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 دور الاسواق المالية والبورصات في عملية التنمية الاقتصادي            
 مُلَخَّصُ البَحِـثِ

ييجؼ ىحا البحث الى التعخيف بالأسػاؽ السالية ) البػرصات ( وبياف دورىا في عسمية التشسية 
الاقترادية، كػف الدشػات الأخيخة شيجت اىتساماً متدايجاً مغ قبل السدتثسخيغ والسحمميغ السالييغ 

جحب التجارب العسمية أف تمظ الأسػاؽ تسثل فخصة استثسارية مستازة وعامل ب بالأسػاؽ السالية ، فقج ثبت 
ىاـ لخؤوس الأمػاؿ السحمية والأجشبية في تمظ الجوؿ وقج ساعجه اىتساـ الجوؿ الشامية نفديا بتصػيخ 
الأسػاؽ السالية عمى تخكيد الاىتساـ في تمظ الأسػاؽ خاصو أسػاؽ الجوؿ التي استصاعت أف تديل 

ت خاالعسمية الاستثسارية ولديادة السجخ رؤوس الأمػاؿ الخارجية لتعديد  واجتحابالقانػنية والسالية  العقبات
في  الأعػاـ الأخيخة تػاصلً  جتكسا شي. واقترادياً  مالياً  ديةالسحمية وتػجيييا نحػ الاستثسارات السج

خلؿ تييئة الأوضاع غ مفي تحديغ مشاخ الاستثسار فييا _ وخاصةً الشامية _ معطع الجوؿ  جيػد
وقج حققت الجوؿ الشامية درجات متبايشة مغ الشجاح في الأجشبية، والطخوؼ السلئسة لجحب الاستثسارات 

في حيغ تحقق  الأجشبية، الكثيخ مغ الاستثسارات يا في اجتحاب ىحه السيسة الرعبة فقج نجح بعز
ومسا لا شظ  الاستثسارات.لسديج مغ تمظ لجحب جيػد الولا زاؿ يػاصل  اً متػاضعاً بعزيا الآخخ نجاح

بجوف ، ف لمبلدالأسػاؽ السالية وتشطيسيا يؤثخ بذكل إيجابي عمى الشسػ الاقترادؼ الذامل  ءةفيو أف كفا
الحرػؿ عمى السػارد السالية والسيارات التي تحتاجيا لتصػيخ الأنذصة  ةتمظ الأسػاؽ لا تدتصيع الجول
فقج بمغت ونسػه ، تصػر القصاع الاقترادؼ ب ةً ؽ السالية الستصػرة تختبط عادالاستثسارية ولحلظ فإف الأسػا

ومعطع ىحه ، دولار في الدشة  ٓٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٙالستصمبات الاستثسارية لمجوؿ الشامية حػالي 
إلى  أدػكسا أف وجػد مذاكل السجيػنية الجاخمية والخارجية ، السحمية  الادخاراتغيخ متػفخة مغ  الأمػاؿ 

ؿ لمخجمات والاستثسارات االتػزيع الفع ءالى سػ  أدػكسا ، ني مدتػػ الادخار السحمي لمجوؿ الشامية تج
وكشتيجة لحلظ تحاوؿ الكثيخ مغ ، متصػر الاقترادؼ الذامل ل اً سابقاً تصمبومحجخ الأساس الالتي تعتبخ 

وتشرب ىحه ، مغ الخارج  للأمػاؿ جحبالسحمية الي تذكل عشرخ  أسػاقيا الجوؿ الشامية تصػيخ
السجخخات السحمية السحاولات عمى إيجاد أشار قانػني ومؤسدي ومالي يداىع في زيادة حجع وفعالية 

ومغ جية أخخػ فإف عخض السجخخات في الجوؿ الستقجمة .واحج  آفالأجشبية في  وزيادة الاستثسارات 
مع مبجأ تشػيع الاستثسارات لتقميل  اً ذيوتسالجوؿ، يفػؽ الديادة في فخص الاستثسار الستاحة في تمظ 

عمى ا  في مخدود   وشسعاً الستقجمة، وتجني الإنجازات الاقترادية في الجوؿ  العسلت،تقمب  مخاشخ
تصمع إلى استغلؿ الفخصة الستاحة للستثسار في أسػاؽ الجوؿ الب تمظ الجوؿفقج بجأت للستثسارات، 

 الشامية.
يا ومسا لا ججاؿ فيو أن   السخسمة،تحت قاعجة السرالح الإسلمية وتشجرج فكخة الأسػاؽ السالية 

وقج  الستقجمة،تداعج عمى تصػيخ الأعساؿ التجارية والاقترادية التي ىي شخياف الحياة لكل السجتسعات 
تختمف الأسػاؽ في عرخنا الحاضخ عشيا في الدابق  بالساؿ، )ولا و لا قياـ لمسجتسع إلّا غ الله تعالى أن  بيّ 
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،مغ حيث  يا تصػرت مغ أسػاؽ أولية عادية لمبزائع إلى أسػاؽ ثانػية متصػرة يغمب فييا  ان  إلّا  السفيػـ

 .   والأسيع والػدائع والدشجات( والعسلت،العشاية بالبيع والذخاء 

summary 

Through this research I have undertaken a study on the role of financial 

markets for economic development, which has become a social and political 

issue that occupies a prominent place in modern economic life, today is at 

the forefront of the branches considered by world Economic thought, where 

it is of great importance The way to facilitate the flow of funds from savers 

to investors, and offers several advantages for the cohabitants, allowing 

them to make many choices according to their interests and trends, thereby 

increasing the efficiency and flexibility of financial markets. 
With regard to economic development and its sources of financing, she 

concluded that the economic underdevelopment suffered by many States 

was the result of economic considerations the non-economic and the divide 

between them and the developed countries, and the process of economic 

development are not only realized by changes Economic, but rather the 

cultural and social changes of the members of the State, and in order for 

development to be effective these states should do the same steps as 

developed countries to resort to the financial market for the growth of their 

economies. 

Based on what I have studied, a set of conclusions has been drawn in the 

following points: 

1. The financial market has an active role in mobilizing savings and directing 

it towards medium-and long-term employment by moving financial savings 

within the financial market. 

2. Securities are considered as a direct source of modern finance and consist 

of these securities from stocks and bonds that are given to their holders a 

range of rights, given the results achieved by this financial product of the 

economies of nations, many countries have begun to make the financial 

market an important place in Their development structures. 

3. The stock Exchange is a place of convergence demanding liquidity and its 

exhibitors, starting from the latter, which shows the function of the stock 

exchange by rounding parties to make deals, and play an active role in 

supplying funds and institutions, through the temptations they offer to 

investors. 
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4. The success of the bourse in its role in financing the national economy 

depends fundamentally on its efficiency, because inefficiency leads to the 

poor assessment the financial assets of the foundation 

  المقدمة
السبعػث رحسة لمعالسيغ وبعج  الحسج لله رب العالسيغ والرلة والدلـ عمى سيج الأنبياء والسخسميغ

، ييجؼ ىحا البحث الى التعخيف بالأسػاؽ السالية ) البػرصات ( وبياف دورىا في عسمية التشسية 
 الاقترادية ، وسبب اختيارؼ ليحا السػضػع كػف الدشػات الأخيخة شيجت اىتساماً 

التجارب العسمية أف ب قج ثبت متدايجاً مغ قبل السدتثسخيغ والسحمميغ السالييغ بالأسػاؽ السالية ، ف
ىاـ لخؤوس الأمػاؿ السحمية والأجشبية في تمظ جحب تمظ الأسػاؽ تسثل فخصة استثسارية مستازة وعامل 

الجوؿ وقج ساعجه اىتساـ الجوؿ الشامية نفديا بتصػيخ الأسػاؽ السالية عمى تخكيد الاىتساـ في تمظ 
رؤوس الأمػاؿ  واجتحابل العقبات القانػنية والسالية الأسػاؽ خاصو أسػاؽ الجوؿ التي استصاعت أف تدي

 مالياً  ديةت السحمية وتػجيييا نحػ الاستثسارات السجخاالعسمية الاستثسارية ولديادة السجخ الخارجية لتعديد 
في تحديغ _ وخاصةً الشامية _ معطع الجوؿ  جيػدفي  الأعػاـ الأخيخة تػاصلً  جتكسا شي. واقترادياً 

وقج الأجشبية، خلؿ تييئة الأوضاع والطخوؼ السلئسة لجحب الاستثسارات مغ ار فييا مشاخ الاستثس
يا في اجتحاب حققت الجوؿ الشامية درجات متبايشة مغ الشجاح في ىحه السيسة الرعبة فقج نجح بعز

جيػد الولا زاؿ يػاصل  اً متػاضعاً في حيغ تحقق بعزيا الآخخ نجاح الأجشبية، الكثيخ مغ الاستثسارات 
الأسػاؽ السالية وتشطيسيا يؤثخ بذكل  ءةومسا لا شظ فيو أف كفا الاستثسارات.لسديج مغ تمظ لجحب 

الحرػؿ عمى  ةبجوف تمظ الأسػاؽ لا تدتصيع الجول، ف لمبلدإيجابي عمى الشسػ الاقترادؼ الذامل 
فإف الأسػاؽ السالية الستصػرة السػارد السالية والسيارات التي تحتاجيا لتصػيخ الأنذصة الاستثسارية ولحلظ 

فقج بمغت الستصمبات الاستثسارية لمجوؿ الشامية حػالي ونسػه ، تصػر القصاع الاقترادؼ ب ةً تختبط عاد
كسا ، السحمية  الادخاراتغيخ متػفخة مغ  ومعطع ىحه الأمػاؿ ، دولار في الدشة  ٓٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٙ

، إلى تجني مدتػػ الادخار السحمي لمجوؿ الشامية  أدػأف وجػد مذاكل السجيػنية الجاخمية والخارجية 
 اً سابقاً تصمبومحجخ الأساس الؿ لمخجمات والاستثسارات التي تعتبخ االتػزيع الفع ءالى سػ  أدػكسا 

السحمية الي  أسػاقيا وكشتيجة لحلظ تحاوؿ الكثيخ مغ الجوؿ الشامية تصػيخ، متصػر الاقترادؼ الذامل ل
وتشرب ىحه السحاولات عمى إيجاد أشار قانػني ومؤسدي ، مغ الخارج  اؿللأمػ  جحبتذكل عشرخ 

ومغ .واحج  آفالأجشبية في  وزيادة الاستثسارات السجخخات السحمية ومالي يداىع في زيادة حجع وفعالية 
جية أخخػ فإف عخض السجخخات في الجوؿ الستقجمة يفػؽ الديادة في فخص الاستثسار الستاحة في تمظ 

وتجني الإنجازات الاقترادية  العسلت،تقمب  مع مبجأ تشػيع الاستثسارات لتقميل مخاشخ اً تسذيو الجوؿ، 
تصمع إلى استغلؿ الب تمظ الجوؿفقج بجأت للستثسارات، عمى ا  في مخدود   وشسعاً الستقجمة، في الجوؿ 
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تحت قاعجة الإسلمية وتشجرج فكخة الأسػاؽ السالية الشامية الفخصة الستاحة للستثسار في أسػاؽ الجوؿ 

يا تداعج عمى تصػيخ الأعساؿ التجارية والاقترادية التي ىي ومسا لا ججاؿ فيو أن   السخسمة،السرالح 
تختمف  بالساؿ، )ولا و لا قياـ لمسجتسع إلّا غ الله تعالى أن  وقج بيّ  الستقجمة،شخياف الحياة لكل السجتسعات 

،مغ حيث الأسػاؽ في عرخنا الحاضخ عشيا في الدابق  يا تصػرت مغ أسػاؽ أولية  ان  إلّا  السفيػـ
والأسيع والػدائع  والعسلت،عادية لمبزائع إلى أسػاؽ ثانػية متصػرة يغمب فييا العشاية بالبيع والذخاء 

.   وليحه الأسباب ولأمػر أخخػ سأبيشيا في ثشايا بحثي ىحا قخرت الكتابة في ىحا السػضػع والدشجات(
الشحػ الآتي:الفرل الأوؿ: الأسػاؽ  غ كتبػا في تفريلتو، وقج قدست بحثي ىحا عمىلأىسيتو، ولقمة م

السبحث الأوؿ: التعخيف بالأسػاؽ السالية والتشسية الاقترادية  السالية نذأتيا وأىسيتيا وحكع التعامل فييا
مية. السبحث السبحث الثاني: نذأة الأسػاؽ السالية في الجوؿ الغخبية والإسل في المغة والاصصلح.

