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  النقود والنظام النقدي التقليدي وإم�انية الإصلاح النقدي

  

  عبدالبا�� 
شام حنضل

 مصر –وجامعة المنصورة  ن؛البحر� –جامعة البحر�ن  – أستاذ الاقتصاد

  

  

(ستعرض البحث الأسباب ا �تلفة للأزمات المالية والاقتصادية ال�� عرضت ل�ا دول  المستخلص:

  ن أن المعضلة ل@ست ?< النقود المستخدمة أيا :ان سمي34ا أو تقدير قيم34ا وإنما المعضلةو.ب-ِّ  ،العالم

لنقود و?< ادار إص عHIتكمن ?< القائم-ن  -  والاقتصادية الماليةومن ثم المشكلات الناجمة والأزمات  - 

. و.ؤكد البحث أن اكتمال السوق الماU< الإسلامي وتوافر مبدأي الرشادة والكفاءة 3Mاالمتعامل-ن 

عظيم رفا_ة ا ^تمع من ناحية و.جنب الأسواق المالية ومن  HUل الناجع الذي يؤدي إcdالإسلامية _و ا

  .قتصادية من ناحية أخرى ثم الاقتصاد القومي من الوقوع ?< براثن الأزمات المالية والا

الال�لمات ال النقود، النظام النقدي التقليدي، الإصلاح النقدي، السوق الماU< الإسلامي،  ة:دَّ

  الأزمات المالية والاقتصادية.

  JEL :E4, E580, G010, P470 تص�يف

  KAUJIE :H13, L41, Q9, Q11 تص�يف

 

ةدممق

 أن �و�الأ �مت�ن: منؤكد ع�� نقطت�ن  بحثال ا
	 سياق �ذ

د بر4ئة من الأزمات المالية والاقتصادية ال'& أص$ب "!ا و النق

أن اكتمال السوق الما�	 الإسلامي وتوافر  يةثانالالعالم، و 

مبدأي الرشادة والكفاءة الإسلامية �و اFGل الناجع الذي 

و4جنب الأسواق  ،يؤدي إ�� Sعظيم رفا�ة اOPتمع من ناحية

 	
المالية  الأزماتالمالية ومن ثم الاقتصاد القومي الوقوع 

  .والاقتصادية
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  الاقتصادية أولا: براءة النقود من الأزمات النقدية و 

يرى الأستاذ الدكتور عبدالرحمن \سري 
	 بحثھ "دور 


	  الإصلاح
	 زعزعة الاستقرار النقدي وإم_انية  دالنقو 

 	
إطار نظام تمو�4	 إسلامي" أن النقود تلعب دورا خط�bا 

ولية ؤ إشاعة عدم الاستقرار النقدي، وأi!ا Sشارك 
	 مس

 	
مة ز السابق وا�م�ا الأ إحداث الأزمات المالية ال'& حدثت 

  وتكررت م١٩٢٩ال'& حدثت 
	 عام  المالية العالمية
ً
ا حديث

م ثم بدأ الدكتور \سري 
	 سرد الأسباب ٢٠٠٨
	 العام 

الأخرى المدعمة للأزمات المالية العالمية، واFGقيقة نحن 

ع�� خلاف ما أقره الأستاذ الدكتور عبدالرحمن \سري نرى 

المستخدمة أيا sان Sسميr!ا أو  أن المعضلة ل$ست 
	 النقود

ومن ثم المشكلات الناجمة - وإنما المعضلة  ،تقدير قيمr!ا

 ��تكمن 
	 القائم�ن ع - والأزمات النقدية والاقتصادية

و�ذه "!ا إصدار والتحكم 
	 النقود و
	 المتعامل�ن 

 :	
مشكلات تنجم عن إصدار النقود،  - ١المشكلات تتمثل 

مشكلات  - ٣ستخدام النقود مشكلات تنجم عن سوء ا - ٢

تنجم عن وجود الفائدة ع�� النقود (مدينة ودائنة)، 

أسباب الأزمات  باستعراضوتتxy �ذه المشكلات جلية 

المالية والاقتصادية، وفيما ي�	 حصر لأسباب تلك 

  :)١(الأزمات

                                                           

يرى البعض أن الأزمات المالية والاقتصادية وتصدير�ا من الدول ) ١(
قتصاديا أزمات مفتعلة وتدخل ضمن االمتقدمة إ12 الدول المتخلفة 

أزمة ما IسFG بنظرCة المؤامرة ولكنا لا نرى ذلك ولا سيما :� 9ل من 
 JKالكب LGوالأزمة المالية العالمية  م١٩٣٢ - ١٩٢٩الكساد العال

لTوRSما أضرتا بدول العالم بأسره المتقدم منھ والمتخلف،  م٢٠٠٨
أيضا يرى البعض أن التخ�W عن نظام الذ�ب والتحول إ12 نظام 
الدولار يمثل س[با جو�رCا :� حدوث الأزمات، ومن ثم لابد من 

لا  العودة إ12 نظام الذ�ب لتجنب تكرار تلك الأزمات، ولكنا أيضا

ع1W  للاطلاعالعودة لنظام الذ�ب،  استحالةنرى ذلك ولا سيما مع 
الأخJK يمكن الرجوع إ12 المطارنة، eشار والصا:�، وليد،  الرأي

الاقتصاد الإسلامي :� مواجhة الأزمة العالمية بKن النظرCة والتطبيق، 
المؤتمر الثالث لTلية العلوم الإدارCة والمالية، جامعة الإسراء 

 إبرCل. ٢٩- ٢٨، اnoاصة

 ��العلاقة ب.ن القطاع الما�(  اختلالأسباب ترجع إ

حيث يرتبط الاقتصاد القومي، 4( والقطاع ا23قيقي 

فز4ادة قيمة أحد�ما عن الآخر  ،القطاعان |علاقة وثيقة

يؤدي إ�� خلل 
	 تلك العلاقة الوثقى. وقد Sعرض 

التقليديون لتلك العلاقة من خلال معادلة التبادل ال'& 

Sعكس بد�!ية أن الإنفاق ع�� السلع وا�Gدمات \ساوي 

ء تلك السلع قيمة المعاملات ال'& تمت لبيع وشرا

معادلة التبادل صياغة جيدة لوصف  تمثل وا�Gدمات.

سواء sانت حالة ت�yم أم حالة  ،حالة الاقتصاد القومي

  :رsود اقتصادي، وال'& يمكن صياغr!ا كما ي�	

MV = PT  

 bشــــــ�S حيــــــثM تمــــــعOPا 	ــــــ
إ�ــــــ�  Vو ،إ�ــــــ� كميــــــة النقــــــود 

 Tإ�� مستوى الأسعار، ب$نما Sشـ�P  bو ،سرعة تداول النقود

إ�ـــــ� �Oـــــم المعـــــاملات. و
ـــــ	 حالـــــة ز4ـــــادة اOGانـــــب الأ\ســـــر مـــــن 

ذلــك ع�ــ� أن كميــة النقــود  دلَّ  ،المعادلــة عــن اOGانــب الأيمــن

أك�b من �Oم المعاملات أي التدفق العي�ـ& وb�4تـب  المتداولة

ممــا قــد يــؤدى إ�ــ� حــدوث  ،ع�ــ� ذلــك اتجــاه الأســعار للارتفــاع

اOGانــب الأيمــن  أمــا 
ــ	 حالــة ز4ــادة تyــ�م 
ــ	 الأجــل الطو4ــل.

ذلــك ع�ــ� الانخفــاض  مــن المعادلــة عــن اOGانــب الأ\ســر، دلَّ 

ال�ســــــ�& 
ــــــ	 كميــــــة النقــــــود المعروضــــــة أي التــــــدفق النقــــــدي، 

ممــــــا يــــــؤدى إ�ــــــ�  ،الانخفــــــاض و4تجــــــھ �Oــــــم المعــــــاملات نحــــــو

 نقـــــــــــص الإنفـــــــــــاق النقـــــــــــدي و�التبعيـــــــــــة نقـــــــــــص المبيعـــــــــــات أو

مـــال رجـــال الأع اســـتغناءالمعـــاملات النقديـــة الـــذي ي�ـــتج عـــن 

عـــــــــــن |عـــــــــــض العمـــــــــــال، و�ـــــــــــذلك تـــــــــــزداد معـــــــــــدلات البطالـــــــــــة 

وتــــنخفض الــــدخول و4حــــدث كســــاد الأعمــــال، ممــــا يــــؤدى 
ــــ	 

  .  يال�!اية إ�� وقوع الاقتصاد 
	 شرك الرsود الاقتصاد

ومـــــــن أســـــــباب الأزمـــــــة الماليـــــــة العالميـــــــة اFGاليـــــــة الإنفـــــــاق 

الyــ�م للولايــات المتحــدة ع�ــ� اFGــروب المتتاليــة ال'ــ& قامــت 

لعديــــــــد مــــــــن منــــــــاطق دول العــــــــالم وأ�م�ــــــــا اFGــــــــرب "!ــــــــا 
ــــــــ	 ا
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العراقيـــة، فضـــلا عـــن التوســـع 
ـــ	 الإقـــراض �Pتلـــف الأفـــراد 

، وقـــد أدى ذلـــك إ�ـــ� تyـــ�م الائتمانيـــةدون مراعـــاة لمقـــدر�!م 

وفـاء بالـديون بـدأت شـرارة الكتلة النقدية ومـع ال�Oـز عـن ال

دول بقيــــة 
ــــ	 أمر4_ــــا ثــــم 
ــــ	  ان�شــــرتال'ــــ& ســــرعان مــــا الأزمــــة 

  .العالم

 ،)�� طبيعة النظام الرأسما�حيث أسباب ترجع إ

من النظام الما�	 من  اجزءً  باعتبار�اينظر إ�� الأزمة المالية 

فائدة دون ر�ط�ا �يمنة القروض وتحديد مسبق لل خلال

ومن ثم  ،. و�4شط الطلب ع�� القروضةبالأ�شطة اOGار4


	 مرحلة لاحقة وانفجار�اتحدث الفقاعات السعر4ة  .


	 Sعظيم يتمثل  	�الدافع الأساس 
	 النظام الرأسما

 	
الإشباع من وج�ة النظر الفردية، فالمس�ثمر يرغب 

Sعظيم ر�حھ والمسr!لك يرغب 
	 Sعظيم منفعتھ، والإطار 

النظري كما \ساق �كذا لا غبار عليھ، فل_ي \عظم المنتج 

ا من ا�OGد والإنتاج، ومن ثم عليھ أن يبذل مز4دً  ،أر�احھ

السعادة، وكذلك المسr!لك ل_ي \عظم منفعتھ عليھ الر�ح و 

 
ً

 شراء كميات أك�b من السلع وا�Gدمات ال'& تحتاج دخلا

أك�b، ومن ثم عليھ بذل المز4د من ا�OGد والعمل ل�Fصول 

ع�� الدخل اللازم. و�ذا �و المف�وم النظري السائد لمبدأ 

اليد ا�Gفية، ولكن المشكلات تظ�ر 
	 العالم من أن رغبة 

ا ما تتعارض مع رغبات الأخر4ن أو أن Sعظيم لبعض غالبً ا

إشباع البعض ي_ون ع�� حساب منافع ومصاxG الأخر4ن. 

ففي الأسواق المالية، فإن المس�ثمر ل_ي يز4د من أر�احھ من 

 خلال التبادل فإنھ يُ 
ّ
ل من عوائد الأطراف الأخرى. قل

نظر4ة المنفعة ال'& Sسود النظام الرأسما�	 تز4د  أوفاFGر4ة 

ال'&  الس£¢من حالات اOGشع والغش والمضار�ة بمف�وم�ا 

تؤدي إ�� غياب المنافسة والكفاءة لا سيما 
	 ظل عدم 

تدخل اFG_ومات 
	 ال�شاط الاقتصادي و�التا�	 تفشل 

الأسواق وت�شأ الأزمات. وقد قام ماركس بتحليل عوامل 

ظام الرأسما�	، حيث قرر أن النظام الرأسما�	 الن اi!يار

يحمل 
	 طياتھ عوامل فنائھ من خلال ما أسماه فائض 

ثم حدوث  والاحت_ارالقيمة ال'& تنم ع�� الطمع واOGشع 

  .)٢()مb�١٩٧٦اري، راشد، لا(ال�bوليتار4ا ثورة 

� تصرف وسلوك المتعامل.ن 4( �وأسباب ترجع إ

حيث ينظر للفقاعات الاقتصادية الأسواق المالية، 

كحالات فردية، ل_ل م�!ا أسبا"!ا ال'& تختلف عن أسباب 

يرون  الاتجاهالفقاعات الأخرى، ومع ذلك فأ§Fاب �ذا 

ا أساسيا عد س¨بً أن ضعف خ�bة اللاعب�ن 
	 السوق \ُ 

FGدوث الفقاعات بصفة عامة، و4ؤكدون |عدم إم_انية 

ن التعامل مع ا�Pاطر الت�بؤ بتلك الفقاعات، بل و4رون أ

. و4دª	 )٣(ل�Fفاظ ع�� حيو4ة اقتصاد السوق م�مة سمة 

المساندون للنظام الرأسما�	 أن س»	 ال_ل لتعظيم إشباعھ 

دي وفقا لسلوكھ العقلا�ي "الرشيد"، فر ع�� المستوى ال

 xGتمع، فما �و صاOPا xGصا 	
إنما يصب 
	 i!اية المطاف 

ي_ون أيضا صاxG دي فر الوعقلا�ي رشيد ع�� المستوى 

س�نادا لمف�وم اليد اوعقلا�ي رشيد ع�� المستوى الك�	، 

أن �ذا التحليل إ�� ا�Gفية لأدم سميث. و�نا يجب أن ن�بھ 

                                                           

ع1W جذور الأزمة :� الفكر الاقتصادي الرأسما�2، يمكن  للاطلاع )٢(
الرجوع إ12 قحطاsي، السامراrي، اقتصاد الفقاعة.. دراسة :� 
جذور الأزمة :� الاقتصاد الرأسما�2، مع إشارة إ12 الأزمة المالية 

