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 قال تعالى:

 »قَالوُاْ سُبْحَانكََ لاَ عِلْمَ لَناَ إلِاَّ مَا عَلَّمْتنَاَ إنَِّكَ أنَتَ الْعلَِيمُ الْحَكِيمُ «

 من سورة البقرة 32الآية 

 قال تعالى:

َّبعِْ أهَْوَاء الَّذِينَ لا « نَ الأمَْرِ فاَتَّبعِْهَا وَلا تتَ  »يعَْلمَُونَ ثمَُّ جَعلَْناَكَ عَلىَ شَرِيعةٍَ م ِ

 من سورة الجاثية 18الآية 

 قال تعالى: 

سَنرُِيهِمْ آياَتِناَ فيِ الْآفاَقِ وَفيِ أنَفسُِهِمْ حَتَّى يتَبََيَّنَ لهَُمْ أنََّهُ الْحَقُّ أوََلمَْ يكَْفِ «

  »برَِب كَِ أنََّهُ عَلىَ كُل ِ شَيْءٍ شَهِيد  

 من سورة فصلت 53الآية 

 

 

 

 

 

 

 

 

رـــــــة شكـــــكلم  



 نشكر العلي العظيم على حسن عونه لنا لانجاز هذا البحث

نتقدم بالشكر و العرفان مع فائق الاحترام و التقدير إلى 

 ستاذة الدكتورةالأ

 »مريمت عديلة«

على اشرافها و تتبعها لنا لانجاز هذا البحث كما لا يفوتنا تقديم 

و لدربنا النبراس  لنا القدوة الحسنة كانواجزيل الشكر إلى من 

 في جميع أطوار الدراسة. »أساتذتنا« المضيء

 إلى كل من قدم لنا يد المساعدة من قريب أو من بعيد.

 شكرا
 

 

 

 

 

 

 الصلاة و السلام على نبيينا الحبيب محمدبعد 

 أهدي هذا العمل المتواضع إلى:

 الذي أعتز به و لا عز لي بدونه 

 -» يأب« -
 فضاء المحبة و بحر الحنان

 -» يأم« -
 » يزوج«رفيق دربي و من يشاركني في السراء و الضراء 

 » يإخوتي و أخوات«من هم بحق أهل الوفاء و منبع الاخاء 

 » يعائلت«بمساعدتهم و حبهم  نيأحاطوالذين 



 » يصديقات«قت الضيق و القول الصديق  نمن جاز فيه
 كل من لم أذكرهم لكن قلبي يسعهم

 صليحة
 

 

 

 

 بعد الصلاة و السلام على نبيينا الحبيب محمد

 أهدي هذا العمل المتواضع إلى:

 من قاسمتني السهر و العناء فكانت لأسقامي خير دواء

 » يأم« 

 الذي علمني أن الحياة كفاح و نضال

 » يأب« 

 سار معي نحو الحلمالذي رفيق دربي 

 » يزوج« 

أجمل هدية كافأتني بها الحياة و أرق ملاك جعلني أدرك معنى 

 » نلجي«ي مسؤولة عن الحياة ابنتالأمومة و معنى أن أكون 

 ي العزيزةأخت

 سلوى
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  فهرس الأشكال
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 المقدمة العامة

تمتاز الأسواق المالية بأهمية كبيرة في الحياة الاقتصادية المعاصرة لكل دولة بتوفير مصادر التمويل 

 توفير السيولة.و تنشيط الدورة الاقتصادية من حيث الاستثمارو الضرورية للمشروعات المختلفة

توجهات و عدم القدرة على التحكم في متغيراتهاو ونتيجة للتقلبات المستمرة في هذه الأسواق

ت جديدة للاستثمار غير الأدوات أدوامر الذي أدى إلى ظهور المستثمرين بها، زادت المخاطرة فيها الأ

المستثمرين و المصرفيةو المالية عليه جاءت هذه الأدوات استجابة لحاجة المؤسساتو التقليدية السائدة،

 لحماية أصولهم المالية من خلال أسواق المشتقات.

فلقد شهد العقدين الأخيرين من القرن العشرين ظهور الهندسة المالية كنوع جديد من فروع المعرفة، 

هي و المالية من غفوتها، الإدارة إيقاظهدا الوليد الجديد لم يكن نتاج الصدفة، كما لم يكن لمجرد الرغبة في 

التي لم تقدم فكرا جديدا أو نظريات حديثة يعتد بها منذ النصف الثاني من ثمانينات القرن الماضي، لم يكن 

ن الهندسة المالية أقتناع بالاالحاجة حاجة ناجمة عن الجفاف هو السبب في مجيء هذا الوليد الجديد، بل كانت 

تها في هماالتي يرمي اليها المستثمرون، ليس فقط من خلال مس جيةالإستراتيمكنها أن تسهم في تحقيق 

في ادارة  متهاجديدة بل يمكنها ذلك من خلال مساهأسواق و خدماتو تنمية منتجاتو تخفيض التكاليف

 المخاطر. هذا عند الحديث عن الهندسة المالية في الاقتصاد التقليدي.

كان لزاما على علماء الاقتصاد المسلمين مواكبة هذا  ولما كانت الهندسة المالية بهذه الأهمية فقد

تكون كل أدواتها خالية و الإسلاميةوضع أسس لبناء هندسة مالية اسلامية تخضع لأحكام الشريعة و التطور

أخذت و تطورا كبيرا الإسلاميةحيث عرفت الأسواق المالية هو ما كان بالفعل و من المحظورات الشرعية،

عليه فقد شهدت الصناعة المالية الاسلامية و في تطبيق هذا النموذج، الإسلاميةو العربيةالعديد من الدول 

 تنوع الأدوات المتداولة.و إلى تعدد ىتطورا ملحوظا في السنوات الأخيرة أد

 أهمية البحث:

بفعل ما شهده الاقتصاد العالمي و تتجلى أهمية الموضوع في كونه من المواضيع المعاصرة، حيث انه

زمات اتجهت الأنظار نحو الاقتصاد الاسلامي كحل من بين الحلول التي يمكن بواسطتها أو تغيرات من

تخطي نقائص الاقتصاد التقليدي فبعد ثبوت الآثار الخطيرة التي تركتها أدوات الهندسة المالية التقليدية كان 

 الهندسة المالية الاسلامية.لابد من دراسة البديل الممثل في 
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 : ليةالإشكا
أنها مشكلة حقيقية  إلاحول الأدوات الحديثة التي جاءت بها الهندسة المالية التقليدية  الآراءرغم كثرة 

 الإشكاليةعليه تم طرح و لها. إستراتجيةبدائل  إيجادتهدد جميع اقتصاديات العالم، لذا وجب التفكير في 

 الجوهرية التالية:

 ؟الإسلاميةالهندسة المالية و المالية التقليديةفيما تكمن أهم الفروقات بين الهندسة 

 هي:و عدة تساؤلات فرعية الإشكاليةهذه تحت و تندرج 

 ما هي أدواتها؟و التقليدية؟ ما المقصود بالهندسة المالية 

  الهندسة المالية التقليدية على الاقتصاد العالمي؟ أدواتما هي الآثار الحقيقية التي تركتها 

 أصبحت الهندسة المالية الاسلامية بديلة لنظيرتها التقليدية؟ له 

  الهندسة المالية الاسلامية في الاقتصاديات و التقليديةكيف تم تطبيق كل من الهندسة المالية

 العالمية؟

 الفرضيات:

ه التساؤلات يمكن وضع عدة فرضيات من خلال المعلومات الأولية ذمن أجل الاجابة على ه

 المجمعة:

أنها اتخذت  إلاعلى الرغم من ثبوت فوائد منتجات الهندسة المالية التقليدية في ادارة المخاطر  .1

 منحى آخر.

 توفر منتجات الهندسة المالية الاسلامية للمستثمرين خيارات أوسع نظرا للأسس القائمة عليها. .2

ق في دول ذلك لتطب تة في الدول الاسلامية فقط بل تخطلم يقتصر تطبيق الهندسة المالية الاسلامي .3

 غربية. 

 أهداف البحث:

 تتلخص أهداف دراستنا لهذا الموضوع فيما يلي:

  العالمية.حدث ما جاءت به الادارة المالية كأدوات لمواكبة التغيرات أالتعرف على 

 مخاطرها.و عرض ماهية الهندسة المالية التقليدية، فوائدها 

  الاقتصاديات المعاصرة.بيان مكانة الهندسة المالية الاسلامية في 

 الاسلامية في بعض و محاولة عرض بعض النماذج لكل من تطبيقات الهندسة المالية التقليدية

 دول العالم.

 دوافع اختيار الموضوع:

 أخرى موضوعيةو توجد دوافع ذاتية

 الدوافع الذاتية:

 جزء بسيط من الاقتصاد الاسلامي. لوو الرغبة في فهم 

 الدوافع الموضوعية:

 هو تمويل التنمية.و تناول بحث يكون موضوعه ضمن حقل الدراسة ألا 

  بامكانها تحقيق نهضة اقتصادية حقيقية في الدول و متوفرة الإسلاميةأن الحلول ب الانتباهلفت

 تعاني في معظمها من التخلف. يالتو الاسلاميةو العربية

 مناهج البحث:
مناهج لتحقيق الهدف من و من خلال الاعتماد على أسس إلان البحث العلمي لا يمكن أن يقام إ

 وبيان صحة الفروض من عدمه لذلك تم الاعتماد على المناهج التالية: الإشكاليةعلى  والإجابةالدراسة 

من أجل سرد بعض الجوانب التاريخية مثل تتبع وقائع ظهور الهندسة المالية التقليدية  المنهج التاريخي:

 كذلك عند الحديث عن نشأة الهندسة المالية الاسلامية.و والتطور التاريخي لمنتجاتها
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كل المفاهيم المرتبطة بها و ذلك من أجل وصف الهندسة الماليةو المنهج الوصفي التحليلي:

 تكييفها الشرعي. إظهارتحليلها من خلال و آلية التعامل بهذه المنتجات هاروإظوبمنتجاتها، 

الهندسة و : حيث تم أخذ بعض النماذج التطبيقية لكل من الهندسة المالية التقليديةمنهج دراسة حالة

 .الإحصائياتو تخلل بعضها تقديم بعض الأرقام المعفي بعض دول ال الإسلاميةالمالية 

 السابقة:الدراسات 

الدراسات في هذا و هذا ما انعكس في قلة البحوثو موضوع حديث نسبيا ن موضوع الهندسة الماليةإ

فان الدراسات  الإسلاميالاقتصاد و نظرا لأن موضوعنا الهندسة المالية  بين الاقتصاد الوضعيو المجال،

بعض البحوث التي مست جوانب من الموضوع نذكر  هناك لكنو ،التي تصب في صلب الموضوع قليلة جدا

 منها:

  الذي ألم فيه بمعظم و المعنونة بـ " الهندسة المالية"و (2007)دباس العباديدراسة هاشم فوزي

ركز على استراتجيات الخيارات المالية لكنه لم يتطرق الى الجانب و جوانب الهندسة المالية

  الاسلامي من الموضوع.

  ( في رسالتها لنيل شهادة الماجستير بعنوان "وظيفة الهندسة المالية 2006نصيرة )دراسة محاجبية

 التي ركزت على ربط الهندسة المالية التقليدية بالبنوك.و في البنوك"

 ( في رسالته لنيل شهادة الماجستير بعنوان " صناعة الهندسة 2007دراسة عبد الكريم قندوز )

التي تكلم فيها عن الهندسة المالية التقليدية ثم تناول و "الإسلاميةالمالية بالمؤسسات المالية 

المؤسسات المالية الاسلامية باعتبارها مهد صناعة الهندسة المالية الاسلامية التي توسع فيها بشكل 

 زيةيجيد حيث أقدم على دراسة عدة نماذج في هذا المجال هي: تجربة السودان، التجربة المال

 الجزائرية.كذلك التجربة و

 بعنوان "سوق المشتقات الماليزية  ( في رسالة لنيل الماجستير2007مت سعيد جعفر )دراسة نور ليا

قد تناولت الدراسة شرحا مفصلا عن سوق المشتقات الماليزية دون و شرعي"،و تقدير اقتصادي

 اعطاء الحجم الكافي للدراسة النظرية.

 التوثيق العلمي:
 المجلاتو من مختلف المصادر كالكتببالموضوع بمختلف جوانبه تم جمع المعلومات  لإلمامل

 مواقع الانترنت. إلى بالإضافةالملتقيات و المذكرات الجامعيةو

 :هيكل البحث

 لقد قمنا بتفصيل بحثنا إلى ثلاثة فصول:

 الفصل الأول: 
يضم أربعة مباحث تطرقنا فيها للإطار و النقدو الذي تناولنا فيه الهندسة المالية التقليدية بالتحليل

يم هذه يأخيرا قمنا بتقو المفاهيمي للهندسة المالية ثم أدواتها من خلال تقديم مدخل في بادئ الامر ليتم تحليلها

 .الأدوات

  الفصل الثاني:

خر أربعة مباحث كانت حول مدخل للهندسة الذي يضم هو الآو الخاص بالهندسة المالية الاسلامية

خير دراسة مقارنة بين الهندسة المالية ثم تقييم هذه الصناعة ليضم في الأ، منتجاتها الإسلاميةالمالية 

 نظيرتها التقليدية.و الإسلامية

 الثالث:  لالفص
التقليدية في  الماليةقمنا فيه بدراسة بعض النماذج الخاصة بتطبيق الهندسة المالية حيث بدأنا بالهندسة 

 ،إسلاميةشملت نماذج عربية،  الإسلاميةبعض الدول الرأسمالية لنمر إلى دراسة نماذج للصناعة المالية 
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التجربة الماليزية في مجال الهندسة المالية الاسلامية باعتبارها من أنجح  حتى غربية، كما قمنا بدراسةو

 ي تطبيق الهندسة المالية الاسلامية من خلال بنك البركة.أخيرا تطرقنا للتجربة الجزائرية فو التجارب،

ثم  التوصيات التي رأينها مفيدةو بعض الاقتراحاتو نتائج ما توصلنا اليهبستنا افي النهاية نختم درو

 .عرض الخاتمة العامة

 صعوبات البحث:

اجهتنا أثناء فترة انجاز هذا البحث عند محاولة والتي الصعوبات و المشاكلإلى  الإشارةلابد من   

ضافة إلى قلة الاحصاءات التي تخص السنوات إدراسة النماذج التطبيقية بسبب ندرة الدراسات حولها 

 الأخيرة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفصـــل الأول: الهندسة الـمالية؛ تحليل ونقد

 -  1 - صفحـــة 

 

 : تمهيد الفصل الأول

بما فيها أسعار الأسعار  نتيجة التغير المستمر في البيئة المالية والاستثمارية، أصبحت التقلبات في

بها الاقتصاديات  والسندات أحد الظواهر التي تتسم السلع، أسعار الفائدة، أسعار العملات وأسعار الأسهم

هددت  إذ، الأعمالولقد شكلت هذه التقلبات الكبيرة وغير المتوقعة خطرا كبيرا على مؤسسات  المعاصرة،

لزاما العمل على ضبطها  فأصبح للإفلاسبشان المستقبل وعرضتها  التأكدحالة من عدم  وأحدثتوجودها 

 والتقليل منها.

ومنتجات مالية  أدواتعتها المالية من خلال استحداث المؤسسات المالية في تطوير صنا تلذلك نشط

والمنتجات  للأدواتطوير الابتكار والت   أيهذه المخاطر والتحوط منها، هذا النشاط  إدارةجديدة تمكنها من 

المالية هو ما يعرف بالهندسة المالية وقد ساهم في ظهور هذا العلم المنافسة الشديدة بين المصارف 

من ناحية، تطور وسائل الاتصالات والتكنولوجيا من ناحية ثانية  الأسواقوالمؤسسات المالية في هذه 

د ساهمت الهندسة المالية من تلبية والتطورات المتسارعة الحاصلة في مجال التمويل من ناحية ثالثة وق

ورفع كفاءة  الأسواقفي هذه  السيولةحاجات المقرضين والمقترضين من مصادر التمويل المتنوعة، وزيادة 

ولفهم الهندسة المالية  المخاطر المالية. إدارةعملها وكذلك تعزيز فرص المصارف والمؤسسات المالية في 

 : بصورة دقيقة سنحاول التطرق إلى

 ؛المفاهيمي للهندسة المالية الإطار: المبحث الأول 

 ة؛ـالهندسة المالي لأدواتمدخل : المبحث الثاني 

 ؛ةـالهندسة المالي أدواتتحليل : المبحث الثالث 

 ةـالهندسة المالي أدواتتقييم : المبحث الرابع. 

 

  



 الفصـــل الأول: الهندسة الـمالية؛ تحليل ونقد

 -  2 -  ةـــصفح

I.1 ماليةـمفاهيمي للهندسة الـال الإطار : 
بروز  إلى، الأخيرةفي السنوات  والأعمالالتغيرات الاقتصادية التي عرفها عالم المال  أدتلقد 

ية سعيا التقليد الأدوات، مما استدعى تطوير استثمار ماليأو  تعامل أيوكثرة المخاطر المالية التي تصاحب 

 ما يسمى بالهندسة المالية. إطارلخلق منتجات جديدة تسمح بمواجهة تلك المخاطر في 

I.1.1 الهندسة المالية مفهوم : 
 .ب ظهورهام اسباسيتم التعرض لمفهوم الهندسة المالية من خلال التعريف، البيئة العالمية لنشاتها ث

I.1.1.1 الهندسة المالية تعريف : 

الهندسة المالية مفهوم قديم قدم التعاملات المالية، لكنه يبدو حديثا نسبيا من حيث المصطلح 

ف الهندسة المالية مستخلصة من وجهات نظر الباحثين الذين يطورون النماذج يمعظم تعار إن  والتخصص. 

عريفات لهذا المصطلح المالية في المؤسسات المالية. لهذا نجد اختلاف الت المنتجاتمصممي أو  والنظريات،

 (1):كالتالي إليهبحسب الزاوية التي يمكن النظر منها 

انات المالية فان مصطلح الهندسة المالية يستعمل لوصف تحليل البي الأسواقفمن وجهة نظر 

 المحصلة من السوق المالية بطريقة علمية.

ة مالي وأدواتبتصميم وتطوير وتطبيق عمليات  ىفهي تعن الأعمالمن وجهة نظر منشات  أما

 مستحدثة، وتقديم حلول خلاقة ومبدعة للمشاكل المالية.

  : عاريف للهندسة المالية نذكر منهاوعلى العموم فقد تم طرح العديد من الت  

 .''الهندسة المالية هي القدرة على الخلق والابتكار من جانب بنوك الاستثمار في تصميم ورقم مالية''

(2) 

لك كذ هميةالأالسوق يكون مميزا عن غيره وله وزنه في إلى  ويقصد بالابتكار هنا جلب منتج جديد

 متقدم. إنتاجيقديم فن ت

التقليل أو  إراداتهالتحول النهائي للمنتج المالي الموجود لتحسين ": أنهاوتعرف الهندسة المالية على 

  (3) :السوق المالي" أوضاعمن مخاطره مما يجعل له دورا في تغيير 

 : أنهافها البعض على في حين عر  

عملية تطوير وابتكار منتجات مالية جديدة وتقدم خدمات وحلول مبدعة للمشكلات التي تواجه "

 (4) .ت"آالتي تتعرض لها تلك المنشمرة لمواجهة المخاطر المالية  لأولظهرت  وإنهابل  الأعمالمنشات 

 لتصميم،ا أنهاتعريف شامل ومبسط للهندسة المالية على  إعطاءمن خلال التعاريف السابقة يمكن 

 ل.لمشاكل التموي إبداعيةواليات مالية مبتكرة والصياغة لحلول  لأدواتوالتطوير، والتنفيذ 

 : (5) الأنشطةمن  أنواعالهندسة المالية تتضمن ثلاثة  أنوعليه يمكن استنتاج 

  ؛مالية جديدة تأدواابتكار 

  ؛الإجرائيةتمويلية جديدة من شانها تخفيض التكاليف  آلياتابتكار 

                                         
المؤتمر الدولي الرابع حول إلى  ، بحث مقدمالمالية واضطراب النظام المالي العالمي"الهندسة عبد الكريم أحمد قندوز،"  (1)

 15،16الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور الاقتصاد الإسلامي، كلية العلوم الإدارية والاجتماعية، الكويت، يومي

 .03، ص. 2010ديسمبر
 .90، ص. 2004النشر للجامعات، مصر، ، دار المشتقات المالية"سمير عبد الحميد رضوان،"  (2)
، الوراق، عمان، الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية"هاشم فوزي دباس العبادي،"  (3)

 .40، ص. 2007
 .13 ، ص.1999، القاهرة، الطبعة الرابعة، الإدارة المالية، المكتب العربي الحديث"منير إبراهيم هندي، " (4)
 .05، ص. 2004، بيت المشورة، الكويت، نظرات في المنهج الإسلامي" : صناعة الهندسة الماليةسامي سويلم، " (5)
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  التمويلية. للإدارةابتكار حلول جديدة 

I.2.1.1  الهندسة المالية لنشأةالبيئة العالمية : 

المال العالمية منذ بداية الستينات من القرن العشرين ثورة في مجالات الابتكارات أسواق  شهدت

 (1) :المالية يمكن تلخيصها في

  لة السوق زيادة سيوإلى  ذلك أدىالمال وقد أسواق  الاستثمار المتاحة في أدواتاتساع وتعدد

  ؛مزيد من التمويل وإتاحة

 المخاطر. إدارة أدوات إيجاد 

  على  لانفتاحمما مكن من تحسين التكاليف وزيادة العائد وا الأسواقالمراجحة بين  أدواتتطوير

 العالمية. الأسواق

  الاستثمار. أدواتالاستثمار نتيجة لتعدد وتنوع وتجدد  استراتيجياتتعدد وتنوع 

 بدأت بورصة وولانه وفي مطلع الثمانينات  الإشارةالهندسة المالية لابد من  نشأةوعند الحديث عن 

 ذوي الشهرة الواسعة لتطوير الأكاديميينبالاستعانة ببعض  المالية( للأوراق)بورصة نيويورك  ستريت

وكثيرا من  الأكاديميينالمال وكلما زادت هذه المنتجات تعقيدا كلما زادت الاستعانة ببعض أسواق  منتجات

 (2).كانوا حائزين على درجات علمية متقدمة في العلوم الأكاديميينهؤلاء 

I.3.1.1 ظهور الهندسة المالية أسباب : 

رض الواقع أعلى  وإنزالهالعوامل التي ساعدت على ظهور مفهوم الهندسة المالية  أهم إبرازيمكن 

 (3):يلي فيما

 الحاجات المختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل :  

صميم وتواريخ مختلفة من حيث الت   لوسائل تمويلبعد ظهور الاحتياجات الجديدة والمتطورة 

 ين.حاجات المستثمر إشباعالاستحقاق جعل من العسير على الوسائط المالية بصورتها التقليدية 

 تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض :  

على القطاع المالي بصورة كبيرة، وظهور شبكات  أثرتتقنية الحاسوب قد  أنمما لاشك فيه 

م فيه ير، تنعدسوق مالي كبإلى  المتعددة والمنفصلةالعالمية  الأسواقالاتصال بشكل خاص ساعد على تحويل 

دد ما زاد ع، وكلالأسواقتوسيع قاعدة المشاركين في هذه إلى  أدىالحواجز الزمنية والمكانية، هذا ما 

 .أوسعالمالية من العمل في مساحة  الأدواتالمشاركين تمكن مبتكرو ومصممو 

  والفعاليةمفهومي الكفاءة ظهور :  

يعني مفهوم الفعالية في سوق المال مدى مقدرة السوق على مقابلة احتياجات المشاركين فيه، بينما 

، ات ملحوظةبوفرو أ مقابلة هذه الاحتياجات بتكلفة قليلة الأسواقتعني الكفاءة المدى الذي تستطيع فيه هذه 

 ق تمويلتحل محل طر أدواتعدان على تقديم هذين المعيارين يسا أنوبسرعة ودقة عاليتين، ولذلك نجد 

 .قديمة نسبيا

  المنظمة الجديدة الأسواقزيادة عدد :  

والمقايضات والابتكارات في الاتصالات وتقنية  للأسهمالمنظمة الجديدة  الأسواقزيادة عدد  أدت

المالية النمطية بشكل كبير جدا، ومن  والأدواتتخفيض تكاليف التجارة إلى  الأخيرةالحاسبات خلال السنوات 

                                         
 .04، 03، ص. ص. مرجع سبق ذكرهعبد الكريم أحمد قندوز،  (1)
 .93، 92، ص.ص. مرجع سبق ذكره سمير عبد الحميد رضوان، (2)
 .05، 04، ص.ص.  ذكرهمرجع سبق عبد الكريم أحمد قندوز،  (3)
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إلى  ثم زيادة مجالات استخدام الهندسة المالية بشكل يشمل تشكيلة واسعة من الحاجات الاستثمارية والحاجة

 ، الحكومات وحتى قطاع العائلات.الأعمالالمخاطر التي تواجه منشات  إدارة

 إدارتهاإلى  زيادة المخاطر والحاجة :  

لى بيرا عالتقلبات الكبيرة وغير المتوقعة في المحيط الاقتصادي العالمي ككل شكلت خطرا ك إن

لقدرات وتطوير ا ةمنتجات مالية جديد إنتاجهدد وجودها وترتب على ذلك ضرورة  إذ، الأعمالمؤسسات 

 للسيطرة على المخاطر المالية.

 محاولة الاستفادة من النظام المالي :  

بشكل ون بها وفي الاستفادة من النظام المالي بالطريقة التي يرغب الاقتصاديين انالأعورغبة  إن  

و أ لتمويليةحلول مثلى لمشاكلهم اإلى  جديدة للوصول آلياتالتفكير في تطوير إلى  كفء، هو ما يدفعهم

 لاستغلال الفرص الاستثمارية.

I.2.1 وأهدافهاهمية الهندسة المالية أ : 
يتم سقها لذلك وجدت لتحقي أهدافهالها  أنالمال، كما أسواق  كبيرة في أهميةللهندسة المالية  أصبح

 .وأهدافهاالهندسة المالية  أهميةالتعرض بنوع من التفصيل لكل من 

I.1.2.1 ةــة الماليـأهمية الهندس:  

 وأدواتقيام المؤسسات المالية برسم سياسات مالية قوية وابتكار منتجات إلى  الماليةتسعى الهندسة 

المال العالمية أسواق  مالية جديدة واليات واستراتيجيات مالية مرنة تتفاعل وتستفيد من التغيرات المستمرة في

للبحوث  أقسام ءبإنشاالمالية والمنشات المالية الحديثة  الإداراتتقوم  أنوالمحلية ويتطلب ذلك  والإقليمية

المالية. ويساعد على ذلك وجود قاعدة بيانات مالية تسمح بالمحاكاة  والأدواتوالتطوير في حقل المنتجات 

 (1).والنمو والاستقرار المالي والتجارب بغرض تحقيق الربحية

ستجابة ا اإم  نت كا إليهاالحاجة  أن  التحوط المالي، ذلك  أدواتمن  أداةحيث تعتبر الهندسة المالية 

يل لية وتقلسة الدوللتعامل مع قيود المناف اوإم  سات معا لفرص استثمارية وفقا لتطلعات المستثمرين والمؤس  

لمعاصر اعالمنا  الهندسة المالية وخصوصا في أهميةالاستثمارية. وتكمن  بالأنشطةالمخاطر واليقين المحيط 

 عا.م الأهدافمبتكرة تستوعب كل هذه  دواتأم تصميم تومن  أهدافبالموازنة بين عدة تقوم  بأنها

ذب زيادة ج منتجاتها تعمل على أنالمال حيث  لأسواقوعليه فالهندسة المالية تعد وسيلة تطويرية 

لزيادة  لمفع  و أ تعمل على وسيط أنهاوحجم التعاملات حيث  الأسواقجديدة وبالتالي زيادة نشاط هذه  أطراف

 للمستثمرين. أكثرو أحسنالمتنافسين وبالتالي فرص 

I.2.2.1 ةـة الماليـالهندس دافـهأ : 

استعمالها توسع بصورة كبيرة  أن إلاحوط ونقل المخاطرة للهندسة المالية هو الت   الأساسيالهدف  إن  

الجديدة  الأدواتالاستثمار والمضاربة ومازالت عملية تطوير  أغراضليشمل  الأخيرةخلال السنوات 

الهندسة  لأدوات. وعلى الرغم من التعقيد الواسع الآنة وبصورة متزايدة النمو حتى رواستعمالاتها مستم

والتي قد تمكن  لإدارتهاقد تكون طريقة مفيدة جدا  وإنمالا تقدم حلولا قاطعة لتجنب المخاطرة  أنها إلاالمالية 

 (2).وتجنب اغلب المخاطر إلغاءالمتعاملين من 

 (3) :خفض حجم المخاطر المالية وذلك من خلالإلى  تهدفالية الهندسة الم إنوبذلك يمكن القول 

                                         
 .225، ص.1999، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، البورصات والهندسة المالية"فريد النجار، "   (1)
 .42، ص.مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (2)
www.shathat.net/vb/showthred.php : http : ، مقالة منشورة على الموقعالهندسة المالية"العزافي، " أحمد  (3)

 .10/12/2011: تاريخ الإطلاع ،//

http://www.shathat.net/vb/showthred.php
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 ت الفائدةمعدلا رلتغييمثل استخدام المبادلة  أفضلمالية  لإدارةهيكلة التدفقات النقدية  إعادة 

 معدلات ثابتة. إلى المتغيرة

  من  المزيد وإتاحةالمالية لزيادة سيولة السوق  بالأسواقالاستثمار  أدواتتوسيع حجم وعدد

 التمويل من خلال جذب مستثمرين جدد وتقديم فرص جديدة للباحثين عن التمويل.

  ية طر المالتوزيع المخا إعادةالمخاطر من اجل تمكين المستثمرين من  لإدارة أدواتابتكار

 وفق تفضيلاتهم للمخاطر.

  ح الانفتاوللتمكن من تحسين التكاليف وزيادة العائد  الأسواقالمراجحة بين  أدواتتطوير

 العالمية. الأسواقعلى 

  استثمار جديدة. أدواتتنويع استراتيجيات الاستثمار من خلال تنويع وابتكار 

I.3.1 الهندسة المالية آليات : 
يتم متبعة وسجيات الالهندسة المالية الفلسفة التي تقوم عليها، مبادئ عملها ثم الاستراتي آلياتتتضمن 

 : عرضها كالتالي

I.1.3.1 ةـة الماليـة الهندسـفلسف : 

ل يالمالية والتباد بالأدواتترتكز فلسفة الهندسة المالية على التحليل والقرارات الدورية الخاصة   

المالية وتعديلها لتجنب  الأدواتمخاطر، ومحاولة تغيير  بأقلعائد  أعلىوالتوافيق المختلفة التي تحقق 

ترتكز  إذنقيمة للمشروع في تاريخ محدد.  أعلىالمخاطر وزيادة العائد ويتم ذلك بغرض تحقيق صافي 

 (1):الهندسة المالية على

 مشروع بالتركيز على الاستثمارات المادية                          قيمة لل أعلى     المالـيز ـالمرك دبنو إدارة 

 محتملةر ـمخاط وأدنىل ـة تمويـوالمالية واقل تكلف    المنتجات المالية الجديدة إدارة.  

I.2.3.1 مبادئ الهندسة المالية:  

 (2):أهمهاترتكز عليها  أساسيةالهندسة المالية مبادئ  أنمن الجدير بالذكر  

 تها هندس عن طريق المالية المستحدثة التي يمكن الأدواتوتطوير مجموعة متنوعة من  إيجاد

 مكنة.مهذه المخاطر بأفضل صورة  وإدارة بتوليفات معينة بناء مراكز التعرض للمخاطرة

  لحجم ابيرة خلق مراكز كو الدخول بتعاملات معينة إمكانيةتقليل تكاليف المعاملات من خلال

 ة نسبيا.بتكلفة قليل

  ا في الأدوات الجديدة التي يمكن استعماله إيجادتعزيز فرص تحقيق الأرباح من خلال

 بصيغ مختلفة.و التحوطو المضاربةو عمليات الاستثمار

 صورة بالمتعاملين بأدوات الهندسة المالية و تحسين سيولة السوق المالية بصورة عامة

 واسعة من الأدوات الجديدة. مجموعة المجال للتعامل مع إفساحخاصة من خلال 

I.3.3.1 الهندسة المالية استراتجيات : 

التشغيل الديناميكي للمنتجات إلى  يقصد بها التشغيل الفعال لمصادر واستخدامات الأموال بالإضافة

في الهندسة  الإستراتيجيةوتركز  المالية الجديدة عن طريق الصفقات التي تعقد لأوامر تنفذ في المستقبل.

 (3):المالية على ما يلي

 الخصوم(.و تحديد عناصر القوة الداخلية للمشروع)الأصول 

                                         
 .233، ص.مرجع سبق ذكرهفريد النجار،  (1)
 .33، ص. مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (2)
 .235ـ 233، ص.ص.مرجع سبق ذكرهفريد النجار،  (3)
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 فرص.المشروع بتلك ال إمكانياتالتمويل التي تحقق جذب وربط و تحديد فرص الاستثمار 

 ى السنداتة علئداالمخاطر المالية في الأدوات المالية مثل تذبذب أسعار الفو تجنب التهديدات 

 المخاطر الأخرى.و سعار الصرفأتغيرات و القروضو

 ددة العائالاستثمار لزيا المال في تعديل محفظةأسواق  فيالأسعار  الاستفادة من تغيرات 

 خفض المخاطر.و

 الأجل الطويل بصفة دورية في ضوء و بناء المنظومات المالية في الأجل القصير وإعادة بناء

 (1):تشملو المحيطة البيئةو بسوق المال الخارجيةو الداخلية التغيرات

 المنظومة المالية اليومية إدارة:  

الأسهم سندات وفع والمقاصة وتبديل القدية وأوراق القبض وأوراق الد  الن  و الماليةالأوراق  تخص  و

ن ستفادة مالاإلى  للعملات، وتهدف المنظومة المالية اليوميةالأسعار  والفائدة الحالية بأقل منها وفروقات

ات ن التدفقميزيد  قود وتذبذبات أسعار الصرف وأسعار الفائدة والتسويات والمقاصات بماالقيمة الزمنية للن  

 المالية الداخلية عن التدفقات المالية الخارجية.

 الأجلالمنظومة المالية قصيرة  إدارة : 

لكل لية المثا والإدارة الأجلالمتداولة من مصادر تمويل قصيرة  الأصولربط تمويل إلى  تهدف 

لتغيير ااتجاهات  الاستفادة منإلى  أيضاتلك المنظومة المتداولة والخصوم المتداولة كما تهدف  الأصولبنوك 

 الصرف ومعدلات التضخم خلال العام الواحد. وأسعارالفائدة  أسعارفي 

 الأجلالمنظومة المالية طويلة  إدارة :  

دية عا أسهم) حقوق ملكية، الأجلالطويلة الثابتة من مصادر التمويل  الأصوللضمان تمويل 

 (.الأجلوممتازة، خصوم، قروض طويلة ومتوسطة 

لحسبان با تأخذ الأجلخطة طويلة  أنهاالهندسة المالية على  إستراتيجيةوفقا لذلك يمكن تحديد مفهوم 

ا تغيراته جية بكلالبيئة الخار تأخذقوة وضعف في المراكز المالية وكذلك  كافة المقومات الداخلية من نقاط

 وبالتركيز على المؤشرات المالية.

I.4.1  الهندسة المالية بعادأ : 

لية، سة الماالهندسة المالية من خلال التطرق لمجالات الهند بعادلأسيتم التعرض في هذا العنصر 

 مسؤولياتها ثم استخداماتها.

I.1.4.1 مجالات الهندسة المالية : 

 (2) :الهندسة المالية المجالات التالية تغطي

  والإقراضالخدمات المالية بالبنوك ومؤسسات الادخار. 

  المخطط المالي القانوني. وإعداد للأفرادتخطيط الخدمات المالية 

  المالية والمحلل المالي القانوني.الأوراق  مدير محفظة الاستثمارات،نشاط 

  تب ن ومكاالاستثمار والتامي وأمناءتقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية

 التثمين.

 المالية والتجارية لغرض الربح. الأعمالنوع من  لأيالمالية  الأعمال إدارة 

                                         
 .48، 47، ص.ص. مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (1)
 .226ص.  مرجع سبق ذكره،فريد النجار،  (2)
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I.2.4.1 مسؤوليات الهندسة المالية:   

 (1):فيما يليمسؤوليات الهندسة المالية  أهم تتجلى

  ت البيئيةلتغيراهيكلة المنظومة المالية وفق ا وإعادةالتحليل المالي والتخطيط المالي)تنظيم 

 .المال(رأس  والزيادة في الرأسماليةوتقييم الاحتياجات 

 قبض ال وأوراقالمالية سريعة التسويق الأوراق  قدية، محفظة)الن  الأصولهيكل  إدارة

 .(الأخرىة تالثاب والأصول والآلاتوالمخزون 

 لة والطوي الأجلعن طريق القروض قصيرة  الأصولهيكل التمويل) قرارات تمويل  إدارة

 .(للإقراضالمال رأس  ونسب الأجل

 المنتجات المالية الجديدة ومشتقاتها. إدارة 

  

                                         
 .227، 226، ص.ص.المرجع نفسه (1)
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I.3.4.1 استخدامات الهندسة المالية:  

 (1):لقد تعددت استخدامات الهندسة المالية ويمكن حصرها في

  والخصوم الأصول وإدارةالهندسة المالية : 

ة المنشا أصوللمحفظة  الأصولمزيج من  أفضلوالخصوم هي فن وعلم واختيار  الأصول إدارة

 مزيج من الخصوم لمحفظة خصوم المنشاة. وأفضل

والخصوم فمنذ زمن طويل  الأصول لإدارةبناء هياكل مبتكرة  أنهاولقد عرفت الهندسة المالية على 

ذه ه إدارةزت منشاة كان يخرج عن نطاق المنشاة، ولهذا رك أيمحفظة خصوم  أنبها  لمالمس الأموركان من 

 أعطتيث حذلك تغير تماما منذ السبعينات،  أن إلا، الأصولالمنشاة جهودها على اختيار مزيج محفظة 

 .يدا طليقة للمنشاة على خصومهاالمالية الجديدة والاستراتيجيات الحديثة  الأدوات

 : والخصوم هي الأصول إدارةاستيعاب أو  لفهم أساسيةوهناك  خمسة مفاهيم 

 .مخاطر التوقف عن الدفع ،الاستحقاقات ،الهيكلية ،الفائدة أسعارحساسية  ،السيولة

وير اموا بتطقفان المهندسين الماليين الذين يعملون لحساب بنوك الاستثمار  الأخيرة السنواتوفي 

 والخصوم. الأصول لإدارةاستراتيجيات معقدة 

  المخاطر وإدارةالهندسة المالية واستراتيجيات التحوط : 

ات المشتق اتأدوخذ مراكز عكسية عند التعامل في من خلال أالأسعار  مخاطر إدارةالتحوط هو فن         

ا وقع م فإذات والخيارات والمبادلا الآجلةوالتحوط يمكن استخدامه من خلال العقود المستقبلية والعقود 

إلى  سبة التحوطتقليل نأو  من انخفاض التأكد أنتحوط يتعين عليه مفان ال الأدواتهذه  إحدىالاختيار على 

 النقدية. الأداةن مة وحدة لتغطيالتحوط اللازمة  لأداةالمخاطرة، وهي عدد الوحدات 

 : تعد مناسبة للتحوط ضد مخاطر معينة يعتمد على أداةن اختيار أو

 ؛جانب المخاطر اللازمة للمركز النقدي المرغوب في تغطيته 

 ؛نوع المخاطرة التي يرغب المتحوط في تغطيته 

 ؛تكلفة التحوط 

  التحوط المختلفة. أدواتفعالية 

  المراجحةالهندسة المالية وعمليات : 

المالية  الأداةولنفس  مختلفةأسواق  الشراء والبيع في نفس الوقت وفيعمليات المراجحة هي فرصة  

 النتائجب أخذامصطلح الموازنة على هذه العمليات  إطلاقإلى  مع تحقيق هامش من الربح. ويذهب البعض

 تتحقق لاحة ذاتها ولكن عمليات المراج .الأسواقبين مختلف الأسعار  التوازن في إعادةالتي تترتب عليها من 

، أخرىوبين سوق الأسعار  يفترض في هذه الحالة عدم تباين لا لأنهعالية الكفاءة، أسواق  في وجود

ف. اني هدث كأفضلفالمهندسون الماليون يركزون اهتمامهم على فرص المراجحة رغم ما يكتنفها من مخاطر 

إلى  يلة التمولتخفيض تكلفأو  صة لزيادة معدلات العائد المتوقعةمخاطر عمليات المراجحة كفرإلى  والنظر

 مستوى معين من المخاطرة.

 الهندسة المالية لتطوير عملية التسوية :   

جديد مبتكر لكيفية التسوية. وذلك من خلال  أسلوبمارست الهندسة المالية مهمتها وذلك باستحداث  

المالية. هذا وتقدم المؤسسة خدماتها لبيوت الأوراق  الوطنية لتسويةتسوية مركزي تدبره المؤسسة بيت  إنشاء

في الاتحاد  الأعضاء. وبيوت السمسرة الأمريكيةة التي تتعامل مع بورصة نيويورك، والبورصة السمسر

أو  المالية، وتمسك المؤسسة حسابا لكل بيت سمسرة وذلك لتحديد رصيده الدائنالأوراق  الوطني لتجار

                                         
  :  العديد من المراجع (1)

 . 97ـ93، ص.ص.مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رصوان،  -

 .288شر، ص. نالجزء الأول، مركز الدلتا، مصر، دون سنة ، الفكر الحديث في إدارة المخاطر"منير إبراهيم هندي، " -
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تلك إلى  المتخذة الأوامرالمالية عن كافة الأوراق  أو يسلم رصيده من النقود أنإلى  بيوت السمسرة المدين مع

السماسرة  أنالمؤسسة. وهكذا وضعت حدود الانتقال النقدية، وتحققت السرعة في تنفيذ الصفقات، وخاصة 

 قبل تنفيذ العملية. أيالشراء من المستثمر مسبقا  أمرالقيمة المقدرة لتنفيذ  ونعادة ما يستلم

I.5.1 مركز الهندسة المالية : 
سة النقدية، المؤسسات على من السيا أثاراكما لها الأخرى  للهندسة المالية علاقة بالوظائف المالية 

 المالية وكذلك على الاستقرار الاقتصادي.

