، ورلع  اجسـت إلى حس هحير. وحِنما ٍصثفؽ ثمن اًـلاز الـصُ

ون الٔكي حوذت()ملاتي  ن خسًس من الصزخة اًثاهَة)اًصُ ( بٔي بٔنها بٔنثر دعوزت في حال sub primeزُ

ة ؿلى هوغ اًلصوط وً انخفاط ثمن اًـلاز، واًواكؽ بٔن حجم اًلصوط كان ًـعى بؤً
.
  

وحتى ًعمئن الـسدثمص كامت ُشٍ اًشركاث باًخبمٔين ؿلى اًلصوط واًس يساث في حالة اًخـثر وؿسم      

خىصز اًسٌُازًو واًيدِجة الـخوكـة والقتملة بٔن الـسٍن الٔول كس ًـجز ؾن اًسساذ فِضعص إلى تَؽ اًسساذ.  وً

اًـلاز. وهدِجة تخَف نثير من الـسًيين ؾن اًسساذ بظُٔة اًـسًس من الـؤسساث الـاًَة باًـسر الـالي 

سًس من مؤسساث اًلصوط الـاًَة الذلِلي, نلٌ بٔن اًس يساث اًـلازًة فلسث كيمتها اًسوكِة, فضلا ؾن كِام اًـ

ون لنٔثر من جهة، بٔو ؿَََ بٔنثر من  بٕاؾعاء كصط ثاهوي ؿلى هفس اًحُت، وبٔظحح اًحُت اًواحس إما مصُ

ن.   زُ

 

 

                                                            
1
 .217، ص0222الأردن،  -توزٌع، عمانصوان  محمود ، أساسٌات الاقتصاد الإسلامً، دار المناھج للنشر وال 
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 ثوزًق )ثعىِم( الصًون اًـلازًة: -3

ي الـوحوذاث كير اًسائلة إلى بٔوزاق ماًَة كاتلة ٌَخساول      اًخوزًق عمََة تحوً
1

سمة الـاًَة , وفيما ًخـَق بالٔ 

ي الصًون )اًتي اكترضِا الطٍن اصتروا الـياسل( من الـلصط الٔساسي )اًحيم وكيٍر من  اًـالـَة فإهَ ًـني تحوً

الـؤسساث الـاًَة الـانحة( إلى ملترضين بدٓصٍن ورلع في صكل بٔوزاق ماًَة كاتلة ٌَخساول في بٔسواق الـال
2
 .

وناث اًـلازًة، فإهَ ًَجبٔ إلى اس خزسامرا لٕظساز بٔوزاق ماًَة فـيسما ًخجمؽ لصى اًحيم محفؼة هحيرت من اًصُ

خسًست ًلترط بها من الـؤسساث الـاًَة الٔدصى تضلٌن ُشٍ القفؼة، فكنٔ اًحيم لؾ ٍىذف بالٕكصاط الٔولي 

ون اًـلازًة، وجس تمص اًـمََة موخة تـس موخة حِر  تي بٔظسز موخة ثاهَة من الٔظول الـاًَة تضلٌن ُشٍ اًصُ

الٕكصاط ظحلاث مذخاتـة من الٕكصاط تبسٔلٌء الـؤسساث الـاًَة واحست تـس الٔدصى، وكس ساؿسث عمََة  ًولص

اًخوزًق ؿلى هلي الكاظص من اًلصوط الـفصذت وتجمَـِا وثوسًـِا ؿلى حائزي الٔوزاق والدِاث اًضامٌة. 

ىشا ثضاءل الاُتمام باًخلِيم الـوضوؾي ٌَمزاظص, نلٌ ثضاءًت ذكة ثلِيم   اًضلٌناث.وُ

 هلط بؤ اهـسام اًصكاتة ؿلى الـؤسساث الـاًَة:  -4

ًلول اًلزالي": في اًوكت الطي انخفضت فَِ بٔسـاز اًـلازاث، ومن ثم قصق الـواظيون في الصًون      

وبٔظححت الـؤسساث اًيلسًة ؿلى مضازف الٕفلاش، وساؿس ؿلى ُشا اًوضؽ الـخبسٔم بٔزتـة ؾوامي: الٔول 

واًثاني ًترنز في الـضازباث , ة اًصكاتة من كدي اًسَعاث اًيلسًة ؿلى اًـمي الـصرفيٍتمثي في ص حَ قَا

واًثاًر ًسوز حول اهدضاز اس خزسام بٔذواث ماًَة مدخىصت ٍصفضِا شرؾُيا  القمومة في "وول ستًرت"،

حـَِا ل  الذيَف، وهي الـض خلاث, واًصاتؽ ًيحصر في فساذ الٕذازت اًـََا في نثير من ُشٍ الـؤسساث؛ مذا

تهتم نثيًرا باًلواؿس الـصرفِة كسز اُتمامرا بالـصثحاث الرَاًَة اًتي كاهت ثخلاضاُا؛ منثلًا تَلت مصثحاث ومكافبثٓ 

م2007( مََون ذولز ؾن ؿام 486زئُس تيم "ًيمان جصارزس" )
3

. ومذا ل صم فَِ بٔن س َاساث اًخحصٍص 

 الـالي ساهمت في سياذت حست ُشٍ الـضكلة.

 

 

                                                            
 .13م، ص 0220، 0العدد 02سنقرط سامر، التوريق كأداة تمويل واستثما، مجمة المصارف في الأردن، عمان, المجمد 1
 . 263 – 262م، ص 2009، جدة، جامعة الممك عبد العزيز، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي, أزمة عقار..أم أزمة نظامبموافي احمد,  2
:  ، الأزمة المالية العالمية..التشخيص والمخرجموقع سوالف.نت: عبد الحميد الغزالي 3

http://www.swalif.net/softs/swalif12/softs244276  :03/04/2016تاريخ التصفح. 



 

85 
 

  زسام الـض خلاث الـاًَة:اس خ -5

الـض خلاث هي بٔذواث ماًَة اس خحسزت تلَة اًخحوظ     
1
بٔول, والـضازتة ؿلى ازثفاغ وانخفاط الٔوزاق  

الـاًَة ثاهَا، وهي جضمي: الـس خلدََاث والرَازاث واًـلوذ الخٓلة والـحاذلث. وكس تَف حجم ؾلوذ الـض خلاث 

  2470, وهي موسؿة كالتٓي: )6/2009صٍكي في نهاًة صِص تََون ذولز بٔم 25372ؿلى ادذلاف بٔظيافِا 

تََون ذولز بٔمصٍكي ؾلوذ مض خلاث سـص اًفائست(  15478تََون ذولز بٔمصٍكي ؾلوذ مض خلاث اًـملاث(, )

تََون ذولز بٔمصٍكي ؾلوذ مض خلاث اًسَؽ(  689تََون ذولز بٔمصٍكي ؾلوذ مض خلاث الٔسِم() 879)

وذ مض خلاث بٔدصى(تََون ذولز بٔمصٍكي ؾل 5855)
2

. بٔما الـحَف الٕحلٌلي لزَؽ الـض خلاث كير الـسسذت ًلسز 

حصًََون, بٔي انبر تـشر مصاث من حجم الاكذعاذ اًـالـي 600من كدي تيم اًدسوياث الصولي بمحَف 
3
. 

بسٔ حاة بدٔصى -6
4
: 

 اهدضاز اًفساذ الٔذلاقي مثي: الاس خللال واًىشة واًضائـاث الـلصضة واًلش واًخسًُس. -

هؼام خسولة الصًون ثسـص فائست بٔؿلى، بٔو اسددسال كصط واحة اًسساذ تلصط خسًس ثسـص فائست مصثفؽ   -

شا ًَلي بٔؾحاء إضافِة ؿلى الـلترط الـسٍن الطي عجز ؾن ذفؽ اًلصط الٔول ثسخة سـص اًفائست الٔؿلى وُ
5
 . 

 اًخوسؽ في الٕهفاق الاس تهلاكي.   -

 ( تسون زظَس.credit cardاًخوسؽ في مٌح تعاكاث الئتمان ) -

 

 

                                                            
 لممخاطرقميل التعرض التحوط ىو: موقف يتخذ قي سوق معين وذلك في محاولة لمتعويض عن التعرض لتقمبات الأسعار في سوق آخر بيدف ت 1

)انظر موقع  الخيارات,، المقايضة، العقود الآجمة، وثائق التأمينغير المرغوب فييا. ىناك العديد من المحددات المالية لتحقيق ىذا اليدف، تشمل 
 ويكيبيديا)الموسوعة الحرة((.

 .نقلا عن الموقع:12/2014موقع بنك التسويات الدولية, منشورات شير  2

http://www.bis.org/statistics/derstats.htm 
ىل يمكن لمتمويل الإسلامي أن يساعد في حميا, ترجمة د.رفيق المصري, جدة, مركز أبحاث  -شابرا, محمد عمر, الأزمة المالية العالمية 3

 .32م, ص2015لممك عبد العزيز, جامعة ا-الاقتصاد الإسلامي
4

 بلقاسم, زاٌري، الأزمة المالٌة المعاصرة: الأسباب والدروس المستفادة، الملتقً الدولً الثالث حول إدارة المخاطر فً المؤسسات الآفاق  

 .7-5م، ص 04/22/0223-03والتحدٌات، جامعة شلف, 
5 
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  ثاهَا: مؼاُص الاسمة

تساًة الٔسمة الدسًست اهعَلت مؽ إؿلان مؤسسة ماًَة عملاكة، هي "ًيمان جصارزس" ؾن إفلاسِا اًوكائي     

شٍ كاهت تساًة زمزًة دعصت، لٔن ُشٍ الـؤسسة اًـصًلة كاهت من اًشركاث اًلََلة اًتي نجت من مشبحة  وُ

، وثـخبر من بٔكسم الـؤسساث الـاًَة الٔمصٍىِة، اًتي ثبسٔست في اًلصن اًخاسؽ 1929اًىساذ اًىدير في ؿام 

شا ما بٔنـّس ثيدُّؼؤاث بًٔن قصسُدان، زئُس الاحذَاظي اًفسزالي الٔمصٍكي اًساتق، تبنٔ مؤسساث  ؾشر، وُ

ماًَة نُـبرى خسًست سدسير ؿلى ذزة "ًيمان جصارزس"
1
. 

اًتي تسبٔث في س حـَياث اًلصن اًـشرٍن، مصّث الـصانز اًصبٔسلًٌَة ًَبراًَة  -ذلال حلدة اًـولـة اًيَو     

(، اهخلَت désindustrialisationsاًىبرى، ذاظة اًولياث الـخحست، تـمََة "ل ثعيَؽ" بٔو ىزغ اًخعيَؽ )

اًـولـة ؿبر اًلومِة إلى اًضكل الــُخـولؾ الذالي من  -بموحبها اًصبٔسلًٌَة اًلصتَة من الاؾتماذ ؿلى الٔسواق القََة 

لٌ.  هلي اًعياؿاث اًثلِلة الـَوّزة إلى اًعين واًِيس وكيُر

وحصافق رلع مؽ "تحصٍص" بٔسواق الـال وىزغ كل اًلِوذ الـيؼَمة ًِا، مذا بٔذّى إلى هجصت حلٌؾَة ٌَصسامِي إلى     

ة" وبًٔضاً إلى ثلس يم عمي ذولي خسًس.  "الدياّث السٓ َوً

ص واًسَؽ "الراظة" )الرسماث الـاًَة( في الـصانز اًصبٔسلًٌَة اًخىٌوًوحِا الـخعوزت واًححر      واًخعوٍ

 واًـمََاث اًعياؾَة اًخلََسًة في الٔظصاف.

ُشا اًخعوز لؾ ًؤذِّ فلط إلى ذَق تعالة واسـة اًيِّعاق في اًلصة، تي بًٔضاً إلى ثوسّـؽ ُائي ًلٔسواق    

ًعاهَا، ؿلى سخِي الـثال، مسؤولً ؾن هعف اٍنمو الـاًَة اًتي ثـولـت ثسرؿة، فداث اًلعاغ الـالي في جص 

، ونِـلا اًلعاؿين اؾتمسا 2006اًـلازي في بٔمصٍكا حتى ؿام  –الاكذعاذي، ونشا الٔمص باًًس حة ٌَلعاغ الـالي 

ثضكل كامي ؿلى الـضازتة وًُس ؿلى الاكذعاذ الذلِلي
2
. 

ثضبنٔ اًؼصوف اًتي تمص بها بٔسواق الئتمان في تسبٔث الٔسمة تـس حزاًس حست كَق الـخـامَين في بٔسواق الـال   

اًـالؾ واًتي بٔزحؽ القََون مـؼمِا إلى الـضاكل اًتي ثـصضت ًِا سوق الٕكصاط اًـلازي الٔمصٍكي الــصوفة 

باسم "ساة جصايم" واًتي تميح ٌَصاقحين في اًسىنى من ذون الاصتراظ تبنٔ ٍىون ٌَملترط سجي مالي كوي 

بٔسـاز الٔسِم ثضكل مَحوع ذلال اًفترت الـاضَة، وكس كاهت بٔسِم اًلعاغ واًتي ساهمت في ثسُوز 

                                                            
1

 .20-22بلقاسم  زاٌري، مرجع سابق، ص   
2

 .14عمر، مرجع سابق ص شابرا محمد  
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الـصرفي وؿلى وخَ اًخحسًس تيوك ًو بي إش، وإجش إش بي سي، وبازكليز كاظصت الانهَاز في بٔسـاز 

و بٔمص ًفت بٔهؼاز القََين الـاًَين الطٍن فسروا رلع  الٔسِم، حِر كاهت هي النٔثر ثضرزا ذلال الٔسمة، وُ

ا القتملة تبنٔ  الـسدثمصٍن في اًحوزظة ل ًـصفون بٔي اًحيوك مـصضة لـضكلاث الئتمان اًـلازي ومسى دسائصُ

فدسبٔ الزَؽ في اًحَؽ ثضكل ُس خيري
1
. 

ن ؾلازي بٔمصٍىِة عمََاتها وبٔؿَيت إفلاسِا بٔو ؾصضت ٌَحَؽ  70وؿلى ُشا اًعـَس ؿَلت كصاتة    شرنة زُ

ن وحتى  2006مٌش تساًة اًـام الـاضي  النٓ، ورهصث شرنة "هوهتري فاًياوض َال" بٔن معاؾة سوق اًصُ

اًـلازي بٔظححت تهسذ بٔزباحها ووضـِا الـالي خسيا، وبٔذيرا بٔؿَيت شرنة "ُوم موزتجَج إهڤس تميت" 

ة ًشرنة "ثول جصورزس" اًـلازًة، وبٔؿَيت شرنة ُوم ذًحو اًـاملة  إفلاسِا، وانخفضت الٍٕصاذاث زتؽ اًس يوً

 زي ثوكؽ حصاحؽ بٔزباحها بًٔضا ثسخة حصاحؽ سوق اًـلازاث اًسىٌَة.في الفال اًـلا

وؿلى اًصغم من كل الٕحصاءاث إل بٔن ُشا لؾ ًؤذ إلى مٌؽ اهدضاز اًؼاُصت ؿالـَا، واًتي ؿبرث ؾن هفسِا في    

ونج هونج وإهسوهُس َا وهوزيا وس يلافوزت وتاًوان كان حصاحؽ  حصاحؽ بٔسواق الـال في كل من تاًلاهس وماًيزيا وُ

ة حِر بٔؿَيت اًحيوك في اًعين بٔنها ل تمخلغ اسدثمازاث مصثحعة  سوق اًعين بٔكي من هؼيراتها السٓ َوً

ن اًـلازي الٔمصٍكي، وفي بٔوزوبا وظف القََون الـاًَون الٔسمة ُياك تبنٔها بٔسمة دعيرت تهسذ  بمضكلاث اًصُ

وًيسا واًنرويج وتَجَكا واٍنمسا اًيؼام الـالي الٔوزوبي وًىنها ًُست كاززَة، وكس حصاحـت بٔسوا س وُ ق اًسوً

اًفصوسي وڤوس تي  40والصنمازك وفٌَيسا وانخفغ مؤشر فاًياوض َال تايمز اًبًرعاني وذاهس الٔلـاني وكاك 

 2006اًبًرعاني ومِحخي الًٕعالي وثوجىس الٔوسؽ هعاكا والطي سجي بٔذنى هلعة مٌش هومنبر من اًـام الـاضي 

الطي بٔكفي ؾيس بٔكي مـسل له مٌش ثماهَة بٔصِص، ورلع تـس بٔن اهـىست مضاؾص ومؤشر هَكاي اًَاباني 

الـسدثمصٍن الـضعصتة ثضكل واضح ؿلى مؤشر ذاو حوىز اًعياؾي الطي اُتز تـيف ًَيرفغ إلى مس خوياث 

 من كيمخَ. 1.7هلعة، تُنما فلس مؤشر ناسساك نحو  13000بٔذنى من حاحز اًؼ 

 

 

 

                                                            
1

 .16شابرا, محمد عمر، مرجع سابق ص     
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فضي تيكي الاحذَاظي اًفِسزالي الٔمصٍكي، واًحيم الـصنزي الٔوزوبي في  و ساذث الٔموز ثوحصا تـس   

مََاز ذولز ًعمبهٔة الـسدثمصٍن ووكف  121.6اًخرفِف من حست حصاحؽ الـؤشراث ؿلى اًصغم من ضخ نحو 

هلعة في حين حصاحؽ  400ىزًف اًتراحؽ، حِر إهَ ذلال ًوم واحس من اًخـامي فلس مؤشر ذاو حوىز كصاتة 

شا ًثلازة ؾوامي 150س خاهسزذ بهٓس توزس تواكؽ مؤشر  هلعة. وُ
1
: 

  اًـامي الٔول:

ن       ثوسؽ الـؤسساث الـاًَة في مٌح الئتماناث ؿاًَة الكاظص ٌَشركاث والـؤسساث اًـاملة في مجال اًصُ

صضة ووظي الٔمص إلى اًـلازي، واًتي ل ثخوافص لصيها اًضلٌناث الـاًَة اًكافِة ًسساذ اًتزاماتها تجاٍ الدِاث الـل

ي بٔوضعتها.  حس مـانات ُشٍ الدِاث من ؿسم ثوافص اًس َولة اًلاسمة ٍتموً

 اًـامي اًثاني:

ي اًـلازي ؿلى اًلِام تـمََاث الاس خحوار اًتي بٔؿَيت ؾنها الذىومة      ٍكون في ؿسم كسزت مؤسساث اٍتموً

ي اًلاسم ٌَلِام  و ما بٔؾعى مؤشرا سَحَا الٔمصٍىِة بٔذيرا، ورلع ثسخة ؿسم ثوافص اٍتموً بهشٍ اًـمََاث، وُ

 لٔذاء الاكذعاذ الٔمصٍكي.

 اًـامي اًثاًر :

الطي كان له باًف الٔثص في حصاحؽ اًحوزظاث الٔمصٍىِة ُو عجز الذىومة ؾن ثوفير فصض اًـمي اًتي كاهت     

س خوى اًـالؾ يمص تبسٔمة كس بٔؿَيت ؾنها في وكت ساتق، مذا ولص صـوزا لصى الـسدثمصٍن تبنٔ بٔنبر اكذعاذ ؿلى م 

حلِلِة، ومن الــصوف بٔن بٔسواق الـال باًلة الذساس َة لـثي ُشٍ الـؤشراث فكان اًتراحؽ الذاذ في كافة 

 مؤشراث اًحوزظاث الٔمصٍىِة.

ومن الــصوف بٔن اًسوق الٔمصٍىِة حصثحط ازثحاظا ؾضويا بالكذعاذ الٔوزوبي والسٓ َوي، بمـنى بٔن      

ؿلى حصويج مٌخجاتها ذاذي اًسوق الٔمصٍىِة  70 ُشٍ الصول ثـتمس تًس حة ثخـسى %اًشركاث اًعياؾَة في

وفي حالة حصاحؽ وضاظ الاكذعاذ الٔمصٍكي ثـاني ُشٍ اًشركاث من انخفاط حجم مدَـاتها وحصاحؽ زبحَتها. 

َة في وؾيسما ثؼِص مؤشراث ؿلى ُشا اًتراحؽ مثَلٌ حسج ذلال الٔساتَؽ الـاضَة ثحسبٔ اًحوزظاث اًـالـ 

الانحساز واًخلِلص، هؼصا لٔن ظياذًق الاسدثماز ومؤسساث زبٔش الـال ثحسبٔ في اًخزَط ؾلٌ بحورتها من 
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ا  بٔسِم، وحزذاذ عمََاث اًحَؽ في كافة بٔسواق الـال مذا ًؤذي إلى حصاحؽ اًليمة اًسوكِة ًلٔسِم وانخفاط بٔسـازُ

اًـالـَة سواء كاهت بٔمصٍىِة بٔو بٔوزوتَة تحصض ؿلى الـس خوى اًـالـي، بٔذشا في الاؾخحاز بٔن مؤسساث الـال 

ؽ محافؼِا الـاًَة ؾن ظصًق الاسدثماز في كافة توزظاث الٔوزاق الـاًَة بما فيها اًحوزظاث اًياص ئة  ؿلى ثيوً

 ورلع ًخلََي ذزخة الكاظص الـترثحة ؿلى حصاحؽ الٔسِم في بئ من اًحوزظاث اًـالـَة.

اًتي ثـس ” الفموؿة الٔمصٍىِة اًـالـَة“لاغ مؤسساث بٔدصى في ملسمتها والٔسمة لؾ تهسبٔ تـس ثواظي اكذ    

في الـائة من كيمتها 61واحست من بٔنبر شركاث اًخبمٔين في اًـالؾ اًتي تسبٔث ثترنح مؽ دسازت بٔسِمِا ًيحو 
1
. 

واص يعن “نلٌ بٔن بٔؾصاط اًـسوى تسبٔث ثعُة ؿسذا من الـؤسساث الٔدصى حِر دسر تيم     

في الـائة وتملغ الروف باقي  8في الـائة من كيمة بٔسِمَ وىزًت كيمة بٔسِم خنرال إًَىتًرم تًس حة  27” مِوثوال

اًحيوك اًتي تسبٔث ثضَق الرياق ؿلى عمََاث الٕكصاط مذا يهسذ القصك اًصئُسي ًلاكذعاذ الٔمصٍكي الـتمثي في 

س يواث 10الئتمان فيما تَف الصولز بٔضـف حالثَ بٔمام اًين اًَاباني مٌش نحو 
2
. 

 15. 24في الـائة ًَعي سـص اًسِم إلى  15وحصاحـت بٔسِم سُتي حصوة، بٔنبر تيوك بٔمصٍكا، تًس حة     

 26. 55في الـائة ًَعي إلى  21، وثلاٍ تيم بٔوف بٔمصٍكا تًس حة 2002ذولز في بٔكي مس خوى له مٌش ؿام 

و بٔكي سـص له مٌش ًوًَو/تموس  مََاز ذولز  50ي ًًَش ملاتي تـس بٔن كدي شراء ميًر 1982ذولز، وُ

في الـائة من كيمتها ًَعي  8. 9ودسرث بٔسِم بٔمصٍكان إهسبٌرس، بٔنبر شركاث تعاكاث الئتمان الٔمصٍىِة، 

 ذولز. 35. 48سـص اًواحس منها إلى 

في الـائة وحصاحـت بٔسِم جي بي موزكان جضُس بهٓس  12نلٌ ُحعت بٔسِم قولصمان ساهس تًس حة     

في الـائة. بٔما موزكان س خاهلً، بٔنبر شركاث اًخـامي في الٔوزاق الـاًَة ٌَرزاهة الٔمصٍىِة  10 هومداني تًس حة

 في الـائة. 14فلس ُحعت بٔسِمِا تًس حة 

تيكا من اًساحة، من تُنها تيم إهسي ماك الطي ٌس خحور ؿلى  11وكس بٔذث الٔسمة حتى النٓ إلى ادذفاء     

 مََاز ذولز. 19عي إلى مََاز ذولز ووذائؽ ث 32بٔظول تليمة 

                                                            
1

 .نقلا عن الموقع:20/0222موقع بنك التسوٌات الدولٌة, منشورات شهر    
http://www.bis.org/statistics/derstats.htm 

2
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بٔن ًتم إكلاق ما ” تحََلاث الكاظص الـؤسس َة“وثوكؽ هصٌس خوفص واًين، اًـضو الـيخسة ًشرنة بٔبحاج     

مََاز ذولز ورلع بحَول مٌخعف اًـام اًلاذم 850تيوك ثعي كيمة بٔظوًِا إلى حوالي  110ًلصة من 
1
. 

عي اًـسذ الٕحلٌلي لـؤسساث الـال اًواكـة       مؤسسة جس خحور  1800تحت مؼلة اًخبمٔين اًفِسزالي إلى وً

 حصًََون ذولز من الٔظول والـمخَكاث . 13كلِا ؿلى ما ًلصة من 

 11ًشهص بٔن إحلٌلي الصٍن الذىومس الصاذلً والرازجي في اًولياث الـخحست كس تَف حتى النٓ بٔنثر من      

مََاز  450ٌَولياث الـخحست حِر كسمت ما ًلصة من  حصًََون ذولز. وثبتٔي اًعين في ملسمة الصول الصائية

 ذولز وثَيها جصًعاهَا ثم اًَابان ثم اًسـوذًة.

مََاز ذولز  65مََاز ذولز تُنما ساذ اًـجز اًخجازي ؾن  450نلٌ بٔن اًـجز في الـواسهة الٔمصٍىِة تَف      

شهص بًٔضا بٔن اًليمة اًسوكِة ًؼ مََاز ذولز ذلال فترت ؿام  574تيحو مؤسساث ماًَة ؿالـَة حصاحـت  8وً

واحس فلط كاهـكاش ٌَخسُوز الطي جضِسٍ الٔسواق اًـالـَة والطي ثبثٔص تَ اًلعاغ الـصرفي والـالي ثضكل 

بٔنبر
2
. 

ؿلى بًٔة حال فان الٔسمة اًصاُية هي في اًواكؽ حزء من بٔسماث بٔنبر ضرتت اًيؼام الـالي الٔمصٍكي في   

إلى روبان كعاغ اًـلازاث، واىتهاء، النٓ ” الصوث هوم“اًس يواث الٔذيرت وكاهت فس تسبٔث باهفجاز فلاؿة 

 بٕافلاش معازف نبرى كاهت مـتمست ؿلى ُشٍن اًلعاؿين.
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 ؿلاكة بسٔمة الئتمان اًـالـي تعياذًق اًخحوظ ني:الـعَة اًثا

و اًسـي لدني      ًلس وضفت ُشٍ الٔسمة صُئا خسًسا ؾن ظحَـة الاكذعاذ اًصبٔسلٌلي، الٔمصٍكي تحسًسا، وُ

 الٔزباخ اًِائلة واًسرًـة من ذلال الفاسفة، ًُس ؿلى بٔساش إهخاح حلِلي. 

، ؿلى 2000انهَاز مؤشر اًخىٌوًوحِا الـخعوزت "ناسساك" ؿام  تـس الٔسمة الـاًَة اًىديرت اًتي تجَت في    

ذَفِة اًخلاؾة في سجي حساباث اًشركاث وثوكـاث وهمَة باًًس حة ًلسزت الاهترهت ؿلى إحساج نمو 

اكذعاذي كير محسوذ، فلس وخس زبشٔ الـال مجال بدٓص ًزياذت بٔزباحَ، ُو مجال الئتمان واًلصوط، كير بٔن 

ين هوؾي ودعير، ففي حين اؾتمس مجال الاهترهت ؿلى مٌخجاث حلِلِة ووؿس تثوزت اكذعاذًة اًفازق تين الفاً

ًـتمس مجال الئتمان ؿلى الـلامصت في بٔسواق الـال
1
. 