والمالية، ، المؤتمر الثالث لTلية العلوم الإدارCة م٢٠٠٨العالمية 
  إبرCل. ٢٩-٢٨جامعة الإسراء اnoاصة، 

يرى الاقتصاديون أن الأصل الما�2 يمكن أن يتعرض للفقاعة إذا  )٣(
 Fvالية للدخل المتوقع منھ خلال عمره حwoزاد سعره عن القيمة ا

، وقد يؤدي ظhور الفقاعة إ12 أزمة مالية، حيث استحقاقھتارCخ 
~ش{Jون إذا رأوا الأخرCن ي|بع الأفراد سلوك eعضhم البعض، ف

Iش{Jون وC[يعون عندما ي[يع الأخرون، ومن ثم ففي حالة الفقاعة 
يتوقع البعض الدخول :� أزمة و�التا�2 ي[يعون أصولhم المالية 
وعندما Iسلك الأخرون نفس السلوك تنخفض أسعار الأصول 

ول المالية وتتوا12 التأثJKات الLv تؤدي إ12 أزمة مالية والLv ر�ما تتح
إ12 القطاع اwoقيقي. ومن الصعب  بامتداد�اإ12 أزمة اقتصادية 

عمليا معرفة سعر الأصل الذي Iعادل قيمتھ اwoقيقية ومن ثم 
  من الصعب الت�بؤ بالفقاعة.
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الرشاد "العقلانية" لدى الأطراف  � توافر شرطمب�& ع�

المتعاملة 
	 الأسواق والكفاءة. و�نا تؤكد الأساليب 

وم�!ا المبار4ات  –الر4اضية لنمذجة الأزمات المالية 

وجود Sغذية عكسية  - ) (Coordination gamesالمتناسقة 

إيجابية ب�ن قرارات المتعامل�ن 
	 الأسواق المالية. وتوفر 

ا أفضل لعمل الأسواق المالية، التغذية العكسية إطارً 

 bالأسواق المالية غ� 	
مة، حيث و حسمفطالما أن الن�يجة 

، فيع�& �ذا وجود أخطاء/ لا تتطابق النتائج مع التوقعات

ال'& قد ارات المتعامل�ن 
	 تلك الأسواق 
	 قر  انحرافات

|سيطة يمكن تجا�ل�ا، عند�ا يمكن  انحرافاتت_ون 

الأسواق المالية، وقد ت_ون  واستقراراFGديث عن توازن 

كب�bة تؤدي إ�� Sغ�bات كب�bة 
	 قيم الأصول  انحرافات

ن�يجة لتغ�bات صغ�bة 
	 المتغ�bات الاقتصادية. مثال ذلك 

أن إتباع سعر صرف ثابت للعملة اFPلية ر�ما ي_ون 

  استجابةولكن يضطرب فجأة  ،ا لوقت طو4لمستقرً 
ً

 مثلا

أو 
	 الأحوال الاقتصادية. ومن  ،
	 مالية اFG_ومة لتد�ورٍ 

ك إم_انية وجود أك®b من حالة توازن واحدة ثم ف�نا

للاقتصاد القومي، فقد توجد حالة توازن عندما يقوم 

 	

	 الأصول المالية  اس�ثمارا�!مالمتعاملون بز4ادة كب�bة 

قيم تلك الأصول، وقد ت_ون �ناك  بارتفاع|س¨ب توقعا�!م 

حالة توازن عندما يقوم المتعاملون |عكس ذلك ن�يجة 

صرف مماثل من قبل الأخر4ن. ور�ما يرجع توقعا�!م بت

 �� اختلافالسلوك غ�b الرشيد لأطراف التعامل إ

المعلومات المتوافرة لطرف عن تلك المتوافرة لطرف آخر، 

أو من  ،
	 الوقت أو من حيث الكم الاختلافوقد يأSي 

حيث الدقة أو 
	 sل ذلك، ومن ثم تختلف تصرفا�!م 

ل_ل م�!م ال'& Sش_ل وتحدد المعلومات المتوافرة  لاختلاف

 	
بقدر كب�b قرارا�!م. وقد تب�° سلوكيات المتعامل�ن 

الأسواق المالية ع�� أحوال الأسواق المالية والاقتصاد 

القومي 
	 الف�bات السابقة، حيث تب�ن نظر4ة �يمان 

ال'& تقوم  الناقدة للنظام الما�	، والأسواق المالية، مي�س_ي

أنھ sلما طالت الف�bة الزمنية  ع�� فكرة جو�ر4ة مفاد�ا

 النظام/السوق الما�	 ثابت ال'& ي_ون ف±!ا
ً
sلما أصبح غ�b  ا

الأساسية  ثابت، وقد ب�° مي�س_ي نظر4تھ ع�� الفرضيات

ارتفع  sلما طالت ف�bة النمو الاقتصادي، sلما - ١: التالية

تفاؤل المشارك�ن 
	 السوق 
	 تحقيق نفس الأر�اح السابقة 

 ،b®ة - ٢وأكbإعطاء  ع�� أثر تلك الف� 	
ي�سا�ل الدائنون 

 تفوق حاجr!م، وح'° بدون وجود ضمانات االمدين�ن قروضً 

sافية، و
	 حالات كث�bة دون التدقيق ف±!ا بالش_ل 

بتدو4ل الديون ور��!ا  قيام أ§Fاب الديون  - ٣المطلوب، 

 ��sأصول قائمة ع�� أصول أخرى، وsل ذلك يؤدي إ

 .)٤()Minsky, H., 1992( الأسواق اضطرابات


	 بح´!ما  - ) Yao, and Zhang, 2009و³عارض (

المتضمن وج�ة نظر جديدة لتفس�b أسباب الأزمات المالية 

والاقتصادية، قيام النماذج الاقتصادية 
	 تحليل الأزمات 

 اSسامالمالية والاقتصادية ع�� فرض�ن أساسي�ن أول�ما 

سلوك الأفراد المتعامل�ن 
	 الأسواق المالية بالرشاد وثان±!ما 

أن الواقع  نأن الأسواق المالية ت�سم بالكفاءة، حيث يقررا

                                                           

�ناك الكثJK من الكتابات الLv تمت إما لت�تقد أفTار م�سTي أو  )٤(
 لتؤCد�ا وم�Rا ع1W س[يل المثال: 

Kregel, J. (2009), “The natural instability of financial markets”, 
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Palley, T.I. (2009b),’The limits of Minsky’s financial instability 

hypothesis as an explanation of the crisis”, new American 

Foundation, Washington D.C. 

Wray, L. R. and E. Tymoigne (2008),”Macroeconomics meets 

Hyman P. Minsky: the financial theory of investment”, The 

Levy Economics Institute of Bard College, working paper 

No. 543. 

Dow, S. (2008),”The psychology of financial markets: Keynes, 

Minsky and emotional finance”, paper presented at 

University of Roskilde Conference. 

Dodd, R. (2007),’Financial stability, social justice, and public 

employment in the work of Hyman P. Minsky”, university 
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. و
	 رأي ال_اتبان أن )٥(العم�	 ينفي توافر �ذين الفرض�ن

ردود الأفعال غ�b الم�سقة للمتعامل�ن 
	 الأسواق Sس¨ب 

حدوث الفقاعات ومن ثم الأزمات، فالمتعاملون يميلون 

 	
لتحمل مخاطر أع�� 
	 حالات رواج الأسواق و4فرطون 

 اس�ثمارا�!ماFGذر 
	 حالة كساد الأسواق، ومن ثم تزداد 

 ًbمس¨بة كث� ��فقاعات الأسواق والأزمات ا 
	 اFGالة الأو

ا 
	 اFGالة الثانية مس¨بة طول كث�bً  اس�ثمارا�!موتنخفض 

  ف�bة علاج الأزمات.

التحليل ع�� فرضية مفاد�ا أن ردود الأفعال  واس�ند


	 حالات تحقيق أر�اح تختلف ع�!ا 
	 حالات تحقيق 

خسائر، فالسعادة 
	 الأو�	 دالة متناقصة، أي أن المشتقة 

وعدم  عادلة السعادة 
	 حالة تحقيق أر�اح سالبة،الثانية لم

السعادة (عدم الرضا) 
	 اFGالة الثانية دالة م�µايدة، أي 

أن المشتقة الثانية لمعادلة عدم الرضا 
	 حالة تحقيق 

خسائر موجبة، أيضا فإن السعادة المتحققة من وحدة ر�ح 

تقل عن وحدة عدم الرضا المتحققة من وحدة خسارة. 

 و�4تج ع
ً
sن ذلك سلو 

ً
ف�bة تحقيق  ول ط، فعندما تاا مختلف

م_اسب 
	 السوق تزداد ثقة المس�ثمر4ن 
	 ز4ادة الأسعار 

لون إ�� تحمل مخاطر أك�b بز4ادة ي
	 المستقبل و4م

|س¨ب عدم رضا�م ال_امل ح'° مع تحقيق  اس�ثمارا�!م

السعادة اFGدية  بانخفاضأر�اح كب�bة، و4فسر ذلك 

كسب إضافية، وأيضا |س¨ب الطمع المتحققة من وحدة م

والرغبة 
	 المضار�ة لا سيما 
	 حالة سوق تزداد ف±!ا 

الأر�اح، ون�يجة لذلك تت_ون الفقاعة |ش_ل سر³ع لتصل 

الأسعار |ش_ل كب�b،  وارتفاعإ�� قمr!ا، ومع تفاقم الفقاعة 

                                                           

بناء ع1W ثلاث نظرCات لفشل الأسواق المالية Leland (1987)قدم  )٥(
، و�� نظرCة شرط أن المس|ثمرCن ي|سمون بالرشادة طوال الوقت

، ونظرCة اnoوف من فشل bad news theoryالأخبار الس~ئة 
، ونظرCة اwoاجز المفرط fear of market failure theoryالأسواق 

excess hedging theory .  

فجأة لا تتمكن أحوال السوق ع�� اFGفاظ ع�� �ذا 

الوضع (الأسعار والفقاعة عند �ذا المستوى). وعند �ذا 

فسرعان ما  - |سيط 
	 السوق  ·¶&ءح'° لو حدث  - الوضع

 ��
	 النظام  اضطرابا الفقاعات مس¨بً  انفجاريؤدي إ

 انخفاضالفقاعات يحدث  انفجار، و�مجرد الاقتصادي



	 الأسعار و bة، حيث يبدأ كب�bة زمنية قص�bف� 	

المس�ثمرون 
	 الإ�Oام عن الاس�ثمار، ن�يجة خوف�م من 

 ا�Gسائر 
	 المستقبل.

وجملة القول أن المتعامل�ن 
	 الأسواق المالية التقليدية 

ع�� العائد  الاس�ثمار4ةومن ثم قرارا�!م  ،Sس�ند سلوكيا�!م

الطمع ، و³غلف تلك السلوكيات اس�ثمارا�!مالمتحقق من 

واOGشع والرغبة 
	 تحقيق مز4د من الأر�اح ح'° ولو ع�� 

ا لبعد�م عن نظرً –حساب الطرف الأخر، أيضا فإi!م 

\غالون 
	 الفرح 
	 حالة تحقيق أر�اح  –Sعاليم الإسلام 

و³غالون 
	 اFGزن أو اOGذع 
	 حالة ا�Gسارة أو ح'° 

الة ا 
	 اFGكث�bً  اس�ثمارا�!ما�Gوف م�!ا، ومن ثم تزداد 

الأو�� وتقل |ش_ل كب�b أو تنعدم 
	 اFGالة الثانية. و�ذه 

السلوكيات والتصرفات المفرطة لا وجود ل�ا 
	 وجود 

 	�و
	 ظل توافر شرطي الرشاد  ،الإسلاميالسوق الما

  ا سي�	 بيانھ.والكفاءة لدى المسلم كم

� فشل ا23كومات 4( الإشراف �وأسباب ترجع إ

� الأسواق الماDبما \ع�& عدم تدخل أو لية، والرقابة ع

فشل تدخل اFG_ومات لعلاج الأزمات 
	 مراحل�ا الأولية 

  المناسبة. من خلال إتباع السياسات المالية 

أ§Fاب الفكر الرأسما�	 ع�� عدم تدخل  يحرص


	 ال�شاط الاقتصادي، مدع�ن أن مثل �ذا  bالدولة للتأث�

التدخل \عوق آلية عمل النظام الكفيلة بتF¹يح 


	 حال وجود�ا، وأن تدخل الدولة سيضر  الانحرافات
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أ§Fاب  اع�bفومع ذلك  بالاقتصاد أك®b مما سيفيده.

قد تصاب بأزمات من ف�bة  الرأسماليةتلك الأف_ار أن 

لأخرى. وع�� النقيض، نادت النظر4ة الكيµºية بضرورة 

تدخل الدولة مستخدمة سياسr!ا المالية لتF¹يح المسار 

قضاء ع�� الآثار السلبية لتلك الأزمات. وتحفيف حدة/ ال

و�تحليل الأزمات المالية المتتا|عة نجد أن من جملة أسبا"!ا 

عدم تدخل اFG_ومات لضبط الأسواق بما يكفل  �و

تجنب حدوث الفقاعات والأزمات. و4كمن الفارق الرئ$س 


	 الثلاثي� bات والأزمة المالية يب�ن أزمة الكساد الكب�

 الأو��،ا 
	 ة 
	 أن تدخل الدول جاء متأخرً العالمية اFGالي

ب$نما Sعلمت الدول الدرس وسارعت بالتدخل 
	 الثانية من 

خلال السياسات الدولية الفردية وع�� مستوى المنظمات 

 ,Abdelbaki, H, 2010 & Bank of England( الدولية

1988.(  

أن الأزمات المالية والاقتصادية  الذي نميل إليھوالرأي 

يرجع إ�� توليفة من / sل الأسباب السالفة الذكر. و�جانب 

ما سبق توجد عوامل أخرى فرعية تدعم تلك الأسباب م�!ا 

تأث�b اFPفزات ع�� قرارات المس�ثمر4ن والدين لتمو4ل 

 اوأخ�bً  ،الاس�ثمار وعدم التوافق ب�ن الأصول والمستحقات

لسل�& للفائدة "الر�ا" وأثر�ا ع�� الأسواق وأ�م�ا الدور ا

المالية، وأيضا السلبيات المصاحبة لسياسات معاOGة 

الأزمات المالية والاقتصادية، و�ذا ما س$تم مناقشتھ فيما 

  ي�	:

  سعر الفائدة (الرIا) والمؤسسات المالية

ا \عد الأثر الإيجا«ي لسعر الفائدة ع�� المدخرات غامضً 

أو غ�b مؤكد، حيث قد \عمل أثر الدخل عكس عمل أثر 

من  الادخارالإحلال. أما الأثر السل�& فيأSي ن�يجة تحو4ل 

القطاعات ال'& تتمتع بفائض ما�	 إ�� القطاعات ال'& Sعا�ي 

ا و
	 ظل وجود أسعار فائدة يتم تحصيل�ا من ا ماليً ¼Oزً 

قدية ما وحدة ن ادخارقبل المؤسسات المالية ينجم عنھ أن 

بال_امل بل يخصم م�!ا قيمة الفائدة ال'&  اس�ثمار�الا يتم 

تتوقف ع�� عوامل عديدة م�!ا مدى قوة المؤسسات المالية 

والدورة  ،ومعدلات الضرائب السائدة ،
	 الأسواق

فإن التأث�b ي_ون أك®b  ،الاقتصادية، و�فعل المضاعفات

  ع�� معدلات النمو الاقتصادي المتحقق.