I.1.5.1  الأخرىعلاقة الهندسة المالية بالوظائف المالية : 

 (1) :من في كل   الأساسيةيعتمد علم الهندسة المالية على المعلومات 

 ؛التخطيط المالي 

 ؛بنوك الاستثمار آليات  

 ؛تمويل شركات المساهمة  

 ؛وظائف البنوك التجارية 

 ؛)الميزانية التقديرية( المالرأس  جدولة 

 ؛الاستثمارات المالية  

 ؛الماليةالأوراق  محفظة إدارة 

  ؛المخاطرالرقابة على 

 ؛بحوث العمليات المالية  

  ات لقرارااستخدامات الكمبيوتر والانترنت ونقاط الاتصال بالبورصات العالمية في اتخاذ

 ؛المالية

 ؛رسم السلاسل الزمنية للمتغيرات والمنتجات المالية 

 ؛التنبؤات المالية 

 صرف ال وأسعارالفائدة  وأسعارملات عبناء واستعمال المؤشرات المالية للبورصات وال

 ؛والمشتقات الماليةوالسندات  والأسهم

 زمات الماليةسيناريوهات التنبؤ بالأ. 

وسوق العملات وقياس المخاطر كل ذلك يتطلب تطبيق  الأسهمفاستعمال التغطية وتقلبات سوق  

 (2):التحليل المالي في المخاطر السابقة الذكر حيث يتم قياس أدوات

 ؛ولة لكل منتج ماليالاتجاهات والتغيرات والسي 

 ؛قياس عدم الكفاءة والخطورة في القيم المالية 

 الأخرى الماليةالأوراق  الجديدة في دلالة بعض والإصداراتالمالية الأوراق  حساب قيمة. 

 : وتستخدم برمجيات الكمبيوتر لمحاكاة المواقف المالية المختلفة وكوسيلة مساندة للهندسة المالية مثلا

 وإدارةوالسندات والعملات والمشتقات المالية  الأسهمالمالية وعوائد الأوراق  برمجيات نماذج تقييم وتسعير

المالية وطرق تقدير المخاطر المالية وتساعد البرمجيات في اتخاذ قرارات الأوراق  محفظة الاستثمار في

 (3):تتمثل في

 ؛مصادر التمويل 

  ؛رباحالأتخطيط 

                                         
 .44، ص.مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (1)
 .246، ص.مرجع سبق ذكرهفريد النجار،  (2)
 .247، ص.المرجع نفسه (3)
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 ؛تقدير التكاليف 

 ساب المخاطرح. 

I.2.5.1 آثـار الهندسة المالية : 

  قدية.اسة النعلى السيو على كل من الاستقرار الاقتصادي، المؤسسات المالية آثارلهندسة المالية ل

 ثر الهندسة المالية على الاستقرار الاقتصاديأ : 

وبالتالي ضعف  النقديةضعف فعالية السياسة إلى  تؤدي أنالابتكارات المالية يمكن  أنلقد اتضح 

والسياسات الاقتصادية  الأنظمة أنعدم الاستقرار الاقتصادي وذلك  أسبابذلك من الاقتصادي ولعل  أثرها

ضبط التعاملات وتحقيق الاستقرار بينما الابتكار بحسب تعريفه هو خروج عن السائد المستقر إلى  تهدف

عمل سلبي من يعني بالضرورة ان الابتكار المالي عدم الاستقرار. لكن هذا  من رومن ثم سبب لحدوث قد

ح المشروعة اذ يرفع من ليعني انه سلاح ذو حدين، فهو نافع ومفيد حينما يحقق المصا إنماالناحية الاقتصادي 

ومن ثم يزيد من الرفاهية وهذه الزيادة في الرفاهية تعادل ما قد يحدث من عدم  والإنتاجيةالكفاءة الاقتصادية 

خلا الابتكار المالي من هذه الايجابيات وكان المقصود منه مجرد  إذابسبب طبيعة الابتكار لكن استقرار 

 الأسواقعدم استقرار إلى  طبيعة الحالوتخطي السياسات لزيادة الربحية فسوف يؤدي ب الأنظمةتجاوز 

 (1).المالية دون مقابل من الرفاه الاقتصادي

لى غرار املات عسوءا حينما تتبنى البنوك المركزية موقفا محابيا لهذا النوع من التع الأمرويزداد 

التضافر و لإنقاذهالتدخل  حيث قرر 1998من صندوق التحوط الذي تعثر سنة  الأمريكيموقف الاحتياطي 

 مليار دولار لمنعه من السقوط. 3,6من المؤسسات المالية لضخ نحو  14مع 

 لية على المؤسسات الماليةثر الهندسة الماأ : 

 تلاشي الحدود الفاصلة بين المؤسسات المالية المختلفة والى زوال الحاجةإلى  الابتكار المالي أدى

 الأدوات، حيث ساهم التطور المستمر في أخرى أنواعإلى  بعضها البعض في مقابل بروز الحاجةإلى 

تراجع الفوارق بين المؤسسات المالية المختلفة إلى  التمويلية مع التقدم المذهل في تقنية المعلومات والآليات

مختلفة من المؤسسات المالية، حيث تصبح محصلة  أنواعالاندماجات بين إلى  لاتجاهذلك من خلال ا ويتأكد

تراجع الدور إلى  التقدم والتطور هذا أدى أخرىالدمج ذوبان الفوارق بين المؤسسات قبل الاندماج ومن جهة 

حيث  الآجالما يسمى تحويل أو  مختلفة لآجال إقراضهاالتقليدي للبنوك وهو قبول الودائع تحت الطلب ثم 

 إنشاءوقلق للنظام المصرفي فترتب عليه والمطلوبات مصدر خطر  الأصول أجالكان هذا التناقض بين 

القيود التنظيمية المتعددة التي فرضت على  وأيضاالبنوك المركزية لنظام التامين على الودائع، وبسبب ذلك 

تصبح هذه القيود  أنالحاجة والفرصة للابتكار المالي لتجاوز هذه القيود وترتب على ذلك  نشأتالبنوك 

من جديد، وتبعا لذلك صارت  نظمةالأمن الناحية العملية عديمة الجدوى، مما يستدعي مراجعة  والأنظمة

أو  نشاطها المصرفي كالخدمات المالية مقابل رسوم مقطوعة أصلمالية تغير  أنشطةالبنوك تعتمد على 

 (2).بطاقات الائتمان ونحوها من المنتجات

 صبحأاحية ومن خلال التطور التقني والابتكار المالي، تبدو الحاجة لعمل البنوك تناقصت فمن ن

انحصر وريق ولية التآالمالية والأوراق  وي الفائض الاتصال مباشرة مع ذوي العجز من خلال سوقذ بإمكان

 ىأخراحية نما يسمى انكماش الوساطة ومن إلى  أدىدور البنوك في تحقيق الوساطة بين الطرفين وهو ما 

لمؤسسات وا لأفرادلوالمطلوبات المالية  الأصول أجالالموازنة بين  إمكانيةساهم التطور التقني والمالي في 

 .بحيث تقلص دور المصارف حتى في هذا الجانب

 ثر الهندسة المالية على السياسة النقديةأ: 

                                         
 14، ص.مرجع سبق ذكرهعبد الكريم أحمد قندوز،  (1)
 .09، 08، ص.ص. مرجع سبق ذكرهسامي السويلم،  (2)
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مثل نسبة الاحتياطي  الأخيرةهذه  أدوات أنالابتكار المالي على السياسة النقدية  لأثاريرى الدارسون 

على المدى المتوسط نظرا لقدرة المؤسسات المالية على ابتكار  كثيرامعدل الفائدة سوف لا تجدي أو  الإلزامي

 من تجاوز قيود السياسة النقدية، على سبيل المثال استخدمت المؤسسات المالية عمليةمالية تمكنها  أدوات

في  فهاتان البيعتان أعلى،البنك سندات حكومية بثمن  حيث يبيع الإلزاميالشراء لحل مشكلة الاحتياطي  إعادة

 يحتاج الحقيقة قرض بفائدة تساوي الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء مع رهن السندات، لكن البنك هنا لا

 (1).حجز احتياطي نظامي مقابل السيولة التي يحصل عليهاإلى 

التي تمكنها من  الأدواتغيرها من إلى  اللجوءأو  دولارورو من سوق الأ الإقراضكما يمكن للبنوك 

السيولة دون حجز احتياطي نظامي وبالتالي فالنتيجة هي نقص فعالية السياسة النقدية وضعف  الحصول على

 (2):يلي الهندسة المالية على السياسة النقدية فيما آثار أهم إيجارالاقتصادي وعموما يمكن  أثرها

  لأنهملية الناحية الع توقع نتائجه من والأصعبالمالي  بالإبداعكل ما يحيط  إدراكصعوبة 

نوك ها البالبيئة الاقتصادية التي تعمل فيإلى  عملية مستقرة فهو يضيف عنصر عدم اليقين

 المركزية.

  غير من تأن بعضها يمكن  أنالمالية حيث  الإبداعاتحتمية تتبع التطورات التي تحدث في

حتوى متؤثر على  أنالطريقة التي بها الاقتصاد نتيجة عمل السياسة النقدية كما يمكن 

صوص لاتخاذ قراراته بخأو  ومدلول المؤشرات التي يستخدمها البنك المركزي للرقابة

 السياسة النقدية. 

عمل  لذي يسهلا الأمرتساعد على زيادة كفاءة النظام المالي  أنفان الهندسة المالية يمكن وكنتيجة 

 لكنها في نفس الوقت تعقد البيئة التي تعمل فيها السياسة النقدية. السياسة النقدية

ة ات مباشرالتطور مراقبة الوضع المالي بمتابعةإلى  وللتعامل مع هذا التعقيد تحتاج البنوك المركزية

 تيجية للتعامل مع هذه التحديات.استرإومحاولة توقع نتائج الابتكارات وتصميم 

  

                                         
 .06، ص. المرجع نفسه (1)
 .10، ص. مرجع سبق ذكرهعبد الكريم أحمد قندوز،  (2)
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I.2 ماليةـال مدخل لأدوات الهندسة : 
التوريق  أماالهندسة المالية  أدوات أهمسنخص بالدراسة في هذا المبحث المشتقات المالية باعتبارها 

 .سيتم التعرض له لاحقا

I.1.2 تاريخ تطور أدوات الهندسة المالية : 

انتقل بها من بدايات متواضعة في  الأخيرة الأعواملقد شهدت المشتقات المالية نموا متعاظما في 

مشتقات  ري ابتكارصناعة ببلايين الدولارات ويجإلى  الأجنبيةالخاصة بالسلع والعملات  الآجلةمجال العقود 

 بمعدلات مذهلة استجابة لحاجات سوقية متعددة. مالية جديدة

I.1.1.2 الماليةالأوراق  مبررات تحديث : 

 أنالقديمة في التعامل المالي لم تعد مربحة، كما  الأساليبالعديد من المؤسسات المالية بان  أدركت

أهم تلقى قبولا، فضلا عن تدني كفاءة الوساطة الماليين في تعبئة المدخرات. ومن بعض المنتجات لم تعد 

 (1):المبررات الدافعة للتحديث

 )تجنب مخاطر تقلب العائد) التكاليف 

لسريعة فاجئة واالمالية، وتقضي التغيرات الم الأسواقالفائدة من ابرز سمات  أسعارتعد مخاطر تقلب 

شاط ذلك على الن ينعكس ضخمة، وبالتالي رأسماليةخسائر أو  حدوث مكاسبإلى  الفائدة أسعارفي 

ل، ومن المتباد رالتأثيم لفه اأساسالمالية المختلفة يعد الأوراق  الارتباط ما بينالاستثماري برمته، لاسيما وان 

 .لأخرىا الأصولإلى  ورقة مالية بتغير سعر الفائدة وانتقالها أي تأثرثم المخاطر المتمثلة عند 

 تجنب القواعد التنظيمية : 

تصاديات في الاق مسلما به أمراقانونية يعد  وإجراءاتالمالية وفق قواعد  بالأوراقعامل تتنظيم ال إن

ذه وتدفع ه لماليةا بالأوراقالمختلفة، ولكن مثل هذه القواعد قد تحد من قدرة المؤسسات المالية المتعاملة 

 : هذه القواعد أهمبيئة تعامل اقل صرامة في قواعدها، ومن  لإيجادالمؤسسات 

 ؛الاحتياطي المطلوب على الودائع 

  المدفوع للودائعالقيود على سعر الفائدة. 

وحساب  ،للتداولاستحداث بعض الطرق كالسحب القابل إلى  جوءوللتقليل من هذه القيود تم الل  

 الادخار، وحساب التصفية. الآليالتحويل 

 يـدم التكنولوجـز التقـتحفي : 

وس في خفيض ملمتإلى  هذا التقدم وأدىالفنية لتقديم الخدمات المالية،  الأساليبحدث تطور هائل في 

ومن  د سواء،حمالية مربحة للمؤسسات المالية والجمهور على  أدواتتكلفة الخدمات والقدرة على استحداث 

لأوراق ا خليقالخدمات المالية، توسع استخدام بطاقات الائتمان، نشاط ت التطورات الحادثة في مجال أهم

لمكانية مانية واالفواصل الز ألغىوثورة المعلومات تطور تكنولوجيا الحسابات والاتصالات  أنالمالية، كما 

 المالية العالمية. الأسواقفي مختلف 

I.2.1.2 الهندسة المالية أدوات نشأة : 

شهدت صناعة المشتقات المالية خلال السنوات الماضية نموا كبيرا ومتسارعا سواء على صعيد حجم 

، بحيث شملت مجموعة واسعة من العقود المالية لكافة تنوعهاعلى صعيد أو  الجديدة، الأدواتتجارة هذه 

، وكذلك على صعيد توسع قاعدة المشاركين الأخرىالمالية والسلع وغيرها من الموجودات الأوراق  أنواع

في اليابان هم  الأرزمن منتجي  الإقطاعيين الأراضيملاك  أنإلى  المشتقات، وتشير الدراساتأسواق  في

وفق  الأرزمن  بإنتاجهم إيصالاتيسمح بتداول  أسلوباطوروا  إذبشكل منظم  الآجلة من استخدم العقود أول

غير النظامية لمساعدة السماسرة الذين كانوا يلعبون دور  الأسواقمواعيد مستقبلية، وكان التعامل يتم في 

                                         
 .119 - 112، ص.ص. 2007، الشروق، عمان،الطبعة الثانية، الماليــة" الأســواقمحمود محمد الداغر،"  (1)
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بشكل منظم وكان ذلك  الآجلةلاستخدام العقود  الحقيقةشهد الولادة  19الوسيط بين المتعاملين، ولكن القرن 

 جلالآقواعد والتشريعات التي تضم التعامل تم فيه صياغة ال إذ 1865عام  الأمريكيةفي الولايات المتحدة 

الهندسة المالية  بأدواتالتعامل  أنإلى  أيضا الأدبياتلمزارعي الحبوب والمضاربين والمستهلكين وتشير 

وعمل  سوق للخيارات في شيكاغو أولعندما افتتح  ،  (1)9731بصورة تجارية بدءا في الولايات المتحدة عام 

ذلك السوق منذ افتتاحه على إدخال تعديلات جوهرية على الأسس التي يقوم عليها التعامل في السوق، ومن 

أهم هذه التعديلات شروط التعاقد التي تتضمن تنميط الكميات وتواريخ التنفيذ وقيمة الهوامش المبدئية وكذلك 

 .مقاصة التي تقوم بتسوية هذا الهامشدار ال

I.2.2 مفهوم أدوات الهندسة المالية: 

قدمت لهذا المصطلح عدة تعاريف تم وضعها من طرف العديد من المفكرين والاقتصاديين 

  .والمؤسسات المالية الدولية

الثانية محل التعاقد  الأصول أسعارعقود تتوقف قيمتها على ": أنهاعرفها صندوق النقد الدولي على 

ين طرفين على تبادل المدفوعات ب وكعقد الأصولالمال في هذه  لأصلتتطلب استثمارا أو  ولكنها لا تقتضي

غير  أمرامحل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح  الأصللملكية  لانتقا أيالعوائد فان أو  الأسعار أساسعلى 

 (2)ضروري"

التي تشمل  الأصول أيالعينية  الأصولالمشتقات هي عقود تشتق قيمتها من قيمة ": تعريفها كما تم  

والسندات والسلع والعملات  الأسهمالتي تكون موضوع العقد تتنوع ما بين  والأصولموضوع العقد 

 (3)خسائر اعتمادا على أداة الأصل موضوع العقد"أو  للمستثمر بتحقيق مكاسب... وتسمح المشتقات الأجنبية

 عبارة عن عقود مالية تتعلق ببنود خارج الميزانية وتتحدد قيمتها بقيمة واحدة": وعرفت كذلك بأنها

 (4)المؤشرات الأساسية المرتبطة بها"أو  الأدواتأو  أكثر من الموجوداتأو 

عبارة عن أدوات استثمارية جديدة ": ويذهب البعض الأخر لتعريف المشتقات المالية ويقول أنها

يطلق عليها هذا الاسم لأنها مشتقة من أدوات استثمارية تقليدية كالأسهم والسندات وتعتمد في قيمتها ومتنوعة 

 (5)"على أسعار تلك الأدوات

 كلها أن ها تشيرنفس الوعاء إذ أنإلى  وعلى الرغم من تعدد التعاريف إلا أنها في حقيقة الأمر ترمي

عار الأس روقحصول احد الطرفين على فإلى  اغلبها وتنتهيالمشتقات هي تلك العقود التي لا يجري تنفيذ 

 ذلك سميت بالمشتقات لأنها تشتق قيمتها من الأصول محل التعاقد.إلى  إضافة

I.3.2 خصائص أدوات الهندسة المالية : 

 تتسم عقود المشتقات المالية بالعديد من الخصائص التي تميزها عما عداها من الأدوات المالية

 (6):ا يلي استعراض لأبرز الخصائصوفيمالأخرى 

 طبيعة العمليات خارج الميزانية : 

 أصولكلميزانية اوالسندات داخل  كالأسهمالمالية التقليدية  الأدوات إثباتجرى التطبيق العملي على 

 دواتللألنسبة تغيرات فيها بعكس الحال با أيالمثبتة وتتبع  أرصدتهاخصوم، ومن ثم يمكن التعرف على أو 

 المالية المشتقة التي تقتضي طبيعة التعامل فيها تداولها بقيم نقدية ضئيلة.

 

                                         
 .63، ص. مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (1)
 .141، ص. 2009، دار الراية، عمان، الاستثمارية"إدارة المخاطر سيد سالم عرفة، " (2)
 .05، ص. 2001الدر الجامعية، مصر، المشتقات المالية"،طارق عبد العال حماد، " (3)
 .13، ص. 1996، اتحاد المصارف العربية، بيروت،المشتقات المالية"عدنان هندي، "( 4)

 .k, 1998, p.172, newyormodern in theorg and praticeshelagh,helffnan,(5) 
 .218 -215، ص.ص.2003، الدار الجامعية، مصر، مشاكل المراجعة في أسواق المال"أحمد صلاح عطية، " (6)
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 دـــالتعقي : 

في معظم فخاصة لمستخدميها لذا  بأغراضغالبا ما يتم تصميم عقود المشتقات للوفاء  لأنهنظرا 

 هدافالأقيق بعينها وكيفية تقييمها، وهل يمكنها تح أداةيكون هناك غموض حول كيفية استخدام  الأحيان

 الاقتصادية من جراء حيازتها.

 ةــالسيول : 

ء الشرا أو عن طريق البيع إمابعض عقود المشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسهل تسويتها 

نه ا إلايضة، لمقااأو  عكسية بواسطة بيوت التسوية صفقة أبرامعن طريق أو  في تاريخ الاستحقاق المحدد،

نتج عنه المشتقات مما يأسواق  عقود المشتقات في أنواعتسوية بعض  أحياناقد يصعب  في الوقت نفسه

 مشاكل في عمليات تقييمها.

 عدم وضوح القواعد المحاسبية : 

في  الدخول المترتبة على للآثارحيث لا يزال هناك نوع من الغموض المحيط بالمعالجة المحاسبية 

 لأدواتااستخدام والتقدم السريع والنمو المتلاحق في مجال ابتكار إلى  أساساعمليات المشتقات، ويرجع ذلك 

تلك  أثيراتتاستجابة محاسبية مماثلة وسريعة من اجل المحاسبة على  المالية المشتقة والذي لا يواكبه

بين و نشطةالأبحيث يمكن ملاحظة وجود فجوة واسعة بين الواقع الاقتصادي الذي تمارس فيه تلك  الأنشطة

 المحاسبية الناتجة عنها. الآثارالاستجابة المحاسبية تجاه التعبير عن 

 المخاطر الناشئة عن التعامل في عقود المشتقات : 

لعمل ابان وجود عدة مخاطر يجب في الحس الأخذيترتب على التعامل في عقود المشتقات ضرورة 

ت حيث المشتقا ن من المخاطر المرتبطة بعقودابقدر المستطاع، وهناك مجموعت ثارهاآتقليل أو  على تجنبها

ة ة الثانيالمجموع أماالبائعة لعقود المشتقات أو  في المخاطر التي تتعرض لها الجهات المصدرة الأولىتتمثل 

 تتمثل في المخاطر التي يقع فيها مشتري عقود المشتقات.

I.4.2 الهندسة المالية واستخداماتها أدوات أهمية : 

 (1):اقتصادية واسعة سنبينها كالتالي أهميةتكتسب عقود المشتقات 

 التغطية ضد المخاطر : 

فاظ في الح يرغبونبغرض تقليل مخاطر الاستثمار فجميع  المستثمرين  الأدواتيتم استخدام هذه  إذ

واق أس في تحقيق رغبتهمإلى  على استثماراتهم عند مستوى مقبول من المخاطر وبالتالي يصل المستثمرون

 قات والمتمثلة في تحويل المخاطرة.المشت

 وق الحاضرلاكتشاف السعر المتوقع في الس   أداة : 

سعر  ون عليهوظائف عقود المشتقات أنها تقوم بتزويد المتعاملين بالمعلومات كما سيكمن ابرز  إن

طلع معنى التلسعر بالأصل الذي ابرم عليه العقد الحاضر في تاريخ التسليم لذلك تعتبر أداة جيدة لاستكشاف ا

 يكون عليه السعر في السوق الحاضر في تاريخ التسليم. أنعلى المستوى الذي يمكن 

 نــة للمضاربيــفرص استثماري ةـتاحإ : 

زة من مي يدخل المضارب طرفا في عقود المشتقات المالية بغرض تحقيق الربح من خلال الاستفادة

 ان مشترياك سواءية يدفع المضارب في عقود المستقبليات المال أنيكفي  إذالرفع المالي أو  المتاجرة بالهامش

 لخيار.ايدفع المشتري قيمة علاوة  أنبائعا قيمة الهامش المطلوب وفي عقود الخيارات المالية أو 

  محل التعاقد الأصولتسيير وتنشيط التعامل على: 

                                         
 : العديد من المراجع (1)

 .69،68، ص.ص.مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،  -

 قتصادية،علوم الاتخصص نقود ومالية،كلية ال، مذكرة ماجستير، وظيفة الهندسة المالية في البنوك"محاجبية نصيرة، " -

 .132، 133، ص.ص. 2006قالمة،  1945ماي  08جامعة 
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 لأسواقاالمشتقات بانخفاض تكلفة المعاملات على مستوى يستحيل على أسواق  التعامل في يتميز

جعل تلمعاملات كبير على سيولة السوق فتكلفة ا بتأثيرتحظى  الأخيرةتنافسه لاسيما وان هذه  أنالحاضرة 

مل اهم التعاالصفقة بسعر قريب من سعر التعادل، كما يس لإبرام أفضلكفاءة مما يتيح فرصة  أكثرالسوق 

الذي  المبلغ أنبسبب  المتعاقد عليه وذلك بزيادة حجم التداول عليه الأصليبالمشتقات على تنشيط السوق 

 دئي الذيالمب مشالهانسبة ضئيلة من قيمة الصفقة وتقل كثيرا عن  إلاعه المستثمر عند التعاقد لا يمثل يدف

 في السوق الحاضر. للأصللدى السمسار في حالة الشراء الهامشي  بإيداعهيلتزم المشتري 

 للتخزين آلية : 

 نواعأالمشتقات وكثير من  وأسواقالحاضرة  الأسواقنظرا لاعتبار التخزين حلقة اتصال بين 

 في تاريخ لاحق. أعلىعلى سعر  الحصولفي  أملايمكن شراءه وتخزينه  الأصول

 تحقيق سمة كمال السوق : 

 افهمأهدب مع ي يتناسذالمالي ال   الأصليوفر للمتعاملين كفاءة  أنوق بالكفاءة لابد من ع الس  ى يتمت  حت  

بفضل ونه فإلا مستحي أمراالكمال على هذا النحو يعد  أن  المخاطر وعلى الرغم من أو  سواء من حيث العائد

اضر لسوق الحامالية متداولة في  وأوراقمن الممكن عمل توليفات من عقود المشتقات  أصبحعقود المشتقات 

   في ظلها يتحقق للمستثمر مستويات فريدة من العائد والمخاطر.

I.5.2  الهندسة المالية أدواتمستخدمو : 

 تلك الفئات كما إيضاحواحتياجاتهم ويمكن  أهدافهمالهندسة المالية باختلاف  أدوات مستخدمويختلف 

 (1):يلي

 ةـار التجزئـتج : 

 عارأسأو  ةالفائد أسعارمن التعرض لمخاطر  أنفسهمويستخدم هؤلاء المشتقات المالية بقصد حماية 

 .الأجنبيةالعملات أسواق  الصرف في

 صناديق المعاشات : 

ين رض تامبغأو  وتستخدم هذه الصناديق المشتقات بقصد حماية العائد على الاستثمار في السندات

 المالية التي تمتلكها.الأوراق  محفظة

 ارـبنوك الاستثم : 

مالية ول الحد الأصة على سعر البيع لكمية كبيرة من أتستخدم هذه البنوك المشتقات بغرض المحافظ

 السوق الحاضرة لن تكون قادرة على استيعاب المعروض بأسعار السوق. أنحيث 

 ةـالشركات العقاري: 

ر كات سعوهي تلك التي تبيع المباني والأراضي تستخدم هذه الشركات المشتقات للحماية من تحر

 الفائدة على القروض للسندات التي تمثل دينا في ذمة الشركة.

 الشركات: 

 لى عائدعأدوات المشتقات بغرض الحماية من تأثير أسعار الفائدة المنخفضة إلى  الشركات اتلج

 الاستثمار للفائض النقدي.

 المصدرون والمستوردون : 

المدفوعات وعموما أو  ويستخدم هؤلاء المشتقات المالية ضد تقلبات أسعار الصرف على المقبوضات

 (2):التالية الأصنافإلى  الهندسة المالية لأدواتيمكن  تقسيم هذه الفئات المستخدمة 

 

                                         
 .75، 74، ص.ص. مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،  (1)
 .08، ص. مرجع سبق ذكرهطارق عبد العال حماد،  (2)
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 المتحوطون :  

لمالية الهندسة ا أدواتالمخاطر التي يتعرضون لها، حيث تسمح لهم  وهم الذين يهتمون بتخفيض

 لا تتضمن تحسين النتائج.ولكنها  التأكدبتحسين درجة 

 المضاربون :  

 لمحاولةالهندسة المالية  أدواتالمستقبلية لذلك يستخدمون الأسعار  وهم الذين يراهنون على تحركات

 تحقيق الكسب.

 المراجعون :  

وذلك بالشراء  أكثرأو  معين بين سوقين لأصلوهم الذين يدخلون السوق عندما يكون هناك فرص 

 ت في السوق مرتفع السعر وبالتالي يحققون ربحا.من السوق منخفض السعر والبيع في نفس الوق
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I.3  ماليةـالهندسة ال أدواتتحليل:  
يارات، الخ: هيو هالأهم  ض عر  الت   سيتم   الأنواعدة من الهندسة المالية مجموعة واسعة ومتعد   تضم  

 والمستقبلية، عقود المبادلة، مشتقات المشتقات ثم التوريق. الآجلةالعقود 

I.1.3 اراتـــود الخيـــعق : 

 .خرىالأتداولا من بين العقود المبتكرة  الأكثرتعتبر عقود الخيارات من العقود المشتقة 

I.1.1.3 تعريف عقود الخيارات : 

 : التعريف التالي أهمهامتعددة من  لأراءهناك عدة تعاريف 

وربما المالية الأوراق  شراء عدد منأو  اتفاق يعطي لطرف ما الحق في بيع": عقود الخيارات هي

وقت خلال المدة  أييتم التنفيذ في  أنمؤشرات، من طرف ثاني بسعر محدد متفق عليه مقدما على أو  عملات

 (1)التنفيذ في التاريخ المحدد لانتهاء العقد"أو  العقد وتاريخ الانتهاء إبرامالتي تنقضي بين تاريخ 

I.2.1.3 (2):الذكر الآتية الأركانيتكون عقد الخيار من : عقد الخيار أركان 

 سعر التنفيذ :  

 السوق. الية فيللورقة المالعقد وعادة ما يكون هو السعر الجاري  إبرامهو سعر الورقة المالية وقت 

 السعر السوقي:  

 الاتفاق.ممارسة أو  هو سعر الورقة المالية في تاريخ انتهاء

 تاريخ التنفيذ :  

 الاتفاق وهو عادة يوم سريان الاتفاق. إبرامهو تاريخ 

 أةــالمكاف :  

تري يكون لمش أنمحرر العقد نظير إلى  هي مبلغ متفق عليه يقوم مشتري حق الاختيار بدفعه

 عدم تنفيذ الاتفاق.أو  الاختيار الحق في تنفيذ

 دــري العقـمشت :  

عقد مشتري اليدفعها للطرف الثاني. يكون ل مكافأةيقوم بشراء حق الاختيار مقابل  هو الشخص الذي

 عدم تنفيذ الاتفاق.أو  الحق في تنفيذ

 محرر الحق :  

 .يحصل عليها من المشتري مكافأةهو الشخص الذي يقوم بتحرير الحق نظير 

I.3.1.3 أنواع عقود الخيارات : 

 : الاختيارات حسب مجموعة من المعاييريمكن التمييز بين عدة أنواع لعقود 

 التصنيف على أساس الصفقة: 

 (3):ثلاثة أنواعهناك 

 حق اختيار الشراء :  

هو اتفاق يعطي الحق للمستثمر في شراء عدد معين من الأصول بسعر محدد مسبقا وخلال مدة معينة  

 نظير مكافأة يقدمها للمستثمر.

 حق اختيار البيع: 

                                         
 .331، ص.1998ية، الإسكندرية، ، الدار الجامعتحليل وتقييم الأسهم والسندات"محمد صالح الحناوي،"  (1)
 : من عدة مراجع (2)

 .257، ص. 2005، دار وائل، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية"محمد مطر وفايز تيم،"  -

 .45، ص. 2004، الوراق، الأردن، ، "الاستثمار في الأوراق المالية"حمزة محمود الزبيدي -
، 2002، دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولى، في البورصات والأوراق المالية" الأوراق المالية المتداولةجبار محفوظ، " (3)

 .105،90ص.ص.
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في  يرغب خرآبسعر محدد مسبقا لطرف  الأصولصل من أيعطي الحق للمستثمر في بيع  هو اتفاق

 الحصول عليه مستقبلا.

 حق الاختيار المزدوج : 

 قد آخر شراء أصل من الأصول بسعر محدد مسبقا لطرفأو  هو اتفاق يعطي الحق للمستثمر في بيع

 مشتريا.أو  يكون بائعا

 حسب تاريخ تنفيذ العقد :  

 (1):يوجد حسب هذا المعيار 

  الأوروبيحق الاختيار :  

حدد لموعد الماتنفيذه في أو  هذا الحق يتم ممارسته أنهما معا( غير أو  بيعأو  هو حق اختيار)شراء

 لانتهاء العقد.

  الأمريكيحق الاختيار :  

تي ل الفترة الوقت خلاأي  هذا الحق يتم تنفيذه في أنهما معا( غير أو  بيعأو  حق اختيار) شراء هو

 .تنقضي بين إبرام العقد وتاريخ الانتهاء

 الماليةالأوراق  حسب ملكية: 

 (2):حسب هذا التصنيف هناك

 عقود الاختيار المغطاة: 

ا اته إذهي عقود يمتلك فيها محرر العقد الأصول موضوع العقد اي انه يستطيع أن يغطي التزام

 اختار مشتري العقد التنفيذ.

 عقود الاختيار غير المغطاة: 

فيذ فان د التنهي عقود لا يمتلك فيها محرر العقد الأصول موضوع العقد لذلك إذا اختار مشتري العق

 شراء الأصل من السوق ثم تسليمه للمشتري وهذا في حالة حق المشتري.إلى  البائع سيضطر

I.4.1.3 نماذج تسعير الخيارات :  

 (3):النماذج وفقا للتطور التاريخيهذه إلى  سيتم التطرق

  نموذجsprenkle 1961: 

تحويل، يار اليعد هذا النموذج واحدا من أوائل النماذج غير الخطية والذي كان غرضه تحديد قيمة خ

 وسعر سهمعر الحيث اعتمد الباحث على مشاهداته في تاريخ الاستحقاق بان قيمة الخيار تتحدد بالفرق بين س

ن ملسهم نه على وفق مدى زمني محدد، فان المستثمرين يدركون بان سعر اتنفيذ الخيار. ولقد افترض أ

، مستقبليةسهم الأن يكون توزيع أسعار الأإلى  يزداد بمعدل نمو وفقا للسير العشوائي وهذا يؤدي أنالمتوقع 

لخيار وهي متوقعة لمة القاق. فانه يتم تحديد القيوحالما يتم تحديد القيمة المتوقعة لسعر السهم في تاريخ الاستح

 الفرق بين القيمة المتوقعة للسهم وسعر تنفيذ الخيار.

   نموذجblack and schles 1973 : 

، فقيمة خيار الشراء الآخرالقيمة السوقية للخيار خيار وبدون معرفة  أييمكن لهذا النموذج تقييم 

الورقة المالية خالية المخاطر حيث لا حاجة لمعرفة قيمة خيار البيع أو  الفوري الأصلتوضح بلغة  أنيمكن 

 أسس أنإلى  وبصورة مماثلة فان قيمة خيار البيع يمكن تحديدها دون معرفة قيمة خيار الشراء. ويشير

فعند صياغة النموذج  Samuelو sprenkle أعمالالنموذج كانت معروفة في الستينات كما هو واضح في 

                                         
 .338، ص.2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، تحليل وتقييم الأوراق المالية"جلال إبراهيم العبد،"  (1)
 .04، ص.2003الجامعية، مصر،  ، الدارالمحاسبة عن الاستثمارات والمشتقات المالية"طارق عبد العال حماد، " (2)
 .215-202، ص.ص.مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (3)
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ان من تحديد معدل الخصم الذي لم يتمكن الباحثون الذين سبقوها من ذلك. ولتحديد معدل الخصم تمكن الباحث

 تحليلهما بطرح ما يطلق عليه المركز المحوط من خلال استخدام نسبة التحوط الملائمة. بدا الباحثان

  نموذجblack 1975 : 

تي تفترض النقدية وال الأرباحعلى تعديل سعر السهم الجاري بمقدار توزيعات  blackيعتمد نموذج 

 رباحالأزيعات لية لتوطرح القيمة الحا يتم تقييم الخيار تدفع في تواريخ محددة، ففي الوقت الذي يتم فيه أنها

معدل والمخصومة خصما مستمرا من السعر السوقي الجاري للسهم. ثم استخدام هذا السعر السوقي ال

 لحساب قيمة الخيارات. الأصلية  black and scholesبالتوزيعات في تطبيق معادلة نموذج 

  1978نموذج تسعير الخيار الثنائي : 

لزمنية االمدة  أننفترض  أنسعر الخيار عن طريق هذا النموذج، فلابد إلى  عندما نريد الوصول

، ت يوماكان سواءالمتبقية حتى استحقاق الخيار هي مدة زمنية واحدة. بغض النظر عن طول تلك المدة 

لحالة في هذه او ر،الخياترك سعر السهم باتجاهين مختلفين بحسب سعر  إمكانيةوبناءا على  شهرا أم أسبوعا

ى تبقية حتدد المعدد الم أنستمر التحليل مفترضا يطلق على النموذج بالنموذج ثنائي الحد لمدة واحدة، ثم ي

هين تجااإلى  نتحرك سعر السهم بعد كل مدة من هاتين المدتي إمكانيةتاريخ الاستحقاق مدتان، وبناء على 

د نائي الحنموذج ثبحسب سعر خيار الشراء ويطلق على ال الأولىتقاة من المدة مختلفين وبناء على القيم المس

إلى  ولاوصلأخرى ا الزمنية المددوالثانية عددا من  الأولىالتحليل للتفرع من المدتين بمدتين وهكذا يستمر 

 .دد المددلحد متعاحتى استحقاق الخيار وحينها يطلق على النموذج بنموذج ثنائي  الحقيقةعدد المدد الزمنية 

I.2.3  والمستقبلية الآجلةالعقود : 

مالية  كأداةها ما يميز والعقود المستقبلية ولكل منها الآجلةالخيارات المالية هناك العقود إلى  بالإضافة

 حديثة لها عدة استخدامات.

I.1.2.3  الآجلةالعقود:  

 .سيتم التطرق لهذه العقود بصفة مختصرة وذلك من خلال تحديد تعريفها ثم عرض خصائصها

  الآجلةتعريف العقود: 

هو اتفاق بين ": العقد الآجل عاريف لكن مجملها يصب في معنى واحد حيثالعديد من الت   أعطيتلقد 

ل التعاقد في مح الأصلعلى شراء  مركزا طويلا ويوافق الأجلطرفين حيث يتخذ احد الطرفين في العقد 

مركزا قصيرا ويوقف عن  فيتخذ الثاني أماتاريخ مستقبلي محدد، مقابل سعر يتفق عليه يدعى بسعر التسليم 

التعاقد حيث يتوقف على  أطراففي التاريخ نفسه وسعر التسليم نفسه ويتمتع هذا العقد بمرونة  الأصلبيع 

 (1)القدرة التفاوضية"

  الآجلةخصائص العقود : 

 (2):من العقود بعدة خصائص نذكر منها كغيرها الآجلةتتميز العقود 

  المركز  خسائر نتيجة للتغيرات في قيمةأو  منهما على مكاسب أيعقود ذات طرفين يتحمل حصول

 المالي المرتبط بتلك العقود.

  ها في يتفاوض الطرفان على شروطها بما يتفق وظروف كل منهما ثم يتم تداولهي عقود شخصية

 البورصة.

  شروط مرغوبة من طرفي العقد وسهولة الاستخدام. أيتمتاز بمرونة في التفاوض على 

                                         
 .153محمود محمد داغر، مرجع سبق ذكره ، ص. (1)
 .113، دار طيبة، مصر، دون سنة نشر، ص.الاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالية"عادل محمد رزق، " (2)
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  د على لمخاطر الائتمان والتي تنتج عن عدم قدرة احد طرفي العق الأجلالعقد  أطرافيتعرض

 الوفاء بالتزاماته.

  الأصول ةقيمفي التغيير  النتائج المترتبة على تنفيذ العقود في ضوء أنهي عقود خطية بمعنى 

 .تماما رالأختحقيق كسب لطرف يعادل الخسارة التي تتحقق للطرف إلى  المتعاقد عليها قد يؤدي

I.1.2.3  العقود المستقبلية : 

ي ين طرفتعد هذه العقود من العقود المشتقة التي تتم في سوق منظمة وبواسطة غرفة المقاصة ب

 العقد.

 تعريف العقود المستقبلية: 

شروطها نمطية ويتم التعامل عليها من خلال سوق  آجلةالعقود المستقبلية عقود ": أنيمكن القول 

مين المودع لدى من حساب التأ الأطرافتسوية يومية تخصم من خلالها خسائر احد  لإجراءمنظمة، وتخضع 

     (1)"الآخرحساب الطرف إلى  غرفة المقاصة لتضاف

أو  الآخريسلم  أنمتبادل بين طرفين يفرض على احدهما  قانوني التزام": أنهاكما تعرف على 

محدد وبموجب  كان محدد وزمانسلعة معينة في مأو  أصلوبواسطة طرف ثالث كمية محددة من يستسلم منه 

 (2)سعر محدد"

بادل ن على تمن خلال سوق منظمة وهو اتفاقية بين طرفي لهوعليه فالعقد المستقبلي يجري الترتيب 

عرض احد تة إذا مقابل نقد في تاريخ لاحق على أساس سعر متفق عليه عند التعاقد وتتم فيه تسوية يومي أصل

 الطرفين لخسائر.