ة ثـُصف باسم "ظياذًق اًخحوظ" )     (Hedge Fundsُشٍ الـلامصت ؾحازت ؾن مؤسساث ماًَة نخحوً
2
 

مسدثمص كٔكصى  500ياء فلط. كل ظيسوق يمىن بٔن ٌس خوؾة وهي ًُست مفذوحة ًـامة اًضـة، تي ًلٔثص

عي احص مسٍص اًعيسوق إلى  % من 2-1حس، ًسفؽ كل منهم زسوم اصتراك تليمة مََون ذولز كٔذنى حس. وً

% من الٔزباخ. والاهم بٔن ظيسوق اًخحوظ كير مسجي، ول يخضؽ ٌَصكاتة مثي 20( وassetsكيمة الٔظول )

 ة.ظياذًق الاسدثماز اًـاذً

و بٔن اًس َولة اًيلسًة اًِائلة والـىسة اًسرًؽ، كاذا لهدضاز ػاُصت ظياذًق اًخحوظ     ُياك بٔمص بٔدص وُ

في بٔنحاء اًـالؾ، حتى باثت ثوظف تبنٔها ماًىة اًىون، إر جس َعص ؿلى زَر مساولث الٔسِم، وبحوستها 

وظَت بٔحوز تـغ مسزاء  2006حصًََون ذولز )حصًََون ٌساوي بًٔف مََاز(. في ؿام  2بٔظول تليمة 

ظياذًق اًخحوظ اًصئُس َة إلى مََاز ذولز
3

، ثـمي ُشٍ اًعياذًق ؿلى بٔساش الاكتراط من مؤسساث 

ماًَة كاًحيوك تبسٔـاز فائست مٌرفضة، ثم جسدثمص ُشٍ الٔموال ملاتي فوائس مصثفـة وحصبح من اًفصكِة تين 

و ما ٌسمى "اًصفؽ الـالي".   اًليمخين، وُ

ق اًخحوظ اكترضت مئاث مََازاث الصولزاث تبسٔـاز فائست مٌرفضة ٌَلاًة من اًَابان، ثم "إن ظياذً   

اسدثمصث بٔزباحها في تلضان مثي اًبراسًي وحصهَا، حِر بٔسـاز اًفائست مصثفـة. وظالـا ػي اًين ضـَفا فان ُشٍ 

ـص اًين تعوزت حاذت، نلٌ كس الاستراثَجَة الاسدثمازًة س خؼي ثـمي وكٔنها ماهَية هلوذ. وًىن إرا ما ازثفؽ س
                                                            

1
   Abdullah, Sarah, "Financial crisis: Should Islamic banks share equal responsibility?", McClatchy Tribune 

Business News, Washington: Apr 27, 2009. 
2

 .224، كمال، مرجع سابق، صحطاب   
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يحسج ثسِولة هؼصا ٌَفائغ اًِائي لصى اًَابان في حسابها الدازي، فَسوف ثخحمي تـغ ظياذًق اًخحوظ 

دسائص ماًَة فاذحة وحنهاز اًخجازت القملة ؿلى اًين تعوزت ؾيَفة"
1
 . 

تي ثسزّ بٔزباحا دِاًَة، واًتي ثـخبر كاًة إسدثمازاث ظياذًق اًخحوظ إسدثمازاث في مجال"الٔذواث الـاًَة" اً

لُعس بالٔذواث الـاًَة ما  كاهت هي اًسخة اًصئُسي في بٔسمة الئتمان اًـلازي اًتي صِسُا الٕكذعاذ اًـالـي، وً

، إلى  ن اًـلازي وكيٍر ي اًلصوط الكخَفة، مثي كصط اًصُ ٌسمى ة"مض خلاث الئتمان"، وهي عمََة تحوً

ِا في الٔسواق الـ  اًَة.س يساث يمىن ثساوً

إحسى ُشٍ "الٔذواث الـاًَة" كان اًخساول ثس يساث مـتمست ؿلى اًلصوط الـميوحة في سوق اًلصوط    

ة ) (subprimeاًـلازًة اًثاهوً
2

ة  . ذلافا ًسوق اًلصوط اًصئُس َة، ثلوم شركاث اًلصوط في اًسوق اًثاهوً

ني حِس، بمـنى بٔنهم يحعَون ؿلى كصوط بميح كصوط إسكان )ماصكاهخا( مسَِّلة ًزبائن ل ٍتمخـون تخازيخ ائتما

ذون ذفؽ بٔي سَفة وذون إزحاتاث موزلّة حول بٔحجام وكيم بٔحوزهم ومذخَكاتهم، الـِم جضجَـِم ؿلى الاكتراط 

 حصًََون ذولز. 1,8إلى  2000لدحاًة بٔزباخ من اًفوائس.، ووظَت كيمة س يساث ُشٍ اًسوق مٌش ؿام 

وزكي، بجمؽ مئاث ملاًين -شرنة "تيروكس كام ظيسوكا اًخحوظ اًخاتـان ً     س خيرىز"، اًحيم الاسدثمازي اًيَوً

ٓ اًخساول  الصولزاث من مسدثمصٍن بٔثصياء، واكترضا بٔضـاف الـحَف من اًحيوك اًىديرت في وول ستًرت، وتسب

ة، حتى بٔؿَيا إفلاسِلٌ،  ولؾ ثخوكف الفاسفة ؾيس حس الاسدثماز في ثس يساث سوق اًلصوط اًـلازًة اًثاهوً

 س يساث كصوط بُؾعَت تلا ضلٌناث، تي حسج ما ُو ادعص. 

احس "الـض خلاث الئتماهَة" الٔدصى، اًتي من صبنٔها بٔن ثفسر حجم دعوزت الـلامصت اًتي ذذَت فيها    

ان حتى ؿلى اهلداط سوق الئتمان، وؿلى حصاحؽ كيمة الٔوزاق الـاًَة الـسؾومة  ظياذًق اًخحوظ، ُو اًصُ

ة، وكس تبظٔول والــصوفة با سم "اًتزاماث الصٍن الـضموهة"، ومن ضمنها اًلصوط اًسىٌَة في اًسوق اًثاهوً

وشرث "مجلة اًحوزظةالاكذعاذًة" بٔن احس مسزاء ظياذًق اًخحوظ زاُن ؿلى دسازت مؤشر بٔي. بي. اهس 

ة، واس خعاغ تحلِق اًصبح حين انهازث ن اًـلازي في اًسوق اًثاهوً بٔسـاز  ٌَس يساث اًلائمة ؿلى كصوط اًصُ

 اًس يساث الـشهوزت. 

                                                            
1

 http://iqutisdia.rojofe.org//123854atr(21/7نقلا عن  الخبٌر الاقتصادي كٌنٌث روجوف فً موقع "الاقتصادٌة" الالكترونً )   

 .20/20/0223، تارٌخ التصفح 22/27/0221تارٌخ النشر 
2
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 30هَيُر زوحوف ظاحة الـلال إلى بٔن ُشا الـسٍص اصترى ؾلوذ ثبمٔين لساًة  ٌضير الرحير الٕكذعاذي   

% من كيمة اًس يساث في اًس ية وفي حال تم 0.6س يسا ضس احتمال اًـجز ؾن سساذ اًلصوط، وذفؽ فـََا 

% في اًس ية، بٔما اًـائس القتمي 0.6ـَ فلط، وكيمخَ استرخاغ اًلصوط ٍىون كس دسر مدَف اًخبمٔين الطي ذف

 %. 100إرا عجزث الـؤسساث ؾن جسسًس كيمة جمَؽ اًس يساث فس َىون 

س يسا". وجضير كعة ُشا الـسٍص إلى  20% ؿلى نحو 100وكس حعي ؿلى ذَفِة بٔسمة الئتمان زبح تًس حة    

 %.4وك اًـاذًة ٌَمسدثمص اًـاذي فائست بٔنثر من % ؿلى اسدثمازاثَ، تُنما ل ثوفص اًحي100بٔن ُياك من ٍصبح 

، إلى موخة اسدِاء وؿسم زلة 2000في حين كاذ انهَاز توزظة الٔسِم في مجال اًخىٌوًوحِا الـخعوزت ؿام 

 الزِوز بهشٍ اًشركاث، فان الٔسمة الـاًَة اًـالـَة في سوق الئتمان بٔذث إلى اهـسام اًثلة تين اًحيوك هفسِا. 

شا ًـني  بٔهَ ل احس من اًحيوك ٌس خـجي لٕكصاط اًحيم الدٓص، لٔهَ ل ًـصف ما وضـَ الـالي الذلِلي، ؿَلٌ وُ

ن اًـلازي اًثاهوي من ذلال  بٔن تيوكا مرمة ؿسًست صازهت تسزخاث مخخَفة في الاسدثماز في سوق اًصُ

اًليمة الذلِلِة لسدثمازاتها  ظياذًق اًخحوظ الراظة بها، واًتي نلٌ بٔسَفٌا ل تخضؽ لًٔة زكاتة ول يمىن مـصفة

 ذاظة ؿلى ضوء الٔسمة. 

الـيعق وزاء زفغ الٕذازت الٔمصٍىِة فصط اًصكاتة ؿلى ظياذًق اًخحوظ اًتي احذَت اًحوزظة وباثت     

تهسذ اًسوق اًـالـَة، ُو بٔن الـحاًف اًتي خّمتها ُشٍ اًعياذًق ٌَحوزظة سمحت باهخـاصِا، وًىن الذلِلة بٔن 

ق تسبٔث ثَـة وثلامص بالئتمان هفسَ الطي ٌضكّل زنيا بٔساس َا في الاكذعاذ الٔمصٍكي، وحوًت ُشٍ اًعياذً

ان ؿلى الصًون جكل بٔصكاًِا إلى معسز بٔساسي ٌَصبح اًصُ
1
. 

ان من فصاػ، تي من اًواكؽ الٔمصٍكي اًلصًة الطي ٍصى في الئتمان محصّكا بٔساس َا ٌَنمو     ولؾ ًبثٔ ُشا اًصُ

تم جضجَـِا ظول اًوكت الاكذعاذي. اًـائلة  الٔمصٍىِة مضعصت ًلاكتراط باس تمصاز ًصفؽ مس خوى مـُض تها، وً

 ؿلى الاس تهلاك. 

ن     يت ؿائلاث تَوتها تـس بٔن ازثفـت كيمتها ثسخة اًفلاؿة، لصى شركاث اًصُ ذلال الٔسمة الٔذيرت مثلا، زُ

ائها في الدامـة، شراء س َازت خسًست شراء اًـلازي، وحعَت بالـلاتي ؿلى مداًف جسمح ًِا تسفؽ زسوم ثـَيم بٔتي

بٔذواث منًزَة مثي اًضاصاث اًخَفزًوهَة الذسًثة، اًعحلة اًوسعى الٔمصٍىِة مسًية ًشركاث الئتمان الكخَفة 
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اًتي ثفصؾت في ص تى الفالث من اًـلاح اًعحي، اًخـَيم اًـالي، اًس َازاث، الـضازًؽ الاكذعاذًة اًعليرت 

 ك اًَومس. وحتى حاخاث الاس تهلا

من وزاء ُشٍ اًس َاسة ًلف بٔصحاة زؤوش الٔموال، كاًىواسز تحوم في الدو وحصاُن تازت ًعالح شركاث   

ا ؾن حداًة اس خحلاكاتها، مصت ثلصي الـواظن الٔمصٍكي باسدثماز ثوفيراثَ  الئتمان، وتازت بٔدصى حصاُن ؿلى عجزُ

س كل ما يمخَىَ، ثسفـَ لٔذش كصط ذون ضلٌناث ؿلى في اًحوزظة، نلٌ كان الذال في اًدسـَياث، وؾيسما فل

 بٔن ًسفؽ ملاتله فوائس ؿاًَة. 

في الـصت الٔولى سزق زبٔش الـال من الـواظن كل ماله، وفي الـصت اًثاهَة ًلُصضَ من ماله الـسروق، ويجبي مٌَ   

الـال الطي ًـُش من فائست ؿاًَة، حتى ًـجز ؾن اًسساذ فِعاذز مٌَ تُذَ، في كلخا الذاًخين ٌس خفِس زبٔش 

 الـلامصت ؿلى حساة الٕوسان اًخس َط.

الٔسمة اًصاُية ًُست سوى امذساذ ظحَـي ًلاسمة اًتي س حلتها، فاًيؼام اًصبٔسلٌلي لؾ يخصح من محيخَ تي ل    

 ٍزال ًلصق فيها. بٔنها بٔسمة بٔذلاكِة، احتماؾَة وس َاس َة في بنٓ واحس. 

ٍصى فائست في الاسدثماز في الاكذعاذ الذلِلي الطي يخَق ثصوت  بٔن من ٌس َعص ؿلى اًـالؾ اكذعاذيا ل   

حلِلِة ويميح اًـامي بٔساسا ماذيا ٌَحَات. بٔن الاسدثماز الذلِلي ٌس خوحة احترام حلوق اًـامي وثوفير احص 

شا ل ًضمن ًلٔثصياء بٔزباخ  في الـائة نلٌ ٍصًسون. بٔن ُشا اًيؼام يمخط ذماء اًخشرًة  100محترم له، وُ

ة من اًـامي ثوفيراثَ اًضئَلة اًتي يمىن بٔن ثضمن له مس خلدله، ثم ًبذٔش مٌَ تُذَ، مكان عمله وهصامذٌَسَ
1
. 
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 الـعَة اًثاًر:دعة الٕهلار الٔمصٍىِة و ثبزٔير الٔسمة ؿلى اًـالؾ اًـصبي

 اًفصغ الاول: دعة الٕهلار الٔمصٍىِة:

ىومِة لٕهلار اًلعاغ الـصرفي في اًولياث الـخحست ورلع وسازت الرزاهة الٔمصٍىِة وضفت ثفاظَي الرعة الذ   

مََاز ذولز ًخيفِشُا، وخاء في تَان ًوسازت الرزاهة إن الرعة ثدِح ًوسٍص الرزاهة  700تـس الٕؿلان ؾن زظس 

ُنري توًسون باًخًس َق مؽ زئُس الاحذَاظ اًفِسزالي ) اًحيم الـصنزي الٔمصٍكي( الذعول ؿلى اًعلاحِة 

له شراء بٔظول تيوك وشركاث ومؤسساث ماًَة بٔدصى ظالـا كان رلع ضروزيا ًخثخِت الٔسواق اًتي تخو

الـاًَة
1
. 

سترفؽ سلف الصٍن الٔمصٍكي اًـام من ” خممة لٔن الـضكلة ُائلة“ًىن الرعة اًتي وظفِا توص تبنٔها    

و ما من صبهَٔ بٔن ٍزًس اًضلوظ ثضكل هحير 11.3إلى  10.6مس خوى  ؿلى لٍي الاكذعاذ  حصًََون ذولز وُ

الٔمصٍكي الطي ًـاني ثضست من ىزًف اًس َولة ثسخة الذصة في اًـصاق وبٔفلاوس خان، وفي محاولة لحذواء 

مََاز ذولز ظياذًق  50الاضعصاباث في بٔسواق الـال، بٔؿَيت وسازت الرزاهة الٔمصٍىِة بًٔضا بٔنها س خسعم تؼ 

ة بٔسِمِا ؾن ذولز واحسالاسدثماز اًتي ثخـامي في سوق اًيلس وانخفضت كيم
2
 . 

وكال وسٍص الرزاهة الٔمصٍىِة ُنري توًسون بٔن اًخسذي كير الـس حوق واًضامي ٌَحىومة، ًـخبر اًوس َلة    

اًوحِست ٌَحََولة ذون انهَاز الاكذعاذ الٔمصٍكي ثضكل بٔنبر، موضحا بٔن دعة وسازثَ حصنز ؿلى إوضاء وكالة 

ظول اًتي تهوي بالـؤسساث الـاًَة الٔمصٍىِة. وثـََلا ؿلى حىومِة خسًست من صبنٔها اتخلاغ كافة الٔ 

اًخسذلاث الذىومِة الٔمصٍىِة، كال زئُس مجَس الاحذَاظي الاتحاذي جن جصناىكي إنها ضروزًة ًضلٌن بٔل 

 ثؤذي الصًون الــسومة إلى انهَاز اًيؼام الـالي والاكذعاذ.

وزك ًوم  ولؾ حىن الرسائص اًتي حىدستها الٔسِم في توزظاث     15/9/2008تخازيخ ” الزيين الٔسوذ“هَوً

سوى قَغ من فِغ نلٌ ًلال حِر يحوم ص حح الٕفلاش حول ؿسذ من الـؤسساث اًتي جضكل زنيا مرلٌ 

مََاز ذولز، وهي  600من بٔزكان اًيؼام الـالي الٔمصٍكي. وكسزث دسائص وول ستًرت في رلع اًَوم بحوالي 

 .2001سختمبر 11تها كسات هجلٌث الٔسوبٔ مٌش الرسائص اًتي حىدس
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 اًفصغ اًثاني :ثبزٔير بسٔمة الئتمان اًـالـي ؿلى اًـالؾ اًـصبي

تلِت بٔسواق الٔسِم اًـصتَة بميبىٔ ؾلٌ يحسج في الٔسواق اًـالـَة، وصِسث ذلال الٔساتَؽ اًلََلة اًتي    

حَة اًلاؾحين في ُشٍ ثلَحاث ص حَ ظحَـَة واًسخة في رلع ًـوذ إلى بٔن كاً  2007س حلت صِص سختمبر 

الٔسواق هم من الـسدثمصٍن الٔفصاذ الطٍن ًُس لهم ثواخس ًشهص ؿلى اًساحة اًـالـَة، إضافة إلى كلة اًتراتط تين 

َة.  الٔسواق اًـصتَة والٔسواق الصوً

بٔما الـسدثمصٍن من تيوك ومؤسساث وشركاث ؿالـَة والطٍن اسدثمصوا في اًس يساث الـلعات تبظٔول ؾلازًة    

و في ظياذًق اًخحوظ اًتي ثبثٔصث ثضكل مداشر بالٔسمة الـاًَة اًصاُية فِؤلء سُذـصضون لرسائص ًعـة بٔ 

ا.  النٓ ثلسٍصُ

ن اًـلازي الٔمصٍكي وبٔذواثَ الـاًَة ًـخبر محسوذاً. منـؼم اًحيوك     إن إىىضاف اًحيوك اًـصتَة ؿلى بٔسمة اًصُ

اث، بٔما اًحيوك اًتي ًِا حِاست في ظياذًق تحوظ جسدثمص في اًـصتَة ل جسدثمص سوى اًلََي في مثي ُشٍ الٔذو 

س يساث ملعات تبظٔول ؾلازًة فخسازتها س خىون تلسز حِاستها لـثي ثلغ الٔظول. وحسة اس خعلاغ بٔحصثَ 

ن ” س خاهسزذ بهٓس توزس“شرنة اًخعيَف الئتماني  بٔذيراً فإن لٍوغ اسدثمازاث تيوك الـيعلة في س يساث اًصُ

من لٍوغ بٔظول ُشٍ اًحيوك 1عيَف الئتماني الـيرفغ ل ٍزًس ؿلى %اًـلازي راث اًخ 
1
. 

إن اًخلَحاث الذاظلة في بٔسواق الـال اًـالـَة س َىون ًِا تـغ الٔثص ؿلى اًحوزظاث اًـصتَة، دعوظاً    

ِغ بٔسواق الٔسِم اًتي جسمح ٌَمحافغ اًـالـَة الاسدثماز فيها. ففي فتراث الٔسماث ًخجَ الـسدثمص إلى تخف 

خحول من الٔسواق اًياص ئة إلى اسدثمازاث بٔنثر س َولًة وبٔمانًا مثي اًس يساث الذىومِة.  وس حة الكاظصت لصًَ وً

وؿلى اًصغم من ظلص حجم ثسفلاث محافغ الاسدثماز اًـالـَة إلى بٔسواكٌا القََة إل بٔنها ساهمت بٔذيراً في تحسًس 

ضاز إلى بٔن بٔنبر  بٔسواق الٔسِم الٕكَيمَة من حِر اًليمة اًسوكِة، بٔل اًخوخَ اًـام ٌَحوزظاث اًـصتَة. وٌ

و سوق الٔسِم اًسـوذًة، ل ٌسمح ًلٔخاهة بامذلاك الٔسِم إل ثضكل كير مداشر ؾن ظصًق ظياذًق  وُ

ا اًحيوك القََة، في حين بٔن بٔسواق كل من الٕمازاث واًىوًت ومصر وكعص والٔزذن  الاسدثماز اًتي ثسٍصُ

ياذت في حجم الاسدثمازاث الٔحٌحَة في توزظاتهاجضِس وثضكل مذعاؿس س
2
. 
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إن بٔنبر الكاظص اًتي كس نجمت ؾن الٔسمة الـاًَة اًـالـَة ُو حعول ثحاظؤ اكذعاذي ؿالـي. فاًِحوظ الطي    

ا من الٔظول والطي ظاحدَ ضلوظ إضافِة ؿلى  سُجي بٔذيراً في بٔسـاز اًـلازاث اًسىٌَة في بٔمصٍكا وكيُر

كان له بٔثص سَبي ؿلى الـس تهلغ الٔمصٍكي الـثلي بٔظلًا تبؾٔحاء الصًون، مذا بٔذى لحلاً إلى ػِوز عمََة الٕئتمان 

بٔسمة في كعاغ الٕئتمان ؾن ظصًق تعاكاث الئتمان وازثفاغ في مـسلث تخَف اًشركاث ؾن سساذ ذًونها. 

شٍ كلِا كاهت تواذز ًـمََة ثحاظؤ اكذعاذي لساًت الى ًومٌا ُشا.   وُ

ص اًلائمون ؿلى اًس َاسة اًيلسًة في ذول الـيعلة اًـصتَة بٔنهم مضعصون لفازات اًس َاسة اًيلسًة ًلس صـ  

شا ما بٔذى إلى انخفاط بٔسـاز اًفائست القََة وبٔسـاز  اًخوسـَة اًتي بٔذشث اًولياث الـخحست باثحاؾِا، وُ

ػِصث مؤدصاً في ؿسذ من  صرف اًـملاث اًـصتَة الـصثحعة بالصولز وسيًزس من اًضلوظ اًخضرمَة اًتي

ذول الـيعلة
1
. 

 .2008(: خسول ًحين مسى انخفاط الـؤشر اًـام في بٔهم اًحوزظاث اًـالـَة س ية 02-01اًضكل زقم ) 

 تيروث ذبي اًصياط ساو باوًو ص يلِاي ظوهَو مسزًس ًيسن بازٌس فصاىىفوزث اًحوزظة

وس حة 

انخفاط 

الـؤشر 

 )بالـئة(

07.1 06.8 5.4 07.5 03.8 05.1 06.00 09.8 9.4 03.00 

 

 136الـعسز: حلٌل وائي، الٔسمة الاكذعاذًة اًـالـَة واًـالؾ اًـصبي: نهاًة اٍنمورح، مجلة صؤون ؾصتَة، ؿسذ 

 .69، ض 2012اًلاُصت، الٔماهة اًـامة لدامـة الصول اًـصتَة،
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 الـعَة اًصاتؽ: اًيلاظ الـضترنة تين ُشٍ الٔسماث

ا كس حسزت ذاذي اًيؼام اًصبٔسلٌلي بٔو يجة بٔن وضير في اًح    ساًة إلى بٔن ُشٍ الٔسماث اًتي حسزت وكيُر

تحت مؼلة  اًصبٔسلًٌَة ؾن ادذلاف اًزمان والـكان، ظحـا ولـا هلول اًصبٔسلًٌَة هلول اًـولـة والذصًة الاكذعاذًة 

 ش.والـاًَة وحصًة اًخيلي وبما بٔن الذصًة هي ؾىس الساًة او اًصكاتة فِيا مصتط اًفص 

ُو إكسام اًحيوك ؿلى اًخوسؽ في مٌح الئتمان تسون شرظ بٔو  1929إر اهَ بملاحؼخيا لـا حسج في بٔسمة    

كِس وحسة بٔزاء الـفىصٍن الاكذعاذًين بهٓشاك ُو بٔن اًسوق وكوى اًـصط واًعَة نفِلة بٕاؿاذت اًخواسن 

ي إلى إًلاء نفاءت اًسوق الـال وملاًعة ثَلائَا وًىن ُشا ما ًـزس الـضازتة في بٔسواق الٔوزاق الـاًَة إر ثؤذ

شا ما حسج في بٔسمة  ًىن بمـعَاث خسًست وحصًة انبر  2008في نثير من الٔحِان في بٔسـاز اًليم الـيلولة وُ

في الاذتراغ واًخـامي "الـض خلاث الـاًَة" وحِر ل ثخوفص اًصكاتة واًخيؼيم ًًضط في اًسوق روي الـعالح 

وظ" بٔصحاة اًثرواث اًىديرت )اًثرواث الفِولة الـعسز( والطٍن يهسفون ٌَصبح الراظة مثي " ظياذًق اًخح

اًسرًؽ ثض تى اًعصق
1
. 

فِيي مثال وذًَي واضح ؿلى اًخحـَة اًكاملة والقابات لـا يحسج ؿالـَا إر بٔذث تحلضان  1997بٔما ؾن بٔسمة    

ىن مؽ اهـسام اًىفاءت في الاس خزسام شرق بسٓ َا إلى فذح بٔسواكِا باًكامي وسياذت مٌافس تها ٌلضول الٔدصى، ً

واًخيؼيم واًدس َير واًخعحَق الٔعمى واًلير الـسزوش ًس َاساث وجصامج اًلصة اًصبٔسلٌلي، و إرا اؾخبرنا الصول 

الـخلسمة ظياؾَا )اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة ، بٔوزوبا( هي الٔس خار والصول اًياص ئة واًيامِة )ذول بسٓ َا 

اًة واًصبٔسلًٌَة هي اًبرنامج والـنهج والـسزسة، فاهَ كس زخت بٔن ل الٔس خار ول والـلصة اًـصبي( هي اًع

اًعاًة ول الـسزسة هم في اًعصًق اًعحَح بٔو بالـفِوم الاكذعاذي اًعصًق اًصص َس!
2
. 

فِي من اًصصاذت مثلا : بٔن هترك ٌَرواض)الطٍن يهسفون ٌَصبح جكل اًعصق وحتى بامذعاض جهس وؾصق    

زذاذ اًـلٌل فلصا( اًزمام في اًخحكن في اًس َاساث الاكذعاذًة، وهـلؿ كل اًـلؿ بٔن ُسف اًـلٌل ًيزذ اذوا قنى وٍ

الروظعة )إسالة كل ما ًخـَق باًلعاغ اًـام، تحصٍص كامي ًـمي اًشركاث، دفغ الٕهفاق اًـام إلى بٔذنى 

ي الـَىِة من ؿام إلى بٔفصاذ دواض  مس خوى تي واسددـاذٍ تماما.( مؽ ملاحؼة بٔن الروظعة حلِلة هي تحوً

يهسفون إلى حىوٍن الاحذَاظاث اًضرمة وفلط. والٕمساك جزمام اًثروت ؾن ظصًق" اًلاًة ثبرز اًوس َلة" 

ن اًـلازي ُو: ُي من الــلول بٔن انبر ذولة وانبر اكذعاذ في اًـالؾ  وإل منا هلاحؼَ حول بٔسمة اًصُ

                                                            
1

 .01فضل الله أحمد، مرجع سابق، ص    
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َلٌئَ ومخاجص اًححر اًىبرى في اًـالؾ، ُي عَمي  كل ُشا ؿلى )اًولياث الـخحست الٔمصٍىِة( بمفىصًَ وسؾلٌئَ وؿ

زذاءت اًلصوط اًتي كاهت ثلسم ًلٔفصاذ )ل عمي ل ذذي ل بٔظول( بٍٔن كاهت اًصكاتة وبٍٔن كان اًخيؼيم؟ بٍٔن 

كاهت مصانز اًححر والاسدشراف؟ فـجحا بٔس حاة الٔسماث هي هفسِا واًيخائج والثٓاز هي هفسِا مرلٌ ادذَف 

ن والـكاناًزما
1
 . 

