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                                  ، جمال الدين محمد بن مكرم بن منظور:  ٨    م، ص    ١٩٨٧                                                                   بطرس البستاني: محيط المحيط، قاموس مطول للغة العربية، مكتبة لبنان، طبعة   - )١

   .   ١٠١-   ١٠٠   ، ص ١    م، ج ٣   ٢٠٠                            لسان العرب، دار صادر، بيروت، 

                                                                                                              هو أمين الأمة عامر بن عبد االله بن الجراح القرشي، صحابي من السابقين إلى الإسلام، وأحد العشرة المبشرين بالجنة، شهد المشـاهد    - )٢

                                 قبل الهجرة. خير الـدين الزركلـي:       ٤٠                    هـ، وكان قد ولد سنة   ١٨                                                   كلها، وقاد الجيش الفاتح للشام، توفى بطاعون عمواس سنة 

  .   ٢٥٢   ، ص ٣                            م، دار العلم للملايين، بيروت، ج    ٢٠٠٢  ،   ١٥     لام، ط   الأع

                                                                                                               لم نعثر عليه إلا عند المبارك بن محمد الجزري: النهاية في غريب الحديث والأثر، تحقيق: طاهر محمد الزاوي ومحمود محمد الطنـاجي،    -٣ (

  .  ٩٩   ، ص ١    م، ج    ١٩٧٩  -   هـ     ١٣٩٩                      المكتبة العلمية، بيروت، 
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                                 ، فكان أعلم أهل زمانه به، تنقـل  �                                                                               هو مجاهد بن جبر المخزومي، تابعي ثقة، وشيخ القراء والمفسرين، أخذ التفسير عن ابن عباس   - )١

                                                  هـ. عبد الحي بن العماد الحنبلي: شذرات الذهب في أخبار    ١٠٤                 هـ، وتوفى بمكة سنة   ٢١                                     بين البلدان، واستقر في الكوفة، ولد سنة 

           م، مكتبـة      ١٩٧٤  ،  ٢                                      ، إسماعيل بن كثير: البداية والنهايـة، ط    ١٢٥   ، ص ١                         ي للطباعة والنشر، بيروت، ج                    من ذهب، المكتب التجار

                         م، دار الرائـد العـربي،       ١٩٧٠                                                        ، أبو إسحاق الشيرازي: طبقات الفقهاء، تحقيق: إحسان عبـاس،     ٢٢٤   ، ص ٩               المعارف، بيروت، ج

   .  ٩٢   ، ص ١             آباد، الهند، ج                                                          ، شمس الدين الذهبي: تذكرة الحفاظ، دار المعارف النظامية، حيدر  ٦٩ ص

   .  ٤٦   ، ص ١                      المبارك بن محمد الجزري: ج  - )٢

      سباا                                                                                                                 محمد ناصر محمد القرني: الربا وأثره على الأزمة الاقتصادية العالمية "رؤية إسلامية"، بحث قدم لمؤتمر الأزمة الاقتصادية المعاصرة أ  - )٣

   .  ٤ ص   م،     ٢٠١٠      ديسمبر     ١٦-  ١٤                                    وتداعياا وعلاجها، بجامعة جرش، الأردن، 

                                                                                                            سيف هشام صباح الفخري: أزمة ديون دبي أسباا وآثارها الاقتصادية، بحث مقدم للحصول على درجة الماجستير، كلية الاقتصاد،   - )٤

  . ٥    م، ص    ٢٠٠٩           جامعة حلب، 

              قتصاد الإسلامي،                                                                                                    عبد الرزاق سعيد بلعباس: ما معنى الأزمة، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، مركز أبحاث الا  - )٥

  .  ٢٥     هـ، ص    ١٤٣٠                                               مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، 

                                                                                                             ما سيتم الحديث عنه في هذا الكتاب هو أزمة شملت العالم بأسره، فطال شررها حتى من لم يشارك في إشعال فتيلها، وإن كان ذلك   - )٦
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                                                            أو عدد من الأفراد، احتاج فيها المرء إلى سيولة، أو حلت به ضائقة                                                      يختلف من دولة لأخرى، فهي لم تكن أزمة فردية، أصيب ا فرد 

   أو                                                                                                       ، فمهما بلغت حاله سوءا يمكنه تدبر أمره بالاقتراض، أو ببيع بعض ما عنده، أو بطلب معونة ذوي القربى والإحسان،      مؤقتة       مالية

                                       ، تصيب دولة بعينها فقط أو جزءا منـها،                                  وهي لم تكن أزمة على المستوى القطري                                       بطلب معونات اجتماعية من مؤسسات الدولة، 

                                                                                                               حتى يمكن علاجها بإتباع سياسات تقتصر على نطاقها الجغرافي، بل هي أزمة عالمية، يصعب علاجها دون أن تترك آثارا قد تمتد حينا 

   ٤       يـة، ط                                                                                                     من الدهر على مستوى العالم. سامر مظهر قنطقجي: ضوابط الاقتصاد الإسـلامي في معالجـة الأزمـات الماليـة العالم    

    .  ٦                                       (الالكترونية)، دار إحياء للنشر الرقمي، ص

                                                                                   حسن ثابت فرحان: أثر الأزمة المالية العالمية الحالية على أداء المصارف الإسلامية والتنمية،  - )١

  kantakji.com/media/4998/b161.doc١٠   ، ص  .   

   .  ٢١               المرجع السابق: ص  - )٢

   .  ١٠               المرجع السابق: ص  - )٣

                                                       رؤية إسلامية، بحث مقدم لمؤتمر الأزمة الاقتصـادية المعاصـرة،     -                                            عودة: أسباب الأزمة الاقتصادية القريبة والبعيدة               مراد رايق رشيد   - )٤

   .  ٢١    م، ص    ٢٠١٠      ديسمبر     ١٦   إلى     ١٤                                                                أسباا وتداعياا وعلاجها، المنعقد بجامعة جرش بالأردن، خلال الفترة من 
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  -               عمـلات أجنبيـة    -                                                   شتق من عقود أساسية لأدوات اسـتثمارية (أوراق ماليـة                                             المشتقات المالية عبارة عن عقود فرعية تبنى أو ت  - )١

                                                                                                                      سلع...إلخ)، لينشأ عن هذه العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة، بغرض تبادل المخاطر المالية، كخطر عدم السداد مثلا، وتوزيعها 

           /مشتق_ماليhttps://ar.wikipedia.org/wiki         وإدارا. 