 خصائص العقود المستقبلية: 

 (3):اللعقود المستقبلية عدة خصائص نذكر منه

  ن مذا يقلل ولا تخضع لرغبة المتعاقدين وه خرآشروط التعاقد فلا تتباين العقود مع عقد نمطية

 ؛منظمةأسواق  تتداول في لأنهامخاطر السيولة 

  ؛من القيمة الكلية للعقد %20لا يتجاوز  تأميناالمتعامل في هذه العقود يودع 

 هاية كلعجز السداد وذلك عن طريق دفع ضمان لدى السماسرة وفي نأو  انخفاض مخاطر الائتمان 

 ؛دالعق افلأطرلكل عقد مستقبلي بموجب ذلك تجري تسوية المركز المالي  الإقفاليوم يتحدد سعر 

 ؛كمية التعامل محددة فلا يمكن تحديد الكمية حسب احتياجات العمل 

 ؛تسليم يكون في تواريخ محددة في السوقال إن 

  ؛التسعير وإمكانيةتثبيت السعر المستقبلي مما يعطي فرصة للتخطيط 

  محل  لأصلار سعر تخضع للتسوية اليومية، يتم تعديل ثمن التعاقد يوميا كلما تغيالعقود المستقبلية

 ؛التعاقد

  خرالألعقد يتجنب الاستلام الفعلي للسلعة من خلال بيع ا أنبوسع المستثمر في السوق الرسمية. 

  الآجلةالفرق بين العقود المستقبلية والعقود : 

ختلاف ن نقاط الامنه توجد العديد أ إلايتشابه بدرجة كبيرة مع العقد المستقبلي  الأجلالعقد  أنرغم 

 والجدول التالي يبين هذه الاختلافات.

 والعقود المستقبلية الآجلةالاختلاف بين العقود  : (01-01الجدول رقم) 

 وجه المقارنة العقود الآجلة العقود المستقبلية

                                         
 .212، 211، ص. ص.سبق ذكره مرجعسمير عبد الرحمن رضوان،  (1)
 .270فايز تيم ومحمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص. (2)
 .203محاجبية نصيرة، مرجع سبق ذكره، ص. (3)
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  وهي نمطية وتتداول في السوق منظمة

 السوق الثانوي

  شخصية ويتم التوصل إليها

 بالتفاوض بين أطراف العقد

 نوع العقود 

 بصفة يومية وهذا يعني الأسعار  يتم مراقبة

ل كل يوم حسب دأن سعر العقد سوف يع

محل  الشيءالسعر المستقبلي لتغيرات 

العقد ولذلك فالتسوية نقدية فعلية سوف 

تحدث بين البائع والمشتري استجابة 

لملاحظة التحركات السوقية في أسعار 

 العقد

  يظل السعر ثابتا خلال فترة

العقد ويتم دفع المبلغ الإجمالي 

البائع في إلى  من المشتري

 نهاية مدة العقد

 ثبات السعر 

  الأصل وفي لا يتم عادة إنهاء العقد بتسليم

من  %2حقيقة الأمر فان نسبة لا تتجاوز 

 العقود المتداولة يتم إنهاؤها بالتسليم

 يتم إنهاء العقد بالتسليم عادة   تسليم الأصل المحل التعاقد

يتضمن كلا من العقود 

المستقبلية، شروط 

 ومواصفات التسليم

  يتم مراقبة التحركات السوقية في نهاية كل

العقود المستقبلية يوم تعامل ولذلك فان 

يترتب عنها تدفقات نقدية قصيرة الأجل 

 حيث يتطلب الأمر إيداع هامش.

  لا تتم مراقبة التحركات

السوقية بصورة يومية ولذلك 

لا توجد تدفقات نقدية قصيرة، 

كما لا توجد متطلبات لهامش 

 مبدئي

  تسوية المكاسب والخسائر

 لأطراف العقد

 تكون هي الطرف الثالث  ةغرف المقاص

فكل مستثمر في أي من أي عقد مستقبلي. 

ن غرفة المقاصة هي عقد مستقبلي تكو

البائع له وأيضا كل بائع تكون هي 

 المشتري منه.

  نوايا أطراف العقد والملاءة

 التي يتمتعون بها.

  عادة ما تبرم هذه العقود ما

 بين مؤسستين ماليتين.

  لا يمكن تصفية العقد قبل

حقاقه إلا لدى طرفيه است

 وبموافقتهما.

  ضمانات تنفيذ الالتزامات

 الواردة في العقد

 .114ـ112"، مرجع سبق ذكره، ص.ص.المشتقات الماليةطارق عبد العال حماد، " : المصدر
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I.3.3 عقود المبادلات : 

 الفائدة.تعتبر عقود المبادلات من أكثر العقود استخداما في تغطية مخاطر تغير سعر 

I.1.3.3 تعريف عقود المبادلة : 

يتم عقد المبادلة على فترات دورية) ": تعرف عقود المبادلة بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث

هو معروف في عقود  شهرية، ربع سنوية، نصف سنة...( وعقد المبادلة ملزم لطرفي العقد على عكس ما

هو الحال في  الخسائر( لا يتم تسويتها يوميا كماأو  المدفوعات) الأرباحأو  الاختيار، كما أن المتحصلات

ذلك أن عقد المبادلة لا يتم تسويته مرة واحدة كما هو الحال في العقود لاحقة إلى  العقود المستقبلية، يضاف

 (1)التنفيذ ولذلك يعرف عقد المبادلة بأنه سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ"

ويتم  الدفعات ستحقاقلعقد المبادلة مدة محددة يتم تحديدها أثناء إبرام العقد ويتم فيه توضيح تواريخ ا

 العقد والذي يكون ثابتا غير متغير. أصلحساب الفوائد على 

I.2.3.3 خصائص عقود المبادلة : 

 (2):تتميز هذه العقود بعدة خصائص نورد بعضها كالتالي

 .هي عقود ملزمة للطرفين 

 .أنها عقود غير نمطية وإنما تفصل حسب رغبة الزبون 

 غير مباشرة بين طرفي المبادلة.أو  يتم التعاقد بصورة مباشرة 

 يان في أح أنها تركز على تبادل التدفقات النقدية في اغلب الأحيان فضلا عن تبادل الموجودات

 أخرى.

 نبية.ر صرف العملات الأجأنها توفر إمكانية التحوط من مخاطر تقلب أسعار الفائدة وأسعا 

 .يتم التعامل بها في الأسواق الموازية 

 العلاوات لأغلب أنواعها.أو  تتضمن دفع الهوامش لا 

I.3.3.3  أنواع عقود المبادلات : 

 : لعقود المبادلة أنواع يمكن توضيحها كالتالي

 عقود المبادلة بأسعار الفائدة : 

المنشاة والمؤسسات المالية اهتماما متزايدا بمشكلة تغير أسعار الفائدة والمخاطر الناجمة  إدارةتهتم 

 (3):الإفلاس، والعقود مبادلة أسعار الفائدة أربعة أنواع هيإلى  عن ذلك والتي تصيبها بأضرار تصل أحيانا

 عقود مبادلة بأسعار الفائدة الثابتة بالمتغيرة : 

الداخلة في المبادلة يوافق على أن يدفع سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة وفي حد الأطراف أوفيها 

نفس الوقت يتسلم من التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات فائدة متغيرة، وفي المقابل يوافق الطرف الأخر 

دلات الفائدة المتغيرة، الداخل في عقد المبادلة استلام سلسلة معدلات الفائدة الثابتة مقابل دفع سلسلة من مع

وتغطي اتفاقية المبادلة فترة معينة وهي التي تحدد سداد الفوائد، ويتحدد مقدار مدفوعات الفائدة الدورية على 

                                         
 .382، ص.مرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي،  (1)

The Banker, Vol 138, N° 754,  :  Risky Business But Worth It, Capital MarketFrank David,  

.P16, 1988(2) 
 : من عدة مراجع أهمها (3)

 .216، 215، مرجع سبق ذكره ،ص.المشتقات المالية"طارق عبد العال حماد،"  -

 .389، 388محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره ، ص. – 
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اسمية تستخدم فقط كمقياس لتحديد مقدار التدفقات التي تسدد أو  أساس مبلغ وهمي، الذي يمثل كمية نظرية

 وفقا لاتفاقية المبادلة.

 دلة بأوراق مالية ذات معدل فائدة متغير غير مقيدعقود مبا : 

 د دنياد بحدوهي عقود مبادلة تتم على أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير وفي نفس الوقت غير مقي

 ات معدلاتذوراق الأ عليا، وفيه يحصل المشتري على الفرق بين معدل الفائدة المتغير ومعدل الفائدة علىأو 

 ير المقيدة.الفائدة المتغيرة غ

 عقود مبادلة أوراق مالية ذات فائدة متغيرة ومقيدة : 

ان كابت وان ائدة ثفالأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير والمقيد هي أوراق مالية ليس لها معدل 

 نلنوع مهذا المعدل يمكن أن يتأرجح بين حد أدنى وحد أعلى، ويحصل مشتري عقد المبادلة على هذا ا

لفائدة اان معدل ، فإذا كعن معدل الفائدة المتغيرالأوراق  المالية على الزيادة في سعر الفائدة على هذهق الأورا

 يتم لاة لفي هذه الحا المالية ذات معدل الفائدة المتغير والمقيد،الأوراق  المتغير أعلى من معدل الفائدة على

الزيادة  علتزم بدفمالمقيد لية ذات معدل الفائدة المتغير والماالأوراق  تبادل نقدي، أما المحرر لعقد الفائدة على

 المالية عن معدل الفائدة المتغير.الأوراق  في معدل الفائدة على

 عقود المبادلة المختلطة : 

 ير وغيرجل) أي شراء( عقد مبادلة مالية ذات معدل فائدة متغالأتنطوي على اتخاذ موقف طويل 

 مقيد.موقف قصير) أي بيع( عقد أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ومقيد وفي نفس الوقت اتخاذ 

 عقود مبادلة العملات : 

تغطية مخاطر التقلبات المحتملة مستقبلا في أسعار الصرف للعملات إلى  تهدف عقود مبادلة العملات

وفي نفس الوقت بيع عملة مقابل عملة أخرى في السوق الحاضر أو  وفي ظل هذه العقود عادة ما يتم شراء

شراء العملة التي سبق أو  تجري عملية متزامنة في السوق الآجل وذلك لبيع العملة التي سبق شراؤها

 .(1)بيعها

I.4.3 مشتقات المشتقات: 

ية تلبلى إ أكثر من المشتقات الأساسية وجميعها تهدفأو  سميت كذلك لأنها تمثل تركيبا لنوعين

 : ليي اع ماوتوفير قدر أكثر من الحماية من المخاطر ومن هذه الأنوالاحتياجات المختلفة للمستثمرين 

I.1.4.3 عقود السقف: 

يعرف عقد الحد الأقصى لسعر الفائدة) عقد السقف( بأنه اتفاقية مالية تضع الحدود لتعرض المقترض 

هو سلسلة من  بسعر فائدة معوم لمخاطر حركات الصعود في أسعار الفائدة. وعقد الحد الأقصى لسعر الفائدة

عقود اختيار أسعار الفائدة والتي يضمن بائعها للمشتري أية زيادة في أسعار الفائدة على قرضه إذا ما ارتفع 

 (2).السعر فوق سعر التعاقد

I.2.4.3 الخيار المستقبلي: 

شراء عقد مستقبلي محدد بسعر محدد في تاريخ مستقبلي محدد، أو  في بيع الحقهو عقد يتضمن 

أو  شراء خيار بيع عقد مستقبلي،أو  سيتضمن هذا العقد توليفات مختلفة مثل شراء خيار عقد مستقبليوعليه 

بيع خيار شراء عقد مستقبلي، بيع خيار بيع عقد مستقبلي. ويتضمن هذا العقد أيضا دفع علاوة معينة لمحرره 

في السوق. وبذلك فهو سعار الأ من مشتري العقد الذي سيكون له الحق في تنفيذه من عدمه على وفق تحرك

                                         
 .397، ص.2005، الدار الجامعية، مصر، ها"الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتمحمد صالح الحناوي وآخرون، " (1)
 .278، ص.مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،   (2)
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في الأسعار  يتجنب إمكانية تحقيق الخسارة الناتجة عند دخوله في عقد مستقبلي بصورة مباشرة إذا ما تحركت

 (1).غير صالحه، أي إذا كان سعر السوق اقل من سعر التنفيذ

I.3.4.3 خيار العقد الأجل: 

محدد وهو شبيه تماما بعقد الخيار بيع عقد اجل بسعر محدد في تاريخ مستقبلي أو  هو خيار

المستقبلي، إلا من ناحية التنميط التي تتميز بها العقود المستقبلية، ويتم المتاجرة بهذا العقد في الأسواق 

 (2)الموازية

I.4.4.3 عقود القاعدة: 

ين أو عقود الحد الأدنى لسعر الفائدة، يمكن النظر إليه على انه نقيض عقد السقف وعليه فهو عقد ب

الطرف الأخر وهو مشتري إلى  طرفين والذي يوافق من خلاله احد الطرفين وهو بائع العقد على أن يدفع

العقد الفرق ما بين سعر التعاقد وهو السعر الثابت المحدد مسبقا والسعر المعوم على مقدار ثابت طوال مدة 

عويض للطرف الأخر مقابل تحمله لمخاطر العقد في كل تاريخ تسوية في مقابل قيام الشاري لهذا العقد بدفع ت

 .(3)انخفاض أسعار الفائدة

I.5.4.3 المبادلة الاختيارية: 

هي عبارة عن خيار للمشتري للدخول في مبادلة معينة بتاريخ محدد في المستقبل فالمبادلة الاختيارية 

فائدة متغيرة. وهنا يتمكن مشتري هذا للفائدة البسيطة هي أساسا خيار لمبادلة سند ذي فائدة ثابتة بسند أخر ذي 

تخفض له التكاليف أما إذا أو  العقد من تنفيذه إذا كانت تحركات أسعار الفائدة في السوق تحقق له الأرباح

كانت هذه التحركات في غير صالحه فانه سيستفيد من مزايا عدم التنفيذ مقابل دفع العلاوة المحددة لهذا العقد، 

 (4)لبائع العقد وتكون الحالة معكوسة

I.6.4.3 عقد الطوق: 

هو مزيج من عقد الحد الأقصى لسعر الفائدة وعقد الحد الأدنى لسعر الفائدة ويستخدم عقد الطوق 

لتحديد الآثار المترتبة على ارتفاع سعر الفائدة والحد منها على حساب التخلي عن الآثار المترتبة على 

 (5) .انخفاض أسعار الفائدة

I.7.4.3 المال المخاطررأس  مشتقات: 
ت، حيث يتم من خلاله الدخول في آويعد هذا احد الأنواع الجديدة للمشتقات التي يرتبط بشراء المنش

عدم القدرة على التوافق مع متغيرات السوق، ووفقا لهذا أو  خلل إداريأو  ت تعاني من التعثرآشراء منش

ت الأصلي آمخاطرة مع الذي يتولى عمليات شراء المنشالنوع من المشتقات يستطيع مشتريها أن يدخل في 

ة المخاطر يحقق أالذي يقوم بمعالجتها، حيث يكون الارتباط التعاقدي ما بين مشتري المشتقات ومشتري المنش

 (6).ة ناجحةأة المتعثرة ويحولها لمنشالعملياتي والتسويقي للمنشأ نوعا من الحواجز على تحسين الأداة

I.5.3 التوريق: 

تطلبها ضرورة ت الابتكارات المالية التي تعمل على سد فجوة التمويل كأحدالتوريق إلى  اللجوء أصبح

 ة المصرفية المحلية والدولية.حالتطورات على السا

I.1.5.3 نشأة التوريق: 

لتفعيل قانون  أمريكافي الثمانينات من القرن الماضي في  الآليات كإحدىظهرت فكرة التوريق 

قابلة للتسييل في أو  مالية سائلة أصولإلى  مالية مرهونة غير سائلة أصولالرهن العقاري، وذلك لتحويل 

                                         
 .100، ص.مرجع سبق ذكره هاشم فوزي دباس العبادي، (1)
 .101، ص.المرجع نفسه (2)
 .284، ص.مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،  (3)
 .101ص.، مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (4)
 .287، ص.مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،  (5)
 .102ص. مرجع سبق ذكره،هاشم فوزي العبادي،  (6)
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السندات منذ السبعينات من القرن الماضي، ولكن أسواق  المالية وبخاصة الأسواقالبورصات، وقد تطورت 

ظم الدول النامية، حيث بدا تعثرها في سداد ديونها المديونية الخارجية لمع أزمةبداية الثمانينات منه شهدت 

غير مباشرة عن طريق التوريق والتجديد أو  جدولة ديونها بطرق مباشرةإلى  في مواعيدها، فظهرت الحاجة

 (1).ونحوهما

لبنوك ة بين اظهور النظام العالمي الجديد المندفع نحو العولمة، وزوال الحواجز الجغرافي أن غير

الديون زيادة القروض وإلى  الصرف كل ذلك دفع أسعارالمالية على مستوى العالم وتحرير  والأسواق

 أخرىة خدم مرمالية تست أوراقإلى  والاندفاع نحو المشتقات وبالتالي التوجه الملفت لتحويل هذه القروض

 مصرفية تؤمن السيولة من خلال توريق الديون. كأداة

I.2.5.3 تعريف التوريق: 

 : عدة تعاريف لهذا المصطلح نذكر البعض منها أعطيت

مديونية  أوراقإلى  المصرفي عبارة عن تحويل القروض من كونها قروضا مباشرةالتوريق " 

 .(2)متنوعة ولاسيما السندات"

إلى  )وهو البنك(الأساسيالهيئات المقترضة من المقرض أو  تحويل ديون الشركات": نهأكما يعرف 

 (3).المالية( وهو ما يطلق عليه التمرير المالي"الأوراق  )مشتروآخرينمقرضين 

 والأصول القروضالمالية غير السائلة مثل  الأصولعملية تحويل ": بأنهكذلك يمكن تعريف التوريق 

 (4).المال"رأس  أسواق مالية قابلة للتداول في أوراقإلى الأخرى 

بها بموج التي يتم السابقة بصورة مختصرة فالتوريق المصرفي هو تلك العملية من خلال التعاريف

 مالية قابلة للتداول. أوراقسائلة متمثلة في  أصولإلى  تحويل القروض غير السائلة

I.3.5.3 التوريق أهمية: 

تسمح بتحويل القروض  آلية بأنه أهميتهل التوريق منتجا من منتجات الهندسة المالية وتكمن يمث  

مالية قابلة للتداول، تستعمل خاصة من قبل البنوك والمؤسسات المالية  أوراقإلى  البنكية الممنوحة للزبائن

 .(5)أخرى وأصولغير السائلة مثل القروض  أصولهابهدف تسييل جزء من 

  (6):التوريق في النقاط التالية أهمية إبرازويمكن 

 لى إ لسائلةاغير  الأصولومعدل دورانها، عن طريق تحويل  والإنتاجية  رفع كفاءة الدورة المالية

 .أخرىتوظيفها مرة  لإعادةسائلة  أصول

  فترات و أفضل وأسعارتسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتمان بضمان الرهون العقارية وبشروط

 .أطولسداد 

  من لى قاعدة عريضة، من خلال توزيع المخاطر المالية عللأصولتقليل مخاطر الائتمان 

 القطاعات المختلفة.

  المال.رأس  لكفاية أعلىالمديونية، مما يساعد في تحقيق معدلات  وطأةتخفيض 

                                         
 :http:، مقالة منشورة على الموقعالصكوك الإسلامية، التوريق، وتطبيقاتها المعاصرة"علي محي الدين القرة داغي، " (1)

//www.kantakji.com/fiqh/files/markets/m156.doc 29/01/2012 : ، تاريخ الإطلاع 
 .48، ص.2002، منشاة المعارف، بيروت، اقتصاديات الائتمان المصرفي"محمد كمال خليل الحمزاوي، " (2)
 .132، ص.2000الدار الجامعية، الإسكندرية،  إدارة البنوك ونظم المعلومات المصرفية"،طارق طه، "  (3)
، مذكرة ماجستير، تخصص نقود ومالية، كلية الإطار النظري والممارسة" : التوريق المصرفي للديونشعابنية رزيقة،"  (4)

 .81، ص.2006قالمة،  1945ماي  08العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة 
(5), ed intérèt et gestion bancaire’, risque de tause, druelJean Claud aougros et michel que

economica, paris, 2000, p.33 
 /p=3525 iefpedia.com/arab?: ع، مقالة منشورة على الموقالتوريق والتصكيك وتطبيقاتهما"عجيل جاسم النمشي، "( 6)

 http: //   :29/01/2012تاريخ الاطلاع. 
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 ية.ات مالتنشيط سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة، وتنويع المعروض فيها من منتج 

  عديد منيتطلب ال لأنهتساعد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق  أداةالتوريق 

ي فعلومات ، مما يوفر المزيد من المالإقراض، ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإجراءات

 السوق.

I.4.5.3   وريقالعناصر الرئيسية للت: 

  (1):العناصر الرئيسية التالية علىيقوم التوريق 

 المقترض :  

 إعادة أو التعثر المالياعتباري، وقد يكون الغرض من الاقتراض هو مواجهة أو  هو شخص طبيعي

  .الوفاء بدينأو  الهيكلة

 موضوع التوريق الأصول :  

كون تدائما ما ق يالضامنة للدين محل التور والأصوليتجسد الدين في صورة سندات مديونية، 

 ذات قيمة مرتفعة. أصولا

 ة التوريقيالخطوات السابقة لعمل :  

ل ملكية ابل نقهي الخطوات التي تنتهي باتفاق البنك الذي يريد الحصول على سيولة نقدية لديونه مق

 .الأصول

 الأصول إدارة :  

ة ة الماليمن الذم المالية المصدرةالأوراق  الضامنة للوفاء بقيمة الأصولعلى الرغم من انتقال ملكية 

 إدارةهام للبنك م ات يناطانه في معظم الصفق أثبتتئم بالتوريق للدائنين الجدد، فان الممارسة العملية للبنك القا

 تنفيذ عمليات التوريق.أو  انجاز أثناءوضماناتها  الأصولواستثمار محفظة هذه 

I.5.5.3  لتوريقا أنواع: 

 (2):هما أساسينيمكن تصنيف التوريق في نوعين 

 وفقا لنوع الضمان : 

  ؛ثابتة أصولالتوريق بضمان 

  أجلةالتوريق بضمان متحصلات. 

 وفقا لطبيعته : 

  دفقات يع التبيعها، وتوز لإعادةمن خلال بيع حقيقي مقابل شهادات لنقل الملكية  الأصولانتقال

 المالية معبرا لتحقيق هذا الهدف.الأوراق  المالية وفقا لحصص محددة وهنا تكون

  ختلف فيما ت)سندات( عديدة  مالية أوراق وإصدارمديونية،  إدارةبكفاءة بصورة  الأصولانتقال

 عن الفائدة. الأصلفصل مدفوعات  وإمكانيةبينها وفقا لدرجة التصنيف وسرعة الدفع 

 : البديلين بأحدويمكن تمويل صفقة التوريق 

 القروض التجارية :  

ارية، لقروض التجاإلى  )الديون( التي يتم توريقها باللجوء الأصوللشراء  اللازمالتمويل  يمكن توفير

 مع مراعاة تزامن جدول السداد الخاص بالديون محل التوريق مع التزامات الدفع للمقرضين.

 سندات دين إصدار : 

                                         
 ، مداخلة مقدمةدور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل وتطوير البورصة في الجزائر"راتول محمد ومداني احمد،"  (1)

الملتقى الدولي الأول حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسساتـ دراسة حالة الجزائر والدول الناميةـ، إلى 

 .03، 02معة محمد خيصر بسكرة، دون تاريخ، ص.ص. كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جا
 .03، ص. المرجع نفسه (2)
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 ةحصيلسندات بقيمة تعادل قيمة الديون موضوع التوريق حيث تستخدم  بإصدارتقوم الشركة 

ها مع وعوائد تتوافق تواريخ استحقاق السندات أنالاكتتاب في هذه السندات في شراء تلك الديون ويراعى 

 استحقاقها. آجالالديون وفوائدها، وان تكفي لسدادها عند حلول  أقساطتواريخ استحقاق 

I.6.5.3 لتوريقا أساليب: 

 (1):اليةلاثة الت  الث   الأساليب بأحدالتوريق  يتم  

 استبدال الدين :  

 لى موافقةعنه يقتضي الحصول أجديدة، غير  بأخرى الأصليةمن خلال استبدال الحقوق والالتزامات 

 ورقة مالية.إلى  جزئياأو  تحويله كليا إمكانيةذات الصلة بالقرض على  الأطرافجميع 

 التنازل :  

توريق  في الأسلوبخدام هذا المقترضين، ويشيع استأو  لصالح الدائنين الأصولالتنازل عن  أي

إلى  قساطالأي دفع والبيع يتم الاستمرار ف الإيجارففي عقدي  إيجارهاأو  الأصولالذمم الناشئة عن بيع بعض 

حوالات لسلة من الستسديدها ضمن أو  مشتري الذمم الماليةإلى  بتحويلها إماالذي يقوم بدوره  الأصليالممول 

 التوريق، وبالمقابل يقوم باسترداد المبلغ من المؤجرين.متفق عليها عند التعاقد على 

 

 المشاركة الجزئية :  

الذمم  مصرف متخصص بشراءإلى  الأصليبيع الذمم المدنية من قبل الدائن  الأسلوبيتضمن هذا 

 لى مشتريك يجب عمسؤولية فيما لو عجز المدين عن التسديد، لذل أيوتمويلها، ولا يتحمل بائع الدين بعدها 

 لىعا حصوله المدين وقدرته الائتمانية، وهناك طرق عديدة لحماية المشتري منه أهليةمن  التأكدالدين 

 الدين. إدارةحق أو  ضمانة عقارية

I.7.5.3 التوريق إجراءات: 

 (2):عملية التوريق بشكلها التقليدي المبسط على النحو التالي إجراءاتيمكن عرض 

خصصة ة متأالمضمونة بسعر مخفض لمنش أصولهماله يقوم ببيع بعض رأس  عند رغبة البنك زيادة

ة لهذه المالي فتدخل بذلك في الذمة للإفلاسة ذات الغرض الخاص، من المستبعد تعرضها أيطلق عليها المنش

 البنك الراغب في التوريق. إفلاسمخاطر وتبتعد عن  الأخيرة

 بنك الذيملكية لدى الأو  سندات مديونية مضمونة بحقوق رهن الأحيانفي معظم  الأصولتكون هذه 

ك تهم للبنديونياغالبا مقترضين، وتجسد هذه السندات م نلمجموعة من المدينين الذين يكونو يكون دائنا بها

 ناتها للمنشاة المتخصصة.) سندات مديونية( بضماالأصولفتنتقل 

يمة قتعادل  وبقيمة إصدارمالية تكون غالبا سندات بعلاوة  أوراقاتصدر المنشاة ذات الغرض الخاص 

ق على لك يطلالديون محل التوريق، وذلك للحصول على سيولة نقدية تمكنها من شراء سندات المديونية ولذ

ع ملسندات اللقروض المصرفية البسيطة لتمويل شراء  أوصف المصدر، وغالبا ما تلج أحياناة أتلك المنش

القرض  فاء بقيمةالو آجالعند حلول أو  قبلتكون مواعيد وفاء المدنيين بقيمة السندات وفوائدها  أنمراعاة 

 المصرفي.

اغله المالية المصدرة من المنشات ذات الغرض الخاص يكون شالأوراق  المستثمر الذي يشتري

 من فوائد.الأوراق  ذهما تحققه ه الأساسي

                                         
 /http: //iefpedia.com/arab =?3525: من الموقعمرجع سبق ذكره، عجيل جاسم النمشي،  (1)
 :http:، مقالة منشورة على الموقعالتوريق المصرفي للديون الممارسة والإطار القانوني""، حسين فتحي عثمان (2)

//www.kantakji.com/fiqh/files/finance/3611.doc 30/01/2012: ، تاريخ الإطلاع. 
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الفصل بين البنك البائع لعملية التوريق من خلال سندات مديونيته وبين هذه السندات ذاتها، يمكنه 

 )المقترضين غالبا( من زيادة قدرتهالأصليينبسرعة وقبل حلول تاريخ استحقاق مديونيته لدى المدنين 

الخاص من أوراق مالية أكثر مما لو كان البنك ة الغرض أالتمويلية بكلفة منخفضة عن طريق ما تصدره منش

 .الماليةالأوراق  هو الذي أصدر هذه

يتعين على البنك البادئ للتوريق والمنشاة ذات الغرض الخاص ضرورة الاتفاق بشكل بالغ الأهمية 

المستثمرين ومحدد على التوفيق ما بين تواريخ الاستحقاق للمتحصلات النقدية من المدينين وتواريخ استحقاق 

 لفوائد ديونهم.

يجب أن يحرص أطراف صفقة التوريق على التوفيق ما بين سعر الفائدة على الديون الأصلية وسعر 

 المالية الموجودة لدى المستثمرين.الأوراق  الفائدة على
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I.4 ةــــماليـة الــــالهندس أدواتم ــــتقيي: 
ن لعالمي ماعلى الاقتصاد  أثرهاالهندسة المالية كان لابد من توضيح  أدواتبعد التعرض لمختلف 

 حيث المكاسب التي حققتها والمخاطر التي زادت من حدتها وساهمت في حدوثها.

I.1.4    الهندسة المالية أدواتفوائد: 

ريق كل ية والتوالهندسة المالية وذلك بتوضيح فوائد التعامل بالمشتقات المال أدواتفوائد  أهمسيتم عرض 

 على حدى.

I.1.1.4  فوائد التعامل بالمشتقات  المالية: 

تحقق  أنالجديدة يمكنها  الأدواتمخاطر هذه  إدارة أحسنت إذامحافظ المشتقات،  وإدارةتكوين  إن

 (1):المكاسب التالية لكل من المؤسسات المالية والمستثمرين

فرز و أ المخاطر المالية، والتي من خلالها يمكن عزل وإدارةلفهم وقياس ابتداع طرق جديدة 

ا بشكل طرة فيهكل مخا إدارةالمالية التقليدية بحيث يمكن  الأدواتالمخاطر المعقدة التي تتجمع سوية في 

 مستقل وبكفاءة عالية.

 تنويعا، رأكثفظ في بناء محا أغراضهمدعم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية للعملاء، بما يخدم 

 الذي من شانه زيادة قاعدة عملاء هذه المؤسسات. الأمر

، المشتقة تالأدوامن الناجمة عن تنويع محافظ المؤسسات المالية  والأرباح الإيراداتتعزيز فرص 

بة المضارومن عوائد استثمارية ورسوم وعمولات وغيرها، وذلك من خلال قيام المصارف بعمليات التحوط 

 وتكوين المراكز المالية. الأسواقوصناعة 

ة المشتق تالأدواالناجمة عن تنويع محافظ المؤسسات المالية من  والأرباح الإيراداتتعزيز فرص 

 ة ورسوم وعمولات.ن عوائد استثماريم

  العملات. أسعارقيام مدير المحفظة بشراء خيار في سوق العملات لكي يحميه من تقلبات 

ائدة ف أسعارت مات ذاقيام مدير المالية في الشركة بمبادلة التدفق المتمثل بمدفوعات الفائدة على التزا

ت بء مدفوعاعلتقليل أو  ذات الفائدة الثابتة الالتزاماتنسبة فائدة متغيرة، بهدف تقليل  أسعارذات  بأداةثابتة 

 .أسعارهاانخفضت  إذاالفائدة الثابتة 

ر اقل بسع الأسهمشراء المستثمرات لخيارات شراء السهم لكي تتاح لهم فرصة مستقبلية لشراء 

 مرتفع. الأسهمسعر  أنبالرغم من 

 تنوعها،تثمار ورفع عوائد الاس المشتقة مع الأدواتتقليل الكلفة لكل من المصدرين والمستثمرين في 

 جانب توسيع مجموعة بدائل التمويل والاستثمار المتاحة لهم وتقليل مخاطر الخسارة.إلى 

I.2.1.4 فوائد التوريق: 

 (2):ة فوائد ومزايا يمكن ذكر البعض منهالعملية التوريق عد   

   يادة اهم في زول بما يسمالية جديدة قابلة للتدا أوراقإلى  تحويل الحقوق المالية غير القابلة للتداول

 المؤسسات المتعثرة.أو  السيولة لدى الشركات

    تزاماتالالمساعدة الشركات ذات العجز المالي في تحسين هيكلها التمويلي عن طريق تحويل 

 .الأجلالتزامات متوسطة وطويلة إلى  الأجلقصيرة 

    ها الممول.الفائدة التي يتعرض ل أسعارخفض مخاطر 

                                         
 .20، 19، ص.مرجع سبق ذكرهعدنان هندي،  (1)
، www. Gulfta. Com/forum/showthread.php : //http : ، مقالة منشورة على الموقعالتوريق"لاحم الناصر،" (2)

 02/02/2012 : تاريخ الاطلاع
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   بعدلأخرى ا الأصولفي تمويل ين اخلي عن طريق استخدام حقوق المساهمزيادة كفاءة التمويل الد 

 شركة توريق.إلى  المدينة بتحويلها الأصوليتم التصرف في  أن

   المالية.الأوراق  المالية المتداولة في سوقالأوراق  زيادة حجم ونوع 

    لها تحسين هيك إعادة، حيث تتم الأعماليعتبر التوريق وسيلة جيدة لخصخصة شركات قطاع

 المالية قبل البيع من خلال الطرح العام.

I.2.4 المخاطر إدارةالهندسة المالية في  أدوات دور: 

ن عأو  ماليةالقات ثنا عن المشتالمخاطر المالية سواء تحد   إدارةالهندسة المالية دور كبير في  لأدوات

 ثم   نواعهاأوع من نالمخاطر من خلال كل  إدارةوريق لذلك سيتم التعرض لدور المشتقات المالية في عملية الت  

 : اليالمصرفي كالت  وريق دور الت  

I.1.2.4  المخاطر إدارةدور المشتقات المالية  في: 

 .إدارتهاتختلف طرق التحكم في المخاطر باختلاف نوع العقود المستخدمة في 

 المخاطر باستخدام حقوق الخيار إدارة : 

 (1):يلي الاستراتيجيات المستخدمة في حقوق الخيار كما أهم إبرازيمكن 

 الشراء التغطية ضد المخاطر باستخدام حقوق اختيار إستراتيجية : 

ق عن طري يتبعها المستثمر للحد من خسائره في وضع معين وذلك إستراتيجيةالتغطية باختصار هي 

فان  حوالالأالب وفي غ مالية مختلفة، أوراقأو  الماليةالأوراق  اتخاذ الموقف المضاد، وذلك باستخدام نفس

لمحتملة خسائر االمستثمرين لا يستطيعون التخلص من كل ال أنعمليات التغطية لا تكون كاملة وهو ما يعني 

بشكر  ون التقليلالتغطية تهدف للحد من الخسائر المرتفعة د إستراتيجيةشديد فان وباختصار كل الحالات في 

 كبير من العوائد المتوقعة.

 التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار البيع إستراتيجية : 

ف طويل اتخاذ موق أخر، بمعنى الأصولقيام المستثمر بشراء  أساسعلى  الإستراتيجيةتقوم هذه 

هذه ى إل تثمرويلجا المس، واتخاذ موقف قصير لحق الخيار) بيع حق اختيار البيع ( للأصولبالنسبة  الأجل

في نفس  ،الآنا بشرائهسترتفع في المستقبل ومن ثم يقوم  أسعار الأصولفي حالة اعتقاده بان  الإستراتيجية

 سعارهاأما انخفضت  إذا الأصولين بغرض بيع هذه المستثمر لأحديقوم بتحرير حق اختيار بيع  الوقت

 وتحقيق عائد من وراء ذلك.

 تحرير حقوق اختيار شراء وبيع مغطاة إستراتيجية : 

 الأسعاره تحدث أنمعين لا يتوقع  أصلبشكل خاص لتلائم الاستثمار في  الإستراتيجيةتستخدم هذه 

 نأستثمرين يعتقد احد الم أنتكون هذه التغيرات محدودة، مثال ذلك  أنأو  القصيرة، الأجلتغيرات في 

ذا ه أسعارت تغيرا أنالطويل، كذلك يتوقع  الأجليمثل موقفا جيدا لاستثماراته في  الأصلالاستثمار في 

ر وق اختيافان قيام المستثمر بتحرير حق الأساسالقصير سوف تكون محدودة، وعلى هذا  الأجلفي  الأصل

ن هذه هذا المستثمر لن يستفيد م أنالقصير، غير  الأجليمكنه من زيادة عائد المحفظة في  مغطاة

 .تيارببساطة سيقوم بتنفيذ الاخ لأنهكبيرة،  الأصل أسعاركانت التغيرات في  إذا الإستراتيجية

 المخاطر باستخدام العقود المستقبلية إدارة: 

التغطية  إستراتيجيةهناك استراتيجيان تستخدمان بصفة رئيسية في سوق العقود المستقبلية هما 

 (1):اليكالت   إيضاحهماالمضاربة ويمكن  وإستراتيجية

                                         
 .371-365، مرجع سبق ذكره، ص.ص. تحليل وتقييم الأسهم والسندات""محمد صالح الحناوي،  (1)
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 ةـالتغطي ةـإستراتيجي: 

تقبلية، مسنفيذ تيقصد بالتغطية في سوق العقود المستقبلية الصفقات التي يعقدها المستثمر بتواريخ  

محل  صلالأعلى ثمن  تطرأقد  يتعرض لها بسبب تغيرات معاكسة أنبهدف تقليل حجم الخسائر التي يمكن 

 : التعاقد، وتستخدم في هذه السوق عدة طرق للتغطية هي

  : تغطية الشراء -

قيت ق مع توفي سوق العقود المستقبلية بتواريخ تسليم تتف أصلهي قيام المستثمر بشراء عقد على 

 .الأسعاربما يمكن من مواجهة مخاطر تغير  الأصلذلك إلى  الحاجة

  : تغطية البيع -

 ولئكأ إليه ألجهذا النوع من التغطية ي إنمعين  أصل أسعاروتعني بيع عقود مستقبلية لتجنب انخفاض 

الوقت  في إليهمعين من السوق الحاضر ثم تخزينه لحين الحاجة  أصلشراء إلى  الذين تضطرهم الظروف

 .الأصلالذي يخشون فيه انخفاض ثمن 

  : التغطية الكاملة -

ستقبل، في الم تاريخ التسليم المستثمر لعقد بيع وعقد شراء بنفس السعر والكمية وبنفسوهي امتلاك 

 ث تغيرات سعرية مستقبلية.خسائر في حالة حدو لأيةوبالتالي لا يتعرض هذا المستثمر 

  : مختلف أصلالتغطية باستخدام  -

هو ما في عمل التغطية و الأصلي الأصلمختلف يشابه  لأصلبيع أو  وهي عبارة عن عملية شراء

 التغطية المتقاطعة.أو  مختلفة أصوليطلق عليه التغطية عبر 

 المضاربة إستراتيجية : 

 : طريقتين للمضاربةتستخدم في سوق العقود المستقبلية 

  م يقوم ثعقوده  أسعارتصاعد في إلى  ما تشير التوقعات لأصلمستقبلي المضاربة على شراء عقد

ما ممستوى معين إلى  الخسائر للسمسار في حالة انخفاض السعر إيقاف أمر بإصدارالمضارب 

 توى.ك المسذلإلى  انخفض الثمن إذاالسمسار يقفل مركز المضارب ببيع عقد مماثل  أنيعني 

  أسعارهيتوقع اتجاه تنازلي في  لأصلالمضاربة على بيع عقد مستقبلي. 

 
 المخاطر باستخدام عقود المبادلة إدارة: 

 (2):دور عقود المبادلة في تقليل المخاطر المالية من خلال النقاط التالية إيضاحيمكن 

 بيةالأجنت مركز بالعملا بأيمؤقتا دون الاحتفاظ  أخرىإلى  تمكن عقود المبادلات من تحويل عملة

ة ن السيولميأة بتولمواجهة التزاماتها خاصة المتعلق أوضاعهاالمتعامل بها، حيث تقوم البنوك بذلك لتغطية 

 اللازمة من هذه العملات.

تستعمل عقود المبادلة من طرف السلطات النقدية في ظروف معينة لتغطية الجهاز  أنكما يمكن 

بتوفير السيولة هذه عن طريق شراء عملة المؤقتة، حيث تقوم البنوك المركزية  مصرفي بالسيولة المحليةال

كما يمكن  في نفس الوقت، أجلامقابل شراء عملة محلية  أجنبية، وبيع عملة آنيامقابل بيع عملة محلية  أجنبية

ولة في الجهاز المصرفي بشكل مؤقت عن باستعمال عقود المبادلة في سحب الفائض من السي تقوم بالمقابل أن

                                                                                                                                   
 .33، 32، ص.ص. 2002، ليبان، مصر، اقتصاديات البنوك"فرج عبد العزيز عزت، " (1)
المصرفية، عمان، ، الدراسات المالية الدولية، العملات الأجنبية والمشتقات المالية"ماهر كنج شكري ومروان عوض،"  (2)

 .358،357، ص.2004
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في نفس  آجلامقابل بيع عملة محلية  أجنبيةوشراء عملة  نياآشراء عملة محلية مقابل  أجنبيةطريق بيع عملة 

 الوقت.