إن كان ُشا ُو حال الصول الـخلسمة بٔو الصول )اًلائست بٔو اًلسوت( منا ُو حال الصول الـلوذت؟نخَط إلى ان   

اًصبٔسلًٌَة بٔو الرواض اًىداز واًلاذت ٌس خفِسون ؾيسما ٍىون اًصواح والاهخـاص ول يحعي اًـلٌل إل ؿلى 

دعط الٕهلار من حِوة اًـلٌل ؾن ظصًق اًضرائة ؿلى اًفذاث ًىن بٔوكاث الٔسمة واًصهوذ واًىساذ تمول 

مذوسعي  الصذي
2
. 
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 ذلاظة اًفعي اًثاني

يمىن ًيا اًلول تبنٔ الٔسماث الـاًَة ثخجلى في وكوغ ذَي دعير ومفاحئ وسخِا ًؼضرة اًسَوك الــخاذ     

ـة والـي خضمن بٔدعازا وتهسًساث مداشرت وهحيرت ٌلضوً ؼلٌث والٔفصاذ وجمَؽ بٔصحاة الـعالح ٌَميؼومة الـاًَة وً

خعَة ُشا الرَي ثسذلاث سزًـة وفاؿلة من جمَؽ الٔظصاف راث اًـلاكة، وثؤذي الٔسماث الـاًَة إلى  وً

هخائج سَحَة واضحة ؿلى مس خوى الاكذعاذ الدزئي والاكذعاذ اًكلي ودسائص في الـوازذ الـاذًة والـوازذ 

اًخواسناث الاكذعاذًة كس ًـلبها انهَازاث حاذت لـؤسساث ماًَة  اًخشرًة، وثؤذي إلى اضعصاباث حاذت في

 ومؤسساث بٔدصى.

ًلس ؾصف الاكذعاذ اًـالـي ؿست بٔسماث ماًَة كاهت الكاظصت واًلصز بٔهم الـخليراث فيها، وهخجت ؾن ُشٍ     

اًيوغ واًكن، وكس الٔسماث هخائج ؿسًست وًـي بٔهمِا ٍتمثي في الٕدذلالث الاس خثٌائَة واًـمَلة خسا من حِر 

ثبثٔصث جمَؽ ذول اًـالؾ بها من بٔذناُا إلى بٔكعاُا، حِر إن اًتراتط في الٕكذعاذ اًـالـي ًفصط إهخلال ؿسوى 

الٔسماث ٍتمخس دِوظِا إلى اكذعاذياث بٔكَة اًحلضان . وكس تمثي الـؼِص اًصئُسي ًِشٍ الٔسماث في بٔسمة 

ًحيوك اًـالـَة، وكس ثحؽ رلع انهَازاث مفاحئة في تـغ اًس َولة اًيلسًة اًتي حىضفت ؾن إفلاش ؿسذ من ا

اًحوزظاث وثسني مؤشراث اًىثير منها، وانخفضت بٔسـاز اًىثير من اًـملاث والٔسِم وتـغ الٔظول 

الـاًَة. ولؾ ثخوكف بٔؾصاط الٔسماث ؾيس رلع الذس، فلس امذسث ًدضمي جمَؽ اًلعاؿاث الاكذعاذًة حتى 

 عاذي وكل.كاذث بٔن ثعَح باًيؼام الاكذ

ًلس اهعَلت بٔظواث نثيرت ثسؾو إلى الٔذش تحـغ اًخعحَلاث الاكذعاذًة الٕسلامِة وحَول ومخازح من    

الٔسماث الـاًَة  وذاظة تـس الٔسمة الـاًَة اًـالـَة، وثخني الـحاذئ واًلواؿس والٔسس اًتي ثـتمسُا الـعازف 

َة.وكس كسم تـغ اًحاحثين اًصؤى والٔذلة اًتي ثبرس  الٕسلامِة دعوظا في مجال اًخـاملاث والــاملاث الـاً 

ؿسم حسوج مثي ُىشا بٔسماث -ًو كاهت كس اؾتمسث  -حواهة اًلوت في الاكذعاذ الٕسلامس  واًتي حىفي

 ماًَة نبرى.
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 اًفعي اًثاًر:

اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة 

ن اًـلازي  وبٔسمة اًصُ
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 تمَِس اًفعي اًثاًر

بٔوزاق ماًَة إسلامِة ًضفي ثليراث هوؾَة مَحوػة، إر ثفذح بٔتواة اً وبٔتـاذاً حزًس من  إن ػِوز سوق   

فاؿََة الٔسواق الـاًَة اًـالـَة في اس خلعاة الـزًس من الٔزظست والـسدصاث الـاًَة ٌَملاًين من الٔفصاذ 

خلصاز الٔسواق الـاًَة والـؤسساث مؽ ما ثضفَِ دعائط مٌخجاتهم الـاًَة واًيلسًة من ثبزٔير إيجابي ؿلى اس  

ا في حنمَة الٕكذعاذياث اًـالـَة وزفاَُة الفتمـاث اإوساهَة.  اًـالـَة وسياذت شموًَتها وفاؿََة بٔذوازُ

 تـس سَسلة الٕنهَازاث اًتي مست مـؼم الصول من حصاء ثساؾَاث الٔسمة الـاًَة اًـالـَة، تسبٔث الصول   

 دعة ظيسوق اًيلس الصولي ودعة الٕهلار الٔمصٍىِة ، منهاة الـاًَةتوضؽ ؿست ثساتير و إحصاءاث لـواجهة الٔسم

ن اًـلازي اًتي صِستها اًسوق الـاًَة الامصٍىِة  وًلس نجحت الـعازف الٕسلامِة في اًخعسي لٔسمة اًصُ

و بٔسواق بٔدصى، من ذلال بٔذواث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة، وسوف هخعصق لطلع في ُشا اًفعي من 

 ؿلى اًدساؤل اًصئُسي ٌَفعي والـتمثي في: ذلال الٕخاتة 

ن اًـلازي؟  -        هَف كان بٕامكان اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ثفاذي وتجية بٔسمة اًصُ

تلَة الٕخاتة ؾن ُشا اًدساؤل قميا تخلس يم ُشا اًححر الى زلاج مداحر حىون هي مفذاخ اًوظول إلى     

 الـاًَة الٕسلامِة في تجية وإذازت الكاظص وكاهت كالتي: وضؽ ثعوز مفاُيمي واضح حول ثلٌَاث اًِيسسة

 .الـححر الٔول وسُتم فَِ اًخعصق إلى مسى ثبزٔير الٔسمة ؿلى الـيؼومة الـاًَة الٕسلامِة .  

 .الـححر اًثاني وسُتم اًخحسج فَِ ؾن اًيلس اًشرؾي الٕسلامس لٔس حاة الٔسمة.  

 ٌَاث الٕسلامِة الـس خـملة لٕذازت الكاظص..الـححر اًثاًر وفَِ ؾصط ؿام لٔهم اًخل   
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ا بالٔسمة  الـححر الٔول: الـيؼومة الـاًَة الٕسلامِة ومسى ثبثٔصُ

سُتم من ذلال ُشا الـححر الٕحاظة بمرخَف الدواهة اًتى ثبثٔصث بها اًَِئاث الـاًَة الٕسلامِة سواءا    

 باًسَة بٔو بالٕيجاة.

 خَفة لـوكف الاكذعاذ الٕسلامس من الٔسمة:الـعَة الٔول: الاتجاُاث الك 

( فلس اهعَلت بٔظواث نثيرت ثسؾو إلى الٔذش  2008تـس بٔن ثفجصث وثـملت الٔسمة الـاًَة اًـالـَة )ؿام

تحـغ اًخعحَلاث الاكذعاذًة الٕسلامِة وحَول  ومخازح من الٔسمة الـاًَة اًـالـَة وثخني الـحاذئ واًلواؿس 

عازف الٕسلامِة دعوظا في مجال اًخـاملاث والــاملاث الـاًَة. وكس كسم تـغ والٔسس اًتي ثـتمسُا الـ

 -ًو كاهت كس اؾتمسث-اًحاحثين اًصؤى والٔذلة اًتي ثبرس  حواهة اًلوت في الاكذعاذ الٕسلامس  واًتي حىفي 

اذي ؿسم حسوج مثي ُىشا بٔسماث ماًَة نبرى. وفي ػي ثعاؿس الصؾواث والذسًر ؾن ذوز اًيؼام الاكذع

ا واهـكاساتها ؿلى الاكذعاذ اًـالـي  الٕسلامس وكسزثَ ؿلى مواجهة ُشٍ الٔسمة الـاًَة اًـالـَة واًخزَط من بثٓازُ

لٌ:   فلس جصس زبٔيان واتجاُان مذحاًيان بخعوض ُشٍ الصؾواث، وُ

الاتجاٍ الٔول :

ام الٕسلامس وثلسيمِا ُشا الاتجاٍ ٍصى بٔهَ ل يجوس إفدام تـغ اًخعحَلاث الدزئَة الـبدٔورت من اًيؼ 

وحَول حزئَة حصكِـَة ًفجواث وإدفاكاث اًيؼام اًصبٔسلٌلي الطي عجز ؾن مٌؽ وكوغ ُشٍ الٔسمة الـاًَة ولؾ 

سعم بٔصحاة ُشا الاتجاٍ زبٔيهم ووجهة هؼصهم بما ًبتٔي:  ا اًكاززَة الـسمصت تـس وكوؾِا. وً ٍتمىن من الذس من بثٓازُ

ًترحِة )اًتي ظسزث ؾن ذوائص قصتَة مسؤولة( تخخني تـغ ٍصى بٔصحاة ُشا الاتجاٍ بٔن عمََاث ا

ثعحَلاث اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس هي ًُست عمََاث حصحِة بهشا اًيؼام وإيمان زاسخ تَ، إنما هي 

محاولث زبٔسلًٌَة ًلاس خفاذت من بٔموال وموازذ الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة وذمجِا في الٔسمة حتى حىون ُشٍ 

َة الٕسلامِة حٌحا إلى حٌة في اًوزظة مؽ الـؤسساث الـاًَة اًصبٔسلًٌَة اًتي جس حخت الـؤسساث الـاً 

ثس َاساتها واستراثَجَاتها كير الذىيمة في الٔسمة الـاًَة اًـالـَة
1
. 

ٌضىم بٔصحاة ُشا الاتجاٍ تيوايا الصوائص اًصبٔسلًٌَة اًلصتَة ؾيسما ثخحسج ُشٍ الصوائص  بٕايجاتَة ؾن 

صي ًِشٍ الصوائص ُو خشة وخَة الـوازذ اًيؼام الاكذعاذي ا ؤنسون ؿلى بٔن اًِسف الدوُ لٕسلامس،  وً

ي الٕسلامس إلى ساحاث الٔسمة وبٔسواكِا الـخساؾَة في محاولة من ُشٍ الصوائص لٕؿاذت  والٔموال ومعاذز اٍتموً

اًخواسن إلى الٔسواق الـاًَة اًـالـَة
2
. 
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مِة تعوزت حزئَة س َؤذي إلى ؿسم نجاؾتها وؿسم ٍصى بٔصحاة ُشا الاتجاٍ بٔن ثعحَق الذَول الٕسلا

كسزتها ؿلى تحلِق الٕظلاحاث الـعَوتة، وحِنها س خسؾي الصوائص اًصبٔسلًٌَة بٔن اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس 

كس فضي في مواجهة الٔسمة الـاًَة اًـالـَة، وس خسؾي بٔن اًلول تبنٔ ثعحَق اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس ُو 

ول صحَحاً الذي الـياسة ًُس ك
1
 . 

ٌضير بٔصحاة ُشا الاتجاٍ إلى بٔن بٔذش تلغ الذَول الدزئَة من اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس وثعحَلِا 

شٍ القاولة  ًن تجسي هفـا،  وكس ثحـس الٔهؼاز ؾن  في اًيؼام اًصبٔسلٌلي إنما هي محاولة لٔسَمة اًصبٔسلًٌَة، وُ

سلامس وهؼصثَ اًضاملة الـخكاملة ٌَمجتمؽ والٔسواقالذَول الدشزًة اًتي ًخضمنها اًيؼام الاكذعاذي الٕ 
2
. 

ٍصى بٔصحاة ُشا الاتجاٍ بهَٔ ل يمىن الـزاوخة تين اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس واًيؼام اًصبٔسلٌلي 

فالٔسس واًلواؿس والـحاذئ اًتي ًلوم ؿَيها اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس مخخَفة، فِو يميؽ اًصبا ول ٌسمح 

ؤنس ؿلى ضروزت  وحوذ  قعاء من الطُة بٔو اًفضة ًلٔموال الـخساولة )اًيلس( بالـضازباث والا حذكاز، وً

ضؽ اًس َاساث اًتي حىفي ثوفير اًـمي ًلٔفصاذ حتى  ويميؽ ننز الٔموال واحذكاز فئة محسوذت من اًياش ًِا وً

لة تين اًشركاء ٍتمىٌون من إؿالة بٔهفسِم وبٔسزهم، نلٌ بٔن اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس ل ٌسمح بالدِا

 )فاًشركاء يجة بٔن ٍىوهوا ؿلى مـصفة تحـضِم( ويحسذ ُشا اًيؼام اًنمارح الـلدولة من اًشركاث.

إن جمَؽ بٔو بٔكَة اًسلٌث اًتي ثخـَق باًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس هي سلٌث تخخَف ؾن سلٌث 

شٍ وظحَـة اًيؼام اًصبٔسلٌلي، فاًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس يحسذ زلازة بٔصكال ٌ  َمَىِة هي: الـَىِة اًـامة وُ

الـَىِة اًـامة ل يجوس ول ًعَح ٌلضولة بٔو الٔفصاذ بٔن ٌس َعصوا ؿَيها بٔو اًلِام جتمَىِا،  ويجة بٔن ًتم ثوسًؽ 

اًـوائس الـخحللة منها ؿلى اًياش تـس بٔن ًتم دعم اًخكاًَف راث اًـلاكة، ومن الٔمثلة ؿلى ُشا اًيوغ من 

لاس والـياجم. بٔما اًضكل اًثاني ٌَمَىِة فِو مَىِة الصولة، وثلوم الصول باًخصرف بهشٍ الـَىِة ببٓاز اًيفط واً

ي هفلاتها، ومثال ُشا اًضكل بٔموال الرصاح واًفيء وبٔموال  الـَىِة وجس خزسمرا في ثيفِش مشروؿاتها وفي تموً

ا.   من ل وازج له وكيُر

شٍ ا لـَىِة هي اًتي ثـوذ ًلٔفصاذ، وثتم من ذلال بٔما اًضكل اًثاًر ٌَمَىِة فِو الـَىِة الراظة،  وُ

مجالث مذـسذت ومذيوؿة ثفضي إلى مَىِة ذاظة ًِؤلء الٔفصاذ في الفالث والـوضوؿاث الكخَفة ؾن مَىِة 
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شٍ الـَىِة ثخحلق من ذلال ما يمازسَ الٔفصاذ من بٔؾلٌل ووضاظاث في كعاؿاث  الصولة والـَىِة اًـامة، وُ

ززاؿةاًعياؿة واًخجازت واً
1
 . 

وفي ضوء ما ثلسم يمىن اًلول بٔن محاولث بٔسَمة اًصبٔسلًٌَة هي محاولث فاصلة لٔنها  ل حصنز ؿلى 

شٍ القاولث جسـى إلى اس خللال اًيؼام الاكذعاذي  بٔسس وكواؿس ومداذئ زاسخة وسَيمة وفاؿلة، وُ

ن إلى ؿسم إفدام اًيؼام الٕسلامس كٔذات من بٔذواث اًصبٔسلًٌَة. ولطلع فإن بٔصحاة ُشا الاتجاٍ ًسؾو

الاكذعاذي الٕسلامس في ثَاز ُشٍ الٔسمة  تعوزت ذاظئة،  لٔن ُشا اًيؼام ٍىون فاؿلا ؾيسما يجصي 

 اًخـامي مـَ تعوزت مذكاملة وًُس تعوزت  مجزوءت.

الاتجاٍ اًثاني :

ُشٍ اًفصظة ٍصى بٔصحاة ُشا الاتجاٍ كير ما ٍصاٍ بٔصحاة الاتجاٍ الٔول، إر بٔنهم ًسؾون إلى اىتهاس  

ا ًعالح اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس والصؾوت إلى 2008)الٔسمة الـاًَة اًـالـَة اًتي ثفجصث ؿام  (  واسدثمازُ

تياء هؼام اكذعاذي ؿالـي خسًس ٍصحىز ؿلى اًفىص الاكذعاذي الٕسلامس، بحَر ًتم تياء ُشا اًيؼام 

ًـاًَة كير الـبرزت وتـَسا ؾن اًفساذ  والدضؽ وبٔن الاكذعاذي  تـَسا ؾن بٔسـاز اًفائست وتـَسا ؾن الكاظص ا

ًلوم ُشا الاكذعاذ ؿلى ؿلاكاث شرانة مؽ الـؤسساث اًلائمة بالؾتماذ ؿلى اًعَف والٔظص والــاملاث 

الٕسلامِة
2
 . 

سؾو بٔصحاة ُشا الاتجاٍ إلى ضروزت وضؽ الرعط اًتي حىفي ثخني فاؿي ٌَيؼام الاكذعاذي  وً

وثسزيجَة ثحسبٔ من كعاؿاث الـال والـعازف وثخسزح وثًذلي إلى اًلعاؿاث الاكذعاذًة الٕسلامس تعوزت فاؿلة 

 الٔدصى ؿبر استراثَجَة ثلَير صاملة كاذزت ؿلى إؿاذت َُكلة كاملة وإؿاذت ُيسسة ًلاكذعاذ اًـالـي. 

ؤنس بٔصحاة ُشا الاتجاٍ ؿلى ضروزت بٔن ثخسذي الصولة تعوزت فاؿلة ومسزوسة ومسؤولة في تًِة  وً

الاكذعاذ وؿسم حصك الٔمص تبكٔهله ٌَلعاغ الراض،  فالصولة مسؤولة ؾن وضؽ اًضواتط اًتي حىفي نفاءت 

ضير بٔصحاة ُشا الاتجاٍ إلى ضروزت اًترنيز  الاكذعاذ وفاؿََخَ وكسزثَ ؿلى اًعموذ بٔمام الٔسماث القتملة. وٌ

ا اًيؼام الاكذعاذي الٕ  وفصُ سلامس واُتمامَ باؾخحازاث  الـسؤوًَة ؿلى الدواهة  الـخكاملة اًتي ًلسمرا وً

الاحتماؾَة ومٌؼومة الٔذلاق واًليم الٕوساهَة اًـََا،  وحصنيٍز ؿلى  تحلِق زفاَُة الٕوسان في الفالث الـاذًة  

ة.  والــيوً
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 الـعَة اًثاني: اًحيوك الٕسلامِة)الـاَُة والُٔساف والرعائط(

امي باًفائست بٔذشا بٔو بٔؾعاءً،  فاًفصق تين اًحيم ًـخبر اًحيم الٕسلامس مؤسسة مصرفِة ل ثخـ

الٕسلامس واًحيوك الٔدصى ُو ؿسم اًخـامي باًفائست واًتي ثـخبر شرظاً ضروزيا ًلِام اًحيوك الٕسلامِة،  إل 

بٔن ُشا اًشرظ ًُس كافِاً حِر ثوخس تجازة لـعازف ؿالـَة ل ثـتمس اًدسَِلاث الئتماهَة اًتي ثـتمس ؿلى 

اًفائست
1
ويمىن ثـصًف اًحيم الٕسلامس بًٔضا تبهَٔ "مؤسسة مصرفِة ثَتزم في جمَؽ مـاملاتها ووضاظِا  .

الاسدثمازي،  وإذازتها بجمَؽ بٔؾلًٌِا باًشرًـة اًلصاء وملاظسُا ونشلع تبُٔساف الفتمؽ الٕسلامس ذاذََا 

وذازحِاً"
2
. 

اذي واحتماؾي، حِر تمازش بٔوضعة بٔن بٔهم ما يميز بٔؾلٌل اًحيوك الٕسلامِة بٔن بُٔسافِا راث ظاتؽ اكذع

ي والاسدثماز وفلا ًضواتط وبٔحكام اًيؼصًة الاكذعاذًة الٕسلامِة في مجال الرسماث الـصرفي وبٔؾلٌل اٍتموً
3
 

وتهسف بًٔضا ُشٍ اًحيوك إلى اًخزَط من اًِيمية الاكذعاذًة الرازحِة،  بالٕضافة إلى تحلِق الٔزباخ 

الـشروؿة
4

تين بٔفصاذ الفتمؽ،  وتحلِق الاس خلصاز ٌَلوت اًشرائَة ٌَيلوذ في اًـالؾ  ،  وتحلِق اًيؼام اًخكافلً

الٕسلامس وظول إلى اًصفاٍ الاكذعاذي والاحتماؾي ٌَضـوة الٕسلامِة. وجسمح كواهين اًحيوك الٕسلامِة 

فصذ والفتمؽ ٌَمواظيين تدنمَة ؿاذاث ثخـَق بالذذاز واًخوفير والاسدثماز اًفصذي والطي ًـوذ باٍنهاًة ؿلى اً

باًفائست.  وثدضاتَ اًحيوك الٕسلامِة مؽ اًحيوك اًخلََسًة من حِر مدسبٔ اًوساظة الـاًَة تين بٔصحاة اًفوائغ 

َة   ً َة مذازسة اًوساظة. وعموما فان ب  ً الـاًَة وبٔصحاة اًـجز وًىنها تخخَف ؾن اًحيوك اًخلََسًة من حِر ب

ًلاكذعاذ الٕسلامس والطي ًـني بٔن عمي اًحيوك الٕسلامِة  عمي اًحيوك الٕسلامِة مس تمست من الـشُة اًـام

مصثحط تخعحَق بٔحكام اًشرًـة الٕسلامِة راث اًـلاكة. ولطلع نجحت اًحيوك الٕسلامِة في خشة اًـسًس 

ي  من الـسدصاث اًتي وخس بٔصحابها حصخاً في اًخـامي مؽ اًحيوك اًخلََسًة وهؼصا ًخيوغ ظَف الاسدثماز واٍتموً

فلس اس خعاؾت اًحيوك الٕسلامِة بٔن جس خلعة مسدصاث بٔصحاة الصدول اًعليرت والـخوسعة الٕسلامس 

وثوجهِا إلى كٌواث اًخوػَف اًفـالة. ولطلع يمىن ثـصًف اًحيم الٕسلامس تبهَٔ مؤسسة مصرفِة ًخجمَؽ 

ق ؿسالة اًخوسًؽ الٔموال وثوػَفِا في هعاق اًشرًـة الٕسلامِة بما يخسم تياء مجتمؽ اًخكافي الٕسلامس،  وتحلِ

ا ؾن الـعازف  ووضؽ الـال في الـساز الٕسلامس. وٌَمعازف الٕسلامِة لٍوؿة من الـزايا والرعائط اًتي تميُز

ا في التٓي:    اًخلََسًة واًتي يمىن إيجاسُ
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بؤلً: الرعائط الـشُحَة  :

 وهي الرعائط اًتي حصثحط تبحٔكام اًشرًـة الٕسلامِة وجضمي: 

بَا(اًخحصيم اًلعـي وا -2 مَ اًصِّ ؽَ وَحَصَّ َْ ُ اًحَْ ًواضح ٌَصبا, ًلول ثـالى: )وَبَحَيَّ الؽَّ
1
. 

الٕحلٌغ ؿلى بٔن اًفائست هوغ من بٔهواغ اًصبا وباًخالي تحصيم اًخـامي باًفائست بٔذش وؾعاء في جمَؽ  -0

 الــاملاث. وثـس ُشٍ الراظَة الــلؿ اًصئُسي ٌَحيم الٕسلامس.

ي نحو  -1 ي بٔو الاسدثماز في بٔي من ثوحَِ الاسدثماز واٍتموً ذائصت الـضازًؽ الـحاحة والامذياغ ؾن اٍتموً

 الـضازًؽ القصمة كٕاهخاح الشوز بٔو اًسجائص.

الاًتزام باًليم الٕسلامِة الصاؾَة ٌَزير إضافة إلى الاًتزام بالُٔساف اًـامة ًلاكذعاذ الٕسلامس مثي  -2

ًؽ اًـاذل ٌلضذي واًثروت وتحلِق اٍنمو اًخوػَف اًكامي ٌَموازذ والاس خلصاز الاكذعاذي واًخوس

 الاكذعاذي .

اًتزام اًحيوك الٕسلامِة بالـحاذئ اًـامة ًلاكذعاذ الٕسلامس: مدسبٔ الاس خزلاف )بٔن الـال ُو مال لػ  -3

وبٔن الٕوسان مس خزَف فَِ(, احترام الـَىِة الراظة, الذصًة الاكذعاذًة الـلِست تبحٔكام اًشرًـة 

 اق والاس تهلاك, ضلٌن حس اًىفاًة ًكل فصذ في الفتمؽ. الٕسلامِة, حصص َس الٕهف

ثاهَا: الرعائط اًفٌَة:  

بٔن اًحيوك الٕسلامِة هي تيوك اسدثمازًة ومـنى رلع بنٔها ثلوم تـمََة الاسدثماز الذلِلي من ذزاسة  -2

الدسوى الاكذعاذًة ٌَمشروغ وجمؽ اًحَاناث ؾن اًـمَي وما ًترثة ؿَََ من ذزاسة ؾياصر حكاًَف 

ي الـعَوة, فالـعازف الٕسلامِة ل ثلوم بالٕكصاط اًيلسي  ا لـشروغ وثلسٍص إٍصاذاثَ وتحسًس حجم اٍتموً

ي ثعحح اتـس ما ٍىون ؾن  ىشا فان عمََة اٍتموً ي بالـضازنة والـضازتة. وُ لا سَـَا بٔو تموً وإنما ثلسم تموً

تَؽ هلس حاػص تيلس بخٓي. وفي ُشا اًحاة لتس من ثوضَح اًخالي
2
 : 

ن بٔساش اًـمي الـصرفي الٕسلامس كائم ؿلى مدسبٔ الـضازنة في اًصبح والرسازت سواء باًًس حة بٔ  -أ 

و الٕظاز اًـام ٌَـمي الـصرفي الٕسلامس )الـضازتة اًشرؾَة(  لـعاذز الٔموال بٔو اس خزساماتها وُ

من خاهة اًتزاما باًلاؿست اًشرؾَة "اًلُنْم باًلُصم"،  بحَر بٔن الـوذغ ُو زة مال واًحيم مضازة 

 واًحيم زة مال والـمول مضازة من خاهة بدٓص.
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شٍ الراظَة ٌَحيم الٕسلامس ًترثة ؿَيها ما ًلً:   وُ

بٔن اًحيم الٕسلامس كير مَزم جصذ اًوذًـة الاسدثمازًة بؤ ضلٌن ؿائس مـين ٌَموذغ إل في الذالث  -

 اًتي ثيجم فيها الرسائص ؾن سوء الٕذازت )حالث اًخـسي واًخلعير(.