	تحليلھ  
	 افع الادخار، كما أورد�ا كيµºتتمثل دو  

 ،ةمجموعة العوامل الذاتي - ١مجموعت�ن من العوامل �ما: 

 ةوSشتمل ع�� ا�Gصائص الأساسية للطبيعة الإ�ساني

والتقاليد والمؤسسات الاجتماعية. و4رى كيµº  وع�� العادات

مجموعة العوامل  - ٢أن العوامل الذاتية Sعت�b معطيات. 


	الموضوعية: وتتمثل   bأثر التغ�	
مستوى الدخل  

المالية للدولة،  ، والسياسةةالفائد روسع، ياFGقيق

الأر�اح الرأسمالية،  
	 ةجائيفوالتوقعات والتغ�bات ال

. وقد انت½° القوميعل±!ا توز³ع الدخل  ن ي_و  ال'&واFGالة 

الأجل  
	 ةتحليلھ إ�� اف�bاض ثبات العوامل الذاتي نكيµº م

 ��تحديد الادخار كما  
	�مية مستوى الدخل أالقص�b وا

للادخار ي�µايد مع تزايد مستوى الدخل  الميلأن  ايضً أر �أظ

أن  التقليديون  اعت�b وقد ).م١٩٨٠(الم¾Oوب، رفعت، 

 الم�مو العامل �من ثم فو  ،�و ثمن الادخار ةالفائدسعر 

 - ةر الفائدعمستوى المدخرات القومية. و4رتبط س لتحديد

	
 رارتفع سع ذاإأنھ  أي|علاقة طرديھ مع الادخار،  - رأ�!م 

كس من عزادت المدخرات والعكس §Fيح. وع�� ال ةالفائد

 ةالفائد عرس نعكسية ب� ذلك اف�bض كيµº وجود علاقة

لسعر  °والمدخرات عن طر4ق التأث�b غ�b المباشر والعك¿¶

انخفاض الادخار عند  إ��مما يؤدى  ع�� الدخل ةالفائد

الاقتصاديون بصفة عامة ب�ن فرق . و4ةائدرالفرفع سع

إحلال الادخار  
	: أثر الإحلال و4تمثل ةالفائد أثر4ن لسعر

 العلاقة أيالفائدة محل الاسr!لاك عند ارتفاع سعر 
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يتمثل  الذيوالادخار، وأثر الدخل الفائدة  عرسن طردية ب�

	
والادخار، حيث الفائدة وجود علاقة عكسية ب�ن سعر  

ز4ادة العائد من أصول  إ��الفائدة ر عسع افرتايؤدى 

اض فنخا يأ يلاs!الاسr مما يؤدى إ�� ز4ادة الإنفاق ،معينة

Àاليالادخار و4توقف الأثر ال�!اFGمحصلة ع��  ، بطبيعة ا

  ).م١٩٨٩المتضادين (محمد أبو العلا، لب�°،  الأثر4ن


	 توف�b  المساواةبال�سبة للأسواق المالية قد يؤدي عدم 

إ��  (Asymmetric information)المعلومات لأطراف المعاملة 

). يتقاStiglitz and Weiss, 1981 °¶Á( الائتمانتقليص 

ا عائدً  Spot market)المنتجون 
	 السوق اFGاضرة (

أي سعر  - ي�ناسب وسعر المنتج، 
	 ح�ن ي_ون السعر 

ا (الآجل) مختلفً  الائتما�ي
	 السوق  - الفائدة ع�� القروض 

عن العائد المتوقع من قبل المؤسسات المالية، و4رجع ذلك 

ا ع�� إ�� أن العائد المتوقع للمؤسسة المالية \عتمد أيضً 

وتؤثر سعر الفائدة  المتوقعة للمق�bض�ن. الائتمانيةالمقدرة 

ع�� تلك المقدرة وكذلك ع�� العائد للمؤسسات المالية من 

 adverse selection)العك¿¶& ( الاختيار :خلال عامل�ن �ما

 Moral hazard or)ا�Gطر اOGيد أو اFGافز العك¿¶& (و 

adverse incentive و�4شأ كلا العامل�ن من مش_لة عدم .

لأطراف المعاملة، حيث 
	 المعلومات المتوافرة  المساواة

المعاكس قبل إتمام المعاملة، ب$نما ي_ون  الاختياري_ون 

 الاختيار). و4حدث Mishkin, 2010الثا�ي |عد إتمام�ا (

المقرضون إقراض  فضلالمعاكس أو ا�Gطأ عندما ي

المتوقعة  الائتمانيةأرصد�!م لمق�bض�ن تنخفض المقدرة 

القادرة  Â	ل�م، و4حدث ذلك لأن تلك الفئة من المق�bض�ن 

ع�� تحمل عنصر ا�Pاطرة، ومن ثم يقدمون ع�� 

القروض ذات الفائدة المرتفعة ال'& تطلÃ!ا ا�OGات 

المقرضة، و�نا تضطر تلك ا�OGات ع�� التعامل مع�م 

أي التعامل مع المق�bض�ن الأسوأ –و4طلق ع�� تلك العملية 

. و³ش�b ا�Gطر اOGيد إ�� )٦()Lemons(بالتعامل  – امانيً ائت

الوضع |عد إتمام الإقراض، فر�ما يقوم المق�bض ببعض 

عدم وفائھ بالمدفوعات  احتمالالأمور ال'& تز4د من 

المطلو�ة، فر�ما \غ�b �شاطھ إ�� �شاط منخفض العائد مما 

عدم القدرة ع�� الوفاء بالقرض  احتماليز4د معھ 

و4أSي تأث�b ز4ادة أسعار الفائدة ع�� عائد وخدمتھ. 

المؤسسات المالية من عامل�ن: الأثر الإيجا«ي المألوف، حيث 

ن ز4ادة أسعار الفائدة تز4د العائد المتحقق للمؤسسات إ

المالية وذلك بفرض ثبات العوامل المؤثرة الأخرى. ثم يأSي ما 

 الاتجاهالعك¿¶& الذي \عمل 
	  الاختيار\سÄ° بأثر 

عك¿¶&، فرفع سعر الفائدة من قبل المؤسسات المالية ال

يز4د من المشروعات ذات العائد المرتفع وا�Pاطرة المرتفعة 

ن المق�bض�ن الراغب�ن 
	 دفع أسعار فائدة إأيضا، حيث 

عالية �م أ§Fاب المشروعات ذات العوائد المرتفعة 

وا�Pاطرة المرتفعة. و
	 ذات الوقت ي�FÅب المق�bضون 

المشروعات ذات العائد المنخفض وا�Pاطرة أ§Fاب 

i!م لا يرغبون 
	 دفع أسعار الفائدة إالمنخفضة، حيث 

المرتفعة. ون�يجة ل�ذا الأثر فإن جملة المق�bض�ن ت_ون من 

المالية  بالال�µاماتأ§Fاب القدرة المنخفضة ع�� الوفاء 

 ارتفاعتجاه المؤسسات المالية. ومن ج�ة أخرى قد يؤدي 

 Moral)فائدة إ�� Sغ�b عك¿¶& 
	 سلوك المق�bض�ن أسعار ال

hazard) حيث أن رفع أسعار الفائدة سيجذب ،

أسعار  ارتفاعن إالمشروعات ذات ا�Pاطرة المرتفعة، حيث 

                                                           

مشTلة الليمون، وCقصد �Rا أن المش{Jي   (Akerlof, 1970)قدم )٦(
 Lvون لديھ معلومات عن جودة السلعة والTلسلعة مستعملة لا ي
Iعلمhا الباrع، ولذا فإنھ، أي المش{Jي يTون مستعدا لدفع سعر 

wضطر أ�Cيدة إ12 ترك متوسط لشراء السلعة. و�oاب السلع ا
السوق لأن السعر المتوسط يTون منخفضا جدا، ومن ثم يبقى :� 
السوق السلع الأقل جودة والLv �سFG الليمون. وC|شابھ �ذ 
التحليل مع تفسJK قانون جر�شام للعملات المتداولة، حيث :� ظل 
وجود أك�J من عملة :� التداول، تؤدي عمليات البيع والشراء إ12 

  تطرد العملة الرديئة العملة ا�oيدة من التداول.أن 
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الفائدة سيقلل العائد المتوقع للمق�bض�ن من المشروعات 

ذات ا�Pاطرة المنخفضة والعائد المنخفض بقدر أك�b من 

روعات ذات ا�Pاطرة العالية والعائد ذلك العائد للمش

المرتفع، مما قد يحث المق�bض�ن ع�� الإقبال ع�� 

المشروعات الأو��، مما يخفض العائد المتحقق 

للمؤسسات المالية. أما إذا sانت أسعار الفائدة منخفضة 

فإن الأثر الإيجا«ي المباشر لز4ادة أسعار الفائدة قد \عادل 

العك¿¶& وا�Gطر اOGيد، ومن ثم  الاختيار
	 التأث�b أثري 

فإن العائد المتحقق للمؤسسات المالية يز4د بز4ادة أسعار 

|عد�ا ينخفض العائد  ،مستوى مع�نعند الفائدة ح'° 

ن�يجة عمل الأثر4ن المذsور4ن. وعند سيادة �ذين الأثر4ن 

عن رفع  الائتمانفإن المؤسسات المالية تفضل تقليص 

سسة المالية التخ�	 عن أسعار الفائدة. و4مكن للمؤ 

ورفع سعر الفائدة |شرط أن يقدم  الائتمانتقليص 

المق�bض ضمانات لس¨ب�ن: الأول أن الضمانات تخفض 

 b®عS حالة 	
ا�Gسائر ال'& يمكن أن تتعرض ل�ا المؤسسة 

المق�bض، الثا�ي أن وجود الضمانات يحفز المق�bض ع�� 

 استغلالتجنب التع®b قدر الإم_ان وأن تحثھ ع�� حسن 

القرض ليتجنب فقدان الضمانات المقدمة من قبلھ 

إ�� مش_لة أخرى  الائتمانللمؤسسة المالية. و4ؤدي تقليص 

تت��ص 
	 أن ا�OGات المق�bضة سوف تضطر إ�� تقليص 

، وما يمثلھ ذلك من آثار سلبية ع�� اس�ثمارا�!ا�Oم 

  الاقتصاد القومي ك_ل. 

الية التقليدية وا�Gلاصة أن التعامل 
	 الأسواق الم

أي  الائتمانبالفائدة (الر�ا) من شأنھ تقليص �Oم 

الأرصدة المالية الم�سابة من الطرف الدائن إ�� الطرف 

عن المستوى  الاس�ثمارالمدين، ومن شأن ذلك خفض 

الأمثل لھ، وما لذلك من أثر سل�& ع�� مختلف المتغ�bات 

ھ. و
	 الاقتصادية ال_لية ومن ثم الاقتصاد القومي برمت

حالة تقديم ضمانات من قبل المق�bض�ن، فيمكن العمل 

، و�ذا 
	 حد ذاتھ عيب \عكس الائتمانع�� عدم تقليص 

�شاشة العلاقة ب�ن أطراف التعامل 
	 الأسواق المالية 

التقليدية، والغ�b موجود 
	 السوق الما�	 الإسلامي لما 

ثابتھ ملزمة ل_ل الأطراف،  ومبادئتحكمھ من علاقات 

فتقديم قروض ع�� �ذا الش_ل غ�b موجود ضمن 

المنتجات المالية ال'& تقدم�ا المؤسسات المالية الإسلامية، 

فضلا ع�� الشفافية الملزمة ل_ل الأطراف والعمل بمبدأ لا 

الإسلامية الأخرى  المبادئضرر ولا ضرار، وغ�b ذلك من 

  ال'& تكفل سلامة وكفاءة المعاملات.