ر قابل دولام إسترلينيجل، مثل بيع آجل مقابل وضع آكذلك يمكن استعمال عقود المبادلة لخلق وضع 

ق رضح اتجاه فجل لشهر واحد، وذلك عند توآمقابل دولار تسليم  إسترليني، وشراء أشهرجل لثلاثة آتسليم 

 الحه.صفي سعر الفائدة في غير من التغير  احتاطالفائدة لصالح المتعامل وبالتالي هنا يكون قد 

د بقص موالالأ وإدارةانه يمكن استعمال عمليات المبادلة كجزء من عمليات الاستثمار إلى  إضافة

ية من سائر مالالوقوع في خإلى  للموجودات وحمايتها من التقلبات التي قد تؤدي أفضل إدارةوتحقيق  الربح

 ة.معتبر أرباحاتحقق من جراء استعمالها  أنتجنبها تلك المخاطر ويمكن  بأخرىخلال مبادلتها 

I.2.2.4 دور التوريق في إدارة المخاطر: 

، الإفلاسومخاطر  المخاطر خاصة مخاطر السيولة إدارةفي  أساسية كإستراتيجيةيستخدم التوريق 

 (1):يلي ذلك من خلال ما إبرازويمكن 

  لى إ لسائلةغير ا الأصولومعدل دورانها، عن طريق تحويل  والإنتاجيةرفع كفاءة الدورة المالية

دون للمنشات ب الأعمال، مما يساعد على توسيع حجم أخرىتوظيفها مرة  لإعادةسائلة  أصول

 زيادة حقوق الملكية.إلى  الحاجة

  وفترات أفضل وأسعارتسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتمان بضمان الرهون العقارية، وبشروط 

 .أطولسداد 

  مصادر تمويل جديدة.المالية من خلال تعبئة الأوراق  تنشيط سوق 

 يسمح  التوريق أنالمال بها، بدليل رأس  رفع مقدرة البنوك على التمويل عن طريق رفع نسبة

 ق.ات التوريمن عملي يةتالمتأتوفير المزيد من السيولة إلى  بالإضافةسندات إلى  بتحويل الديون

 نسبة لهايق بالتكلفة التور أنتمويلية جد تنافسية بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث  أداة 

 لفة الاقتراض.وهي اقل بكثيرة من تك %5و 3.3تتراوح ما بين 

  ن ، من خلال توزيع المخاطر المالية على قاعدة عريضة مللأصولتقليل مخاطر الائتمان

 القطاعات المختلفة.

  سوق الديون الراكدة. وإنعاشالمالية،  للأخطارانحسار احتمالات تعرض المستثمرين 

  المال.رأس  لكفاية أعلىالمديونية مما يساعد في تحقيق معدلات  وطأةتخفيف 

  مان، ت الائتفي بعض القطاعات الاقتصادية مثل العقارات والسيارات وبطاقا الأوليةتنشيط السوق

 مناخا مناسبا للقيام بنشاط التوريق.يوفر  أنانخفاض سعر الفائدة يمكن  أنكما 

  ن لعديد ميتطلب ا لأنهتساعد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق،  أداةالتوريق

ي لومات فمما يوفر المزيد من المع الإقراض، ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإجراءات

 التمويل. لإنجاحالسوق 

I.3.4   الهندسة المالية أدواتمخاطر: 

لها  يق الخاطئالتطب أن إلاالمخاطر  إدارةودورها في  الأدواتبالرغم من المكاسب التي تحققها هذه 

 يحمل العديد من المخاطر.

I.1.3.4 مخاطر المشتقات المالية: 

  (2):يمكن تقسيم المخاطر التي يتعرض لها مستخدمو المشتقات المالية بشكل عام إلى

                                         
، جامعة الشلف، 07، مجلة الباحث، العدداستراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية"بلعزوز بن علي، " (1)

 .341،340، ص.ص.2009/2010
 : العديد من المراجع (2)

 .105. ، ص2005الثانية،  ، دار وائل، عمان، الطبعة،" مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي"زياد رمضان -

 .122، 121، ص.ص. مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  -
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 المخاطر السوقية :  

 لتي تنجرمشتقة اال للأداةفي القيمة العادلة  المواتيةترتبط هذه المخاطر بشكل كبير بالتغيرات غير 

 : عنها خسائر اقتصادية وهذه المخاطر تتمثل في

 مخاطر السعر :  

 سعارأتغيرات في  نتيجة لحدوثالأسعار  تتصل مخاطر السعر بالتغيرات التي تحدث على مستوى

 .الأجنبيةالصرف للعملات  وأسعارالفائدة 

  اسالأسمخاطر :  

رة دمين في صومستخ أكثرأو  متميزين أداتينقيمة أو  أداةالمختلف لقوى السوق على  بالتأثيرتتعلق 

 مدمجة.

 مخاطر السيولة :  

 لتأثيراومن  كزالمشتقة في تصفية المر الأداةالتصرف في أو  ترتبط بالتغيرات في القدرة على البيع

 الدخول في كافية ترغب في أطرافعدم وجود أو  عدم وجود عقود كافيةإلى  يرجع ذلك أنعلى قيمتها كما 

 العقد.

 النموذجأو  مخاطر التقويم :  

 تقة.المش تالأدواترتبط بعدم اكتمال النماذج والافتراضات التي تكون لها الصلة في تقدير قيمة 

 المخاطر التشغيلية :  

وء سأو  مانالائت أخطاءأو  عدم كفاءة الرقابةأو  وتتضمن الخسائر الناتجة عن عدم كفاءة النظام

 والعلاج هنا هو العمل على زيادة الكفاءة والتشغيل بشكل عام. الإدارة

 مخاطر التسوية :  

مالية عاملات الالقليل من الم أنفي  شكالهاأحد أوهي مخاطر تنفيذ المعاملات المتفق عليها ويتجلى 

ن ذلك ما ينجم عم أيامعشرة إلى  مدة التسويةفي نفس اليوم الخاص بالتنفيذ، قد تمتد أو  آنيايتم تسويتها 

تنفيذ يوم ال ولاسيما بسرعة خلال تلك المدةالأسعار  تغير لإمكانيةالعقد للخسارة نظرا  أطرافتعرض احد 

 .ذاته، ويمكن تقليل مخاطرة التسوية باستعمال شروط تصفية التسويات في الاتفاقيات الشاملة

 المخاطر الائتمانية :  

م دم قياعفي حالة  الأخيرترتبط هذه المخاطر بالخسائر الاقتصادية التي سيتعرض لها المستخدم 

ر حص إجراءبغالب الطرق الثاني بالوفاء بالتزاماته المالية المنصوص عليها في العقد، وتقوم المنشات في ال

ة لائتمانياالقيم شتراط الخاص بالمشتقة ويخفف الا الأداةلمقدار مخاطر الخسارة التي تعتبر تكلفة استبدال 

ا نظمة وفقورصة مبالمالية المشتقة، كالعقود المستقبلية وتتم هذه التسوية من خلال  الأدواتالمرتبطة ببعض 

 لقواعد محددة.

 المخاطر القانونية :  

 انونيةهي المخاطر الناشئة عن التغيرات في البيئة القانونية وكذلك غموض بعض الجوانب الق

عدم وصعوبة تنفيذ العقود فضلا عن عدم التوثيق الدقيق ونقص الصلاحيات إلى  قات مما يؤديللمشت

 وضوحها وصعوبة التنفيذ القضائي عند حدوث مشاكل.

I.2.3.4 مخاطر التوريق : 

المرغوبة لجميع  الأهدافيقصد بمخاطر التوريق احتمالات فشل عمليات التوريق عن تحقيق 

 (1):المشاركة فيه ويمكن تقسيمها إلى الأطراف

 مخاطر تسويقية :  

                                                                                                                                   
 .25-22، ص.ص. ، مرجع سبق ذكرهعدنان هندي – 

 www.Gulfta.Com/forum/showthread.php  : //http: ، من الموقعمرجع سبق ذكرهلاحم ناصر،  (1)
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المنطقة، وعدم أو  حداثة المنتج في الدولةإلى  تعود لأسبابيقصد بها احتمالات فشل عمليات التوريق 

تسويقية محددة لتسويق  إستراتيجيةبسبب عدم وجود أو  معرفة العملاء بالمزايا والمنافع التي يحققها لهم،

فشل المؤسسة العاملة في نشاط إلى  ، ما قد يؤديالإستراتيجيةعدم وضوح تلك أو  منتجات وخدمات التوريق،

 العملاء الحاليين والمحتملين لهذا المنتج. التوريق في تحديد شرائح

  إستراتيجيةمخاطر :  

 وأهدافهمؤسسة العاملة في نشاط التوريق نتيجة عدم وضوح المسار العام لل هذه المخاطر أتنش

 : هذه المخاطر بعدة عوامل منها وتتأثرالرئيسية، على المدى القصير والطويل، 

  على العملاء ومدى رضاهم عن المنتجات والخدمات المقدمة. تطرأالتغيرات التي 

 التغيرات في حجم الطلب على منتجات وخدمات التوريق في السوق. 

  والخارجي للمؤسسة العاملة في نشاط التوريق.التوسع الداخلي 

 (.كفاءته)مدى  نشاط البحث والتطوير داخل المؤسسة العاملة في نشاط التوريق 

  للمؤسسة العاملة في نشاط التوريق. الإستراتيجيةمدى شمولية الخطة 

 .الوضع التنافسي للمؤسسة وقدرتها على المنافسة من خلال تقديم منتجات جديدة 

  تشغيليةمخاطر :  

اطر الخسارة مخ بأنهايمكن تعريف مخاطر التشغيل التي تواجهها المؤسسة العاملة في نشاط التوريق 

المستخدمة في تنفيذ  الأنظمةأو  العنصر البشريأو  الداخلية الإجراءاتفشل أو  الناجمة عن عدم كفاية

 : هذا النوع من المخاطر بالعوامل التالية ويتأثرعمليات التوريق 

  في المؤسسة العاملة في نشاط التوريق. الإدارةمجلس  أعضاءتشكيلة 

  المخاطر في المؤسسة. وإدارةوجود ثغرات في نظام الرقابة الداخلية 

 .نظام التعيين داخل المؤسسة 

 .نظام التدريب والتطوير الوظيفي 

  العمل. وأنظمةاللوائح 

  الإجراءاتدليل. 

 المستخدمة.  التشغيل الالكترونية أنظمةفي  أعطال 

 مخاطر قانونية : 

قانوني ينظم عمليات التوريق في المناطق التي تجري  إطارالمخاطر القانونية نتيجة عدم وجود  أتنش

فيها العملية، يوضح مهام وواجبات المؤسسة العاملة في التوريق، وعلاقتها مع السلطات الرقابية، وبيان 

 المشاركة في عملية التوريق. الأطرافحقوق جميع 

 مخاطر ائتمانية :  

رغبة المدين في الوفاء بالتزاماته تجاه المؤسسة المالية أو  المخاطر الائتمانية نتيجة عدم قدرة أتنش

السجل الائتماني للعميل، طبيعة  : أهمهابعدد من العوامل  تتأثرهذه المخاطر  أنالبادئة بالتوريق، حيث نجد 

تنشا هذه المخاطر نتيجة عدو  أنالتمويل المستخدم، كما يمكن  أسلوبالنشاط الممول، الغرض من التمويل، 

 وضوح السياسة الائتماني للمؤسسة المالية.

 مخاطر الضمانات :  

محل التوريق  الأصولل نتيجة تراجع قيمة الضمانات التي يتم الاحتفاظ بها مقاب تأتيهذه المخاطر 

 لعوامل قد تكون اقتصادية، سياسية.

  الأصولمخاطر :  
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وريق، ئة للتمعظم عمليات التوريق تجري مقابل محفظة الذمم المدينة التي في حوزة المؤسسة الباد

اطر رجة المخمنقولة مقابل تلك الديون، مما يخفض دأو  شخصيةأو  بضمانات عينية مدعومةوغالبا ما تكون 

 الائتمانية التي تواجه المستثمرين في سندات التوريق.

I.4.4  الأزماتمساهمة أدوات الهندسة المالية في خلق: 

تعريف ى إل الإشارةكان لابد من  الأزماتالهندسة المالية في خلق  أدواتقبل التطرق لمساهمة 

 المالية. الأزمة

I.1.4.4  المالية الأزمةتعريف: 

 : زمة المالية نذكر منهاعدة تعاريف للأ أعطيت

المالية الناتج عن عدم  الأصول أسعارحدوث انخفاض حاد في ": أنهاالمالية على  الأزمةتعرف 

الذي ينجر عنه حدوث فوضى  الأمروجود تفاعل وانسجام بين السياستين المالية والنقدية وسياسة الاستثمار 

نخفض معدلات النمو ت، والأخرىالعديد من البنوك وشركات الوساطة  إفلاساقتصادية ويتسبب في 

 (1)."الاقتصادي

المالية المترابطة  الأسواقالانهيار المتزامن لمجموعة من ": أنهاالمالية على  الأزمةكما تعرف 

 أنن الحوادث الخارجية كالحرب مثلا يمك أنمتشائمة كما إلى  بسبب تغير توقعات المستثمرين من متفائلة

 .(2)في عدة اقتصاديات"أو  قد تحدث في اقتصاد واحد الأزمة، وهذه الأسواقتهدد استقرار 

يار انهالية )المالأوراق  أسعارالمالية هي انهيار مفاجئ وحاد في  الأزمة أنمما سبق يمكن القول 

و لات النملى معدسلبا ع ثرالعديد من المؤسسات المالية ويؤ إفلاسإلى  في عملية الدولة يؤديأو  سوق مالي (

 الاقتصادي.

I.2.4.4   الأزمةدور المشتقات المالية في: 

 اتالأزمث حدوإلى  الخطر الحقيقي الذي تتسبب فيه المشتقات المالية والذي يؤدي أنيمكن القول 

رتبط على المعاملات الافتراضية، وتسوق قائمة  أنهافي سوق المشتقات المالية، حيث  أساسايكمن 

وعيات نإلى  ةبالإضافلتعاملات شبه وهمية على النفط والمعادن الثمينة والسلع،  آجلةبمضاربات مستقبلية 

 مؤسسات كبرى. أصلامستخدمة من التعاملات المالية التي تدبرها 

المالية المستحدثة ومن الممكن  الأدواتتسببت فيها هذه  الأزماتالعديد من  أنإلى  وتشير الدراسات

 بأنهاالمشتقات  لأسواقحيث وجهت الاتهامات  الأسوديوم الاثنين  أزمةدروس  الأذهانإلى  نعيد أنهنا 

 الخسائر جراء تعامله بالمشتقاتإلى  به أدتالتي  bearingsبنك  مأساةإلى  إضافةالسبب الرئيسي للازمة، 

بسبب  1994عام  mellallgesell schaft  الألمانيةطم المجموعة الانهيار الكامل، هذا فضلا عن تحإلى 

 (3).التداول للمستقبليات

  (4):المتعاملة بالمشتقات عن الخسائر الفادحة كالتالي عن المؤسسات الأمثلةلبعض  الإحصائياتكذلك تشير 

  بلغت خسائر شركةprocter and cramble  (نعة المصالعالمية  الأمريكيةكبر الشركات أ إحدى

 .1994مليون دولار سنة  102للسلع الاستهلاكية ( نحو 

  هي  أخرى أمريكيةمنيت شركةair products and chemicals  60بخسائر بلغت قيمتها نحو 

 .1994مليون دولار سنة 

                                         
 ، مقالة منشورة على الموقع:تأجيـــج شـــرارة الأزمــة" دور الهندســـة الماليـــة فيشوقي الجباري، " (1)

iefpedia.com/arab/ ?=23753  http: //02/02/2012: ، تاريخ الإطلاع. 
 : ، مقالـة منشـورة علـى الموقـعالأزمــة الماليــة وأثرهــا على الاقتصــاد العربــي"أحمد يحي القراع، " (2)

www.dmhsr.blogstop.com/2011/02/blog- spot-05.html http: // 02/02/2012: ،تاريخ الإطلاع. 
 :موقع، مقالـة منشــورة علـى المخاطـر المشتقـات الماليـة ومساهمتهـا في خلـق الأزمات""سحنون محمود،  (3)

http: //iefpedia.com/arab/?=1080203/02/2012: ، تاريخ الاطلاع. 
 .20، ص.مرجع سبق ذكرهعدنان هندي،  (4)

http://www.dmhsr.blogstop.com/2011/02/blog-%20spot-05.html
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  الكبرى التي لحقت بشركة  المالية الخسائر أرقامناهزتkashima oil  مليار  1,5ة اليابانية عتب

 الصرف. أسعاردولار من جراء الاتجار والتداول بعقود 

يكشف عن ضخامة سوق المشتقات المالية  2008المالية العالمية لسنة  الأزمة والتدقيق في عمق

 الإجماليالناتج المحلي  أضعاف 10قيمتها تبلغ  أنبما يعني  ،أمريكيترليون دولار  480إلى  وارتفاع قيمتها

وهي بذلك  (1)ترليون دولار 14البالغ  الأمريكي الإجماليالناتج المحلي  ضعف 35إلى  العالمي، وتصل

 الأمريكيةالمتداولة لكافة البورصات الدولية، وتكاد السوق المالية  الأسهمقيمة  أضعافتساوي ثمانية 

تحتكرا معاملات السوق المشتقات المالية وتدار من خلال المؤسسات المالية والبنوك العملاقة  أنوالبريطانية 

 أموالفي البلدين وغيرهما من البلدان عميقة الاندماج في النظام المالي العالمي ولا تعبر هذه السوق عن 

المالية يتم سداد جزء قليل عمليات الشراء للمشتقات  أنافتراضية بحكم  أموالابل تعكس معاملاتها  حقيقة

 المدفوعة فعلا. الأموالفي تضخم قيمتها كمشتقات دون علاقة مع  أسهممنها، مما 

I.3.4.4  الأزمةالتوريق ومساهمته في : 

الرهن العقاري، حيث قامت البنوك  أزمةإلى  أدتالكبرى التي  الأسبابالتوريق من احد  إن

إلى  وشركات التمويل بتجميع القروض وبيع دين القروض التي على العملاء الذين قاموا بشراء العقارات

يكون البيع بمقابل اقل من قيمة الدين ومعجلا وبعد ذلك قامت شركات التوريق  أنشركات التوريق، على 

والمؤسسات مقابل  للأفرادكتتاب بقيم اكبر من قيمتها الاسمية سندات بقيمة هذه الديون وطرحت للا بإصدار

شركة التوريق والتمويل ليحصلان  الأقساطمع  حصول حامليها على فوائد القروض التي يتولى تحصيلها

على الفرق بين قيمة القرض وما دفعته لشرائها ويتم تداول هذه السندات بين العديد من المستثمرين داخل 

 (2).دوخارج البلا

لتوريق ركة اشإلى  كما تقوم المؤسسات المالية ببيع القروض التي اقترضها مشترو المؤسسات المالية

 سساتوالمؤاس المالية وبذلك يصبح العديد من الن الأسواقعلى شكل سندات وتطرح في  بإصدارهاالتي تقوم 

يمة كبر من قالية المصدرة وتصبح الماالأوراق  الذي يزيد من قيمة الأمرالمالية لها حقوق على العقار 

عرها سزيد العرض وينخفض بيعها فيإلى  العقارات وعند انخفاض قيمة السندات فان حملتها يسارعون

 لعقارياالرهن  أزمةوتزداد الضغوط على شركات التوريق والمؤسسات المالية وهذا بالضبط ما حدث في 

 وانتشار اعتماد البنوك على التوريق وظهور شركات التوريق أنحيث  الأمريكيةفي الولايات المتحدة 

هم على ياتيونعمليات بيع الديون وما نتج عنه من تضخم لقيمة الديون، وانتشار حملة السندات وترتيب مد

 تلجأقارية المالية، حيث انه وبعد منح القروض الع الأزمةحدوث  حد كبير في إلى  ر واحد قد ساهمعقا

د دة العائويل وزياالتم إعادةتوريق معظم القروض العقارية بهدف التقليل من المخاطر، إلى  كيةالأمريالبنوك 

 .الفائدة أسعاروخاصة في ظل انخفاض 

ض ديم القروتحول سريع للبنوك من النموذج التقليدي لمنح القروض)تقإلى  التوريق تقنية أدتلقد 

 نها لجهةلتنازل عثم ا )منح القروض النموذج الجديدإلى  (تاريخ الاستحقاقإلى  والاحتفاظ بها في ميزانيتها

من  دد كبيرداول على عمالية قابلة للت أوراقامن ميزانيتها عن طريق التوريق لتجعلها  وإخراجها أخرى

إلى  يةلأمريكوهذا يعني توزيع المخاطر المرتبطة بهذه القروض، فهذا الأمر دفع البنوك ا (.المستثمرين

من  التقليلوعمليات منح القروض العقارية وبدون ضمانات مقبولة لأنها قد قامت بتوريقها المبالغة في 

ب بات سحمخاطرها فارتفعت أسعار العقارات وعجز المقترضون عن الوفاء بديونهم وتقدم المقرضون بطل

 ودائعهم فأفلست البنوك والمؤسسات المالية وهكذا وقعت الأزمة.

I.5.4   الهندسة المالية أدواتكيفية تقليل مخاطر: 

                                         
 iefpedia.com/arab/  : //http 23753=? : ، من الموقعمرجع سبق ذكرهشوقي الجباري،   (1)
 iefpedia.com/arab/  : //http 23753=? : ، من الموقعالمرجع نفسه (2)
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 أنهاالهندسة المالية التي كان من المفترض  بأدواتالمخاطر المرتبطة  إدارةطرق إلى  الإشارةينبغي 

المالية حيث يجب توفر جملة الأوراق  أنواعالمخاطر المالية المرتبطة بالتعامل بكل من  بإدارةهي التي تقوم 

 (1):الهندسة المالية من بينها أدواتالسليمة لمخاطر  للإدارة الأساسيةمن العناصر 

 ت المالية والمستثمرين.آالعليا للمنش الإداراتالمناسب من قبل  الإشراف 

 راقبة اس والمالسليمة للقي الإجراءاتكفوءة للمخاطر تجمع بين الحذر من المخاطر، واتخاذ  إدارة

 .الإدارةالمباشرة للمخاطر ونظم المعلومات السليمة وتقارير 

مثل تكوين لجنة من  الأدواتمخاطر هذه  إدارةلتحسين  والأساليب الإرشاداتكما تم تقديم العديد من       

ض خدام بعالمستثمر، وكذلك استأو  مديري الاستثمار لمراجعة مستوى المخاطرة التي تتحملها الشركات

ها صول عليلاستثمارات التي يمكن الحا إدارةالبرامج الجاهزة التي تقوم بتطويرها شركات متخصصة في 

ليل اد على تحالمخاطر ويمكن كذلك الاعتم لإدارةمعقدة  إحصائية أساليبعبر الانترنت والتي تعتمد على 

يرة قود كبطبيعة وخصوصيات كل عقد يتم الدخول فيه وجمع المعلومات الكافية عنه لاسيما بالنسبة للع

 الحجم.

العملية لتخفيض  الأساليبمجموعة من  إتباع بالإمكانمن الباحثين انه  الأخركما يرى البعض  

  (2):أبرزهاالتعرض للخسائر الكبيرة ومن  وإمكانيةالمخاطر 

 .تحديد السقوف العليا المسموح بها في مجال التعرض للمخاطرة بصورة مسبقة 

 لمعاملات والعقود المعقدة وصعبة الفهم.الحذر من ا 

  بة عليهاوالرقا الأدواتالنشاطات المتعلقة بهذه  لإدارةذوي خبرة ومهارة  بأشخاصالاستعانة. 

  لإدارةمتنوعة  أساليبتطوير إلى  الأخيرةوفي هذا السياق فقد سعى المهندسون الماليون في السنوات 

 (3):الأساليبالمستحدثة ومن بين هذه  الأدواتمخاطر 

 ث يتم تشكيل لجنة من مديري الاستثمار لمراجعة درجات المخاطرة التي تتحملها المنشاة حي

م عرض غير مرتبطة بها ومن ث أخرى إدارةمن قبل  إدارةمراجعة المخاطرة التي تتحملها كل 

 نتائج جميع المخاطر المالية على اللجنة.

  تطوير برامجRISK METRICS  اصرا.مع إحصائياالذي يتضمن تحليلا 

  المالي والشفافية. الإفصاحتطوير نظام 

  ق هذه لة لتحقيالهندسة المالية والاستراتيجيات المستعم أدواتالمنتظرة من استعمال  الأهدافذكر

 .الأهداف

اد ى الاقتصالهندسة المالية مخاطرها عل لأدواتهذه الحلول والاقتراحات نسبية وتبقى لكن تبقى 

ت لى التعاملاغير الربوي والقائم ع الإسلاميالاتجاه نحو الاقتصاد المطروحة  ولالحلومن العالمي ككل 

 .الحقيقة

الهندسة المالية  بأدواتكان واضحا منذ البداية فيما يتعلق بالتعامل  الإسلاميةموقف الشريعة  أنحيث 

منظومة تجارة  إطارنظام الفائدة اخذ وعطاءا ويعمل في  النظام المصرفي الذي يقوم على أنالتقليدية، حيث 

العديد من  إليهتوصل  المالية وهذا ما الأزماتوبيعا ووساطة هو في حد ذاته سبب في حدوث  شراءالديون 

كان سعر  إذا إلالا يتحققان  الإنتاجوالاستخدام الرشيد لعوامل  الحقيقةالتنمية  أنالاقتصاديين الذين يرون 

 والأمنيحقق الاستقرار  لأنههو نظام المشاركة في الربح والخسارة  فالبديل وبالتاليالفائدة صفريا، 

                                         
 .124ص. مرجع سبق ذكره، هاشم فوزي دباس العبادي، ( 1)
 .125ص. المرجع نفسه،  (2)
 .126ص.  المرجع نفسه، (3)
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للمستثمرين، على عكس النظام المالي الربوي الذي يقوم على معاملات وهمية ورقية قائمة على الاحتمالات 

 (1).مبادلات فعلية للسلع والخدمات أيوالتوقعات ولا يترتب عليها 
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  : الأول لـــالفص ةـــخلاص

المالية المعاصرة حيث  الأسواقليات حديثة تلبي احتياجات آو أدواتابتكار علم الهندسة المالية  تعتبر

 الأسواق التي تعرفها وغير المتوقعةمن اجله هذه الهندسة المالية هو التقلبات الكبيرة سبب وجدت  أهم أن

 ،الحلول والخروج من مشاكل التمويل وتحقيق مزايا للمستثمرين إيجادوبذلك فهي تعمل على  المالية العالمية

 : تتمثل أساسا في أدواتوذلك باستخدام عدة  أصولهمتهدد  أنالمخاطر التي يمكن  إدارةمن تمكنهم 

التوريق. ويتم استخدام إلى  بالإضافة، عقود المبادلة، مشتقات المشتقات والآجلةالخيارات، العقود المستقبلية 

لمنتجات الهندسة المالية سيوفر  الأمثلحسب الهدف المراد تحقيقه، لان الاستخدام  الأدواتمن هذه  اةأدكل 

حقق طرف ربحا فبالضرورة ستقع الخسارة على الطرف الثاني  إذامكاسب كبيرة لمستخدميها لكن بالمقابل 

 لأيلسيئ وغير المدروس افان الاستخدام  أخرىفي تقديره لظروف السوق، ومن جهة  أخطاالذي يكون قد 

حيث  إدارتهاحدوث مخاطر اكبر من المخاطر التي وجدت من اجل إلى  الهندسة المالية يؤدي أدواتنوع من 

الكلي حتى للمؤسسات  والإفلاسالانهيار الكامل إلى  الخسائر التي تنجر عنها هي خسائر مدمرة قد تؤدي أن

 الكبرى.

العالمية المالية  الأزمةشرارة  تأجيجتورط سوق المشتقات في  أثبتتالدراسات  أنوليس هذا فقط بل 

تفوق احتياجات الاقتصاد لذلك كان لابد من البحث في استخدام المشتقات والتوريق بصورة  الإفراطبسبب 

،و من بين هذه الحلول الاتجاه لتطبيق قواعد الاقتصاد الأدواتعن بعض الحلول لتقليل حصول مخاطر هذه 

  .الإسلاميتطبيق قواعد التصكيك و إسلاميةالمضي نحو مشتقات مالية و الإسلامي
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 : يــل الثانــالفص دــتمهي

نظرا لما يشهده العالم من توسع في  أشكالهاالتمويل بمختلف  بأساليبتزايد الاهتمام في الوقت الحالي 

 الأسواقحلقات دخول  تكررتو سارعتتالاستثمارات بشقيها المباشرة وغير المباشرة وفي نفس الوقت 

وحشد المدخرات وضخها في  الأسواقمالية وهذا ما استلزم ضرورة تحسين عمل هذه  أزماتالمالية في 

 الأزمة أثارالمالية البديلة لتخطي  الأدواتكما تزايد الاهتمام بالبحث عن  .الدورات الاقتصادية بشكل كفء

من  آلياتلما يتوفر عليه من  أفضلالقائم على المشاركة كبديل  الإسلاميللنظام  الأنظارالذي وجه  الأمر

مالية تجمع بين  أدواتابتكار وتطوير إلى  ربوية وبالتالي الحاجة الماسةنها كبح مخاطر المنتجات المالية الأش

 .الإسلاميةما يعرف بالهندسة المالية  إطارالمصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية في 

 : التالية للمباحثجاء فصلنا مقسما  الإسلاميةجل الفهم الجيد لموضوع الهندسة المالية ومن أ

  ؛ةـالإسلامية ـة الماليـل للهندسـمدخ :الأولالمبحث 

 ؛الإسلاميةمنتجات صناعة الهندسة المالية  :المبحث الثاني 

 ؛الإسلاميةتقييم صناعة الهندسة المالية  :المبحث الثالث 

 ة المالية التقليدية والإسلامية؛دراسة مقارنة بين الهندس :الرابع المبحث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

II.1 الإسلاميةمالية ـللهندسة ال مدخل: 
طوير تإلى  ةالإسلاميللسلبيات المتعددة للهندسة المالية التقليدية سعت المؤسسات المالية  نظرا

 .ةية جديدمال أدوات، التي تعنى بابتكار الإسلاميةصناعتها من خلال الاعتماد على الهندسة المالية 

II.1.1  الإسلاميةمفهوم الهندسة المالية: 

إلى  طرقيتم التسحديثة العهد في الصناعة المالية العالمية لذلك  الإسلاميةتعتبر الهندسة المالية 

 من اجل وضع مفهوم واضح لها. إليهاالحاجة  أسبابتعريفها وتاريخها ثم 

II.1.1.1  الإسلاميةتعريف الهندسة المالية : 

 : تصب في التعريف التالي الإسلاميةكل التعاريف المعطاة للهندسة المالية 



الـمالية؛ الإسلاميةالفصـــل الثاني: صناعة الهندسة   

 -  41 -  ةـــصفح

 الأدواتالتي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل  الأنشطة"هي عبارة عن مجموعة من 

محددات  إطارلمشاكل التمويل في  إبداعيةوالعمليات المالية المبتكرة، وما يلزم ذلك من صياغة لحلول 

 (1)الحنيف" الإسلاميوموجهات الشرع 

 المالية لهندسةا أنويلاحظ من هذا التعريف انه مطابق لتعريف الهندسة المالية التقليدية والفرق هو 

 الشريعة. الأحكامتخضع  الإسلامية

 (2):تتضمن العناصر التالية الإسلامية الماليةالهندسة  أنإلى  وهذا التعريف يشير

  مالية جديدة. أدواتابتكار 

  تمويلية جديدة. آلياتابتكار 

  لمشاريع غ تمويليةصي إعدادأو  الديونأو  السيولة إدارةالتمويلية مثل  للإدارةابتكار حلول جديدة 

 روع.تلائم الظروف المحيطة بالمشمعينة 

 لابتعاد لشرع مع الالعمليات موافقة أو  الأدواتسابقا، سواء في  إليهاتكون الابتكارات المشار  أن

 تتميز بالمصداقية الشرعية. أيقدر ممكن عن الاختلافات الفقهية،  بأكبر

قواعد  قالية وفمهي ابتكار لحلول  الإسلامية ن الهندسة الماليةأوعليه من خلال ما سبق يمكن القول 

 وتوجيهاته. الإسلاميالشرع 

II.2.1.1  الإسلامية تاريخ الهندسة المالية :  

المطهرة. وربما كان  بأحكامهاجاءت الشريعة  أنوجدت منذ  الإسلاميةفي الواقع فالصناعة المالية 

يبادل التمر الجيد بالتمر الرديء،  أن أرادتوجيه النبي صلى الله عليه وسلم لبلال المازني رضي الله عنه حيث 

البحث عن  أهميةإلى  إشارةلا تفعل، بع الجمع بالدراهم واشتر بالدراهم جنيبا". ": فقال صلى الله عليه وسلم

 .(3)الشرعية بالأحكام إخلالحلول تلبي الحاجات الاقتصادية دون 

جاءت بتفصيل ما لا يحل  وإنمابتفصيل هذه الحلول،  تأتلم  الإسلاميةالشريعة  أنمن الملاحظ  لكن  

حكما أو  ما عارض نصا إلافي المعاملات الحل  الأصل أنمن المعاملات المالية، وهذا يتفق مع القول 

لم تحجر دائرة الابتكار، بل على العكس حجرت دائرة الممنوع،  الإسلاميةشرعيا ثابتا. وعليه فالشريعة 

 (4).في الابتكار والتجديد تاحة للجهد البشريدائرة المشروع م وأبقت

 لإنشاءعقد الستينات وبداية السبعينات شهد دراسات  أنجد ي الإسلاميةوالمتتبع لتاريخ المعاملات 

صيغة للتعامل المصرفي بعيدا عن شبهة الربا وبدون استخدام  إيجادتلبية لرغبة المجتمعات في  إسلاميةبنوك 

 إيجادإلى  أدتوالتي  الإسلاميةبالانتشار الدولي للصناعة المالية تميزت التي فترة التسعينات ثم سعر الفائدة، 

داعمة  إستراتيجية، كما ظهرت مؤسسات الإسلاميةالشريعة  أحكامتشكيلة من المنتجات المتوافقة مع 

) الإسلاميةس الخدمات مجل، الإسلاميةالمالية مثل هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات  الإسلاميةللصناعة 

(، ومركز السيولة المالية للمصارف )البحرين الإسلاميةماليزيا (، المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية 

بغرض دعم، وتوثيق سبل التعاون  إنشاؤها.. وهي مؤسسات وهيئات تم . (LMC) البحرينالإسلامية

من خلال  الإسلاميتقود العمل المصرفي  أنيمكنها . والإسلاميةوالترابط بين البنوك والمؤسسات المالية 

                                         
الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية "، دور الهندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة الماليةأحمد طرطار، "  (1)

 .07، ص.2009أكتوبر  21و 20والاقتصادية الدولية، جامعة تبسة، 
"، مقالة منشورة على دور الهندسة المالية في تطوير الصيرفة الإسلاميةالمجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية، " (2)

 .04/03/2012: تاريخ الاطلاع http: //www.cilafi.org : الموقع
 .09، ص.مرجع سبق ذكرهسامي السويلم،   (3)
 :http : "، مقالة منشورة على الموقعاستراتيجيات الابتكار المالي في المصارف الإسلاميةأحمد محمد نصار، "  (4)

//www.kanatakji.org/figh/files/finance/txt03/03/2012 : ، تاريخ الاطلاع. 

http://www.cilafi.org/
http://www.kanatakji.org/figh/files/finance/txt
http://www.kanatakji.org/figh/files/finance/txt
http://www.kanatakji.org/figh/files/finance/txt
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 الإسلاميةمجلس الخدمات المالية  إنشاء، ويعتبر الإسلاميبهدف تحقيق التكامل المصرفي  أدوارهاتفعيل 

من القرن العشرين واعترافا من المنظمات الدولية  الأخيرالتابعة لصندوق النقد الدولي تتويجا لانجازات العقد 

 .(1)بوجود هذه الصناعة كحقيقة قوية لا يمكن تجاهلها

II.3.1.1 الحاجة للهندسة المالية أسباب : 
المتصاعدة لية ولمواجهة المنافسة الما الأسواقلاستغلال التغيرات السريعة التي تحدث في بيئة 

  (2) :فيما يليمن عدة جوانب نوردها  إسلاميةالحاجة للبحث عن حلول مالية  برزت

  الإسلاميةانضباط قواعد الشريعة: 

ه فان ة، وعليالخاصة بالتبادل وان كانت محدودة لكنها منضبطة ومحدد الإسلاميةقواعد الشريعة  إن

اعد، هذه القو يظل مرهونا بعدم منافاةاقتصاديا ة أكفقبول التعاملات التي تلبي احتياجات الناس بصورة 

نفس  ية، وفياستيعاب للقواعد والمقاصد الشرعإلى  واستيفاء هذا الشرط قد لا يكون عسيرا، لكنه بحاجة

ية حتى حث والعنابين هذين يتطلب قدرا من الب الاقتصادية، والجمع الأفراد لاحتياجاتوتقدير  إدراكالوقت 

تي تلبي مطلوبة للبحث عن الحلول ال الإسلاميةد فالهندسة المالية الهدف المنشوإلى  يمكن الوصول

 الاحتياجات الاقتصادية مع استيفاء متطلبات القواعد الشرعية.

 تطور المعاملات المالية: 

لاحتكار والغش وا المرونة، فالرباأو  تجمع بين الثبات والتطور الإسلامالمعاملات في  أنمن المعلوم 

ل يح أن حدلأفليس  والأشكالعشر قرنا، ومهما اختلفت الصور  أربعةمنذ  الإسلامالتي حرمها  الأشياءمن 

، لكن يع حلالفالب الإسلاميةيدخل تحت ما حرمته الشريعة  هشكلا جديدا ما دام في جوهرأو  صورة مستحدثة

 يتعامل لاأشكات واستحدث ومن سلع اليوم ما لم يعرفه العالم من قبل،اليوم ليست كنقود عصر التشريع،  نقود

د كان لاب ، لهذاكالالأشالكثير من  يأخذ أنور، فيمكنه حظفي بيوعهم، وما دام البيع يخلو من الم الأفرادبها 

صور لشرعي للالتكييف اإلى  والمتطور، وان ينظر الثابتيميز بين  أنالمعاملات المعاصرة  لمن يدرس فقه

لمالية معاملات افتطور ال إذن ذلك. أمكن إنالبدائل  إيجادالمستحدثة حتى يمكن بيان الحكم الشرعي ومن ثم 

 قتصادي،بادل الاالحاكمة للتمويل والت الأنظمةفي العصر الحاضر وتزايد عوامل المخاطر واللايقين، وتغير 

 .البحث عن حلول ملائمةإلى  ة، وزاد من الحاجةجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة ومتشبع

 المنافسة مع المؤسسات المالية التقليدية: 

ي على درجة فرضت قدرا كبيرا من التحدإلى  ونموها الرأسماليةيعد وجود المؤسسات المالية 

 .الرأسماليةتحقق مزايا مكافئة لتلك التي تحققها الحلول  أن الإسلاميالاقتصاد 

ائدة السدائل قادرة على منافسة الب إسلاميةحلول اقتصادية  إيجادويترتب على هذه الجوانب صعوبة 

 .وتأصيلها الإسلاميةفي الاقتصاد المعاصر، ومن هنا برزت الحاجة لتطوير الهندسة المالية 

  الإسلاميةمواجهة التحديات التي تواجه المؤسسات المالية: 

الية سة المجه المؤسسات الإسلامية كثيرة ومتشبعة، ولعل غياب الهندلاشك أن التحديات التي توا

يواجه  أهم تحد نها إنيعتبر من أهم تلك التحديات، وهو ما تشير إليه الدراسات التطبيقية، حيث أثبتت العديد م

من هنا وؤسسات، ضعف الابتكار المالي الموافق للشريعة بهذه المأو  المؤسسات المالية الإسلامية هو غياب

 تبرز لنا ضرورة وأهمية وجود الهندسة المالية الإسلامية.

II.2.1  وأسسها الإسلاميةخصائص الهندسة المالية : 

                                         
 :http : "، مقالة منشورة على الموقع مدخل لتطوير الصناعة المالية الإسلاميةزايدي عبد السلام،"  (1)

//www.isegs.com/forum/showthread.php,t=45804/03/2012: ، تاريخ الاطلاع. 
، ص.ص. 2008"، مؤسسة الرسالة ناشرون، دمشق، الهندسـة الماليـة بين النظريـة والتطبيـقعبد الكريـم قنـدوز، " (2)

168 ،167. 

http://www.isegs.com/forum/showthread.php,t=458
http://www.isegs.com/forum/showthread.php,t=458
http://www.isegs.com/forum/showthread.php,t=458
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 توضيحها معينة سيتم أسستقوم على  أنهابخصائص تميزها كما  الإسلاميةتتمتع الهندسة المالية 

 : كالتالي

II.1.2.1  الإسلاميةخصائص الهندسة المالية :   

ة ية الشرعيمالية تجمع بين المصداق وأدواتمنتجات  إيجادإلى  الإسلاميةتهدف الصناعة المالية 

 في لأساساادية هي والكفاءة الاقتص إسلاميةفي كونها  الأساسوالكفاءة الاقتصادية. فالمصداقية الشرعية هي 

 التقليدية. الأدوات قدرتها على تلبية الاحتياجات الاقتصادية ومنافسة

قدر ممكن، وهذا  بأكبرموافقة للشرع  الإسلامية تكون المنتجات أنوتعني المصداقية الشرعية 

 الإسلاميةمن الصناعة المالية  الأساسيليس الهدف  إذقدر المستطاع، لاف الفقهي خيتضمن الخروج من ال

نفرق  أنه ينبغي . وعليالإمكانحلول مبتكرة تكون محل اتفاق قدر إلى  التوصل وإنمافقهي،  رأيترجيح 

تطمح  الإسلامية، فالصناعة الإسلاميةالصناعة  إليهوبين ما تطمح  ابتداء بين دائرة ما هو جائز شرعا

وما ليس  بمقياس العصر الحاضر، نموذجيا. بينما دائرة المشروع تشمل ما قد يكون لمنتجات واليات نموذجية

وتتباين. فقد لا تكون  والمجتمعات تتفاوت الأفرادن الشرع جاء للجميع في كل زمان، وظروف كذلك لأ

تكون  أنينبغي  الإسلامية. بينما الحلول التي تقدمها الصناعة أخرملائمة لعصر  الآنالحلول النموذجية 

 (1).الإسلامتعبيرا عن  وأحسنهاتلك النماذج  أفضل. فينبغي اختيار الإسلامينموذجا للاقتصاد 

ذلك مناظرة ل أخرىالمصداقية الشرعية بخاصية إلى  بالإضافة الإسلاميةكما تتميز الهندسة المالية 

يادة الكفاءة لمالية زندسة االتي تتميز بها الهندسة المالية التقليدية وهي الكفاءة الاقتصادية. ويمكن لمنتجات اله

ت الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في مشاركة المخاطر وتخفيض تكاليف المعاملا

 وتخفيض تكاليف الحصول على معلومات وعمولات الوساطة والسمسرة.