 ن تحمي الكاظص شرظ لس خحلاق اًصبح سواء باًًس حة ًـيصر زبٔش الـال  بٔو ؾيصر اًـمي. بٔ  -

ي بالٕكصاط،  ٌساؿس ؿلى ثوس َؽ كاؿست الـَىِة،  مَىِة  - ي بالـضازنة محي اٍتموً إن إحلال اٍتموً

سِم نثيًرا في تحلِق بُٔساف اًـسالة في ثوسًؽ الصذي واًثروت  .الـشروؿاث،  وٌ

س بالكاظصت ًسذي مزًس من الاهضحاظ إلى اًيؼام الـالي من ذلال تحفيز الـؤسساث إن ازثحاظ اًـائ -

الـاًَة ؿلى ثلِيم الكاظصت ثضكل بٔنثر حصظا ومن ذلال الـصاكدة اًفـالة ٌَملترط في هَفِة اس خزسام 

الـال, رلع بٔن اًخلِيم الـزذوح ٌَمزاظص من كدي الـمول والـيؼم ٌساؿس ؿلى حلن مزًس من 

اظ ٌَيؼامالاهضح
1
. 

شا في اًواكؽ مسؿات  -ب  بٔن عمََة ثوسًؽ الٔزباخ تين اًعصفين ثتم تـس إػِاز اًيخائج اٍنهائَة ٌَمشروغ وُ

 إلى اًححر ؾن اًفصض الاسدثمازًة الفسًة.

 بٔن وس حة اكدسام الٔزباخ تين اًحيم والـوذؿين في ؾلس الـضازتة ثـَن سَفا.  -ج 
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ي ل ًلذصر ؿلى تحلِق اًصبح فلط وإنما  بٔن اًحيوك الٕسلامِة هي تيوك -0 ة حِر بٔن مٌح اٍتموً حنموً

ًخضمن مصاؿات معالح الفتمؽ اًتي من صبنٔها اٍنهوط تَ نخلََي اًحعالة بٔو الاُتمام باًـيصر اًخشري بؤ 

حنمَة اًلعاؿاث ثضكل مذواسن. وًُس بٔذل ؿلى رلع من تجصتة اًحيم الٕسلامس ٌَخنمَة. ومن ناحِة 

ًحيوك الٕسلامِة جسـى إلى تحلِق اًخكافي الاحتماؾي من ذلال إحِاء هؼام اًزكات واًلصط بٔدصى فان ا

 الذسن. 

 

ثاًثا: دعائط بدٔصى: 

ا فيما ًلً    ُياك دعائط بٔدصى يمىن ًيا إيجاسُ
1

 :

ن واًخبسُٔس واًخيؼيم.  -2  إن اًحيوك الٕسلامِة ثعحق الٔحكام اًشرؾَة من حِر اًخىوٍ

ي الـس خز -0  سمة في اًحيوك الٕسلامِة.ثـسذ ظَف اٍتموً

ا ل ثخـامي باًفائست حىون محسوذت ملازهة مؽ اًحيوك  -1 كسزت اًحيوك الٕسلامِة ؿلى ذَق الئتمان باؾخحازُ

 اًخلََسًة بٔو مذىن بٔن حىون في هعاق ل ًضر بالكذعاذ اًلومس. 

مة مذثلة في اًحيم اًحيم الٕسلامس يخضؽ إلى زكاتة الـلاك من ذلال الزـَة اًـمومِة وزكاتة الذىو  -2

الـصنزي ويخضؽ بًٔضا إلى اًصكاتة اًشرؾَة مذثلة في َُئة شرؾَة باًحيم،  وزكاتة الـوذؿين مذثَين تبفٔصاذ 

 لهم في مجَس إذازت اًحيم. 
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 : مسى ثبثٔص الـعازف الٕسلامِة بالٔسمة الـاًَة اًـالـَة وؿلاح الٔسمة وفلا ٌَشرًـة.ثاًراً الـعَة 

 بؤل: ثبثٔص الـعازف الٕسلامِة بالٔسمة:  

, يمىن اًلول بٔنها بٔػِصث اؾتماذ ؿلى الرعائط الـميزت ٌَمعازف الٕسلامِة واًتي س حق الٕصازت إٍيها

ا بالٔسمة ظفِفا, ويمىن الاس خسلل تحـغ اًضواُس اًخاًَة:  صموذا مَموسا وتسا ثبثٔصُ

ص ظاذق إن تيىَ ثبثٔص بالٔسمة الـاًَة اًـالـَة تًس حة  -2 ًلول مسٍص تيم الـيزان الٕسلامس في إسلام ببٓاذ ثيوٍ

%،  وتحسًسا ثسخة انخفاط بٔسـاز اًـلازاث6ل ثخجاوس 
1
 . 

اء في الصزاسة اًتي بٔحصتها مجلة "ري باىىص ماقزٍن" بٔن الٔظول اًتي تمَىِا اًحيوك اًتي ثعحق بٔحكام خ -0

اًشرًـة الٕسلامِة في كافة عمََاتها بٔو اًوحساث الـصرفِة الٕسلامِة اًتي ثـمي ضمن تيوك ثلََسًة 

 639،  ملاتي 2009مََاز ًوزو( في ؿام  550مََاز ذولز ) 822% ًخعي إلى 28,6ازثفـت تًس حة 

2008مََاز ًوزو( في ؿام  430مََاز ذولز )
2
. 

م،  وتَف حجمَ حول 2008% في ؿام  15حلق كعاغ الرسماث الـصرفِة الٕسلامِة نمواً س يويًا ملسازٍ  -1

 15اًـالؾ حوالي اًتًرََون ذولز, مؽ ثوكـاث باس تمصاز اٍنمو في بٔظول اًعيرفة الٕسلامِة تًس حة 

لاحغ بٔن الـعاز  ف الٕسلامِة حزًس من اًعَة ؿلى الـوػفين،  في اًوكت الطي ثلوم فَِ اًحيوك %.وً

 اًلصتَة تخرفِغ ؿسذ الـوػفين لصيها وتبؿٔساذ هحيرت.

-10كسز تيم اًخنمَة السٓ َوي كيمة الـوحوذاث الٕسلامِة ؿالـَا بحوالي واحس حصًََون بمـسل نمو س يوي  -2

 % س يويا.15

ي الٕسلامس ؿلى الـساهمة اًفاؿلة وثـىس محسوذًة ثبثٔص الـعازف الٕس لامِة بالٔسمة كسزت اٍتموً

صحؽ رلع تخساظة إلى بٔن اًـوامي اًتي ساهمت في الٔسمة الـاًَة محصمة  واًواضحة في حي الٔسمة الـاًَة؛ وٍ

ي الٕسلامس إرا تم ثعحَق مذعَحاث اًشرًـة الٕسلامِة ثعحَلاً صحَحاً،  وظحلاً لـا رهصٍ  تحصيماً صريحاً في اٍتموً

ذبراء فإن الرسائص الـاًَة اًضرمة اًتي ثعي إلى مََازاث الصولزاث زبما لؾ حىن ًخحسج إرا تم ذمج الـحاذئ 

الٕسلامِة الراظة باًتزاماث الصٍن الـضمون في الٔسواق الـاًَة اًـالـَة, وتشلع فان اًحسًي الٕسلامس ًؤنس 

ًحـس ؾن اًفائست )اًصبا(،  وإحلال هؼام "الـضازنة في ؿلى ضروزت مـالدة خشوز الٔسمة ومسخداتها اًصئُسة با

اًصبح والرسازت" محي هؼام "الـساًية اًصتوي"،  والاسدثماز الذلِلي في الاكذعاذ اًـَني محي الاسدثماز الـالي 

(speculations وكف اًحَوغ اًضازت هحَؽ الصٍن بالصٍن،  وتَؽ الٕوسان لـا ل ( )الـضازباث والـلامصاث(،  وً

                                                            
1
 .22, ص0227أبو بكر, صفية, الصكوك الإسلامية, مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول, دبي,  
2
البنوك الإسلامٌة تتغلب على الأزمة المالٌة العالمٌة, موقع: الالكترونٌة الاقتصادٌة  

http://www.aleqt.com/2009/11/05/article_297425.html  :03/22/0224تارٌخ التصفح. 
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يملغ،  ويحس نثيرا من اًلصز،  بٔي الدِالة اًىديرت في اًـلوذ،  ويحازة عمََا كل ظوز اًفساذ والٕفساذ في 

 اًًضاظ الاكذعاذي.

 ثاهَا: ؿلاح الٔسمة في إظاز مٌؼومة الٔذلاق الٕسلامِة

ا فَُس إن الذي والطي من صبهَٔ تخَط الفتمؽ اًصبٔسلٌلي من ذوزاث اًىساذ وبٔسماث اًصهوذ الـالي وكيُر

لَّ كَىَ 
ّ
بَا لَ ًلَُومُونَ ا ٍنَ ًبَكُِلُونَ اًصِّ ِ بمس خـطٍ، حِر خاء رلع واضحا" في نخاة لػ اًىصيم تلوله ثـالى: )الطَّ

بَا وَبَحَ  ؽُ مِثيُْ اًصِّ َْ َّمَا اًحَْ ه
ّ
ُمْ كاًَوُاْ ا عَانُ مِنَ اًمَْسِّ رَلِعَ تِبنَهَّ َْ َُ اًض َّ ي ًخَرََحَّعُ ِ بَا فمََن  يَّ ًلَُومُ الطَّ مَ اًصِّ ؽَ وَحَصَّ َْ الّؽُ اًحَْ

اةُ اًيَّ  ٍُ إلى الّؽِ وَمَنْ ؿاَذَ فبَوًُْـَئِمَ بَصْحَ َِ فاَىتَهيَىَ فلََهُ مَا سََفََ وَبَمْصُ ِّ ت ن زَّ ٍُ مَوْؾِؼَةٌ مِّ ونَ(خَاء ازِ هُمْ فِيهاَ ذَالِصُ
1

. نلٌ 

ذ واًعلَان ًخحلِق الٔمن والاس خلصاز،  ثعحَلاً بٔهَ ًلؽ ؿلى الذىوماث مس ئوًَة حلًٌة الــاملاث من اًفسا

صُوفِ وَنَهوَْا ؾَنِ ﴿ًلول لػ ؾز وخي:  ْـ كَاتَ وَبَمَصُوا بِاًمَْ لاتَ وَبثٓوَُا اًزَّ َّاهُمْ فِي الَْزْطِ بَكاَمُوا اًعَّ نْ مَىٌَّ
ّ
ٍنَ ا ِ الطَّ

ِ ؿاَكِدةَُ الُْمُوز﴾ِ اًمُْيْىَصِ وَلِؽَّ
2
. 

لوم اًيؼام الـالي    الٕسلامس ؿلى لٍوؿة من اًلواؿس اًتي تحلق له الٔمن والاس خلصاز وثلَي من وً

الكاظص ورلع بالـلازهة مؽ اًيؼم اًوضـَة ومن بٔهم ُشٍ اًلواؿس ما ًلً
3
: 

 : الٕكذعاذ الٕسلامس إكذعاذ بذٔلاقي:1

عاذ ًلس هحَ تـغ ؿَلٌء الاكذعاذ  إلى دعوزت فعي الاكذعاذ ؾن الٔذلاق،  إل بٔن واكؽ الاكذ

شا الٔمص من اًوضوخ في اًواكؽ  اًصبٔسلٌلي الــاصر ًـَن تصريح اًـحازت بٔهَ ل ذوز ًلٔذلاق في الاكذعاذ وُ

الاكذعاذي الــاصر بحَر ل يحخاح ٌَخسًَي ؿَََ. ُيا تجئ واحست من بٔنبر الـساُلٌث الٕسلامِة في 

ذلاق في جمَؽ حواهة الاكذعاذ،  فلعاغ  الاكذعاذ،  حِر بٔن  الاكذعاذ في الٕسلام مصتوظ زتعاً محىلًٌ بالٔ 

الٕهخاح ؿلى سخِي الـثال يحكوَ الٕسلام تضواتط بٔذلاكِة محسذت. نلٌ بٔن مجال الاس تهلاك محىوم تضواتط 

بٔذلاكِة محسذت. ولطلع هلول إن الٕسلام ًـالج الاكذعاذ جصواتط بٔذلاكِة ثؤمٌَ من اهخكاساث ثًضبٔ ثسخة 

يا تجسز الٕصا زت إلى ما ًلال ؾن  بٔحس الٔس حاة الـِمة اًتي كاذث  ًلٔسمة الاكذعاذًة قَاة الٔذلاق. وُ

ََة والـصرفِة في  و ما ًخـَق تلَاة الٔذلاق ؾيس تـغ اًلائمين ؿلى إذازت الـؤسساث اٍتموً والـاًَة الــاصرت وُ

الفتمـاث اًصبٔسلًٌَة.
 .

 

                                                            
1
 .053سورة البقرة: آية  
2
 .22سورة الحج: أية  
3
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مت اًشرًـة الٕسلامِة كافة ظوز وظَف وبصٔكال تَؽ الصٍ : 2 ن بالصٍن مثي: ًلس حصَّ

مت هؼام خسولة الصًون مؽ زفؽ سـص  دعم الٔوزاق اًخجازًة ودعم اًض َكاث الـؤخلة اًسساذ نلٌ حصَّ

لس بٔنس ذبراء وؿَلٌء  اًفائست،  وًلس نهيى زسول لػ لى الله عليه وسلم  ؾن تَؽ اًكاًئ باًكاًئ )تَؽ الصٍن بالصٍن( . وً

إلى حعول الٔسمة الاكذعاذًة والـاًَة الــاصرت ُو كِام تـغ الاكذعاذ بٔن من الٔس حاة الـِمة اًتي بٔذث 

شا ما حسج فـلاً  شركاث اًوساظة الـاًَة باًخجازت في الصًون مذا بٔذى إلى اص خـال الٔسمة وُ
1
. 

ؿلى مدسبٔ اًخُسير ؿلى الـلترط الطي ل ٌس خعَؽ سساذ  3 : ًلوم اًيؼام الـالي والاكذعاذي الٕسلامس

كوُا ذَيْرٌ ًكَُنْ الصٍن لٔس حاة كِصًة،   تٍ وَبَنْ ثعََسَّ تٍ فٌَؼَِصَتٌ إلى مَُسَْرَ نْ كَانَ رُو ؾُسْرَ
ّ
ًلول لػ ثحازك وثـالى:﴿ وَا

َمَُونَ  ْـ نْ نُيْتُمْ ثَ
ّ
 ﴾ا

2
. 

: ثيؼيم مـاًير مرية اًوساظة واًسمسرت: ومٌؽ اًخىذلاث الـؤذًة إلى إلذاق اًضرز واًؼلؿ باًياش 4

لاسمين ًصواذ اًسوق من بائـين ومضتٍرن ومٌؽ كبن الـسترسيوثبمٔين الذصًة والٕفعاخ اً
3
. 

ًلس نهيى اًيبي لى الله عليه وسلم  ؾن الاحذكاز وكال : " من احذىص فِو ذاظئ ".  ::  5 محازتة الٕنخياس والٕحذكاز

ا مذا ًؤذي إلى الٕضراز باًياش.نلٌ حازة الٕسلام  الان  خياس والاحذكاز ُو حخس اًسَؽ باهخؼاز زفؽ بٔسـازُ

لٔهَ بمثاتة ثفضَي ٌَس َولة وحصمان الصوزت الاكذعاذًة من الـال الطي ُو بٔساسِا،  لطلع بٔوحة ؿلى الـال 

ا  ة ملسازُ %. والانخياس محصم شرؿا ًلول ثـالى:"والطٍن ٍىنزون الطُة واًفضة ول ًيفلونها 2,5سكات س يوً

في سخِي لػ فخشرهم تـشاة بًٔيم"
4

ومـياٍ اًضم بٔو الرساغ، بٔو ما كان ػاُصٍ  . نلٌ حصم الٕسلام اًلصز ،

 ًلصي الـضتري وباظيَ مجِول، وباًخالي يحافغ ؿلى وػَفذَ الاكذعاذي .

: الاُتمام بالسدثماز الذلِلي: بمـنى اًترنيز ؿلى وضؽ سلؿ بٔوًوياث يحسذ ما هي احذَاخاث الفتمؽ 6

ذعاذًة،  وتياء ؿَََ، وفي ػي ظَف وبٔساًَة ذلال اًفترت اًلاذمة، ورلع بما ًًسجم مؽ بُٔساف اًخنمَة الاك 

ي بالـضازنة سترنز ؿلى الٕهخاح مٌش اًحساًة،  فِيي حصثحط بالـشروؿاث والٕهخاح، وما ٍصثحط بها من  اٍتموً

بٔظول حلِلِة،  جسِم فـلًا في سياذت اس خزسام الـوازذ وثوػَفِا، وؿلى اًيحو الطي ًؤذي إلى ثوفير فصض 

ياذت مس خوى الصذي،  وباًخالي اٍنهوط بمس خوى زفاَُة الفتمؽ. ونشلع الٔمص فيما اًـمي وسياذت الٕهخاح وس

ي شراء  ي ًشراء سَـة حلِلة،  حِر ل مجال ٍتموً ي بالـصابحة، ُيا ل تس من بٔن ًوخَ اٍتموً ًخـَق باٍتموً

                                                            
 الأزمة الاقتصادية العالمية.. ووجية النظر الإسلامية،عمى الموقع المصمح، عبد الله ، 1

1.html-http://www.nooran.org/O/31/31 22/23/0224ح: تاريخ التصف. 
2
 .062سورة البقرة: آية  
3
 .12،ص 10، العدد24الحطاب ،كمال ، الاقتصاد وأبعاده الأمنية،المجمة العربية لمدراسات الأمنية،المجمد 
4
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ي بٔظول حلِلِة مٌخجة، وًُس تمو  ي مثلًا، فاًـبرت هي تموً ًي الٔظول بٔوزاق ماًَة من ذلال ُشا اٍتموً

الـاًَة،  اًتي تمثي حصنيزاً ٌَثروت تَس فئة محسوذت من بٔفصاذ الفتمؽ
1
. 

واًتي ثلوم ؿلى مـاملاث وهمَة ٌسوذُا اًلصز  7 : حصمت اًشرًـة الٕسلامِة هؼام الـض خلاث الـاًَة

لس بٔنس اًىثير من ؿَلٌء الاكذعاذ  والدِالة، والـلامصاث اًتي ًؤذي فيها اًىسة اًسرًؽ إلى ثـعَي الٕهخاح،  وً

بٔن من بٔس حاة الٔسمة الـاًَة اًـالـَة الــاصرت ُو هؼام الـض خلاث الـاًَة، لٔنها ل جسخة حنمَة اكذعاذًة 

حلِلِة، تي هي وس َلة من وسائي ذَق اًيلوذ اًتي جسخة اًخضرم وازثفاغ الٔسـاز نلٌ ثلوذ إلى بٔزرل 

 اث الـاًَة اًتي ثخـامي بمثي ُشا اًيؼام.الٔذلاق،  نلٌ بٔنها جسخة الانهَاز اًسرًؽ في الـؤسس

وؿلى اًخساول اًفـلً   8   في اًصبح والرسازت ؿلى كاؿست الـضازنة: ًلوم اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس

شا ًلَي من حست بٔي بٔسمة حِر ل ًوخس فصًق زابح ذائماً بٔتساً  ًلٔموال والـوحوذاث،  واًلنم باًلصم،  وُ

ي وفصًق ذاسز ذائماً بٔتساً، ت مت اًشرًـة الٕسلامِة كافة ؾلوذ اٍتموً ي الـضازنة في اًصبح والرسازت. نلٌ حَصَّ

 باًلصوط تفائست، واًتي ثـخبر من الٔس حاة اًصئُس َة ًلٔسمة الـاًَة اًـالـَة الذاًَة .

مثي الٔماهة والـعساكِة واًضفافِة  9 : ًلوم اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس ؿلى لٍوؿة من اًليم والٔذلاق

واًخُسير واًخـاون واًخكامي واًخضامن، فلا اكذعاذ تسون بٔذلاق وفى هفس اًوكت تحصم اًشرًـة الٕسلامِة 

الــاملاث اًتي ثلوم ؿلى اًىشة والـلامصت واًخسًُس واًلصز والدِالة والاحذكاز والاس خللال والدضؽ واًؼلؿ 

 وبٔكل بٔموال اًياش باًحاظي .
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 عاذ الٕسلامس من بسٔ حاة الٔسمة الـاًَة اًـالـَةالـححر اًثاني: موكف الاكذ

وسُتم فَِ اًخعصق إلى موكف الٕسلام من تـغ اًخـاملاث اًصبٔسلًٌَة واًتي كاهت من تين بٔهم الٔس حاة    

 اًتي س حخت الٔسمة.

 الـعَة الٔول: الـوكف من اًخـامي باًفائست

ـامي بالٔذواث اًلائمة ؿلى سـص اًفائست موكف الٕسلام من اًخـامي باًفائست ًـىس الـوكف من اًخ     

ة, ونشلع تحعاكاث الئتمان تسون  كاًلصوط اًـلازًة وإؿاذت خسوٍتها ؿلى سـص فائست بٔؿلى, واًس يساث اًصتوً

زظَس, واًتي كاهت من بٔهم بٔس حاة الٔسمة الـاًَة اًـالـَة. وعموما ُياك إحلٌغ ؿلى بٔن اًفائست هوغ من بٔهواغ 

اًخـامي باًفائست بٔذشاً وؾعاءاً في جمَؽ الــاملاث, وثـس ُشٍ الراظَة الــلؿ اًصئُسي  اًصبا وباًخالي يحصم

نْ نُيْتُمْ 
ّ
با ا َ وَرَزُوا مَا تلَِيَ مِنَ اًصِّ َّلُوا الؽَّ ٍنَ بمٌَٓوُا اث ِ اَ الطَّ نْ ًمَْ  ًلاكذعاذ الٕسلامس, ًلول ثـالى﴿ يَا بَيهُّ

ّ
ٌِيَن، فاَ مُؤْمِ

َوُا فبَرَِهوُا  َـ َِمُونَ وَل ثؼَُْمَُون﴾ثفَْ ًِكُنْ ل ثؼَْ نْ ثخُتُْمْ فََكَُنْ زُؤُوشُ بَمْوَا
ّ
ِ وَزَسُولِهِ وَا بِحَصْةٍ مِنَ الؽَّ

1
. ول مجال 

لـياكضة بٔس حاة اًخحصيم, وًىن حىفي الٕصازت إلى بٔن الٕسلام صسذ في بٔمص تحصيم اًصبا, ًلول اًس َس كعة: 

إتعاله من بٔموز الداََُة ما تَف من ثفؼَؽ اًصبا, ول تَف من اٍتهسًس في "ولؾ ًحَف من ثفؼَؽ بٔمص بٔزاذ الٕسلام 

ا في مواضؽ بٔدصى  -اٌَفغ والــنى ما تَف اٍتهسًس في بٔمص اًصبا  ولؼ الذكوة اًحاًلة.  -في ُشٍ اليٓاث وفي كيُر

لح ما كاهت كلِا فَلس كان ٌَصبا في الداََُة مفاسسٍ وشروزٍ. وًىن الدواهة اًضائية اًلدَحة من وجهَ اًكا

باذًة في مجتمؽ الداََُة نلٌ تسث اًَوم وحىضفت في ؿالـيا الذاضر"
2
. 

ي بٔو الاسدثماز الٕسلامس اًلائم ؿلى مدسبٔ       واًواكؽ بٔن سـص اًفائست ل ًـىس دعوظَة بٔو ظحَـة اٍتموً

 الـضازنة في اًصبح والرسازت.

 

 

 

  

                                                            
 .057 – 056سورة البقرة, الايات  1
 . 120, ص 2(, المجمد20م )ط 2764م(, في ظلال القرآن, جدة, دار العمم لمطباعة والنشر, 2744سيد قطب)ت  2
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 ي الـعازفالـعَة اًثاني: الـوكف من ذَق الئتمان من كد

إن ذَق الئتمان من كدي اًحيوك اًخلََسًة ساهم تسزخة واضحة في الٔسمة الـاًَة اًـالـَة؛ هؼصا لن ذَق      

الئتمان ًـني كسزت انبر ؿلى مٌح اًلصوط. عموما ًـخبر إظساز اًيلوذ
1
من بٔول اًوػائف اًتي بٔحَِت إلى  

لٕسلامس فإن الصلئي نثيرت ؿلى بٔن ٌلضولة الٕسلامِة اًحيم الـصنزي, واؾخبرث حىصاً ؿَََ. وفي اًيؼام ا

اًس حق في حـي الٕظساز اًيلسي )باًًس حة ٌَيلوذ اًلاهوهَة( حىصاً ؿلى الصولة منها: بٔن اجن ذلضون اؾخبر 

اًسىة من صازاث الـلغ
2

, ومن رلع بًٔضا كول: ل ًعَح ضرة الصزاهم إل في ذاز اًضرة بٕارن اًسَعان 

م زهحوا اًـؼائم وإرا اثفق اًحاحثون ؿلى إن إظساز اًيلوذ اًلاهوهَة حىص ؿلى الصولة لٔن اًياش إن زدط له

إل بٔنهم ادذَفوا في إظساز هلوذ اًوذائؽ
 

الـىون اًثاني ٌَىذلة اًيلسًة. وفي حلِلة الٔمص فإن اًوذائؽ الدازًة ثـس 

ذلال بٔذواث ذفؽ مخخَفة هلوذا ً لٔنها تمىن ظاحبها من بٔن ٌسحة بٔو ًوذغ في حساتَ متى ٌضاء من 

كاًض َكاث بؤ اًحعاكاث الئتماهَة, نلٌ بٔنها ثـعي مجال ً ٌَمصرف بٔن يميح كصوضا بٔنثر من كسزثَ اًفـََة )اًليمة 

اًفـََة ٌَوذائؽ الدازًة لصًَ( ثسخة اًخلشًة اًصاحـة في ظوزت وذائؽ خسًست من اًـملاء الطٍن مٌحِم الـصرف 

 اًوذائؽ في ضوء الاكذعاذ الٕسلامس لتس من الًٕضاحاث اًخاًَة:كصوضاً. وباًًس حة لرَق هلوذ 

بٔن فىصت ذَق هلوذ اًوذائؽ مصثحعة بٔظلًا بالـعازف اًخجازًة اًخلََسًة ثسخة عمَِا اًلائم بٔساسا ً ؿلى  -  1

إل بٔهَ ل الًٕساغ والٕكصاط, إل اهَ ل يمىن بٔن هيفي بالـعَق كسزت الـعازف الٕسلامِة ؿلى ذَق هلوذ اًوذائؽ, 

يمىن ملازهة كسزت الـصرف الٕسلامس ؿلى ذَق الئتمان مؽ كسزت الـصرف اًخلََسي ثسخة الادذلاف اًواضح 

ي. ًلول ؾفص:" بٔن ظحَـة اًيؼام الاكذعاذي الٕسلامس ًلَي من فصض ثوًَس هلوذ الئتمان  في بٔساًَة اٍتموً

لصولة في الٕظساز واًس َاساث الئتماهَة, ول ًتم في الفتمؽ من ذلال اًيؼام الـصرفي الطي ًَتزم ثس َاسة ا

 إظساز اًيلوذ إل لٔس حاة اكذعاذًة فـََة ول ًوخس ثـامي زتوي".