 )�  الإسلاميثانيا: السوق الما

|عد عرض أسباب الأزمات المالية والاقتصادية من 

الرحمن \سري لمعاOGة عمل دوج�ة نظر سيادتھ، تطرق عب

وآثار�ا ووج�ة  الائتمانوعمليات خلق  الإسلاميةالبنوك 


	 ذلك، ثم Sعرض لمراقبة البنك المركزي  الإسلامنظر 

من خلال سياساتھ النقدية، مما  الإسلاميةللبنوك 

 اكتمالقبول الثنائية المصرفية 
	 ظل عدم منھ \س�شف 

السوق الما�	  اكتمالالسوق الما�	 الإسلامي. ولكنا نرى أن 

الإسلامي وتوافر مبدأي الرشاد والكفاءة الإسلامية �و 

اFGل الناجع الذي يؤدي إ�� Sعظيم رفا�ة اOPتمع من 

المالية ومن ثم الاقتصاد القومي من ناحية و4جنب الأسواق 

 	
المالية والاقتصادية، و�ذا ما سنحاول  الأزماتالوقوع 

  شرحھ فيما ي�	:

  عدم كفاءة الأسواق المالية التقليدية  - ١

يفرق الماليون ب�ن ثلاثة أنواع من الكفاءة ال'& يجب أن 

والكفاءة  ،تتوافر 
	 السوق الما�	: الكفاءة التوز³عية

والكفاءة المعلوماتية. وSش�b الأو�� إ�� مدى  ،ال�شغيلية

توز³ع الموارد المالية المتاحة 
	 السوق 
	 أوجھ 

المث��، وتتحقق كفاءة التوز³ع إذا تم توز³ع  الاستخدامات
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محققة أع��  الاستخداماتالموارد النادرة ع�� أفضل 

إنتاجية. وSع�& الكفاءة ال�شغيلية بت_لفة المعاملات المالية 

سواق المالية، وتتحقق تلك الكفاءة إذا sانت ت_لفة 
	 الأ 

تلك المعاملات عند حد�ا الأد�ى. وأخ�bا Sش�b الكفاءة 

عطاء إالمعلوماتية إ�� مدى قدرة أسعار الأوراق المالية ع�� 

صورة §Fيحة عن sافة المعلومات عن مُصدِر الأوراق 

 المالية (المدين)، فإذا sانت أسعار الأوراق Sعكس القدرة

 	
المالية للمدين فإن مع�° ذلك تحقق الكفاءة المعلوماتية 

 Perfect)السوق. وتصبح السوق محققة للكفاءة التامة 

efficiency)  .إذا حققت الأنواع الثلاثة من الكفاءة معا

وعندما يتحقق النوع الثالث من الكفاءة أي عندما Sعكس 

أسعار الأوراق المالية المعلومات المناسبة المتعلقة "!ا يقال 

 efficient) (markets hypothesisأن فرض السوق الكفء 

قد تحقق، وت_ون أسعار الأوراق المالية مساو4ة للقيم 

دلة أو الأساسية لتلك الأوراق، وت_ون الأوراق 
	 العا

 Continuous)السوق 
	 حالة توازن عشواÀي مستمر 

stochastic equilibrium)  للون نموذجFPو³ستخدم ا

) للتأكد من تحقق �ذا (Fair game modelالمباراة العادلة 

الفرض من عدمھ. و³ش�b �ذا النموذج إ�� عدم وجود 

لعائد الفع�	 
	 المعاملة والعائد المتوقع فروق منتظمة ب�ن ا

 	
قبل إجراء المعاملة، ومن ثم ت_ون الأوراق المتداولة 

معاملة عادلة إذا لم يكن �ناك فروق منتظمة ب�ن عائد 

تلك الأوراق والعائد المتوقع ل�ا. و³ع�b عن ذلك ر4اضيا 

  :بالمعادلة التالية

ri, t+1 = E(ri, t+1 |Ωt) + ζi, t+1 


	 الف�bة  Siش�b إ�� العائد الفع�	 للورقة  ri, t+1حيث t+1 

 bش�S وE(ri, t+1 |Ωt)  العائد المتوقع ��
	 الف�bة  iللورقة إ

t+1 شرط| ،Ωt  ةbالف� 	
. t+1حزمة المعلومات المتاحة 


	 الف�bة  iإ�� ا�Gطأ المتوقع عن الورقة  ζi, t+1خ�bا Sش�b أو t+1.  

 bطأ المتوقع غ��Gي (و4_ون اÀمنتظم أي عشواnon- 

systematic error or white noise( –  ومن ثم تتداول

إذا sانت تتمتع بثلاث  - الورقة 
	 سوق مالية عادلة 

 والاستقلال(عدم التح�µ)  الاSساقخصائص إحصائية: 

والكفاءة. وتتوافر ا�Gاصية الأو�� إذا sان توقع عائد 

الورقة مساو4ا للصفر، و4صبح مستقلا إذا لم يكن �ناك 

مع العائد المتوقع، ب$نما ت�سم بالكفاءة 
	 حالة  ارتباط

  .(autocorrelation or serial correlation)ذاSي  ارتباطعدم وجود 

ثلاثة أحوال أو أش_ال  (Fama, 1970)استعرض 

للمعلومات ال'& Sس�ند عل±!ا التوقعات: حالة المعلومات 

الضعيفة، و
	 �ذه اFGالة فإن سعر الورقة \عكس sافة 

المعلومات المتضمنة لأسعار الورقة 
	 الماÁ¶&، ولا تقدم 

المعلومات عن أسعار الورقة 
	 الماÁ¶& أية معلومات عن 

م لا تفيد المس�ثمر 
	 سعر الورقة 
	 المستقبل، ومن ث

قاعدة التعامل  استخدامتحقيق عوائد إضافية من خلال 

ولذا Sستخدم ذات  .(Technical trading rule)الفنية 

�ذا الش_ل من أش_ال الكفاءة وSسÄ°  لاختبارالقاعدة 

). وSستخدم �ذه القاعدة من %kأيضا قاعدة ال�bشيح (

 )%k(ا بمقدار سعر� ارتفعخلال شراء الورقة المالية إذا 

ب�سبة  انخفاض"!ا ح'°  والاحتفاظ انخفاضعن آخر 

)k%(  و�يع الورقة ،	�لف�bة  والانتظارعن الارتفاع التا

التا�	  الانخفاضعن )%k(قص�bة ح'° يرتفع السعر ب�سبة 

  والاستمرارثم التغطية 
ً

. و
	 حالة وجود Sغ�bات طو4لا

منتظمة ع�b الزمن 
	 سعر الورقة، فإن تلك القاعدة 

و  – اش�bي  اس�bاتيجيةستحقق عوائد إضافية من خلال 

. السؤال اFPوري (buy – and – hold strategy) احتفظ –

ا صغ�bة جدً  k؟ الواقع أنھ إذا sانت �kو ما �و مقدار و الآن 

فيھ  إ�� سعر مغالٍ  المالية سيؤديفإن التعامل 
	 الورقة 

ا، كب�bة جدً  kوت_ون ت_لفة المعاملة مرتفعة، أما إذا sانت 

فت_ون ت_لفة المعاملة ل$ست مرتفعة ولكن سيفقد 
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 إن. وجملة القول الانقلابالمس�ثمر العديد من نقاط 

لن تفيد كث�bا لأi!ا لن تؤدي إ�� تحقيق عوائد  (k)قيمة 

  .احتفظ –و  – اش�bي  اس�bاتيجيةإضافية من خلال 

، وتتم إذا عكس حالة المعلومات النصف قوPة4( و

سعر الورقة المالية آنيا و�صورة sاملة sل المعلومات 

المتاحة للعامة عن الأوراق المالية. و³ع�& توافر �ذا الشرط 

أن وجود أي معلومة جديدة متاحة للعامة سوف تنعكس 

و«سرعة ع�� سعر الورقة المالية. و
	 حالة المعلومات 

يرتفع و
	  فإن سعر الورقة سوف (Good news)اOGيدة 

فإن سعر الورقة  Bad news)حالة المعلومات الس$ئة (

سوف ينخفض، و�مجرد حدوث ذلك لن ي_ون �ناك 

Sغ�bات متوقعة 
	 سعر الورقة. و
	 المقابل فإنھ 
	 حال 

عدم Sغ�b سعر الورقة مع وجود معلومات، فإن ذلك \ع�& 

أن المعلومات المتاحة لا تتضمن معلومات ذات صلة 

الأساÊ¶& ل�ذا ي_ون  والاختبارسعر الورقة. بتغ�bات 

بفحص ما إذا sانت المعلومات المتضمنة 
	 تقار4ر الشركة 

تؤثر ع�� سعر الورقة / الأوراق المالية للشركة أم لا. ففي 

حالة توافر شرط الكفاءة المع�& �نا فإنھ لن توجد قاعدة 

تبادل مب�ية ع�� المعلومات المعلنة تؤدي إ�� تحقيق عائد 

إضا
	، وذلك إما لأن سعر الورقة / الأوراق س$ستجيب 

|سرعة للمعلومات المتوفرة 
	 الإعلانات، ومن ثم لن ت_ون 

أو لأن المعلن من  ،�ناك Sغ�bات متوقعة 
	 سعر الورقة

معلومات لا يحوي معلومات ذات صلة بتغ�bات سعر 

الورقة، أي أن المس�ثمر4ن لا يجب أن ي�تظروا ح'° تتوافر 

  لومات للعامة 
	 اليوم التا�	.المع

وSع�& أن سعر الورقة  حالة المعلومات القوPة4( و

المالية \عكس بصفة آنية وsاملة sل المعلومات المعروفة عن 

أسواق الأوراق المالية متضمنة المعلومات ا�Gاصة الداخلية 

 	�المتاحة. و³ع�& توافر �ذا الش_ل من الكفاءة أن السوق الما

  .\ستجيب |سرعة كب�bة للمعلومات الداخلية المتاحة

ءة الأسواق المالية كفاءة ومما سبق يتxy أن كفا

 
ً
ترتكز ع�� مفا�يم معينة ت�تفي مع�ا  منقوصة، ف½& أولا

فكرة تحقيق العدالة ب�ن أطراف المعاملة، بل أن �ناك 

Sعارض ب�ن تحقيق الكفاءة 
	 تلك الأسواق وتحقيق 

العدالة، فالكفاءة العالية Sع�& عدالة منخفضة والعكس 

عامل�ن 
	 الأسواق المالية ا ت�يح لفئات من المت§Fيح. وثانيً 

التلاعب 
	 أسعار الأوراق المالية، ومن ثم 
	 الأسواق 

قرارات مالية لا  لاتخاذوتأث��bا، وتدفع البعض الآخر 

 
ً
فإن  اتناسÃ!م ولكن تصب 
	 صاxG الفئات المتلاعبة. وثالث

 bتوف� 	
التعامل 
	 تلك الأسواق قد لا يحقق العدالة 

امل و�و ما يطلق عليھ المعلومات لأطراف التع

)(Asymmetric information .  

الأسواق المالية والأزمات المالية والاقتصادية: رؤPة  -٢

  إسلامية

 الاتجاهأدت الأزمة المالية العالمية اFGالية إ�� تزايد 

المؤ4د للتمو4ل الإسلامي والنظام الما�	 والمصر
	 الإسلامي، 

 الاتجاهومع ذلك مازال اFGديث والتفس�bات المدعمة ل�ذا 

ا فقط للاقتصاد الإسلامي ومعاOGاتھ ا نظر4ً تقدم إطارً 

للأزمات المالية والاقتصادية، فضلا عن أن التمو4ل 

 استعارة يقوم ع�� - 
	 مجملھ –الإسلامي 
	 الوقت الرا�ن 

أدوات مالية صممت للنظام التقليدي وإعادة Sشكيل�ا 

الشر³عة الإسلامية، لك�!ا تبقى تحمل ا�Pاطر مع لتتوافق 

ال'& ي�سم "!ا النظام التقليدي. فيما ي�	 �عرض للرؤ4ة 

لفشل الأسواق، ومن ثم �شأة الأزمات المالية  الإسلامية

يضمن عدم  والاقتصادية، مع ت¨يان أن الم�!اج الإسلامي

Sعرض الأسواق المالية للفشل ومن ثم يجنب الاقتصادات 

خطر الأزمات المالية والاقتصادية الناشئة عن الأسواق 

  المالية.
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  والكفاءة 4( الإسلام ةمفUوم الرشاد

 الال�µامع�& الرشادة 
	 الإسلام \من وج�ة نظرنا، 

الإسلامي  الال�µامأي  الإسلاميةالشر³عة  ومبادئبقواعد 

أطراف المبادلة (المعاملة)، مقرض ومق�bض  ال�µامو³ع�& 

. أما الكفاءة اءووسيط، بأح_ام الشر³عة الإسلامية السمح

فنع�& "!ا ضمان توافر المناخ العام لتطبيق 
	 الإسلام 

أح_ام الشر³عة الإسلامية أي ضمان توافر المناخ لتطبيق 

 الال�µامنؤكد أن الإسلامي. ولا يفوتنا أن  الال�µامشرط 

الإسلامي يتضمن تحقيق العدالة ب�ن أطراف المعاملة و�و 

الشرط الذي تتجا�ل تحقيقھ الأسواق المالية بمف�وم�ا 

 	
التقليدي. و³ساعد وجود سوق مالية إسلامية مت_املة 

الإسلامي وتوف�b المناخ العام لتطبيق أح_ام  الال�µامتحقيق 

الشر³عة الإسلامية السمحة، أي تحقيق الرشادة والكفاءة 

  من منظور الإسلام. 

  السوق الما�( الإسلامي

ا بأi!ا موضع البياعات وتذكر وتؤنث Sعرف السوق لغو4ً 

اFPيط ومختار  (لسان العرب والقاموس ى أخر  ول�ا معانٍ 

 	
الF¹اح). والأسواق Â	 جمع سوق ووردت لفظ سوق 

 �� كي كى  كم  ُّ�القرآن الكر4م أك®b من مرة: 
	 قولھ Sعا

 الآية(الفرقان : َّ نر مم ما لي لى لم

٧ �� ضم ضخ ضح ضج صم صخ صح ُّ�) و
	 قولھ Sعا

 الآية(الفرقان:  َّ غجغم عم عج ظم  طح

)، كما وردت 
	 الأحاديث النبو4ة الشر4فة م�!ا عن أ«ي ٢٠

 ھقال رسول الله (ص�� الله علي :�ر4رة (رÁ¶& الله عنھ) قال

وسلم) "صلاة أحدكم 
	 جماعة تز4د عن صلاتھ 
	 سوقھ 

  و�$تھ بضعا وعشر4ن درجة ....."

وقد عرف اFGنفيون المال بأنھ ع�ن يجري عل±!ا 

، ومن ثم فقد عمموه للمال المباح التنافس والإبتذال

واFPرم وخصصوه بالأعيان دون المنافع، أما عند جم�ور 

الفق�اء ف�و عام للأعيان والمنافع لكنھ لا \ش_ل اFPرمات. 

وقد عرفت الأسواق المالية بأi!ا الأماكن ا�Pصصة 

 والأس�مالتجار4ة ا�Gاصة بالصرف والنقد  ة�شطللأ

4ة وش�ادات الوداÀع ونحو�ا، التجار  والأوراقوالسندات 

فضلا عن عقود السلع ب�ن المنتج�ن والتجار (مÍ	 الدين 

 ،	Îم١٩٩٢القرة دا(.  