الفرل الثاني: دور الأسػاؽ السالية في التشسية  الثالث: بعس الاحكاـ الذخعية الستعمقة بالأسػاؽ السالية.
السبحث الثاني: الجور الحقيقي للأسػاؽ السالية  السبحث الأوؿ: التعخيف بالتشسية وكػنيا مصمب شخعي.

 .الخاتسة والشتائج السرادر والسخاجع السبحث الثالث: مخاشخ الأسػاؽ السالية  في التشسية.

 المبحث الأول

 التعريف بالأسهاق المالية في اللغة والاصظلاح

لغة: الدػؽ مغ كمسة ) ساؽ يدػؽ سػقاً, وىػ حَجْوُ الذػيء، سػسيت الدػػؽ بػحلظ لسػا يدػاؽ إلييػا   
البياعات تُحكخ وتُؤنػث, وجاء في لداف العخب: )الدػؽ مػضع ، (1)مغ البزائع والأشياء, والجسع أسػاؽ(

وجاء في السعجع الػجيد: )الدػؽ ىػ السػضػع الػحؼ يُجمػب إليػو الستػاع والدػمع لمبيػع ،  (2)والجسع أسػاؽ(
 ومشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػو قػلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػو تعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالى: ،(3)والابتيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاع(

. وقػلػػو تعػػالى: ٕٓ: مػػغ الآيػػةالفخقػػافچېىىئائائەئەچ

. وحػػجيث ٚمػػغ الآيػػة الفخقػػاف:   چگگگگڳڳڳڳ  ڱچ
والدػػػلـ: ))لا يبيػػػع بعزػػػكع عمػػػى بيػػػع بعػػػس, ولا تمقػػػػا الدػػػمع حتػػػى يُيػػػبط بيػػػا إلػػػى الشبػػػي عميػػػو الرػػػلة 

اصصلحاً: ىػ )السكاف الحؼ تتجو إليو البزائع بسختمف أنػاعيا, إذ يتع مبادلتيا أو بيعيػا أو .(4)الدػؽ((
يػا التخػديغ استيلكيا, وىي السكاف الحؼ يتع فيو نقػل ممكيػة الدػمع, ولػحلظ وسػائل يجػب تػافخىػا فييػا, ومش

وعُػػخّؼ كػػحلظ بأن ػػو: )مشصقػػة يترػػل فييػػا السذػػتخوف والبػػائعػف, إمػػا . (5) والتسػيػػل والشقػػل والفػػخز والتػزيػػع(
بصخيق مباشخ أو عغ شخيق وسػصاء تتجػارت بعزػيع بػبعس إذ إف  الأسػعار الدػائجة فػي جػدء مػغ الدػػؽ 

وجػػػد تجػػانذ فػػي أسػػعار الدػػمعة  تػػؤثخ فػػي الأسػػعار التػػي تػػجفع فػػي الأجػػداء الأخػػخػ, مسػػا يتختػػب عميػػو
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الػاحجة في الدػؽ كميا, بغس الشطخ عسا يحجث مغ انحخافات عغ الثسغ الستجانذ تخجػع إلػى اعتبػارات 

عػػغ إف الأسػػػاؽ الساليػػة فػػي عرػػخنا الحاضػػخ لا يختمػػف مفيػميػػا  . (6)محميػػة أو أسػػباب شارئػػة ووقتيػػة(
عاديػػة البزػػائع الػػى أسػػػاؽ متصػػػرة يغمػػب فييػػا مفيػػػـ الأسػػػاؽ الدػػابقة الا أنيػػا قػػج تصػػػرت مػػغ أسػػػاؽ 

 . ٚ العشاية بالشقػد والأسيع الػدائع والدشجات
 [1خرائص الدــــهق الجيد: ]

كفاءة التذغيل:لكي يشجح ىحا الدػؽ لابج مغ تسيده بكفاءة التذغيل وىي الستسثمة في قجرة الدػؽ -ٔ
رة مغ التكمفػػة التي تشذأ مغ السعاملت وىي ما عمى تحػيل الأمػاؿ والسػارد لسغ يحتاجػف إلييا بأقل قج

تدسى بتكمفة السعاملت وتكمفة السعاملت تخجع إلى مرجريغ أساسيغ:تكمفة الػساشة السالية في 
عسميات البيع والذخاء للأوراؽ السالية، وتكمفة تحػيل الػرقة السالية، وىحه التكمفة قج تكػف عائقا أماـ 

نجاح الدػؽ يتػقف إلى درجػػة كبيخة عمى قجرتو عمى تقميل ىحه التكمفة إلى  بعس السدتثسخيغ، لحلظ فإف
 أدنى حجليػػػا.

كفاءة تخريز السػارد:إف السيسة الأساسية لدػؽ الأوراؽ السالية ىي تحػيل فائس الأمػاؿ  - ٕ
الاستثسارية   والسػارد التي )تتدع بالشجرة(، مسغ لجييع ىػػػحا الفائس إلى الأنذصة الاقترادية والفخص 

التي تحتاج ليحه السػارد وىحه السيسة ليدت سيمة كسا قج يترػر البعس لأف أحج شخوشيا الأساسية أف 
تتع بكفاءة أو ما يدسى ت بكفاءة التخريز ت.وتتحقق كفاءة تخريز السػارد عشجما يتع تخريز تمظ 

ق الشفع لكػػػل الأشخاؼ.ونجاح سػؽ السػارد الشادرة بصخيقة مثمى عمى كل الأنذصة الاستثسارية بسا يحق
 . ٛالأوراؽ السالية في أداء ميسػتو يتػقف عمى كفػػػػاءة تخريرو ليػػحه السػارد 

تػفخ عشرخ الديػلة:مغ السعخوؼ أف بعس الأوراؽ السالية كالأسيع ليذ ليا تاريخ    - ٖ
لظ الدشجات بخغع أف ليا آجاؿ لحسمة الأسيع إعادتيا إلى الذخكة السرجرة كح غاستحقاؽ كسا أنو لا يسك

استحقاؽ إلا أف ىجه الآجاؿ قج تصػؿ لترل إلى ثلثيغ سشة، معشى ذلظ أف السدتثسخ في ىحه الأوراؽ 
السالية لغ يدتصيع تحػيميا إلى نقجية وقت الحاجة والدػؽ في ىحه الحالة ىي السمجأ الػحيػػج   الحؼ 

حػيميا إلى نقجيػػة.إذف وجػد سػؽ جيج للأوراؽ السالية يداعج يسكغ السدتثسخ مغ بيع أوراقو الساليػػػة   وت
السدتثسخ عمى تدييل ما يخغبو مغ أوراؽ مالية فيػ إذف صساـ أماف ولػلا ىػػػحه الخاصية لأحجع 

 الكثيخيغ في ىػػحه الأوراؽ السالية.
السعمػمات  تػفيخ السعمػمات والاستجابة الفػرية لأؼ أحجاث ججيجة:ىي خاصية مددوجة، تػفخ -ٗ

فالدػؽ ىػ أىع مرػػجر السعمػمات عغ   ثع الاستجابة الدخيعة لأؼ أحجاث أو معمػمات ججيجة.
الاستثسارات الستجاولة فيو خاصة الأسعار أو الأحجاـ وحخكة التعامل في الأوراؽ السالية، فالسدتثسخ 

 )بائع أو مذتخؼ( يجخل الدػؽ مغ أجل إتساـ ىػػحه الرفقة في أقل وقت.
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ولا تجب أف تكتفي الدػؽ بتػفيخ معمػمات تاريخية  بل تجب أف تدتجيب  بدخعة  لأؼ تغيخات أو 

 .ٜأحجاث وىي تؤثخ في أسعار الأسيع ،  وىحه الخاصية يصمق عمييا كفاءة الدػػػؽ 

لقج تشاوؿ العجيج مغ الكتاب تحجيج وضائف بػرصة الأوراؽ السالية مغ أكثخ مغ زاوية، وبالخغع مغ 
ىحه الػضائف ألا إنو يسكغ تجسيعيا في وضيفتيغ أساسيتيغ وذلظ إلى جانب بعس الػضائف تعجد 

الأخػػػخػ التي وجػجت نتيجة التصػر التي تعخضت لو البػرصات وما يدتتبع مغ الحاجة لتحديغ أداء 
 البػرصات.

 وعمى العسػـ يسكغ تمخيز وضائف الأسػاؽ السالية في الػضائف التالية:
 ة سػؽ مدتسخة للأوراؽ السالية وذلظ بإمكاف استخداد السدتثسخ ومجخخاتو:ضخورة إتاح-ٔ

السدتثسخ يقبل عمى شخاء الأوراؽ السالية شالسا يسكغ بيعيا في أؼ وقت واستعادة قيستيا عشج الحاجة 
إلييا، فالتعامل في البػرصات يتع مغ خلؿ مجخخات الأفخاد )شبيعييغ، أو اعتبارييغ( السدتثسخة في 

أسيع وسشجات والسعخوؼ أف دوافع الادخار لجػ ىؤلاء متشػعة فراحب الديع لا يدتصيع استخاد  شكل
مجخخاتو في أؼ وقت حيث أنيا تتحػؿ إلى مػجػدات في السشذأة ومغ ىشا يتستع جسمة ىػػحه الأسيع 

 بالحق لمتشازؿ عشو لذخز أخخ أو أؼ وسيمة أخخػ.

ناحية  عخض السجخخات وتمبية شخط السجخخ في سخعة وبيػػحه السيدة يسكغ  تحقيق التػازف مغ 
 .ٓٔحرػلو  عمى استثساراتو  لتمبية حاجاتو 

فالبػرصة ىي الجياز الحؼ يسكغ أف يتحقق بو سيػلة تدػيق الاستثسارات ومداعجة الأفخاد عمى 
 التخمز مشيا في أؼ وقت.

دخعة التي تداعج عمى ولكغ نجاح جياز البػرصة عمى تحقيق ىحه الػضيفة الأصمية وىػػػي ال
 التخمز فييا مغ استثساراتو في أؼ وقت يتصمب أمخيغ.

إيجاد شبقة مغ الػسصاء يقػمػف بعسمية البيع والذخاء سػاء لحدابيع أو لحداب الغيخ وبحلظ يييئ  -
 السدتثسخ   سػقا مدتسخا لسا يستمكػػو مغ أوراؽ مالية.

ر الحؼ يدسح بتحقيق رغبات السدتثسخيغ ودرجة وجػد نذاط في التعامل في ىجه الأوراؽ بالقج  -
التعامل بسثابة دعاية شيبة للستثسار في الأوراؽ السالية   فكمسا كاف ىشاؾ نذاط في التعامل دؿ دلظ 
عمى ارتفاع درجة الديػلة في تدػيقيا والعكذ صحيح، وعسػما يتػقف نذاط التعامل عمى مجسػعة 

ة، وبعزيا خارجي يتعمق بحجع قاعجة السمكية للأسيع مغ العػامل بعزيا داخمي خاص بالبػرص
والدشجات السقيجة بالبػرصة. وعسػما رغع تعجد العػامل التي قج تؤثخ عمى ىػػحه الػضيفة الآف في 

 البػرصة بأجيدتيا وتشطيسيا فإنيا تييئ الطخوؼ   لاتجاه سخعة تدػيق الأوراؽ السالية السقيجة بيا.
 السشاسبة للأوراؽ السالية:مخاعاة تحجيج الأسعار   -ٕ
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وىحه الػضيفة الأساسية الثابتة   مختبصة ارتباشا وثيقا بالػضيفة الأولى فل يجب أف تػفخ البػرصة 
تدييل التدػيق عمى حداب الأسعار. وىحا يعشي أف السجخخ إلى جانب حخصو عمى أف يكػف لجيو 

يحخص أيزا أف يكػف الدعخ الحؼ يبيع بو  فخص كبيخة لبيع أوراقو السالية كمسا احتاج إلى ذلظ، فإنو
.والبػرصة ليا دور في تحقيق عجالة الأسعار، وذلظ مغ خلؿ الالتقاء الػاسع ٔٔمشاسبا لاستثساراتو 

لمصمب والعخض معا فيي بسا لجييا مغ أجيدة وإمكانيات واترالات الدساسخة ببعزيع     واترالاتيع 
عمى تجسيع الصمب والعخض في مكاف واحج مسا يتختب عميو  بعسلئيع بػسائل الاتراؿ السختمفة تعسل