II.2.2.1 الإسلاميةالهندسة المالية  أسس : 

 وأسسامة ع أسسإلى  الإسلاميالتي تقوم عليها الهندسة المالية وفق المنهج  الأسسيمكن تفصيل 

 : يلي خاصة كما

 وتتمثل فيما يلي: الأسس العامة للهندسة المالية : 

 تحريم الربا :  

يعتبر بحث  (2)كثرتأو  المال، قلترأس  الربا في اللغة الزيادة، والمقصود به هنا هو الزيادة على

الربا مشبعا من النواحي الشرعية ومؤصلا ومسندا في كتب الفقه، الغوص فيه ليس سهلا للكثيرين خاصة 

حاول إيجاد نماذج لإعادة تقديم الربا. بأسلوب غير المختصين بالعلوم الشرعية لهذا نجد من الاقتصاديين من 

 يتناسب واللغة العلمية المعاصرة.

 حرية التعاقد :  

يعقدوا في العقود ما يرون، وبالشروط التي  أنالاقتصاديين في  للأعوانالحرية  إطلاقالمقصود بها 

 (3).الإسلاميقد نهى عنها الشرع  أمور عقودهم علىتشمل  ألابقيد واحد وهو  إلايشترطونها غير مقيدين 

 التيسير ورفع الحرج :  

هذه القاعدة  أهميةبدون مشقة، والمراد من الحرج الضيق، وتتضح  أيحرج أو  يعني من غير عسر

لا تفي بكل احتياجاتهم  لأنهاوالمتعاملين بالعقود القديمة فيه حرج وتضييق عليهم،  الأفرادتقييد  أنكذلك في 

                                         
"،  الأزمة الاقتصادية والمالية المعاصرة دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجةعمر ياسين محمود خضيرات،"  (1)

الواقع....ورهانات المستقبل، معهد العلوم الاقتصادية : الملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلاميإلى  مداخلة مقدمة

 .15، 14، ص. 2011فيفري  24،23التجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي غرداية، 
 .126، ص.1998، 2"، الجزء الثالث، دار الفكر، بيروت، ط فقه السنةسيد سابق،"  (2)
 .16عمر ياسين محمود خضيرات، مرجع سبق ذكره، ص.  (3)
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العقود في في تطوير تلك  وأهميتها الإسلاميةوهي متنوعة ومتزايدة. من هنا برزت ضرورة الهندسة المالية 

 (1).الإسلاميموجهات الشرع  إطار

 

 المصالح المرسلة( الاستحسان والاستصلاح( :  

أو  المصالح المرسلة أماالاستحسان هو باب لحرية التعاقد وهو سريان المصالح التي يقرها الشرع، 

 (2).فيه مصلحة أمربكل  الأخذالاستصلاح فهو 

 التحذير من بيعتين في بيعة واحدة :  

بين طرفين تكون محصلتها بيعة من نوع ثالث وقد نهى الرسول صلى الله عليه وسلم عن بيعتين 

السلامة إلى  بالإضافةهذه القاعدة في كونها تضمن  أهميةبمقياس البيعة الثالثة. وترجع  إليهاينبغي النظر 

 (3).الشرعية الكفاءة الاقتصادية للمعاملات المالية

 الإسلاميةالخاصة للهندسة المالية  الأسس : 

  (4):هي الإسلاميةخاصة للهندسة المالية  أسس أربعةتوجد 

  بالسوقالوعي :  

وات ير للأدمعروفة لمن يقوم بالابتكار والتطو تكون الحاجات التي يتطلبها السوق أنويقصد بها 

تلبية  إلى هدفتتحقيق التراضي بين جميع الأطراف، لان الهندسة المالية إلى  والأوراق المالية بالإضافة

 هؤلاء الأعوان. الاحتياجات المختلفة لجميع الأعوان الاقتصاديين مع استفادة جميع

 الإفصاح :  

ا وذلك تطويره أو التي يتم ابتكارها الأدواتتؤديها تلك  أنالمقصود به بيان المعاملات التي يمكن 

يعة زام بالشرالالت أنإلى  الإشارةالمضاربون. مع أو  ينفذ منها المتلاعبون أنلسد الثغرات التي يمكن 

سبب ب أمانم تشكل بهذا الخصوص صما الإسلاميةميزة المصداقية الشرعية للهندسة المالية  أي الإسلامية

 .الإسلاميةانضباط قواعد الشريعة 

 المقدرة :  

 تمكن من الشراء والتعامل. رأسماليةوجود قدرة  أي

 الالتزام :  

لوعي ايدية في تشترك مع الهندسة المالية التقل أن الإسلاميةكان من الممكن للهندسة المالية  إذا

 ها.وميزة ل بالأولىخاصا  أساسايعتبر  الإسلاميةوالمقدرة، فان الالتزام بالشريعة  والإفصاح

II.3.1 الإسلاميةالعلمية والعملية للهندسة المالية  الأهمية : 

 لية.العم هميةوالأالعلمية  الأهميةهما  أساسيينفي جانبين  الإسلاميةالهندسة المالية  أهميةتبرز 

II.1.3.1 الإسلاميةالعلمية للهندسة المالية  الأهمية : 

  (5) :في النقاط التالية الأهميةهذه  إيجازيمكن 

 ة لمعرفياستكمال المنظومة اإلى  يؤدي البحث والتطوير اللذان هما موضوع الهندسة المالية

 ومواكبته للتطورات الحاصلة في العلوم المالية. الإسلاميللاقتصاد 

                                         
 :"، مقالـة منشـورة على الموقـعالضوابــط الشرعيــة للعمــل المصرفــي الإسلامــيمحمد البلتاجـي، "  (1)

http//www.baltaji/dawabet-eltamweel.html06/03/2012: لاع، تاريخ الإط. 
 .16، ص. مرجع سبق ذكرهعمر ياسين محمود خضيرات،   (2)
 .23-21إبراهيم السويلم، مرجع سبق ذكره، ص.ص.   (3)
 .175، 174"، مرجع سبق ذكره ، ص.ص. الهندسة المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز، "   (4)
 .17ص.، مرجع سبق ذكرهعمر ياسين محمود خضيرات،   (5)
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  مل بها العالتي يتطل الإداريةالكوادر  إيجادفي  الإسلاميةيساعد وجود علم للهندسة المالية

 .الإسلامية، والتي تجمع بين المعرفة الشرعية والخبرة المصرفية الإسلاميالمصرفي 

 املات تحريم صورة من صور المعإلى  ة، فلا يجوز المسارعالإباحةفي المعاملات  الأصل إن

 الشريعة قد حرمتها. أنالمستحدثة حتى يتبين 

 لها للة وعلفقه المعاملات مع أحكام أنالعبرة في المعاملات المالية للعلل والمقاصد حيث  إن

دود حعند التوقف فيها  مرتبطة بالحكم الشرعي وجودا وعدما بعكس فقه العبادات التي يجب

ن عيتم  ميالإسلالها في الفقه  بأصولالعقود المالية المستجدة  إلحاقالنص، لذلك فان عملية 

 طريق استرشاد العلة.

 ا من وجهها الوجهة الصحيحة عن طريق تنقيته وإنمالم ينشئ العقود المالية  الإسلام إن

 لها.العامة وتقرير القواعد الكلية المنظمة  الأحكامالمحرمات وتشريع 

II.2.3.1 الإسلاميةالعملية للهندسة المالية  لأهمية : 

  (1):يلي العملية فيما الأهمية إيجازيمكن 

 ت تعنيالتمويلية الموجودة هي التي تم تطويرها منذ قرون مضت، وقد كان الأدواتمعظم  إن 

زايد حاضر تتوالمؤسسات في الوقت ال للأفراد، لكن الحاجات التمويلية آنذاكبحاجات المجتمعات 

لتزام الا إطاري تلك الحاجات التمويلية وذلك في بيل ما إيجادبشكل مستمر، وهو ما يتطلب 

 في تحقيق ذلك. الإسلاميةالهندسة المالية  أهميةبالحلال، وهنا تبرز 

  تخاذ ادلا من العالمية ومحاولة الاستفادة منها ب الأسواقمن التطورات التي تشهدها الاستفادة

 مواقف حيادية تجاهها.

  وقت ذات ال مع الحفاظ في أجزائهككل مع استفادة كل  الإسلاميضمان استمرارية النظام المالي

 من خلال الالتزام بالضوابط الشرعية التي تقوم مسيرته. أصالتهعلى 

 اتها مستجدبلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية رفع الحرج والمشقة عن المتعاملين من المس

عاملات قوي على الساحة الاقتصادية حيث ان المحضور  الإسلاميالحديثة، ولكي يكون للفقه 

لمال انمية المالية وان كانت مقاصد القائمين بها لا تخرج عن معاني الاكتساب وطلب الرزق وت

مان، كان والزمة وسائلها التطور والتغير بحسب المس أن إلا والأخرويةوقضاء الحوائج الدنيوية 

قود وهذا ما يستدعي عدم غلق باب الاجتهاد في تكييف الع والأعرافوالعادات  والأحوال

 .لى الناسمستحدثة لما في ذلك من رفع المشقة والحرج ع أخرى إيجادأو  تطويرهاأو  الموجودة

 قود ر من العر كثيلتطوي أساسااعتبرنا التكييف الفقهي جزءا من الهندسة المالية، فانه قد يكون  إذا

 .الإسلاميةالمالية وذلك للابتعاد عما لا يجوز في الشريعة 

  ي يعملالعقود المالية، وخاصة العمل المصرفي الذ بإجراءطبيعة عمل المؤسسات التي تقوم 

 فكارأأو  الياتها المختلفة تستوجب استحداث مستجدات ملحقة لهوفق نموذج الوساطة المالية با

مكن ييدية لا ة التقلالكثير من العقود المالي أنتكون قابلة للتطبيق على اعتبار  أنجديدة تمكنها من 

 للمصارف التعامل معها.

II.4.1  والمحددات المبادئ ؛الإسلاميةالهندسة المالية 

لذا  ميةالإسلاريعة الش لأحكامخاضعة  أنهاتميزها باعتبار  أموربعدة  الإسلاميةالهندسة المالية تتمتع 

لمالية الهندسة اتوفرت يمكن اعتبار هذه  إذاوجب التعرف على المبادئ التي تحكمها ثم المحددات التي فقط 

 .إسلامية

II.1.4.1  الإسلاميةمبادئ الهندسة المالية : 

التوازن، التكامل، الحلال والمناسبة  :يتبين لنا الإسلاميةعند الحديث عن مبادئ الهندسة المالية 

  (1):وتفصيل كل واحدة على حدى كالتالي

                                         
المؤتمر الرابع عشر حول إلى  "، بحث مقدم ضوابط الاجتهاد في المعاملات الماليةأحمد عبد الله بن محمد الضويحكي،"   (1)

 .34، 33، ص.ص. 2005المؤسسات المالية الإسلامية، كلية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات، مارس 



الـمالية؛ الإسلاميةالفصـــل الثاني: صناعة الهندسة   

 -  46 -  ةـــصفح

 

 التوازن :  

 ن بقدرتهاتمتاز عن غيرها من التشريعات والقواني الإسلاميةالشريعة  أنإلى  المبدأيرجع هذا 

يق اصة، تحقمصالح الخما بين المصالح العامة وال : كافة الثنائيات التي تسود الحياةمن التوفيق بين وتمكنها 

 الربح والعمل الخيري، المنافسة والتعاون.

 التكامل :  

زمن يقصد به عدم الفصل بين التفضيلات الشخصية والاعتبارات الموضوعية، بين تفضيلات ال

لك تغرر عزل نما الا عزل لتفضيلات الزمن عن توليد الثروة بيوالمخاطرة وبين توليد الثروة الحقيقية، فالرب

 المتعلقة بالمخاطرة.

 الحلالأو  الإباحة :  

ت المعاملا في الأصل أنما قرره فقهاء الشريعة من  تأكيدأو  فالمقصود به تقرير المبدأ هذا أما

ل منع يوجد دلي لم وإذاة تبين المنع فهي غير مباح فإذاما يبين الدليل منعه،  إلايحرم منها أو  الحلال فلا يمنع

 .إباحةفلا حاجة لدليل 

 المناسبة :  

ي يجب تج مالمن أيتعني ملائمة شكل المنتج المالي مع مضمونه وتوافق الوسائل مع المقاصد وتقييم 

 : يمر بمرحلتين أن

  المنتج بولة ففان لم تكن مق الإجراءاتالنظر في الهدف والغاية منه، فان كانت مقبولة ننظر في

 المالي غير مقبول من البداية.

  عة لزم مراج وإلاالتعاقدية فان كانت صحيحة كان المنتج مقبولا،  الإجراءاتالنظر في

 .الإجراءات

II.2.4.1  الإسلاميةمحددات الصناعة المالية : 

 الإسلاميتطويرها من خلال الصناعة المالية وفق المنهج أو  التي يتم ابتكارها الأداةلا يمكننا اعتبار 

 : (2)في حال توفر ثلاثة شروط هي إلا إسلامية

 ى ذلك علو التأويلالخسارة في نص واضح كامل لا يقبل أو  الالتزام بشرط المشاركة في الربح

ر القواعد الشرعية المعمول بها في عقود المضاربة والشركات، وهذا الشرط يعتب أساس

ي في لا يكف لا تقبل الجدل ولكنه إسلاميةالالتزام به ضرورة  أنضروريا لكنه غير كاف، بمعنى 

 المالية المبتكرة فعلا في مجال التطبيق. الأداةأو  حد ذاته لكي تصبح الورقة

 أساسلى ع أصدرتالمالية التي  والأدواتالأوراق  عن طريق المعبأةلا يعاد دفق الموارد  أن 

ها، عاملاتتمؤسسات وشركات تتعامل بنظام الفائدة في كل إلى  التخلي عن شرط الفائدة الربوية

ر وعات تدفي مشر الإسلاميةالمالية  والأدوات للأوراقكما لا يجب استثمار الموارد النقدية 

ه هذ ذي يدرمع عدم المشاركة في مخاطرة النشاط ال التأكيدعوائد متفق عليها مقدما على سبيل 

 .أرباحاالعوائد. فمثل هذه العوائد لا تختلف عن الفوائد وان سميت 

                                                                                                                                   
 : عدة مراجع (1)

 .33-30، ص.ص. 1998"، الريان، الدوحة،  الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرةالاقتصاد علي أحمد السالوس،"  -
"، مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي  الهندسة المالية كمدخل لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلاميةـ بوعافية رشيد،" 

وم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، معهد العل

 .19،18، ص.2009ماي  06و 05خميس مليانة، يومي 
، 2001"، الدار الجامعية، الإسكندرية،  قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويلعبد الرحمن يسري احمد،"  (2)

 .426ص.
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  ل واضحة في مجا أولوياتفي مشروعات لها  للأوراقضرورة استثمار الموارد التمويلية

 .الإسلاميالمصلحة العامة للمجتمع 

II.5.1  ومداخلها الإسلاميةضوابط الهندسة المالية : 

جب يمطلب  همأ الإسلاميةعند المتخصصين في الصناعة المالية  الإسلاميةيعتبر الالتزام بالشريعة 

لمالية سسات اتوافره في عملية الابتكار، ولها مداخل تتعدد تبعا للطرق الممكن استخدامها من طرف المؤ

 .الإسلامية

II.1.5.1  الإسلاميةضوابط الهندسة المالية : 

  (1) :تلتزم بها تتمثل في أنعدة ضوابط يجب  الإسلاميةللهندسة المالية 

 .التزام النصوص الخاصة بالموضوع مهما كانت طريقة دلالتها 

  الموضوع. إليهاالتزام النصوص العامة لاسيما في الزمرة التي ينتمي 

 .مراعاة القواعد العامة في الشريعة 

 لبت غا مهما هالمتعامل ب للأوضاعالمخالفة المقصودة إلى  الموافقة المطلقة ولاإلى  عدم السعي

 نأتصور الحاجة العامة، فحينئذ لا يأو  وما لم تكن قد بلغت حد الضرورة الشرعية وانتشرت

ائها بنإلى  وأيضاتخريج شرعي، إلى  تعالج بالفهم الدقيق المؤدي أن فإماتظل محل خطر، 

 الضرورة والحاجة العامة.مباشرة على قاعدة 

  وحه العامةرفي أو  سواء في تطبيقاته التفصيلية الإسلاميبالمنهج غير  التأثرعدم. 

  وماهيتها الأشياءعدم الاكتراث بتغيير التسميات الذي لا يصاحبه تغيير في حقائق.  

  ط على كالشرط الواحد في توقف المشرو لأنهابعضها مهما كثرت  بإلغاءعدم العبث بالشروط

لشروط ر فيه اماهيات مختلفة بعضها تتواف بأنهاوجودها والحذر من تجزئة الماهيات الواحدة ظنا 

، فيستصحب البعض مشروعيته مع الخروج من الماهية أكثرأو  وبعضها يتخلف فيه شرط

 .تفريغ الحقائق من مضمونهاإلى  يؤدي هذا إذمستحدث.  أخرلموضوع ما يدعو انه نوع 

II.2.5.1  الإسلاميةمداخل الهندسة المالية : 

لا تخرج عن  الأعمعدة مداخل لكنها في الغالب  الإسلاميةيكون لصناعة الهندسة المالية  أنيمكن 

  (2) :المقاربتين التاليتين إحدى

 المحاكاة :  

ادة لا ع، وهي ةالإسلامييتم سلفا تحديد النتيجة المطلوبة من منتج الهندسة المالية  أنوالذي يعني 

 رعي لهذهكم الشتخرج عن نفس النتيجة التي يحققها منتج الهندسة المالية التقليدية،  وبغض النظر عن الح

لى ية قائم عالمال واتوالأدالأوراق  خلقأو  المتبع في توليد الأسلوبفان المنتجات التي تثير الكثير من الجدل 

نتجات، طوير المترعة في كان من ابرز مزاياه السهولة والس وإذاالمحاكاة والتقليد للمنتجات المالية التقليدية، 

لة في المتداو لا تتطلب الكثير من الجهد والوقت في البحث والتطوير، بل مجرد متابعة المنتجات أنها إذ

 : سلبيات هذا المنهج كثيرة منها أن إلاالسلع،  السوق التقليدية وتقليدها من خلال توسيط

 وهذا ما تصبح الضوابط الشرعية مجرد قيود شكلية لا حقيقة تحتها ولا قيمة اقتصادية من ورائها،  أن

محل شك وريبة، بل  الإسلاميويجعل التمويل  الإسلاميةيضعف قناعة العملاء بجدوى المنتجات 

قيمة مضافة، بل مجرد  أيهي لا تحقق  إذالمؤسسات المالية،  أماموتصبح تلك الضوابط عبئا وعائقا 

تحمل المؤسسات المالية العميل عبء هذه التكلفة لتكون  أنومن الطبيعي في هذه الحالة  إضافيةتكلفة 

                                         
"، المؤتمر العلمي السنوي للمصارف والمؤسسات واستثمار الأموالالضوابط الشرعية للتمويل عبد الستار أبو عدة،"  (1)

 .15، 14، ص.ص. 2007مارس  13و 12الصيرفة الإسلامية... صيرفة استثمارية، سوريا،  : المالية الإسلامية
 . http: //www.isegs.com/forum/showthread.php.t=458 : ، من الموقعمرجع سبق ذكرهعبد السلام زايدي  (2)

http://www.isegs.com/forum/showthread.php.t=458
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تحقق في النهاية النتيجة  أنهاكلفة من المنتجات التقليدية مع  أكثرالمقلدة  الإسلاميةالمؤسسات المالية 

 نفسها.

 تحقيق الفائدة الربوية تناسب الصناعة المالية التقليدية وتحاول معالجة إلى  المنتجات المالية الهادفة إن

محاكاة هذه المنتجات يستلزم التعرض لنفس المشاكل وهذا بدوره يفرض على  أنمشكلاتها في حين 

 .التقليديةناعة المالية التي ترهق الص والأزماتفي النهاية تعاني من المشكلات  الإسلاميةالمؤسسات 

 والمنتجات المالية  الأدواتمنتجات الهندسة المالية التقليدية هي جزء من منظومة متكاملة من  إن

يدفع الهندسة المالية  وأسسهاالقائمة على فلسفة ورؤية محددة، ومحاولة تقليد جوهر هذه المنظومة 

وهو ما يجعلها مهددة بان تفقد هويتها المنظومة وعناصرها،  أدواتمحاكاة سائر إلى  الإسلامية

التي تعاني منها هذه  والأزماتوتصبح تابعة بالجملة للهندسة المالية التقليدية، وبذلك فان كل المشاكل 

هو الحل للمشكلات  الإسلاميالتمويل  يكون أن، فبدلا من الإسلاميةإلى  ستنتقل بدورها الأخيرة

اليوم يصبح مجرد صدى وانعكاس لهذه المشكلات، وهذا  عمالالأالاقتصادية التي يعاني منها عالم 

جميع المنتجات التي تقدمها الهندسة المالية التقليدية غير مناسبة للتمويل  أنالتصور لا يعني 

ضرورة التمييز بين اقتباس ما إلى  الإسلاميةولكن الهدف هو تنبيه المؤسسات المالية  الإسلامي

 الذي تقوم عليه المنظومة التقليدية. الأساسومبادئه. وبين محاكاة  سلاميالإيتلاءم مع فلسفة التمويل 

 والابتكار الأصالة :  

ويعني هذا المدخل بالبحث عن الاحتياجات الفعلية للعملاء والعمل على تصميم المنتجات المالية 

، وهذا المنهج يتطلب دراسة مستمرة الإسلاميةتكون متوافقة مع مبادئ الشريعة  أنالمناسبة لها، شرط 

الفنية والتقنية اللازمة وذلك لضمان الكفاءة الاقتصادية  الأساليبلاحتياجات العملاء والعمل على تطوير 

هذا  أنمستقلة عن التقليدية، ولاشك  إسلاميةواضحة لهندسة مالية  أسسللمنتجات المالية، كما يتطلب وضع 

، ومن جهة ثانية فان إنتاجية وأكثرجدوى  أكثرقليد والمحاكاة لكنه في المقابل كلفة من منهج الت أكثرالمنهج 

كما يسمح لها بالاستفادة من منتجات الهندسة  الإسلاميةالمؤسسات المالية  أصالةهذا المنهج يحافظ على 

منظومة المعرفية المالية التقليدية ما دامت تلبي متطلبات المصداقية الشرعية، كما يساعد ذلك على استكمال ال

 .الإسلاميةللصناعة المالية 

البنوك الناجحة لان هذا الابتكار  إداراتالمجالات التي تهتم بها  أهمالابتكار المالي يعد من  أنإلى  إضافة

يجعلها متواجدة بشكل فعال في السوق المصرفية لما فيه من تجديد لمنتجاته المالية من اجل تلبية الاحتياجات 

استراتيجيات واضحة وهادفة بهذا الخصوص  الإسلاميةيكون لدى البنوك  أنالتمويلية المعاصرة، لكن يجب 

 والتناقض بين الأهداف والتطبيق.ملية الابتكار المالي بعيدا عن التخبط اتيجيات تضبط عترلان هذه الاس
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II.2  الإسلاميةمنتجات الهندسة المالية: 
في  جات التقليدية في نقطة جوهرية تتمثلتبنائها عن المن أساسهي منتجات تختلف من حيث 

لك التي تعن  ميةأه، ولكنها تحقق فوائد ومزايا لمستخدميها لا تقل الإسلاميةاعتمادها على مبادئ الشريعة 

 تحققها منتجات الهندسة المالية التقليدية.

II.1.2  الإسلاميةالمشتقات المالية :  

شرعية الفات الالاستفادة من المشتقات المالية مع تجنب المخإلى  الإسلاميةعمدت الصناعة المالية 

 التقليدية. عليها نظيرتهاالتي تنطوي 

II.1.1.2 التكييف الشرعي لعقود الخيارات: 

 لشرعيةا وأحكامهعقود الخيار الشرعية لها وجود مستقل دون عقد البيع فهو جزء من عقد البيع 

 مرتبطة بعقد البيع.

، فبعض الباحثين في الاقتصاد والثاني الجوازالتحريم  : الأول، رأيانوللعلماء في عقود الخيارات 

 إضافةيندرج بعد  أنالمالية في الوقت الحاضر يمكن  الأسواقعقد الخيار الذي تتعامل به  أنيرون  الإسلامي

  (1):الضوابط الشرعية وتغيير العقود المنظمة لهذه العقود تحت عدد من العقود والتكييفات الفقهية منها

 عقد خيار الشراء وبيع العربون: 

 أنه ، ومثالما يكون ببيع العربون، وبيع العربون جائز عند الحنابلة على خلاف الجمهور أشبههو 

ا ر منك غدلم اشت إذاويقول للبائع  (دينار، فيدفع من ثمنها جزء) عشرة دنانير مثلا بألفيشتري الرجل سلعة 

مشتري ال أما، تنفيذه يمتنع عن أنانه لا يستطيع  أيفالدنانير العشرة لك، ويعد هذا العقد ملزما في حق البائع 

 فله الخيار خلال المدة المتفق عليها.

 ضمان كفاءةأو  عقد خيار البيع هو التزام: 

ن م لأرجحاالضمان يصلح لان يكون مادة لعقود المعاوضات؟ أو  السؤال المطروح هنا هو الالتزام

ية ملات مالوجود معا خاصة مع الأدلةالكفالة، لقوة أو  الضمانأو  على الالتزام الأجرةالفقهاء جواز اخذ  أراء

خالف ا لا يومكاسب لطرفي المعاملة، وبم تبتعد بالكفالة عن عقود التبرعات، ويتحقق من خلالها مصالح

لفات ن المخامخلا  إذاالدفع أو  المقاصد الشرعية، وقياسا على هذا الحكم يمكن القول بجواز خيار العرض

يها لمتفق علاي الفترة يكون له حق البيع ف أنالمالية الذي يدفع العمولة مقابل الأوراق  كفمالالأخرى  الشرعية

 .ولالألطرف ارغب  إذابشرائها الأوراق  بضمان هذه الآخريقوم بحماية ممتلكاته بشراء التزام من الطرف 

فيما يخص المعارض بجواز التعامل بعقود الخيارات من قبل جمهور العلماء فقد كان مبنيا على  أما

  (2) :التالية الأدلة

 ى ا المعنمستور العاقبة وهذأو  هو مجهول الغررو التعامل في هذه العقود قائم على الغرر إن

يخسر  لخيار فقدالنسبة لبائع التنفيذ مجهولة با أثناءالعقد  أسعار أنموجود في عقود الخيار، حيث 

 كانت فإذافي صالح المشتري وكذلك بالنسبة لمشتري الخيار الأسعار  كانت إذاخسارة كبيرة 

 لا يستعمله. لأنهالخيار  أموالفي صالحه فانه يخسر الأسعار 

 ان أويغنم  أنالتعامل في هذه العقود قائم على القمار، والقمار هو ما يكون فاعله مترددا بين  إن

بالتسوية النقدية التي يغرم وهذا المعنى موجود في عقود الخيار في الحالة التي تنتهي فيها الصفقة 

)الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق(. سواء  دفعهأو  يكتفي فيها المتعاقدان بقبض فرق السعرين

وذلك لتردد ار الأسع الاحتياط ضد تقلباتأو  الأسعار كان غرض المتعاقدين المضاربة على فروق

                                         
 . 195-194"، مرجع سبق ذكره، ص.ص.  الهندسة المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم أحمد قندوز،"  (1)
"، وراق المالية، دراسة المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامية،"الاستثمار في سوق الأبن الضيف محمد عدنان (2)

 .161-160، ص.ص. 2008تخصص نقود وتمويل، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، ، مذكرة ماجستير
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توسيع في صور القمار واستنباط  أنهاكل واحد منهم بين الغنم والغرم، حيث يرون هذه العقود على 

تحمل الخسارة تبعا للحظ وان ربح احدهما يكون أو  طرائق جديدة تمكن من الحصول على الكسب

 وهذا ما يكون في الميسر حرام. الآخرعلى حساب خسارة 

  ل انه المباعة ب الأسهمبائع خيار الشراء قد لا يملك  أن إذ : ما لا يملك سانالإنانه من قبيل بيع

 الشراء خسارته من الفارق السعري بينأو  عندما يتحقق البيع يذهب ويشتريه من السوق وربحه

 والبيع.

  ماية خيار الشرط شرع لح أنخيار الشرط، حيث  إباحةتعارض عقود الخيار مع قصد الشرع من

ر د من تطوالمستفي تأكدفهو لم يرد به  إذنبعد،  تتأكدالمتعاقد من التزامه بعقد تكون الرغبة فيه لم 

كر ذيها كما بليال امأيفلا، وان مدة الخيار ثلاثة  وإلاكانت في صالحه ينفذ  فإذاسعر الورقة المالية، 

فرقا ا لم يتمان كل واحد منهما بالخيار على صاحبه المتبايع": حديث الرسول صلى الله عليه وسلم

دة ، وهذه المأيامعلى جواز خيار الشرط ثلاثة  الأمة أجمعتعن المدة فقد  إمابيع الخيار ".  إلا

 من الرغبة في الشراء وحيازة المبيع. للتأكد

 ل ك أنى إل اعتبار شروط المرافقة لعقود الخيار من الشروط الفاسدة، حيث ذهب جمهور الفقهاء

لعقد االمال المدفوع الذي يحصل عليه احد طرفي  أن إذيخالف مقتضى العقد فهو باطل، شرط 

 ل الفترةعقد خلالهذا المال مقابل تحويله الحق في فسخ ال الآخرمقابل بيعه حق الخيار ودفع الطرف 

 : التالية للأسبابهذا الشرط ينافي مقتضى العقد ومقصوده  أنالمحددة يبين 

 لم يرد ذكره بالعقد. إذاهذا الشرط لا يفهم من صيغة العقد  نأ 

 ى محض جرى دفعه من جانب مشتري هذا الحق عل إنماالثمن المدفوع مقابل حق الخيار  أن

قصود ما ينافي فترة العقد وهذا م أثناءانخفاضها في السوق أو  الأسعار المراهنة على ارتفاع

 .العقد الذي يعتبر بدوره مقصود الشرع

  ين الطرف لأحدتعارض عقود الخيار مع قاعدة العدل المطلوبة في المعاملات، حيث انه يتيح

ور، الفرصة الواسعة لان يحقق مكاسب كبيرة على حساب الطرف الثاني وفي هذا ظلم وج

 دمه.عأو  يذالتنف إمامن خلال مدة الخيار ثم المقارنة الأسعار  فتتيح له الفرصة في معرفة

II.2.1.2  الآجلةالتكييف الشرعي للعقود: 

المتداولة تمثل شركات مشروعة فان  الأسهمأو  كانت السلع طيبة مباعة، وكانت العقود تمثلها إذا

ما تكون بعقود السلم الجائزة شرعا، حيث انه هناك تشابه كبير بين عقد  أشبهفي هذه الحالة هي  الآجلةالعقود 

في تسليم السلعة  يتأجلق فيه الطرفان على التعاقد على بيع بثمن معلوم ، فهناك بيع يتفالآجلةالسلم والعقود 

 :هيأمور  ةفي عداجل معلوم، ومع ذلك فهي تختلف عن عقد السلم إلى  الموصوفة في الذمة وصفا مضبوطا

(1)  

 السلعة( يباع قبل قبضه. المسلم فيه إن( 

  يه لبدلين فان ألا يدفع معجلا بل يقتصر على دفع نسبة منه، فك الآجلةالمال في العقود رأس  إن

 مؤجلان.

 غرضهما تحقيق الربح. إنماالمشتري بالسلعة أو  نه لا غرض للبائعأ 

  (2) :يلي ن هذه البيوع مافي شأ الإسلاميوقد جاء ضمن توصيات مجمع الفقه 

 التي ليست في ملك  والأسهمعلى السلع  أيالتي تجري على المكشوف  بأنواعها الآجلةالعقود  إن

البائع بالكيفية التي تجري في السوق المالية غير جائزة شرعا تشتمل على بيع الشخص ما لا 

عنه شرعا بما صح عن يملك، اعتمادا على انه سيشتريه فيما بعد ويسلمه في الموعد وهذا منهي 

                                         
 . 196"، مرجع سبق ذكره، ص.  الهندسة المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز،"  (1) 
 . 520عبد الحميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص.  سمير (2)
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 أنانه صلى الله عليه وسلم نهى إلى  إضافة" لا تبع ما ليس عندك": الرسول صلى الله عليه وسلم

 رحالهم.إلى  وزها التجارحتباع السلع حيث تبتاع حتى ي

  ذلك و لاميةالإسفي السوق المالية من قبيل بيع السلم الجائز في الشريعة  الآجلةليست العقود

 : للفرق بينهما من وجهتين

  إلى  نفع الثمديؤجل  وإنمافي مجلس العقد  الآجلةفي السوق المالية لا يدفع الثمن في العقود

 يدفع في مجلس العقد. أنموعد التصفية بينهما، بينما الثمن في بيع السلم يجب 

  حوزها ي أنوقبل  الأولفي السوق المالية تباع السلعة المتعاقد عليها وهي ذمة البائع

ينما لا ، بالأسعاردفع فروق أو  قبض إلاعدة بيوعات وليس الغرض من ذلك  الأولالمشتري 

 يجوز بيع المبيع في عقد السلم قبل قبضه.

  كانت  إذافنها. والحكم م أثرهاالتمليك والتملك في الحال فهذا  لإفادةعقود البيع وضعت شرعا  إن

تم يالتي  الآجلةالعقود إلى  الصيغة غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا المقتصى، وبالنظر

عقد  أنرغم  اإنشائهفور  أثارهاهذه العقود لا تترتب عليها  أنالبيوع يتبين أسواق  في إنشائها

 لثمن ولااسليم تهذه العقود  إنشاءالبيع من العقود التي تفيد التمليك في الحال، حيث لا يتم عند 

غير  جلالآ يوم التصفية، لذلك كانت صيغة العقدإلى  وأحكامهالعقد  أثار تتأجل وإنماالمثمن 

 التي رتبها الشرع وكانت غير محققة لهذا المقتضى. وأحكامه أثاره لإحداثمؤدية 

   أجليتبيع كما فيها تسليم الم يتأجل الآجلةالعقود أسواق  البيوع التي تجري في أنعلى اعتبار 

عنه  ئ المنهيالكالتسليم الثمن فيه من قبيل النسيئة بالنسيئة وبالتالي تدخل في معنى بيع الكالئ ب

 .بالإجماعشرعا 

   ذاإر ظاهر هذا قمابالتسوية النقدية بين المتعاقدين و الأسهمتنتهي غالبا العقود المستقبلية على 

 كان مشروطا في العقد.

 ذاإ نفاقهابإجائزة والتصرف فيها  أصلهابالنسبة للهوامش فهي عبارة عن رهن بالدين وهي في  أما

 ل.لدين باطا أصلغير جائزة لان  فإنهاالدين المرهون  عند أالعقد الذي نشإلى  خسر جائز ولكن بالنظر

II.3.1.2 التكيف الشرعي للعقود المستقبلية : 

العقود المستقبلية تتضمن عددا من المحاذير الشرعية التي تجعلها من العقود المحرمة شرعا فمن  إن

  (1):يلي تلك المحاذير ما

 مع على محدد فهو بيع الكالئ بالكالئ المجاجل إلى  تسليم العوضين)الثمن والمثمن( تأخير

يقبض،  لذي لمورد النهي عن بيع الكالئ بالكالئ والكالئ هو المؤخر ا": تحريمه لقول ابن القيم

 كالئ".سلم شيئا في الذمة وكلاهما مؤخر فهذا لا يجوز بالاتفاق وهو بيع كالئ بأكما لو 

  بح ما لمريتضمن  لأنهمن قيمته  بأكثريع ب إذامحرم السلعة محل العقد تباع قبل قبضها وهذا 

ع المضارب يبي أني يقبض، ومن المعلوم أيضمن، وقد نهى النبي)ص( عن ربح ما لم يضمن 

 ضمن تحقيق ربح له من ذلك البيع. إذاالمنمط في العقود المستقبلية  الأصل

 لع الس لية منولان ما يجري في العقود المستقبلية هو مجرد عقد صفقات وهمية على كميات خا

ثم سعار الأب مضاربةولا تسليم، بل مجرد  إنتاجمؤجلة لا يقصد بها  وأثمان بأسعارالمؤجلة 

أو  سعراع الالمحاسبة في الموعد المحدد على فرق السعر الذي يربحه احد الطرفين في حالة ارتف

ها لبهدف تحقيق المصالح الصحيحة فيفتح  والإسلامبالمقامرة،  أشبههبوطه، وهي عملية 

د الفرد ل وتقعالمضاربة بالحظوظ التي تغري بالكس أبوابالتي تنتج نفعا للمجتمع ويغلق  الأبواب

 عن العمل.

                                         
http: //kamalhattab.info/blog/wp- :"، مقالة منشورة على الموقعنحو سوق مالية إسلاميةكمال توفيق حطاب،"  (1)

content/.../sook.pdf10/03/2012 : ، تاريخ الاطلاع. 

http://kamalhattab.info/blog/wp-content/.../sook.pdf
http://kamalhattab.info/blog/wp-content/.../sook.pdf
http://kamalhattab.info/blog/wp-content/.../sook.pdf
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تسليم الثمن والمبيع  بتأخير الإسلاميفي الفقه وربما يكون عقد الاستصناع من اقرب العقود الجائزة 

أو  الثمن كله تأجيلانه يجوز في الاستصناع  الإسلاميقرار مجمع الفقه في مجلس العقد، حيث جاء في 

 (1).محددة لأجالمعلومة  أقساطإلى  تقسيطه

II.4.1.2 التكييف الشرعي لعقود المبادلة : 

 :توضيح التكييف الشرعي لكل من نوعي عقود المبادلة كالتالي سيتم 

 عقود مبادلة العملة: 

لمسمى لا اهذا  أن إلاوالمستقبلية عقود مبادلة العملة،  الآجلةالعقود أسواق  يطلق على هذه العقود في

 عقدأو  مقايضةأو  معاوضة،أو  يصح شرعا، فالعقد على غير نقد هو الذي يطلق عليه شرعا عقد مبادلة

 كان العقد نقدا سمي صرفا ومصارفة. إذا أمامناقلة، 

انه عقد مصارفة لما إلى  وان كان ظاهره يشيرالذي نحن بصدده هنا ليس هذا ولا ذاك  أنغير 

النظر في  بإمعان، ولكن خرالآينطوي عليه من حصول كل من المتعاقدين على احتياجاته من عملة الطرف 

بان يرد العملة التي حصل عليها  الأخر أمامن كلا من المتعاقدين ملزم أهذا النوع من العقود، يلفت انتباهنا 

 خرالآل بوهو ما لا يتحقق في عقد المصارفة والذي ينتهي فيه التزام كل طرف ق خرالآمن الطرف 

الذهب بالذهب، والفضة ": يفترقا لما صح عن رسول الله صلى الله عليه وسلم انه قال أنبل قا ميتقاضاه

 فإذايدا بيد، بالفضة، والبر بالبر، والشعير بالشعير، والتمر بالتمر والملح بالملح مثلا بمثل، سواء بسواء، 

 (2)كان يدا بيد" إنفبيعوا كيف شئتم  الأصنافاختلفت هذه 

حصل التقايض في  إذافيه بحد ذاته  إشكال بيعا حلالا وهذا لا أخرىوبالتالي فان بيع عملة بعملة  

كان غير ذلك فانه يخرج من نطاق  إذا أماصرف توفرت فيه شروط الحلول والتقايض  لأنهمجلس العقد 

 (3)هذين الشرطين لأحدالجواز لما فيه من هدم 

  الفائدة أسعارعقود مبادلة: 

ت ة على ذادة متغيربفائمبلغ محدد  ثابتة علىالفائدة كما تقدم هو عقد مبادلة فائدة  أسعارعقد مبادلة 

ر نقود يقدوم من الهي بين مقدار معل وإنماالمبادلة ليست بين فوائد القروض كما يظهر  أنالمبلغ، والحقيقة 

ئدة الفا سعارأإلى  ظريتم تحديده بالن وإنماغير معلوم وقت التعاقد  خرآبمعدل الفائدة على مبلغ محدد بمقدار 

 المبادلة. لإجراءالسائدة في السوق المحددة 

ذلك بحل أف لوالتأجيقيقته الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل كذلك اعتبر في ح الأمركان  وإذا

لنسيئة اكون ربا ويمن عملة واحدة (  أيكانت النقود من جنس واحد)  إذاعنصر الربا بنوعيه الفضل والنسيئة 

قود عنوع من هذا ال من عملتين مختلفتين ( وظاهر في تحريم أيكانت النقود من جنسين مختلفين)  إذافقط 

 لحلولواحد وا كانت النقود من جنس إذاالصرف والتقايض في المجلس  أيالمبادلة وان بيع النقود بالنقود 

 سين.نكانت من ج إذاالتقايض فقط و

يقتضي تحريم هذا النوع من العقود هو اشتمالها على القمار وذلك لدخول الطرفين في  خرآ وأمر

الفائدة في  أسعارالمحدد بحسب ما تكون عليه  الأجلالفرق بين المبلغين في  خرللآا يدفع احدهم أنالعقد على 

غارما وهذه حقيقة أو  غانما إماعلى النمو الذي سبق توضيحه فكان كل واحد من المتعاقدين  الأجلذلك 

فيها  يتأجل جلةآهذه العقود هي من قبيل عقود الغرر المنهي عنها شرعا وهي عقود  أنإلى  إضافة (4)القمار

                                         
 ،.content/.../sook.pdf-http: //kamalhattab.info/blog/wp : ، من الموقعالمرجع نفسه (1)
 . 552سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص. (2)
، ص. 2005"، الجزء الثاني، كنوز اشبيليا، الرياض، في الأسـواق المالـية المعاصـرةأحكـام التعامـل مبارك بن سليمان،"  (3)

961 . 
 . 1105-1104، ص.ص. المرجع نفسه (4)

http://kamalhattab.info/blog/wp-content/.../sook.pdf
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الكالئ بالكالئ المجمع على حرمته وكذلك هو من العقود التي لا أو  تسليم العوضين فكان من بيع الدين بالدين

 .(1)وأثارها أحكامهايترتب عليها شرعا 

II.5.1.2 التكييف الشرعي لعقود تثبيت سعر الفائدة : 

زمنا  دة سلفابصدد عقد قرض بزيادة مشروطة محد أننابالنسبة لعقود تثبيت سعر الفائدة من الواضح 

ة على يادة مشروطزبصدد  لأنناشيئا  الأمريغير من  لا هذا أنسعر الفائدة متغير قلنا  أنقيل  فإذاومقدارا 

 صلأيادة على زكل  أن أثبتتقرض جر نفعا، وقد  لأنهمتغيرة. أو  القرض سواء كانت هذه الزيادة ثابتة أصل

 .والإجماعلربا المحرم شرعا بمقتضى الكتاب والسنة القرض من قبيل ا

والهيئات بغرض التحوط ضد  والأفرادمن قبل المنشات  إنشاؤهايتم  إنماعقود تثبيت سعر الفائدة  إن

مين نفسه ضد أمحاولة تإلى  ع كلا منهمافن تعارض مصلحة المقرض والمقترض تدأالفائدة، و أسعارتقلب 

إلى  ويؤدي أعمالهالفائدة لان ذلك يؤثر على نتائج  أسعارض يخشى انخفاض فالمقرالأسعار  مخاطر تقلبات

ثمن بزيادة  أعبائهزيادة إلى  الفائدة لان ذلك يؤدي أسعار، بينما المقترض يخشى ارتفاع أرباحهع تراج

 (2).الاقتراض

التي  عريفاتولما كانت الجهالة الفاحشة تحيط بهذه المعاملة من كل جانب وينطبق عليها كافة الت

 طنه وسرهما طوى عنك علمه وخفي عنك با": بأنهتناولها الفقهاء في تعريف الغرر ومنه تعريف الغرر 

 الفائدة من عقود الغرر المنهي عنه شرعا. أسعاركذلك يتعض القول بان عقد تثبيت "

II.6.1.2  إسلاميةضرورة تطوير مشتقات مالية :  

فعالة  أدواتم تقد أنهافي  الإسلاميتبرز ضرورة الاستفادة من المشتقات المالية في النظام المالي 

امل مع ي التكالمخاطر العامة، كما يمكن الاستفادة من التوفير الكبير في تكاليف المعاملات وف لإدارة

احة في ويل المت، ومن فرص التمالإسلامية الأموالالمنظومة المالية الدولية والاستفادة من فرص استثمار 

في  يةالإسلامالدول الشركات والمؤسسات وكذلك حكومات  إليهالمال العالمي والذي تحتاج رأس  سوق

 تنميتها الاقتصادية.