ل يمىن إىكاز الصوز الطي ًَـحَ الئتمان في مجال سياذت اًًضاظ الاكذعاذي ل س يما في الـعازف  -2

ي الاسدثمازاث الذ  و ما ًـني بٔن هلوذ اًوذائؽ ثؼِص مؽ الٕسلامِة, لٔن الٔظي بٔنها حصنز ؿلى تموً لِلِة, وُ

ػِوز الٕهخاح. وباًخالي اًلول بميؽ فىصت ذَق اًيلوذ في إظاز إسلامس مصفوط. فاًترنيز في ػي الاكذعاذ 

الٕسلامس يجة بٔن ٍىون ؿلى الٕذازت اًفـالة ٌَـصط اًيلسي سواء بٔكان من كدي معازف مذَونة ٌلضولة بٔو من 

                                                            
 يسمى أيضا سك النقود.  1
2
 .100(, ص2م )ط0222ىـ(, عبد الرحمن, مقدمة ابن خمدون, تحقيق د حامد الطاىر, القاىرة, دار الفجر لمتراث, 626ابن خمدون)ت  
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بٔن الٕظساز اًيلسي يجة بٔن ٍىون لٔس حاة حلِلِة بحَر ٍىون ُياك من  كدي معازف ذاظة, نلٌ

اًخياسة تين اًيلوذ وكسزاث الدِاس الٕهخاجي, وبٔن ٍصاؾي الاس خلصاز في كيمة اًيلوذ
1

 . ورلع ًلٔس حاة اًخاًَة:

و بٔمص ً  -بٔ  خعَة ثبزٔير هلوذ اًوذائؽ ؿلى اًـصط اًيلسي, وباًخالي ؿلى مس خوى اًـام ًلٔسـاز )اًخضرم( وُ

زتط اًخسفق اًيلسي مؽ اًخسفق اًسَـي, فضلا ؾن الثٓاز اًسَحَة اًتي ًتروِا اًخضرم ؿلى اًليم الذلِلِة 

 ٌَثرواث اًيلسًة. 

س خفِس من  -ة بٔن الـعازف اًخجازًة تحلق بٔزباحا ً هحيرت من عمََة الئتمان واس خحساج اًيلوذ الـصرفِة، وٌ

ازف, الـلترضون الـتميزونُشٍ الٔزباخ: )جمِوز الـخـامَين مؽ الـع
2

, حملة الٔسِم(
3

. والفتمؽ بٔحق بها لٔنها 

 ثخحلق من بٔموال بٔظسزتها) ذَلتها( الـعازف اًخجازًة تسون حكلفة وسخِا. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
 .260ىل يمكن لمتمويل الإسلامي أن يساعد في حميا, ص  -شابرا, محمد عمر, الأزمة المالية العالمية 1
 قدرتو عمى السداد عالية.المقترض المتميز ىو الذي تكون ملاءتو المالية ممتازة, أي أن  2
 .128 – 127ىل يمكن لمتمويل الإسلامي أن يساعد في حميا, ص  -شابرا, محمد عمر, الأزمة المالية العالمية 3
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 الـعَة اًثاًر: الـوكف من ثعىِم الصًون

الـعازف الٕسلامِة فإن تَؽ  ساهمت تجازت الصًون ثضكل فـال في الٔسمة الـاًَة اًـالـَة. ومن وجهة هؼص     

الصٍن بالصٍن ُو تَؽ ذٍن مؤخي لؾ ًلدغ تسٍن مؤخي بدٓص لؾ ًلدغ، بٔي بٔن كل من اٍثمن والـثمن في اًـلس 

شا اًيوغ من اًحَؽ محصم ٍنهيي اًيبي ظلى  مؤخلان, فلا ًوخس ثحاذل مٌفـة فـََة ملدوضة في مجَس اًـلس. وُ

باًكاًئ لػ ؿَََ وؿلى ب له وسلؿ ؾن تَؽ اًكاًئ
1

, وكس كاهت الـخاحصت بالصًون في ػي الٔسمة الـاًَة ثتم من 

في اًفترت ما تين  –ذلال ما ٌسمى تؼ )اًخوزًق( بٔو اًخعىِم والطي ًـني حـي الصٍن الـؤخي في رمة اًلير 

ة –زحوثَ في الطمة وحَول اخله  ظىوكا كاتلة ٌَخساول في سوق ثاهوً
2

يؽ تَؽ , واًسخة في تحصيمَ بٔن اًشرًـة تم 

و تَـَ كدي موؿسٍ  شا ًيفي اًلصط الٔساسي من وزاء تَؽ الصٍن وُ الصٍن جثمن يخخَف ؾن كيمخَ الاسمَة، وُ

ملاتي اًخياسل ؾن حزء مٌَ )دعم بٔو حسم الصًون(، بؤ تَـَ جزياذت ؾن كيمخَ الاسمَة لٔهَ كان كس اهـلس 

ن كس اهخفى تماما بٔنبر معسز ًلادذلال ثسـص فائست بٔؿلى من سـص اًفائست اًسائس في اًسوق. وتشلع ٍىو

الاكذعاذي. وكس خاء تحصيم تَؽ الصٍن في كصاز مجَس لٍؽ اًفلَ الٕسلامس الصولي الـيخثق ؾن مٌؼمة الـؤتمص 

الٕسلامس الطي خاء فَِ
3

يجوس تَؽ الصٍن الـؤخي من كير الـسٍن تيلس مـجي من خًسَ بؤ من كير  : بٔهَ ل

يجوس تَـَ تيلس مؤخي من خًسَ بٔو كير خًسَ لٔهَ من تَؽ اًكالىء باًكالىء  لٌ لخًسَ لٕفضائَ إلى اًصبا، ن

 فصق في رلع تين هون الصٍن ناص ئاً ؾن كصط بٔو تَؽ بخٓي...ولػ بٔؿلؿ. الـنهيي ؾيَ شرؿاً. ول

بٔن تَؽ  نلٌ خاء تحصيم تَؽ الصٍن في كصاز الفمؽ اًفلِيي الٕسلامس )زاتعة اًـالؾ الٕسلامس(، الطي ثضمن:     

الصٍن له ظوز ؿسًست؛ منها ما ُو خائز، ومنها ما ُو مذيوغ، ويجمؽ اًعوز الـميوؿة وحوذ بٔحس هوؾي اًصبا: زبا 

 اًفضي، وزبا اًًسّاء،...وتياء ؿلى رلع كصز الفمؽ ما ًلً: 

ق؛ حِر إن ما من ظوز تَؽ الصٍن الدائزت: تَؽ الصٍن ٌَمسٍن هفسَ جثمن حَــالّ؛ لٔن شرظ اًدسَيم مذحل بؤلً:

 في رمذَ ملدوط حكواً، فاهخفي الـاهؽ من تَؽ الصٍن، الطي ُو ؿسم اًلسزت ؿلى اًدسَيم. 

 

                                                            
1
 .2735مالك بن انس, الموطأ, كتاب البيوع, باب جامع بيع الثمر, حديث رقم  
حميا والحل المقترح لمعرب, مصر, مطابع الشرطة لمطباعة والنشر والتوزيع,  أسبابيا وتداعياتيا وطرق –مصطفى, فتحي عطية, الأزمة المالية   2

 .212م, ص 0227
مؤتمره الحادي عشر بالمنامة  في دورة انعقاد ,(4/11)101قرار مجمس مجمع الفقو الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي رقم   3

 ىـ, بشأن بيع الدين وسندات القرض وبدائميا الشرعية في مجال القطاع العام والخاص.1419رجب  30-25في مممكة البحرين، من 



 

118 
 

ًَا:  من ظوز تَؽ الصٍن كير الدائزت:  ثاه

و ما  -بٔ  تَؽ الصٍن ٌَمسٍن جثمن مؤخي بٔنثر من ملساز الصٍن؛ لٔهَ ظوزت من ظوز اًصبا، وُو مذيوغ شرؿاً، وُ

 (.ًعَق ؿَََ )خسولة الصٍن

تَؽ الصٍن ًلير الـسٍن جثمن مؤخي من خًسَ، بٔو من كير خًسَ؛ لٔنها من ظوز تَؽ اًكاًئ باًكاًئ ) بئ  -ة

 الصٍن بالصٍن ( الـميوغ شرؿاً. 

تـغ اًخعحَلاث الــاصرت في اًخصرف في الصًون: )ل ًؼؼجوس حسم الٔوزاق اًخجازًة(...)ل يجوس  ثاًثاً:

ة إظسا ا(...)ل يجوس ثوزًق )ثعىِم( الصًون بحَر حىون اًخـامي باًس يساث اًصتوً ًـ زًا، بٔو ثساولً، بٔو تَ

ـة...ولػ ولي اًخوفِق.   كاتلة ٌَخساول في سوق ثاهوً

ي الٕسلامس سوكا ٌَخجازت في الصًون ؿلى وسق سوق اًس يساث حاًَا؛ رلع       ومذا ثلسم ل ًؤسس اٍتموً

ؤذي إلى سياذت اًلَق وؿسم الٔمان ؾيس بٔن الاؾتماذ الـفصظ ؿلى الصٍن ًـمق ؿسم الاس   خلصاز الاكذعاذي, وً

ولص بثٓازاً اكذعاذًة ذازحِة هي بثٓاز ضازت ثـم الاكذعاذ, وىصى بٔمثَتها الٍٔيمة في الٔسمة الذاضرت اًخشر, وً
1
 .

ومن الـَفت ٌَيؼص بٔن حجم اًخجازت في الصًون بٔظحح ًفوق حجم الٕهخاح اًخشري من اًسَؽ والرسماث بمصاحي 

ِر ًحَف حجم اًخـامي في الصًون في الٔسواق الـاًَة اًـالـَة ما ٍزًس ؿلى بًٔف مََاز ذولز ًومِاً، تُنما ًعي ح 

الٕهخاح اًـالـي من اًسَؽ والرسماث إلى تضؽ وزلازين بًٔف مََاز في اًـام اًكامي
2
. 

 

 

 

 

 

 

                                                            
قتصاد الإسلامي, الجمعية الدولية للاقتصاد الإسلامي, حمول اقتصادية من التمويل الإسلامي, جدة, جامعة الممك عبد العزيز, مركز أبحاث الا 1

 .357م, ص 2009
 .3الجارحي, معبد, الأزمة المالية العالمية والتمويل الإسلامي, ص 2
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 ث:الـعَة اًصاتؽ: الـوكف من الـضازتة في الٔسواق الـاًَة من ذلال الـض خلا

إن الـضازتة ؾحازت ؾن عمََاث تَؽ وشراء مذـاهسة ظوزًة, ل ًلعس بها اًخلاتغ, تي ًلعس بها الاهخفاغ      

من فصوق الٔسـاز اًعحَـَة بٔو الـععيـة, والٔزباخ اًصبٔسلًٌَة, إرا ظسق اًخًدؤ تخليراث الٔسـاز في الٔخي 

زاسة, بٔو ؿلى الٕصاؿاث والذغ والـعاذفةاًلعير سواء اؾتمس ُشا اًخًدؤ ؿلى الــَوماث والربرت والص
1

شا  . وُ

الــنى يجـي الـضازتة في ظوزتها الٕسلامِة الـشروؿة تخخَف ؾن مـنى الـضازتة بالــنى اًخلََسي, واًتي ثتم 

من ذلال ؾلوذ الـض خلاث: )اًـلوذ الخٓلة, ؾلوذ الرَازاث, ؾلوذ الـس خلدََاث(, وتشلع يمىن ثوضَح موكف 

مس من الـضازباث نلٌ ثتم بٕايجاس ؿلى اًيحو اًخاليالاكذعاذ الٕسلا
2
: 

 الـوكف من اًـلوذ الخٓلة والـس خلدََة: -بٔ 

إن اًـلوذ الخٓلة هي ؾحازت ؾن تَؽ شيء مؤخي جثمن مؤخي, إما ًلاياث اًخحوظ بٔو ًلصط الـضازتة.      

ِا في  واًـلوذ الـس خلدلة مضابهة ٌَـلوذ الخٓلة, كير بٔن ؾلوذ الـس خلدََاث هي ؾلوذ تم ثساوً نمعَة ومٌؼمة وً

سوق مٌؼمة, وفي ػي وضؽ مؤسسي ذاض, ويمىن جسَُِِا, وبهشا حىدسة جمَؽ دعائط الٔظول الـاًَة 

اًسائلة
 

, وتشلع ٍىون لهلٌ هفس الذكن. وهي كير خائزت شرؿا لٔنها ثيعوي ؿلى تَؽ شيء مؤخي جثمن مؤخي 

لامس ؿلى التٓي: إن اًـلوذ الخٓلة تبهٔواؾِا اًتي تجصي ؿلى وكس بٔنس مجَس الفمؽ اًفلِيي ًصاتعة اًـالؾ الٕس

الـىضوف، بٔي ؿلى الٔسِم واًسَؽ اًتي ًُست في ملغ اًحائؽ باًىِفِة اًتي تجصي في اًسوق الـاًَة 

)اًحوزظة( كير خائزت شرؿاً؛ لٔنها جض تمي ؿلى تَؽ اًضرط ما ل يملغ اؾتماذاً ؿلى بٔهَ سُضتًرَ فيما تـس 

سَمَ في الـ شا منهيي ؾيَ شرؿاً لـا ح  ؾن زسول لػ لى الله عليه وسلم  بٔهَ كال: " ل ثحَِؽْ مَا ًَُسَْ ؾِيْسَكَ " وٌ وؿس, وُ

َؽَُ  ونشلع ما زواٍ الٕمام بٔحمس وبٔتو ذاوذ بٕاس ياذ صحَح ؾن سًس جن ثاتت: بٔن اًيبي لى الله عليه وسلم  " نهيى بٔن ثحَُاغَ اًسِّ

وْسَ  ِْرُ ثخُذْاَغُ حَتى يَحُ ًِِمِْ .حَ لى زِحَا
ّ
ازُ ا ا اًخُّجَّ َُ 

 

 

                                                            
م, 2009المصري, رفيق, المضاربة عمى الأسعار بين المؤيدين والمعارضين, جامعة الممك عبد العزيز, جدة, مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي,  1

 .213-212ص 

(. ص 1م )ط2008لتداول الالكتروني لمعملات طرقو الدولية وأحكامو الشرعية, عمان, دار النفائس لمنشر والتوزيع, لطفي, بشر محمدموفق, ا 2
78-132        . 
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 الـوكف من ؾلس الرَاز  : -ة

يخخَف الرَاز اًشرؾي الــصوف في اًفلَ الٕسلامس ؾن ؾلس الرَاز الـخساول في الٔسواق      

و بٔن الرَاز اًشرؾي ًُس له وحوذ مس خلي ذون ؾلس اًحَؽ, فِو حزء من ؾلس اًحَؽ optionالـاًَة) (, وُ

ة مصثحعة تـلس اًحَؽ. بٔما الرَاز الـالي فِو ؾلس مس خلي ناحز فَِ ؿاكسان وظَلة ومحي اًـلس وبٔحكامَ اًشرؾَ

و حق مـيوي واًتزام وًُس محله بٔسِم بٔو س يساث بؤ بٔؾَان وُ
1

. وكس كان زبٔي لٍؽ اًفلَ الٕسلامس الـيخثق 

ؾن مٌؼمة الـؤتمص الٕسلامس واضحا في تحصيم ؾلوذ الرَازاث حِر خاء في كصازٍ
2

بٔن الـلعوذ تـلوذ : 

الادذَازاث الاؾخَاط ؾن الاًتزام تخِؽ شيء محسذ موظوف بٔو شرائَ ثسـص محسذ ذلال فترت سمٌَة مـَية 

بٔو في وكت مـين إما مداشرت بؤ من ذلال َُئة ضامٌة لذلوق اًعصفين وحكوَ اًشرؾي بٔن ؾلوذ 

ذ مس خحسزة ل ثيعوي تحت بئ ؾلس من هي ؾلو   -نلٌ تجصي اًَوم في الٔسواق الـاًَة اًـالـَة -الادذَازاث

اًـلوذ اًشرؾَة الـسلٌت, وبما بٔن الــلوذ ؿَََ ًُس مالً ول مٌفـة ول حلاً ماًَاً يجوس الاؾخَاط ؾيَ فإهَ كير 

ِا.  خائز شرؿاً, وبما بٔن ُشٍ اًـلوذ ل تجوس اتخساء فلا يجوس ثساوً

 الـوكف من اًحَؽ ؿلى الـىضوف وتَؽ اًِامش :  -ح

ًتم اًحَؽ ؿلى الـىضوف من ذلال كِام سرط تخِؽ بٔص َاء ل يمَىِا ؾن ظصًق اكتراضِا من بدٓصٍن  سواء      

كاهوا من اًسلٌسزت بٔو الـعازف ملاتي الاًتزام بٕاؿاذت شرائها وجسَيمِا إلى اًسمساز بؤ اًحيم في وكت محسذ 

ن الـحَف الطي باغ فَِ ما بٔكترضَ إلى اًسمساز بٔو اًحي و والاًتزام جصُ م حتى ٌسسذ اًضرط اًلصط. وُ

محصم؛ رلع بٔن اًـمََة ًُست تًِة اًحَؽ وإنما ًِسف الـلامصت )الاس خفاذت من فصق الٔسـاز ذون هَة كدغ اٍثمن 

بٔو الـحَؽ(, نلٌ بٔنها عمََة ثيعوي ؿلى تَؽ شيء ل يمَىَ اًحائؽ نلٌ خاء في كصاز مجَس الفمؽ اًفلِيي، ول ًخحلق 

َة اًحَؽ باًِامش فذتم فيها اًخلاتغ, ول فص   ً ق في رلع بٔن ٍىون محي اًحَؽ عملة بٔو وزكة ماًَة بٔو سَـة. بٔما ب

بموحدَ عمََة اًشراء من شرنة اًوساظة بموحة اثفاق ًسفؽ الـضتري حزء هلسا واًحاقي ًـس بمثاتة كصط ًسفؽ 

ؾيَ فوائس
3

 , وحكن اًحَؽ باًِامش ُو ؿسم الدواس ورلع ًلٔس حاة اًخاًَة:

؛ ورلع ًخضميَ شرظ زذ اًلصط تبنٔثر يحصم  -1 اًلصط الطي يحعي ؿَََ الـضتري من اًسمساز بٔو من كيٍر

 مٌَ.

                                                            
1
 .12ص حطاب, كمال توفيق, نحو سوق مالية إسلامية,  
2
 ة.(, الدورة السابع1/7)63قرار مجمع الفقو الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي رقم  

3 50م, ص 1995, الإسكندرية, المكتب العربي الحديث, البورصات حنفي, عبد الغفار, . 
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و الزؽ  -2 إرا كان اًسمساز ُو الـلصط وكان اًلصط تسون فائست, ٍىون ُياك سخة بدٓص في اًخحصيم, وُ

 تين ؾلس ثبرغ وؾلس مـاوضة ورلع محصم شرؿا.

و اًلصط جصبا, وؾلس مـاوضة. اص تمال اًشراء باًِامش ؿلى ؾلس مح -3  صم, وُ

 الـوكف من ضـف اًصكاتة: -ذ

ثخـسذ بٔهواغ اًصكاتة في الـيؼوز الٕسلامس, مننها ما ًـصف باًصكاتة اًـََا, وهي زكاتة لػ ؾز وخي ؿلى ذَلَ 

كُنْ زَكِِحاً﴾ َْ َ نَّ الّؽَ كَانَ ؿََ
ّ
تسًَي كوله ثـالى:﴿ ا

1
وهي هؼام الذس حة وزكاتة ومنها زكاتة الٕوسان ؿلى الٕوسان,  

اًولت والٔئمة والـس ئوًين, وزكاتة ولًة الـؼالؾ,  وزكاتة لٍوغ الـسَمين بٔو اًصكاتة الفتمـة بٔو اًضـحَة. ومنها 

زكاتة الٕوسان ؿلى هفسَ وهي ما ًـصف باًصكاتة الطاثَة. بٔما فيما ًخـَق باًحيوك الٕسلامِة فإن اًيؼام الٔساسي 

َُئة زكاتة شرؾَة ثلوم تخوحَِ الٕذازت وإتساء الـضوزت باًًس حة لـشروؾَة الٔوضعة  فيها ًلوم ؿلى وحوذ

ُــصط ؿَيها. فـضو اًصكاتة اًشرؾَة ُو الكبر ؾن الذكن اًشرؾي ًكل مسبلٔة وباًخالي فِو  والـضازًؽ اًتي ث

الكبر ؾن حكن لػ في رلع
2

ؾي لٔن بٔظي اًخـامي . بٔما في اًحيوك اًخلََسًة فلا ًوخس فيها هؼام زكابي شر 

مدني ؿلى تحلِق بٔنبر كسز من اًفوائس، تلغ اًيؼص ؾن مشروؾَة الــاملاث بٔو معاتلتها ٌَضواتط اًشرؾَة. 

وعمي اًصكاتة اًشرؾَة ل ًلذصر ؿلى تَان مشروؾَة الٔوضعة اًتي ثلام بالـصرف, تي يمخس إلى اًلِام تسوز 

كلة ضـف اًصكاتة حكاذ حىون مـسومة في إظاز الـصرفِة اًصكاتة هَاتة ؾن الـوذؿين. وذلاظة رلع بٔن مض

 الٕسلامِة لٔنها حصحىز في كل مجالتها ؿلى اتخلاء مصضات لػ من ذلال اًـمي بالـبمٔوز واٍنهيي ؾن القشوز.

 

 

 

 

 

 
                                                            

1
 .22النساء،الأٌة 
2
, بحث مقدم إلى المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي, جامعة الرقابة الشرعية الفعالة في المصارف الإسلاميةالقطان, محمد أمين عمي,  

 .6ىـ , ص2203أم القرى, 
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 الـححر اًثاًر: اذازت الكاظص باس خزسام بذٔواث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة) اًخعىِم الٕسلامس(

 َِ اًخعصق إلى بٔذات من بٔذواث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة لٕذازت الكاظص وسُتم ف    

 الـعَة الٔول: اًخعىِم الٕسلامس )الـفِوم واًًضبتٔ(

 بؤل: مفِوم اًعىوك الٕسلامِة:

 مععَح اًعىوك واًخعىِم: 

، بٔو نمورح معحوغ ؿلى صكل  اًعم في اٌَلة: اًىذاة ٍىُذة في الــاملاث، بٔو وزَلة بمال بٔو نحوٍ

مـين ٌس خـمله الـوذغ في بٔحس الـعازف ًلٔمص تصرف الـحَف القصز تَ من اًيلس
1
. 

ـبر بها ؾن اًوزكة الـاًَة اًتي ثثخت حلاً ًعاحبها في مَىِة صائـة لٔظي بٔو بٔظول، ومنها  وً

ي الٔظول إلى ظىوك وظصحها ٌَحَؽ.  اًخعىِم بٔي تحوً

/ اًعاذز 17ة, نلٌ خاء في الــَاز اًشرؾي زقم /وباًخالي فإن مععَحاث اًخوزًق واًخعىِم متراذف

و  عَق ؿَََ اًخعىِم واًدسًِس, وُ ؾن َُئة القاس حة والـصاحـة ٌَمؤسساث الـاًَة الٕسلامِة "اًخوزًق: وً

ة اًليمة, وإظساز ظىوك تليمتها",  وًلس  ثلس يم الٔظول من الٔؾَان بٔو الـيافؽ بٔو ُلٌ مـاً إلى وحساث مدساوً

م بادذَاز جسمَة اًخعىِم تسًلًا ؾن 2002لرخامس ًيسوت اًبرنة اًثاهَة واًـشرٍن الـيـلست ؿام بٔوصى اًحَان ا

ي الصًون إلى س يساث اًخوزًق الطي ًلعس تَ في اًخعحَق تحوً
2

 

 ولطلع ثـصف اًعىوك تبنٔها:

بٔوزاق ماًَة ثسعمِا بٔظول معممة )مـين اًعىوك
3

ِا ( وفلاً لٔحكام اًشرًـة الٕسلامِة ويمىن ثساوً 

في الٔسواق
4

ة اًليمة تمثي حععاً صائـة في مَىِة بٔؾَان بٔو مٌافؽ بؤ  ,  وهي ؾحازت ؾن وثائق مدساوً

ذسماث بٔو في بٔظول مشروغ مـين بٔو وضاظ اسدثمازي ذاض, ورلع تـس تحعَي كيمة اًعىوك وكفي باة 

الانخخاة وتسء اس خزسامرا فيما بٔظسزث من بٔخله
5
. 

                                                            
 .230ان العرب صلس 1
2
, مجمع الفقو 0227د.عمر, محمد عبد الحميم, الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا, ورقة مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة 

 .1الإسلامي الدولي, ص
 معين الصكوك ىو مجموعة من الأصول التي تجمع في معين واحد وتورق بغرض إصدار الصكوك. 3
دارة السيولة, ورقة مقدمة إلى المؤتمر الرابع لممصارف الإسلامية سورية  د. 4  .0227ردمان محمد عثمان، عبد القوي, الصكوك الإسلامية وا 
 .126د.الشعار, محمد نضال، مرجع سبق ذكره، ص 5
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ا ًخىون تسًلًا ؾن بٔذواث الصٍن  ويمىن اًلول بٔن اًعىوك من بٔذواث صُ الاسدثماز اًتي تم ثعوٍ

ي الاسدثمازاث تعَلة ثخوافق مؽ بٔحكام اًشرًـة الٕسلامِة مؽ كاتََتها  )اًس يساث( ًُس خفاذ منها في تموً

ٌَخساول
1
. 

و بالذسًر ؾن اًضواتط اًشرؾَة اًياػمة ًـمََة اًخوزًق )اًخعىِم( فإهَ يجوس إظساز اًعىوك لسدثماز 

عَلة الانخخاة فيها ؿلى بٔساش ؾلس من ؾلوذ الاسدثماز اًشرؾَة. ويجوس ثعىِم الٔظول من الٔؾَان ح 

ة وإظساز ظىوك تليمتها. بٔما الصًون في الطمد فلا يجوس  والـيافؽ والرسماث, ورلع تخلس يمِا إلى حعط مدساوً

ِا. وثترثة ؿلى ؾلس الٕظساز جمَؽ بثٓاز اًـلس الطي ًع سز اًعم ؿلى بٔساسَ, ورلع ثعىِىِا ًلصط ثساوً

ىون ظصفا ؾلس الٕظساز ُلٌ معسز اًعىوك والـىذخحون  تـس كفي باة الانخخاة وتخعَط اًعىوك . وٍ

فيها
2
. 