أيزا تداىع البػرصة في زغط الحاجة ويبيع مزصخا بخدػػارة سعخا عادلا لمبائع حتى لا يتعخض ل
تحقيق الدعخ السشاسب وذلظ عغ شخيق إلداـ الذخكات السقيجة بيػػا.شبقا لمػائح بعس البػرصات، مغ 

عغ أعساليا التي قج تؤثخ مباشخة عمى قيسة الأسيع وذلظ يتسكغ  ضخورة مجىا بالسعمػمات لكافية
الستعاممػف   مغ تقييع الأوراؽ الستجاولة عمى أسذ معمػمػة، والترخؼ عمى أساس مجػ الإقباؿ عمى 
الأنػاع السختمفػػة مغ ىحه الأوراؽ وبالتالي تشخفس أعساؿ السزاربة التي ليذ ليا أساس اقترادؼ سميػع 

جث نتيجػػة   لجيل الستعامميغ بخرائز ما يتعاممػف فيو مغ أوراؽ مالية وإلى جانب ىاتيغ والتي قج تح
 الػضيفتيغ ىشاؾ وضائف أخخػ تابعة ومكسمة لمػضائف الخئيدية مشيا:

 تفادي التقلبات العنيفة للأسعار: -أ
أؼ أخبػػار، وما إف الصابع السسيد لمستعامميغ في سػؽ الأوراؽ السالية ىػ سخعة الانفعالات لدساع 

يتختب عمييا مغ تػقعات   تحكع ترخفاتيع في عسمية التجاوؿ والتي تتػقف عمى مجػ التذاؤـ أو 
 التفاؤؿ. والبػرصة في ىحا السجاؿ تقػـ بجور لكدخ حجة ىحه التقمبات التي تخجع أساسا

ئيا السحتخفػف    للنفعالات والتي قج تكػف خاشئة، ويتحقق ذلظ بأف يقػـ أعزائيا الستخررػف وعسل
، وذلظ يػجيػف  بتمقي أثخ ىحه الانفعالات فيذتخوف ما يخوف بحكع خبختيع إنو عخض زائج نتيجػة التذاؤـ

 .وأؼ شمب زائج نتيجة التفاؤؿ الحؼ لا مبخر ل
 تػفيخ فخص استثسارية متشػعة ومتفاوتة مغ حيث السخاشخة: ػب( 

جانب، وتػفيخ البيانات والسعمػمات عغ ىحه الأوراؽ التي   وذلظ مغ خلؿ كثخة وتشػع الأوراؽ السالية مغ 
يتع التعامل فييا. فالبػرصة ترجر نذخة بالأسعار الخسسية ليحه الأوراؽ كل يػـ مبيشة الأوراؽ التي حجث 
عمييا التعامل وحخكة الأسعار بيا. وىحا يسكغ السدتثسخ مغ مقارنة ودراسة مجػ الإقباؿ عمى الأنػاع 

 ىحه الأوراؽ وبالتالي يعتبخ مخشجا عشج اختياره للأوراؽ التي يخغب في الاستثسار فييا. السختمفة مغ

جػ( ػ مداعجة السشذآت في الحرػؿ عمى ما تحتاجو مغ تسػيل شػيل الأجل:حيث أف الإقباؿ عمى 
شخاء الإصجارات الججيجة لمسشذآت السقيجة   بالبػرصة في شكل أسيع وسشجات   ويكػف أكبخ مسا لػ 

يعتبخ نػعا كانت ىحه الأوراؽ السالية لذخكات غيخ مقيجة بالبػرصة. لأف قيج ىحه الأوراؽ في البػرصة 
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مغ الاعتخاؼ بقجرة ىحه السشذآت وكفاءتيا بسا يخمق درجػػة معيشة مغ الاشسئشاف والثقة في أوضاعيا، 
ويديل ىػحا مغ تػجيو السدتثسخيغ لسجخخاتيع نحػ ىػػحه الأوراؽ السالية وبالتالي تحرل السشذأة عمى ما 

 .ٕٔتحتاجو مغ أمػاؿ لتسػيل احتياجاتيا شػيمة الأجل 

تبخ البػرصة مؤشخا لمحالة الاقترادية:فالبػرصة تداعج في تحجيج الاتجاىات العامة في عسمية تع ػد( 
التشبؤ. فيي السخكد الحؼ يتع فيو تجسيع التحبحبات   التي تحجث في الكياف الاقترادؼ 

وتدجيميا.فحجع السعاملت يتع عغ أىسية الأمػاؿ الدائمة الستجاولة وكحلظ فإف الأسعار التي يتع 
التعامل بيا تشبئ عغ الدعخ العاـ لعائج السبالغ السدتثسخة، وبالإضافة إلى ما سبق فإف   ما يدتخمز 

 ظمغ ججاوؿ الأسعار العامة يعبخ عغ ارتفاع أو ىبػط السيل لجػ السشتجيغ نحػ الإنتاج، ومسا لا ش
ر عميو الأرباح التي تج فيو أف ىػػػحه السعمػمات تداعج عمة تػجيو السدتثسخ للأوراؽ السالية التي

                                 يخغبػنيا.

 المبحث الثاني
 نذأة الأسهاق المالية في الدول الغربية والإسلامية

يعدوا بعس الكتاب ضيػر الأسػاؽ السالية إلى عرخ الخوماف حيث أنذئ في القخف الخامذ قبل 
 ٖٔ السالية السيسة حيث قامت فييا البػرصات لشجف مغ السخاكدوتعتبخ السيلد وفي العرػر الػسصى 

فييا مبادلة الدمع الشقػد والحػالات وأسيع الذخكات التجارية وذىب  إلى جانب الأسػاؽ التجارية وتع فيو 
 اً عسميتجدجت آخخوف إلى أف ضيػر سػؽ الأوراؽ السالية لأوؿ مخة كاف مع انصلقة الثػرة الرشاعية و 

دشجات اليتع فييا برػرة عامة تبادؿ سشجات التحػيل و  يثح كطاىخة ٗٔعاـ  ٓٓٗمشح ما يديج عمى 
سعار الأسيع في لأوضيخت أوؿ قائسة  ٘ٔ وتحجيجا في ىػلشجا، دشجات التجارية وغيخ ذلظ الو ، لأمخ 
وبعجىا عمى التػالي ضيخت الأسػاؽ في فخندا وفي غيخىا مغ الجوؿ ومشح بجاية  ـ ٖٜ٘ٔ سشة  ٙٔ انفيخ

عخض لو الثانية بعج الطيخ  ٓٓ:ٕٔلاؼ الستعامميغ في أمدتخداـ بيغ خ كاف يجتسع الآالقخف الدابع عذ
 أو سػؽ  عمى الزيق بسعشاه السالية الدػؽ  مرصمح .يصمقٚٔ آخخ أسعار أسيع شخكة اليشج الذخقية

 كانت سػاء السجتسع في السالية التجفقات مجسػع عمى الػاسع بسعشاه السالية، كسا يصمق الأوراؽ بػرصة

 فإف الػاسع السعشى ىحا ضػء وقصاعاتو، وفي ومؤسداتو أفخاده بيغ شػيمة متػسصة أو أو قريخة لآجاؿ

 السالية الدػؽ  مرصمح فإف ىشا محجدة، ومغ معاملت في محجد وإنسا مكاف في لا تشحرخ السالية الدػؽ 

فكخة الأسػاؽ السالية  تدتشجالذخعية. بالزػابط السشزبصة السالية السعاملت يتزسغ أف يسكغ الإسلمية
عمى نطخية آدـ سسيث التي تقػـ عمى فكخة تقديع العسل عمى كبخ حجع الدػؽ ويعتسج كبخ حجع الدػؽ 
عمى حجع الإنتاج مسا يتختب عمى ذلظ إيجاد نػع مغ التخرز في الإنتاج تبعا لمسدايا الشدبية وىحا ما 
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قة عمى التصػرات السالية أو برفة وقج انعكدت ىحه العل Ressources Allocationيصمق عميوت

خاصة عمى الأوراؽ السالية ما يتختب عمى ذلظ إيجاد سػؽ متخرز للأوراؽ  السالية وىحه الدػؽ 
أشمق عمييا سػؽ الأوراؽ السالية قج جاءت تدسية الأسػاؽ السالية، مغ مفيػـ الدػؽ بذكل عاـ والإدارة 

.وعمى الخغع مغ أف الأسػاؽ السالية تعتبخ حجيثة العيج بالشدبة ٛٔ التي يتع التعامل بيا في تمظ الأسػاؽ
للأسػاؽ الأخخػ إلا أنيا قج تصػرت في الآونة الأخيخة تصػرا كبيخا سػاء مغ حيث التشطيع أو مغ حيث 
الإمكانيات والتدييلت الستاحة لمستعامميغ فييا ويخجع ذلظ لزخامة الاستثسارات السالية التي يتع تبادليا 

ىحه الأسػاؽ، وقج مخت فكخة الأسػاؽ السالية قبل وصػليا إلى الذكل السػجػدة عميو حاليا بعجة في 
لسخحمة الأولى: وقج تسيدت ىحه السخحمة بػجػد عجد كبيخ مغ :ٜٔيمي مخاحل يسكغ تمخيريا فيسا 

سار البشػؾ الخاصة ومحلت الرخافة وارتفاع ندبي في مدتػػ السعيذة، وإقباؿ الأفخاد إلى استث
، مسا أدػ ذلظ إلى اتداع السعاملت التجارية، ما خال مجخخاتيع في مذخوعات تجارية وزراعية وعقارية.

أدػ ذلظ إلى كبخ حجع ىحه السذخوعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس أمػاؿ كبيخة، حيث أصبح 
وخيسة                                                                                           عػاقبالفخد يعجد عغ تسػيمييا ما أدػ بو إلى المجػء لمبشػؾ اقتخاض التي ستجر حتسا عغ 

البشػؾ التجارية بعجما ى لسخحمة الثانية: تتسيد ىحه السخحمة ببجاية ضيػر البشػؾ السخكدية التي تديصخ عما
السخحمة فقج أخحت البشػؾ التجارية تقػـ  ىحه كانت البشػؾ التجارية تتسيد بحخية مصمقة فيسا سبق، أما في

وتقجيع الائتساف وفقا لأوامخ وقػاعج البشظ السخكدؼ، لحلظ  بعسميا التقميجؼ وىػ خرع الأوراؽ التجارية
القخوض التي تقجميا ىحه البشػؾ محجدة بالخغع مغ زيادة شمب الأفخاد عمييا.السخحمة الثالثة: ضيػر 

ض الستػسط والصػيل الأجل مثل البشػؾ الرشاعية والدراعية والعقارية البشػؾ الستخررة في الإقخا
وبشػؾ التشسية والاستثسارات...الخ، وأصبحت ىحه البشػؾ تقػـ بعسميات إصجار سشجات متػسصة وشػيمة 
الأجل لدج احتياجاتيا مغ الأمػاؿ ولكي تفي بحاجتيا لتسػيل السذاريع السختمفة، ويقػـ البشظ السخكدؼ 

سشجات الخدانة.السخحمة الخابعة: ضيػر الأسػاؽ الشقجية وفي ىحه السخحمة ازدادت حخكة الأوراؽ  بإصجار
التجارية وشيادات الإيجاع القابمة لمتجاوؿ وىحا يعتبخ بجاية انجماج الدػؽ الشقجؼ مع الدػؽ 

ؽ السالية السحمية مع السالي.السخحمة الخامدة: انجماج الأسػاؽ الشقجية مع الأسػاؽ السالية وانجماج الأسػا
الأسػاؽ الجولية لتصػر وسائل الاترالات السختمفة وضيػر البػرصات السالية وأصبحت الأسػاؽ السالية 
تيتع ببيع وشخاء الأوراؽ السالية شػيمة الأجل. مثل الأسيع والدشجات.أف فكخة إنذاء الأسػاؽ السالية 

الفكخة عمى كبخ حجع الدػؽ والحؼ بجوره يعتسج وتعتسج ىحه ، تدتشج إلى نطخية آدـ سسيث في العسل 
انعكدت ىحه  ، الأمخ الحؼ يتختب عميو علقة وثيقة بيغ حجع الدػؽ وحجع الإنتاج ، عمى حجع الإنتاج 

مسا تختب عميو ، الشيائية عمى التصػرات السالية وبرفو خاصة عمى الأوراؽ السالية  ةبالسحرمعلقة ال
وتعج الأسػاؽ السالية الاف مقياس التصػر )  عميو سػؽ الأوراؽ السالية اد سػؽ مالي متخرز أشمق جإي