تتوافر فيه  أنيجب  الإسلامية الماليةمن خلال الهندسة  الإسلاميةولكن تطوير المشتقات المالية 

  (3) :الشروط التالية

  ؛الإسلاميةتكون المشتقات متوافقة مع الشريعة  أنيجب 

  ؛تحقق الفوائد والمنافع للمشتقات المالية التقليدية أنيجب 

  المال الدولية.أسواق  تكون قابلة للتداول في أنيجب 

II.2.2  الإسلاميةالصكوك :  
ق ما يتوافللازم با، توفر التمويل الإسلامية منتجا من منتجات الهندسة المالية الإسلاميةتعد الصكوك 

 تحتل مكانة عالية وانتشارا واسعا في الوقت الحالي. أصبحتمع الشرع، 

II.1.2.2  الإسلاميةتعريف الصكوك: 

 : من بينها الإسلاميةوردت العديد من التعاريف حول الصكوك 

خدمات تحول أو  منافعأو  أعيانمالية محددة المدة، تمثل حصصا شائعة في ملكية  أوراق"هي 

 (4).مالكها منافع، وتحمله مسؤوليات بمقدار ملكيته"

                                         
 . 569، ص. مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،  (1)
 . 286-285، ص.ص. المرجع نفسه (2)
"، الواقع والتحديات ومناهج التطوير : لمالية الإسلاميةمنتجات الهندسة اخنيوة محمد الأمين وحنان على موسى،"  (3)

 . 14، ص. 2011فيفري  24، 23الواقع والرهانات المستقبل، جامعة غرداية،  : الملتقى الدولي حول الاقتصاد الإسلامي
وتقويم،  عرض :"، بحث مقدم في ندوة الصكوك الإسلاميةصكوك الحقوق المعنويةحامد بن حسن بن محمد علي ميرة،"  (4)

 .163، ص. 2010ماي  25، 24جامعة الملك عبد العزيز، جدة، 
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يكتتبون فيها مقابل دفع  من بأسماءعبارة عن وثيقة مالية معينة تصدرها مؤسسة ": بأنهاوعرفت 

لاستثمار فيها نيابة عنها، وتعمل الغير لإلى  بدفعهاأو  القيمة المحررة بها وتستثمر حصيلة البيع سواء بنفسها

خاصة لكل على ضمان تداوله ويشارك المكتتبون في الصكوك في نتائج هذا الاستثمار حسب الشروط ال

 (1)."إصدار

منها شهادات يمثل كل صك ": بأنهاللصكوك  الإسلاميةكما عرفت من قبل مجلس الخدمات المالية 

مجموعة مختلطة من المجموعات العينية وغيرها، وقد أو  حق ملكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية،

المشروع متفقا أو  يكون النشاط أننشاط استثماري معين، ويشترط أو  تكون الموجودات في مشروع محدد

 .(2)"الإسلاميةالشريعة  أحكاممع 

 لمدة تمثلا مالية متساوية القيمة ومحددة أدواتهي  الإسلامية الصكوك أنوعلى ذلك يمكن القول 

ود بموجب عقفي موجودات مشروع معين، تصدر أو  خدماتأو  منافعأو  أعيانحقوق ملكية شائعة في 

أو  ثل نقداتحمل خسارة، وهي قابلة للتداول بشروط ما لم تمأو  وضوابط شرعية يترتب عليها تحقيق ربح

 دينا.

II.2.2.2  الإسلاميةخصائص الصكوك: 

  (3) :يلي المالية بما الأدواتعن غيرها من  الإسلاميةتتميز الصكوك 

 الأصولعة في ئتمثل ملكية حصص شا :  

 أو منافع أو أعيانلها دخل، سواء كانت  أصولمالكها حصصا شائعة في أو  ملكية حاملهافهي تمثل 

ميزها عن في ذمة مصدرها وهذا ما يمن الحقوق المعنوية، وهي لا تمثل دينا أو  خليط منهاأو  خدمات

 السندات.

 لها قيمة اسمية محددة :  

 .الإصدارتصدر بقيمة اسمية محددة يحددها القانون، وموضحة في نشرة  أي

 تصدر بفئات متساوية :  

 المالية. الأسواقوذلك بهدف تسهيل شرائها وتداولها بين الجمهور، ومن خلال 

  المبدأقابلة للتداول من حيث :  

بلة غير قا اعوأنو، الإجازةصكوك المضاربة المشاركة،  : من الصكوك قابلة للتداول مثل أنواعهناك 

 أمااعة، صكوك بضتمثل ال عندماصكوك البيع، علما انه يمكن تداولها في لحظة معينة وتحديدا  : للتداول مثل

 دين في ذمة الغير فلا يصح تداولها.إلى  عندما تتحول

 غير قابلة للتجزئة :  

أو  ينوهي في حالة ما يؤول الصك الواحد لشخص : في مواجهة الشركة الصك لا يجزأ أنبمعنى 

 الشركة شخص واحد. أماميمثلهم  أننحوه، فانه لابد من الاتفاق على أو  الإرثبسبب  أكثر

 استحقاق الربح وتحمل الخسارة :  

كه ما يمل ، ويتحمل غرمه بنسبةالإصدارمالك الصك يشارك في غنمه حسب الاتفاق المبين في نشرة 

 من الصكوك.

  الملكية أعباءتحمل :  

                                         
"، بحث تشريعا جديدةإلى  العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجةعبد الملك منصور،"  (1)

جوان  03 -ماي 31مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي، إلى  مقدم

 . 10، ص.2009
"، بحث تقويم نقدي للقضايا المتعلقة بملكية الصكوك القائمة على أصولسعيد محمد بوهراوة واشرف وجدي دسوقي،"  (2)

 . 108، ص.2010ماي  25، 24رض وتقويم، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، ع : مقدم في ندوة الصكوك الإسلامية
المؤتمر الدولي للمصارف دور الصكوك الإسلامية في دعم الموازنة العامة من منظور التمويل الإسلامي"، زياد الدماغ،"  (3)

 . 03، ص. 2010جوان 16-15التقاضي عبر الحدود، الجامعة العالمية الإسلامية، ماليزيا، : والمالية الإسلامية
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اء كانت الممثلة بالصك، سو للأصولوالتبعات المترتبة على ملكيته  الأعباءيتحمل حامل الصك 

 هبوطا في القيمة.أو  مصاريف استثمارية

  عقد شرعي أساستصدر على :  

عقد ال أحكامكل صك تبعا لاختلاف  أحكام عقد من العقود المشروعة، وتختلف أساستصدر على 

 .إليهالشرعي الذي تستند 

 الشريك(أو  الوكيلأو  )المضارب انتقاء ضمان المدير :  

ت سنداا الالشراكة، فهي الصيغ التي تدار بهأو  الوكالةأو  كل من المضاربة مع يتنافى الضمان

 لأنهك امل الصالمال حرأس  الضمان، فلا يتحمل المصدر الخسارة ولا يضمن مبدأالتقليدية التي يطبق فيها 

 ربا.إلى  يحول العملية

II.3.2.2 الإسلاميةالصكوك  أهمية : 

  (1) :يلي فيما الإسلاميةالصكوك  أهميةتتمثل 

  اد ت الاقتصنظريا تعد استكمالا لحلقا : نظريا وعمليا الإسلاميبالاقتصاد تساعد على النهوض

لى رفع عيساعد  الأدواتعمليا فان وجود هذه  اأم، الإسلاميةمين أبجانب البنوك وشركات الت

 الحرج عن المستثمرين الذين يطلبونها.

 لتي للبورصة ا ، والجناح الثانيللأسهمالطرف المكمل  لأنها : الإسلاميةالمالية  الأسواق إثراء

 بحرية وسهولة. الأموالتحرك من خلالها ت

  ى سندات ماد علبدلا من الاعت مشاريع البنية التحتية والتنمويةتلبي احتياجات الدولة في تمويل

 الخزينة والدين العام.

 مة مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكإلى  الإسلاميةالوصول بفكرة الصكوك  إن

 .الإسلاميوتكامل النظام 

  رادللأفة ، وتوفير السيولة اللازمالهامة لتنويع مصادر الموارد الذاتية الأدواتتعتبر من 

 والمؤسسات والحكومات.

 تمويل طويل الأجل.إلى  التي تحتاج تغطي عددا كبيرا من الشركات 

 تمثل أداة استثمارية لمالكيها. 

II.4.2.2 أنواع الصكوك الإسلامية : 

 خرتتعد الصكوك وتتنوع وتختلف أحكامها من صك لآ

 الصكوك القائمة على عقود المشاركة :  

 .والمساقاتهي صكوك المشاركة، المضاربة، المزارعة 

 صكوك المشاركة : 

 .والأنواعسيتم التطرق لها من خلال التعريف 

 : المشاركة تعريف صكوك -

مشروع استثماري  إنشاءلاستخدام حصيلة الاكتتاب في  إصدارهاهي عبارة عن وثائق متساوية يتم 

النشاط ملكا لحملة الصكوك بمقدار حصصهم،  موجوداتأو  تطوير مشروع قائم، ويصبح المشروعأو  معين

بصيغة الوكالة  لإدارتهاغيرهم أو  حد الشركاءأتعين  أنهاعقد المشاركة، كما  أساسوتدار الصكوك على 

  (2).بالاستثمار

 صكوك المشاركة أنواع: 

                                         
التقاضي عبر  : "، المؤتمر الدولي للمصارف والمالية الإسلاميةمخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معالجتهازياد الدماغ، " (1)

 . 02، ص. 2010جوان  15،16الحدود، الجامعة العالمية الإسلامية، ماليزيا، 
مرجع سبق ذكره، لموازنـة العامـة من منظـور التمويـل الإسلامـي"، دور الصكـوك الإسلاميـة في دعـم ازياد الدماغ،"  (2)

 .12ص. 
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  (1):ةالمشاركة صكوك المشاركة المستمرة والمتناقصيدخل ضمن صكوك 

  : صكوك المشاركة المستمرة -

تشمل حالات الصكوك التي تصدر لتمويل شراء عقار تدبره جهة متخصصة مثلا، بهدف  وهي

 الشركة. رأسمالتحقيق عائد يتم توزيعه على المالكين بنسبة ما يملك كل منهم في 

  : صكوك المشاركة المتناقصة -

 تبدألا ومصاريفه، مث إيراداته مشروع محدد يمكن فرز  لإنشاءتشمل حالات الصكوك التي تصدر 

لشائعة ابالحصة  رباحالأمن جانب حملة الصكوك، وتكون  % 95من جانب المنشاة و % 5ة المشاركة بنسب

ص تجمده في حساب مخص وإنما، أرباحلا تقبض نصيبها من  أنلكل طرف، ويمكن للمنشاة المصدرة 

 الصكوك الصادرة لذلك المشروع. لإطفاء

 ةـــوك المضاربـــصك :  

 .أنواعهاسيتم التطرق لهذا النوع من الصكوك من خلال عرض تعريفها ثم 

 تعريف صكوك المضاربة :  

وسيط مالي ينوب عنه، بقصد استقلاله باستثمار حصيلتها في أو  رباهي وثائق يصدرها المض

عقد المضاربة  أساس علىي يختارها المضارب الأنشطة التفي مجموع أو  نشاط خاص،أو  مشروع معين

نوع النشاط الذي تستثمر فيه حصيلة أو  هذه الصكوك طبيعة المشروع إصدارالشرعية، وتحدد نشرة 

المتوقعة وطريقة توزيعها بين المضارب ومالكي الصكوك. وهي  والأرباحومدة هذا الاستثمار  الصكوك

تمثل حصصا شائعة في موجودات المضاربة بعد قفل باب الاكتتاب وبدء عمليات الاستثمار وحتى تاريخ 

 (2).تصفية المضاربة

 صكوك المضاربة أنواع : 

 (3):هناك عدة صيغ لصكوك المضاربة

  : الأجلصكوك المضاربة طويلة  -

تخول  وإنما، عشرين سنة وتكون غير مخصصة لمشروع معينإلى  تتراوح مدتها من عشرة

ل كت فينال الخسائر التي لحقأو  التي تحققت الأرباحالمضارب حق الاستثمار المطلق ويبين في كل سنة 

 الخسائر.أو  الأرباحصك حصته من 

 : صكوك المضاربة لمشروع معين -

المشروع على صكوك متساوية  إليهوتكون محددة بمدة حسب عمر المشروع حيث يقسم ما يحتاج 

د لث بالوع، ويقوم طرف ثاالأسواقجهة معينة كالبنك مثلا، ثم تطرح في  بإصدارهامحددة القيمة تقوم 

 ا النوعمن هذلجبر الخسران في حال تعرض المشروع للخسارة، ويتفرع بالتبرع دون مقابل بمبلغ مخصص 

 : عدة أنواع مختلفة

 صكوك المضاربة المستردة بالتدريج :  

 .نة مثلاسوذلك بان ترد قيمة الصكوك مع أرباحها في مدة زمنية محددة كنسبة من قيمة الصك كل 

  خر المشروعآصكوك المضاربة المستردة في :  

 ع.خر المشروآالخسائر إن وجدت في أو  الأرباحإلى  وذلك بان ترد قيمة الصكوك بالإضافة

 صكوك المضاربة المنتهية بالتمليك :  

 ذلك برد قيمة الصكوك من خلال التعويض عنها بجزء من المشروع. نويكو

                                         
 .12المرجع نفسه، ص.   (1)
 . 137"، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع، ص.المالية في ميزان الفقهمحي الدين القرة داغي،" الأسواق   (2)
دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي  : الإسلامية بين النظرية والتطبيقسوق الأوراق المالية نبيل خليل طه سمور،"   (3)

"، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على درجة الماجستير في إدارة الأعمال، الجامعة الإسلامية، كلية في ماليزيا

 . 66، ص.2007التجارة، قسم إدارة الأعمال، غزة، 
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 صكوك المضاربة على شكل فئات متنوعة: 

 .اقل لمدة محددة هي ثلاث سنوات قابلة للتجديدأو  أكثرأو  دولار 100مثل 

 : ةـــوك المزارعـــصك -

 أساسلاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل مشروع على  إصدارهاهي وثائق متساوية القيمة يتم 

المصدر لتلك الصكوك هو  .(1)المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد

العمل  أصحاب) المزارعة مالك منافعها(، والمكتتبون فيها هم المزارعون في عقدأو  )مالكها الأرضصاحب 

بغيرهم(، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف الزراعة، وقد يكون المصدر هو المزارع والمكتتبون هم أو  بأنفسهم

 .الأرض، ويملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض أصحاب

 : المساقاتصكوك  -

لاستخدام  إصدارهاوثائق متساوية القيمة يتم  : تعرف حسب هيئة المحاسبة والمراجعة على أنها

عقد المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك  أساسعليها ورعايتها على  والإنفاقمثمرة  أشجارحصيلتها في سقي 

 (2).حصة من الثمر وفق ما حدده العقد

 الصكوك القائمة على البيوع: 

 وتتمثل في صكوك المرابحة وصكوك السلم وصكوك الاستصناع.

 صكوك المرابحة : 

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة 

الوسيط المالي الذي أو  لحملة الصكوك. وهي وثائق يصدرها الواعد بشراء بضاعة معينة بهامش ربح محدد،

في تكلفة شراء هذه البضاعة ونقلها وتخزينها. ينوب عنه بعد تملك البائع وقبضه لها بقصد استخدام حصيلتها 

ويكتتب فيها البائعون لبضاعة المرابحة بعد تملكهم وقبضهم لها عن طريق الوسيط المالي الذي يتولى تنفيذ 

  (3).هذه العقود نيابة عن مالكي صكوك المرابحة

 صكوك السلم : 

السلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة مال رأس  لتحصيل إصدارهاهي وثائق متساوية القيمة يتم 

الصكوك، والمصدر لتلك الصكوك هو البائع لسلعة السلم، والمكتتبون فيها هم المشترون للسلعة، وحصيلة 

أو  مال السلم(. ويملك حملة الصكوك سلعة السلم ويستحقون ثمن بيعهارأس ) الاكتتاب هي ثمن شراء السلعة

 (4).وجد إنلموازي ثمن بيع سلعة السلم في السلم ا

 صكوك الاستصناع : 

لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة معينة  إصدارهاهي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم 

 .(5)ويصبح المصنوع مملوكا لحمة الصكوك

  ةالإجارصكوك : 
 :والأنواعمن حيث التعريف  ةرالإجاسيتم التطرق لصكوك 

 : ةرالإجاتعريف صكوك  -

                                         
 . 317ـ312، صكوك الاستثمار، ص.17، المعيار الشرعي رقم لمالية الإسلاميةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات ا (1)
 .312، ص.المرجع نفسه (2)
 .144، ص.مرجع سبق ذكرهنبيل خليل طه سمور،  (3)
 . 314، مرجع سبق ذكره، ص. هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية  (4)
المؤتمر العالمي عن قوانين إلى  "، ورقة مقدمةالإسلامية في دعم قطاع الوقف الإسلاميدور الصكوك زياد الدماغ،"   (5)

 .07، ص. 2009أكتوبر  22-20الأوقاف وإدارتها، الجامعية الإسلامية، ماليزيا،  
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يصدرها وسيط أو  عين موعود باستئجارها،أو  ئق متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرةهي وثا

مالي ينوب عن المالك، بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة 

تبون فيها مشترون عين موعود باستئجارها والمكتأو  الصكوك، والمصدر لتلك الصكوك بائع عين مؤجرة

لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن الشراء، ويملك حملة الصكوك تلك الموجودات على الشيوع بغنمها وغرمها 

 . (1)وذلك على أساس المشاركة فيما بينهم

 ةرأنواع صكوك الإجا : 

 :ة هي كالتاليهناك ثلاثة أنواع لصكوك الإجار

  : المؤجرة الأعيانصكوك  -

غير ذلك، وتكون العين المملوكة مؤجرة أو  آلةأو  عقاراأو  أرضاوهي صكوك ملكية لعين قد تكون 

 ؤجر.لشيء المهي صكوك متساوية القيمة يمثل مجموعها قيمة ا إذن، الإجازةفهي تدر عائدا محددا في عقد 

  : الخدمات إجازةصكوك   -

، تقدم من ملتزماتها وحدات خدمة موصوفةوهي صكوك متساوية القيمة، تمثل عددا متماثلا من 

 لحاصل الصك في وقت مستقبلي محدد.

  : المنافع إجازةصكوك   -

 امل الصك، تسلم لحإجازةبموجب عقد  مستأجرةموصوفة بالذمة  أعيانوهي التي تمثل ملكية منافع 

ة عة كمنفعا هو منفلوك هنالمم أن إلاله، وهي تشبه السابقة،  المملوكةفي الميعاد المضروب لاستيفاء منافعه 

حدد مفي وقت  والمملوك في النوع السابق خدمة، وهنا يملك حامل الصك استيفاء هذه المنافعمستأجر عقار 

طيع عه، ويستء منافمستقبلا، وينتفع بائع الصك بقيمة مقابل تسليم العقار لحامل السند في المستقبل لاستيفا

 فيكون بذلك مؤجرا لما قام باستئجاره. خرآمالك الصك بيعه لطرف 

II.3.2  الإسلاميالتوريق : 
لمالية من طرف الصناعة ا إهمالهابها وعدم  الأخذكان من الضروري  الآليةهذه  لأهميةنظرا 

 .الإسلامية

II.1.3.2  الإسلاميتعريف التوريق : 

غير السائلة والمدرة لدخل  الأصولمجموعة من أو  عملية تحويل جزء الإسلاميبالتوريق  يقصد

خلال فترة  الأصولمالية قائمة على الشراكة في منافع هذه  أوراقإلى  يمكن التنبؤ به، التي تمتلكها المؤسسة

 (2).زمنية معينة

II.2.3.2 الحكم الشرعي للتوريق التقليدي : 

بيعت محفظة القروض لمن عليه الدين فيشترط الفقهاء  فإذاالتوريق التقليدي يدخل في باب الديون، 

بيعت محفظة القروض لغير من عليه  إذا أما، الأجل )نقدا( لا على سبيل تدفع قيمة الدين حالا أنلجواز ذلك 

تم البيع حالا  إذا أما، الأجلالدين وهو واقع الحال في التوريق فقد اتفق الفقهاء على عدم جواز ذلك على سبيل 

 (3).بينما يرى المالكية جواز ذلك بشروط خاصة أيضاجمهور الفقهاء عدم جواز ذلك  فيرى

وض ة القرمحفظ أنفهو في حقيقته بيع كالئ بكالئ كما  فالتوريق بصورته الراهنة لا يجوز شرعا،

 من قيمتها وهذا يقع في دائرة الربا المحرم. بأقلتباع 

II.3.3.2 الإسلاميالتوريق  أهمية : 

                                         
مقدمة في "، مداخل أدوات الدين وبدائلها الشرعية والأسواق المالية الإسلاميةبن الضيف محمد عدنان وربيع مسعود،"  (1)

الواقع والرهانات المستقبل، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير غرداية،  : الملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي

 .14،15فيفري، ص. 23-24
 . 21، ص.مرجع سبق ذكرهعمر ياسين محمود خضيرات،   (2) 
 .10.، صمرجع سبق ذكرهخنيوة محمد الأمين وحنان على موسى،   (3) 
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ثة المستحد لتمويليةالمال، ويمكن الاستفادة من هذه الأداة ارأس  من الحلول العملية لتفعيل سوقيعتبر 

بدراسة  ن تقومفي تطوير السوق المالية، وعلى الهيئات الشرعية للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية أ

   هذه الصيغة وتطويرها.

لمالية دوات اوتمثل عمليات التوريق للأصول التي تقوم بها المؤسسات المالية الإسلامية إحدى الأ

دارة إجانب  إلى ها في سوق النقد لتوفير متطلبات السيولةمنقصيرة الأجل الهامة التي يمكن الاستفادة 

 المخاطر بالصورة التي تحقق أهداف هذه المؤسسات.

II.4.3.2 لإسلاميالتوريق ا أساليب : 

كان على مؤسسة ديون في ذمتها للغير وترغب في عدم وفائها بالتزامها نقدا لعدم توافر السيولة  إذا

  (1):حد الطرق التاليةأ إتباعيمكنها  الأسبابغير ذلك من أو  الكافية

 اوأنظمته لوائحها تتيحهجديد ضمن ما  بإصدار، وبخاصة عندما تقوم أسهمإلى  تحويل تلك الديون .

مؤسسة يتملكها الدائنون وتمثل حصصا من موجودات تلك ال أسهمفتصبح تلك الديون عبارة عن 

 الشركة. أسهمويسري عليها ما يسري على بقية 

 نها فة تخزيالمؤسسة المالية تمتلك سلعا عينية وتريد التخلص منها ومن كلأو  كانت الشركة إذا

ومن ثم  هي على ذمة المؤسسة. بديونهم التي وصيانتها فيمكن عرضها على الدائنين لمبادلتها

ة المؤسس التخلص من مخزون سلعي يمثل عبئا ماليا وكلفة دائمة على : ستحقق المؤسسة فائدتين

 مع الوفاء بالدين وسقوط الالتزام عن ذمتها.

 وهي لسنداتإصدار سندات ملكية لأعيان مؤجرة لتشجيع الدائنين على مبادلة ديونهم مقابل تلك ا ،

 .تختلف عن سندات الملكية العادية، فهي عين مملوكة مؤجرة تدر عائدا محددا ومعروفا

II.4.2 ةــالإسلامية ـــماليـمؤشرات الـال : 
الحالي  شر بشكلهالمال، مثالا رائعا لصناعة مالية متقدمة لكن التعامل بالمؤ لأسواق داو جونزيعطي 

 نشئتأبديلا مناسبا، حيث  الإسلاميالصناعة المالية وفق المنهج  أعطتصورة من صور القمار لذا 

 .الإسلاميةالراغبين في الاستثمار وفقا للشريعة  للأشخاص الإسلاميمؤشرات للسوق 

II.1.4.2 الإسلاميةالمؤشرات  نشأة : 

 الأسهمتصف حركة  إحصائية أرقاماباعتبارها  الإسلاميةيعود ظهور وانتشار المؤشرات المالية 

داو جونز للسوق  بإصدارنهاية القرن العشرين إلى  الإسلاميةجزء منه تطبق فيها الشريعة أو  المكونة للسوق

شركة  600مؤشر داو جونز من   يتكون إذ -البحرين -وذلك في المنامة 1999فيفري  09في تاريخ  الإسلامية

دولة من العالم بما فيها  30فقط ولكن من  الإسلاميةعالمية تستجيب لمعتقدات المسلمين وليست من الدول 

سهم شركة التي تدخل في مؤشرات داو جونز العالمية،  2700وتم اختيارها من  الأمريكيةالولايات المتحدة 

وتشرف عليه لجنة شرعية تسمى بالمجلس  اندونيسياالوحيد الذي يضمه هذا المؤشر هو  الإسلاميوالبلد 

سوريا،  : من عدة دول هي إسلاميعلماء شريعة واقتصاد  06اوجونز المكون من الاستشاري الشرعي لد

 (2).باكستان، البحرين، المملكة العربية السعودية، ماليزيا والولايات المتحدة الأمريكية

II.2.4.2 الإسلاميةالعوامل التي ساهمت في ظهور وانتشار المؤشرات المالية  أهم : 

 : امنه رذكن إسلاميةعلى ابتكار مؤشرات  الإسلاميةفي تشجيع الصناعة المالية  ساهمت عدة عوامل

 الأوللعامل ا :  

                                         
دورها في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية وإعدادها بالأدوات  : ،" الهندسة المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز (1)

بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر حول أسواق الأوراق المالية والبورصة، كلية الشريعة  المالية الشرعية"،

 .35-33، ص.ص. 2007مارس  08-06عربية المتحدة، أيام والقانون، جامعة الإمارات ال
إلى  "، بحث مقدمآلية بناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية ومتطلباته في أسواق المال العالميةحنان إبراهيم النجار،"  (2)

-15امعة الإمارات، أيام المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر حول المؤسسات المالية الإسلامية معالم الواقع وأفاق المستقبل، ج

 . 1374، ص. 2005ماي  17
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يدخل ضمن ظاهرة ما يسمى بالمسؤولية الاجتماعية للاستثمار، حيث ظهر كثير من صناديق 

انه حاليا لم تعد هذه الظاهرة تكفي لتلبية احتياجات  إلا، الأسهمالاستثمار التي تتجنب بعض الفئات من 

ن الديون التي هي ليست من متطلبات أالعقائد، حيث يواجه المسلمون مثلا قواعد صارمة بش أصحاب

في صناديق لا تستثمر  أموالهمكثيرا من المسيحيين المحافظين يرفضون وضع  أن المسؤولية الاجتماعية كما

الديانات  مجالات الاستثمار تبعا للتوجهات العقائدية ظاهرة عامة في كل أنوفقا للمسؤولية الاجتماعية ويرغم 

تلك المحاولات في تلبية احتياجات، وكثير من الصناديق والمؤشرات  أسرعكان  الإسلاميالاستثمار  أن إلا

، وبخاصة المحافظين منهم الذين يرفضون الأخرىالعقائد  وأصحابتناسب رغبة المسيحيين  الإسلامية

 (1).سهم الخطيئةأالاستثمار فيما يسمى ب

 

 

 العامل الثاني :  

 الإدارةبالمؤشرات بدلا من الاعتماد كليا على استراتيجيات  أصولهمتزايد اهتمام المستثمرين بربط 

في الولايات المتحدة  الأسهمصناديق المعاشات التي ترتبط بمؤشرات  أصولفمثلا تزايدت  لأموالهمالنشطة 

، ومع وجود 1999-1998مي افيما بين ع %30بليون دولار بنسبة  810إلى  بليون دولار 682من  الأمريكية

ساهمت مواقع الانترنت  الإسلاميةبليون مسلم في العالم، وتزايد الطلب على الخدمات المالية  102من  أكثر

انتشار موجة التمويل الإسلامية لتحقيق الأرباح المحتملة من إلى  مما أدىحجم الطلب  إظهارفي  الإسلامية

بليون  100حوالي  2000م اتلبية هذا الطلب، وقد بلغ تقدير خبراء الخدمات المالية للسوق الإسلامي في ع

 (2).سنويا %15دولار تنمو بمعدل 

ن لمستثمريالانتشار الجغرافي ل الإسلاميةالعوامل التي ساهمت في ظهور المؤشرات  أهمكذلك من 

كذلك و الإسلاميةالمسلمين من ذوي الدخل المتوسط الذين يعيشون في الغرب، كذلك انتشار البنوك 

ية لبلت ميةالإسلاوانتشار صناديق الاستثمار  الإسلاميالمؤسسات التي تقدم خدمات التمويل والاستثمار 

ل وغير بوحدها  الإسلاميةليس في البلاد  الإسلاميحاجات الطلب المتزايد على التمويل والاستثمار 

 هذه الصناديق. أداءلان هذه المؤشرات بمثابة مرجعية لتقييم  الإسلامية

الخليج هو تنامي ثروة النفط وتزايد الطلب على الاستثمارات الملائمة في منطقة  أخروهناك سبب 

 (3).قدرة عدد كبير من المنتجات التي تجتذب مستثمرين مسلمين وغير مسلمينلى إ إضافة

II.3.4.2 الإسلاميةالمؤشرات المالية  أنواع : 

  .الإسلاميةومؤشرات بورصة فايناشيال تايمز  الإسلاميتتمثل في مؤشر داو جونز للسوق 

  الإسلاميمؤشرات داو جونز للسوق :  

 600، يتكون من -البحرين -في المنامة إسلامي ماليمؤشر  كأول 1999فيفري  09في  إطلاقهتم 

الحلال ولا تستثمر  الأنشطةفي  الإسلاميمؤشر داو جونز  أداؤهاشركة، وتعمل هذه الشركات التي يقيس 

صناعات التي تدخل في منتجاتها لحوم الخنزير ولا تلك في الصناعات المحرمة كالخمور والتبغ وال أموالها

تقوم بصناعة السلاح، ويساند المؤشر هيئة شرعية من علماء مسلمين من سوريا، باكستان والسعودية، التي 

 .(4)البحرين والولايات المتحدة الأمريكية

                                         
 . 1376المرجع نفسه، ص.  (1)
 . 1377المرجع نفسه، ص.  (2)
"، مجلة التمويل والتنمية، تزايد التمويل الإسلامي بسرعة في الوقت الذي ترسخ فيه الصناعة أقدامهامحمد القريشي، " (3)

 . 46، ص. 2005، صندوق النقد الدولي، واشنطن، ديسمبر 42المجلد 
بين  : المؤتمر العلمي الأول للاستثمار والتمويل في فلسطينإلى  "، بحث مقدمصناديق الاستثمار الإسلاميةهشام جبر،"  (4) 

 .13، ص.2005أفاق التنمية والتحديات المعاصرة، فلسطين، ماي 
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 ينهابمؤشرا من  50ما يقرب من  الإسلامي الأسهموحاليا تضم مؤشرات عائلة داو جونز لسوق 

ات ت الشركالموسع الذي يغطي كل المناطق الرئيسية في العالم وقطاعا الإسلاميمؤشر داو جونز للسوق 

جموعة الرائدة، ومجموعة المؤشرات العالمية ومجموعة الشركات العملاقة، والمجموعة الصناعية وم

ل عة خاصة بدومجموإلى  إضافةوالباسيفيك،  سياآومجموعة  الأوربيالاتحاد ، الأمريكيةالولايات المتحدة 

 ل كندا والمملكة المتحدة واليابان.تشم أخرى

، مؤشر داو جونز لسوق الإسلاميةفي الدول  الإسلامي الأسهممؤشرات داو جونز لسوق  أهمومن 

تركيا في الملتقى الدولي باسطنبول وتمثل  2004سبتمبر  28في  إعلانهالذي تم  الإسلاميالتركي  الأسهم

في  إسلاميامؤشرا  60من  أكثرشراكة جيدة متطورة ضمن الدول الناشئة حيث يدخل في المؤشر  أرضية

 .(1)التي يتم تداولها في سوق اسطنبولالناشئة  أورباويتبع مؤشر داو جونز لدول  والإسلاميةالدول العربية 

 العالمية الإسلامية زمؤشرات بورصة فاينانشيال تايم :  

العالمي لتتبع  الإسلاميمؤشرها  2000جويلية  13في  فاينانشيال تايمز البريطانيةصممت بورصة 

المالية  الأسواقفي التداول في  الإسلاميةمع مبادئ الشريعة  أنشطتهاشركتها القائدة التي تتوافق  أداء

لمؤشرات فاينانشيال تايمز العالمية  إضافة، وهي الإقليمي الأساسالعالمية، ويتم حساب هذه المؤشرات على 

 الإسلاميوالمؤشر  لكل العالم الإسلاميالمؤشر  : لكل الشركات الكبرى حيث توجد خمسة مؤشرات وهي

. إفريقيالجنوب  الإسلاميوالباسيفيك والمؤشر  لأسيا الإسلامي، المؤشر لأوربا الإسلامي، والمؤشر لأمريكا

التشريعي  للإشراف، وتستعين بمجلس المال العالميةأسواق  ة مندول 29وتغطي هذه المؤشرات الخمسة 

 (2).من العلماء في الشريعة الإسلامية أربعةيضم 

II.5.2 المنتجات المالية المركبة : 
خلال  نتجات منوسيتم تناول هذه الم الإسلاميةالمستحدثة لمنتجات الهندسة المالية  الأنواعهي من 

 .الأنواعالتعريف ثم 

II.1.5.2 تعريف العقود المالية المركبة : 

التقابل وتعامل جميع أو  على سبيل الجمع أكثرأو  عقد يشتمل على عقدين": العقد المالي المركب هو

 (3)عقد واحد" كأنهاالمترتبة على تلك العقود  والآثارالحقوق 

 سلاميةالإلعقود من عقد من ا أكثرتتكون من  لأنهاالمنتجات المركبة سميت مركبة  أنوعليه يتبين لنا 

 المرابحة، المشاركة، المضاربة والسلم...الخ : المعروفة مثل

لى إ نشير نأانه يمكن  إلا إسلاميينهذه المنتجات هي عبارة عن جمع بين عقدين  أنوعلى الرغم من 

  : إنشاءهاالضوابط الشرعية التي تؤصل 

 .أن لا يكون حيلة ربوية 

 الربا.إلى  أن لا يكون ذريعة 

 متنافرة في الأحكام والموجبات.أو  متضادةأو  أن لا يكون بين عقود متناقضة 

 تقلالها ظ باسأن تحتفظ تلك العقود باستقلاليتها وان اجتمعت في اتفاقية واحدة، ولابد أن تحتف

ن أيجب  العقدي ولا تمتزج بعضها البعض مزجا نهائيا، أي أن استخدام عقد معين مع عقد أخر

 على طبيعة أي منهما. لا يؤثر

II.2.5.2 المنتجات المركبة أنواع : 

                                         
 .1383حنان إبراهيم النجار، مرجع سبق ذكره، ص.  (1) 
 .1383المرجع نفسه، ص.  (2) 
في التمويل المصرفي الإسلامي والمحافظة  -المضاربة والمرابحة -أثر العقود المركبةعلى الرواحنة وجومانة الشديقات، " (3)

مبتكرة للتمويل المصرفي الإسلامي، كلية الشريعة، المؤتمر الدولي الأول صيغ إلى  ، بحث مقدمعلى رأس المال من التآكل"

 .02، ص. 2001أفريل  05،06جامعه آل البيت، يومي
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، تلائم المخاطر المرتبطة الإسلاميةتعتبر المنتجات المركبة مجالات رحبة من فنون الهندسة المالية 

 (1):بالبيئة الاستثمارية المتغيرة باستمرار، ونذكر منها على سبيل المثال

 المرابحة من خلال المشاركة: 

 لاإب عنه بالترغي الإسلاميةالمرابحة صورة من صور الدين الذي جاءت به الشريعة  أنبالرغم من 

إلى  قرباصياغتها بصورة  إعادةيستوجب محاولة عليها  الإسلاميةالمصارف  وإقبالشيوعها اليوم،  أن

  : يلي  المشاركة وذلك كماأو  نموذج الوساطة المالية المبنية على النيابة

اء من الشر زبائنه مكن إذاهناك وكيلا للسيارات يرغب في زيادة مبيعاته، ويعتقد انه  أنلنفترض 

ك لميكما انه لا  بالتقسيط فسوف يحقق هدفه ومن ثم يتحسن دخله، لكن هذا الوكيل لا يملك السيولة الكافية،

البضائع، ولأسعار اوكافية بالسوق لكنه يملك الخبرة ال، الأقساطالضرورية لمتابعة المدينين وتحصيل  الآلية

ة وهناك بنك يرغب في استثمار فائض السيولة لديه في مشروع منخفض المخاطرة ولا يستلزم خبر

ت على فرصة جيدة لهذا الغرض، يدخل البنك شريكا مع وكيل السيارا الأجلالبيع  أنمتخصصة، ويرى 

 : النحو التالي

 يونين ن دينار، للبيع بالتقسيط، ويخصص لمصرف مليخصص الوكيل مبلغا من المال، مثلا مليو

رات ويفتح بهما حساب مشترك لدى البنك، ويستخدم هذا الحساب لتمويل السيالنفس الغرض، 

 المباعة بالتقسيط.