 ثاهَا: وضبتٔ اًعىوك الٕسلامِة

وبٔما ؾن وضبتٔ اًعىوك الٕسلامِة، فًضير ُيا تعفة ذاظة ٌَخجصتة الٔزذهَة حِر ثـس الـمَىة الٔزذهَة 

كسم مفِوم س يساث الـلازضة اًتي هحدت فىصتها بٔزياء وضؽ مشروغ كاهون اًحيم الٕسلامس اًِاشمَة بٔول من 

ي الٔخي  ي ظوً الٔزذني بهسف بٔن حىون من الٔذواث اًتي يمىن اؾتماذُا من اًحيم ٌَحعول ؿلى تموً

 م.1978ة ( ًس ي3لـضازًـَ اًىبرى، وكس تم  ثـصًفِا في مشروغ كاهون اًحيم الٕسلامس الٔزذني الـؤكت زقم )

وكس كان فضي الـخاتـة ًِشٍ اًفىصت وإدصاجها إلى حيز اًوحوذ ًلٔس خار الصنخوز ؾحس اًسلام اًـحاذي من 

ذلال ذزاس تها في اٌَجان اًـَمَة الـخرععة في وسازت الٔوكاف الٔزذهَة، حِر بٔثمصث ُشٍ الدِوذ بٔن كان 

ازضة وإدصاجها تعوزت مدسؿة متميزت ؿلى ٌَممَىة الٔزذهَة اًِاشمَة اًس حق في ثبظَٔي كواؿس س يساث الـل

وكس 1981( ًس ية 10بٔساش من احتهاذ فلِيي مـاصر، ثحَوز في كاهون س يساث الـلازضة الـؤكت زكـم )

ا من اًياحِة اًفلَِة.  ؾصضت ُشٍ اًس يساث في حِنها ؿلى لٍؽ اًفلَ الٕسلامس الطي بٔخاسُ

الراض ثس يساث الـلازضة بٔظسز اًحيم الٕسلامس  4/08/88( و5وتـس ظسوز كصاز لٍؽ اًفلَ الٕسلامس زقم )

 ٌَخنمَة صِاذاث اسدثماز تمثي مَىِة الـسدثمصٍن.

                                                            
مركز أخبار الصناعة المالية الإسلامية            الصكوك الإسلامية ماليا وما عمييا, موقع المجمس العام لمبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية, 1

http://www.cibafi.org/NewsCenter/Details.aspx?Id=638&Cat=8&RetId. 
 .126د.الشعار, محمد نضال، مرجع سبق ذكره, ص  2
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م، من إظساز صِاذاث مضازنة الـصرف الـصنزي )شمم( 1999نلٌ تمىن الـصرف الـصنزي اًسوذاني في ؿام 

فذوخ ؿلى نحو وصِاذاث الـضازنة الذىومِة )صِامة(، كٔذواث ماًَة إسلامِة ثؤذي وػَفة اًسوق الـ 

شرؾي، وهي بٔذواث ثلوم ؿلى بٔسس شرؾَة بٔهمِا مدسبٔ "اًلنم باًلصم"، وحتميز تسزخة من الـصوهة جساؿس 

اًحيم الـصنزي ؿلى إذازت اًس َولة عموما، وإذازتها في الدِاس الـصرفي ؿلى وخَ الرعوض، بهسف الذس من 

 اًخضرم.

لٕسلامِة جصظس تازيخ اًعىوك والـصاحي اًتي مصث بها في وكس كام الفَس اًـام ٌَحيوك والـؤسساث الـاًَة ا

 . 2009وتين  1986اًفترت ما تين 

، فلام لٍؽ اًفلَ 1986حِر تم إظساز س يساث ملازضة وس يساث ٌَخنمَة والاسدثماز في بٔنخوجص ؿام 

تخار اًلصاز الٕسلامس الصولي باًخبهَٔس ؿلى بٔهمَة موضوغ اًس يساث، نلٌ كلف باحثين مذرععين ٍتمىِيَ من ا

 اًعائة ثضان ُشٍ اًس يساث.

 فلس بٔظسز لٍؽ اًفلَ الٕسلامس الصولي اًعَلة الـلدولة شرؿا ًعىوك الـلازضة. 1988بٔما في فِفصي ؿام 

و  1990ُشا وكس كام الفمؽ بٕاظساز فذوى في مازش ؿام  مفاذُا تحصيم اًس يساث واكتراخ اًحسًي ًِا وُ

 اش الـضازتة.اًعىوك بٔو اًس يساث اًلائمة ؿلى بٔس

ثم بٔظسزث زاتعة اًـالؾ الٕسلامس وهي ثـخبر الدِة اًثاهَة الــتمست تـس لٍؽ اًفلَ الٕسلامس الصولي، فذوى ثاهَة 

، وؿسم حواس ثعىِم الصًون بحَر حىون كاتلة 2002تخحصيم اًخـامي باًس يساث ورلع تخازيخ خاهفي ؿام 

ة ٌَخساول في سوق ثاهوً
1
. 

امت جهة ثاًثة بٔل وهي َُئة القاس حة والـصاحـة ٌَمؤسساث الـاًَة الٕسلامِة تخحسًس وفي الـصحلة الرامسة ك

 .2003بٔهواغ اًعىوك ودعائعِا والٔحكام واًضواتط اًشرؾَة اًتي تحكوِا، كان رلع في ماي ؿام 

واتط تخوضَح الٔحكام واًض 2004وفي الـصحلة اًتي ثَيها كام لٍؽ اًفلَ الٕسلامس الصولي في مازش ؿام 

اًشرؾَة اًتي تحكن ظىوك الٕخازت، نلٌ اهَ بٔوصى تسزاسة إظساز ظىوك بمَىِة الٔؾَان الـؤحصت إخازت مٌتهَة 

ِا في إخازت الـوظوف في الطمة.   باٍتمََم، وذزاسة حكن إظساز اًعىوك وثساوً
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عىوك مثي ومن جهخَ وصى الفمؽ تـلس هسوت مذرععة لٕؿساذ لئحة ثضان س يساث الـلازضة إرا كاهت اً

 .2006موحوذاث مخخَعة ما تين بٔؾَان ومٌافؽ وهلوذ وذًون، ورلع في صِص حوان ؿام 

بٔما ظيسوق اًيلس الصولي فلس خاء ذوزٍ ٌَخبهَٔس ؿلى اًعفصت في مـاملاث اًخوزق الٕسلامس حِر تمرضت 

ًحلضان ًفىصون في ؾن سياذت إظساز اًعىوك بملساز بٔزتـة بٔضـاف، واًخبهَٔس بًٔضا ؿلى بٔن ؿسذا مذيامِا من ا

ذدول سوق اًعىوك، نلٌ تين اًعيسوق بٔن بٔجصس تحسي ٌَعىوك ُو ثحسًي اًسلٌث اًَِكلَة الــخاذت في 

 ًضِص سختمبر. 2007الٔوزاق الـاًَة اًخلََسًة، كان رلع في ؿام 

 . 2008ثم ػِصث مضكلة اًعىوك في الـصحلة اًخاسـة وتحسًساً في فِفصي ؿام 

ا ػِصث سكات ظىوك الـلازضة، حِر بٔظسزث اًَِئة اًشرؾَة اًـالـَة ٌَزكات في افصًي وفي الـصحلة اًتي ثَيه

فذوى مفاذُا بٔن بٔموال ظىوك الـلازضة الـس خوفِة ًضواتعِا اًشرؾَة حزكي سكات ؾصوط اًخجازت  2008ؿام 

 مؽ ثوافص شروظ اًزكات فيها.

ؿلى بٔهمَة اًعىوك  2008ة في اوث ؿام تـس رلع بٔنس ظيسوق اًيلس الصولي مصت بٔدصى في الـصحلة اًلاحل

الٕسلامِة اًس َاذًة )الذىومِة( واًخبهَٔس نشلع ؿلى بٔن اًعىوك ثَلى اُتماما بٔنثر سواء من الـسَمين بٔو من 

 كيرهم، نلٌ بٔنس اًعيسوق ؿلى بٔن بٔجصس اًخحسياث اًتي ثواخَ اًعىوك هي اًلواهين والرلاف اًفلِيي.

صث اًعىوك الٕسلامِة الراظة بالٕخازت، حِر بٔظسز الفَس الٔوزوبي وفي هفس تازيخ الـصحلة اًساتلة ػِ

ًلٕافذاء ؾلس الٕخازت اًوازذت ؿلى مٌافؽ الٔؾَان، فيمىن تشلع من الاس خفاذت مٌَ من ذلال اًعىوك 

الٕسلامِة الراظة بالٕخازت فِيي ثـخبر من بٔنثر بٔهواغ اًعىوك مصوهة وضحعا
1
. 

توظف َُاكل اًعىوك واًخـصًف بها  2009ًَة الٕسلامِة في خاهفي ؿام وفي ماًيزيا كام مجَس الرسماث الـا

وثوضَح الكاظص الكخَفة اًتي ثخـصط ًِا مؤسساث الرسماث الـاًَة باًًس حة ٌَعىوك والـخعَحاث اًدضلَََة 

ل الـخـَلة باًخعىِم واًعىوك، نلٌ كام الفَس بمـالدة اًخـصط لكاظص اًعىوك واًخعىِم لٔقصاط زاش الـا

اًيؼامس ومـالدة تخفِف مخاظص الئتمان اًتي ثخـصط ًِا عمََة اًخعىِم بالٕضافة إلى مـالدة اًخـزٍز الئتماني 

 الـلسم من الـعسز بٔو الـًضئ ومـالدة اًخـزٍز الئتماني حسة َُكلخَ.
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لٔنها بٔموال وكف اًعىوك  2009وفي الـصحلة كدي الٔذيرت بٔخاس لٍؽ اًفلَ الٕسلامس الصولي في افصًي ؿام 

 مـخبرت شرؿا، مدَيا الٔحكام واًضواتط اًشرؾَة ًوكف اًعىوك.

وفي الـصحلة الٔذيرت اس خـصط الفمؽ دعائط اًعىوك وبٔحكامرا، مؤنسا ؿلى إيجاذ الٕظاز اًلاهوني ًِا، وكان 

 .2009رلع في افصًي ؿام 

َة إظساز اًعىوك الٕسلامِة:  ً  ثاًثا: ب

َة ًعَق ؿَيها ثيؼيم الٕظساز وثخَرط فيما ًلًؿ جض تمي عمََة إظساز اًعىوك    لى دعواث بٔوً
1
: 

َة الاسدثماز تواسعة اًعىوك وذزاسة الـسائي اًلاهوهَة   ً بٔ( إؿساذ اًخعوز واًَِكل اًخيؼيمي الطي يمثي ب

 والٕحصائَة واًخيؼيمَة وذزاسة الدسوى، وثضمين رلع كلَ في وشرت الٕظساز.

 ن( ورلع من ذلال ثبسُٔس شرنة راث قصط ذاض.ة( تمثَي حملة اًعىوك )الـسدثمصٍ 

 حؼ( ظصخ اًعىوك ًلانخخاة بهسف جمؽ الٔموال اًتي س تمول بها الـوحوذاث الـمثلة باًعىوك. 

ق اًعىوك.    ذ( جسوً

ُؼ( اًخـِس تخلعَة الانخخاة: كس ل ًتم الانخخاة جكامي الٕظساز من اًعىوك مذا ٌس خسؾي وحوذ جهة ثَتزم 

 بهشا الدزء كير الـىذخة تَ، ومن ثم تَـَ ٌَمسدثمصٍن الدٓصٍن.تخلعَة الانخخاة 

ثبتٔي تـس ُشٍ الرعواث اًخحضيًرة لٕظساز اًعىوك مصحلة الانخخاة اًتي جضكل مصحلة اًخـاكس اًفـلً     

تين مالع الـشروغ والـسدثمصٍن )حملة اًعىوك(، ثم ثبتٔي حصثُداث ما تـس الانخخاة
2
ُشا وجضمي الٔظصاف  .

 اًخعىِم كل من: الـًىءء، الـعسز والـسدثمصٍن، ويمىن بٔن ٌضمي بًٔضا بالٕضافة إلى رلع ما ًلً: في َُكل

واحست بٔو بٔنثر من وكالث اًخعيَف الئتماني ًخعيَف الٔوزاق الـاًَة )اًعىوك(، ومصرف اسدثمازي 

 ٌَخصرف تعفذَ مسدضازا بٔو ًعصخ اًعىوك ٌَمسدثمصٍن.
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 الٕسلامس زاتـا: ضواتط عمََة اًخعىِم

إن اًعىوك اًلائمة ؿلى بٔساش عمََة اًخعىِم ثعسز بالسدٌاذ ًـلس شرؾي ؿلى بٔساش ظَلة من ظَف 

ي الٕسلامِة. تخضؽ عمََة اًخعىِم ًضواتط ومـاًير يجة مصاؿاتها ًخىون مذوافلة مؽ بٔحكام اًشرًـة  اٍتموً

اًلصاء، وحتمثي ُشٍ اًضواتط فيما ًلً
1
: 

 الـعىىة من الٔظول الـحاحة شرؿا.بٔ( بٔن حىون هوؾَة الٔظول 

ة( بٔن ٍىون تَؽ الٔظول الـصاذ ثعىِىِا مديَة ؿلى الصًون في الطمد من الـًضبٔ إلى شرنة اًخعىِم هلسا  

 ًلاتخـاذ ؾن تَؽ الصٍن بالصٍن. 

َكل اًخعىِم ملدولة شرؿا.  حؼ( بٔن حىون دعواث وُ

 وػ الاس خفاذت من اًـوائس. ذ( ؾيصر الـَىِة ًلٔظول ًخعح عمََة اًحَؽ واًشراء وجس 

 ُؼ( يجة بٔن ٍصاؾى في إظساز اًعىوك مدسبٔ الٔوًوياث في الاكذعاذ الٕسلامس. 

 و( يجة اًيؼص في مب لث عمََة اًخعىِم ومسى ملاءمتها ٌَمعَحة اًـامة.

 ذامسا: مزايا اًخعىِم الٕسلامس

شٍ هي ثوفص عمََة اًخعىِم مزايا ؿست ٌَمخـامَين فيها، وُ
2
: 

 ُ  عسز الٔظلً:بٔ. الـ

جساؿس عمََة اًخعىِم في الـواءمة تين معاذز الٔموال واس خزساماتها. ًضاؾف اًخعىِم من كسزت الـًضبثٓ 

ؽ معاذز  ي احذَاخاتها الكخَفة، ُشا إضافة إلى ثيوً ا ًخبمٔين اًس َولة اًلاسمة ٍتموً ؿلى ذَق الٔموال بٔي تحصٍصُ

ـخبر اًخعىِم وس َلة حِست لٕذازت الك ي. وً  اظص الئتماهَة هؼصا لٔن الٔظي محي اًخعىِم مخاظصٍ محسذت.اٍتموً
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 ة. الـسدثمصون:

ًًذج اًخعىِم بٔذات كََلة اًكلفة ملازهة بالكتراط الـصرفي ورلع ًللة اًوسعاء والكاظص الـاًَة الـصثحعة 

معسز، حِر بٔنها حتمخؽ باًوزكة الـاًَة الـعسزت. وحتميز بٔذات اًخعىِم تبنٔها كير مصثحعة باًخعيَف الئتماني ٌَ

تخعيَف إئتماني ؿالي هدِجة ذعمِا تخسفلاث ماًَة محسذت. وٌَعىوك الٕسلامِة ثسفلاث ماًَة يمىن اًخًدؤ بها. 

وثوفص عمََاث اًخعىِم فصظا اسدثمازًة مذيوؿة ًلٔفصاذ والـؤسساث والذىوماث تعوزت تمىنهم من إذازت 

 س َوٍتهم تعوزت مصبحة.

  ح. الاكذعاذ اًكلي:

ثلوم اًعىوك الٕسلامِة تسوز ُام في ثـحئة الـوازذ الـىذنزت لصى الـسَمين، وجضجـِم ؿلى زفؽ مـسلث 

الاذذاز والاسدثماز. وحتميز اًعىوك الٕسلامِة تدٌوؾِا الٔمص الطي يجـَِا ثلائم كعاؿاث اكذعاذًة واسـة. 

لاث اًلاسمة لـضازًؽ اًحًِة اًخحخَة. ومـالدة كعوز ا ي الذىومس، حِر جساهم اًعىوك في وثوفير اٍتموً ٍتموً

ي ومخاظص اًدضلَي اًخجازي الراظة بمشروؿاث اًحًِة الٔساس َة إلى ؿاثق اًلعاغ الراض.  هلي ؾةء تموً
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 الـعَة اًثاني: اًخعىِم الٕسلامس وذوزٍ في ذعم ثعوز اًعياؿة الـصرفِة الٕسلامِة

ص َُكل ثـخبر عمََة اًخعىِم الٕسلامس بٔذات محوزًة  في ذعم وضاظ اًعيرفة الٕسلامِة يمىن من ذلاًِا ثعوٍ

لً وتخفِف الكاظص فيها  الـوازذ والاس خزساماث ٌَمعازف الٕسلامِة، ونشا ثفـَي ذوزُا الاسدثمازي واٍتموً

ُشا إلى خاهة الذس من مضكلة اًس َولة
1
. 

 بؤل: ذوز اًخعىِم في حي مضكلة اًس َولة في الـعازف الٕسلامِة:

ن اًخحسي الٔساسي ٌَمعازف الٕسلامِة ُو هَفِة إحصاء مخخَف عمََاث اًوساظة الـاًَة من حضس ًلس كا

َة سـص اًفائست. وًِشا كاهت اًحساًة مصرفِة تعَاكة اًـلوذ الٕسلامِة  ٌَمسدصاث وثوػَفِا ذون اٌَجوء لً 

ي واًحَوغ والاسدثماز في خاهبي حضس وثوػَف الـوازذ بالـعازف الٕسلام  ِة. ومؽ اًخعوز اًىدير ظصبٔث ٌَتموً

َة حتمثي في الذاخة  حاخاث خسًست ًِشٍ الـؤسساث في إظاز ثبكَٔمِا الـس تمص مؽ مذليراث اًحُئة الـاًَة الصوً

لٔذواث لٕذازت اًس َولة وذعم اًصبحَة ؿلى الـس خوي اًلعير ونشلع ًخوفير تموًلاث مس خلصت في الٔخَين 

ي ٌَمشروؿاث اًىبرى سوا  ء الراظة بٔو الذىومِة.الـخوسط واًعوً

ص الٔذواث الٕسلامِة الـسدٌست ؿلى عمََاث بٔسواق زبشٔ الـال فكاهت اًعىوك  واس خجاتة لطلع تم ثعوٍ

مخخَفة الخٓال، ورلع ؿلى ذَفِة اهدضاز فىصت الٔسواق الـاًَة في مخخَف الٔكعاز الٕسلامِة. ومذا ساؿس ؿلى 

ا الاس خزسام الـىثف ًِا من كدي الذىوما ث الٕسلامِة في نثير من الصول لٔقصاط إذازت مواسناتها اهدضازُ

اًـامة تـَسا ؾن الٔذواث اًخلََسًة. ومؽ اًخعوز اًِائي ٌَمعازف الٕسلامِة ونجاحها ؿالـَا، حصاكهت ًِشٍ 

ة  ي والاسدثمازاث بجاهة الـوحوذاث الٔدصى في ميزاهَاتها اًس يوً الـؤسساث بٔظول خممة من الطمد واٍتموً

ص ُشٍ الٔظول وجسَُِِا تعوزت حـَ ت اًـائس ؿلى ُشٍ الـوحوذاث ًدٌاكط باس تمصاز ثسخة ظـوتة ثسوٍ

لٕؿاذت اس خزسامرا اس خجاتة لذاخاث اًـملاء
2
. 

وحزامٌا مؽ ُشٍ اًؼصوف ػِصث عمََة اًخعىِم الٕسلامس كٕاحسى بٔهم الاتخكازاث اًتي خاذث بها اًعياؿة 

اهمة وثضكل بٔساسي في إذازت اًس َولة لصى الـعازف الٕسلامِة. الـصرفِة الٕسلامِة واًتي تمت َُكلتها ٌَمس

َِا  إر تمىن عمََاث اًخعىِم الـعازف والـؤسساث الـاًَة من جسُِي الٔظول كير اًسائلة في ميزاهُتها وتحوً

إلى بٔظول كاتلة ٌَخساول في الٔسواق الـاًَة، واس خزسام اًس َولة الـخوفصت في إؿاذت الاسدثماز وسياذت حجم 

 ََاتها وبٔوضعتها ذون الذاخة إلى سياذت زبٔش الـال بٔو سياذت حجم اًوذائؽ.عم 
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ومن ناحِة بٔدصى، ًدِح وحوذ الٔوزاق الـاًَة )اًعىوك( ٌَمعازف والـؤسساث الـاًَة الفال لٕذازت س َوٍتها 

لخٓال والٔذواث جىفاءت ؿاًَة ورلع هدِجة لـا ًلً: ثيوغ الٔذواث الاسدثمازًة الـخاحة ًلاسدثماز، واًخيوغ با

ساؿس وحوذ اًخعىِم  الـخاحة ًلاسدثماز ، وتجية ؿسم اًخوافق تين اس خحلاق الـوحوذاث والـعَوباث. وٌ

الـعازف والـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ؿلى اس خللال اًس َولة اًفائضة وباًخالي الـيافسة في الٔسواق الـاًَة 

ساؿس وحوذ بٔذواث اًخعىِم وثيو  َة. وٌ ص اًسوق اًثاهوي القََة والصوً ؾِا وثـسذ بٔخاًِا في ثـمَق وثعوٍ

 اًلاسم ًخساول الٔذواث الـاًَة في الصول الٕسلامِة.

 ثاهَا: ذوز اًخعىِم في إذازت الكاظص في الـعازف والـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة:

مخاظص الئتمان تمىن الٕذازت الدَست ًـمََاث اًخعىِم الـعازف من حسن إذازت  إذازت مخاظص الئتمان: -بٔ 

ؼِص رلع من ذلال ما ًلً: تخفِغ مس خوى اًترنز الئتماني من ذلال تجمَؽ حجم هحير من الـوازذ الـاًَة  وً

ؽ عمََاتها، ووحوذ جهاث ثـزس اًضلٌن ًلائتمان ا في عمََاث خسًست وثيوً ًلٔوزاق الـاًَة  لٕؿاذت اسدثمازُ

ي مخخَف الـعسزت، وجساؿس عمََاث اًخعىِم في جضجَؽ الـعاز  ف والـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ؿلى تموً

ؽ حسة  ا، واًخيوً اًلعاؿاث مثي اًعياؿة واًززاؿة والٕوضاءاث واًيلي والثعالث واًخجازت والئتمان وكيُر

وفص اًخعىِم ثيوؿا في الٔذواث الاسدثمازًة الـخاحة من حِر  اًـملاء والٔذواث واًلعاؿاث والٔسواق، وً

واًضلٌناًـائس والكاظص 
1
. 

ٌساؿس ثوفص الٔذواث الاسدثمازًة وثيوؾِا من حِر اًـملاث والٔظول  إذازت مخاظص بسٔـاز اًصرف: -ة 

ا.  الاسدثمازًة الـعازف والـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة في إذازت مخاظص بٔسـاز اًصرف وكيُر

اًـاًَة من الـيزاهَة مذا ورلع بٕادصاح تـغ بٔظول الـصرف راث الكاظص  تحسين وس حة نفاًة زبشٔ الـال: -ح 

 ًؤذي إلى انخفاط الٔظول الـصجحة بالكاظص، ومن ثم ازثفاغ وس حة نفاًة زبٔش الـال.

ي: -ذ  جساؿس عمََة اًخعىِم في تمىين الـعازف والـؤسساث الـاًَة من الذعول  حكلفة الذعول ؿلى اٍتموً

ـزى رلع ثضكل زئُسي إلى ازثفا ي تخكاًِـف مٌرفضة. وً غ مس خوى اًخعيَف الئتماني ؿلى اٍتموً

 ًلٕاظسازاث، الٔمص الطي ًؤذي إلى تحسين اًـائس ؿلى الٕظسازاث من اًعىوك.

َاث اًخعىِم ل ثوحـس مضكلة اًوهَي هؼصا ًـزل بٔظول القفؼة ؾن بٔظول  حكلفة اًوهَي: -ُؼ   ً ففي ب

 الـصرف وذوز الٕذازت سَبي ًلذصر ؿلى مذاتـة القفؼة.
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َة اًخعىِم مزًسا من الــَوماث وتمازي هحير في الٔذواث  ـَوماث:الٕفعاخ ووشر الـ -و   ً حِر ثدِح ب

و ما ٌساؿس ؿلى زفؽ الـس خوى الئتماني  الـعىىة، نلٌ بٔنها ثدِح ثوفير الــَوماث حول اًخسفلاث اًيلسًة، وُ

َة اًخعىِم بما يحسن مس خوى الٍٕصاذ ٌَعىوك.  لً 

ؽ في معاذز الصذي واًخعوز اًخلني وبالٕضافة لـا س حق هشهص نشلع: اًخيوً
1
. 

ي الٔخي في الـعازف الٕسلامِة:  ثاًثا: ذوز اًخعىِم في ثفـَي الاسدثماز ظوً

ي في  ًـس اًًضاظ الاسدثمازي في الـعازف الٕسلامِة بمثاتة اًحسًي اًشرؾي ٌَخـامي اًصتوي في مجال اٍتموً

ذازت تخعَعا وثيفِشا ومذاتـة بحَر ًتماشى مؽ اًحيوك اًخلََسًة. ويجس ُشا اًًضاظ اُتماما هحيرا من كدي الٕ 

ملذضَاث ومداذئ اًشرًـة الٕسلامِة ويجازي احذَاخاث اًـملاء ومذعَحاتهم. إل بٔن الاسدثماز كعير الٔحـي 

ي الٔخي الطي لؾ يحغ تبئ بٔهمَة  يمثي اًسمة اًلاًحة لسدثمازاث ُشٍ الـعازف ؿلى حساة الاسدثماز ظوً

ف الٕسلامِة ثـامي في اًلاًة مـاملة الذساباث الدازًة في حق اًسحة، الٔمص ثشهص. منسذلاث الـعاز 

لة  الطي بٔوكؽ ثلغ الـعازف في بٔسمة، فدَنما كاهت مسذلاتها كعيرت الٔخي كاهت بُٔسافِا الاسدثمازًة ظوً

ي الٔخي إلى الٔسَوة اًخجازي كعير الٔخي بحثا ؾن  الٔخي، فذحوًت من الٔسَوة الاسدثمازي ظوً

ولة واًصبحَة. وكان من هدِجة رلع بٔن بٔظححت الـصابحة تسًلًا ًلائتمان في خاهة الكصخاث، وفي الـلاتي اًس َ

بٔظححت اًوذائؽ الدازًة في خاهة الـسذلاث، فذحوًت الـعازف الٕسلامِة إلى ظوزت صخيهة بالـعازف 

عوزاث اًيؼصًة الـس حلة، واًتي اًخلََسًة، نلٌ بٔن اًوضؽ اًخعحَلي ًِشٍ الـعازف خاء مذياكضا تماماً مؽ اًخ

بٔفصظت في إؾعاء ذوز اكذعاذي واحتماؾي ًِشٍ الـعازف حال كِامرا، واًتي كان من بٔهمِا كسزت ُشٍ 

لة الٔخي تعوزت هحيرت ي بالـضازنة، واًلِام باسدثمازاث ظوً الـعازف ؿلى الاؾتماذ تعوزت بٔساس َة ؿلى اٍتموً
2
. 