  . ٥             سيف الفخري: ص  - )٢

                         المرجع السابق: نفس الموضع.  -٣ (
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                         المرجع السابق: نفس الموضع.  - )١

                          المرجع السابق: نفس الموضع.  - )٢

   . ٦               المرجع السابق: ص  - )٣

                          المرجع السابق: نفس الموضع.  - )٤

       اليـة                                                                                                    يوسف الأسدي وحسين كاظم: تحليل ظاهرة الأزمات المالية وسبل الإحاطة منها، ضمن أبحاث منشورة في كتاب الأزمـة الم   -٥ (

  .  ٢٨     م، ص     ٢٠١٠  ،  ١                                                                                            العالمية والآفاق المستقبلية، محمد يوسف القريوتي وآخرون، مكتبة اتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، ط

   .   ٢٠٠    م، ص    ١٩٩٩                                                      عرفان تقي الحسني: التمويل الدولي، دار مجدلاوي للنشر، عمان،   - )٦

                                                                          راهنة: أسباا، آليات انتشارها والآثار المترتبة عنها، ورقة مقدمة ضمن فعاليات                                                    الطاهر هارون والعقون نادية: الأزمة المالية العالمية ال  - )٧

                م، بجامعة الأمـير      ٢٠٠٩     مايو    ٦- ٥                                                                                   الملتقى الدولي حول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية، والمنعقدة يومي 

  . ٣                                             عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، الجزائر، ص
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 ـ  ا  - )١    ام                                                                                                                       لداوي الشيخ: الأزمة المالية العالمية، انعكاساا وحلولها، مداخلة في مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظـور النظ

   . ٣    م، ص    ٢٠٠٩     مارس     ١٤-  ١٣                لبنان، خلال يومي   -                                                     الاقتصادي الغربي والإسلامي، والذي عقد بجامعة الجنان، طرابلس

   .  ١٩                    عبد الرزاق بلعباس: ص  - )٢

                                                                                                             نلاحظ هنا التناقض بين هذه التعريفات، ففي حين أن الأزمة في التعريف ما قبل السابق هي انخفاض مفاجئ في أسـعار الأصـول،     - )٣

                                                أصبحت في هذا التعريف ارتفاع مفاجئ في أسعار الأصول.
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   .  ١١            حسن فرحان: ص  - )١

                                                                 وأسباب الحدوث والتداعيات على الاقتصاد العالمي والاقتصاد العربي"، ورقة                                                      لمياء بو عروج: الأزمة المالية الحالية "دراسة تحليلية لآلية   -٢ (

   ول                                                                                                                      مقدمة للملتقى العلمي الذي أقامته كلية الآداب والعلوم الإنسانية، بجامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية بقسنطينة بالجزائر ح

  . ٣    م، ص    ٢٠٠٩     مايو    ٦- ٥     يومي                                                      أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية،
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       مجلـة         الحـل،         وتدابير         الوقاية         إجراءات   في        التفكير        بإعادة        الإسراع    إلى        للأزمات       الجديد        الطابع      يدفع–                          كريستيان ملدر: عين العاصفة   - )١

   . ٦   ، ص    ٢٠٠٢    يسمبر د         الرابع،       العدد   ،  ٣٩      الد        الدولي،       النقد       صندوق    عن      تصدر       فصلية     مجلة           والتنمية،         التمويل

                          المرجع السابق: نفس الموضع.  - )٢
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   . ٣            مراد عودة: ص  - )١

   . ٥- ٤            محمد القرني: ص  - )٢

  . ٤                             الطاهر هارون والعقون نادية: ص  - )٣
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                                                                                                                  بلعزوز بن علي وعبوة هودة: الأزمة المالية وسبل معالجتها، بحث منشور ضمن الملتقى الدولي الذي أقامته كليـة الآداب والعلـوم     - )١

                                                                                                                     الإنسانية، بجامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية بقسنطينة بالجزائر حول أزمة النظام المالي والمصرفي الـدولي وبـديل البنـوك    

  /http://al-azmah.com/ar           الإسلامية،   
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                                                                                                          حسين حسين شحاتة: أزمة النظام المالي العالمي في ميزان الاقتصاد الإسلامي، سلسلة بحـوث ودراسـات في الفكـر الاقتصـادي       - )١

    .  ٨     هـ، ص    ١٤٢٩                                                             الإسلامي، المكتب التعاوني للدعوة وتوعية الجاليات بالربوة، الرياض، 
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                                                                              واارت بنوك، وفقد الملايين من الناس ودائعهم ومدخرام التي بذلوا الكثير مـن الجهـد                                     حيث انتشرت البطالة بعشرات الملايين،  - )١

                                                                                                               والوقت في جمعها، واارت أسعار المنتجات الزراعية والصناعية إلى ما دون تكلفة إنتاجها، ووصلت إلى نصف قيمتـها، وانحطـت   

                                                            بلوافي: الأزمات المالية: المظاهر والنتائج والأسباب، مجلة دراسـات                                                           أسعار الأراضي والعقارات، وفقدت النقود الورقية قيمتها. أحمد 

                                                                                                               اقتصادية إسلامية، تصدر عن المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، التابع للبنك الإسلامي للتنمية، جدة، الد الخامس عشر، العدد 

   . ٧- ٦              ، مراد عودة: ص   ١٢٢-   ١٢١        الثاني، ص

                                          ، وتوفي بعد عام من ولايته الرابعـة كـرئيس       ١٨٨٢        ولد سنة in Delano RooseveltFrankl                         هو فرانكلين ديلانو روزفلت   - )٢

                                                                                 م، وهو الرئيس الأمريكي الثاني والثلاثين، وفي عهده دخلت بلاده الحرب العالمية الثانية ضـد      ١٩٤٥                         للولايات المتحدة، وذلك سنة 

                  ألمانيا واليابان.

  https://ar.wikipedia.org/wikiفرانكلين_روزفلت/                 

٣( -  http://www.kantakji.com/markets/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%88%  

   .  ١٣            حسن فرحان: ص  - )٤

٥( -  http: //al -azmah.com /ar/?p=1300&print =1    ،اية الفقاعـة ومع هذا قد لا يبدو هذا التشبيه دقيقا إلا في مرحلة                                                               

                                                     احل ثلاث، الأولى هي مرحلة التكون، وهذه تمثل الأرضية الـتي                                                             فتتبع مراحل تشكل الفقاعات المالية وتطورها يوضح لنا أا تمر بمر
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                                                                                                                   تمهد السبيل لتشكل ونمو الفقاعة، بسبب تبني الجهات المسئولة لسياسات نقدية ورقابية متساهلة، ساعية عبرهـا إلى توسـيع فتـرة    