(  ة تعكذ التشػع في القصاعات الإنتاجية السختمفة و الأدوات الاستثسارية الستاحةآ الاقترادؼ ومخ 
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.وتصػرت الأسػاؽ السالية حتى أصبحت اليػـ مغ أجيدة الػساشة السالية اليامة في الاقتراديات ٕٓ

لأف ىحا الجياز يػفخ لمسدتثسخ الزساف والديػلة والخبحية، والتػازف بيغ ىحه الأىجاؼ ىي السعاصخة، 
شسػح أؼ مدتثسخ، وليحا الدبب اىتع الباحثيغ في الاقتراد الإسلمي بيحه الأسػاؽ وذلظ مغ خلؿ 

يغ التعامل استحجاث أدوات متػافقة مع أحكاـ الذخيعة الإسلمية، لكي يتدشى لجسيػر الستعامميغ السدمس
بيحه الدػؽ بجلًا مغ حخمانيع مغ فػائجىا ومسيداتيا، ونعخض فيسا يمي أىع مبادغ ىحه الأسػاؽ وأدواتيا 

 السدتخجمة فييا:
الالتداـ بالزػابط الأخلقية والذخعية: بذكل عاـ تجخل الإسلـ بييكل الدػؽ حيث ٕٔاولًا : السبادغ 

الإسلـ في ذلظ أنيا شخوط  ةوالغبغ والتجليذ، وفمدفحخـ كل عقج يؤدؼ إلى الخبا والطمع والغخر 
أساسية لمسشافدة الكفؤة الذخيفة، وبصبيعة الحاؿ يشصبق ىحا السبجأ عمى الدػؽ السالية الإسلمية، أؼ 
الدػؽ السشزبصة بالزػابط الذخعية، ولع يتجخل الإسلـ بآلية الدػؽ )العخض والصمب( لأنيا مغ 

تيا الذخيعة الإسلمية كذخط مكسل وكافي لأداء الدػؽ بكفاءة.الاستثسار الحخيات الصبيعية التي أقخ 
الحقيقي وليذ الػىسي : في الأسػاؽ السالية السعاصخة تكثخ السزاربات غيخ الأخلقية مغ بعس 
الستعامميغ بالدػؽ السالي فيقػمػف بذخاء الأوراؽ السالية وبيعيا ليذ بغخض الاستثسار أو الاستخباح 

التأثيخ عمى الأسعار لرالحيع و ىحا ما يؤدؼ إلى ضيػر ميػؿ احتكارية في ىحه الأسػاؽ  ولكغ بغخض
, لكغ في الدػؽ الإسلمية لا تػجج مثل ىحه السزاربات لاف الشاضخ في العقػد الإسلمية يخػ أنيا 

غ العقػد, عقػد تيجؼ إلى الاستثسار الحقيقي وليذ الػىسي مثل السذاركات والبيػع والاجارات وغيخىا م
بالإضافة إلى ذلظ فإف الإسلـ قج حخـ الاحتكار فقاؿ عميو الرلة والدلـ ت السحتكخ ممعػف والجالب 

الاقترادية: إف مغ شخوط تحقيق قيسة مزافة في الاقتراد  ةمخزوؽ ت .السداىسة الحقيقية في التشسي
ية الإسلمية كسا ذكخنا آنفاً، وىحا مبجأ أف تكػف الاستثسارات فيو حقيقية، وىحا ما تتسيد بو الأسػاؽ السال

ميع مغ مبادغ الاقتراد الإسلمي، حيث انو لا يػجج تشاقس بيغ الأىجاؼ الكمية لمسجتسع في التشسية 
 الاقترادية وآلية تعامل الأفخاد في الدػؽ الإسلمية.اما مغ حيث التعخيف الاصصلحي فقج عُخِفت

سػؽ مشطسة تشعقج في مكاف معيغ وفي أوقات دورية لمتعامل الذخعي يا: )الدػؽ السالية الإسلمية بأن  
وشخاءً لسختمف الأوراؽ السالية, وتيجؼ إلى تعبئة السجخخات الشقجية وتػجيييا نحػ السذخوعات  بيعاً 

يا تخزع إلى قػانيغ ولػائح وقػاعج تشطع إدارتيا وتحكع قرج بدػؽ مشطسة أن  ويُ  ،  (ٕٕالسشتجة()
 يجخؼ التجاوؿ فييا عمى أوراؽ مالية يرح إصجارىا شخعاً  قرج بالتعامل الذخعي أفْ يُ عسمياتيا، كسا 

سػؽ مشطسة يتع فييا تلقي إرادة الستعاقجيغ لمتعامل بسختمف الأوراؽ  يا: )فت بأن  وبريغ مذخوعة.وعُخّ 
لمسداىسة في السالية السذخوعة, تيجؼ إلى تعبئة السجخخات الشقجية وتػجيييا نحػ السذخوعات السشتجة 

صمق مرصمح الدػؽ السالية بسعشاه الزيق عمى سػؽ .ويُ  (ٖٕ) تحقيق التشسية الاقترادية والاجتساعية(
الأوراؽ السالية, كسا يصمق بسعشاه الػاسع عمى مجسػع التجفقات السالية في السجتسع سػاء كانت لآجاؿ 
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الدػؽ  ضػء ىحا السعشى الػاسع فإف  قريخة أو متػسصة أو شػيمة بيغ أفخاده ومؤسداتو وقصاعاتو, وفي 

مرصمح الدػؽ السالية  سا في معاملت محجدة, ومغ ىشا فإف  السالية لا تشحرخ في مكاف محجد, وإن  
 (ٕٗ) وتجاولاً  الإسلمية, يسكغ أف يتزسغ السعاملت السالية السشزبصة بالزػابط الذخعية إصجاراً 

تػجج أسػاؽ أوراؽ مالية  فمغْ  الػاسع،بتحقق السعشى  تحقق السعشى الزيق يختبط ومغ السعمػـ أف  .
تػجج ىحه الأوراؽ ما لع تػجج مؤسدات مالية إسلمية  ولغْ  إسلمية،إسلمية ما لع تػجج أوراؽ مالية 

مخكدؼ إسلمي أو جياز مخكدؼ إسلمي يسشح تخخيراً بإصجارىا.. وىكحا يسكغ  مرخؼو  ترجرىا،
التجارية وشخكات التأميغ وشخكات  سرارؼل عمى البشظ السخكدؼ والالدػؽ السالية تذتس القػؿ أف  

الاستثسار السالية والسؤسدات السالية وبػرصات الأوراؽ السالية وكافة السؤسدات التي تتعامل مع 
 سرارؼتخزع ىحه السؤسدات وال التجفقات السالية, ولكي تكػف الدػؽ السالية إسلمية فيشبغي أفْ 

الدػؽ السالية الإسلمية تخكد عمى الاستثسار الحقيقي الحؼ يديع في تحقيق التشسية لمزػابط الذخعية, ف
تتزسشو  سػؽ الساؿ الإسلمي بسا  يسكغ أفْ  ومسا سبق يتبيغ لشا )أف  . (ٕ٘) الاقترادية والاجتساعية

مية, سػؼ فق والذخيعة الإسلتمغ أدوات إسلمية متقجمة مثل عقػد السذتقات السالية بعج تصػيخىا بسا ي
تديع في تصػيخ نػعية العسل السرخفي الإسلمي, بسا يؤدؼ إلى زيادة الكفاءة والعجالة, وبالتالي زيادة 

مغ السسكغ تتبع نذأتيا في الػقت الحاضخ مغ خلؿ تجارب بعس و . (ٕٙمعجلات الشسػ والخفاىية()
بجاية نذأة الدػؽ وسشتصخؽ  يى ىحه التجارب عج  إذ تُ الجوؿ ونجاحيا في تأسيذ سػؽ مالي إسلمي, 

 (ٕٚ)الييا بإيجاز وعمى الشحػ الآتي:
 الدهق المالية الإسلامية في البحرين:

 نذاء ىيئة السحاسبة والسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلمية باعتبارىا كياناً إتع  ٜٜٓٔفي عاـ 
وتزع ىحه السشطسة معاييخ عالسية رائجة لمتصبيق في السؤسدات السالية  ذاتياً، غيخ ربحي ومدتقلً  دولياً 

معاييخىا عمى  عمى وضع السشاضخة،الإسلمية. كسا تعسل ىحه السشطسة بالتعاوف مع السشطسات العالسية 
أساس مغ السعاييخ السحاسبية العالسية. وجسيع السؤسدات السالية السخخرة في البحخيغ ممدمة بتػفيق 

(الدػؽ السالية ٕٛيا مع معاييخ مشطسة السحاسبة والسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلمية(.)وضاعأ
السعاييخ لذخيحة أسػاؽ الساؿ ورؤوس الساؿ الإسلمية  الإسلمية الجولية: ىي ىيئة عالسية تعشى بتػحيج

جولية مغ سيػلة الإسلمية ال سرارؼفي قصاع الخجمات السالية الإسلمية، وذلظ لتػفيخ ما تحتاجو ال
وتصػيخ سػؽ رأس الساؿ وسػؽ الشقج الإسلمية، تأسدت الدػؽ السالية  ,ومشتجات مرخفية إسلمية

 وإنجونيديابفزل الجيػد السذتخكة لمسرارؼ السخكدية في كل مغ البحخيغ وبخوناؼ  ٕٕٓٓالجولية عاـ 
ليا باعتبارىا مغ أكبخ السخاكد  خاً وماليديا والدػداف والبشظ الإسلمي لمتشسية، واتخحت مغ البحخيغ مق

مؤسدة وعجد مغ السؤسدات السدانجة مثل ىيئة السحاسبة  ٖٛيػجج  إذلمسؤسدات السالية الإسلمية 
والسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلمية، والػكالة الإسلمية الجولية لمترشيف ومخكد إدارة الديػلة 
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تحكيع والسرالحة الإسلمي.سػؽ رأس الساؿ الإسلمي في والسجمذ العاـ لمديػلة الإسلمية، ومخكد ال

 ىيئة صشجوؽ  إنذاء تع عشجما الدتيشات أوائل إلى ماليديا في الإسلمي الاستثسار أنذصة نذأة ماليديا: تعػد

 الإسلمية، الذخيعة مع أحكاـ متػافق بذكل الحجاج أمػاؿ تجيخ والتي ـ،ٕٜٙٔ الثاني تذخيغ  في الحجاج

 إصجار مع ـٖٜٛٔ سشة في فكانت في ماليديا الإسلمي السرخفي العسل نطاـ لتصػر الحقيقية البجاية اوأمّ 

 والسعاملت عبخ مجسػعة مغ الخجمات ٖٜٛٔالإسلمي والحؼ بجأ تصبيقو سشة  السرخفي العسل قانػف 

العسل بو عاـ  إسلمي ماليدؼ وبجأمرخؼ  أوؿ تأسيذ وتع الإسلمية، الذخيعة مع الستػافقة السرخفية
 قانػف  صجور بعج ٜٗٛٔ عاـ في الساليدؼ  الإسلمي التكافمي التأميغ شخكة تأسيذ ذلظ تبع ،ٖٜٛٔ

ويعػد التصػر الحقيقي لدػؽ رأس الساؿ الإسلمي في ماليديا إلى  .(ٜٕنفدو) العاـ في الإسلمي التأميغ
( بإصجار وشخح Shell MDS Sdn Bhdأوائل التدعيشات مغ القخف الساضي عشجما قامت شخكة )

، تبع ذلظ إصجار العجيج مغ ٜٜٓٔالركػؾ الإسلمية لمتجاوؿ لأوؿ مخة في الدػؽ السحمي في عاـ 
الأدوات السالية الإسلمية الأخخػ، مسا أدػ إلى تعسيق وتخسيخ العسل بالأدوات الإسلمية في سػؽ 

ت وزارة السالية الساليدية وىيئة قام ٜٜٗٔ(. وفي سشة ٖٓرأس الساؿ الإسلمي في ماليديا واتداعو)
الدػؽ برػرة معسقة. ومغ الخصػات  هالأوراؽ السالية بتذكيل لجشة لجراسة الأنذصة والسعاملت في ىح

، ٜٜٗٔالجػىخية التي اتخحتيا ىحه الييئة ىي تذكيل قدع سػؽ رأس الساؿ الإسلمي في عاـ 
الإسلمية في أواخخ العاـ نفدو، وبعج عاـ مغ ذلظ  بالإضافة إلى المجشة الذخعية لجراسة الأدوات السالية

 تحػلت إلى المجشة الاستذارية الذخعية.
 (31أهم الفهارق بين الأسهاق المالية الإسلامية والأسهاق المالية التقليدية:)أما 
تشبع كافة الفػارؽ بيغ الأسػاؽ السالية الإسلمية والأسػاؽ السالية التقميجية مغ فارؽ مرجرؼ أ. 