و4طلق مصط�x السوق المالية بمعناه الضيق ع�� 

سوق أو بورصة الأوراق المالية، كما يطلق بمعناه الواسع 

سواء sانت لآجال  ،ع�� مجموع التدفقات المالية 
	 اOPتمع

و متوسطة أو طو4لة. و
	 ضوء التعر4ف الواسع قص�bة أ

 	
فإن السوق المالية لا تنحصر 
	 م_ان واحد، وإنما 

السوق المالية  اصطلاحمعاملات محددة، ومن �نا فإن 

يضم المعاملات المالية المنضبطة بالضوابط  الإسلامية

  الشرعية. 

 
ً
ع�!ا 
	 علم الاقتصاد،  تختلف التعار4ف السابقة قليلا

يرى الاقتصاديون السوق بأi!ا تفاعل ب�ن العرض حيث 

والطلب أي العارض�ن والطالب�ن لمنتج ما ح'° لو لم يقابل 

أحد�ما الآخر، فقد يتم البيع والشراء دون أن يقابل 

ننا Sعر4ف سوق المش�bي الباÀع أو ح'° \عرفھ. ومن �نا يمك

تفاعل المق�bض�ن (مصدري الأوراق  i!اأالأوراق المالية ب

الية) والمس�ثمر4ن (طال�& الأوراق المالية) إما |ش_ل الم

مباشر أو |ش_ل غ�b مباشر أي 
	 ظل وساطة مالية، ومن 

 
ً
مباشرا إذا  ثم فإن التمو4ل 
	 السوق الما�	 قد ي_ون تمو4لا

تمت عملية التبادل ب�ن طر
	 المبادلة بدون وساطة مالية 

 
ً
غ�b مباشر إذا توسطت مؤسسة مالية ما ب�ن  أو تمو4لا

  طر
	 التبادل لإتمام المعاملة.

والسوق المالية الإسلامية Â	 ج�از إداري أسس "!دف 

 	�تطو4ر وتنمية وتوجيھ السوق الما�	 الإسلامي الدو

واعتماد الأدوات المالية المتداولة وال�bو4ج ل�ا 
	 اFPافل 
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وتتمثل . م٢٠٠٢أغسطس  ١١الدولية، وقد تأسست 

  مقومات السوق الما�	 الإسلامي فيما ي�	:

  المتعاملون 

  الإسلاميةتضم السوق المالية 
ً
عن المؤسسات  فضلا

المؤسسات الأخرى التقليدية بل  ،والإسلاميةالمالية 

مؤسسات مالية غ�b إسلامية، فمثلا أصدر المصرف 

 ٤٠٠بمبلغ  م٢٠٠٣عام 
	 للتنمية ص_وك إجارة  الإسلامي

مليون دولار وطرح�ا للاكتتاب العام ومع أن العملية تمثل 

ا إلا أi!ا جذبت مش�bين من مؤسسات ا إسلاميً إصدارً 

 	�وم�!ا مصارف  ،من الإصدار) ٪٧٠(تقليدية اكت�ب 
	 حوا

 	�  ).٪٧٠(من ) ٪٤٠(مركز4ة من دول عديدة اكتت¨ت 
	 حوا

  والابت]ار فYZاالمنتجات (البضاعات) ومدى تنوعUا 

Sعرف المنتجات المالية بأi!ا ا�Gدمات ال'& تقدم�ا 

إ�� المؤسسات المالية لعملاÏ!ا، وÂ	 عقود معاوضة �!دف 

لر�ح بال�سبة للمؤسسة المالية، وتقدم 
	 المقابل خدمة، ا

ع�� ش_ل ع�ن أو منفعة للعملاء. و�ال�سبة للمؤسسات 

تتوافق مع أح_ام  فإن منتجا�!ا لابد أن ،الإسلاميةالمالية 

، فالضوابط الشرعية Â	 �مزة الوصل الإسلاميةالشر³عة 

الاقتصاد الإسلامي من ناحية والممارسة اليومية  مبادئب�ن 

ل�Fياة الاقتصادية من خلال المنتجات المالية من ناحية 

أخرى. وت�سم المنتجات الإسلامية بال�µايد المستمر وم�!ا: 

وم�!ا المشاركة  المشاركة،الأس�م وص_وك الإجارة وص_وك 

كشر4ك 
	  الإسلاميالمتغ�bة، حيث يدخل المصرف 

المشروع بحصة تمو4لية و��سبة محددة، و4تم توز³ع أر�اح 

ا FGصة المصرف وحصة المشروع 
	 i!اية العام طبقً 

 صاحب المشروع. وص_وك المضار�ة وص_وك المرابحة،

أك®b الصيغ وم�!ا مرابحة الاعتمادات المس�ندية وSعت�b من 

شيوعا، وSستخدم 
	 تمو4ل شراء المواد ا�Gام أو المعدات 

اللازمة للمشروع سواء sانت من الداخل أو من ا�Gارج. 

�و عقد بيع \�Oل فيھ الثمن و و السلف أ وص_وك السلم،

و4ؤجل فيھ المبيع، ولذا ف�و بيع آجل |عاجل، و�و عكس 

و يوزن أو البيع بثمن آجل. و4جوز السلم 
	 sل ما ي_ال أ

ا يزرع أو العددي المتقارب، وقد سماه الرسول الكر4م سلمً 

ا. و4تخذ عقد السلم ا ولم \سمھ بيعً ا أو Sسليفً أو سلفً 

 
ً
مختلفة م�!ا عقد السلم التمو�4	 وعقد السلم  أش_الا

. وص_وك )٧(والسلم الموازي واFGزم التمو4لية المت_املة

 باستمرار الإسلاميةSس»� المؤسسات المالية و الاستصناع،

إ�� تطو4ر منتجا�!ا وتأSي عملية التطو4ر إما من خلال 

 bاة للمنتجات غ�sاFPأو من خلال البحث عن  الإسلاميةا

  منتجات جديدة تناسب الاحتياجات الفعلية للعملاء.

  السوق الما�( الإسلامي اكتمالالتحديات ال^[ تواجھ 

وتنمية  لازد�ارمع إيماننا بتوافر المقومات اللازمة 

السوق الما�	 الإسلامي إلا أننا 
	 ذات الوقت ندرك العقبات 

:	
  والتحديات ال'& تواجھ تلك السوق وال'& تتمثل 

حوكمة  - ٢العلاقة مع المصرف المركزي 
	 sل دولة  - ١

ال_وادر  - ٤ III تطبيق بازل  - ٣السوق الما�	 الإسلامي 

  ؟لإسلاميةاالعولمة: �ل Sعزز المصارف  - ٥ال¨شر4ة 

الرقابة الشرعية أو ما \عرف بإش_الية Sعدد الفتاوى  - ٦

 ا، فيما ي�	 شرحً الإسلاميةب�ن �يئات الفتوى 
	 المصارف 

 ل_ل نقطة ع�� حدة. اموجزً 

 العلاقة مع المصرف المركزي  - ١

المصرف المركزي  احتياجلا \غيب عن sل ذي بال 

لأدوات خاصة ت�ناسب وطبيعة المؤسسات المالية 

طبيعة أ�شطة  اختلافالإسلامية للرقابة عل±!ا، فقد أدى 

 ��تلك المؤسسات عن طبيعة أ�شطة المصارف التقليدية إ

قيام معظم المصارف المركز4ة 
	 الدول ال'& Sعمل "!ا 

                                                           

ل~س �نا مجال سرد تفصيلات تلك العقود وأر9اRSا وشرعي�Rا ولكن  )٧(
ع1W ذلك راجع التجاsي عبدالقادر أحمد "السلم بديل  للاطلاع

شر�� للتموCل المصر:� المعاصر: نظرCة مالية ومحاس[ية"، مجلة 
  م.٢٠٠٠، ١٢، مالإسلامي: الاقتصاد جامعة الملك عبدالعزCز
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	 المؤسسات المالية إ�� إطلاق حر4ة تلك المؤسسات 

ممارسة أ�شطr!ا طالما أi!ا لا تخالف القوان�ن العامة 

المعمول "!ا. وقد سا�مت تلك اFGر4ة 
	 نمو المؤسسات 

، مما تزايد معھ مطالبة وازد�ار�االمالية الإسلامية 

المصارف التقليدية المصرف المركزي بدور أك�b للرقابة ع�� 

م المطالبات تقو  هأ�شطة تلك المؤسسات، وتمشيا مع �ذ

|عض المصارف المركز4ة مثال ذلك المصرف المركزي الأرد�ي 

الرقابية ع�� المصارف الإسلامية  نفس�ا بتطبيق الأدوات

تتضمن التعامل بالفائدة (FÒادة،  ال'&اOPالات  باستÑناء

 ،°¶Êاستخدام). و³ش_ل م١٩٨٩مو  	
الأدوات التقليدية 

الرقابة ع�� المؤسسات المالية الإسلامية |عض التحديات 

  تواجھ تلك المؤسسات م�!ا: ال'&

 الإلزامي  الاحتياطيمجال تحديد bسبة   -  أ

Sس�ند فلسفة إلزام المصارف التقليدية |سياسة 

الإلزامي اFPدد من قبل المصرف المركزي ضمان  الاحتياطي

ة لدى المصرف التقليدي لمواج�ة توف�b السيولة اللازم

لدى المؤسسة المالية  الال�µامفر �ذا اتيارات الFÅب. و4تو 

الإسلامية فقط بال�سبة للوداÀع اOGار4ة ال'& Sعد بمثابة 

أمانة لدى المصرف يجب رد�ا للمودع عند طلÃ!ا. أما 

بأنواع�ا ا�Pتلفة فيتم إيداع�ا لدى  الاس�ثمار4ةالوداÀع 

ا لمبدأ المشاركة 
	 الأر�اح المؤسسة المالية الإسلامية طبقً 

وا�Gسائر، مما يجعل�ا مختلفة 
	 طبيعr!ا عن الوداÀع 

 اOGار4ة ومن ثم ل$س �ناك إلزام، بصفة عامة، ع��

لمواج�ة الFÅب م�!ا.  باحتياطي الاحتفاظالمؤسسة ع�� 

طر ع�� �ذه الأنواع من الوداÀع أك�b ح'° ولا ر4ب أن ا�Pا

من ا�Pاطر ال'& تواجھ الوداÀع لأجل لدى المصارف 

التقليدية. وتنجم تلك ا�Pاطر إما من ال�شاط أي مخاطر 

الناجمة عن اس�ثمار تلك الوداÀع 
	 مجالات |عي�!ا و4قبل 

المودعون �ذا النوع من ا�Pاطرة. أما النوع  –
	 المعتاد  –

من ا�Pاطر في�شأ من سوء إدارة الأعمال المصرفية، الثا�ي 

بمع�° عدم قيام المؤسسة المالية بالأعمال المصرفية 

السليمة وفقا للمعاي�b والمؤشرات المتعارف عل±!ا. ومن �نا 

فيجب الرجوع بالضرر ع�� المؤسسة المالية لقيام�ا بدور 

bم بتحمل الأضرار الناتجة عن التقص�µالمضارب الذي يل� 

  أو سوء إدارة الأموال.

 مجال bسب السيولة   -  ب

بمقارنة السيولة 
	 مصرف تقليدي "!ا 
	 مصرف 

)، نجد�ا أع�� 
	 المصرف إسلامية(مؤسسة مالية 

التقليدي، وذلك لأن جزء من اس�ثماراتھ ت_ون 
	 أوراق 

مالية قص�bة الأجل، وال'& عادة لا يحتفظ "!ا المصرف/ 

امل "!ا ينطوي ع�� التعامل لأن التع الإسلاميةالمؤسسة 

�سب السيولة 
	 المصارف/  انخفاضبالفائدة. وقد دفع 

المؤسسات الإسلامية إ�� تحديد �سب سيولة ذاتية يتم 

"!ا ل�Fفاظ ع�� قدرة تلك المؤسسات ع�� الوفاء  الال�µام

 اح�ساب. و4رى البعض ضرورة Sعديل معادلة بال�µاما�!ا

التقليدية لت�ناسب مع السيولة المستخدمة 
	 المصارف 

طبيعة المؤسسات المالية الإسلامية ع�� أن تتضمن تلك 

المعادلة ش�ادات المرابحة قص�bة الأجل ال'& تصدر�ا 

المؤسسات الإسلامية الدولية، ص_وك المضار�ة ال'& 

قص�bة  تصدر�ا المؤسسات الإسلامية الدولية، والمرابحات

  ).م٢٠٠٧الأجل (مطاوع، سعد، 

� توظيف الأموالمجال  - جDالرقابة ع 

\ستخدم المصرف المركزي العديد من الأساليب لز4ادة 

الموجھ إ�� مجالات معينة ولتحقيق  الائتمانأو خفض 

�مة للاقتصاد القومي، ومن تلك |عض الأ�داف الم

أسعار الفائدة التفضيلية وسياسات  استخدامالأساليب 

لأساليب لا وغ��bا و�د�!يا أن تلك ا الائتمانيةالسقوف 

ت�ناسب وطبيعة المؤسسات المالية الإسلامية، ال'& لا 

 
ً
  تتعامل أصلا

ً
، ولكن من الممكن ا أو عطاءً بالفائدة أخذ
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أدوات تمو4لية أخرى للرقابة ع�� توظيف  استخدام

  .الإسلاميةالأموال من قبل المؤسسات المالية 

 مجال كفاية رأس المال  - د

لا يخفى ع�� sل ذي فكر أ�مية رأس مال المصرف 

 	
التقليدي من حيث قيامھ بوظائفھ الثلاث المتمثلة 

الوظيفة اFGمائية و4قصد "!ا ضمان حماية أموال 

 bالاحتياطيالمودع�ن، والوظيفة القانونية ال'& يضمن توف� 

القانو�ي اFPدد من قبل المصرف المركزي، وأخ�bا الوظيفة 

الأصول الثابتة للمصرف  اقتناءي ضمان ال�شغيلية أ

اللازمة للقيام بم�امھ ا�Pتلفة. وتنخفض أ�مية الوظيفة 

�سبة الوداÀع  لانخفاضا الأو�� للمؤسسة الإسلامية، نظرً 

اOGار4ة ال'& تتطلب �ذا النوع من اFGماية مقارنة بالأنواع 

الأخرى ال'& يتقاسم ف±!ا العملاء والمؤسسة الأر�اح 

أما الوظيفت�ن الثانية والثالثة فت�شابھ  وا�Gسائر.