                                    فع معه أسعار الأصول العقارية والأسهم،                                                                             الازدهار الاقتصادي، وهذه السياسات تؤدي إلى التوسع في الإقراض لدرجة الإفراط، مما ترت

                                                                                                                      وهذه المرحلة تستغرق فترة طويلة، ربما تمتد لسنوات، تنتفخ فيها الفقاعة بمستويات غير مبررة اقتصاديا، وفي المرحلة الثانيـة يحـدث   

                       تد سوى أيام أو أشـهر،                                                                                          انفجار الفقاعة، فتتعرض أسعار الأصول لانخفاض شديد، وعادة ما تكون هذه المرحلة قصيرة نسبيا، فلا تم

                                                                                                                    يسارع فيها من لديه معلومات إلى التخلص من أصوله، مما يزيد الوضع سوءا، وفي المرحلة الثالثة تظهر آثار الأزمة للعيان، كعجـز  

                                                                                                           بعض المقترضين عن السداد، وعندئذ تتحول الفقاعة إلى أزمة إفلاس، لتتوالى ايارات المؤسسات والشركات، حتى يطـال ذلـك   

                                                                                                             صاد الحقيقي، لتبدأ فور ذلك إجراءات العلاج، بخفض معدلات الفائدة، وتأميم بعض الشركات، واتخاذ إجراءات رقابية، وبداية     الاقت

    كأن                                                                                                                   من الشروع في الحلول والمعالجات لآثار الأزمة تمهد الطريق للفقاعة القادمة، لأن النظام الذي أنتج الفقاعة الأولى لا يزال قائما، ف

                                                                                                    هي حلقات مترابطة، يقود بعضها إلى البعض الآخر، يتخللها فترة هدوء بين المرحلتين الثالثة والأولى، قد تطول وقد                مراحل الفقاعة

                                                                                                            تقصر، حسب عوامل تشكل الفقاعة ونموها، ولتشكل هذه المراحل الثلاث فقاعة يؤدي آخرها إلى تشكل المرحلة الأولى من الفقاعة 

  .   ١٣٩-   ١٣٨       الية، ص                             القادمة. أحمد بلوافي: الأزمات الم

                             م، وعمل في البحرية أثناء الحرب     ١٩٤٠                                                               م، وهو الرئيس الخامس والثلاثين للولايات المتحدة، تخرج من هارفارد عام     ١٩١٧        ولد عام   - )١

                                                                                                                  العالمية الثانية، ثم مراسلا صحفيا، تولى الرئاسة في فترة حرجة من الصراع في الحرب الباردة، وكانت له مواقف حازمة في مواجهـة  

                                                                                                                     السوفييت، وتعد عملية اقتحام خليج الخنازير وأزمة الصواريخ الكوبية وبناء جدار برلين أهم الأحداث في فترة ولايته، توفي مقتولا في 

             /جون_كينيديhttps://ar.wikipedia.org/wiki                                             م، في حادثة بقيت لغزا ومثار جدل إلى يومنا هذا.     ١٩٦٣      نوفمبر     ٢٢

   .  ١٣  ،   ١٢            حسن فرحان: ص  - )٢

  . ٧                ، لمياء بوعروج: ص ٥           سين شحاتة: ص ح  - )٣
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                                                                                                                    ناجي بن حسين: عرض عام حول الأزمة المالية العالمية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائـر،    - )١

  . ٤    م، ص    ٢٠١٥

                                       شارة إلى المصارف السعودية"، ورقة مقدمـة                                                                             حسني الخولي: تأثير الأزمة المالية على القطاع البنكي "التداعيات وسبل المواجهة مع الإ  - )٢

                       م، رابطة العالم الإسلامي،     ٢٠٠٩                                                                                          إلى اللقاء العلمي حول انعكاسات الأزمة المالية العالمية وأثر الأنظمة التجارية في احتوائها، ديسمبر 

  . ٧                                         الهيئة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل، ص

   . ٧              لمياء بوعروج: ص  - )٣

                                                                                                   اذ بعض الشركات الأزمة ذريعة "لتنظيف" الشركة من العمالة الزائدة وغير المنتجة. عصام خلف العنزي: الأزمـة               دون أن يخفى اتخ  - )٤
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   .  ٢٤ ص         العنزي.-   خلف-    عصام-  د.-      وأحكام-     نوازل-       العالمية-      المالية-      /الأزمةiefpedia.com                                 المالية العالمية (نوازل وأحكام)، 

١( -  http://www.kantakji.com/markets/%D9%85%D8%   مستقبل الأنظمة والقوانين في ظل الأزمة المالية                                           

               المرجع السابق.  - )٢

               المرجع السابق.  - )٣

  . ٨            حسين شحاتة: ص  - )٤
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   . ٨             سيف الفخري: ص  - )٢
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   . ٩- ٨            حسين شحاتة: ص  - )١

            محمد النوري                                       كتاب غربيون: الشريعة تنقذ اقتصاد العالم  - )٢

  https://saaid.net/arabic/214.htm#2  

                                                                                م، ويعمل أستاذ للاقتصاد بجامعة كولومبيا، وقد نشرت لـه عشـرات الكتـب والمقـالات.         ١٩٤٣                        اقتصادي أمريكي، ولد سنة   - )٣
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١( -  http://www.kantakji.com/markets/%D9%82% D8      قراءة إسلامية في أسباب ودلالات الأزمـة الماليـة محمـد                                                  

               النوري/باريس.

                                                                        عبد الرحيم حمدي: الأزمة المالية العالمية وأثرها على الفكر الاقتصادي الإسلامي،  - )٢

  efpedia.comiعلى.../-      وأثرها-       العالمية-      المالية-          /.../الأزمة       d8a7d984d8a3d8b2d  ٣ ص .   

   .  ١٢            حسن فرحان: ص  - )٣

  .   ٨٣  –    ٧١     م، ص     ٢٠٠٩                                                                                             فيصل الكندري: الأزمة المالية العالمية وانعكاساا على الاستثمار العقاري، منشأة المعارف، الإسكندرية،   - )٤

            وما بعدها.    ١١                                                                   لتتبع أسباب نشوء ومظاهر وآثار هذه الأزمات بالتفصيل راجع حسن فرحان: ص
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   . ٣               الداوي الشيخ: ص  - )١

                                                           ، ومنها يتضح أنه إلى ما قبل القرن التاسع عشر تركزت الأزمـات   ٤                                             ئمة ذه الأزمات في بريطانيا لدى الداوي الشيخ: ص       تابع قا  - )٢

                                                م، وقد وقعت في الولايات المتحدة، ونتجت عن الإفراط في     ١٨١٩                                                         المالية في انجلترا، وأن أول أزمة مالية عرفت خارجها وقعت سنة 

                                                                               تي خاضتها الولايات المتحدة ضد انجلترا، وسياسة التقشف التي تلت ذلك، والتي فرضها البنك       م، وال    ١٨١٢             الأموال في حرب        إنفاق

                  المركزي الأمريكي. 