 وضاظاث ثلغ الـعازف كان لتس من إحساج ثلَير في بٔساًَة ولــالدة ُشا الرَي وإؿاذت اًخواسن إلى

ي، فكاهت عمََة اًخعىِم الٕسلامس كٔحس بٔجصس ُشٍ الٔساًَة، إر بٔهَ يمىن ٌَعىوك اًياتجة ؾن ثلغ  اٍتموً

ي ومذوسط الٔخي. ومن ثم يمىن ٌَمعازف الٕسلامِة بٔن ثـَس  لا ظوً َة )اًخعىِم( بٔن ثلسم تموً الً 

لة الٔخي مثي ظىوك اًخواسن لسدثماز  اتها من ذلال ثوػَف الٔموال الـوذؿة لصيها في ظىوك اسدثمازًة ظوً

وهي ظىوك حصثحط باًًضاظ الاكذعاذي الطي سُتم ثوػَفِا فَِ، إر ًلوم  الاسدثماز في مشروؿاث كعاؾَة
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ي ٌَمشروؿاث الاكذعاذًة في اًززاؿة واًعياؿة والرسماث الٕ  هخاحِة ومن ثم اًحيم الٕسلامس تخلسيم اًذـموً

ي واسدثماز ذاظة بهشٍ الٔوضعة اًلعاؾَة.  إظساز ظىوك تموً

 زاتـا: ذوز اًخعىِم الٕسلامس في ثوفير إظاز ملائم ٌَخـامي تين اًحيم الـصنزي والـعازف الٕسلامِة

ازف إن اًـلاكة تين اًحيوك الـصنزًة والـعازف الٕسلامِة ثًدؽ من بٔهمَة إشراف الـعازف الـصنزًة ؿلى الـع

الٕسلامِة ًضلٌن حسن سير بٔؾلًٌِا والاظمئيان ؿلى بٔوضاؾِا الـاًَة وضلٌن حلوق بٔصحاة الذساباث لصيها. 

إل بٔن الـعازف الٕسلامِة ثـاني من دضوؾِا ًيفس بٔذواث اًس َاسة اًيلسًة اًتي ثعحق ؿلى الـعازف 

عم، والـلصط الٔذير، واًًسة اًخلََسًة، وبٔن تـغ ُشٍ الٔذواث ما ُو كائم ؿلى اًصبا هسـص إؿاذت الر

الئتماهَة اًتي ل ثدٌاسة مؽ ظحَـة اًـمي الـصرفي الٕسلامس، الٔمص الطي ٍزًس مؽ ثـلِس ظحَـة اًـلاكة تين 

اًحيم الـصنزي والـعازف الٕسلامِة. وفيما ًلً هدٌاول س َاس خين من س َاساث اًحيم الـصنزي وذوز عمََة 

اًخعىِم الٕسلامس في ثلسيم اًحسائي
1
: 

 بٔ. س َاسة الـَجبٔ الٔذير ٌَس َولة:

ثلوم اًحيوك الـصنزًة توػَفة الـلصط الٔذير ٌَحيوك اًخجازًة بحَر ثلسم ًِا كصوضا في بٔوكاث ثلي فيها 

اًس َولة. وباًصغم من بٔن مـؼم اًحيوك الٕسلامِة ثـمي تحت إشراف اًحيم الـصنزي إل بٔنها ل جس خعَؽ شرؿا 

لٔن ُشٍ الٔموال ثلسم ؿلى بٔساش اًفائست. وٌَخلَة ؿلى ُشٍ الـضكلة كان الاس خفاذت من ُشٍ اًدسَِلاث 

َة ًخلاسم الٔزباخ بحَر يمىن حساة   ً لتس من إيجاذ تسائي، لطا اكترخ مجَس اًفىص الٕسلامس تحاهس خان ب

ة الٔزباخ ؿلى بٔساش اًياتج اًَومس، إل بٔهَ ًؤذش ؿلى ُشا الٔسَوة إضافذَ لٔؾحاء خسًست حتمثي في ذزاس

الـشروغ الـعَوة له اًس َولة وإذازت ومذاتـة الـشروغ، بًٔضاً مذا ًؤذش ؿَََ ما ًخـَق تـمََة استرذاذ اًحيم 

ي  الـصنزي ًِشٍ اًس َولة، منن الــصوف بٔن اًحيم الـصنزي يميح ثلغ اًس َولة لخٓال كعيرت تُنما ًلذضي تموً

لة بٔو مذوسعة الٔخي ومن ثم فسوف حى ون ُياك كِوذاً ثخـَق باسترذاذ اًحيم ُشٍ الـشروؿاث بخٓال ظوً

الـصنزي لٔمواله
2
. 

ياك اكتراخ بدٓص بٕاوضاء ظيسوق مال مضترك من ظصف اًحيوك الٕسلامِة تحت إشراف اًحيوك الـصنزًة  وُ

ًخوفير اًـون الـالي من تـضِا اًحـغ ؾيس حسوج مضكلاث في اًس َولة ورلع ؿلى بٔساش ثـاوني، إل بٔن 

 الـعازف إلى الاحذفاع بهشٍ الٔموال تعوزت موازذ لٍست لصى اًحيم الـصنزي ُشا الٔسَوة س َؤذي تخلغ
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و ما ًضَف ؾحئاً خسًساً  مذا ًـمي ؿلى ذَق مضكلة بٔدصى ًِشٍ الـعازف، وهي سياذت حجم الـوازذ الــعلة وُ

الفتمؽ من إلى اًتزاماث ُشٍ الـعازف، إضافة إلى ما ًترثة ؿلى رلع الٔمص من حصمان الـعازف الٕسلامِة و 

 فصض اسدثماز ُشٍ الـوازذ.

وفي ُشا اًعسذ يمىن ٌَعىوك الاسدثمازًة اًلاتلة ٌَخساول بٔن جضكل اًحسًي الـلائم، فالـعازف الٕسلامِة 

جس خعَؽ بٔن ثخِؽ اًعىوك اًتي بحوستها ٌَحيم الـصنزي ؾيس حاحتها ٌَس َولة تسلً من ؾصضِا مداشرت في 

ة ورلع ًئلا تحس ج انخفاضاً في بٔسـاز ُشٍ الٔوزاق هدِجة سياذت الــصوط منها فُضتريها اًحيم الٔسواق اًثاهوً

الـصنزي، ومن ثم يمىن إؿاذت تَـِا في الٔسواق الـاًَة مداشرت بٔو فيما تـس
1
 . 

 ة. عمََاث اًسوق الـفذوحة:

ون الٔظول اًتي من الــَوم بٔن ثبزٔير ُشٍ الٔذات ًيـسم ؿلى الـعازف والـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ورلع ًى

تمخَىِا ل ثخضمن اًس يساث اًتي ًخـامي بها اًحيم الـصنزي. لطا كام ؿسذ من اًحاحثين والـؤسساث الـصرفِة 

في اًس يواث اًلََلة الـاضَة باس خحساج ؿسذ من اًعىوك كان من ضمن بٔقصاضِا الاس خزسام هحسائي 

ة الـخـامي بها في الٔسواق اًيلسًة كٔذواث ٌَخحكن في حجم الــصوط اًيلسي. ومن  ٌَس يساث الذىومِة اًصتوً

بٔمثلة ُشٍ اًعىوك: ظىوك الـضازتة وبٔسِم الـضازنة في شركاث اسدثمازًة وظىوك ٌَمضازنة في عمََاث 

إخازت ؿلى بٔظول ؾًَِة مذيوؿة
2
 . 

ٌؼوك فإرا بٔزاذ اًحيم الـصنزي بٔن ٍزًس اًـصط اًيلسي فإهَ سُذجَ إلى شراء الٔسِم واًعىوك الـمَونة ٌَح 

سفؽ كيمة ُشٍ اًعىوك هلساً  والـؤسساث الـاًَة والٔفصاذ، ورلع باًليمة اًسوكِة ًِشٍ اًعىوك بٔو تبؿٔلى منها وً

لوم مس خَمو ُشٍ الـحاًف بٕاًساؾِا في اًحيوك، وثتم عمََة ثوًَس الئتمان ؾيسما ثدسلّؿ اًحيوك اًخجازًة ُشٍ  وً

تمان فإن رلع س َـمي ؿلى إحصاء ثوسؽ في كهَة اًيلوذ. اًوذائؽ. فإرا ما كاتي رلع اًـصط ظَة ؿلى الئ

وثخحلق اًيدِجة راتها إرا كام اًحيم الـصنزي ثشراء ُشٍ اًعىوك من الذىومة مداشرت، لٔن الذىومة 

سدس خزسم ُشٍ الـحاًف في الٕهفاق اًـام فِترثة ؿلى ُشا الٕهفاق سياذت الصدول في صكل بٔحوز ومصثحاث بٔو 

صى في اًحيوك. تُنما يحسج اًـىس إرا بٔزاذ ٌَحيم الـصنزي ثلََط حجم الــصوط إيجازاث ثوذغ مصت بٔد

 اًيلسي.
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ص اًسوق الـاًَة الٕسلامِة  ذامسا: ذوز اًخعىِم الٕسلامس في ثعوٍ

ي ًن ًـتمس ؿلى وحوذ  ا ؿلى الـسى اًعوً ا ونموُ إن اًيجاخ في إوضاء اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ثم تلاؤُ

 ُ َكل ثيؼيمي حِس لٕذازت صؤونها تلسز ما ًـتمس ؿلى ادذعاظِا بمزايا كير مذوافصت في جشرًـاث تحميها بٔو 

اًسوق الـاًَة اًخلََسًة، وؿلى رلع فإن كِام اًسوق الـاًَة الٕسلامِة ونمو وضاظِا في اًحلضان الٕسلامِة وفي 

ص الـفِوم الٕسلامس الرازح بًٔضا ًـتمس ؿلى ثلسيمِا لرسماث خسًست وادذعاظِا لـزايا فصًست ًدِحِا ً  ِا حوُ

َة اًخعىِم الٕسلامس، حِر بٔن اس خزسام اًعىوك واًخوسؽ في اًخـامي   ً و الصوز الطي يمىن بٔن تحللَ ب وُ

بها من كدي الـسدصٍن والـسدثمصٍن والـعازف والذىومة ًؤذي إلى ثسؾيم ذوز اًسوق الـاًَة، ورلع من 

ذلال:
1

 

بٔ. ثوس َؽ جضىِلة الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة في اًسوق اًتي جضمي ظىوك اًشركاث، ظىوك اًحيوك 

 الٕسلامِة واًعىوك الذىومِة.

ة. ثوسِـؽ كاؿست الـؤسسـاث الـضترنة في اًسوق الـالي واًتي ثخـامي في اًعىؼوك الٕسلامِة إظسازا 

اول وجضمي الـعازف الٕسلامِة تي واًخلََسًة بًٔضا )نلٌ ُو الذال في ماًيزيا( وشركاث الاسدثماز وثس

الـؤسسي والذىومة ونشا اًلعاغ الراض والـؤسساث الـاًَة اًوس َعَة، ورلع إرا تمخـت اًعىوك باًخساول 

 في اًسوق الـاًَة.

َة وهوؾَة اًعىوك الٕسلامِة لـا ًترثة ؿَيها من ثـمَق ح. نلٌ حصثفؽ نفاءت اًسوق الـاًَة الٕسلامِة باسذياذ كه 

 ٌَسوق واجساؿَ.

ذ. إضافة مؤسساث ماًَة خسًست، إر إن َُكل عمََة اًخعىِم ًتم من ذلال كل من موخس اًـمََة 

)الـعسز الٔظلً(، والـًضبتٔ راث اًلصط الراض، ومذـِس ثلعَة الانخخاة، ومذـِس إؿاذت اًشراء، ووهَي 

 الٔمين. الصفؽ، ونشا
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 اًـالـَة الـعَة اًثاًر: واكؽ اًخعىِم الٕسلامس وذوزٍ في اًوكاًة وؿلاح الٔسمة

ظسق من كال "معائة كوم ؾيس كوم فوائس"، فالٔسمة اًـالـَة اًصاُية ذَلت فصظا اسدثمازًة خممة في 

إهَ يمىن اًلول بٔن اًلصة. وهؼصا لذاخة ثلغ الصول ٌَس َولة وحاخة الصول الٕسلامِة لسدثماز ثصواتها ف

اًعيرفة الٕسلامِة س خحؼى تترحِة بٔنبر في الصول اًلصتَة. وثـخبر سوق اًعىوك الٕسلامِة الـخيامِة إحسى 

بٔهم الفالث اًتي س خـعي ذؾلٌ كويا ٌَـمي الـصرفي الٕسلامس في ػي ُشٍ الٔسمة، ورلع من ذلال خشة 

زاث بٔكي مخاظصتالـسدثمصٍن الصوًَين الٔنثر حصظا في الصدول في اسدثما
1
. 

س يواث ؿلى الٔسمة الـاًَة ل ٍزال اًـالؾ كير معمئن إلى ما س خؤول إًََ الٔموز، إر ل  8فدـس مضي بٔنثر من 

بٔو ما  حزال اًـسًس من اًشركاث واًحيوك ثـَن إفلاسِا لٔس حاة ؿست، بٔجصسُا ما ًـصف تفَسفة اًخوسؽ بالصٍن

ة. ًـصف باًخوزًق )اًخعىِم اًخلََسي( الطي  َاث الـصثحعة تبسٔواق الٔوزاق الـاًَة اًثاهوً ًـخبر بٔحس الً 

وجسَُِِا باًحَؽ ؿلى سياذت حجم اًفلاؿة في سوق الئتمان.  حِر ساؿس اًخوسؽ بالصًون من ذلال ثوزًلِا

لؾ ثـس ملعوذت لٔن اًياش ثدداذل بٔوزاق الصٍن وثخاحص بها مذا مزق كل ازثحاظ تين سوق فاًسَؽ والرسماث 

اًيلوذ وسوق اًسَؽ والرسماث، فانهازث تشلع اًشركاث والـؤسساث الٕهخاحِة لٔن اًعَة ؿلى سَـِا لؾ 

في الٔسواق.  ًـس مداشرا، وإن كعُس فإن الاتجاز تَ ٍىون تخِوغ مس خلدََة مذا ساؿس ؿلى مزًس من الرَزلة

ن الطي ًـخبر من ًواسم ثوزَق الصٍن واًخصرف تَ تَـا وشراء إلى مزًس من اًخوسؽ  ُشا وكس بٔذى فعي اًصُ

في الصٍن
2
. 

من ناحِة بٔدصى، ًلس بٔضفت الٔسمة الـاًَة اًـالـَة ؿلى الـعازف الٕسلامِة بمزًس من الاُتمام واًلدول اًواسؽ 

خوكؽ بٔن ٍىون ُي اك إكدال بٔنبر ذلال الـصحلة الـلدلة ؿلى الـيخجاث الٕسلامِة ومنها اًعىوك إكَيمَا وؿالـَا. وً

ي الـضازًؽ اًضرمة في تلضانها من ذلال  ذاظة إرا ما ثوجهت الذىوماث اًـصتَة والٕسلامِة ًَِكلة تموً

ًؽ إظساز اًعىوك ًَتم ثلعَتها من ذلال اًحيوك الٕسلامِة، الٔمص الطي سُسِم في ثوفير اًس َولة لـضاز 

خوكؽ بًٔضا بٔن ثلاقي الـعازف الٕسلامِة  اًخنمَة بما ٌسِم في اًخرفِف من بثٓاز الٔسمة في ذول الـيعلة. ُشا وً

 إكدال هحيرا من الفتمـاث كير الـسَمة من بٔنحاء مخخَفة، هؼصا ًضفافِة مـاملاتها وكيمِا ومس خوى ذسماتها.

َاث اًخعىِم الٕس  ً لامس تـس ثـمق الٔسمة الـاًَة اًـالـَة في محاولة ًخوفير وؿَََ، ًلس تجسّذ اُتمام اًـالؾ تب

اًس َولة والذس من ثساؾَاث الانهَازاث الـاًَة. وتحاول الصول اًلصتَة الاس خفاذت من اًعَة ؿلى الـيخجاث 

                                                            
1
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ي الـؤسساث اًـالـَة  الـاًَة الٕسلامِة في مٌعلة الرََج لٕظلاق ظىوك إسلامِة ٌَحعول ؿلى س َولة ٍتموً

ن اًـلازي. وهؼصا ًلاسدثمازاث اًضرمة اًتي ثـتزم ذول الرََج إكامتها فإهَ من اًتي ثضر  زث من بٔسمة اًصُ

َة اًخعىِم الٕسلامس ثعوزاث متزاًست.  ً  الـصثلة بٔن جضِس ب

وزغم ما ٌضِسٍ الاكذعاذ اًـالـي في الوٓهة الٔذيرت من اهخكاساث في بٔسواكَ الـاًَة، فإهيا نجس بٔن اًعىوك 

ا، ًُس فلط في اًسوق الٕكَيمَة بٔو في اًحلضان الٕسلامِة تح ا واهدضازُ لق مـسلث مصثفـة في حجم إظسازُ

الٕسلامِة، تي حتى في ذول كير إسلامِة، وًـي من بٔهم الـؤشراث اًتي ثؤنس رلع ما ًلً
1
: 

 بؤل: ثيامس حجم سوق اًخعىِم الٕسلامس:

ي الٕسلامس  ثوسـا، حِر ٌضِس سوق اًخساول الراض بها ًلس باثت اًعىوك الٕسلامِة بٔنثر بٔذواث اٍتموً

% س يويا ل س يما في مٌعلة الرََج اًـصبي، حِر كفز حجم الٕظسازاث في سوق  35نموا سزًـا بمخوسط 

مََاز  26مََون ذولز إلى بٔنثر من  997اًخعىِم الٕسلامس في قضون بٔكي من ؾشر س يواث من 

و ما ًبرس الصوز اًصياذي ًِشٍ الٔذات في حصس َخ كواؿس اًعياؿة الـصرفِة الٕسلامِة ؿلى الـس خوى  ذولز، وُ

 اًـالـي.

ة مصثفـة دعوظا ذلال سًتي  م حِر تجاوس  2015م و2014وكس سجي سوق اًعىوك مـسلث نمو س يوً

% ؿلى اًخوالي مذا ًبرس بٔن ُياك إكدال هحيرا ٌَخـامي في اًعىوك الٕسلامِة.  136% و  819مـسل اٍنمو 

مََاز ذولز، وكس حزامن ُشا كلَ مؽ  48م تليمة تجاوسث 2013بٔنبر حجم إظساز س ية  وًلس تم جسجَي

اًعفصت اًيفعَة، حِر سـت الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة في ُشٍ الصول سـَا متزاًسا إلى اًـثوز ؿلى فصض 

و ما وفصثَ اًعىوك الٕسلامِة. والـلاحغ بًٔضا بٔن إ  ظساز ُشٍ ًخوػَف بٔمواًِا في اسدثمازاث شرؾَة، وُ

% 60سّجي تـس رلع حصاحـا في حجم الٕظساز تًس حة فاكت   م2013اًعىوك تـس بٔن تَف رزوثَ في ؿام 

م. وكس ًدداذز إلى الطُن إلى بٔن الٔسمة اًـالـَة هي اًسخة اًصئُس في رلع، وًىن الـخددؽ  2014ؿام

وزاء ُشا اًتراحؽ ثـوذ إلى تـغ ًلٔحساج س َجس بٔن الٔسمة لؾ ثم إل سخدا خاهخِا، وبٔن الٔس حاة الذلِلِة 

الكاًفاث اًشرؾَة، وقَاة الٕظاز اًدشرًـي بؤ ؿسم اس خىلٌله في تـغ الصول الٕسلامِة، إضافة إلى 

لة  ا إلى الـؤسساث اًحًِة اًخحخَة الـساهست ًِا، وكلة الـوازذ اًخشرًة الـؤُ محسوذًة الٔسواق الـاًَة، وافذلازُ

 .ٌَـمي في ُشٍ اًعياؿة وكير رلع
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ومن ذلئي ثيامس بٔهمَة اًعىوك ؿلى الـس خوى اًـالـي ثبسُٔس مؤشر "ذاو حوىز سُتي قصوة" ٌَعىوك 

خىون  والطي بٔظَق في رزوت نمو ُشٍ اًسوق، والطي ًلُس بذٔاء اًعىوك اًـالـَة الـخوافلة مؽ اًشرًـة. وً

 ًَىون مصحـَة ٌَمسدثمصٍن الـؤشر من س يساث إسلامِة مليمة بالصولز الٔمصٍكي. وكس تم إيجاذ ُشا الـؤشر

اًحاحثين ؾن اسدثمازاث راث ذذي ثاتت مذوافلة مؽ اًشرًـة، نلٌ بٔهَ ًـمي ؿلى سياذت اًخساول في اًسوق 

ة اًثاهوً
1
. 

ي مضازًؽ اًحًِة اًخحخَة:  ثاهَا: الذاخة إلى معسز ٍتموً

ـالـي ؿلى بٔذواث الاسدثماز إن من الـؤشراث الّصاعمة ٍنمو اًعَة ؿلى اًعىوك الٕسلامِة ازثفاغ اًعَة اً

ي مضازًؽ اًحًِة اًخحخَة دعوظا في مٌعلة  ووحوذ إكدال مذيامس من كدي الذىوماث ؿلى إظساز ظىوك ٍتموً

مََاز ذولز ذلال اًس يواث الـلدلة، حِر حصسخت  800الرََج اًـصبي اًتي ثـتزم اًلِام بمشروؿاث تليمة 

ََة حتميز تبنٔها مسؾومة تبظٔول حلِلِة وراث مخاظص مٌرفضة وباًخالي فِيي  اًلٌاؿة تبهٔمَة اًعىوك كٔذات تموً

معسز مرم ًضخ الٔموال في الـضازًؽ واًخوسـاث اًىبرى، ومن الٔمثلة اًتي جضير إلى لدوء الذىوماث إلى 

ي مضازًؽ اًحًِة اًخحخَة هشهص إظساز ظىوك ٍتموً
2
: 

مََاز ذولز لٕوضاء محعة ظاكة. نلٌ بٔظسزث  1.3بٔظسزث شرنة "باوس تهس" اًلاتضة في ماًيزيا ظىوكا بمحَف 

مََون ذولز لٕوضاء مسًية حمس اًعحَة بالصوحة. وفي ذولة الٕمازاث اًـصتَة الـخحست  137كعص ظىوكا تليمة 

مََون ذولز. نلٌ كام تيم  500ؿست إظسازاث إسلامِة من بهٔمِا إظساز ًعالح شرنة ظيران الٕمازاث بمحَف 

ا وتَف حجم ذبي الٕسلامس بٕاظساز ظ ص وثوس َؽ معازُ ىوك إخازت ًعالح َُئة اًعيران الـسني تسبي ًخعوٍ

َِا ؿبر إظسازاث  750الٕظساز  مََون ذولز. ومن الـضازًؽ اًضرمة في بٔتو ضبي واًتي ًًذؼص بٔن ًتم تموً

ازت مََاز ذولز. وكس بٔظسزث اًححصٍن ظىوك إخ 10اًعىوك مشروغ مِياء الرََفة والـيعلة الذصت بحوالي 

مََون ذولز ًخوفير الـوازذ اًلاسمة ٌَحىومة لٕوضاء تـغ الـضازًؽ ذاظة مضازًؽ الـصافق  750تليمة 

ي تياء حسر مـَق ؿلى مضَق  200الٔساس َة. وفي حصهَا بٔظسزث ظىوك مضازنة بمحَف  مََون ذولز ٍتموً

ي  مََاز ذولز  60ما ًعي إلى اًحوسفوز. ُشا وثـتزم ذولة كعص اٌَجوء إلى سوق اًعىوك الٕسلامِة ٍتموً

ت بٔنها تحخاح إلى اسدثماز  مََاز ذولز ؿلى الٔكي في  64من مشروؿاث اًعاكة، تُنما بٔؿَيت ذولة اًىوً

ص ظياؿة اًعاكة.  اًس يواث الـلدلة ًخعوٍ

                                                            
1
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2
 .  14، ص 0226، دٌسمبر 20لتجارة، عدد فضل الله، عبد الحلٌم، الجذور الاجتماعٌة للأزمة السوق العالمٌة، مجلة عالم ا 



 

138 
 

 ثاًثا: اًعفصت اًيفعَة لصول الرََج:

وهؼصا ًفِغ اًس َولة اًتي بٔقصكت تَ جضِس سوق الٔذواث الـاًَة الٕسلامِة زواخا واسـا في وكذيا اًصاُن. 

الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة تفضي اًعفصت اًيفعَة الدازًة، جسـى ُشٍ الـؤسساث سـَا متزاًسا إلى اًـثوز 

ؿلى فصض ًخوػَف زبٔسلًٌِا اًفائغ في اسدثمازاث ثخوافق مؽ بٔحكام اًشرًـة الٕسلامِة. وبالـثي، ُياك إكدال 

ؤسساث الاسدثماز اًخلََسي ؿلى الٔوزاق الـاًَة الٕسلامِة سـَا ًزياذت متزاًس من ظياذًق اًخحوظ وم

و ما بٔذى إلى ظفصت في مـاملاث اًخعىِم الٕسلامس تمرضت ؾن سياذت  ؽ الاسدثمازاث، وُ اًـائس وثيوً

مََاز ذولز  28.5م إلى 2004مََاز ذولز ؿام  7.8إظسازاث اًعىوك الٕسلامِة بملساز بٔزتـة بٔضـاف من 

م2013ؿام 
1
. 

 زاتـا: نمو الـصرفِة الٕسلامِة:

إن من الـؤشراث الصاعمة ًزياذت اًعَة ؿلى اًعىوك حتى في ػي ُشٍ الٔسمة ُو الاُتمام اًىدير اًتي 

تحؼى تَ بٔذواث الـصرفِة الٕسلامِة، حِر جضِس نموا مدسازؿا في اًوكت الذاضر ًُس ثسخة ثيامس 

ثسخة ثوسؽ زكـة الذَول والـيخجاث الـاًَة الٕسلامِة اًتي ثواهة  اًس َولة الـاًَة في ذول الـيعلة فحسة، تي

احذَاخاث كعاؿاث واسـة من الـسدثمصٍن سواء الذىوماث بٔو اًشركاث بٔو الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة 

 هفسِا.
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 الـعَة اًصاتؽ: ذوز اًخعىِم الٕسلامس في مـالدة بثٓاز السٔمة واًوكاًة منها

ي الـؤسساث الـخضرزت من الٔسمة: بؤل: ذوز اًخعىِم  في ثوفير اًس َولة ٍتموً

يا ثوجهت  بٔفصسث الٔسمة الـاًَة اًـالـَة بٔسمة س َولة ذاهلة ثضرزث حصّاءُا اًـسًس من اًشركاث اًلصتَة، وُ

ي الٕسلامس اًتي باثت تحؼى تلدول واسؽ من كدي اًلصتَين دعوظا ما ًـصف  الٔهؼاز إلى بٔساًَة اٍتموً

سلامِة اًتي ثـس واحست من بٔهم الٔذواث اًتي باثت ثـعي ذؾلٌ كويا ٌَعياؿة الـصرفِة باًعىوك الٕ 

ي اًخلََسًة ًخلغ اًشركاث. ُشا وحصى وكالة  الٕسلامِة، في وكت كِسث فَِ الٔسمة اًـالـَة وسائي اٍتموً

لٕسلامِة في مٌعلة س خاهسزذ بهٓس توزس بٔن الصول اًلصتَة تحاول الاس خفاذت من اًعَة ؿلى الـيخجاث الـاًَة ا

ي الـؤسساث اًـالـَة اًتي ثضرزث من بٔسمة  الرََج لٕظلاق ظىوك إسلامِة تلَة الذعول ؿلى اًس َولة ٍتموً

ن اًـلازي، حِر بٔظسزث شرنة اًخجزئة اًبًرعاهَة "ثُسىو" بٔول ظىوك ًِا في ؿام  م ًعالح 2007اًصُ

وحستها الـاًيًزة وباؾت بًٔضا بٔوزاكا ماًَة ثلََسًة
1
. 