  ا عة وخلوهرة المبامن جودة السيا والتأكدالبيع ونقل الملكية وما يتعلق بها،  إجراءاتيتولى الوكيل

 المصرف. دىلومراقبة نشاط المدين  الأقساطمن العيوب، بينما يتولى البنك متابعة 

 التي يجنيها هذا الحساب المشترك توزع بين الوكيل والبنك بالاتفاق. الأرباح 

 نموذج الوكالة باجر: 

مضاربة من علاقة ال الإسلامينك هندسة علاقة المودعين مع الب إعادةيقوم هذا النموذج على 

 بين داعوالإي المشتركة التي تثير مشكلة تطبيقية وهي مسالة التداخل الزمني، وهي اختلاف مواعيد السحب

ديد دون تح المودعين، وهو يحول أموالالمودعين ومواعيد بدء وتصفية الاستثمارات التي استخدمت فيها 

 والهمأمتثمار ين في اسوديعة بعينها، وهنا يكون البنك وكيلا عن المودع لأيالخسارة الفعلية العائدة أو  الربح

 جر ثابت.لقاء أ

  الموصوفة في الذمة الإجارةنموذج سندات: 

 ارةالإجعقد ومالية  كأداةوهي جمع بين السند  الإسلاميةهي نوع مبتكر من السندات  الإجارةسندات 

لوصف اث يكون تكون هناك خدمة موضوعة في الذمة مثل التعليم الجامعي مثلا، بحي أنليتها آو موعقد السل

ه مساق لن يكون تعليم طالب جامعي تتوفر فيه شروط معينة، ويحدد أكتفضيلا ولا يدع مجالا للخلاف 

ات ندس صدارلإبزمنه ومدته ووصفه بعد ذلك تقوم الجامعة وهي مقدمة خدمة التعليم الجامعي  دراسي معلوم

ة بعد ي الذمفالخدمة موصوفة في الذمة تمثل تعليم طالب في الجامعة على ان تقدم هذه الخدمة الموصوفة 

لخدمة عشر سنوات مثلا، ويمثل السند حصة ساعية واحدة، ولحامل هذا السند الحق في الحصول على ا

اءة يزة الكفما يحقق منفعة وهذا ممن ثمن السند الذي يمثل ملكيته لل الآنالموصوفة في الذمة مقابل ما يدفعه 

 افأطرفة في تعبئة المدخرات وميزة التخصيص الكفء للموارد، وتحقيق السيولة والربحية والضمان لكا

 .الإسلاميةالهندسة المالية  إليهالعلاقة بشكل كفؤ، وهو ما تهدف 

  

                                         
 .05-03المرجع نفسه، ص.ص.  (1)
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II.3   الإسلامية ليةماـالتقييم صناعة الهندسة : 
ها قد كان لفتجاتها وحققت مزايا مهمة لكل المتعاملين بمن الإسلاميةتعددت استخدامات الهندسة المالية 

أو  ماليلسوق السواء على ا أثرهالها  أنيل المخاطر المتوقعة من الاستثمار، كما الدور في العمل على تقل

 زماتالأتفادي والمالية الراهنة  الأزماتلتخطي اثر  الأمثلوكان العمل بها هو الحل  الإسلاميةالمصارف 

 في المستقبل.

II.1.3  الإسلاميةحقيقة الهندسة المالية : 
تطوير  تواجه يمزايا تطبيقها وكذلك التحديات الت الإسلاميةنقصد من خلال حقيقة الهندسة المالية 

 هذه الصناعة.

II.1.1.3  الإسلاميةمزايا تطبيق الهندسة المالية : 

  (1):عدة مزايا أهمها الإسلاميةسيوفر للبنوك والمؤسسات المالية  الإسلاميةتطبيق الهندسة المالية  إن

 توفير البدائل للمنتجات المالية التقليدية: 

لمنتجات لالبديلة  الإسلاميةالمنتجات  وإيجادوالتطوير  للإبداعهي وسيلة  الإسلاميةفالهندسة المالية 

إلى  ريئة تفتقة في بك التقليديلالمنتجات المالية البديلة لت إيجادالتقليدية، وهذا يتطلب توافر القدرة على 

 اعللإبدها وتفهم ميةالإسلاثقافة المؤسسات المالية إلى  ندرة المبدعين والحاجةإلى  بالإضافة، الإبداعمحفزات 

ن شانها مالتي  ةالشرعيالمبدعين المختصين بالمفاهيم  إلماملتطوير ومدى ومدى اهتمامها بعمليات البحوث وا

 فالإغتها دون من خلال كل مكونا إليهابيئة متكاملة يجب النظر  إذنوغيرها، فهي  الأصيل الإبداعتعزيز 

ج العربي قة الخليفي منط إسلاميةمؤسسة مالية  12 لأكبرالتقارير السنوية  أننشير  أنمنها، ويكفي  لك أهمية

ذي لوقت التفيد انه هناك مخصصات تنفقها تلك المؤسسات على البحوث والتطوير في ا إشارةلم تحمل أي 

ان الهندسة فما يزيد عن مليار دولار على عمليات البحث والتطوير وبالتالي  أوربيةبنوك  09فيه  أنفقت

ير والتطو اعبالإبدم التي تقو الإسلاميةالية توفر عدة مزايا وفوائد للمؤسسات الم أنيمكن  الإسلاميةالمالية 

 لتوفير بدائل للمنتجات المالية التقليدية.

 تجنب التقليد لمنتجات البنوك التقليدية: 

الية عن سات الموعجز المؤس الإسلاميةفي غياب الهندسة المالية  للإبداعفالتقليد هو البديل الوحيد 

ت المؤسسا م تحميلتنافس نظيرتها التقليدية، ولكن في المقابل يجب عد إسلاميةابتكار وتطوير منتجات مالية 

فرض ي أمرهو تحمل، فهي تعمل وفق الشريعة ولكن ضمن نظام اقتصادي تقليدي وتما لا  الإسلاميةالمالية 

ى مؤسسات عل، ويجبر تلك الالأصلية الإسلاميةاستخدام بعض المنتجات المالية  أمامعددا من التحديات 

 المالية ة للصناعةمؤسسات البنية التحتي أنشرعي، كما  بإطار طيرهاتأبعض المنتجات التقليدية بعد  داماستخ

 أتمى عل الآنى البحوث والتطوير لم تقم بواجبها حت أعباءتتحمل جزءا من  أن المفترضالتي من  الإسلامية

 وجه.

II.2.1.3  الإسلاميةتحديات تطوير الصناعة المالية : 

هناك مناطق عدة تفرض تحديات لتطوير  أن إلافي كثير من النواحي،  الإسلاميرغم تطور التمويل 

  (2) :يلي على النطاق العالمي ومن بين هذه التحديات ماأو  سواء في البلدان المسلمة الإسلاميةالصناعة المالية 

                                         
"، مقالة منشورة على نتائج الهندسة المالية ترتبط بتفهم المصارف الإسلامية للإبداع والبحث والتطويرعثمان ظهير،"  (1) 

 .07/03/2012 : تاريخ الاطلاع http: //www.isegs.com/forum/showthread.php : الموقع
 : عدة مراجع أهمها  (2) 

ولي الدلملتقى ا، مية"،" الأزمة المالية واستراتيجيات تطوير المنتجات المالية الإسلاقندوز عبد الكريم ومداني أحمد -

لمركز اموذجا، نالنموذج المصرفي الإسلامي  : الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية

 . 17،18، ص.2009ماي  05،06الجامعي خميس مليانة عين الدفلة، يومي 

 . 28، ص.2008أوت  30، 12664، مجلة القبس الاقتصادي، العدد" سعة تحديات التمويل الإسلامي"عدنان، رزان -

http://www.isegs.com/forum/showthread.php
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 التوافق الشرعي : 

لتي شرعية اوتوحيدها وخاصة الاختلافات ال الإصداراتلا يتوافر بعد مناخ تشريعي ينظم عمل هذه 

 دإيجاون حول شرعية بعض الصكوك، والتوافق  الشرعي هو الذي يقترح خلاله الكثير أخرتظهر بين وقت 

لشريعة مجلس استشاري شرعي مركزي للصناعة، لكن علماء ا تأسيسمعيار موحد للقرارات الشرعية عبر 

 ات.يخلق الكثير من الصلابة ويكتم مبادرات نمو وتطوير المنتج المعيار الموحد قد أنيقولون 

 والابتكار تطوير المنتج :  

سلسلة  أخرىفي السوق ضمن عوامل  المالية الناجحة للاعبين الأسواقوفي هذا النطاق، توفر 

الذي يوفر مرونة ملائمة للمستثمرين في اتخاذ القرارات  الأمرواسعة من المنتجات للاستثمار فيها 

الأخرى  توفر هي أنيجب  إذلتصبح ناجحة،  الإسلاميةالمالية  الأسواقذاته ينطبق على  والأمر، الاستثمارية

ن يواجه الصناعة، لأ خرآة من المنتجات التي قد تلبي احتياجات المستثمرين وهذا تحد للاعبي سوق مع سلس

 وتأييدالشرعية  المراجعةتمر خلال عملية مشددة جدا من  أنيجب  الإسلاميوير المنتج في التمويل عملية تط

 علماء الشريعة.

 نظام سوق فعال :  

الأخرى  تعمل بالطريقة ذاتها التي تعمل بها البنوك التقليدية وبالتالي تعتمد هي الإسلامية البنوك أن إذ

 الإسلاميةوهذا ما يجبر البنوك  الأصولالقصير لتمويل نمو  الأجلعلى السيولة، والتزامات الاستحقاق ذات 

 متزايدة وهذا بدوره يعيق الوساطة المالية وتعميق السوق. اتواحتياطسائلة كبيرة  أصوليكون لديها  أنعلى 

 المصداقية والثقة :  

يبرزان ضمن جملة من القضايا الواقعية المندمجة بمجموعة  الإسلاميالتحديان في التمويل  وهذان

وموطنا  الإرهابقناة لتمويل  الإسلامي، فهناك من يرون في صناعة التمويل الإسلاممعتقدات مسيئة لفهم 

المشاكل المحيطة بعدم وجود شفافية، والصعود في إلى  إضافةعن الصحة.  راع أمروهو  الأمواللغسل 

 الإسلاميالضعيفة التي تعتبر من ضمن القضايا التي سيسعى التمويل  الإدارةارات قياس القضايا، ومه

العديد من مؤسسات  دعاهو ما  الإصداراتلمعالجتها وذلك لتعزيز مصداقيته، فنقص الشفافية في بعض 

ف الحصول على تقويم ائتماني من مؤسسات التقويم العالمية وذلك لتقليل المخاطر والمخاوإلى  الإصدار

 .الإصداراتللاكتتاب في بعض 

هو  الإسلاميةمثل مجلس الخدمات المالية  الإسلاميمؤسسات بنية تحتية في التمويل  تأسيسولعل 

لا تخلو من معايير حوكمة الشركات  الإسلاميةصناعة الصيرفة  أنإلى  للإشارةخطوة في الاتجاه الصحيح 

 ذات المصداقية.

 المنافسة وكفاءة التكلفة :  

من حيث الخبرة الكبيرة والشبكات  الإسلاميةيمثل هذان العاملان تحديا مهما للمؤسسات المالية 

مي للمؤسسات المالية التقليدية، وهي مميزات تنافسية مهمة تتفوق لوالحجم الاقتصادي في السوق العا الأوسع

والمؤسسات  إسلاميةة التي لديها نوافذ هذا لا تعاني المؤسسات التقليديإلى  إضافة، الإسلاميةها التقليدية على ب

 .الإسلامية، هي تكلفة عمليات التشغيل العالية للمعاملات المالية أخرىالمالية على حد سواء من مشكلة 

 

 الموارد البشرية :  

                                                                                                                                   
 :http: ، مقالة منشورة على الموقع،" رواج الصكوك الإسلامية يجني ثماره الأجانب"عبد الحافظ الصاوي -

//www.sudaneseonline.com/cgi-bin/sdb/2bb.cgi?sek=msg&board=140&msg=1187  تاريخ

 .08/03/2012 : الإطلاع

http://www.sudaneseonline.com/cgi-bin/sdb/2bb.cgi?sek=msg&board=140&msg=1187
http://www.sudaneseonline.com/cgi-bin/sdb/2bb.cgi?sek=msg&board=140&msg=1187
http://www.sudaneseonline.com/cgi-bin/sdb/2bb.cgi?sek=msg&board=140&msg=1187
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المدربة  بسبب فقدان الخبرات الإسلاميلمنتجات التمويل  الإداريةالمشاكل  أكثرهي واحدة من 

مسالة هذه ال أعاقتوالتوافق مع الشريعة. حيث  الإسلاميةوالمؤهلة من حيث المعرفة بالصيرفة، والصيرفة 

 الجهود الحثيثة الرامية لتطوير هذه المنتجات، ونتج عنها في مرات عدة خسائر تشغيلية.

 التسويق :  

ارف ء المصو قاعدة عملام، خاصة بالنسبة لنخرآتحديا  ةالإسلامييعتبر تسويق المنتجات المصرفية 

في  ميةالإسلالية الما المنتجاتالمسلمين على  إقبال إيجادومن غير المستغرب  الإسلاميةوالمؤسسات المالية 

 ون تثقيفت ومن دالمسلمة ضئيلا، سيسبب عدم فهم الصناعة والافتقار لمعرفة المنتجا الأغلبيةالبلدان ذات 

 لصناعة.نتجات ا، سيبقى العملاء بعيدون عن تناول مالإسلاميعمل التمويل  اتليآوتعليم العملاء بمبادئ و

 عدم وجود سوق ثانوية :  

وهناك  ،والأفرادوبعض الشركات يجعل تداول الصكوك بين مجموعة محدودة من المؤسسات المالية 

، طروحةالمقلة عدد الصكوك  : عدم وجود سوق ثانوية لهذه الصكوك منهاإلى  أدت الأسبابمن  مجموعة

 لسوق.اها في لوكذلك رغبة حائزي الصكوك في الاحتفاظ بها باعتبارها تدر عائدا مضمونا وعدم وجود بديل 

  لمؤسسات البنية التحتية المساندة الإسلاميةافتقار الصكوك :  

 .أدائهاومراقبة  الإصداراتالتداول والتسوية ومؤسسات تقييم  أنظمةمثل 

II.2.3  الإسلاميةالمخاطر بالمؤسسات المالية  لإدارة الإسلاميةالهندسة المالية : 
 صرها بسببحمنها لا يمكن  والتحوطالمخاطر  إدارةفي  الإسلاميةاستخدامات الهندسة المالية  إن

. يةالإسلام سة الماليةالهند لأسسعند التطرق  إليها الإشارةتلك التي تمت  إلالا تتقيد بقيود  لأنهاتشعبها ثم 

منها  لالأو : نقسميإلى  المخاطر إدارةفي  الإسلاميةولكن عموما يمكن تقسيم استخدامات الهندسة المالية 

دثة مثل د المستحوالثاني يستخدم العقو الإسلامي، أي عقود مسماة في الفقه إسلاميةيستخدم عقودا تقليدية 

 المشتقات والتوريق.

II.1.2.3 الإسلاميالمخاطر والتحوط منها باستخدام عقود مسماة في الفقه  إدارة : 

 : نذكر منها على سبيل المثال البيع الحال، بيع السلم والبيع مع استثناء المنفعة

 

 الــع الحــالبي :  

هذه  أن إذوذلك بشراء جميع الاحتياطات المستقبلية حالا ودفع قيمتها نقدا واستلامها وتخزينها، 

 (1):تكون ممكنة بتكلفة مرتفعة وذلك لأنهأو  الطريقة لا تكون ممكنة

 تتوفر جميع الاحتياطات حالا وخاصة المنتجات الموسمية. قد لا 

 حالا. قد لا تتوفر السيولة لشراء الاحتياطات 

  ة من السلعديلة لثيتحملها المشتري مثل تكلفة التخزين للسلع وتكلفة الفرصة الب إضافيةهناك تكاليف

 المستقبل. يالمخزنة التي سوف لن يحتاجها ف

 مــع السلــبي :  

وهنا يتم شراء الاحتياطات المستقبلية ولكن بثمن الحال، وبالتالي يحقق بيع السلم التحوط المطلوب 

 (2).يقوم بسد حاجة البائع للتمويل أنبتثبيت ثمن الشراء المستقبلي، ولكن فقط لمن يستطيع 

 (3)يلي وللمزيد من الإيضاح يمكن إبراز الخطوات العملية لبيع السلم كما

                                         
، مجلة الاقتصاد ،" نحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجارية"عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي (1)

 .67، ص.  1999ة، ،جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودي 11الإسلامي،المجلد 
  .68المرجع نفسه، ص.   (2)
المضاربة، السلم  : " نماذج من التمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةرحيم حسين وسلطاني محمد رشدي، (3)

الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة إلى  مداخلة مقدمة والاستصناع"،
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  السلمعقد بيع :  

 يلتزم أن بشرطة، ويغطي به حاجاته المالية المختلف إليهبدفع الثمن في مجلس العقد ليستفيد به المسلم  

 المحدد. الأجلبالوفاء بالمبيع في 

  المحدد الأجلتسليم سلعة في :  

مسلم يوكل المؤجل، وأو  المحدد، ويتولى تصريفها بمعرفته ببيع حال الأجليتسلم المسلم لسلعة في 

 رف ثالثطإلى  لسلعةا( ويقوم البائع بتسليم جرأبدون أو ) جر متفق عليهأالبائع ببيع السلعة نيابة عنه نظير 

 )المشتري( بمقتضى وعد مسبق منه بشرائها عند وجود طلب مؤكد بالشراء.

 عقد البيع :  

فق ، ثم يواها سلمان شرائممن ث أعلى وبثمن ،وبالأجليقوم فيها المسلم بالموافقة على بيع السلعة حالة 

 )الطرف الثالث( على الشراء ويدفع الثمن حسب الاتفاق. المشتري

 البيع مع استثناء المنفعة :  

المستثمر الحصول على عائد من عقار مثلا  أراد فإذاالحماية من المخاطر  أدواتوهي من ابسط 

فيمكنه بيع عقار بثمن مؤجل مع استثناء منافع العقار مدة العقد الطبيعية أو  تحييد المخاطر السوقية وأراد

 المستثمر لا يزال له أنتجارية، واستثناء هذه المنافع يعني أو  سواء كانت المنافع تتعلق بوحدات سكنية

 (1).العقار أصلدون التعرض لمخاطر  الأجرةهذه الوحدات والحصول على  تأجير إمكانية

II.2.2.3  المخاطر وإدارةفي التحوط  الإسلاميةاستخدام الهندسة المالية :  

و أ لسدادمخاطر عدم ا إدارةدين السلم، التورق،  على سبيل المثال لا الحصر سيتم التطرق لبيع

 بالشراء وعقود خيار الشراء. للأمرالمماطلة في الدفع في عقود المرابحة 

 (الإسلاميالتوريق أو ) بيع دين السلم :  

مالك رحمه الله  الإمام أجازهيعتبر بيع دين السلم قبل قبضه من القضايا التي تثير خلافات فقهية، فقد 

ويطرح فكرة تسييل )توريق(  مالك الإمام رأي، قد يتبنى البعض الأئمةكان من غير الطعام، ومنعه سائر  إذا

)  الأئمةيوافق عليها جميع سلعية بصورة . بل ومن الممكن تسييل الديون الالأساسالديون السلعية على هذا 

الابتعاد عن الاختلاف الفقهي( دون فارق كبير بالنسبة للمنتج. فيمكن إلى  تهدف الإسلاميةفالهندسة المالية 

ذلك إلى  يضاف أن، بنفس المواصفات والشروط ويمكن للأوليبيع سلما مواز  أنللدائن) حامل سند الدين( 

في رهنا للسلم الثاني صار الدينان متقاربين  الأولصح اعتبار السلم  فإذااعتبار الدين رهنا للسلم الموازي 

 (2).درجة المخاطرة ومتماثلين في الخصائص الأخرى

  المخاطر وإدارةالتوريق :  

 ويأخذاجل ليبيعها إلى  يشتري شخص السلعة أنالتورق هو صيغة للحصول على السيولة، وهو 

 بمائةالتاجر ويشتري منه ما يساوي مئة إلى  نقود، فيذهبإلى  ن يحتاجأثمنها لينتفع به، ويتوسع فيه، ك

إلى  باع السلعة جل، ليسد به حاجته، وهو بيع جائز لا مانع منه لان البائع الذي كان مشترياأوخمسين على 

يتحمل المشتري تكاليف القبض  إذ، وهو مثال غير كفؤ للهندسة المالية، الأولغير البائع  خرآشخص 

لا تفيد المتورق بشيء. لكن يوجد في الفقه  إضافيةالبيع الفوري، وهي جميعا تكاليف والحيازة ثم خسارة 

مشروعية، وذلك من خلال عقد السلم، حيث  وأكثركفاءة  أكثرما يغني عن هذه الصيغة، بصورة  الإسلامي

كان الدائن تاجرا كان السلم محققا  وإذابض المحتاج للسيولة النقد مقدما مقابل سلعة في الذمة مؤجلة يق

، إضافية إجراءاتالراغب في السيولة( ينتفع من خلال الحصول على النقد دون ) البائع : لمصلحة الطرفين

                                                                                                                                   
، 2006نوفمبر  21،22الجزائر والدول النامية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، يومي 

 .14، 13ص.ص. 
 .207"، مرجع سبق ذكره، ص. المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم أحمد قندوز، "الهندسة  (1)
 .22، ص. مرجع سبق ذكرهسامي السويلم،   (2)
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جارته، بذلك يمكن للتاجر التاجر( ينتفع من خلال ضمان حصوله على سلعة تدخل في نطاق توالمشتري )

كان المشتري ممولا فيمكنه استخدام السلعة في البيع  وإذالديه في مجال الائتمان،  توظيف فائض السيولة

وهذا  ،بالأجل، وبذلك تكتمل الدورة التجارية الممول، فيشتري السلعة سلما، ثم بعد قبضها يبيعها جلالآ

تكون جميعها ديونا نقدية، يكون  أنستثمارية، فبدلا من لتنويع محفظته الا أفضلسيعطي الممول فرصة 

 أسعارارتفعت  فإذاالطرق لتحييد المخاطرة،  أفضلبعضها نقديا وبعضها سلعيا، والتنويع كما هو معلوم من 

العكس، بالسلعة محل المتاجرة كان ذلك خسارة في ديون النقد، ولكنه يمثل ربحا في ديون السلم، والعكس 

يوزع محفظته  أن للمموليمكن  توقعات السوقفالمحصلة هي تخفيض المخاطرة بدرجة عالية، وبناء على 

 .(1) مخاطرة بأقلعائد  أفضلبما يحقق  الأجلبين السلم والبيع 

 بالشراء للأمرالمماطلة في الدفع في عقود المرابحة أو  مخاطر عدم السداد إدارة:  

  (2):هناك عدة حلول

  ،دين في يدخل مع هذا الم أنوعلم المصرف بهذا يمكنه عند عجز المدين) المشتري ( عن الدفع

 شركة بقيمة الدين.

 الذي  ا للزمنالاتفاق على نسبة الربح بحيث تزيد هذه النسبة لصالح المصرف تبع إعادةإلى  اللجوء

 الدفع. إليه يتأجل

 عقود خيار الشراء :  

محددة،  وأسعاربتواريخ معينة  أسهمومستقبلية وعقود خيار شراء  آجلةتتلقى طلبات شراء عقود 

 الأمرويكون  الأسهمالراغبين في شراء عقود خيار شراء أو  فتحصل على عمولات من طالبي الشراء

  (3) :كالتالي

 بالنسبة لطالب الشراء :  

 في سهمالألدى المؤسسة خلال فترة معينة بحيث يتمكن من شراء هذه  الأسهمفانه يحجز عددا من 

 مامأالشراء  ن طالبويكوالوقت الذي يختاره من هذه الفترة بالسعر المتفق عليه مهما بلغ السعر وقت التنفيذ، 

ذي داية واليه منذ البسيدفع السعر المتفق عل لأنهيقوم بالشراء،  أنفمن مصلحته  الأسهمارتفع سعر  فإذاخيار، 

ذه لبه، وفي هفليس من مصلحة طالب الشراء تنفيذ ط الأسهمانخفض سعر  إذا أمااقل من السعر الحالي، هو 

اع سعر الة ارتفحسوف تلتزم بالبيع في  فإنهابالنسبة للمؤسسة  أماالحالة تنحصر خسارته في العمولة فقط، 

هذا  حالة فاني هذه الكان قد التزم بنفسه بالشراء، وفستلزم العميل الذي  أنهاأو  مهما بلغ الارتفاع، الأسهم

 عميل كانهذا ال نأننسى  أنمن السعر الحقيقي ولكنه لا ينبغي  بأقلسوف يبيع  لأنهالعميل ستلحق به الخسارة 

لمؤسسة كانت ا اإذ أمابسعر اقل من السعر الحالي غالبا، وبالتالي ليس هناك خسارة،  الأسهمقد اشترى هذه 

اء ات الشرستقوم بتعويض الخسارة من العمولات التي تتقاضاها عن خيار فإنهاهي التي التزمت بالبيع 

 والدفع وغيرها.

لمالية مشتقات اهذا البيع صفة بيع العربون على النحو الذي تناولناه عند تطرقنا لل يأخذ أنويمكن 

 وإذالشراء العقد با أمضىفي وقت محدد  الأسهميشتري  نأمن مصلحته  أنالمستثمر  رأى فإذا، الإسلامية

 العكس تنازل عما دفعه ثمنا لعقد الخيار. رأى

 في حالة خيار البيع) الدفع ( أما :  

                                         
 ،" استخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامية"،بن على بلعزوز وعبد الكريم قندوز  (1)

مداخلة مقدمة في المؤتمر العلمي الدولي السنوي السابع حول إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، 

 .16، 15، ص.ص. 2007أفريل  18-16جامعة الزيتونة،الأردن ، 
 .17، 16المرجع نفسه، ص.ص.   (2)
 http: //kamalhattab.info/bgog/wp-.: كمال توفيق حطاب، مرجع سبق ذكره، من الموقع  (3)

content/.../sook.pdf . 

http://kamalhattab.info/bgog/wp-content/.../sook.pdf
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غب ر إذااء ملزمة بالشرالشاء مقابل عمولة يدفعها للمؤسسة  إنالحق بالبيع  الأسهمفيكون لمالك 

إيجاد نفسها بب، وتكون المؤسسة ملتزمة بالشراء الأسهمالبائع خلال الفترة المتفق عليها مهما بلغ سعر 

واع في الأن ا تقابلتعمولة فهي تتلقى طلبات الشراء وتقوم بمقابلتها بطلبات البيع، فإذأو  جرأمشترين مقابل 

أو  كسبت أن إما البيع وهيأو  سة بنفسها بالشراءتقوم المؤس أنلم تتقابل فلابد  وإذافلا مشكلة الأسعار و

 تخسر.

II.3.3  إسلاميةلتطوير سوق مالية  الإسلاميةصناعة الهندسة المالية : 
 لقاءإوجب  يةالإسلامفي تطوير السوق المالية  الإسلاميةقبل التطرق لدور صناعة الهندسة المالية 

 .الإسلاميةالضوء حول بعض المفاهيم المتعلقة بالسوق المالية 

II.1.3.3   الإسلاميةلمحة عن السوق المالية : 

بادئ، بصورة مختصرة من خلال التعريف، الخصائص، الم الإسلاميةسيتم تناول السوق المالية 

 والوظائف. الأهمية

  الإسلاميةتعريف السوق المالية : 

شرعي  إطارمن تعريفه الاصطلاحي الوضعي ولكن في  الإسلاميةتعريف السوق المالية  يأتي

 الإسلاميةالمالية المتوافقة والشريعة  الأدوات إصدارالمجال الشرعي الذي يتم فيه أو  الإطارذلك ": إسلامي

الفائض بصورة منظمة  أصحابفعالة بين  إيصالالعجز ثم اقتنائها وتداولها عبر قنوات  أصحابمن طرف 

 (1)شرعي". إطارفي  الأمواليئة الشرعية للسوق وذلك من اجل تثمير ومراقبة من طرف اله

دورية للتعامل  أوقاتسوق منظمة، تنعقد في ": بأنها الإسلاميةوهناك من عرف السوق المالية 

 (2)المالية".الأوراق  الشرعي بيعا وشراء بمختلف

 ن بضاعةمتقوم على الالتزام الشرعي في كل عناصر السوق  الإسلاميةوعليه فان السوق المالية 

 الصفقات والمعاملات دون التقيد بوجود مكان معين. إجراء وأساليبوحقوق للمتعاملين 

  الإسلاميةخصائص السوق المالية : 

  (3) :في النقاط التالية الإسلاميةيمكن تحديد الخصائص المميزة للسوق 

  ريعة المالية بدرجة كبيرة جراء حضر الشالأوراق  أسعارهي سوق تقل فيها المضاربة على

 لكثير من المعاملات التي تعتبر محلا لعملية المضاربة.

 ضوابط لمن متابعة  الأولوالثانوية بشكل متكافئ لما في  الأوليةسوق تعني بالسوقين  إنها

 ولما في الثاني من ضوابط التداول. الإصدار

 الملكية السمة البارزة له. أدواتسوق تشكل  إنها 

 أسعارد ي تحديسوق لا تتحكم بها الاحتكارات والرشاوي ولا المعلومات المضللة والهامشية ف إنها 

 فيها.الأوراق 

 ن معنى ومؤسسات لما تحقق لهم م أفرادمن  الأموالالفائض من  لأصحاب إسلاميمتنفس  تعتبر

 بطريقة شرعية. أموالهملتثمير 

  الإسلاميةمبادئ السوق المالية : 

  (1) :يلي فيما إجمالهاعلى مجموعة من المبادئ يمكن  الإسلاميةتقوم السوق المالية 

                                         
 .76بن الضيف محمد عدنان، مرجع سبق ذكره، ص.   (1)
، مداخلة مقدمة للملتقى الدولي ،" انهيارات الأسواق المالية وحلول اقتصاد المشاركة"شوكال عبد الكريم وبراهيمي سمير  (2)

مركز الجامعي الأول حول الاقتصاد الإسلامي،الواقع ... ورهانات المستقبل، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، ال

 .13، ص. 2011فيفري  24، 23غرداية، يومي 
 .77بن الضيف محمد عدنان، مرجع سبق ذكره ، ص.   (3)
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  والشرعية الأخلاقيةالالتزام بالضوابط :  

والغبن  الربا والظلم والغررإلى  بهيكل السوق حيث حرم كل عقد يؤدي الإسلامبشكل عام تدخل 

ق هذا لحال ينطباللمنافسة الكفؤة الشريفة، وبطبيعة  أساسيةشروط  أنهافي ذلك  الإسلاموالتدليس، وفلسفة 

لية آب سلامالإالسوق المنضبطة بالضوابط الشرعية ولم يتدخل  أي، الإسلاميةعلى السوق المالية  المبدأ

ي كمل وكافمكشرط  الإسلاميةالشريعة  أقرتهامن الحريات الطبيعية التي  لأنهاالسوق) العرض والطلب ( 

 السوق بكفاءة. لأداء

 الاستثمار الحقيق وليس الوهمي :  

الي، من بعض المتعاملين بالسوق الم الأخلاقيةغير  المضارباتالمعاصرة تكثر  الأسواقفي 

 على التأثير تحقيق الربح، ولكن بغرضأو  مارالمالية وبيعها، ليس بغرض الاستثالأوراق  فيقومون بشراء

لا  الإسلامية لكن في السوقو، الأسواقظهور ميول احتكارية في هذه إلى  لصالحهم، وهذا ما يؤديالأسعار 

قيق ثمار الحالاستإلى  عقود تهدف أنهايرى  الإسلاميةتوجد مثل هذه المضاربات، لان الناظر في العقود 

يحرم  الإسلام ذلك فانإلى  بالإضافةوغيرها من العقود  والإيجاراتوليس الوهمي، مثل المشاركات والبيوع 

 الاحتكار.

  الاقتصاديةالمساهمة الحقيقية في التنمية :  

ه بتتميز  تكون الاستثمارات فيه حقيقية، وهذا ما أنمن شروط تحقيق قيمة مضافة في الاقتصاد، 

ين بجد تناقض ، حيث انه لا يوالإسلاميمهم من مبادئ الاقتصاد  مبدأ، وهذا الإسلاميةالمالية  الأسواق

  .الإسلاميةفي السوق  الأفرادلية تعامل آالكلية للمجتمع في التنمية الاقتصادية و الأهداف

 الإسلاميةالسوق المالية  أهمية : 

تمثل فرصة هامة جدا لكل مستثمر مسلم، حيث يتمكن  أنهاإلى  الإسلاميةالسوق المالية  أهميةترجع 

 الأقوى الأدواتومخاطره وزيادة عائداته، وذلك من خلال تنويع محفظته المالية واختيار  من تقليل خسائره

الحلال  الأموالتنقية وضع  لإعادةمحطة هامة  الإسلاميةنجاحا ومشروعية، كما تمثل السوق المالية  والأكثر

يتضمنه من  أنبما يمكن  الإسلاميالسوق المالي  أنإلى  وتمويل المشروعات البناءة والناجحة مما يؤدي

عة يبعد تطويرها بما يتفق والشر الآجلةمتقدمة مثل عقود الخيارات والمستقبليات والعقود  إسلامية أدوات

كفاءة والعدالة الزيادة إلى  مما يؤدي الإسلاميسوف يسهم في تطوير نوعية العمل المصرفي  الإسلامية

تضع في اعتبارها التطورات  أن الإسلاميةعلى المؤسسات المالية  إذوبالتالي زيادة معدلات النمو والرفاهية، 

المدخرين حسابات  لافآالعالم يهجر  أنحاءالدولية، ففي جميع  الإسلاميةالمالية  الأسواقالتي حدثت في 

التي تشهد معدلات  الأسهمأسواق  إلى دات الحكومية ذات العائد المنخفض متجهينالمصارف التقليدية والسن

يقتضي  الإسلاميةمرتفعة من النمو وبالتالي فهذا التحدي الذي تمثله تلك التطورات للبنوك والمؤسسات المالية 

 (2)كل متطلبات الاستثمار الشرعي.توفر لها  إسلاميةسوق مالية  إيجادمنها 

  الإسلاميةوظائف السوق المالية : 

  (3) :بعدة وظائف نذكر منها الإسلاميةتقوم السوق المالية 

  ة قد مائعن يمثل كل أعقود الخيارات وتنظيمها على شكل عقود نمطية ك بإصدارتقوم هذه السوق

 (.يوم مثلا 90) سهم مثلا بسعر محدد يسلم خلال فترة محددة

 المقاصة في بورصات العقود المعاصرة.أو  تقوم بدور بيوت التسوية 

  والأساسيةنمطية تمثل عددا من السلع الهامة  جلةآعقود  بإصدارتقوم. 

                                                                                                                                   
 :http : مقالة منشورة على الموقعمبادئها وأدواتها"،  : " الأسواق المالية الإسلاميةأحمد محمود النصار، (1)

//www.kanatakji.com/figh/files/markets/135.doc، 16/03/2012 : خ الإطلاعتاري. 
 .224"، مرجع سبق ذكره ، ص. المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم أحمد قندوز،" الهندسة   (2)
  :kamalhattab.info/bgog/wp//http-.: ، من الموقعمرجع سبق ذكرهكمال توفيق حطاب،   (3)

content/.../sook.pdf. 
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  ات لاقتصادياغلب السلع التي يتم الاتفاق عليها في أعقود مستقبلية صناعية تمثل  بإصدارتقوم

  المعاصرة.

  لة ابقكما تقوم بم المختلفة، بأنواعها الآجلةتقوم بتلقي طلبات الشراء وبيع عقود الخيارات والعقود

 البيع.أو  تقوم بنفسها بتنفيذ الشراءأو  هذه الطلبات مع بعضها،

  للمستثمرين.تقوم بتقديم استشارات فنية 

 تصال هل الاتمثل ملتقى للبائعين والمشترين للعقود المؤجلة والمستقبليات والخيارات بحيث يس

 عدالة. أكثر أسعارتحديد إلى  والتفاوض بما يؤدي

II.2.3.3 الإسلاميةعلى السوق المالية  الإسلاميةثر الهندسة المالية أ : 

تعمل  خرىأهذا من جهة، ومن جهة  إسلاميةسوق مالية  إقامةدور في  الإسلاميةلهندسة المالية ل

 ق، كذلكعلى جانب المستثمرين والمصدرين وتؤثر على كفاءة هذه السو التأثيرعلى تنشيطها من خلال 

 .الإسلاميةالسوق المالية  أدواتمحددات في تطوير  الإسلاميةللهندسة المالية 

  إسلاميةسوق مالية  إقامةفي  الإسلاميةدور الهندسة المالية : 

ما الأوراق  ولن توجد هذه إسلاميةمالية  أوراقما لم توجد  إسلاميةمالية أسواق  لقد تبين انه لن توجد

ومن هنا يمكننا  بإصدارهايمنح ترخيصا  إسلامي تصدرها، وبنك مركزي إسلامية ةلم توجد مؤسسات مالي

  (1):وذلك من خلال الجوانب التالية إسلاميةسوق مالية  إقامةفي  الإسلاميةتبيان مكانة الهندسة المالية 
  الية ندسة المودور اله المالية المتداولة بها وتعددهاالأوراق  تنوعإلى  الإسلاميةتحتاج السوق المالية

لية ما راقاأوالتي تسهل التعاملات من جهة كما تطور وتبتكر  الأدواتهنا هو ابتكار  الإسلامية

 .أخرىتتوافق مع الشريعة وتحقق الكفاءة الاقتصادية من جهة 

  هج فق المنؤسسات مالية متطورة، ودور الهندسة المالية ووجود م الإسلامييتطلب السوق المالي

ية ت المالوابتكار الطرق والعملات التمويلية التي تضمن لهذه المؤسسا إبداعسيكون  الإسلامي

لال ضمان تدخل فعال لهذه المؤسسات سواء من خ أخرىالقدرة التنافسية من جهة، ومن جهة 

 المخاطر. إدارةأو  التحوط

  إسلاميتطوير مؤشر. 

  الإسلاميةفي تنشيط السوق المالية  الإسلاميةدور الهندسة المالية : 

صناعة ك فان الولذل الحقيقيبالغة نظرا لانعكاسه على الاقتصاد  أهميةالمالية الأوراق  لتنشيط سوق

 .لسوقاهذه  وتيرةل أخردفع  إعطاء الإسلامية أدواتهالم تعمل هذا الدور وحاولت من خلال  الإسلاميةالمالية 

 : التأثير على جانب المستثمرين .1

يحث النظام الاقتصادي في الإسلام على تعبئة المدخرات ويعتبره من الأهداف الأساسية له ذلك أن 

رغبتهم في أو  الأمواللة حجم آلض إماالإسلام يدين الاكتناز، لكن الاستثمار قد لا يكون متاحا للأفراد 

 (2)ق التنويع.يوتقليل هامش المخاطرة عن طرالحصول على عائد جيد 

الشركة  أعمالبنتيجة  يتأثرفان مالك الورقة المالية  الإسلاميفعند الحديث عن الدخل في النظام 

 أرباحويشارك في تحمل المخاطر فله الغنم الذي يحققه المشروع وعليه الغرم الذي يتعرض له فيشارك في 

 أمارض لها وهذا ما يلبي رغبة المستثمر الذي يفضل الدخل المتغير، المحققة ويتحمل الخسارة التي يتع

تلبي تفضيلاتهم بصكوك  الإسلاميةضمان فالصناعة المالية  وأكثركسب دخل منتظم إلى  الذين يميلون الأفراد

تعرض الثابت المحدد مسبقا، فهي تعتبر من نوع الاستثمارات الايرادية التي لا ت الإيرادذات  الأعيان إجارة

 (3).الأسهمالتي تتعرض لها  الرأسماليةلكثير من التغيرات في قيمتها السوقية، كما لا تتعرض للمخاطر 

                                         
،" الهندسة المالية الإسلامية:  دورها في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية وإعدادها بالأدوات عبد الكريم قندوز (1)

 .19، 18مرجع سبق ذكره، ص.ص. المالية الشرعية"،
رسالة ماجستير، تخصص اقتصاد  تطوير سوق مالية إسلامية"،،" التصكيك ودوره في زاهرة على محمد بن عامر  (2)

 .126، ص. 2008ومصارف إسلامية، كلية الشريعة الإسلامية، جامعة البرموك، 
-20"، الندوة الفقهية الخامسة لبيت التمويل الكويتي، الكويت، " سندات الاستثمار المتوسطة والطويلة الأجلمنذر قحف،  (3)
 . 13، ص. 1998نوفمبر  40
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أما من حيث التنويع من اجل تقليل المخاطر فالصناعة المالية الإسلامية تتميز بتنوعها كما تتميز 

دولي حيث يتم إصدار هذه الصكوك الصكوك بكونها قابلة للتداول دوليا أي تعطي لحاملها ميزة التنويع ال

أصول ذات استحقاق متوسط الأجل على الصعيد الدولي بواسطة كيانات ذات سيادة إلى  دوليا بالاستناد

 (1)ويتميز الصك بالتسيير التنافسي باعتبار ذلك هيكلا لتحقيق إدارة المخاطر.

 : على جانب المصدرين التأثير. 2

 لأدواتاجعلها على العديد من الخصائص والمميزات التي ت الإسلاميةتتوفر منتجات الصناعة المالية 

و أ لشركاتلتعبئة المدخرات ومطاوعة لمتطلبات مصدريها سواء كان المصدر جهة خاصة كا ملائمة الأكثر

 جهة رسمية كالحكومات.