         م وسـنة      ١٨٢٥                                                                                              دون أن يعني هذا أن انجلترا صارت في مأمن من الأزمات، إذ عصفت ا أزمات عدة، منها مثلا ما وقـع سـنة     - )٣

                             م. المرجع السابق: نفس الموضع.    ١٨٣٦

   . ٣                                   الرحيم حمدي: الأزمة المالية العالمية، ص     عبد  - )٤

  . ٣               الداوي الشيخ: ص  - )٥

   .  ١٣            حسن فرحان: ص  - )٦
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  . ٦           حسني الخولي: ص  - )١

  . ٢            محمد القرني: ص  - )٢

   .  ١٥            حسن فرحان: ص  -٣ (
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   .  ١٤   ، ص ٧               المرجع السابق: ص  - )١

   .  ١٤               المرجع السابق: ص  - )٢

               العالمي الجديد؟                                                  هل أصبحت المالية الإسلامية مطلبا لصياغة النظام المالي  - )٣

  http://www.alaswaq.net/save_print.php  

                                                                      بعد تنقل بين عدة أعمال مهنية كرس وقته للتعليم والبحث والكتابة في شـئون   ف   م،     ٢٠١٠            م، وتوفى عام     ١٩١١                ولد في باريس عام   - )٤

                                لكثير من الوظائف، وعمل مستشـارا                                     م، وقد نال العديد من الجوائز، وتولى ا    ١٩٨٨                                        الاقتصاد، واستمر في ذلك حتى بعد تقاعده عام 

              /موريس_آلياسhttps://ar.wikipedia.org/wiki                                            لجهات عدة، وله العديد من الدراسات الاقتصادية. 
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   .   ١٣١                           أحمد بلوافي: الأزمات المالية، ص  - )١

                           المرجع السابق: الموضع نفسه.  - )٢

   .   ١٤١                           أحمد بلوافي: الأزمات المالية، ص  - )٣

                                                                                                  ، عبد االله قربان تركستاني: هل يمكن للاقتصاد الإسلامي أن يحل محل الرأسمالية؟ الأزمة المالية العالميـة، أسـباب    ٢            محمد القرني: ص  - )٤
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                                                                                                             وحلول من منظور اسلامي (مجموعة باحثين)، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، 

    .    ٢٧٥     هـ، ص    ١٤٣٠

  .  ١٠                                       عبد الرحيم حمدي: الأزمة المالية العالمية، ص  - )١

                                                    أنظر على سبيل المثال في هذا ما كتبه بالفرنسية كل من:  - )٢

-Isabelle Chapellière: La finance islamique est-elle plus responsable?, Metis, 19 avril 2010 
-Christian  Noyer: Stabilité  mondiale, l'avenir  des marchés  de  capitaux  et  de  la  finance  
islamique  en France,"séminaire Euromoney, Conférence de Paris sur la finance islamique, 

Paris, 29-30 septembre 2009. 
 une Solution à la Crise? La Finance IslamiqueM: Olivier PASTRÉ et Elyès JOUINI-

Economica ،  Mars ، .2009 
- La finance islamique est-elle un rempart à la finance Conventionnelle face à la crise? Mémoire 
de recherche appliquée, présenté et soutenu par Imad BENLAHMAR, INSEEC -Master 

2010. 
-Boudjelal Mohamed, le Système bancaire islamique: aspects théoriques et pratiques, éditions 

de l'institut international de la pensée islamique à Paris.   
                                  م، ولأنه يحمل مؤهلات عالية في القانون     ٢٠١٠                                                      م، وهو موظف مرموق، ومحافظ البنك المركزي الفرنسي منذ عام     ١٩٥٠        ولد سنة   - )٣

ــدائم      ــل ال ــها الممث ــة، من ــائف رفيع ــد وظ ــد تقل ــة.                                                                        والإدارة فق ــية الأوروبي ــام المفوض ــا أم                                          لفرنس

https://fr.wikipedia.org/wiki/Christian_Noyer    

٤- Christian  Noyer: Stabilité  mondiale, l'avenir  des marchés  de  capitaux  et  de  la  finance  

islamique  en France .p5. 
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١-(   http://www.kantakji.com/markets/%D8%A7%D9%84%D9%85% %A7   سنوات المصارف     ١٠    خلال             

            الأسواق نت   -            ألف وظيفة دبي    ٣٠                        لامية بدول الخليج تحتاج إلى    الإس

                                                                                                          هي بيع المبيع بمثل ثمنه الأول وزيادة ربح، وهي أحد بيوع الأمانة في الفقه الإسلامي، وقد طور عقد المرابحة ليصبح صـيغة         المرابحة  - )٢
                                                       المرابحة للآمر بالشراء، ويتم تنفيذها عن طريق شراء المصـرف                                                              تمويل مصرفية جائزة شرعا، بما صار يعرف بالمرابحة المصرفية، أو بيع 

       . عامر                                                                                                               لسلعة يحددها العميل، يدفع المصرف ثمنها نقدا، ثم يقوم ببيعها إلى العميل بثمن مؤجل، يسدده إما دفعة واحدة أو على أقساط
                                             ر الرابع للبحث العلمي في الأردن، والذي نظمتـه                                                                        يوسف العتوم: أسباب الأزمة المالية العالمية، رؤية إسلامية، بحث مقدم ضمن المؤتم

  .  ١٦    م، ص    ٢٠٠٩                                           بعمان الجمعية الأردنية للبحث العلمي، في نوفمبر 

           ّ َ                                                                                                 هو بيع سلعة آجلة موصوفة في الذمة بثمن مقَدّم، ويتحقق ذلك بتعجيل الثمن في مجلس العقد وتأخير استلام السلعة لأجل لاحـق،    - )٣
                                                                                         الذي يعمل مزارعا، فيقول له: خذ هذا المبلغ من المال، على أن تسلمني طنا من القمح بعـد سـنة،                              وصورته أن يأتي زيد إلى خالد، 

                                                                                            بيع السلم هو أحد الوسائل التي يستخدمها المصرف الإسلامي في الحصول على السلع، وبيع ما تنتجه شركاته،  و     ْ              فيقْبل خالد العرض،
                                                                         ، عن طريق بيع الوحدات قبل إنشائها وتسليمها بعد الانتـهاء منـها. المرجـع                                                وتمويل الشركات الصناعية، وفي الإنشاءات العقارية