ي عجز الـواسهة اًـامة:ثاه   َا: تموً

ًلس باث عجز الـواسهة واحسا من بٔهم الـضاكل الاكذعاذًة اًتي بٔزّكت وبٔزلَت كاُي الذىوماث، حِر ثواخَ 

ا دعوظا في ػي الٔسمة اًساتلة ي عجزُ اًتي  اًـسًس من الصول ظـوباث هحيرت في الذعول ؿلى موازذ ٍتموً

ي، و  ُيا ثوجهت الٔهؼاز إلى اًعىوك الٕسلامِة كٕاحسى اًفصض اًِامة اًتي بٔفصسث سذا هحيرا في موازذ اٍتموً

ي اًـجز. إر ثـتزم الذىومة  يمىن بٔن جس خفِس منها ثلغ الذىوماث ًخوفير ما تحخاخَ من موازذ تلصط تموً

ي اًـجز الـواسني الـلسز تؼ  1.5الٔزذهَة إظساز ظىوك إسلامِة تليمة  مََاز ذولز،  1.7مََاز ذولز ٍتموً

حِر بٔن تَؽ ُشٍ اًعىوك س َدِح ٌَحىومة الٔزذهَة الذعول ؿلى بٔموال من الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة 

ونشا احذشاة الـزًس من الـسدثمصٍن من اًشرق الٔوسط واًـالؾ الٕسلامس ًلاسدثماز في مشروؿاث الصولة 

اًتي  ذان حِر تَف حجم اًعىوكتوسائي ثخوافق مؽ اًشرًـة. ومن اًخجازة اًس حاكة في ُشا الفال تجصتة اًسو 

لس اتجِت  6بٔصِص و 6% من اًياتج القلً لـست ثتراوخ تين 5.8بٔظسزتها الذىومة ما وسخذَ  س يواث. ُشا وً

ي ٌَرزًية اًبًرعاهَة من اًسوق الـاًَة  الذىومة اًبًرعاهَة إلى إظساز ظىوك إسلامِة ٌَحعول ؿلى تموً

ي اٌَحاق تبًرعاهَا، تي من بٔخي بٔن حىون اًس حاكة في الٕسلامِة، ونشلع حشث فصوسا الرعى من بٔخ

ي الٕسلامس في بٔوزوبا الذعول ؿلى الذعة الٔنبر من اٍتموً
2
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 ثاًثا: ذوز اًخعىِم في تمخين بذٔلاكِاث اًصكاتة:

مذا ل صم فَِ بٔن من بٔجصس بٔس حاة الانهَازاث اًتي حسزت في بٔسواق الـال اًـالـَة والٕفلاساث اًتي لذلت 

من اًحيوك واًشركاث اًىبرى في اًـالؾ، ضـف اًضواتط اًدشرًـَة اًتي تحكن عمي ُشٍ الـؤسساث، باًـسًس 

حِر بٔصازث ثلازٍص ؿسًست إلى بٔن ظياذًق الاسدثماز وظياذًق اًخحوظ وشركاث اًسمسرت لؾ ثم تخضؽ 

وتـس بٔن  2ل وباس  1ٌَحيم الـصنزي، نلٌ بٔن اًـسًس من اًحيوك اًىبرى لؾ ثم تخضؽ بًٔضا لــاًير باسل 

اىىضفت الذلائق واًخجاوساث، ناذى نثيرون بالس خفاذت من ضواتط اًخعىِم الٕسلامس الـيخثلة من 

الٔظول الـصرفِة الٕسلامِة، حِر بٔظسزث اًَِئة اًفصوس َة اًـََا ٌَصكاتة الـاًَة كصازا ًلضي بميؽ ثساول 

سلٌلي، نلٌ بٔظسزث اًَِئة هفسِا كصازا ٌسمح اًعفلاث اًوهمَة واًحَوغ اًصمزًة اًتي ٍتميز بها اًيؼام اًصبٔ 

ٌَمؤسساث والـخـامَين في الٔسواق الـاًَة باًخـامي مؽ هؼام اًخعىِم الٕسلامس في اًسوق الـيؼمة 

اًفصوس َة
1
 . 

 زاتـا: ذوز اًخعىِم في إؿاذت اًخواسن تين الاكذعاذي الذلِلي والاكذعاذ الـالي:

في عمََة اًخعىِم كاهت في مـؼمِا في مجال ثعىِم الصًون، وكس ًلس صِسث الصول اًلصتَة ثعوزاث ُائلة 

باؾخحاز  زافق رلع موخة حاذت من الـضازباث بٔذث إلى اجساغ اًفجوت تين الاكذعاذ الذلِلي والاكذعاذ الـالي

بٔن ؾلوذ اًصبا ثفعي اًصبح ؾن اًًضاظ الاكذعاذي الذلِلي. وؿلى ؾىس اًخجصتة اًلصتَة فإن اًخعىِم 

ٌضترظ وحوذ الٔظول كدي ثعىِىِا الٔمص الطي يحفغ ًِشٍ الٔظول كيمتها، وباًخالي فِو ٍصتط  الٕسلامس

الاكذعاذ الذلِلي بالكذعاذ الـالي مذا يخَق ثواسنا هحيرا تُنهلٌ، ومن ثم فاًخعىِم الٕسلامس ٌضكل فصظة ُامة 

ًخعحَح الـساز
2
. 
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 لـاًَة:ذامسا: ذوز اًخعىِم في اًصفؽ من نفاءت الٔسواق ا

َة اًخعىِم الٕسلامس اًصفؽ من مس خوى نفاءت الٔسواق الـاًَة ورلع لهخفاء اًلش واًلصز واًلبن  إر يمىن لً 

والـضازباث اًِسامة اًتي ثـعف تخلغ الٔسواق مذا ًؤثص سَحا ؿلى تخعَط الـوازذ، رلع بٔن الـضازة يهتم 

ا ؾوامي ًُس ًِا ؿلاكة بالـصذوذ  باًليمة اًسوكِة ًلٔسِم واًس يساث في الٔخي اًلعير واًتي ثسذي في ثلسٍصُ

الـخوكؽ، مذا ًؤذي إلى ثوحَِ الـوازذ باتجاٍ بٔوضعة ًخوكؽ ًِا اًصبح اًسرًؽ، مذا ًؤثص ؿلى عمََة تحسًس الٔسـاز 

اًـاذلة ويخي باًخواسن الذلِلي لـس خوياث الٔسـاز وسؾزؿة اس خلصاز اًًضاظ الاكذعاذي، الٔمص الطي ًؤثص 

 نفاءت الٔسواق الـاًَة ويحجبها ؾن بٔذاء ذوزُا اًخنموي. سَحا ؿلى

َة اًخعىِم الٕسلامس ثـمي ؿلى تحصًم الـوازذ الـاًَة وثوحيهِا إلى بٔوضعة اسدثمازًة حلِلِة. وفي   ً ومن ثم فب

ة ثضكل مذكافئ َة واًثاهوً هفس اًوكت ثـمي ؿلى ثلََي الـضازباث وتهتم باًسوكين الٔوً
1
 . 
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 اًفعي اًثاًرذلاظة 

تـس ُشا الاس خـصاط اًخس َط واًسرًؽ ًلٔسمة الـاًَة اًـالـَة واًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة وذوزُا في ذعم    

 مسيرت ثعوز اًعياؿة الـصرفِة الٕسلامِة، ثحين ًيا ما ًلً:

ثشًَي اًـسًس ثفذح عمََاث اًخعىِم الٕسلامس بٔمام الـعازف الٕسلامِة بفٓاكا إستراثَجَة واسـة من صبنٔها  -

من اًـلداث اًتي ثـترط ثعوز اًعياؿة الـصرفِة الٕسلامِة، فِيي ثـمي ؿلى حي مضكلة اًس َولة من ذلال 

ثلسيمِا بٔظول كاتلة ٌَدسُِي ثسرؿة وتخكلفة كََلة، وفي هفس اًوكت جضكل ُشٍ اًعىوك فصظا اسدثمازًة 

َة اًخع   ً ىِم الٕسلامس حَول مذيوؿة لٕذازت مخخَف ملائمة ًخوػَف اًفائغ في ُشٍ الـعازف. ُشا وثوفص ب

لة الٔخي ٌَمعازف  الكاظص اًتي ثواخَ بٔؾلٌل الـصرفِة الٕسلامِة، نلٌ ثدِح ُشٍ اًخلاهة فصظا اسدثمازًة ظوً

 الٕسلامِة، مذا ٌسمح تخفـَي الصوز اًخنموي الـيوظ بها، وبٔكعس تشلع الصوز الاحتماؾي تسزخة بٔساس َة.

َة في ثوس َؽ  ٌَخعىِم الٕسلامس ذوز - ص اًسوق الـاًَة الٕسلامِة، حِر جساؿس ُشٍ الً  مرم ٌَلاًة في ثعوٍ

وثـمَق اًسوق الـاًَة من ذلال ظصخ بٔذواث ماًَة خسًست ٌَخـامي بها في ثلغ اًسوق، ُشا إضافة إلى ذَق 

 مؤسساث ماًَة خسًست ثؤذي ذوزا مرلٌ في َُكل ُشٍ اًـمََة.

ي الٕسلا - مس من الاسذُاز الاكذعاذي الطي ؿاص خَ ولساًت ثـُضَ ذول اًشرق اس خفاذث ظياؿة اٍتموً

الٔوسط، حِر صكلت اًفوائغ واًس َولة اًِائلة اًياجمة ؾن اًعفصت اًيفعَة معسزا مرلٌ ٍنمو سوق 

اًخعىِم الٕسلامس. حِر بٔن نمو ُشٍ اًسوق ًـخبر مؤشرا ُاما خسا ؿلى ثيامس حجم اًعياؿة الـصرفِة 

ََة الٔدصى.الٕسلامِة ورلع هؼ  صا ًىونها الٔذات الٔنثر إكدال ملازهة بالٔذواث اٍتموً

ًوخس اؿتراف ذولي تبهٔمَة اًعىوك الٕسلامِة كهيخج مالي كاتي ٌَخعوز والاس تمصاز ًخَحَة الاحذَاخاث  -

الـاًَة الكخَفة تسًَي وحوذ إظسازاث من اًعىوك لـؤسساث كير إسلامِة، وبٔن ُشٍ اًعىوك تمثي لهم 

 ُامة ًلاسدثماز في الـس خلدي اًلصًة.فصظة 

ذَلت الٔسمة الـاًَة اًـالـَة فصظا واؿست لٔذواث اًعيرفة الٕسلامِة دعوظا مٌخج اًعىوك الٕسلامِة  -

% من إظسازاث اًعىوك اصترتها مؤسساث قصتَة زغم بٔسمة 60الطي باث ٌضِس إكدال واسـا تسًَي بٔن 

 الئتمان اًـالـَة.
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 اًعىوك الٕسلامِة ًـوذ إلى وحوذ مؤشراث نخوسؽ سوق اًخعىِم الٕسلامس إن ثيامس اًعَة ؿلى -

ي مضازًؽ اًحًِة اًخحخَة وعجز الـواسهة، بٔضف إلى رلع اًعفصت اًيفعَة لصول  ونشا الافذلاز إلى معاذز ٍتموً

 الرََج ونمو الـصرفِة الٕسلامِة.

َة اًخعىِم الٕسلامس إحسى الرَازاث الـخاحة واًفا -  ً ؿلة في ػي الٔسمة الذاًَة. إر جضكل ملارا ثـخبر ب

ي  ؼِص رلع من ذلال كسزتها ؿلى ثوفير اًس َولة سواء ٍتموً ٌَمسدثمصٍن الطٍن ثضرزوا من الٔسمة الـاًَة، وً

ي اًـجز الـواسني ٌَحىوماث، نلٌ ًؼِص رلع من ذلال كسزتها ؿلى تمخين  الـؤسساث الـخضرزت بٔو ٍتموً

واسن تين الاكذعاذ الـالي والاكذعاذ الذلِلي، ُشا إلى خاهة مساهمتها اًفاؿلة في بٔذلاكِاث اًصكاتة وإؿاذت اًخ

 اًصفؽ من نفاءت الٔسواق الـاًَة.
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 ذاتمة:

ًلس اس تهسفت ُشٍ الصزاسة موضوغ اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة وذوزُا في مـالدة الٔسماث، وكس تم    

ننمورح تم إسلاظ مخخَف اًيخائج الـخوظي إٍيها ؿَََ، وقميا بٕاجصاس بٔهم حواهة اًخعصق الى الٔسمة الـاًَة اًـالـَة 

صًة في ؿالؾ الـال ًِا ذوز فـال وبٔثص إيجابي في تجية وؿلاح  اًِيسسة الـاًَةالٕسلامِة اًتي ثـخبر عمََة ثعوٍ

ضلًا ؾن الٔثص الطي الٔسماث هؼصا لكخَف الٔذواث واًخلٌَاث اًتي ساهمت في مساؿست الـًضبثٓ الاسدثمازًة ف

 بٔحسزخَ في اًخفىير الاستراثَجي ٌَمؤسساث الـاًَة والـصرفِة وػِوز الـصانز الـاًَة اًـالـَة.

ن اًـلازي في      نلٌ تم اًخعصق إلى ذزاسة الٔسمة الـاًَة اًـالـَة الٔذيرت اًتي اؾخبرناُا هخاح مضكل اًصُ

َة اًساتلة. ًيخوظي في بدٓص الٔمص إلى تخعَط ذزاسة واكؽ بٔمصٍكا، تـس اًخعصق إلى ثعيَف بٔهم الٔسماث الـاً 

وحلِلة ظياؿة اًِيسسة الـاًَةالٕسلامِة  في الٔسواق الـاًَة اًـالـَة، مؽ اًىضف تيوغ من الصكة ؾن ثلٌَة 

اًخوزًق، ومن ثم محاولة اس خًذاح ثلِيم لٔثص ُشٍ اًعياؿة مؽ ظَاكة تـغ بٔهم الذَول واًخساتير الـلترحة 

 اًيؼام الـالي اًـالـي هسخِي ٌَرصوح من الٔسمة. لٕظلاخ

إلى بئ مسى يمىن ٌَِيسسة الـاًَة الٕسلامِة بنٔ جضكل تسًلا و اًتي ثلول  كٕاصكاًَةومن ذلال ما تم رهصٍ    

وس خزَط باًضكل اًصريح بٔن اًِيسسة الـاًَة  ٌَِيسسة الـاًَة اًخلََسًة في تجية وؿلاح الٔسماث الـاًَة؟

اًحسًي اًوحِس ًخجية وؿلاح الٔسماث، تي وإلى إذازت مخاظص إكذعاذياث الصول وكل، وكل  الٕسلامِة هي

 ُشا زاحؽ إلى هونها تجمؽ تين اًىفاءت الٕكذعاذًة، واًخبٍرص اًشرؾي ًوحوذُا.

 هخائج الصزاسة.

 ويمىن حصر بٔهم هخائج ُشٍ الصزاسة فيما ًلً:

ص من بٔخي اس خ  - حساج واتخكاز مٌخجاث بٔو ذسماث خسًست ثَبي إن الذاخة ًـمََة اًححر واًخعوٍ

احذَاخاث الـس تهلغ في الفال الـالي وضبثٔ بالـؤسساث الـاًَة اس خجاتة ٌَفصض الاسدثمازًة وفلًا ًخعَـاث 

ي  َة وذزء مخاظص حالة ؿسم اًَلين القَعة تبؤضعة اٍتموً اًـملاء فيما يخط اًخـامي مؽ كِوذ الـيافسة الصوً

شا كل  َ تـَس ؾن ػواتط اًشرغ ول يمس تعلة ٌَِيسسة الـاًَة الٕسلامِة ثض ئ.والاسدثماز. وُ

ن اًـلازي الٔمصٍىِة سمحت ًيا بٕاؿاذت اًيؼص في   - تم اًخوظي إلى اًىضف ؾن الدشوز الذلِلِة لٔسمة اًصُ

صوط ؿاًَة ذوز كل الــيَين بهشٍ الٔسمة تعصًلة مداشرت بٔو كير مداشرت، من تُنهم الٔفصاذ الطٍن حعَوا ؿلى ك

ن  الكاظص، والاحذَاظي اًفسزالي الٔمصٍكي الطي اثحؽ س َاسة هلسًة ثوسـَة سدـت الاكتراط، وسوق اًصُ
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يَة، واًحيوك اًتي تخََّت ؾن كل اًلواؿس  اًـلازي اًتي احذىصث الـؤسساث الذىومِة فيها شراء اًلصوط اًصُ

 عجزث ؾن اًخلِيم الدَس ٌَميخجاث الـاًَة الـصثحعة الاحتراسًة ؾيس الٕكصاط، ثم وكالث اًخعيَف الئتماني اًتي

ون اًـلازًة وبٔذيرا الـيؼومة الٕكذعاذًة اًصبٔسلًٌَة واًتي بٔزحدت فضَِا.  باًصُ

إن ػاُصت ثوالي وحىصاز الٔسماث الـاًَة وازثفاغ ذزخة اًخحصز الـالي لؾ تحؼى بالُتمام اًكافي من ظصف   -

كذعاذ اًكلي، مذا بٔسِم في حصاكم الكاظص اًيؼامِة. رلع بٔن حصنيز ظياغ اًس َاسة، ذاظة ؿلى مس خوى الا

اًحيوك الـصنزًة والٔجهزت اًصكاتَة لؾ ًيعة ؿلى الكاظص الـعاحدة ًخحصز اس خزساماث اًِيسسة الـاًَة والكاظص 

شا ماًثخت ًيا ُضاصة وضـف اًلاؿست الاكذعاذ  ًة.الـتزاًست ٌَصفؽ الـالي في الٔسواق كير اًصسمَة، وُ

ل حزال الثٓاز اًياتجة ؾن اس خزساماث اًِيسسة الـاًَة محي ذلاف تين الاكذعاذًين ذاظة ثلٌَة اًخوزًق   -

ًىن اًيخائج عموما س خىون إفلاش الـؤسساث والٔفصاذ وانهَاز الٔسواق الـاًَة إرا لؾ تخضؽ ًخلَِس وثيؼيم 

 كاهوني وثـتمس مداذئ وكيم الٕكذعاذ الٕسلامس.

ا في ػي اًـلوذ يمىن ثساو  - صُ ل ؾلوذ الرَازاث الـاًَة في الٔسواق الـاًَة الٕسلامِة، ورلع تـس ثعوٍ

 واًضواتط اًشرؾَة. 

ا إسلامِاً في ػي الٔحكام اًشرؾَة ًحَؽ اًـصتون واًخبمٔين والاًتزام واًىفالة  - صُ ؾلوذ الرَازاث يمىن ثعوٍ

ة.   والذلوق الــيوً

جض تمي ؿَََ من بٔذواث ماًَة إسلامِة ل ساًت بحاخة إلى الاتخكاز والٕتساغ إن اًسوق الـاًَة الٕسلامِة بما  -

من بٔخي بٔن ثلوم بالصز الاكذعاذي الـؤمي منها. والطي يمىن بٔن ٌسِم في تخفِف اًخحـَة الاكذعاذًة 

 ًلٔسواق الـاًَة في الصول اًلصتَة.

مذيوؿة من الٔذواث والـيخجاث الـاًَة  تحخاح الـؤسساث الـاًَة الٕسلامِة ذوماً إلى الاحذفاع تدضىِلة -

ا ٌَمصوهة الـياس حة ًلاس خجاتة لـخليراث اًحُئة  تمىنها من إذازت س َوٍتها تعوزت مصبحة، بالٕضافة إلى ثوفيُر

 الاكذعاذًة. 

ثـس اًِيسسة الـاًَة كٔذات مٌاس حة لٕيجاذ حَول مدخىصت وبٔذواث ماًَة خسًست تجمؽ تين موجهاث اًشرغ  -

 خحازاث اًىفاءت الاكذعاذًة.الذيَف واؾ 
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ثوظَت الصزاسة إلى بٔهَ من الـمىن كِام سوق ماًَة إسلامِة ًـلوذ الرَازاث الـاًَة في ػي اًـمي  - 

 تضواتط شرؾَة ذاظة, نلٌ بٔن وحوذ ُشٍ اًسوق, سوف ٍزًس في نفاءت اس خزسام الـوازذ وؿسالة ثوسًـِا.

 :كتراحاثالٕ 

ي الذاًَة تعصق مخخَفة  ضروزت الاُتمام باًِيسسة الـاًَة -1 لٔن ُشا الـنهج ُسفَ إؿاذت ظَاكة ؾلوذ اٍتموً

ًخحلق اًخواسن تين الـلاظس اًشرؾَة واًؼصوف اًواكـَة ٌَـمي الـصرفي واًىفاءت الاكذعاذًة, ثضكل ٍصضي 

كل الٔظصاف, بٔي اًـمَي واًحيم وس َاسة الصولة بهشا الرعوض, لن إُلٌل بٔي ظصف من الٔظصاف سوف 

 لى فضي الـحخىصاث الـاًَة اًتي ثًذجِا اًِيسسة الـاًَة.ًؤذي إ 

الاس خفاذت من الـفاُيم اًيؼصًة الـيسزخة في الصزاسة الذاًَة وما ثوظَت إًََ من اس خًذاخاث ًخعحَلِا في  -2

ا ؾيس بٔخاست اًخـامي بالـض خلاث من كدي الدِاث اًدشرًـَة.  الٔسواق الـاًَة وكيُر

لامس بما يمىن بٔن ثخضميَ من بٔذواث إسلامِة مذلسمة مثي ؾلوذ الرَازاث إن وحوذ سوق الـال الٕس -3

ا بما ًخفق واًشرًـة  صُ ا من بٔذواث اًِيسسة الـاًَة مثي )الـس خلدََاث واًـلوذ الخٓلة الخ( تـس ثعوٍ وكيُر

ص هوؾَة اًـمي الـصرفي الٕسلامس, بما ًؤذي إلى سياذت اًىفاءت واًـس الة الٕسلامِة, سوف جسِم في ثعوٍ

 وباًخالي سياذت مـسلث اٍنمو واًصفاَُة.

حىصاز الـساهمة من كدي اًحاحثين ؿلى بٔحصاء ذزاساث مِساهَة في حلي الرَازاث الـاًَة بٔو اًفصض  -4

الاسدثمازًة وهَفِة الـحاذلة تُنهلٌ من ذلال تسائَِا الـخوافصت، واًـمي ؿلى اس خـلٌل نمارح كهَة وزياضَة راث 

ال الٔسواق الـاًَة اًىفوءت ومحاولة هَفِة ثوػَفِا في الداهة القلً لـا ًفِس بٔقصاط اس خـلٌل واسؽ في مج

 الــصفة اًيؼصًة والـَساهَة.

ثوصي الصزاسة بٕاوضاء اسدثمازاث محََة ثـمي ؿلى تجمَؽ زؤوش الٔموال اًفائضة ؾن الذاخة واًـمي ؿلى  -5

ا الاسدثماز الٔفضي من ذلال ثلِيم دِازاث وا عِا ضس الكاظص الـاًَة الكخَفة . اسدثمازُ  ًـمي ؿلى تحوً

الـعَوة النٓ من اًحاحثين في الاكذعاذ الٕسلامس والـعازف الٕسلامِة, اًححر ؾن الذَول واًحسائي  -6

 اًتي تحلق اًسلامة اًشرؾَة واًىفاءت الاكذعاذًة والـلاءمة اًـمََة.
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تها ُشٍ الٔسمة من ذلال إوضاء تيوك اسدثمازًة ذوًَة ؿلى الـعازف الٕسلامِة اقخيام اًفصض اًتي بٔتاح -7

ص واًخحسًر في بٔوضعتها الٕسلامِة والرسمِة ومٌخجاتها الـاًَة  ثلسم ٌَـالؾ زؤًة خسًست، ونشا مواظلة اًخعوٍ

 ًخلسيم منهج مدخىص في إذازت الٔظول واسدثماز الٔموال تبسَٔوة يحلق زسالة الاكذعاذ الٕسلامس.

شر زلافة اًخعىِم الٕسلامس في بؤساظ مجتمـاث الٔؾلٌل توظفِا بٔذواث ماًَة ثلسم حَول الاس تمصاز في و  -8

 مدخىصت لهم في مجال حضس وثوػَف الـوازذ.

ي الـؤسساث الـخضرزت من بٔسمة  -9 ضروزت الاس خفاذت من الاؿتراف الصولي ٌَعىوك الٕسلامِة كهرصح ٍتموً

ن اًـلازي.  اًصُ

ص اًسوق الـاًَة الٕسلامِة وإزساء كواؿسُا.ضروزت الاس خفاذت من عمََ -10  ة اًخعىِم الٕسلامس في ثعوٍ
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 بفٓاق اًححر.

ل صم بٔن ُياك اًـسًس من الدواهة اًتي لؾ ٌس خوفِا ُشا اًححر، وهي حواهة ًًدلي الاؾخياء بها في مجال 

نها جضكل مواضَؽ بحر مس خلدََة، هشهص ذوز ظياؿة اًِيسسة الـاًَة في حىصاز الٔسماث الـاًَة، واًتي ىصى بّٔ 

 منها ما ًلً:

ا وظصق اس خزسامرا  *  هَفِة الاس خفاذت من مٌخجاث اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة من ذلال اًححر في معاذزُ

 اًعصًلة اًتي ثضمن سلامتها.

ؾن اًخلاؾة *  فـاًَة اًصكاتة اًشرؾَة ٌَِيسسة الـاًَة الٕسلامِة في ضحط اًخجاوساث الـاًَة اًياتجة 

 باًِيسسة الـاًَة. 

 *  تحسًس بثٓاز الاتخكاز الـالي ؿلى اًيؼام الـالي اًـالـي وؿلى نفاءت اًسوق.

*  ذزاسة مَلازِهة تين ظياؿة اًِيسسة الـاًَة اًخلََسًة وظياؿة اًِيسسة الـاًَة الٕسلامِة كهحاولة ًـلاح 

 الٔسماث الـاًَة.

 لػ ؾز وخي بٔن ىىون كس وفلٌا في ادذَاز الـوضوغ ومـالدخَ.ول ٌسـيا في اٍنهاًة إلّ بٔن وسبلٔ 
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 .1،2002، الٔزذن، ظ محمد معص، فاٍز ثيم، إذازت القافغ الاسدثمازًة، ذاز وائي ًٌَشر   23



 

151 
 

 2005توزظاث، ذاز اًشروق، -بٔوزاق-لَوذ محمد ذاقص، الٔسواق الـاًَة الٕسلامِة: مؤسساث   24

مٌير اجصاُيم ُيسي، الاوزاق الـاًَة واسواق زاش الـال الٕسلامِة، مًضات الــازف، الاسىٌسزًة،    25

 .2002مصر، 

ازت الكاظص، اًِيسسة الـاًَة باس خزسام اًخوزًق والـض خلاث مٌير إجصاُيم ُيسي، اًفىص الذسًر في إذ   26

 .2002الدزء الٔول:اًخوزًق، مًضبتٔ الــازف، الٕسىٌسزًة ، مصر، 
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 2007مجلة الاكاذيمَة اًـصتَة الـفذوحة، الصنمازك، اًـسذ اًثاني،    02
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