 الإسلمية،يتسثل في ارتكاز الأسػاؽ الإسلمية كجدء مغ التشطيع الاقترادؼ الذامل عمى الذخيعة 
سسالي الحؼ يختكد بيشسا الأسػاؽ السالية التقميجية جدء مغ الشطاـ الاقترادؼ الخأ ومقاصجىا،نرػصيا 

الفارؽ السرجرؼ عمى أىجاؼ ومشتجات  انعكاسعمى الفمدفة الفخدية والفمدفة الشفعية مغ مشطػر شخعي.
فيحه الفعاليات جسيعيا في الأسػاؽ السالية الإسلمية تتأشخ  الشطاميغ،وتعاملت الأسػاؽ السالية في 

وتحقيق الشفع السعتبخ  الزخر،ومشع  ،بالحقبأحكاـ ومقاصج وضػابط شخعية مغ شأنيا تحقيق العجؿ 
 لجسيع الفخقاء وللقتراد كمو. شخعاً 

فالأمخ متخوؾ للأفخاد تساما بزػابط مغ القانػف تؤصل ىي  التقميجية،أما في الأسػاؽ السالية ب. 
 خخػ لمفخدية والشفعية.الأ

ط الذخعية التي ج. إف  السشتجات الإسلمية قائسة عمى تعامل اقترادؼ حقيقي نابع مغ الزػاب
 .تحكسيا وىػ ما يعصييا خرائز تسيدىا عغ السشتجات التقميجية
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د. تخكد الدػؽ الإسلمية عمى التعامل مع الذخكات التي تشدجع أنذصتيا مع مقاصج الذخيعة 

 الإسلمية وضػابصيا، وىحا يعشي استبعاد الذخكات ذات الأنذصة السحطػرة.

ة عمى مبجأ الإفراح والذفافية لمبيانات الخاصة بالذخكات ىػ. اعتساد الدػؽ السالية الإسلمي
والسؤسدات التي تتعامل مع ىحه الدػؽ وىػ ما تفخضو الزػابط الذخعية وىحا يديج مغ كفاءة الدػؽ 

 السالية في أدوارىا التخررية.
 المبحث الثالث

 بعض الاحكام الذرعية المتعلقة بالأسهاق المالية
الأسيع في الأسػاؽ السالية، لا بج لي اف أتكمع عغ أصل ىحه الذخكات قبل التكمع عغ حكع تجاوؿ 

يسكغ تقديع الذخكات مغ حيث أصل التي تُرجر ىحه الأسيع والدشجات، ويدتبيغ الحكع بعج ذلظ تبعاً.
 أنػاع:نذاشيا والأعساؿ التي تقػـ بيا إلى ثلثة 

كذخكات الشقل أو الذحغ أو مرانع السلبذ والأدوات السكتبية  مباح،شخكات أصل عسميا  الأوؿ:
ولا تتعامل معاملت محخمة كالغر والخبا  إلخ،والأثاث والأجيدة الصبية والذخكات العقارية ..... 

فيحا الشػع مغ الذخكات يدسّى بػ معاملتيا.بل تشزبط بالأحكاـ الذخعية في جسيع  اقتخاضاً،إقخاضاً أو 
شخكات أصل عسميا  الثاني:الشػع فييا.سباحةت أو تالشقيةت تجػز السداىسة والسزاربة تالذخكات ال

، والبشػؾ  الخسخ،ومرانع  عمييا،كالذخكات الدياحية والفشادؽ التي تجعػ إلى الخذيمة وتداعج  محخـ
ع مغ وىحا الشػ  إلخ،وشخكات شباعة وتػزيع السجلت الخميعة ...  التجارؼ،وشخكات التأميغ  الخبػية،

وىحاف الشػعاف مغ ليا.ولا تجػز الجعاية ولا التخويج  فييا،الذخكات لا تجػز السداىسة ولا السزاربة 
ولكشيا  مباح،شخكات أصل عسميا  الثالث:الشػع واضح.والأمخ فييسا  حكسيسا،لا إشكاؿ في  الذخكات،

 ربػية،ة في البشػؾ بفػائج التي ليا أرصج –مثلً  -كذخكات الشقل  السحخمة،تتعامل ببعس السعاملت 
أو تقػـ بتسػيل مذخوعاتيا عغ شخيق أخح قخوض ربػية مغ البشػؾ أو مغ الشاس تحت مدسى 

فيحا الشػع مغ الذخكات يدسى بػ تالذخكات السختمصةت وقج اختمف العمساء السعاصخوف في ت.تالدشجات
لأف السداىع شخيظ في الذخكة ليا.والخاجح ىػ تحخيع السداىسة أو السزاربة أو التخويج  حكسيا،
ػقج فييفكل ما تتعامل بو الذخكة مغ ربا أو غيخه مغ السعاملت السحخمة ىػ شخيظ  سيسو،بسقجار 

وقج صجر مغ مجسع الفقو الإسلمي.اختار ىحا القػؿ مجسع الفقو الإسلمي التابع لخابصة العالع 
ذؼ القعجة  ٕٔ-ٚه الدابع بججة مغ الإسلمي التابع لسشطسة السؤتسخ الإسلمي في دورة مؤتسخ 

 فيو:جاء  الأسيع،قخار بذأف  ـ، ٕٜٜٔأيار )مايػ(  ٗٔ - ٜىػ السػافق ٕٔٗٔ
بسا أف الأصل في السعاملت الحل فإف تأسيذ شخكة مداىسة ذات أغخاض وأنذصة مذخوعة أمخ  -أت

 جائد.
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،لا خلؼ في حخمة الإسياـ في شخكات غخضيا الأساسي  -ب  ل بالخبا أو إنتاج كالتعام محخـ

 بيا.السحخمات أو الستاجخة 
بالخغع مغ أف أنذصتيا  ونحػه،كالخبا  بالسحخمات،الأصل حخمة الإسياـ في شخكات تتعامل أحياناً  -ج 

 الأساسية مذخوعةت
ىػ  ٘ٔٗٔكسا صجر مغ مجسع الفقو الإسلمي التابع لخابصة العالع الإسلـ في دورتو الخابعة عذخة سشة 

 :32ونرو  الخرػص،قخار بيحا  ٜٜ٘ٔالسػافق 
بسا أف الأصل في السعاملت الحل والإباحة فإف تأسيذ شخكة مداىسة أغخاضيا وأنذصتيا مباحة  -ٔت

 شخعا.أمخ جائد 
،لا خلؼ في حخمة الإسياـ في شخكات غخضيا الأساسي  -ٕ كالتعامل بالخبا أو ترشيع  محخـ

 فييا.السحخمات أو الستاجخة 
لا يجػز لمسدمع شخاء أسيع الذخكات والسرارؼ إذا كاف في بعس معاملتيا ربا أو ترشيع  -ٖ

 فييا.السحخمات أو الستاجخة 
ثع عمع فالػاجب عميو الخخوج  بالخبا،إذا اشتخػ شخز وىػ لا يعمع أف الذخكة تتعامل  -ٗ

ولأف شخاء أسيع الذخكات  الخبا؛والتحخيع في ذلظ واضح لعسػـ الأدلة مغ الكتاب والدشة في تحخيع مشيا.
لأف الديع  بالخبا،التي تتعامل بالخبا مع عمع السذتخؼ بحلظ يعشي اشتخاؾ السذتخؼ نفدو في التعامل 

فكل ماؿ  الذخكة،والسداىع يسمظ حرة شائعة في مػجػدات  الذخكة،يسثل جدءا شائعا مغ رأس ماؿ 
لأف الحيغ يباشخوف الإقخاض والاقتخاض  مشو،نريب أو تقتخضو بفائجة فممسداىع  بفائجة،تقخضو الذخكة 

تتسثل أىع مشتجات يجػز.والتػكيل بعسل محخـ لا  مشو،بالفائجة يقػمػف بيحا العسل نيابة عشو وبتػكيل 
الأسػاؽ السالية في الدشجات والأسيع فزل عغ تبادؿ العسلت والبزائع وفيسا يمي سشتشاوؿ شخح ما 

ة محجدة ئجتعيج فيو بجفع فاتالدشج ىػ قخض يرجره فخد أو ىيئة أو مؤسدة والأسيع، يتعمق بالدشجات 
 الاستحقاؽ.في مػاعيج محجدة خلؿ فتخة عسخ الدشج مع اعادة قيسة الدشج مخة ثانية عشجما يحل تاريخ 

 مشيا:امػرا عجيجة  اتيتزسغ التعامل في الدشج
 با ديػف وىػ محخـ الإسلميةانو قخض بديادة في مقابل الدمغ وىػ بحلظ قخيب قخي :أولا

يفتخض أؼ يقػـ مرجر الدشج بجفع ما تعيج بو مغ فػائج وقيسة الدشج في التػاريخ الستفق عمييا  :ثانيا 
راس ماؿ  تآكلحتى لػ لع يحقق الخبح أو عائجا مغ وراء استغلؿ قيسة الدشج وفي ىحه الحالة يتع 

 . والجخلوالتػضيف مغ آثار الدمبية عمى الإنتاج  ظوما لحلالسقتخض 
قج يمجأ مرجر الدشج الا بو الصخؼ الآخخ في الحاؿ أو باجل وفزمشا عمى أف ذلظ محخـ  :ثالثا

يعشي تكخار قخيبا ديػف فإنو يؤدؼ أف زيادة القيسة السجفػعة في الدشة الػاحج وبحلظ تفػؽ  لأنوالإسلمية 
حامل الديع أصبح اف  ماعشي شخاء سيع ي. الدعخقيستيا الشقجية عغ حقيقتيا ويؤدؼ ذلظ إلى فقاعة 
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شخيكا في رأس ماؿ الذخكة وبحلظ فيػ شخيظ في الخبح والخدارة ومغ ىحا السشصق فإف التعامل في 

التعامل في الاسيع بالذخيعة الإسلمية ولكغ ىشاؾ امػر تتعمق  لأحكاـالاسيع لا غبار عميو وفقا 
الذخيعة الإسلمية وفي ىحه الحالة و تحخم يءامل في شللأسيع تتع السرجرةأولا قج تكػف الذخكة ومشيا:

ثانيا بيع الاسيع في  اسلمياً يكػف نذاشيا حخاـ ويكػف حامل الديع شخيكا في ىحا الشذاط السحخـ 
البائع يبيع الأسيع فجل بقرج السزاربة  الآع و بعس الذبيات ولا سيسا البيبأسػاؽ الأوراؽ السالية يذػ 

في ارتفاع أسعارىا ولكل مشيسا حداباتو  آملً خفس سعخىا مدتقبل اما السذتخؼ فيذتخييا شأف ي آملً 
الصخؼ الثاني أؼ انو مكدب أحجىسا يكػف  تو ومكدب احج الصخفيغ يعشي خدارة ادراساتو وخبخ  ووتػقعات

لاقتراد عمى حداب الاخخ ومغ الشاحية الاقترادية فإف عسميات السزاربة تمظ تأثيخ عجـ الثقة في ا
جخل وماؿ ذلظ مغ آثار مغ سمبية الومغ ثع الإنتاج والتػضيف و  اً ويتحبحب الاستثسار صعػدا وىبػش

فإف السعاممة ىا  في وجػد  خيار شخط لمبائع او السذتخؼ  لكمييسا بالآجلثالثا في حالة التعامل  متتابعة 
 شخفيتدمع وإنسا ىي مدألة أف احج ولا تدميع ولا ثسغ ولا سمعة ىشا لا تعج بيع أو شخاء فميذ ىشاؾ 
امخ في اتجاه الانخفاض فإذا قرب أؼ يارتفاع والآخخ يزالاجاه تالسعاممة يتػقع أف يكػف الدػؽ في ا

 إف التعاملقػؿ الجسمة  جاء كسا تػقع أحجىسا ربح عمى حداب الاخخ الحؼ جاء عمى خلؼ تػقعو . 
 ،التعامل في الاسيع في حج ذاتو أمخ جائد شخعا فياف الشقيس، فوعمى  اً في الدشجات محخـ إسلمي