 	
 احتياجل�ما مع  احتياج�االمؤسسات المالية الإسلامية 

 المصرف التقليدي ل�ما.

 رقابة المودع.ن - ه

تمثل علاقة المودع�ن والمؤسسة الإسلامية إما علاقة 

رب المال (و�و المودع)، والمضارب (وÂ	 المؤسسة 

ال'& يتقاسم ف±!ا  لاس�ثمار4ةاالإسلامية) 
	 حالة الوداÀع 

الطرفان الأر�اح وا�Gسائر وفقا ل�bت$بات محددة أو علاقة 

ا للأ�مية ال�س¨ية أمانھ 
	 حالة الوداÀع اOGار4ة. ونظرً 

فإنھ من الضروري أن ي_ون للمودع�ن  الاس�ثمار4ةللوداÀع 

حق الرقابة ع�� عمليات المؤسسة الإسلامية للتأكد من 

ات ور�ما يتأSى ذلك من خلال تمثيل�م دقة وسلامة العملي


	 اOGمعية العمومية بل و
	 مجلس الإدارة (مطاوع، 

  المرجع السابق). سعد،

  حوكمة السوق الما�( الإسلامي - ٢

اFGوكمة مجموعة من القوان�ن والمعاي�b بيقصد 

والقواعد ال'& تحدد العلاقة ب�ن المؤسسة من ج�ة 

والممول�ن وأ§Fاب المصاxG من ج�ة أخرى. وقد تزايدت 

المطالبة بحوكمة المؤسسات المصرفية ن�يجة لعوامل 

عديدة م�!ا: الأزمات المالية المتكررة م�!ا أزمة الأسواق 

كث�b من  اi!يارم ال'& أدت إ�� ١٩٩٧المالية الآسيو4ة عام 

الأسواق المالية 
	 العديد من الدول مثل مال�µيا وسنغافورة 

الأزمة المالية العالمية اFGالية،  اوأخ�bً وإندون$سيا والفلب�ن 

كذلك تصاعد ممارسات الفساد 
	 العديد من الشرsات، 

مما أدى إ�� إفلاس�ا، فقد كشفت التقار4ر المالية للعديد 

الشرsات أi!ا لا Sع�b عن الموقف الما�	 اFGقيقي لتلك من 

الشرsات، ن�يجة تواطؤ وفساد الإدارة ومراج»	 

والدمج  الاستحواذاFGسابات، أيضا ن�يجة ممارسات 

للسيطرة ع�� الأسواق ال'& قامت بھ |عض الشرsات 

 	
المتعددة ا�OGسيات، وكذلك ضعف النظم القانونية 

sلھ إ�� تزايد الدعوى بحوكمة كث�b من الدول. أدى ذلك 

. وقد اق�bحت دول مجلس والإسلاميةالمؤسسات المالية 

) مجموعة من OECDالتعاون الاقتصادي والتنمية (

 bوكمة المؤسسات، وقد اعتمدت تلك  والمبادئالمعاي�FG

من قبل البنك الدو�	 وصندوق النقد الدو�	 عام  المبادئ

وأصدرت  المبادئم، كذلك تب�ت OGنة بازل تلك ١٩٩٩

 bس¨تم� 	
حول Sعز4ز اFGوكمة 
	 المنظمات  م١٩٩٩وثيقة 

  المصرفية.
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IIتطبيق بازل  - ٢
 )٨(

 

تحقق كث�b من الضوابط  IIبازل  مبادئيكفل تطبيق 

من خلال إطار جديد وشامل للأعمال المصرفية. وترتكز 

تلك الضوابط والمعاي�b ع�� ثلاث رsائز: الأو�	 كفاية رأس 

المال لتغطية ا�Pاطر ال�شغيلية ومخاطر الإقراض 

ومخاطر السيولة. الرك�µة الثانية، السلطة الرقابية ع�� 

ة ف½& الشفافية، وال'& |عض المصارف، أما الرك�µة الثالث

تلزم المصارف بالشفافية بما يكفل وقوف المتعامل�ن ع�� 

sل المشكلات ال'& قد تواجھ المصارف 
	 أي مرحلھ من 

 المراحل.

وقد تم إ�شاء مجلس ا�Gدمات المالية الإسلامية 

إ�� إجراء  - ضمن أ�دافھ –م، و�!دف ٢٠٠٥بمال�µيا عام 

لت_ون م�سقة مع الضوابط  IIبازل  اتفاقيةSعديلات ع�� 

الشرعية للأعمال المصرفية الإسلامية. و
	 إطار ذلك قام 

اOPلس بإصدار وثيقة خاصة بمعيار أو معدل كفاية رأس 

المال ا�Gاص بالمصارف ال'& تزاول الأ�شطة المصرفية 

الإسلامية مع ال�bك�µ ع�� اOGوانب الإسلامية وال'& لم Sشر 

!يا أن تركز وثيقة اOPلس ع�� أوزان و�د� IIإل±!ا وثيقة بازل 

وفقا للصيغ التمو4لية الإسلامية ا�Pتلفة.  الائتمانمخاطر 

ومن �نا فإن المؤسسات المالية الإسلامية مطالبة بتطبيق 

من خلال الأخذ بوثيقة مجلس ا�Gدمات المالية  IIبازل 

) ا�Gاصة بمعدل كفاية رأس المال IFSBالإسلامية (

 باستÑناءدم خدمات مالية إسلامية للمؤسسات ال'& تق

                                                           

)٨ (1Wسا  تقع مدينة بازل :� غرب سو�سرا وعsدود مع ألمانيا وفرwoا
و�� مدينة صغJKة. وCتم�K مطار بازل بثلاثة مخارج يؤدي الأول إ12 

Lسية والثالث إ12 الداخل  الأرا��sالفر Lي إ12 الأرا��sالألمانية والثا
عن الدول  االمدينة المسافة نفسhا تقرCبً  السو�سري. وتبعد

الصناعية العشر الك�Jى :� العالم. ومن ثم فإن مدينة بازل تقع :� 
الLv عرفت eسياس�Rا اwoيادية  قلب العالم الأورو�ي :� سو�سرا

عالمية  ع�J التارCخ، و�ذا ما لفت نظر الذين فكروا بإقامة �oنة

 ا�Rتم بالرقابة المصرفية :� �ذه البقعة الصغJKة والمhمة جغرافيً 

  .م١٩٣٠فأوجدوا بنك ال|سوCات الدولية العام ، اوتارCخيً 

 IIبازل  اتفاقيةشرsات التأم�ن، وأيضا من خلال الأخذ من 

  ما يتفق ضوابط الشر³عة.

 الكوادر الhشرPة  - ٣

من نقص ال_وادر  الإسلاميةSعا�ي المؤسسات المالية 

ال¨شر4ة المطلو�ة ال'& يمك�!ا ممارسة العمل 
	 تلك 

اOGوانب اFPاس¨ية المؤسسات، حيث يتطلب ذلك الإلمام ب

بقواعد الشر³عة  الإلماموالاقتصادية، إ�� جانب 

الإسلامية، و�ذا ما يفتقده ا�Gر4ج اFGا�	، فل$س �ناك 

ب_ل تلك اOGوانب  الإلمام مؤسسات Sعليمية توفر �Gر4ج±!ا

  . معا

 العولمة  - ٤

حول أثر العولمة ع�� الاقتصاد القومي،  واسعٌ  ثار جدلٌ 

ف�bى البعض أن العولمة Sعزز وتدعم الاقتصاد القومي 

 و�ناك الرأي ا�Pالف لذلك ولكن �ستطيع القول أن

  العولمة تمارس آثارً 
ً
وأخرى سلبية ع�� الاقتصاد  إيجابية

القومي عامة ال'& بدور�ا تؤثر ع�� المؤسسات العاملة بھ 

. ففي اOGانب الإيجا«ي، الإسلاميةوم�!ا المؤسسات المالية 

 ��أجن¨ية، وز4ادة  اس�ثمارات اجتذابتؤدي العولمة إ

الموارد ال¨شر4ة، ونقل  انتقالالتجارة الدولية، وحر4ة 

سة ومن ثم دفع النمو الاقتصادي، التقنية وز4ادة المناف

وأيضا دعم مبدأ التخصص وتقسيم العمل والذي يفيد 

الأطراف ا�Pتلفة. و
	 اOGانب السل�&، تضعف العولمة 

القومية وتخفض التوظف والأجور وSعميق الفجوة ب�ن 

. ولكن إجمالا اقتصادياالدول المتقدمة والدول المتخلفة 

لم ولن ت_ون واحدة التأث�b ع�� لابد أن نقرر أن آثار العولمة 

مختلف الدول، ف�ناك دول تفوق م_اسÃ!ا عن ا�Gسائر 

الناجمة من العولمة، ودول أخرى تفوق ا�Gسارة المتحققة 

من جراء سيادة العولمة منافع�ا. ومن �نا فيجب ع�� 

 الاستفادةالمؤسسات المالية الإسلامية العمل ع�� Sعظيم 
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التأث�bات السلبية الم�bتبة عن  من الآثار الإيجابية وتقليل

  العولمة.

  الرقابة الشرعية 4( المصارف الإسلامية - ٥

ت�نوع أش_ال الرقابة ع�� المصارف الإسلامية م�!ا �يئة 

 	ªنة رقابة شرعية، وعضو شرOGالرقابة الشرعية، و

 	ªورقيب شر ،	Ôخار 	ªبمجلس الإدارة، ومس�شار شر

لشرعية سلطات sوظيفة دائمة. وتك�سب �يئة الرقابة ا

Sعادل سلطات مراقب اFGسابات ا�GارÔ	، م�!ا حق 

ع�� الOÅلات والدفاتر والمس�ندات لدى المصرف،  الاطلاع

وحق طلب الإيضاحات اللازمة حول معاملة معينة، 

وضرورة تصديق اFGسابات ا�Gتامية قبل إقرار�ا. ولكن 

ا حول Sعدد الفتاوى ب�ن �يئات الفتوى 
	 يثار جدل أيضً 

المصارف الإسلامية الأمر الذي يتطلب ضرورة الت�سيق 

 
ً

	 أعمال تلك  فيما بي�!ا، فضلا xGعارض مصاS عن

الدين، زغبية، عز ، و م٢٠٠٩ال�يئات (ع$¿¶°، موÊ¶° أحمد،

  ).م٢٠٠٩

المنظور الإسلامي لعمل الأسواق المالية: jعظيم  - ٣

رفاmة اklتمع وتجنب الأزمات المالية والاقتصادية 4( 

  صاد الإسلاميظل الاقت

 يجب بداية أن نؤكد أن الإسلام يقدم إطارً 
ً
أو  ا مت_املا

 نموذجً 
ً
لما يجب أن ي_ون عليھ سلوك الفرد  ا مت_املا

واOPتمع 
	 sافة نواÕ	 اFGياة وم�!ا النواÕ	 الاقتصادية 

�مت�ن: أول�ما أن إتباع مبالطبع، ومن �نا يتxy لنا نقطت�ن 

\ع�& تحقيق اFGالة المث�� أو  الاقتصاديالنموذج الإسلامي 

يحقق ما يمكن أن نطلق عليھ الكفاءة الاقتصادية المث�� 

للفرد المع�& وللمجتمع 
	 حالة شمول ذلك السلوك ب�ن 

الأفراد عامة. ثان±!ما أنھ يتم تفس�b الواقع وما يتم فيھ من 

بالنموذج الإسلامي ومن ثم  الال�µامخلال قر�ھ أو |عده من 

أن  اف�bاض. و4مكننا الإسلاميةة الاقتصادية تحقيق الكفاء

 الال�µامالإسلامية أو ما �سم±!ا  ةتوافر شرط الرشاد

واOPتمع، \ع�& بھ  - المسr!لك والمنتج  –الإسلامي 
	 الفرد 

أنھ إذا خ�b الفرد أو اOPتمع ب�ن أمر4ن أحد�ما حلال أي 

 يتوافق والشر³عة الإسلامية والآخر حرام أي ي�نا
� مع�ا،

الأمر الأول، ع��  –سواء الفرد أو اOPتمع  –فإنھ سيختار 

الرغم من أن العائد المادي (المنفعة) المتحقق من الأمر 

الأول 
	 حالة الاسr!لاك قد تقل عن ذلك العائد المتحقق 

من الأمر الثا�ي، ذلك لأن الفرد المل�µم إسلاميا سيضيف 

لبيا للأمر الثا�ي ا موجبا للأمر الأول وعائدا سا معنو4ً عائدً 

$نما لا يدرك، ومن ثم لا يقوم بإ�� العائد المادي المتحقق، 

الفرد غ�b المل�µم بذلك ف�و فقط يقارن ب�ن الأمر4ن ع�� 

ل المنفعة واحسب العائد المادي المتحقق. و4مكن تصور د

  :Sيsالآ

  

 

U = Ud  (                                                       الفرد غ$# المل"!م)دالة المنفعة �� حالة 

U = Ud + Uid  (                             دالة المنفعة لبديل حلال �� حالة الفرد المل"!م)

U = Ud - Ui
  

                         (دالة المنفعة لبديل حرام �� حالة الفرد المل"!م)

 bش�S حيثU  ،المتحقق 	المنفعة أو العائد الك� ��إ

 bش�SوUd  bش�S العائد المادي المباشر، ب$نما ��إ��  Uidإ

 اختيارالعائد المعنوي غ�b المباشر، ومن ثم فإن تحديد/ 

الكمية المسr!لكة ومدى تحقق الكفاءة الاقتصادية 


	 حال'& الفردين الإسلامية المث�� سوف تختلف 

  المذsور4ن.
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و�ال�سبة للمنتج المل�µم فإن دالة الر�ح ا�Gاصة بھ لابد 