   .  ١٧         السابق: ص

                                                                                                 عقد بين طرفين، يقوم أحدهما بصنع شيء، محدد الجنس والصفات، للطرف الآخر، على أن تكون المواد من عند الصانع،          الاستصناع   - )٤
                                                        المصارف الإسلامية عقد الاستصناع يتكون من ثلاثة أطراف، وهـي:                                                     مقابل ثمن يدفعه المستصنع للصانع، إما حالا أو مؤجلا، وفي 

                                                                                                                   الصانع، وهو البائع الذي يلتزم بتقديم الشئ المصنع للعميل، والمقاول، وهو الذي يباشر الصنع، والمستصنع، وهو المشتري في عقـد  
                                حيث ساهمت المصارف في صناعات عديدة،                                      ً      ً                            الاستصناع، وقد بدأ الاستصناع يحتل دوراً رئيساً في استثمارات المصارف الإسلامية،

           ً                                                                                                  أبرزها حجماً في اال العقاري، حيث يمثل الفرق بين ما يدفعه المصرف للمقاول وبين ما يسجله على حساب المستصنع الربح الذي 
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    .   ١٦              المرجع السابق:               يؤول للمصرف.

                                                        بة بالمعنى التقليدي، والتي تتم من خلال عقود المشتقات المالية،                                                         يجب الحذر هنا من الفوارق بين المضاربة في صورا الإسلامية والمضار  - )١

                                                                                                            فالمضاربة المشروعة هي عقد بين طرفين أو أكثر، يقدم أحدهما المال، ويشارك الآخر بجهده، ويكون نصيب كل طرف في الربح بنسبة 

                                           راء متعاكسة صورية، لا يقصد ا التقابض، بـل                                                                           متفق عليها من الإيراد، أما المضاربة في أسواق المال فهي عبارة عن عمليات بيع وش

                                                                                                                       الانتفاع من فروق الأسعار الطبيعية أو المصطنعة والفوائد الربوية، إذا صدق التنبؤ بتغيرات الأسعار، سواء اعتمد في ذلك التنبؤ على 

                               المؤيدين والمعارضين، جامعة الملك                                                                                المعلومات والخبرة، أو على الإشاعات والحظ والمصادفة. رفيق المصري: المضاربة على الأسعار بين

  .   ٢١٣-   ٢١٢    م، ص    ٢٠٠٩                                           عبد العزيز، جدة، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، 

                                                                                                                في المشاركة أو الشركة يشترك اثنان أو أكثر بحصة معينة في رأس المال، يتجر به كلاهما، والربح يوزع على حسب أموالهما، أو على   - )٢

   .  ١٥       عتوم: ص                                 نسبة يتفق عليه عند العقد. عامر ال

                                                                                                          هي عقد على الشركة في الزرع، وذلك عندما لا يقدر صاحب الأرض على العمل بنفسه أو لا يرغب في ذلك، فيقدمها لغيره ممـن    - )٣

                                                                                                                يحسن الزراعة، ليزرعها على نسبة متفق عليها من المحصول. عبد الجليل القرنشاوي: دراسات في الشريعة الإسلامية، منشورات جامعة 

   .   ٤٠٤    م، ص    ١٩٨٩  ،  ٢       غازي، ط           قاريونس، بن

٤( http://www.kantakji.com/markets/%D9%86%D8%AF%D9%  -  ندوة ترشيد مسيرة البنوك الإسلامية                                

٥( -  http://www.kantakji.com/marketsعالمي-       سيخلفها-      الإسلامي-        والاقتصاد-    سقطت-         الرأسمالية-    /خبير     
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١( -  http://www.kantakji.com/marketsد.آلاء      العرض -    يفوق-       الإسلامية-         التمويلية-       المنتجات-   على-     الطلب-   /نمو      

٢( -  http://www.kantakji.com/marketsعالمي-       سيخلفها-      الإسلامي-        والاقتصاد-    سقطت-         الرأسمالية-    /خبير     

٣( -  http://www.kantakji.com/marketsالعرض د.آلاء-    يفوق-       الإسلامية-         التمويلية-       المنتجات-   على-     الطلب-   /نمو             
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                   ق عن منظمة المـؤتمر                                                                                             في الحقيقة ليست كل عمليات التوريق محرمة شرعا، فقد جاء في قرار مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، المنبث  - )١

    ١٩ / ٥-     ١٧٩       رقـم      م،    ٢٠٠٩      إبريل     ٣٠–  ٢٦                                                                          الإسلامي، المنعقد في دورته التاسعة عشرة، في دولة الإمارات العربية المتحدة، أيام  
  :       ما يلي                       التورق: حقيقته، أنواعه       بشأن

   :    ً                       أولاً: أنواع التورق وأحكامها

                                     ً                ً           سلعة بثمن مؤجل، من أجل أن يبيعها نقداً، بثمن أقل غالباً، إلى غير من                                              التورق في اصطلاح الفقهاء هو شراء شخص (المستورق)   -  )  ١ (
                                                        ً                     ً                        ً اشتريت منه، بقصد الحصول على النقد، وهذا التورق جائز شرعاً، شرط أن يكون مستوفياً لشروط البيع المقررة شرعاً.

                                            لبائع (الممول) ترتيب بيعها، إمـا بنفسـه أو                                                                        ) التورق المنظم في الاصطلاح المعاصر هو شراء المستورق سلعة بثمن مؤجل، يتولى ا ٢ (-  
                                                                         ً بتوكيل غيره أو بتواطؤ المستورق مع البائع على ذلك، وذلك بثمن حال، أقل غالباً.

                                                                                        )  التورق العكسي هو صورة التورق المنظم نفسها، مع كون المستورق هو المؤسسة والممول هو العميل. ٣ (

              ً                                 ً        ً      ً                    ن فيهما تواطؤاً بين الممول والمستورق، صراحة أو ضمناً أو عرفاً، تحايلاً لتحصيل النقد الحاضر      ً                                 ثانياً: لا يجوز التورقان المنظم والعكسي، لأ
                             بأكثر منه في الذمة، وهو ربا.