 ولكغ ىشاؾ العجيج مغ الأمػر التي يجب تػخي الححر بالشدبة ليا لأنيا تجعل التعامل في الاسيع أمخاً 
  شخعاً محخماً 

 المبحث الأول
 التعريف بالتنمية وكهنها مظلب شرعي

حث الإسلـ عمى تشسية الساؿ واستثساره خذية أف يفشى، حيث حخـ الكثيخ مغ الترخفات التي   
مغ شأنيا أف تؤدؼ إلى فشاءه، كالدخقة و الشيب و الشرب و التبحيخ، و نيى عغ الاستثسار القائع عمى 

ي تعػد عمى الغر و الخجاع و الغخر الحؼ يكػف إثسو أكبخ مغ نفعو، أو الاستثسار في السجالات الت
وبالسقابل شخع الإسلـ وسائل وأنػاع عجيجة مغ ارة الخسػر والسخجرات، و الخبا.صاحبيا بأمػاؿ حخاـ كتج

السعاملت والعقػد كالسدارعة و الستاجخة والسذاركة و السزاربة، ... التي مغ شأنيا أف تحفع ىحا الساؿ 
ضاىخة مغ سكاف العالع يعاني % مغ  ٖٓمغ  أكثخمغ الدواؿ و تشسيو.وبالشطخ لحياة الشاس اليػـ فاف 

جتسعاتيا مغ كل مالتخمف التي أصبحت تذكل ىاجذ حقيقية أماـ الحكػمات التي تعسل عمى تخقية 
الجػانب الاقترادية والاجتساعية مغ خلؿ تشفيح بخامج التشسية الاقترادية في بمجانيا مدتيجفة تحقيق 

 ، دكاف وفتح الآفاؽ نحػ حياة أفزل لمع السدتػػ السعيذي زيادة في الجخل القػمي الحؼ مغ شأنو رف
تعتبخ الػسيمة الفعالة لتحقيق ، إذ جوؿ في العالع الالسحخكة لسختمف اقتراديات  ةالتشسية ىي العجمف

مختمف الاىجاؼ الدياسية والاقترادية والاجتساعية معتسجة في ىحا عمى الاستثسار كػسيمة استخاتيجية 
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ب ىػ كيفية تجبيخ الامػاؿ اللزمة اولعل أىع ما واجيت الحكػمات مغ الرع ، شذػد لبمػغ اليجؼ الس

لمبجء في عسمية التشسية الاقترادية والاستسخار فييا كػنيا تفتقخ الى السػارد الحقيقية اللزمة لتكػيغ 
انخفاض : )  وىحا راجع لعجة أسباب مشيا ، رؤوس الأمػاؿ واستغلليا في مذاريع تشسػية تدتفيج مشيا 

معجؿ مع وعجـ تشاسب الشسػ الجيسػغخافي ، اشتجاد الفقخ ، تجني مدتػػ السعيذة الإنتاج، القجرة عمى 
اضف الى ذلظ أف الذخوط العجيجة التي تفخضيا مؤسدات التسػيل الجولية عمى مشح ، الشسػ الاقترادؼ 

في ىحا السبحث إلى  وسأتصخؽ  . ( ةضَ قخَ القخوض التي عادة تكػف قاسية وليدت في صالح الجولة السُ 
  الشسػ والتشسية الاقترادية قبل الكلـ عغ خلؿ التعخض الى التخمف مغ عسمية التشسية الاقترادية 

تشاوؿ في ىحا السبحث التخمف الاقترادؼ مغ خلؿ الخرائز الاقترادية العامة وغيخ الاقترادية أس
ؿ الستقجمة والجوؿ الستخمفة واخخج بعج ذلظ إلى مفيػـ ثع أدرس أىع السعاييخ السحجدة لمتفخيق بيغ الجو 

نصبق وصفة التخمف الاقترادؼ في الفكخ السعاصخ عمى عجد كبيخ مغ البمجاف  الاقترادية.التشسية 
بجأ بجراسة الخرائز أوقج يكػف مغ الأفزل أف فيو، مغ ثمثي سكاف العالع الحؼ نعير  أكثخيزع 

تسيد لمتخمف الاقترادؼ: تالخرائز العامة ومفيػمو.العامة التخمف الاقترادؼ حتى يديل أدراؾ 
البمجاف الستخمفة عسػما بخرائز معيشة قمسا نجج ليا نطيخ في البمجاف الستقجمة اقتراديا وفيسا يمي 

كامل، ية والصاقة البذخية استغللا عجـ استغلؿ السػارد الصبيع :أولًا:ٖٖالخرائز ندتعخض اىع ىحه 
وضآلة الشذاط  ةسطاىخ وجػد فائس كبيخ مغ الدكاف الدراعييغ يتسثل في البصالة السقشعىحه الومغ أىع 

ومغ أبخز ، الاقترادية لمجوؿ الستقجمة  ةالتبعي:ثانياالبصالة.الرشاعي الحؼ يعجد عغ امتراص ىحه 
، كات متعجدة الجشديات عمى اقتراديات الجوؿ الستخمفة ىيسشة الذخ ) مطاىخ ىحه التبعية ما يمي 

الخاـ أو مادتيغ بحكع التخرز السفخوضة  الأولية اقترار ىحه الجوؿ عمى إنتاج وترجيخ السادة 
كسا ، الية عتعػد إلييا كسشتجات مرشعة بأسعار ل تحكسية مشخفزةأسعار ب ىحه السػاد وتدػيق ، عمييا 

بسا يكخس عاممة التبعية ،  مغ البمجاف  أو عجد محجود ججاً بمج قترخا عمى أف التعامل التجارؼ يكػف م
، أضف اليو مخاشخ تقمبات أسعار السػاد الخاـ ، وكحا ترجيخالتأزـ العلقات وذلظ بتػقيت تعشجما 

 مخاشخ سعخ الرخؼ .
سدتػاه السعيذي باعتباره لالأساسية  اتمدتػػ الجخل الحقيقي لمفخد الحؼ يعج أىع السحجد ضآلة :ثالثا

ستػسط الجخل الحقيقي لمفخد في الجوؿ بوذلظ بالسقارنة  والدكاف،محرمة عشرخؼ الجخل القػمي 
في الػضع الدياسي والاجتساعي  فخرائز أخخػ غيخ اقترادية كتخم: رابعا اقتراديا.الستقجمة 

الاقتراديػف حػؿ تعخيف يختمف الدياسي(.)عجـ الاستقخار   والتعميسيوانخفاض السدتػػ الرحي 
يسكغ تعخيف لو: يغتعخيف وسأذكخضاىخة التخمف فكل فخيق يخكد عمى بعس الخرائز دوف الأخخػ 

التخمف الاقترادؼ بأنو الطاىخة التي تتدع بيا بعس السجتسعات الستخررة في الشذاط الدراعي 
 كاملً ل فييا السػارد استغلؿ ذلظ مغ تبعية اقترادية لمخارج والتي لا تدتغ ووالاستخخاجي بسا يدتتبع
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كسا .ٖٗ في متػسط الجخل الفخدؼ ندبية في الإنتاج والجخل القػمي وكحا ضآلة بسا يفزي إليو مغ 

يػجج تعخيف آخخ لمتخمف ) قج تكػف الجوؿ الستخمفة لشقز الصمب الكمي فييا أو لفقخ مػاردىا الصبيعية 
إشارىا التشطيسي أو نقز السيارة الفشية ، أو لقمة  أو عجـ استغلليا الاستغلؿ الامثل أو لتخمف في

.اختمف العمساء الاقترادييغ حػؿ تحجيج ٖ٘رأس الساؿ فييا او لكل الأسباب مجتسعو أو بعزيا ( 
عتسج عميو في قياس درجة التقجـ الاقترادؼ عشج الجوؿ الشامية وبالتالي التفخقة بيغ السعيار الحؼ يُ 

ادية بيشسا يخػ البعس ضخورة الاعتساد عمى مقاييذ تعكذ مطاىخ الحياة الستقجمة مشيا والستخمف اقتر
العادية في الجوؿ كع متػسط يقػؿ العسخؼ ومعجلات الػفيات مثل نجج أف البعس الآخخ يخػ ضخورة 

 ومتػسط دخلالاعتساد عمى مقاييذ تعكذ مطاىخ الشذاط الاقترادؼ فييا كيف حجع الجخل القػمي 
مفيػـ واسع لو جػانب عجيجة اقترادية واجتساعية وثقافيا وحتى  فتعتبخالاقترادية  التشسيةالفخدؼ.أما 

لأف زيادة فقط، تتسثل في مجخد الديادة في الجخل القػمي  التشسيةالقػؿ بأف  ىحا ولع يعج مقبػلاً  أخلقية.
التشسية أف  كسا لا تعشيللأفخاد، سغ ضخورة تحديغ السدتػػ السعيذي في السحيط البيئة زالجخل لا ت

والكيفية التي تدسح  ليع الفخصة  تتاح وإنساأو الإعانة  اليبةللأفخاد عمى سبيل  اتتسشح كل ىحه الإيجابي
بأنفديع.تعاني العمػـ الإندانية مغ مذكمة الحرػؿ عمى التعخيف الأمثل والثبات عميو، ليع لتحقيقيا 

التعخيف ت التعخيفات، وسأذكخ اثشيغ مشيا:كػنيا عمػـ متججدة بتججد حاجات الانداف، ولمتشسية عذخا
الحؼ يعاني مغ الخكػد لفتخة ما عمى تحقيق زيادة و ىي مجػ قجرة الاقتراد القػمي : ) التقميجؼ لمتشسية 

تمظ العسمية  .وكمظ عخفت بانيا )ٖٙ(   % ٚإلى  %  ٘سشػية في الشاتج القػمي بسعجؿ يتخاوح مغ 
والشطع  ةثقافيالو  والدمػكيةمتعجدة الأبعاد والتي تتزسغ إجخاء تغييخات جحرية في اليياكل الاجتساعية 

الجخل  في تػزيعمع زيادة معجلات الشسػ الاقترادؼ وتحقيق العجالة ، إلى جشب  الدياسية والإدارية جشباً 
 .ٖٚ( الفقخ السصمق في مجتسع ما  جحورراؿ ئاستو القػمي 

ىية التشسية ساالتي تحيط ب اليامةالدابقة يسكششا استخلص بعس الخرائز  التعخيفاتمغ خلؿ  
 يأتي: فيسا ألخرياالاقترادية والتي 

 شػيمة.يخ في حجع الشذاط الاقترادؼ بالديادة وخلؿ فتخة زمشية ييسكغ التغ :أولا
 لمسجتسع.ة تدتشج عسمية التشسية بالجرجة الأولى عمى القػة الحاتي :ثانيا

تتزسغ عسمية التشسية تحقيق نسػ متػاصل ومدتسخ مغ خلؿ تججيج مػارد السجتسع بجلا مغ  :ثالثا 
 استشدافيا.

 الجغخافية.بيغ قصاعات السجتسع الاقترادية وأقاليسو  اً تػازن التشسيةتحقق  :رابعا
 السجتسع.تمبي حاجات الغالبية العطسى لأفخاد  :خامدا
 السجتسع.كبخ مغ العجالة بيغ افخاد تحقق قجرا أ :سادسا

 المبحث الثاني
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 الدور الحقيقي للأسهاق المالية الإسلامية في التنمية

إف وجػد سػؽ الساؿ  يعتبخ أداة ىامة  لتػفيخ وتقجيع  الساؿ للأنذصة السختمفة وذلظ مغ خلؿ الجور 
:الأوؿ: تعبئة 38لكل مؤسداتو السالية  والتي تتمخز وضائفيا  الأساسية في شقيغ  يلأساس

السخجرات.الثاني: تػجيو ىحه السجخخات أو السػارد لتمبية احتياجات الأنذصة السختمفة.وبصبيعة الحاؿ 
 يتػقف أداء ىحه الػضيفة بذقييا عمى مجػ تقجـ الاقتراد القػمي ومجػ تصػر سػؽ الساؿ.