وأن تختلف عن تلك ا�Gاصة بالفرد غ�b المل�µم. دالة الر�ح 

للفرد الغ�b مل�µم Â	 نفس�ا دالة الر�ح 
	 الاقتصاد 

الوض»	، فالر�ح يمثل الفرق ب�ن الإيراد الك�	 والنفقات 

مر مختلف 
	 حالة الفرد الم�سم بالرشادة ال_لية، ب$نما الأ 

، حيث يضيف الفرد عائدا موجبا للبدائل الإسلامية

 الإيرادات، ومن ثم تز4د قيمة الإسلاميةالمتفقة والشر³عة 

ال_لية، و4ضيف نفقة سالبة 
	 حالة البدائل المنافية 

، ومن ثم تز4د النفقات ال_لية. وتتحدد الإسلاميةللشر³عة 

ع�� أساس المقارنة ب�ن الأر�اح المتحققة مع  الاختيارات

Sعظيم العائد الموجب 
	 حالة البدائل المتفقة والشر³عة 

وSعظيم قيمة النفقات السالبة 
	 حالة البدائل  الإسلامية

، ومن �نا ف�bفض الفرد الإسلاميةال'& لا تتفق والتعاليم 

تصور المل�µم البدائل اFGرام و4قبل البدائل اFGلال. و4مكن 

	�  :دوال الر�ح 
	 اFGالات الثلاث sالتا

 

Π = TR – TC                                (دالة الر.ح للفرد غ$# المل"!م) 

Π = (TR+ R)  - TC                (دالة الر.ح لبديل حلال �� حالة الفرد المل"!م) 

Π = TR – (TC + C)                (دالة الر.ح لبديل حرام �� حالة الفرد المل"!م) 

  

ا و4مثل العائد الموجب 
	 حالة البديل اFGلال إما عائدً 

ا للفرد صاحب القرار فقط أو عائدا ع�� اOPتمع خاصً 

ا عائدً  فقط أو يمثل 
	 جزء منھ عائدا خاصا و
	 جزء آخر

ففي ضوء الموج�ات العامة وا�Gاصة ال'& ، ااجتماعيً 

وردت 
	 الكتاب والسنة، نجد أن الاختلاف اOGو�ري 

المتوقع ب�ن سلوك المنتج غ�b المل�µم وسلوك المنتج المل�µم 

إ�� اختلاف ال�دف ال�!اÀي 
	 sل حالة .  اإنما \عود أساسً 

�و اFGال فالمنتج المل�µم \س»� إ�� Sعظيم الر�ح كما 

بال�سبة للمنتج غ�b المل�µم، إلا أن المنتج المل�µم �!تم 

 FGديث الرسول 
ً
بالصاxG العام للمجتمع المسلم امتثالا

دكم ص�� الله عليھ وسلم الذي يقول فيھ "والله لا يؤمن أح

للقاعدة  ا، واتباعً ح'° يحب لأخيھ ما يحب لنفسھ"

المنافع وتلك  الشرعية ال'& تقول درء المفاسد أو�� من جلب

ال'& تقول بتحمل الضرر ا�Gاص لدفع الضرر العام . لذا 

فمن غ�b المتوقع أن يتمادى المنتج المل�µم 
	 الإنتاج الذي 

وراء تحقيق الر�ح دون مراعاة  اي�س¨ب 
	 ضرر الغ�b سعيً 

لما ي�Fقھ �ذا الإنتاج من أضرار ع�� اOPتمع . بل من 

Sعظيم الر�ح واFGفاظ ع��  المتوقع أن �!دف المنتج المل�µم

 ا.واOGمع ب�ن �ذين ال�دف�ن معً  اعدم ضرر الآخر4ن معً 

  \ع�& أن ي_ون ال�دف ال�!اÀي �و Sعظيم رفا�ية اOPتمع.

و�تطبيق تلك المفا�يم ع�� التعامل 
	 الأسواق عامة 

سواء أsان  –و
	 الأسواق المالية خاصة، نجد أن المقرض 

أموالھ 
	 شراء  مارباس�ثسيقوم  –فردا أو مؤسسة 

المنتجات المالية المتفقة والشر³عة الإسلامية و�ما لا يضر 

الأطراف الأخرى 
	 المعاملة، و
	 ذات الوقت فإن المق�bض 

بالتمو4ل المباشر أو غ�b  –سيقوم ب¨يع منتجات مالية 

يضر  تتفق أيضا مع الشر³عة الإسلامية و�ما لا - المباشر

  الأطراف الأخرى.

صياغة دالة ال�دف للمجتمع 
	 ش_ل�ا الضم�& و4مكن 

  :للمعاملات 
	 الأسواق المالية كما ي�	

OS = TSW (D, Π) 

Sش�b إ�� مستوى رفا�ة اOPتمع،  TSWحيث 

الأر�اح ال_لية المتحققة  Π التعامل 
	 البدائل اFGلال، وDو


	 الأسواق المالية.  

  تحت قيد:

Π = TRR (Q) - TCC (Q) 
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bش�S حيث TRR  	
إ�� الإيرادات ال_لية المتولدة 

الأسواق المالية، وSشمل الإيرادات العادية أي العوائد 

وكذلك السعادة المتولدة لدى  الاس�ثمارالمتحققة ن�يجة 

 bش�Sلال. وFGالبدائل ا 	
 TCCالفرد المل�µم ن�يجة التعامل 

إ�� الت_اليف الناجمة عن إصدار والتعامل 
	 المنتجات 

Sشمل الت_اليف العادية لتلك التعاملات وأيضا المالية، و

 	
عدم السعادة المتولدة لدى الفرد المل�µم ن�يجة التعامل 

إ�� �Oم المنتجات المالية  Qوأخ�bا Sش�b  المعاملات اFGرام.

  المتداولة.

و4ف�bض 
	 دالة الرفا�ة (دالة ال�دف) أن ت_ون متصلة 

وت_ون المشتقات الأو�� ل�ا موجبة، ب$نما ت_ون المشتقة 

أن ت_ون دالة الثانية ل�ا سالبة. وتضمن �اتان ا�Gاص$تان 

رفا�ة اOPتمع ال_لية دالة م�µايدة بمعدل متناقص وذلك 

مع ز4ادة الأر�اح ال_لية والتعامل مع البدائل اFGلال، ومن 

ثم يمكن تمثيل ا�Gيارات المتاحة أمام المؤسسات المالية 

 	
المصدرة للمنتجات المالية تحقيق الأر�اح والتعامل 

ا�ة اOPتمع ذات البدائل اFGلال بمنحنيات سواء رف

أش_ال وخصائص مماثلة لمنحنيات سواء الفرد. و4مكن 

	�  :صياغة دالة مضاعف لاجرانج ع�� النحو التا

L = TSW (D, Π)+ λ (TRR – TCC – Π ) 

وت_ون الشروط الأولية لتعظيم دالة ال�دف (دالة 

  :رفا�ة اOPتمع) كما ي�	

  

  الأولية لتعظيم دالة ال�دف (دالة رفا�ة اOPتمع) كما ي�	:وت_ون الشروط 
L T S W T S W

0    i.e  λ λ
π π π

∂ ∂ ∂
= − = =

∂ ∂ ∂
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0)**( =
∂

∂

∂

∂
−

∂

∂

∂

∂
+

∂

∂
=

∂

∂

D

Q

Q

TCC

D

Q

Q

TRR

D

TSW

D

L
λ  

L T S W Q T R R T C C
( ) 0

D D D Q Q
λ

∂ ∂ ∂ ∂ ∂
= + ∗ − =

∂ ∂ ∂ ∂ ∂
                  (2)    

 ) نحصل ع��:١) ع�� المعادلة (٢بقسمة المعادلة (

Q

TCC

Q

TRR

D

QTSW

D

TSW

∂

∂
−

∂

∂

∂

∂
−=

∂

∂

∂

∂
(/

π

 

و�ما أن تفاضل دالة الإيرادات ال_لية ي�تج دالة الإيرادات اFGدية وتفاضل دالة الت_اليف ال_لية ي�تج دالة الت_اليف 
 :اFGدية أي أن

MC
Q

TCC

MR
Q

TRR

=
∂

∂

=
∂

∂

 

( )

T S W

QD  M R M C
T S W D

π

∂

∂∂
= − −

∂ ∂

∂

                                    (3) 

  أي

( )
D

   =  M R M C
D Q

π∂ ∂
∗ − −

∂ ∂
                                       (4) 



241                                                الإصلاح النقدي النقود والنظام النقدي التقليدي وإمTانية                                                     

                                                           

و4تxy أن شرط Sعظيم دالة رفا�ة اOPتمع �و Sساوي 

) مع ميل دالة الرفا�ة MR -MCميل دالة الر�ح أي (

للمجتمع مضرو�ا 
	 ميل دالة المعاملات اFGلال. والمفاضلة 


	 البدائل اFGلال ب�ن تحقيق مز4د من الأر�اح والتعامل 

شرعا تأخذ أش_الا عدة، فإذا فضَلت المؤسسات المالية 

 	
ز4ادة الأر�اح ولو ع�� حساب التنازل sلية عن التعامل 

البدائل اFGلال، يصبح شرط Sعظيم رفا�ة اOPتمع �و 

شرط Sعظيم الر�ح 
	 اFGالات العادية. أما إذا فضَلت 

اFGلال، يصبح ميل المؤسسات المالية التعامل 
	 البدائل 

ا للواحد الF¹يح، و4تحدد دالة البدائل اFGلال مساو4ً 

) ب�ساوي ميل دالة الر�ح مع ميل منح�° O�Qم المعاملات (

  سواء رفا�ة اOPتمع، أي ي_ون:

( )
T S W

M R M C  
D

∂
− =

∂
 

و�صفة عامة sلما زادت الرشادة الإسلامية وتوافرت 

المتعامل�ن 
	  استعدادالكفاءة 
	 الأسواق المالية، sلما زاد 

تلك الأسواق لتفضيل التعامل 
	 البدائل اFGلال عن 

منح�° رفا�ة  انحدارتحقيق مز4د من الأر�اح، وsلما زاد 

 
ً
عن ذلك، فإن التعامل وفقا لأح_ام  اOPتمع. وفضلا

شر³عة الإسلامية \سا�م 
	 تجنب الأزمات المالية وال'& ال

و�الرجوع إ��  –قد تتحول إ�� أزمات اقتصادية، حيث 

نجد أنھ 
	 إطار السوق  - تفس�bات فشل الأسواق المالية

 	�ال'& يتم التعامل خلال�ا وفقا لأح_ام  الإسلاميالما

الشر³عة الإسلامية ت�تفي sل الأسباب المؤدية إ�� فشل 

سواق المالية و�شأة الأزمات المالية والاقتصادية وتفس�b الأ 

  ذلك فيما ي�	:

تظ�ر الفقاعة ن�يجة بيع الدين لأك®b من مرة،  - ١

 بحيث يصبح اOGانب النقدي المتداول أو المتاح للتداول 

يفوق اOGانب العي�&، و�ذا غ�b وارد 
	 التعامل وفقا 

الشر³عة التعامل 
	  مبادئ، حيث من الإسلاميةللشر³عة 

 الاقتصاد اFGقيقي.

 المغالاةا للر�ح بما يكفل عدم يحدد الإسلام �امشً  - ٢


	 الأسعار، ومن ثم تجنب حدوث فقاعات الأسعار. 

من شروط تحقيق العدالة ب�ن طر
	 المعاملة  - ٣

لطرف من أطراف  والاستغلالالاس�ثمار4ة عدم الغ�ن 

 التعامل.

ن عدم وقوع بما يضم الاكتناز الإسلاميحرم  -٤

الاقتصاد 
	 xÒ السيولة وز4ادة اOGانب النقدي عن 

من قول  انطلاقاالعي�&، أيضا \عد الاس�ثمار واجبا شرعيا 

الرسول الكر4م "من و�� ي�يما فليتجر لھ 
	 مالھ ولا ي�bكھ 

ح'° تأsلھ الصدقة" رواه ال�bمذي، فاFPافظة ع�� المال 

وÂ	 "حفظ  من مقاصد الشر³عة وال'& ذكر�ا الشاط�&

الدين والنفس والعقل والعرض والمال". و³عد الر�ح 

الإسلامي وقاية لرأس المال، فقد أجمع جم�ور الفق�اء ع�� 

أنھ "لا ر�ح إلا |عد سلامة رأس المال" وع�� أن الر�ح وقاية 

لرأس المال وواقيا لھ من ا�Gسارة الذي يمكن أن ت�Fق بھ 

 ).م١٩٧٥(أحمد تمام محمد، 

المال إلا 
	 الأمور ذات  استغلالم أيضا يحرم الإسلا  - ٥

: الاس�ثماراFGقيقية للمجتمع وفقا لأولو4ات  الاحتياجات

 الضرور4ات ، و اFGاجيات، والتحس$نات.

يُلِزم الإسلام الباÀع (مُصِدر الورقة المالية) أن ُ\علِم  - ٦

المش�bي (المس�ثمر) بالعيوب ال'& قد ت_ون 
	 البضاعة 

 المالية). محل التداول (الورقة 

٧ -  ًbاة كث�sسا�م الزS إعادة توز³ع الدخل، بحيث لا 	
ا 

يزداد الأغنياء غنا 
	 حالات الرواج من جراء ز4ادة 

 .الاستغلالالاس�ثمارات العالية الر�ح 
	 ظروف \شو"!ا 
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يلزم الإسلام التوسط 
	 sافة الأمور والبعد عن  - ٨

 	
حزنھ ولا المغالاة، ح'° 
	 الفرح واFGزن، فالمسلم لا \غل 

 
ً

	 فرحھ عملا � ضم  ضخ  ُّ� �:بقول الله سبحانھ وSعا

 كج قم قح فم  فخ فحفج غم غج عم عج ظم طح
 ).٢٣(اFGديد،   َّ كح

تمنع القاعدة الإسلامية اFGاكمة (لا ضرر ولا  - ٩

ضرار) ع�� المسلم تحقيق م_اسب ع�� حساب الطرف 

 الآخر 
	 المعاملة. 