    م.    ٢٠٠٩     مارس     ١٦           ، الصادر في      ١١٤٣١                             صحيفة الشرق الأوسط: العدد رقم   - )٢

   :           ذلك كما يلي                ز بين ثلاث منها، و                                                         بصدد المراحل التي مرت ا الصناعة المصرفية الإسلامية يمكن التميي  - )٣

                                                                                                                  مرحلة سيادة النظام المصرفي التقليدي: وفيها ساد التعامل الربوي، فحتى منتصف القرن العشرين لم يكن هناك من الاقتصاديين مـن    - ١
         دة لـيس                                                                                                       يبدي أي معارضة نحو القبول بالإقراض بفائدة، وفي أواخر الستينات ظهرت دعوات خجولة ترى أن استخدام معدل الفائ

                                                                                                                 الأداة المثلى لتوظيف الأموال، وأن البديل المناسب هو المعدل الصفري، والذي يعني إقراض الأموال دون زيادة على أصل القـروض،  
                                                                                                                 ورغم وجاهة هذا الطرح إلا أنه لم يجد الآلية المناسبة للتطبيق، ولذا فقد ظل سعر الفائدة هو الآلية المسيطرة في العمل المصرفي.

                                 البدايات: وهذه تنقسم إلى مرحلتين:      مرحلة   - ٢

                                                                                                                  مرحلة التنظير: وتميزت بظهور دعوات ودراسات قدمها الرواد في مجال العلوم الشرعية والفكر الإسلامي عامة، والاقتصـاد الإسـلامي   
          الشرعية.                                                                                       خاصة، والتنظير لبنوك بلا فوائد، وكيفية تحرير الاقتصاد من الربا والمعاملات التي لا تتفق والأحكام 
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                                                                                                                        مرحلة التطبيق: حيث شهد عقد الستينات وبداية السبعينات دراسات لإنشاء بنوك إسلامية بعيدة عن الربا، إلا أن الاهتمام الحقيقي ـا  

        َّ                                  م، حيث تمَّ إعداد اتفاقية تأسيس البنك الإسلامي     ١٩٧٢                                                             برز لأول مرة في توصيات مؤتمر وزراء خارجية الدول الإسلامية بجدة عام 
                                  لا يتعامل مع الأفراد، أما أول بنـك      أنه                             م، ويتميز بأنه بنك حكومات، و    ١٩٧٧                  باشر عمله بجدة عام      الذي     م، و    ١٩٧٤       ية عام      للتنم

    م.     ١٩٧٥                                                   إسلامي متكامل فقد كان بنك دبي الإسلامي، والذي أنشأ عام 

                                                                                                             مرحلة التطوير والانتشار الدولي: فخلال عقد التسعينات من القرن الماضي بدأت بعض المصارف الإسلامية بتطوير أدوات ومنتجات   - ٣
                                                                                                               جديدة، خارج إطار المرابحة التقليدي الذي بقيت المصارف الإسلامية تدور في فلكه، وبدأنا نرى صيغا تمويلية جديدة، كالإجـارة  

       فقـط،           إسلامية           خمسة بنوك     هناك                                                                 قد تميزت هذه المرحلة بالانتشار الدولي، فبعد أن كان في اية السبعينات                    والاستصناع والسلم، و
                             ً         ، وأصبحت البنوك الإسلامية واقعـاً يحظـى       ٢٠٠٥    ً                                        طبقاً لإحصائية الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية عام      ٢٦٥                وصلت إلى أكثر من 

                                                                        مد محيسن: المصارف الإسلامية الواقع والتطلعـات، بحـث مقـدم إلى المـؤتمر الأول                                            بالقبول على المستوى المحلي والعالمي. فؤاد مح
                                                                                                                  للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية في سورية، والذي عقد بإشراف الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، تحت شعار آفـاق  

            وما بعدها.   ٤                 الصيرفة الإسلامية، ص

١( -  http://www.kantakji.com/marketsالعرض د.آلاء-    يفوق-       الإسلامية-         التمويلية-       المنتجات-   على-     الطلب-   /نمو             

٢( -  http: //www.islam today.net /albasheer/ services/printart -15-123989.h tm  

                                                             آن ميشيل: إصرار أوروبي على المصرفية الإسلامية، ترجمة: محمد بدوي. 

                المرجع السابق.   - )٣
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١( -  http://www.kantakji.com/markets/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8  %   

٢( -  http://www.kantakji.com/marketsا-     أضعاف- ٤-       الإسلامية-          الاستثمارية-       الشركات-   عدد-       /ارتفاعالتقليدية-      نظيرا         -

   ل  خلا

%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%-http://www.kantakji.com/markets/28  

               مليارات دينار     ٣.٧                                          شركة استثمار إسلامية في الكويت تدير أصولا بـ     ٢٨  
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    .  ٥           حسني الخولي: ص  - )٤
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   .  ٥٠              سامر قنطقجي: ص  - )١

                                                                      تعد من الربا، فحصول أحد المتعاقدين على مال بدون عوض فيه ربا واضح وجلي،                                          التعامل في المشتقات المالية لا يجوز شرعا، لأا   - )٢

                     ولأنه عنـد التعامـل                                                                                           كما تعد المشتقات من جنس القمار والرهان، فمكاسب طرف هي دائما على حساب خسارة الطرف الثاني،

                                                                                          وهي التملك والقدرة على التسليم، فالبائع والمشتري يتبادلان مخاطر أصول لا يملكاا، فهما يتبايعان                   تنتفي شروط البيع،          بالمشتقات 

  .  ٢١                                                                                       في فروق الأسعار بدون قبض ولا تمليك، وهو بمثابة بيع الإنسان ما لم يمتلك وما لم يقبض. مراد عودة: ص

   .  ٢٠  -  ١١       الخولي: ص    حسني   - )٣
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١( -  http:/ /international.daralhay at.com /print /86952    

   .  ١٨           حسني الخولي: ص  - )٢

                                                                                                               ومعنى القاعدة أن ما خرج من الشيء من عين ومنفعة وغلة هو للمشتري، نظير ما كان عليه من ضمان الملك، لأنه لو تلف المبيـع    - )٣

                       الغنم في مقابل الغرم.                                         كان من ضمانه، فكانت ذا الغلة له، ليكون 

                                                                                                              ومعنى القاعدة أن التكاليف والخسارة التي تحصل من الشيء تكون على من ينتفع به شرعا، فمن ينال نفع شيء يجب عليـه تحمـل     - )٤

        ضرره. 
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    .    ٢١              عصام العنزي: ص  - )١

   .  ١٨            حسن فرحان: ص  - )٢

   .  ١٤               الدواي الشيخ: ص  - )٣
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   .  ١٩            حسن فرحان: ص  - )١