 تتكون وظيفة سوق المال مـــن                              

 

 

 

 تعبئة السجخخات                                                      تػجيو السجخخات لمتسػيل

 

 ولكغ كيف يتع تصػيخ سػؽ الساؿ؟
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ججيجة، أومغ يتع التصػيخ إما في جانب العخض وذلظ بتذجيع إنذاء شخكات الأمػاؿ وايجاد أدوات 

جانب الصمب وذلظ بتػفيخ السشاخ السلئع اقتراديا وسياسيا ونذخ الػعي الادخارؼ لجػ الأفخاد وتػفيخ 
السعمػمات الكافية عغ قصاعات الأعساؿ السختمفة ونذاشيا، ففي البلد الستقجمة يكفي التصػيخ مغ أحج 

بتصػيخ الجانب الأخخ مغ خلؿ الجانبيغ حيث أف الشدق الاجتساعي والاقترادؼ الدائج يتكفل 
فعالة ليا أىسية عطسى في التأثيخ عمى الأوضاع السالية  ةالاستجابة التمقائية.تعج البػرصة مشطس

الػششي في  دوالاقترادية وذلظ عمى السدتػييغ الكمي والجدئي، السدتػػ الكمي مغ حيث الاقترا
العجيج مغ الجلائل عمى أف أسػاؽ الأوراؽ  مجسػعو، والجدئي بالشدبة لقصاع الأفخاد والسؤسدات.تذيخ

وتقػـ بػضائف عجيجة وذات أىسية كبخػ عمى  ؼالسالية تقجـ خجمات مغ شانيا دفع عجمة الشسػ الاقتراد
د الػششي وتدتسج أىسيتيا مغ خلؿ الجور الستعجد الجػانب الحؼ تقػـ بو ويسكغ أجساؿ  دمدتػػ الاقترا

 أىسيتيا فيسا يمي:
قميمة  ةتكػف أداة لتػزيع الثخوة بيغ الشاس وتحقيق العجؿ حتى لا يكػف الساؿ في أيجؼ فئترمح أف  -

 مغ الشاس، فالثخوة التي يسمكيا عجد مغ الشاس يسكغ تػزيعيا بديػلة إلى الآخخيغ بػاسصة البػرصة.

ضيغ أو تدييل تدييخ رؤوس الأمػاؿ برفة سخيعة ومدتسخة مغ قبل السدتثسخيغ سػاء كانػا مغ السقخ -
 .39السداىسيغ 

 تػفيخ فخص عسل ججيجة لمشاس مغ كل الصبقات وذلظ بتػسيع عسميات البػرصة مغ وقت لآخخ-
زيادة إيخادات الحكػمة مغ حيث تكمفة الزخائب عمى الرفقات التجارية سػاء كانت مغ قبل -

 السؤسدات السالية أو الأشخاص.
ػاقع الاقترادؼ القػمي ،إذ أف حجع العسميات و السدتػػ اف سػؽ الأوراؽ السالية تعتبخ معيارا أساسيا لم

الشدبي للأسعار كسا يخػ عمساء التسػيل و الاستثسار و خبخاء البػرصة يعتبخ مؤشخا لقػة الاقتراد 
 .40الػششي أو ضعفو 

تقػـ سػؽ الػراؽ السالية بجسع السجخخات وتحخيظ رؤوس الأمػاؿ مغ القصاعات ذات الصاقة التسػيمية 
ئزة إلى القصاعات ذات العجد السالي بصخيقة مباشخة أو غيخ مباشخة مغ خلؿ الػسصاء وىي بحلظ الفا

 في مخحمة التجسع وعمى تػزيعو في مخحمة التػضيف. رتؤثخ تأثيخا محدػسا عمى مرادر الادخا
 تسثل البػرصة ىيئة رقابية فعالة برػرة غيخ مباشخة عمى كفاءة الذخكات والسذخوعات التي يجخؼ 

تجاوؿ أوراقيا السالية في الدػؽ وبالتالي فاف سػؽ الأوراؽ السالية أداة لتقػيع الذخكات والسذخوعات 
 الاستثسارية.

تقػـ البػرصة بتػزيع رؤوس الأمػاؿ عمى مختمف السذخوعات الاستثسارية إذ ليا صمة وثيقة بيغ -
رية التي تدعى إلى تكػيغ رأسساليا أو السذاريع وادخارات الأفخاد، فيي تيتع بسرالح السذاريع الاستثسا

 زيادتو، ومرالح الأفخاد المحيغ يخغبػف في استثسار مجخخاتيع.
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الحج مغ معجلات نسػ التزخع في ىيكل الاقتراد الػششي حيث يداعج سػؽ الأوراؽ السالية عمى -

يو ىحه السجخخات جحب السجخخات مغ الأفخاد والسؤسدات وبالتالي امتراص الكتمة الشقجية الدائجة وتػج
 للستثسار بجلا مغ الاستيلؾ.

السداىسة في تصبيق الدياسات السالية لجػ الحكػمات، فػجػد سػؽ للأوراؽ السالية مغ شانو أف يسيج -
بعزيا  ليكس ثالصخيق أماـ الدمصات الحكػمية السخترة لمسدج بيغ الدياستيغ السالية والشقجية، حي

 ب الكمي وتحقيق اليجؼ حدب الطخوؼ الاقترادية.الآخخ في التأثيخ عمى حجع الصم
السداعجة في جحب رؤوس الأمػاؿ الأجشبية لمسذاركة في السذاريع السحمية ، كسا أف ما يحرل عميو -

إف سػؽ الاوراؽ السالية -. 41السػاششػف غيخ السقيسيغ مغ الأرباح لو اثخ إيجابي عمى ميداف السجفػعات 
ت الاقتراد الكمي ، ومشيا السرارؼ و السؤسدات السالية الاستثسارية و واسصة بيغ جسيع شبكات فعاليا

بيػت التسػيل لسا ليا مغ القجرة عمى تجسيع السعمػمات و تػثيق البيانات ، مسا يػفخ قاعجة جيجة لاتخاذ 
 43.والذكل التالي يبيغ دور البػرصة في الاقتراد الػششي 42القخارات الاستثسارية السػثػقة 

   

 جحب الفائس غيخ السعبأ  

 تػضيف الامػاؿ بفعالية  

 تجبيخ الأمػاؿ و السػارد والسذخوعات  

 تحديغ كفاءة الإدارة  

 تػجيو مجالات الاستثسار  

 تخشيج الإنفاؽ الاستثسارؼ   

 دور البػػػػػرصات في
 الاقتػراد الػػػػػػششي

 أداة تححيخ وتشبيو لمسخاشخ    

 إشباع لمسدتثسخ الرغيخ والكبيخأداة  

 تػفيخ قشػات سميسة للستثسار     

 تػفيخ قشػات سميسة للستثسار      

 زيادة حيػية السذخوعات 

 
 

 المبحث الثالث
 مخاطر الأسهاق المالية



  
 

 2/ 39العدد            مجلة الجامعة العراقية

      
257 

 دور الاسواق المالية والبورصات في عملية التنمية الاقتصادي            
الدشج ىػ عبارة عغ وثيقة يعصييا مرجر الدشج مقابل حرػلو عمى امػاؿ بقيسة معيشة مغ شارؼ 
ذلظ الدشج ىحه الامػاؿ يعيجىا السرجر لمذارؼ بعج فتخ محجدة، حيث يجفع مقابل استبجالو للأمػاؿ فػائج 

سار في الدشجات، لمدشجات غيخ الاسلمية( ويعتقج البعس انو لا تػجج مخاشخ ابجات في الاستث)محجدة 
حيث اف السدتثسخ يزسغ اف تعػد لو امػالو مع فػائج معخوفة وىحا غيخ صحيح بذكل كامل والاصح 

 القػؿ اف مخاشخ الاستثسار في الدشجات اقل ندبيات مغ مخاشخ الاستثسار بأدوات مالية اخخػ.
 وبعس السخاشخ السختبصة بالاستثسار في الدشجات:

ىي التغيخات التي تحجث في العائج عمى ورقة مالية نتيجة لمتغيخات في أسعار  :مخاشخ سعخ الفائجة -ٔ
 عكدية.الفائجة، حيث أف العلقة بيغ أسعار الأوراؽ السالية وأسعار الفائجة 

ىي التغيخات التي تحجث في العػائج عمى الأوراؽ السالية نتيجة لمتغيخات في الدػؽ  :مخاشخ الدػؽ  -ٕ
 الحخوب.و ككل كالخكػد الاقترادؼ أ

ففي حالة التزخع، يتأثخ العائج الحقيقي حتى ولػ كاف العائج الاسسي مزسػف  :مخاشخ التزخع -ٖ
 الحكػمية.مثل في حالة الدشجات )

عمى سبيل السثاؿ، يسكغ أف  .ىي السخاشخ الشاتجة عغ التعامل في صشاعة معيشة :مخاشخ الأعساؿ -ٗ
 أجانب.مشتجيغ  تػاجو شخكة محمية لرشع الديارات مشافدة قػية مغ

 الذخكة.ىي السخاشخ السختبصة بشدبة الجيػف السدتخجمة في ىيكل رأسساؿ  :السخاشخ السالية -٘
 الثانػؼ.ىي مجػ صعػبة بيع وشخاء ىحه الأوراؽ السالية في الدػؽ  :مخاشخ الديػلة -ٙ

 ىي السخاشخ السختبصة بالتغيخات في أسعار الرخؼ ولا سيسا بالسدتثسخيغ :مخاشخ سعخ الرخؼ -ٚ
 العالسية.الحيغ يدتثسخوف في الأسػاؽ 

 والأجشبي.تؤثخ ىحه السخاشخ عمى قخار كل مغ السدتثسخ السحمي  :السخاشخ الدياسية -ٛ

 إشاريغ.ويسكغ أيزاً وضع تمظ السخاشخ ضسغ  -ٜ
 المخاطرة المنتظمة والمخاطرة غير المنتظمة :

ذلظ الجدء مغ السخاشخة الحؼ تدببو ىي  :السخاشخة السشتطسة أو السخاشخة غيخ القابمة لمتشػيع أ. :
عشاصخ تؤثخ عمى الدػؽ ككل، وبالتالي لا يسكغ التخمز مشو مغ خلؿ التشػيع لأنو يؤثخ عمى كل 

 ومغ بيغ ىحه العشاصخ ىشاؾ التزخع وأسعار الفائجة والدياسات السالية والشقجية .الذخكات في نفذ الػقت

السخاشخة التي تدببيا عشاصخ خاصة بالذخكة،  :ابمة لمتشػيعالسخاشخة غيخ السشتطسة أو السخاشخة الق .ب
وبالتالي يسكغ التخفيس مغ حجتيا مغ خلؿ التشػيع لأف أؼ تأثيخات سمبية عمى شخكة قج تقابميا تأثيخات 

ومغ بيغ ىحه العشاصخ ىشاؾ إضخاب العساؿ، سػء إدارة الذخكة وارتفاع مدتػػ  .إيجابية عمى شخكة أخخػ 
 .الجيػف 

 تمة والنتائجالخا
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والتي الاقترادية، دور الأسػاؽ السالية لتحقيق التشسية  بجراسة عغمغ خلؿ ىحا البحث قست  

وتحتل اليػـ مخكد الحجيثة، في الحياة الاقترادية  اً بارز  اً تحتل مكان سياسيةأصبحت مدألة اجتساعية 
تتستع بأىسية بالغة وىحا عغ شخيق حيث العالسي، الفكخ الاقترادؼ  ياالرجارة في الفخوع التي يبحث

إذ تدسح ليع لمستعامميغ، مدايا  ةوتسشح عجالى السدتثسخيغ، يغ خخ يل اندياب الامػاؿ مغ السجيتد
 السالية.اختيارات عجيجة وفق مرالحيع واتجاىاتيع الأمخ الحؼ يديج مغ فاعمية ومخونة الأسػاؽ ب

يا فقج تػصمت إلى أف التخمف الاقترادؼ الحؼ مرادر تسػيل لو الاقترادية  تشسيةاما فيسا يخز ال
 الفاصمة بيشياخخػ غيخ اقترادية والتي تعج أُ اقترادية و  اعتباراتتعاني مشو الكثيخ مغ الجوؿ ناتج عغ 

بل تعجاىا اقترادية، خات يحجاث تغيإوعسمية التشسية الاقترادية لا تتحقق فقط بالستقجمة، وبيغ الجوؿ 
، ولكي يكػف ىشاؾ تفعيل لمتشسية كاف لداماً عمى ىحه الجوؿ  الجولةساعية لأفخاد يخات ثقافية واجتيإلى تغ

وبشاء أف اف تححو نفذ خصػات الجوؿ الستقجمة في المجػء الى الدػؽ السالية، مغ أجل نسػ اقترادىا.
 ابيشيا في الشقاط الآتية: الاستشتاجاتعمى ما درستو استخمز مجسػعة مغ 

عاؿ في تعبئة الادخار وتػجييو نحػ التػضيف الستػسط وشػيل الأجل عغ . لمدػؽ السالية دور فٔ
 شخيق تحخيظ السجخخات السالية داخل الدػؽ السالي.