Sش_ل ط�ارة العقد الظا�ر منھ والباطن وحقوق  - ١٠

 ��الملكية وش_ل التوز³ع والثقة وقواعد توز³ع العوائد إ

جانب عدم التعامل بالر�ا إطارا من×Oيا ومؤسسيا مت_املا 

 يضمن نظاما للتمو4ل قو4ا أمام الصدمات المالية.

البيــع 
ــ	 الفقــھ يأخــذ شــ_ل�ن: بيــع آجــل و�يــع ســلم،  - ١١

 جــائز 
ً
والبيــع الآجــل جــائز شــرعا، ومــن ثــم فبيــع الســلم أيضــا

 ولكــن يبقــى �نــا قــول الرســول صــ�� الله عليــھ وســلم:شــرعا، 

) bوالشـــع� ،bبـــال� bالـــذ�ب بالـــذ�ب، والفضـــة بالفضـــة، وال�ـــ

بالشـــــــع�b، والتمـــــــر بـــــــالتمر، والم�ـــــــx بـــــــالم�x، يـــــــدا بًيـــــــد، ســـــــواءً 

 بمِثـــــل، فمـــــن زاد أو اســـــ�µاد فقـــــد أر«ـــــى ؛ الآخـــــذ 
ً
|ســـــواء، مِـــــثلا

د مع�ــ° �ــذا أن تبــادل ذ�ــب بــذ�ب لابــ. والمعطــي فيــھ ســواء)

أن ي_ـــــــون بـــــــنفس الـــــــوزن، والنقـــــــود كـــــــذلك ت�Fـــــــق بالـــــــذ�ب 

، ففـــــــي ع�ـــــــد �ثیـــــــرةأجنـــــــاس  �نـــــــاكوالفضـــــــة. والآن أصـــــــبح 

الرســـــول صـــــ�� الله عليـــــھ وســـــلم sــــاـن �نـــــاك جـــــ�س الـــــذ�ب 

وجـــــــ�س الفضـــــــة، أمـــــــا 
ـــــــ	 �ـــــــذه الأيـــــــام، فإننـــــــا نجـــــــد الفضـــــــة 

والــذ�ب والعمــلات الورقيــة، sــل دولــة ل�ــا عملــة، وsــل عملــة 

: فاOGنيـــــھ
ً
المصـــــري جـــــ�س، والر4ـــــال الســـــعودي  Sعت�ـــــb ج�ســـــا

جــــــ�س، والر4ــــــال القطــــــري جــــــ�س، ودر�ــــــم الإمــــــارات جــــــ�س، 

و�كــذا فــيمكن التبــادل (إذا اختلفــت �ــذه الأصــناف فبيعــوا 

 بيــد). ولا ر4ــب أن ذلــك \شــ_ل أيضًــ
ً
ا كيــف شــÙتم إذا sاــن يــدا

 حصنا يحول دون �شأة فقاعة الأسعار.

ÚSــــــــOع قواعــــــــد التعامــــــــل وفقــــــــا لأح_ــــــــام الشــــــــر³عة  - ١٢

، و�ـذا \ع�ـ& تحقيـق الاحت_ـارالإسلامية ع�ـ� المنافسـة وتمنـع 

�Oــم المعــاملات الأمثــل مــن وج�ــة نظــر اOPتمــع، فضــلا عــن 

تجنب تحكم الـبعض 
ـ	 الأسـواق الماليـة مـن خـلال المضـار�ة 

 والمعاملات الو�مية.

التـدخل ت�يح أح_ام الشر³عة الإسلامية لو�	 الأمـر  - ١٣

 xGالأر�ـــاح المتحققـــة لصــــا 	ـــ

ـــ	 حالـــة المغـــالاة 
ـــ	 الأســــعار أو 

 الطرف المتضرر.

الإســــــــلامية والكفــــــــاءة 
ــــــــ	 ه تــــــــوافر شــــــــرطي الرشــــــــاد - ١٤

تدنيـــــة ا�Pـــــاطر المرتبطـــــة يكفـــــل الأســـــواق الماليـــــة الإســـــلامية 

بالتعامـــــــــــل 
ـــــــــــ	 الأوراق الماليـــــــــــة، حيـــــــــــث لا يوجـــــــــــد مخـــــــــــاطرة 

ب الشــــــفافية  للائتمــــــان التعاقــــــد 
ــــــ	 ظــــــل  يكفل�ــــــا التــــــي|ســــــ̈

 ولا ،الإســــــلاميةا للشــــــر³عة الســــــوق المــــــا�	 الإســــــلامي أي وفقًــــــ

يوجـــــــد مخـــــــاطرة تقلبـــــــات أســـــــعار الفائـــــــدة، حيـــــــث لا يوجـــــــد 

Sعامـــــل بفائـــــدة 
ـــــ	 الأســـــواق الماليـــــة ومـــــن �نـــــا يختفـــــي خطـــــر 

، أيضـــــا لا وجـــــود �Pـــــاطرة الاســـــ�ثمارالســـــعر وخطـــــر إعـــــادة 

\ستغل طـرف السيولة، لوجود مبدأ لا ضرر ولا ضرار، فلن 

وطالما أن و�ـ	 الأمـر يقـوم بـدوره  أخ�bاطرفا آخر 
	 المعاملة. و 

وفقـــا لأح_ـــام الشـــر³عة الإســـلامية، إذن لـــن توجـــد قـــرارات أو 

سياســــات تضــــر بمصــــاxG المتعــــامل�ن 
ــــ	 الأســــواق الماليــــة أي 

  تختفي ا�Pاطر السياسية. 

يضــــــمن  الإســــــلاميالســــــوق المــــــا�	  اكتمــــــالوا�Gلاصــــــة أن 

 الإســلاميةالأســواق الماليــة وفقــا لأح_ــام الشــر³عة التعامــل 
ــ	 

الســــمحة، وال'ـــــ& بـــــدور�ا Sعظـــــم رفا�ـــــة اOPتمـــــع مـــــن ناحيـــــة 

اليــة والاقتصــادية وتضــمن عــدم الوقــوع 
ــ	 بــراثن الأزمــات الم

  من ناحية أخرى.
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  النتائج والتوصيات

�دفت الورقة إ�� بيان براءة النقود 
	 حد ذا�!ا 

أن عمل  تأكيدكمس¨ب للأزمات المالية والاقتصادية، ثم 

الأسواق المالية وفقا لأح_ام الشر³عة تؤدي إ�� Sعظيم 

رفا�ة اOPتمع و
	 ذات الوقت تجنب الأسواق المالية ومن 

ثم الاقتصاد القومي من الوقوع 
	 الأزمات المالية 

الورقة أن كفاءة الأسواق  ادية. أوFÛتوالاقتص

التقليدية ال'& بن$ت العديد من النماذج والنظر4ات عل±!ا 

Â	 كفاءة منقوصة لأi!ا لا تراª	 تحقيق العدالة ب�ن 

أطراف التعامل، وSسمح قواعد اللعب لبعض المتعامل�ن 

ا يؤدي عدم بالتلاعب 
	 أسعار الأوراق المالية، وأيضً 

 اتخاذومات المتوافرة لأطراف المعاملات إ�� المساواة 
	 المعل

قرارات غ�b مناسبة لبعض�م. ثم ب�ن البحث أن نظر4ات 

 bتناولت  أسباب الأزمات المالية والاقتصاديةونماذج تفس�

إ�� طبيعة  الس¨بالعديد من الزوايا، فبعض�ا يرجع 

$س إ�� النظام الرأسما�	 نفسھ، و«عض�ا يرجع الس¨ب الرئ

، و«عض�ا يرى أن المالية الأسواق عامل�ن 
	سلوكيات المت

، الرئ$س�و الس¨ب المالية  الأسواقعدم رقابة اFG_ومات 

العلاقة ب�ن  لاختلاليرجع  الس¨بب$نما يرى البعض أن 

القطاع الما�	 والقطاع اFGقيقي 
	 الاقتصاد القومي. و��ن 

  أنالباحث 
ً
ا ا ومدعمً مساندً  التعامل 
	 الر�ا \عد عاملا

لفشل الأسواق المالية، كما أن السياسات ال'& تق�bح لعلاج 

الأزمات المالية والاقتصادية يكتنف�ا كث�b من السلبيات 

ع�� الاقتصاد القومي. |عد�ا Sعرض البحث لبيان المنظور 

الإسلامي للأسواق المالية والأزمات المالية من خلال تحديد 

عرض للسوق  والكفاءة 
	 الإسلام، ثم ةالرشاد يمف�وم

ا ع�� التحديات ال'& تواجھ الما�	 الإسلامي وم_ونا�!ا ومركزً 

تلك السوق بما يمك�!ا من قيام�ا بالدور المنوط "!ا.  اكتمال

السوق الما�	  اكتمالوأخ�bا فسر الباحث كيف أن 

والكفاءة الإسلامية يؤدي  ةالإسلامي وتوافر مبدأي الرشاد

ة و4جنب الأسواق المالية إ�� Sعظيم رفا�ة اOPتمع من ناحي

 	
المالية  الأزماتومن ثم الاقتصاد القومي من الوقوع 

  والاقتصادية.

وتكمن أ�م التوصيات 
	 العمل ع�� مواج�ة 

 	
التحديات ال'& تواجھ السوق الما�	 الإسلامي المتمثلة 

العلاقة مع المصرف المركزي ال'& تتمثل 
	 مجال تحديد 

، ومجال �سب السيولة، ومجال الإلزامي الاحتياطي�سبة 

الرقابة ع�� توظيف الأموال، ومجال كفاية رأس المال، 

 	�ورقابة المودع�ن. أيضا من التحديات حوكمة السوق الما

و4وÜ¶& الباحث  ،IIالإسلامي، وتحديات تطبيق بازل 

بضرورة توف�b المؤسسات الأsاديمية اللازمة لتخر4ج 

، الإسلاميةال_وادر القادرة ع�� العمل 
	 المؤسسات المالية 

ال_وادر ال¨شر4ة، بما \سا�م 
	 علاج مش_لة عدم توافر 

أيضا العمل ع�� Sعظيم اOGوانب الإيجابية وتدنية 

الما�	 الإسلامي، السلبيات ال'& تمارس�ا العولمة ع�� السوق 

 ًbعدد الفتاوى وأخ�S لول لإش_اليةFGا العمل ع�� إيجاد ا

  .الإسلاميةات الفتوى 
	 المصارف ب�ن �يئ
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  المراجع

: باللغة
ً
  العر.ية أولا

"، دار تطور الفكر الاقتصادي" )م١٩٧٦( 9#اري، راشدلا

  .ال3nضة العرmية، القا_رة

"السلم بديل شرo<  )م٢٠٠٠( التجا=ي عبدالقادر أحمد

مجلة للتمو.ل المصر?< المعاصر: نظر.ة مالية ومحاسpية"، 

، ا ^لد الثاrي : الاقتصاد الإسلاميجامعة الملك عبدالعز�ز

  .١١٢- ٦١، ص ص: عشر

"دراسة مقارنة عن ا cافظة ) م١٩٧٥( تمام، محمد أحمد

 �uاسc رأس المال ب-ن الفكر الإسلامي والفكر ا HIع

  اcdديث " ، رسالة ماجست-w ، :لية التجارة ، جامعة الأز_ر. 

) "مدى عارض المصاxd ?< عمل م٢٠٠٩( زغبية، عزالدين

أعضاء _يئة الفتوى والرقابة الشرعية ?< المؤسسات المالية 

HU مؤتمر ال�يئات الشرعية الثامن، الإسلامية، بحث قدم إ

  مايو. ١٩ – ١٨البحر.ن، 

"اقتصاد الفقاعات.. دراسة ?<  )م٢٠٠٩( السامراFي، قحطا=ي

جذور الأزمة ?< الاقتصاد الرأسماU<، مع إشارة إHU الأزمة المالية 

"، بحث قدم للمؤتمر الثالث ل}لية العلوم م٢٠٠٨العالمية 

  إبر.ل. ٢٩ – ٢٨الإسراء اd�اصة، الإدار.ة والمالية، جامعة 

"فلسفة ومن|^ية العمل  )م١٩٨٩( MNادة، موHIJ عبدالعزGز

 اتحادالمصر?< الإسلامي ?< المصارف الإسلامية"، ب-wوت، 

  .١٥المصارف العرmية، ص 

عارض المصاxd ?< أعمال م٢٠٠٩( عHIOP، موHIJ أحمد" (

_يئات الرقابة الشرعية"، بحث قدم إHU مؤتمر ال�يئات 

  مايو. ١٩ – ١٨الشرعية الثامن، البحر.ن، 

مع دراسة خاصة  <) "الطلب الفعIم١٩٨٠( المTUوب، رفعت

النمو"، دار ال3nضة العرmية، القا_رة، ص  ?<بالبلاد الأخذة 

  .١٠٠ - ٩٣: ص

HVالادخار  م)١٩٨٩( محمد أبو العلا، لب HIالعوامل المؤثرة ع

>Iلبعض العوامل، المؤتمر  الك��محاولة لقياس الأثر  العائ

السادس ل}لية التجارة، جامعة المنصورة  السنوي  العل��

  .٤بر.ل، ص إ ٥- ٤مصر"،  ?<"المدخرات 
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 احاليً �عمل و رة بجم�ور.ة مصر العرmية، أستاذ الاقتصاد ?< جامعة المنصو  عبدالباd �eشام حنضل

جامعة برادفورد حصل عHI ش�ادة الدكتوراه ?< الاقتصاد من ?< جامعة البحر.ن بمملكة البحر.ن. 

وقام بتحكيم عشرات عضو ?< _يئة تحر.ر العديد من ا ^لات العلمية الدولية  ، و_وبالمملكة المتحدة

ما أ.د. عبدالبا�< rشر ة ولل�wقيات ?< جامعات مختلفة. الأبحاث لل�شر ?< مجلات علمية دولية عديد

 
ً
العلمية الدولية والمؤتمرات ا باللغت-ن العرmية والإنجل-�ية ?< العديد من ا ^لات يز.د عن أر�ع-ن بحث

ال�wيد  ."رواد التعليم ?< أفر.قيا"من قبل م ٢٠١٣. اخت-w :أحسن أستاذ اقتصاد لعام والإقليمية
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