   .  ٢٠               المرجع السابق: ص  - )٢

                           المرجع السابق: الموضع نفسه.  - )٣

o b e i k a n d l . c o m



٥٠ 
 

Allais  :����� �	
��� �
������" ������� ��� �� ����  !"#
�� �
������ ��$%��

 &� &��� '������()*�� �+���, -��,( .���, / �01 ,3�4', 5�"#"��� 6��*�, 78 �01 
$%��9 ,

�:��;�� 3<� =�++>4 ?# @4( ,��A�
�#( ��
��$4 B1 � ,��
��*( CDE��� 5�"# B1 C����� =

 ,������ �	
� �
�����  ?# �1 ,F
GH� I� ��%4 JK L ��D�M C4NH� 
O�� �<�� 7+>�� ?�K

 L 6����, �;# !K ,:��;�� ��%4 #'+� �P I4( ,����1 &��%, C�"�"# Q
��R L ST�, =�4NH� JK

��:�PU( ��OV��	��� �4�W� C����� C4NH� -�+"# ?# C�
������ =�"�:'�� L X�YZ� F#: '�( ,

:� ��	
��� � 

−  I4 [�
�\� !�" ,]^%4 JK I� _*
G 6^���A ?# C*:'� ,[�
�\� L `�
9\�

 
$%�� �a� ,[
� �� b��cD� �'���� ?�K �# ?�E4d� e+f# g�h ,C����� =�>"i��( j:����

 ��:'�( [
��� k�0 F('*I�'�� Q 
�'>�� ����� k�0 , l  W� �<�� @�m� ���
�� [�
�\�  n                          

I� l�h 6�4'�4 -�D� �4 I�
�  �	�Wo4 [
��� �<� ��
 �4 ,
�'>�� �� [T��� Q:'� L 
$%��        p                                                     ���� 

 ��� &�9���� ?�K ,:�(
 ?���
, C��:# �c	 [�
�1 Q'c��� =������ L �, ��� ��%4 %

 L �+�
�, 6�'�4 =�0 �� �$9�r JR [(
��� �Oh ?# @4( ,QN��W�� �:����� I�
�� [(
� I4

 �1 C�h)�� =��%>�� B1 ��+��	 ��s	� g�h ,:�'c	� L :�f QN��W�� [(
��� 7��	 ?# ! %

 ��� L �:����� I�
�� [(
�� tE�� �Ou� I4���! B1 �P ,��  ��� L %���� B1 �P ,�� %

 ��� �# ,C4NH� :�O�	� ]��>�� ����� L���  �:����� I�
�� [(
� v�	 -:��� �4 ?# �# ,�

 C��wW� ?�K ����� k�0 L QX)�� �(0 I4 ��	�K ���AT�� I4 ?H ,QN��W�� ?(
 �:��� I�: [(
�

C�	'������� 

                                                 
   . ٥            حسين شحاتة: ص  - )١

   . ٣                                       عبد الرحيم حمدي: الأزمة المالية العالمية، ص  - )٢

  . ٦              ، حسين شحاتة: ص ٣             ، حسني الخولي: ص ٦            محمد القرني: ص  - )٣

   .  ١٠              ناجي بن حسين: ص  - )٤

٥( -  http://www.kantakji.com/marketsالإسلامي-       الاقتصاد-     مبادئ-   على-     الغربي-     الطلب-      بتنامي-     يقرون-       الاقتصاد-     /خبراء        

                                                                             ونسون: أسباب الأزمة المالية، ترجمة محمود أحمد مهدي، مجلة دراسات اقتصادية إسـلامية،                                      مارتن نيل بيلي وروبرت ليتان وماثيو ج  - )٦

 ـ    ١٤٣٠           ، الصادر في  ٢        ، العدد   ١٥                                                                            تصدر عن المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية، جدة، الد  -    هـ
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   .  ٢١    م، ص    ٢٠٠٩

                                                                          ثين في الاقتصاد الإسلامي للأزمة المالية العالمية، دراسة تحليلية، ورقة بحثية مقدمـة                                            أحمد بلوافي وعبد الرزاق بلعباس: معالجات الباح  - )١

                                                                                                                   للمؤتمر العلمي الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، والذي عقد في عمان بـالأردن،  

                                                           م، بإشراف جامعة العلوم الإسلامية العالمية والمعهد العالمي للفكر     ٢٠١٠      ديسمبر    ٢- ١           هـ، الموافق     ١٤٣١        ذو الحجة     ٢٦-  ٢٥     يومي 

   .  ١٥         الإسلامي، ص

                                                                 م، درس القانون وعمل في شبابه مراسلا صحفيا، وقد تحصل على العديد مـن      ١٩١٦            م، وتوفي سنة     ١٨٤٣                   كاتب فرنسي ولد سنة   - )٢

                                                          ة الحرة في باريس، له العديد من الكتابات، اهتم فيها بالآثـار                                                                  الجوائز نظير أعماله البحثية، كما عمل أستاذا للعلوم السياسية بالمدرس

                                      الاجتماعية والسياسية للأموال والاقتصاد.

      https://en.wikipedia.org/wiki/Pierre_Paul_Leroy-Beaulieu 
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   .   ٢٢٨-   ٢١٩    م، ص   ٩١٣ ١                                                                              بوليو: الموجز في علم الاقتصاد، ترجمة إبراهيم حافظ وخليل مطران، مطبعة المعارف، مصر،   -        بول لروا  - )١

                                                                                                                      ومن أكثر صور المعاملات استعمالا في المشتقات المالية اتفاقيات إعادة الشراء، والتي عرفت باتفاقيات الشراء ليوم واحد، وفيها يرهن   - )٢

      اليوم                                                                                                              بنك أصوله لبنك آخر، كضمان لقرض ليوم واحد، ويتم الاتفاق بينهما على أن يقوم البنك الأول بإعادة شراء ذات الأصول في

                                                                                                               الثاني، وهذه العملية أدت إلى ربط المؤسسات المالية بعضها ببعض، فكانت المصاعب التي تواجهها مؤسسة منـها تنتشـر في كـل    

               % من إجمالي أصول   ١٢            ، فارتفع من                 في الولايات المتحدة                                                                 المؤسسات التي تتعامل معها، وقد ازدهر التعامل ذا الصنف من المشتقات

                                                           م، إذ كانت بنوك الاستثمار في ذلك العام تقوم كل ليلة بإعـادة      ٢٠٠٧      % عام   ٢٥                 م إلى ما يزيد على     ٢٠٠١                  بنوك الاستثمار سنة 

   .  ٦٥                                                                  تدوير لديون تعادل ربع ميزانياا العمومية. مارتن نيل بيلي وآخرون: ص