يحه الأوراؽ السالية بتعتبخ الأوراؽ السالية كسرجر مغ مرادر التسػيل الحجيث السباشخ وتتسثل  . ٕ
لمشتائج التي حققيا ىحا السشتج  ونطخاً ػؽ، الحقممييا مجسػعة مغ لحاالتي تعصي و الأسيع والدشجات مغ 

 الجوؿ، بجأت الكثيخ مغ الجوؿ تجعل لمدػؽ السالي مكانة ميسة في ىياكميا التشسػية.السالي لاقتراديات 
مغ ىحه الأخيخة  وانصلقاً وعارضييا، الأوراؽ السالية مكاف لالتقاء يصالب الديػلة بػرصة تعتبخ  . ٖ

وتمعب دورا فعالا في إمجاد الرفقات، الصخفيغ لعقج  براؽ السالية بتقخيالتي تطيخ ميسة بػرصة الأو 
 . لمسدتثسخيغغخاءات التي تقجميا الإوذلظ مغ خلؿ  بالأمػاؿ،والسؤسدات 

يتػقف نجاح البػرصة في تأدية دورىا في تسػيل الاقتراد الػششي بذكل أساسي عمى كفاءتيا . ٗ
وذلظ لأف عجـ الكفاءة يؤدؼ الى التقييع الديئة للأصػؿ السالية لمسؤسدة مسا يديج مخاوؼ الجسيػر مغ ، 

بػرصة القيع الستجاوؿ تػجيو السػارد الستاحة لمسجتسع بكفاءة لتسػيل  ، وتتػلىالاستثسار في أصػليا 
وعميو فإف السعمػمات ، ا الاستثسارات وسج العجد بيشسا ىػ مصمػب مغ ىحه السػارد وما ىػ معخوض مشي

، ة اسػاؽ ءكفا ػىمكفاءة لوبالتالي فإف السرجر الأوؿ ، ىي أساس كفاءة او عجـ كفاءة الأسػاؽ السالية 
 . شخط أساسي لتحقيق كفاءة البػرصة  السعمػمات ف

يتبادر الى الحىغ مجسػعة مغ التػصيات  ا السػضػعيحلخلؿ دراستي و عمى ضػء ما تع استشتاج
 تصػيخ الدػؽ السالية برفة عامة تتسثل فيسا يأتي مغ أجل

 . البػرصةالإسخاع في تشفيح الإصلحات الاقترادية وتػسيع عجد ونػع الأوراؽ السالية الستجاولة في .  ٔ
باستعساؿ كل ، والجسيػر والستعامميغ  السرارؼتصػيخ الثقافة البػرصية عمى مدتػػ السؤسدات و  .  ٕ
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 .وسائل الإعلـ 

لمتعخيف بسدايا ، باستعساؿ وسائل الإعلـ السختمفة والسمرقات الاستثسارية  ؼ تشسية الػعي الادخار  .  ٖ
 الاكتشاز الح بيشت الشرػص الذخعية وآراء العمساء أضخاره عمى الفخد والسجتسع .الادخار وأضخار 

 الههامش
. ص ٜٜٛٔالتجارة، ششصا، الإسكشجرية مشيخ إبخاىيع ىشجؼ: الأوراؽ السالية وأسػاؽ رأس الساؿ، كمية   ٔ

٘٘ٙ 
 ٘٘ٔ. ص ٜٜٛٔحدشي عمي خخ بػش: الأسػاؽ السالية مفاىيع وتصبيقات، دار زىخاف، عساف   ٔ
 .ٕٔٗ– ٔٔٗمشيخ إبخاىيع ىشجؼ: مخجع سبق ذكخه. ص   ٔ
 ٕٚٛ، صٕٔٓٓالتجارة، الإسكشجرية  د عبج الغفار حشفي: الأسػاؽ والسؤسدات السالية، كمية  ٔ
 .ٜٕٛ. حشفي عبج الغفار: مخجع سبق ذكخه، صد ٔ
 .ٜٕٛد. حشفي عبج الغفار: مخجع سبق ذكخه ص  ٔ
كمسة اجشبية تعشي كيذ الشقػد، او قيل معشى  (stock exchange ' stock marketالبػرصات )  ٔ

كمسة بػرصة: اسع الخجل الحؼ يعقج في مجمدو صفقات الشقػد، يشطخ الأسػاؽ السالية في العالع 
 ـ،  ٖٜٛٔ، ٔمشذػرات عػيجات، بيخوت، ط / 

 .ٜٕالأسػاؽ السالية الجولية وبػرصات الأوراؽ السالية، اتحاد السرارؼ العخبية، ص   ٔ
 .ٜٕؽ السالية الجولية وبػرصات الأوراؽ السالية ص الأسػا ٔ
 مجيشة بمجيكية. ٔ
 .ٜٕالأسػاؽ السالية الجولية وبػرصات الأوراؽ السالية، اتحاد السرارؼ العخبية، ص   ٔ
 
 .ٗٔ – ٕٔـ، ص  ٜٛٛٔالأسػاؽ السالية لسحفػظ أحسج جػدة وآخخوف، دار زىخاف عساف،   ٔ
 .ٖ٘ريج كامل آؿ شبيب ص الأسػاؽ السالية والشقجية لج  ٔ
/  ٔٔ/  ٗحسج حمد  محسػد نرار مشذػرة في مػقع الاقتراد الإسلمي العالسي بتاريخ ورقة عسل لأ  ٔ

 ـ. ٕٙٔٓ
 .  ٕٗ, أسػاؽ الأوراؽ السالية وآثارىا الإنسائية في الاقتراد الإسلمي د. أحسج محي الجيغ أحسج، ص(ٔ)
, ٕٛٓٓفقيية د. أحسج الدعج، دار الكتاب الثقافي، الأردف, , الأسػاؽ السالية السعاصخة دراسة (ٔ)

 .ٜٔص
 ٖٗ, ٜٚٛٔ( إسساعيل حدغ, ٔ)
 .ٖ, نحػ سػؽ مالية إسلمية د. كساؿ تػفيق حصاب، ص(ٔ)
 . بترخؼٕ(, نحػ سػؽ مالية إسلمية, د. كساؿ تػفيق حصاب صٔ)
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د. حمد  زيات سلمة البخيت بحث  , الدػؽ السالي الإسلمي, صساـ أماف لأزمات السدتقبل السالية,(ٔ)

, ٕٓٔٓمقجـ إلى كمية العمػـ الإدارية الجولي الخابع, الأزمة الاقترادية العالسية مغ مشطػر إسلمي, 
  .ٙٔ -٘ٔص

 .ٜٜٔ, اصػؿ السرخفية والأسػاؽ السالية الإسلمية د. نجاح عبج العميع ابػ الفتػح، ص(ٔ)
 .ٙ٘ص, ٕٗٓٓالبشظ السخكدؼ الساليدؼ,  (ٔ)
 .ٕٙ, صٕ٘ٓٓمخكد تصػيخ صشاعة الأوراؽ السالية, ( ٔ)
 

 المرادر والمراجع

 سي لمفكخ الإسلمي، القاىخة ( أسػاؽ الأوراؽ السالية رضػاف سسيخ عبج الحسيج، السعيج العال ٔ
 ( أسػاؽ الأوراؽ السالية وآثارىا الإنسائية في الاقتراد الإسلمي د. أحسج محي الجيغ أحسج. ٕ
 الأسػاؽ السالية الجولية وبػرصات الأوراؽ السالية، اتحاد السرارؼ العخبية.(  ٖ

 .ٕٛٓٓ( الأسػاؽ السالية السعاصخة دراسة فقيية د. أحسج الدعج، ، دار الكتاب الثقافي، الأردف,  ٗ
 ـ. ٖٜٛٔ، ٔ( الأسػاؽ السالية في العالع مشذػرات عػيجات، بيخوت، ط /  ٘
يداف الفقو الإسلمي، بحث لمجكتػر عمي محي الجيغ القخه داغي، مجمة مجسع ( الأسػاؽ السالية في م ٙ

 ـ. ٕٜٜٔالفقو الإسلمي، مشطسة السؤتسخ الإسلمي، ججة 

 ـ. ٜٛٛٔ( الأسػاؽ السالية لسحفػظ أحسج جػدة وآخخوف، دار زىخاف عساف،  ٚ

 ـ. ٜٜٛٔاف، عس زىخاف،دار  بػش،حدشي عمي خخ  وتصبيقات السالية مفاىيعالأسػاؽ (  ٛ
 الأسػاؽ السالية والشقجية لجريج كامل آؿ شبيب.  ٜ

 .ٕٔٓٓالإسكشجرية  التجارة،كمية  حشفي،د عبج الغفار  الساليةالأسػاؽ والسؤسدات (  ٓٔ
 ( أصػؿ السرخفية والأسػاؽ السالية الإسلمية د. نجاح عبج العميع ابػ الفتػح. ٔٔ

 ـ. ٜٜٛٔيع، مخكد دانا لمصباعة / الأردف، ( اقتراديات التشسية لخمدؼ عمي إبخاى ٕٔ

 الإسكشجرية  ششصا، التجارة،كمية  ىشجؼ،مشيخ إبخاىيع  الساؿالأوراؽ السالية وأسػاؽ رأس (  ٖٔ
 ـ. ٕٗٓٓ( البشظ السخكدؼ الساليدؼ,  ٗٔ

، حمد  صالح الحشاوؼ وآخخوف، الجار الجامعية -بيغ الشطخية والتصبيق–( بػرصة الأوراؽ السالية  ٘ٔ
 .ٕٕٓٓالإسكشجرية 

 ( التشسية الاقترادية لسحسج مبارؾ حجيخ، جامعة الجوؿ العخبية، مرخ. ٙٔ

 ـ. ٜٚٛٔ، دار الذخوؽ / ججة، ٕ( التشسية والتخصيط الاقترادؼ لحديغ عسخ، ط /  ٚٔ

( الدػؽ السالي الإسلمي صساـ أماف لأزمات السدتقبل السالية د. حمد  زيات سلمة البخيت, بحث  ٛٔ
 . ٕٓٔٓمقجـ إلى كمية العمػـ الإدارية الجولي الخابع, الأزمة الاقترادية العالسية مغ مشطػر إسلمي, 
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، الجار القػمية ٔ( الدياسات السالية والشقجية لخصط التشسية الاقترادية لسحسج مبارؾ حجيخ، ط /  ٜٔ

 لمشذخ / القاىخة.

 ىػ. ٕٔٗٔ، دار الكتب العمسية / بيخوت، ٔط / لابي عبج الله حمد  بغ إسساعيل،  البخارؼ ( صحيح  ٕٓ
( عسل شخكات الاستثسار في الدػؽ العالسية حدغ احسج محي الجيغ احسج، الصبعة الاولى، الجار  ٕٔ

 .ٖٜٜٔالدعػدية، ججة، 
 الخزيخؼ. احسج ساعة، محدغ ٕٗ( كيف تتعمع البػرصة في  ٕٕ
 ٖٔٗٔ، ٖالتخاث / بيخوت، ط /  ب تحقيقالأفخيقي، مكت بغ مشطػرلابي الفزل لداف العخب (  ٖٕ

 . ٙعجد الفقو الإسلمي مجمة مجسع (  ٕٗ
 ـ. ٕ٘ٓٓ( مخكد تصػيخ صشاعة الأوراؽ السالية,  ٕ٘
( السرخفية الإسلمية الأزمة والسخخج حمد  يػسف كساؿ، الصبعة الثانية، دار الػفاء لمصباعة والشذخ  ٕٙ

 ـ. ٜٜٙٔوالتػزيع، السشرػرة، 

 .ٜٙٛٔ, ٕط مرخ، والشذخ،دار التحخيخ لمصبع  مجكػر،ع الػجيد إبخاىيع السعج(  ٕٚ
 ىػ. ٜٜٖٔ، ٙ( معجع مقاييذ المغة أبػ الحديغ ابغ فارس، دار الفكخ / بيخوت، ط /  ٕٛ
 ( نحػ سػؽ مالية إسلمية د. كساؿ تػفيق حصاب. ٜٕ

/  ٗمي العالسي بتاريخ    ( ورقة عسل لأحسج حمد  محسػد نرار مشذػرة في مػقع الاقتراد الإسل ٖٓ
 ـ. ٕٙٔٓ/  ٔٔ
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