    .  ٦               المرجع السابق: ص  - )٣

  .  ٦٧               المرجع السابق: ص  - )٤
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  .  ١٣-  ١٢   ، ص                                    عبد الرحيم حمدي: الأزمة المالية العالمية  - )١

   .  ١٣               المرجع السابق: ص  - )٢

   .  ٥٠                        مارتن نيل بيلي وآخرون: ص  - )٣

                                 مقالا، وله العديـد مـن الكتـب.         ١٢٠                      م، كتب في تخصصه أكثر من     ١٩٤٣                                           عالم رياضيات أمريكي، يقيم في النمسا، ولد سنة   - )٤

https://en.wikipedia.org/wiki/John_Casti    

                              م، مشار إليه عند أحمد بلـوافي:      ٢٠٠٨       أكتوبر     ٢٩                                                                         تامر أبو العينين: عالم رياضيات يتوقع استمرار الأزمة المالية عقدا، الجزيرة نت،   - )٥

   .   ١٣٤                الأزمات المالية، ص

  .  ١٨            حسن فرحان: ص  - )٦
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  .  ١٧                             الطاهر هارون والعقون نادية: ص  - )١

٢( -  http://www.kantakji.com/marketsالإسلامي-       الاقتصاد-     مبادئ-   على-     الغربي-     الطلب-      بتنامي-     يقرون-       الاقتصاد-     /خبراء       
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                             ة النظام المالي العالمي الجديد؟                                   هل أصبحت المالية الإسلامية مطلبا لصياغ  - )١

  http://www.alaswaq.net/save_print.php  

  .  ٧٨              سامر قنطقجي: ص  - )٢

   .  ١١                             الطاهر هارون والعقون نادية: ص  - )٣

                                                                                                               عبد الرحيم محمود حمدي: الأزمة المالية والمصرفية الإسلامية، كيف يمنع الفكر الاقتصادي والمصرفي الإسلامي نشؤ أزمة مالية مماثلة؟   - )٤

    ٢٠-  ١٩                  م، بدبي خلال يـومي      ٢٠٠٩                                                                              بحث مقدم إلى ندوة اتحاد المصارف العربية، والتي نظمها المؤتمر المصرفي العربي السنوي لعام 

     .   ١ ص    م،    ٢٠٠٩      أبريل 
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                                                                   يزعزع الثقة في مجمل النظام المالي، ولعدم إمكانية التمييز بـين البنـوك         ، مما         من البنوك                       عندما يصيب الوهن عددا                يظهر هذا السلوك   - )١

                                                   ، لخشيتهم المشاكل التي يمكن أن تتعرض لها البنوك، يتجهون  ين     المودع    فإن                                                     الضعيفة والسليمة التعاملات، لعدم وضوح المعلومات عنها، 

                                                                                                            سحب نقودهم، مهما كانت حالة البنك، وهو ما يسبب ذعرا ماليا لدي غيرهم من العملاء، وهذا النوع من السلوك يعبر عنـه      إلى

                                                                  . وسلوك القطيع هو ما يسود في التعاملات في النظام الرأسمالي، وقد رأيناه  ٤                                               بـ "سلوك القطيع". الطاهر هارون والعقون نادية: ص

       وتفسيرا    .                                                                 عندما افتوا على الاقتراض بدعوى أن المنازل لا يمكن لسعرها إلا أن يرتفع        ، وذلك     قترضين  الم     سلوك                 في هذه الأزمة يحكم 

                                                                                                            لسلوك القطيع هذا، والذي يقدم الأشخاص الراشدون عليه، في سلوك مبني على الوهم، فقد طرحت عدة نظريات أهمهـا نظريـة   

                                               بجامعة واشنطن، والذي كرس جـل أعمالـه لدراسـة                     م) أستاذ الاقتصاد     ١٩٩٦- مMinsky Hyman (1919            هيمان منسكي 

                                                                                                                 وتفسير الأزمات المالية طوال أربعين سنة، فقد ذهب إلى أن النظام الرأسمالي بطبيعته غير مستقر، وسبب عدم الاستقرار هذا يعود إلى 

                                 منهم عاجزا عن الوفـاء بديونـه،                                                                                     الإفراط في المديونية، ففي زمن الرخاء يقبل المقترضون على الاقتراض إلى الحد الذي يجعل الكثير 

                                                                                                              وبمرور الوقت يتحول هذا العجز إلى أزمة مالية، تحجم المصارف والمؤسسات المالية في ظلها عن الاقراض، مما ينعكس سـلبا علـى   

       يث رأى    ، ح      عقارات                                                                                                  الوضع الاقتصادي، وبناء على عدم استقرار النظام الرأسمالي هذا فسر منسكي دورة الفقاعة التي شهدا أسواق ال

                                                                                                              أن تشكل الفقاعة تم في مراحل خمسة، الأولى هي مرحلة التحول، وفيها يشعر المستثمرون بالاستثارة حيال شيء ما، كشركات تقنية 

                                                                                                                  المعلومات أو قروض الرهن العقاري دون الممتازة مثلا، والثانية هي مرحلة الطفرة، وفيها يشرع المضـاربون في جـني العائـدات    

                                                                                                   لسوق مزيدا من المستثمرين، والثالثة هي مرحلة الشعور بالنشاط والخفة، وفيها يكتظ السوق بالجموع المتزايدة،                 الضخمة، مما يجلب ل

                                                                                                            فيقبل المقترضون على مزيد من الاقراض، ويخفض المقرضون معايير الاقراض، فيقرضون غير ذوي الملاءة، ويبتدع المهندسون الماليون 

                                                                                  ن خلالها زيادة الاقراض، فيندفع المقترضون الجدد إلى مزيد من الاقتراض، سعيا للظفر بنصيب مما                                في هذه المرحلة أدوات مالية يتسنى م

                                                                                                                   يجري، والرابعة هي مرحلة جني الأرباح، وفيها تبلغ الفقاعة ذروا، فيأخذ المستثمرون الأذكياء أربـاحهم، ويغـادرون السـوق،    

                                                               سار، فيسعى المستثمرون إلى التخلص بأسرع ما يمكن من أصولهم التي أصبحت                                                والخامسة هي مرحلة الهلع، وفيها تبدأ الفقاعة في الانح

                                                                                                             الآن سيئة، فتجد عندئذ البنوك والمؤسسات المالية قيم أصولها وقد أخذت في الانحدار، وعندذاك تظهر لحظة تعرف بلحظة مينسكي، 

-  ٢٣                                        ا يستحق عليها من ديون. المرجع السـابق: ص                                                                  وذلك عندما تضطر البنوك والمؤسسات المالية إلى التخلص من أصولها سدادا لم
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