 اتـــالشرك :  

الذي يجعلها تلائم قطاعات اقتصادية واسعة، فصكوك  الأمربتنوعها  الإسلاميةتتميز الصكوك 

 (2)التجارية. للأعمالملائمة  الأكثرالمرابحة هي 

 ةـــالحكوم :  

تساهم في  نأرافدا من الروافد المهمة التي يمكن  الإسلاميةيصبح قطاع المؤسسات المالية  أنيمكن 

 بإحدى الإسلاميةدور الصكوك  يأتيالمالية المختلفة وهنا  الأعباءتوفير السيولة التي تحتاجها الدولة لمواجهة 

المالية الأوراق  المالية فاعلية وكفاءة وتمثل اتجاها حديثا في هذا الصدد نظرا لما تتميز به عن الأدوات أكثر

ا لارتفاع في تزايد العبء على الموازنة العامة نظر أثارها)السندات( ذات الفائدة الثابتة، والتي تبرز  التقليدية

يقل عن الفائدة المقررة، أو  الحكومية التي لا يكون لها عائد الأنشطةتكلفة الفوائد الثابتة، وبخاصة على تلك 

 (3).الأجلفجاءت صكوك المشاركة الحكومة كصورة بديلة للسندات طويلة 

 الماليةالأوراق  على كفاءة سوق الإسلاميةالهندسة المالية  تأثير :  

تجاهات تبعد الاالتي تس أدواتهاعن طريق  الإسلاميةحل كفاءة السوق المالية تقدمه الصناعة المالية 

 لأرباحاالمعاصرين يفرقون بين الاحتكارية والمضاربات والممارسات غير المشروعة، وبعض المسلمين 

 لا غبار ىالأول نأت، ويرون الناتجة عن المضاربا والأرباحالناتجة عن التوقعات الرشيدة في السوق المالية 

مه ما تقد نأو قلنا لالثانية فهي ضارة. وبالتالي لا نبالغ  أماعليها، بل هي مطلوبة لتنشيط الطلب في السوق 

حة جدا واض وياتفالأولمن اللوائح والنظم  أيلكفاءة السوق المالية لم تقدمه  الإسلاميةالصناعة المالية 

ل لم يتوص تحسم موضوع الكفاءة بطريقة الإسلاميةالشريعة  إنحسب بل وكفاءة السوق مصانة، ليس هذا ف

على  ئما يشملفان موضوع الانجاز الداخلي دا فعلى سبيل المثال الرأسماليةالمالية  الأسواقلها منظرو 

 أنحيث  ،أخرىبين كفاءة التسعير والمعلومات من جهة وبين الحصول على المعلومات من جهة  ةالموازن

ه ينتج عن الذي مرالأ سواقالأالعمل في  وأخلاقياتالانجاز الداخلي يعزز الكفاءة لكن في نفس الوقت لا يتفق 

ختيار بين فان الا الإسلامية الأسهمفي سوق  أما أخرىومسموح في  الأسواقهذا الانجاز ممنوع في بعض 

لمرسلة لكفاءة خاضع للمصالح امن مبادئ الشريعة وبين ا مبدأحق الحصول على المعلومات والذي هو 

 .الإسلاميوبالتالي فان الانجاز الداخلي ليس له مكان في السوق 

ن مع المضاربة القائمة كمنه بما تقدمه من كفاءة لعمل السوق ول إيمانا المضاربةمع  الإسلامكما يقف 

على الاجتهاد والتحليل من خلال المستثمرين الذي يعملون بجد ويعالجون ويحللون كل المعلومات المتعلقة 

 (4).الاستثمارات المنتجةإلى  تتدفق الأموالالذي يجعل من رؤوس  الأمربالورقة المالية وعلى كل المستويات 

                                         
 .47، ص.مرجع سبق ذكرهمحمد القريشي،   (1)
 .  134-133.ص. ، صمرجع سبق ذكرهزاهرة على محمد بن عامر،   (2)
 :مقالــة منشــورة علــى الموقــع ،" العمـــل بالصكـــوك الإسلاميـــة"،عبـد المـالك منصـور (3)

http: //www.kanatakji.com/figh/sukuk.html   15/03/2012 : ، تاريخ الإطلاع. 
المؤتمر العلمي الأول حول الاستثمار  " نحو الأسواق المالية الإسلامية"،خالد محمود الزهار ورامي صالح عبدة، (4)

 .10، ص.2005ماي  09،08والتمويل في فلسطين بين أفاق التنمية والتحديات المعاصرة، فلسطين، 

http://www.kanatakji.com/figh/sukuk
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لما يترتب عليه تعميق  الإسلاميةكمية ونوعية الصكوك كما ترتفع كفاءة السوق المالية بازدياد 

تمر بعمليات توريق وك تخضع لضوابط هيئات شرعية تضمن أن لا هذه الصك أنكما  (1).للسوق واتساعه

 .(2)الأمريكيةيات المتحدة ولاالقروض العقارية في ال أزمةللدين تحمل مخاطر كتلك التي نتجت عنها 

  الإسلاميةالسوق المالية  أدواتفي تطوير  الإسلاميةمحددات الهندسة المالية : 

تطويرها من خلال الهندسة المالية أو  التي يتم ابتكارها الأداةيمكننا اعتبار لا انه إلى  الإشارةمن لابد 

  (3) :في حال توفر ثلاثة شروط هي إلا الإسلاميوفق المنهج 

  سأسالى عوذلك  التأويلالالتزام بشرط المشاركة في الربح والخسارة في نص واضح كامل لا يقبل 

غير  ا لكنهيعتبر ضروري القواعد الشرعية المعمول بها في عقود المضاربة والشركات. وهذا الشرط

صبح كي تته للا تقبل الجدل، ولكنه لا يكفي في حد ذا إسلاميةالالتزام به ضرورة  أنكاف، بمعنى 

 فعلا في مجال التطبيق. إسلاميةالمالية المبتكرة  الأداةأو  الورقة

 تخلي ال أساس على أصدرتالمالية التي  والأدواتالأوراق  عن طريق المعبأةلا يعاد دفق الموارد  أن

 يجب كما لا. مؤسسات وشركات تتعامل بنظام الفائدة في كل تعاملاتهاإلى  عن شرط الفائدة الربوية

قدما مئد عليها في مشروعات تدر عوا الإسلاميةالمالية  والأدوات للأوراقثمار الموارد النقدية است

ائد لا ذه العوهمع عدم المشاركة في مخاطرة النشاط الذي يدر هذه العوائد، فمثل  التأكيدعلى سبيل 

 .أرباحاتختلف عن الفوائد وان سميت 

  لمصلحة اواضحة في مجال  أولوياتفي مشروعات لها  للأوراقضرورة استثمار الموارد التمويلية

 .الإسلاميالعامة للمجتمع 

 ميةإسلامالية  تأدواتشتمل عليه من  أنبما يمكن  الإسلاميةالسوق المالية  أنإلى  أخيرا الإشارةمع 

الذي و الإسلامي الاقتصادي المؤمل منهار تقوم بالدو أنمن اجل  والإبداعالابتكار إلى  ستبقى دوما بحاجة

 .ومنافستها لنظريتها التقليدية الإسلاميةالمالية  الأسواقيسهم في ضمان فعالية  أنيمكن 

II.4.3  الإسلاميةعلى المصارف  الإسلاميةالهندسة المالية  تأثير : 
 نأحقيقة  من أصلا أمشكلة السيولة حيث تنش الإسلاميةبرز التحديات التي تواجهها المصارف أمن 

ينما لا يها، وبالسائلة والطلب عل الأصولهناك مفاضلة بين السيولة والربحية، وان هناك تباينا بين عرض 

 لالأموا من الودائع، يمكنه السيطرة على استخدامه لهذه أموالهيستطيع المصرف السيطرة على مصادر 

 تعطى لموقف السيولة عند توظيف الموارد. أولويةفان هناك ذلك وعلى 

 منأو  ضتوظف فائض السيولة لديها وذلك من خلال تقديم القرو أنصارف التقليدية تستطيع فالم

 نقدية تلائم طبيعة عمل تلك المصارف. أدواتالنقدية التي تتوفر فيها  الأسواقخلال 

 فوائد لابالقروض  يختلف تماما فكما هو معلوم، فان الأمرفان  الإسلاميةفي حالة المصارف  أما

لا  أنهاكما  لذلك لا تستطيع هذه المصارف توظيف الفوائض لديها بهذه الطريقة، ولا عطاء أخذاتجوز لا 

 مة شرعا.هذه السوق تعتمد على الفائدة المحر أدواتالنقدية وذلك لان  الأسواقتستطيع توظيفها في 

 الدين أساسالقائمة على  التمويلزمة السيولة لانتشار صيغ لأ الإسلاميةكما تتعرض المصارف 

 (4)ستكون بيع الدين المنهي عنه شرعا. لأنهالا يمكن تداولها  الأصول)صيغ المرابحة بشكل رئيسي( وهذه 

                                         
   :  http: //www.kanatakj.com/figh/sukuk.htm ع ، من الموقمرجع سبق ذكرهعبد المالك منصور،   (1)
جوان  03-ماي 31،مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دبي، " "الصكوك الإسلاميةصفية أحمد بوبكر،  (2)

 .14، ص. 2009
دورها في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية وإعدادها  : ،" الهندسة المالية الإسلاميةعبد الكريم أحمد قندوز (3)

 .20، 19مرجع سبق ذكره ، ص.ص.  بالأدوات المالية الشرعية"،
 .155، 154، ص.ص.مرجع سبق ذكرهعلى محمد بن عامر، زاهرة  (4)
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ر هيكل يمكن من خلالها تطوي الإسلاميةمحورية في نشاط المصارف  أداةوبالتالي فان الصكوك 

ة ن مشكلفيها والحد م الموارد والاستخدامات وتفعيل دورها الاستثماري والتمويلي وتخفيض المخاطر

جة عن طر الناتتربط الموارد باستخداماتها فتنخفض المخا أنهافالميزة الفريدة للصكوك مصرفيا السيولة. 

 ومتابعة لمراقبةاالموارد عن الاستخدامات وبالغرض من النشاط الممول فترتفع الكفاءة لسهولة  آجالاختلاف 

 نأة، حيث ع الكفاءذلك على رف تأثيرإلى  بالإضافةعن نشاط محدد  الناتجمع مصداقية في توزيع العائد  الأداء

ى إل توجهسللتمويل من موارد الصكوك، التي  أخرىالمشروعات ذات العائد المتدني لن تتوفر لها فرصة 

 .أأكف أخرى مشروعات

ت والمجالا للأغراضوفقا للصكوك توفير فرصة الاختيار الواعي  الإسلاميةويمكن للمصارف 

رين والمشروعات التي تخصص لها حصيلة موارد الصكوك، وما في ذلك من تنمية ايجابية لدى المدخ

بة قناة ره بمثاعلى الاكتتاب على هذا الصك دون غي إقبالهموالتعرف على تفصيلاتهم، ويمكن اعتبارهم عند 

 المالية. الأسواقمعلومات عن 

من  ىعلأبدرجة  الإسلاميةوالخصوم مطلوبة في المصارف  الأصولالموازنة بين  أنويرى البعض 

غير قابلة للتسييل  أصولالصكوك، لان جزءا كبيرا من استثماراته في  آليةالمصارف التقليدية وهو ما توفره 

قبل انتهاء اجله وتنضيضه مثل مديونيات المرابحات والمساهمات المباشرة  أيالقصير  الأجلفي 

 (1).والمضاربات والمشاركات

د ل المواروتداولا لها مرونة في تعديل هيك إصدارافي الصكوك  الإسلاميةويعطي تعامل المصارف 

ائحة، الصكوك في تحقيق عائد بتمويل فرص س آليةاستخدام  أنوتركيبة المحفظة الاستثمارية، حيث 

 راتبعض الفت المطلوبة فيالحصول على السيولة أو  توظيف فوائد السيولة،أو  بالتصكيك الأموالباستدعاء 

 ترتيب هيكل الموارد والاستخدامات...الخ. إعادةتخفيض المخاطرات عبر أو 

ن كفاءة مبفي تقليل المخاطرة وتدنيتها والتعامل معها  الإسلاميةوالصكوك تستخدمها المصارف  

خاطرة نخفض موالخصوم، فت الأصولواستخداما( وبالترابط بين هيكل  أصلا) خلال التنويع في الصكوك

مع خصائص ، وتكون الاستخدامات ممولة بمصادر منسجمة في خصائصها وطبيعتها الآجالاختلاف 

ة الحقيقي القيم وطبيعة الاستخدامات وبمعدلات الربحية الناتجة عن التوظيف في الاقتصاد الحقيقي واختلاف

 .الاستثمارية والنمو في الناتج للأصول

 ملتع يشيصبح في جانب الموارد هيكل متنو الإسلاميةي المصارف وبالاعتماد على دور الصكوك ف

 ووثائق صناديق الاستثمار. بأنواعهاعلى تكوين الودائع والحسابات، الصكوك 

في  الإسلاميةباعتبارها منتجا من منتجات الهندسة المالية  الإسلاميةالصكوك  آليةوهكذا فان استخدام 

في التفاعل بين العمل المصرفي والاستثمار  هالمدخرات سيتنج عنوعملها على جذب  الإسلاميةالمصارف 

فاعلية مع تخفيض المخاطر التي تتعرض لها هذه  وأكثر أأكفهيكل مالي وتوظيف  وإقامةدفع عملية التنمية، 

لتمويل الاستثمارات  الأجلالودائع القابلة للسحب، وسوق توفر موارد طويلة  آليةالمصارف في تعاملها مع 

 .(2)الإسلاميةهيكل الموارد في المصارف  أعباء إلقاءدون  الأجلطويلة 

II.5.3   المالية الأزماتفي مواجهة  الإسلاميةمساهمة الهندسة المالية : 
تطرح نفسها بقوة  الإسلاميمنتجات النظام المالي  أنيؤكد الكثير من الخبراء والمحللين الاقتصاديين 

المالية العالمية  الأسواقالذي يقف وراء الكارثة الاقتصادية التي هزت  الرأسماليكحل لمواجهة براثن النظام 

من  الإسلاميةنحو توسيع قاعدة استخدام منتجات الهندسة المالية  الإسراعويطالب الاقتصاديون بضرورة 

                                         
المؤتمر المصرفي الإسلامي الأول، الكويت،  " إدارة الأصول والخصوم في المصارف الإسلامية"،خالد محمد بودي،  (1)

 .15، ص. 2003
  http: //www.kanatakj.com/figh/sukuk.htm : عبد المالك منصور، مرجع سبق ذكره، من الموقع (2)
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السلبية عن طريق تعاون  أثارهالية بهذا الصدد لمواجهة والاستفادة من الجهود الدو الأزمةاجل مواجهة 

 .(1)بالنفع الإسلاميةوخطة جماعية واعية تعود على الدول  إسلامي

الربوية وبالتالي فهو  الأدواتوليس على  والإنتاجقائم على الاستثمار بالتجارة  الإسلاميفالتمويل 

انضباط  رباح والخسائر سيساعد على إدخالسام الأعلى امتصاص واستيعاب الصدمات فنظام اقت الأقدر

، وجعل المراقبالجامح غير الحذر وغير  الإقراضسعي قدما لتخفيض سوقي اكبر في النظام المالي وال

ومن ثمة استيعاب الصدمات فطريقة  شمل للمخاطرأو أوسعصحة وقدرة على تقسيم  أكثرالنظام المالي 

حالات اندفاع  أن. كما (2)استيعابا للصدمات أكثرتجعل النظام المالي في مجمله  الإسلاميةويل مهندسة الت

الهندسة المالية  أنوقد تبين للباحثين  الإسلاميةالمعلومات ضئيلة الحدوث في منتجات الصناعة المالية 

 المالية. وأدواتها بأسواقهاالمالية متمثلة  الأزماتلديها من المميزات والايجابيات لتجنب ومعالجة  الإسلامية

 الفائدة الربوية يعمل على ضبط التوسع في الائتمان فلا تتحول السوق إلغاءففي مرحلة الرواج فان 

 الأصول أسعارالمعسر سوف يقلل من معدل تراجع  نظارإة تهدد الاقتصاد، وفي مرحلة الرواج فان عفقاإلى 

يعمل  سوف الإسلاميين المبدأينوالجمع بين هذين وبالتالي تجنيب السوق من الانزلاق في حالة الانهيار، 

 (3).الأساسيةوظائفها  تأديةعلى احتواء التقلبات الاقتصادية دون منع السوق من 

والمتمثلة بالالتزام بالضوابط  الإسلاميةلذلك يجب التركيز على الضوابط الخاصة بالهندسة المالية 

 الأزماتبتوفير تدابير واقعية لتجنب الوقوع في  الإسلاميةدور الهندسة المالية  وإبراز الإسلاميةالشرعية 

 .(4)زمات المستقبللأ أمانصمام  الإسلاميةالمالية حيث يكون التعامل بالمنتجات المالية 

بتحصين القطاع المالي والمصرفي بشكل خاص والاقتصاد بشكل كفيلة  الإسلاميةوعليه فان الشريعة 

والتي تمثل القاعدة  أخلاقيةومفاهيم  أسسما تم الالتزام بالشريعة بما تمثله من  إذازمات تعرض للأعام من ال

البيع  :المالية هيالأوراق  حيث كانت ابرز صور الانحرافات التي انتابت التعامل في الأزماتالفعالة لمنع 

الصوري والشراء لغرض الاحتكار، واستغلال السماسرة لثقة العملاء، واتفاقيات التلاعب. لذلك يمكن 

  (5):يلي زمات المالية المستقبلية وذلك من خلال ماللأ أمانتكون صمام  أن الإسلاميةللهندسة المالية 

  ،شرية الكوادر الب ادوإعدوجود جهات متخصصة تعمل على دراسة احتياجات السوق بشكل مستمر

لتي المناسبة بيئة ا، وتهيئة الالإسلاميةالتي تجمع بين المعرفة الشرعية والمعرفة بالمؤسسات المالية 

 .الإسلامية الماليةتكون هذه الجهة هي السوق  أنوالتطوير، ويمكن  الإبداعتحفز 

  بيق ملتزمة بتط الأجلتشجيع قيام مؤسسات مالية ومصارف متخصصة بالتمويل المتوسط وطويل

 .الإسلاميةتعاليم الشريعة 

 بديلة للتقليدية. إسلاميةعلى ابتكار وتطوير منتجات مالية  العمل 

 خالفة مر بشروط الاستثما أساليبغير الصالحة عندما تقترن أو  المالية المعيبةالأوراق  رد إمكانية

 اشتراط خيار الشرط، وخيار الرؤية وخيار المجلس. أهمهاللشريعة ومن 

                                         
 .07قندوز عبد الكريم ومداني أحمد، مرجع سبق ذكره، ص. (1)
المؤتمر العلمي الدولي حول  ، "دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية"،هناء محمد هلال الحنيطي (2)

 02، 01مية العالمية، عمان، الأزمة المالية الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلا

 .20، ص. 2010ديسمبر 
المؤتمر العلمي الدولي حول  ،" دور الهندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية"،شوقي جباري وفريد خميلي (3)

 02،  01ية، عمان، الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامية العالم

 .18، ص.2010ديسمبر 
 .25ياسين محمود خضيرات، مرجع سبق ذكره، ص. (4)
 .24-22هناء محمد هلال الحنيطي، مرجع سبق ذكره، ص.ص. (5)
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  وذلك من خلال دراسة احتياجات السوق وتوجيه  الإسلاميةالمالية  الأدواتالعمل على تسويق

في  الإسلاميةالمالية  الأدواتتداول إلى  الاستثمارات السليمة وهذا قد يؤديإلى  موارد المدخرين

 على انتشارها.المالية العالمية مما يساعد  الأسواق

  عات التشري اروإصدمعينة  أداةوعدم التركيز على  الإسلاميةالمالية  الأدواتتنويع الاستثمار في

 دمة.المستخ ةالإسلاميالمالية  الأدواتوالعربية للتعامل مع  الإسلاميةوالقوانين من قبل الدول 

  دم السماح ع أيسلعة معينة، من يشتريها المتعامل  أنللعقود التي يمكن  أعلىالعمل على وضع حد

د من ن هذا يحمن عدد معين من العقود في هذه السلعة، لا أكثريستحوذ على  أنمتعامل بمفرده  لأي

 سلاميةالإالمتعامل الواحد على السوق، ويمنع التعامل من التحكم بسعر المستقبليات  تأثير

 والاحتكار.

 صناع السوق يقومون بدورهم في تحقيق استقرار السوق ولا يستغلون مراكزهم  أنمن  التأكد

 استغلال صغار المتعاملين.و في خلق عدم الاستقرار وزيادة تقلبات السوق وإمكاناتهم

 ل معين بسعر محدد، اوتحريم التداول المرتب مسبقا، حيث يتشاور مشتركان مسبقا ويتفقان على تد

يكون خيارا مخالفا لقاعدة المزاد العلني في  أنمسبقا غير تنافسي ويمكن  ذلك لان التداول المرتب

 المبادلة.

 مثل المؤسسة الموجودة في البحرين وماليزيا، وتطوير  الإسلاميةوكالات التصنيف الائتماني  إنشاء

مؤسسات التصنيف الائتماني  أخطاء، وضرورة الاستفادة من إسلاميةمؤشرات مالية وبناء 

 .التقليدي

 تتوفر بذور ثبتإلى  المعاصر في ظل العولمة المالية الإسلاميتشير حقائق التطور الاقتصادي 

 الإسلامالتي نادى بها  الأخلاقيةلجذوره  صلاحيتها لحوار حضاري عالمي يعيد القطاع المالي والمصرفي

تشكل  أنهاحيث  هي الحل، الإسلاميةالشريعة  أحكام إناقتصادي مؤسسي وتشريعي متكامل.  إطارضمن 

 .الله وسنة نبيه بأوامرما تم الالتزام الكامل  إذاالمالية  الأزماتيحول دون وقوع  إطارا
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II.4 ةالإسلاميمالية ـمالية التقليدية والهندسة الـمقارنة نظرية بين الهندسة ال : 
ستتم  لإسلاميةالمالية االتشابه والاختلاف بين الهندسة المالية التقليدية والهندسة  أوجهتوجد العديد من 

ميز ثم ما ي تالأزماعلى  الآثارالمخاطر،  إدارة، النجاعة في الأدواتدراسة بعض منها من حيث الماهية، 

 عن نظيرتها التقليدية. الإسلاميةالهندسة المالية 

II.1.4  من حيث الماهية : 
 لكل منهما. والأهميةالظهور، المبادئ  أسباب، النشأةحيث التعريف، من  أي

من حيث التعريف وكما سبق التطرق له سواء بالنسبة لتعريف الهندسة المالية التقليدية والهندسة 

الكفاءة الاقتصادية من خلال  مبدأفي  اأساسالارتباط قائم  أنوكمقارنة بين التعريفين، نجد  الإسلاميةالمالية 

وحجم  الأخطارقدر ممكن من مستوى  بأقلمالية تحقق مقاصد المتعاملين،  وأدواتوتطوير منتجات  إيجاد

 (1).تنتج من سياسة معينة أنالتكاليف التي يمكن 

المصداقية الشرعية عن الكفاءة الاقتصادية في الهندسة  أولويةالجوهري في  في حين يكمن الاختلاف

، فالمكلف بالتطوير الإسلامييتماشى التطوير والابتكار مع توجهات الشرع  أن، بمعنى الإسلاميةالمالية 

يكون من ذوي الخبرة في المعاملات والعمليات المالية في حين  أنوالابتكار في الهندسة المالية التقليدية يكفي 

 الإسلامية لاتالتعاميكون ملما بمقاصد الشريعة وفقه  أن، الإسلاميةيشترط على القائم بالهندسة المالية 

 (2).خبرته وفهمه للعمليات الماليةإلى  إضافة

الهندسة المالية التقليدية التي تزامنت مع الثورة في مجال  لنشأةوبعد التعرض  النشأةمن حيث 

 النشأةوظهورها كعلم جديد في مطلع الثمانينات والتي تعتبر  الابتكارات المالية نتيجة التطور التكنولوجي

 (3).المالية للأوراقالحقيقية لها وذلك في بورصة نيويورك 

كما تثبت الحقائق أن واقع الصناعة المالية الإسلامية وجدت منذ أن جاءت الشريعة الإسلامية 

أن عقد الستينات شهد الانطلاقة إلى  . لكن البحث في تاريخ المعاملات المالية الإسلامية يوصلنا(4)بأحكامها

والتي تجسدت في أول الأمر بإنشاء بنوك إسلامية، ثم جاءت فترة التسعينات التي وضعت المعالم الحقيقية 

الحقيقية والمكانة الدولية للصناعة المالية الإسلامية وذلك نتيجة إيجاد تشكيلة من المنتجات المتوافقة مع أحكام 

 الشريعة الإسلامية.

 يقيا علىا وتطبباقة في الظهور وهذا نظريا لكن عمليوعليه في الهندسة المالية الإسلامية كانت الس

ر يلكن من الجد تينات،أرض الواقع تزامن تطور الهندسة المالية الإسلامية التقليدية والإسلامية خلال فترة الس

 عالم.حاء البالذكر أن وتيرة انتشار وتوسع تطبيق الهندسة المالية التقليدية كان الأهم في مختلف أن

 لتقليديةالية اأسباب الظهور فتوجد العديد من الأسباب التي ساعدت كلا من الهندسة الم أما من حيث

كل بو خاص والهندسة المالية الإسلامية على الظهور، ومن بين هذه الأسباب ما هو مشترك، ومنها ما ه

ن مية فيمكالإسلاواحدة دون نظيرتها. أما عن الأسباب المشتركة لظهور كل من الهندسة المالية التقليدية و

لمخاطر يادة ازإلى  إجمالها باختصار في تطور المعاملات وتزايد الحاجات المختلفة للمستثمرين بالإضافة

 ضرورة إيجاد الحلول لمواجهتها.

أما عن الاختلاف في أسباب الظهور نجد أن الهندسة المالية التقليدية تخطت الاستثمار لتشمل 

 (5).اكبر من المستثمرينالمضاربة وبالتالي إرضاء عدد 

                                         
 .04، ص. مرجع سبق ذكرهخنيوة محمد الأمين وحنان علي موسى،  (1)
 .04، ص. المرجع نفسه (2)
 .92، ص. ذكرهمرجع سبق سمير عبد الحميد رضوان،  (3)
 .09، ص. مرجع سبق ذكرهسامي سويلم،  (4)
 .05مرجع سبق ذكره، ص.  ،" الهندسة المالية واضطراب النظام المالي"،عبد الكريم قندوز (5)
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في حين أن الهندسة المالية الإسلامية جاءت من اجل رفع كفاءة المؤسسات المالية الإسلامية نتيجة 

اشتداد المنافسة بينها وبين المؤسسات المالية التقليدية من اجل مواجهة التحديات التي تواجهها، وكان أهم 

سلامية جذب اكبر عدد ممكن من المستثمرين الراغبين في سبب هو إيجاد أدوات مالية توافق الشريعة الإ

 (1).الاستثمار الشرعي لأموالهم

ومن حيث المبادئ فهناك اختلاف كبير بين المبادئ التي تقوم عليها الهندسة المالية التقليدية وبين 

مالية التقليدية قائمة على المبادئ التي تقوم عليها الهندسة المالية الإسلامية، ففي حين نجد أن مبادئ الهندسة ال

إيجاد وتطوير الأدوات المالية المستحدثة وتعزيز فرص الربح بأي طريقة كانت وكذلك تقليل تكاليف 

نجد أن نظيرتها الإسلامية قائمة على مبدأ  (2).ليلة نسبياقالمعاملات من خلال مراكز كبيرة الحجم بتكلفة 

كامل حيث أن الربا عزل تفضيلات الزمن عن توليد الثروة وكذلك الحلال في المعاملات أولا وأخيرا ومبدأ الت

. (3)مبدأ التوازن بين المصالح العامة والخاصة، بين تحقيق الربح والعمل الخيري وبين المنافسة والتعاون

ن مبادئ الهندسة المالية الإسلامية في شيء لأالأخرى  وعليه فلكل منهما مبادئ خاصة لا تشترك بها مع

 وضعية تختلف حسب الحاجة والغاية.الأخرى  من مبادئ الاقتصاد الإسلامي بينما مستمدة

ي ساهمان فبا حيث تتقري الأهميةلهما نفس  والإسلاميةن الهندسة المالية التقليدية إف الأهميةومن حيث 

 دإيجافي  مهما اللدورهم بالإضافةالعالمية  الأسواقمواكبة التطورات والاستفادة من التغيرات التي تشهدها 

ون ، كذلك كالقائمة من اجل تعزيز فرص الاستثمار والربح الأدواتمالية جديدة وتطوير  أدواتوابتكار 

 سلاميةالإالية سة المالهندسة المالية وجدت من اجل مواجهة المخاطر فكل من الهندسة المالية التقليدية والهند

 هذه أنيث حالمال  لأسواقوسيلة تطويرية  أنهمال تظهر من خلا أهميتهاللتحوط، وعليه فان  أدواتتوفر 

 .الأسواقجديدة وبالتالي زيادة نشاط  أطرافالمنتجات تعمل على زيادة جذب 

من اجل الإباحة حيث لا يجوز  تنفرد بها في كونها وجدت أهمية الإسلاميةللهندسة المالية  أن إلا

عدمه وهي أو  جوازهاإلى  جوانبها يتم التوصل تحريم المعاملات بل بعد الدراسة لمختلفإلى  المسارعة

ع قواعد الشريعة موظيفة الهندسة المالية الإسلامية التي تلعب دورا هاما في مراقبة تطابق الأدوات المالية 

 (4).وبالتالي تضمن الحلال في المعاملات والاستثمارات وترفع الحرج عن المستثمرين المسلمين

II.2.4   الأدواتمن حيث : 
لنقاط اإلى  طرقمن الت لابد الإسلاميةمقارنة بين الهندسة المالية التقليدية والهندسة المالية  إجراءعند 

 : التالية

 بالنسبة للخيارات :  

، وعقود الخيارات الإسلاميتوجد هناك فروق جوهرية بين الخيار الشرعي المعروف في الفقه 

الخيار الشرعي ليس له وجود مستقل دون عقد البيع  أنالمالية، ومن ابرز هذه الفروق  الأسواقالمتداولة في 

الخيار المالي فهو عقد مستقل يشتمل على  أماالشرعية مرتبطة بعقد البيع،  وأحكامهفهو جزء من عقد البيع، 

 (5).نأعياأو  سنداتأو  أسهمعاقدان، وصيغة ومحل العقد، وهو حق معنوي والتزام وليس محله 

 الآجلةالتشابه بين عقود السلم والعقود  أوجه :  

، حيث يوجد عقد بيع يتفق فيه الطرفان على التعاقد على الآجلةهناك تشابه كبير بين عقد السلم العقود 

 فإنهااجل معلوم، ومع ذلك إلى  فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة وصفا مضبوطا يتأجلبيع بثمن معلوم 

 (6):أمورتختلف عن عقد السلم في عدة 

 المسلم في ) السلعة ( يباع قبل قبضه. إن : الأول

                                         
 .168"، مرجع سبق ذكره، ص. " الهندسة المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز، (1)
 .19 ، ص.مرجع سبق ذكرهبوعافية رشيد،  (2)
 .33، ص. مرجع سبق ذكرههاشم فوزي دباس العبادي،  (3)
 .34، ص. مرجع سبق ذكرهعبد الله بن محمد الضويحكي،  أحمد( 4)
المؤتمر الدولي الثالث حول الاقتصاد الإسلامي، كلية إلى  بحث مقدم ، "نحو سوق مالية إسلامية"،كمال توفيق حطاب (5)

 .14، ص. 2005ماي  28أم القرى، المملكة العربية السعودية،  الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة
 .11، ص.مرجع سبق ذكرهقندوز عبد الكريم ومداني أحمد، ( 6)
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ة منه ى دفع نسبوالمستقبليات، لا يدفع معجلا بل يقتصر عل الآجلةالمال في العقود رأس  إن: الثاني

 فكان البدلين فيه مؤجلان.

 .غرضهما تحقيق الربح وإنمانه لا غرض للبائع والمشتري بالسلعة أ :الثالث

  عقد الاستصناع إطارعقود المستقبليات في :  

ناعة عقد مع صانع على عمل شيء معين في الذمة مع نجار على ص": بأنهيعرف عقد الاستصناع 

ن خياط على خياطة ثوب معين، وتكون العيأو  على صناعة حذاء، أحذيةمع صانع أو  مكتب مثلا،

لب ط : ناعن الاستصط، لأمن الصانع، ويكون هذا المعقود عليه هو العمل فق الأوليةالمصنوعة ومادتها 

ع فان  من الصانوالجلود من المستصنع لا كالأخشاب الأوليةالمادة أو  كانت العين فإذاالصنع، وهو العمل. 

 لا استصناعا.ة جارإالعقد يكون 

لال عقد السلم وهي السماح وهذا العقد يسد حاجة من حاجات المجتمع لم يكن مسموحا بها من خ

تسلم الثمن نقدا، خاصة عندما تكون العين المطلوب صنعها باهضة القيمة، يقول الشيخ مصطفى  بتأخير

تنتج قبل وجود مشتر معين ملتزم أو  تصنع أن أبدادوما في كل عصر بعض السلع لا يتيسر ستبقى ": الزرقا

يتولى هو تمويل البائع" وقد قرر مجمع الفقه في دورته  نأبشرائها ففي مثل هذه السلع يمكن للمشتري شرعا 

 (1).عدم اشتراط تعجيل الثمن في الاستصناع 1412السابعة عام 

 دكأح سلاميالإيق عند الحديث عن التوريق بمعناه التقليدي في الهندسة المالية التقليدية والتور أما

التوريق  أن إلا، سائلة أصولإلى  غير سائلة أصولفان كلاهما يعني تحويل  الإسلاميةالهندسة المالية  أدوات

لى قدا لا علدين نتدفع قيمة ا أنالتقليدي يدخل في باب الديون وهو ما يرى الشرع جوازه حيث يشترط الفقهاء 

ن ن هذيوهو الاختلاف الجوهري بي الإسلاميةحتى يكون التوريق موافقا لشروط الشريعة  الأجلسبيل 

 النوعين من المعاملات المالية.

 المركبة المالية الهندسة التقليدية والمنتجات أدوات كإحدىتمت المقارنة بين مشتقات المشتقات  وإذا

من  رأكثأو  نيب لنوعيواحدة بل ترك أداةفان كلتاهما تجتمعان في كونهما ليستا  الإسلاميةفي الهندسة المالية 

ات ة احتياجفها تلبيتقليدية هد الأولىواحدة. لكن الاختلاف بينهما يبقى في كون  أداةالمالية لتصبح  الأدوات

ية ى الثانربح وتوفير اكبر قدر ممكن من الحماية من المخاطر في حين تبق أقصىالمستثمرين من تحقيق 

 كل منهما تختلف اختلافا جذريا. أنواع أن، كما الإسلاميةخاضعة لقواعد الشريعة 

II.3.4   المخاطر إدارةمن حيث النجاعة في : 
ي ف سلاميةالإالية الهندسة الم وأدواتالهندسة المالية التقليدية  أدواتقبل التطرق لمدى نجاعة كل من 

بوي ليدي الراد التقالمخاطر في المعاملات الاقتصادية الجارية في الاقتص أنالمخاطر كان لزاما القول  إدارة

صادية في عند وقوعها على خلاف المعاملات الاقت وأثرهاشدتها أو  الأنواعاخطر بكثير سواء من حيث 

قتصاد هذا الا أن إلاي تعامل اقتصادي لا يخلو من عنصر المخاطرة أ نأ، صحيح الإسلاميالاقتصاد 

اد ك الاقتصيه كذلباعتباره اقتصادا حقيقيا فان مخاطره تعتبر اخف نسبيا من الاقتصاد الربوي الذي يطلق عل

 الوهمي لان الأصول محل التعاقد غالبا ما تكون غير موجودة فعلا.أو  الافتراضي

عن طريق أو  ل المشتقاتتتم إدارة المخاطر باستخدام أدوات الهندسة المالية التقليدية سواء من خلا

عملية التوريق حيث تختلف طرق التحكم في المخاطر باختلاف نوع العقود المستخدمة في إدارتها، والمبدأ 

وعلى اعتبار وجود طرفين في العملية فان احدهما سوف  الأدواتالمخاطر باستخدام هذه  إدارةالقائم في 

لخسارة  الأخربطريقة صحيحة في حين يتعرض الطرف  الأدواتاستخدامه لهذه قصوى جراء  أرباحايحقق 

الهندسة المالية التقليدية قائم على التنبؤ الجيد لحالة السوق والمعرفة  بأدواتمحطمة. وعليه فان تعامل 

التعرض لمخاطر إلى  سيؤدي أبسط خطأعلى مستواه. لان  الأصول أسعارالشاملة لكل ارتفاع وانخفاض في 

                                         
 .12المرجع نفسه، ص.  (1)
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الهندسة  أدواتوهي ما يطلق عليها مخاطر  الأمرفي بادئ  إدارتهاكان من المفترض  اكبر من المخاطر التي

بالتوريق وكلاهما مدمر ويؤدي  وأخرىمخاطر خاصة بالتعامل بالمشتقات إلى  المالية التقليدية والتي تنقسم

 والانهيار. الإفلاسإلى  الأحوالفي معظم 

له سابقا يتم عن  الإشارةفهو كما تمت  الإسلاميةمالية الهندسة ال أدواتالمخاطر باستخدام  إدارة أما

مخاطر  إدارةفي  أسلوب، التورق واستخدام الإسلاميالتوريق  وعن طريق الإسلاميعقود مسماة في الفقه 

بالشراء القائم على رفع الحرج عن المدين وذلك  للأمرالمماطلة في الدفع في عقود المرابحة أو  عدم السداد

 (1)المعسر. نظارإبوهو ما يعرف  من خلال عقد شراكة

يقوم على المخاطرة من خلال المشاركة في الغنم والغرم، بخلاف  الإسلامالاستثمار في  أن الإشارةوتجدر 

ب تحقيق مغرم للطرف ، والتي تقوم على تحقيق مغنم لطرف على حساالإسلامالتي حرمها  المقامرة

 (2).الأخر

ية ت المالآفي التعامل مع المخاطر، ومن ثم تعيين على المنش بالأسباب الأخذيحث على  والإسلام

وزيعها، تأو  نا،كان ذلك ممك إذاللتعامل مع ما يواجهها من مخاطر بعد تحديدها، سواء بتجنبها  آلياتوضع 

 .رتهاإداسن المخاطر التي لا يمكن التخلص منها فينبغي قبولها وتحملها والتعايش معها من خلال ح أما

تمثل  الأخيرة، فباعتبار هذه الإسلاميةالصكوك  مخاطر إهماللكن بالرغم من كل ذلك لا يمكن 

نفردة، ونظرا بعض هذه المكونات مأو  والمنافع والأعيان موجودات تحتوي على خليط من النقود والديون

تتعرض للمخاطر التي تتعرض لها المشروعات  فإنها الإسلاميةالقائمة على صيغ التمويل  إصدارها لآليات

مخاطر الائتمان، مخاطر  : في الأساسي، حيث تتعرض لمخاطر كلية يتمثل مصدرها الإسلاميةالاستثمارية 

، ومخاطر سوق الأصولمن مخاطر سوق  التشغيل ومخاطر المخالفات الشرعية ومخاطر السوق بما تتضمنه

المالية ومخاطر الأوراق  أسعارالمال التي تشمل مخاطر سعر الصرف، ومخاطر سعر الفائدة ومخاطر 

حيث من  الإسلاميينظر للمخاطر باعتبارها من مقومات المنهج الاستثماري  الإسلام أنوحيث التضخم 

لا تحول دون وضع منهج علمي للتعامل مع المخاطر من  الإسلاممسلماته المشاركة في الغنم والغرم، ونظرة 

، ثم تقييمها، ثم دراسة واختيار الإسلاميةخلال عدد من الخطوات بمقتضاها يتم تحديد مخاطر الصكوك 

 الإسلاميةالهندسة المالية  آلياتالبدائل المناسبة للتعامل مع المخاطر ثم تنفيذ القرار اعتمادا على العديد من 

 الإدارةدراسة الجدوى، وكفاءة  الآلياتقبولها، ومن بين هذه أو  تجنب المخاطر، توزيعهاإلى  تي تهدفال

 الآلياتمن هذه  أنبما تتضمنه من الكفالة والرهن وضمان الطرف الثالث، كما  والرقابة عليها والضمانات

قد السلم بشروطه الشرعية والخيار مين التعاوني والاحتياطات، والتحوط وفي مقدمة ذلك استخدام عأالت أيضا

 تنويع تواريخ الاستحقاقأو  الإصدارمتعلقا بتنويع جهة  أكانالتنويع سواء  الآلياتالشرعي، وكذلك من هذه 

 (3).التنويع الدوليأو  التنويع القطاعيأو 

ل وليس التعام لأطرافيملك من وسائل التعامل مع المخاطر ما يحقق العدل  الإسلاموعليه فان 

رة من التحوط الغربية المعاص أدواتكما هو الحال في  أخرعلى حساب مغرم لطرف تحقيق مغنم لطرف 

لا قبض ولا تسلم سليم وتبدع المشتقات المالية التي تقوم على بيع الدين بالدين المنهي عنه شرعا، ففيها لا يتم 

 ثمن(.)الثمن والم الثمن ويؤخر فيها كلا العوضينأو  للسلع

 

 

                                         
 .17بن علي بلعزوز وعبد الكريم قندوز، مرجع سبق ذكره، ص. (1)
 :مقالــة منشــورة على الموقــع" إدارة مخاطــر الصكــوك الإسلاميــة"، أشــرف محمــد دوابــة،( 2)

http: //www.kanatakji.com/figh/files/mange/f266.doc 16، ص. 01/04/2012 : تاريخ الإطلاع. 
 .28، ص. المرجع نفسه (3)

http://www.kanatakji.com/figh/files/mange/f266.doc


الـمالية؛ الإسلاميةالفصـــل الثاني: صناعة الهندسة   

 -  80 -  ةـــصفح

II.4.4   المالية الأزماتعلى  رتأثيالمن حيث : 
شرارة  تأجيجالهندسة المالية التقليدية كان لها دور في  أناجمع كثير من الخبراء والمحللين الماليين 

عوامل  أهمله سابقا من  الإشارةمن التعامل بالمشتقات وتزايد الاتجاه لتوريق الديون كما تمت فكل  الأزمة

الاحترازية لمنع  الإجراءاتدور في توفير  الإسلاميةفي هذا الوقت كان للهندسة المالية  (1).انفجار الأزمة

المالية العالمية  الأزمةقدرة منتجاتها على علاج  أبرزتالمالية والاقتصادية حيث  الأزماتوتجنب وقوع 

 الإسلاميةالمستنبطة من وهج الشريعة  الإسلاميةوذلك بحكم متانة هذه المنتجات وقوة السياسات الاقتصادية 

سلمة نظامها أالحيادي جدا للدول التي تتميز ب التأثيروالدليل على ذلك  ،(2)السمحاء على التصدي للازمات

 (3).فيها الإسلاميةالهندسة  ولأدوات الإسلاميةلبنوك المالي والمصرفي من خلال الانتشار الكبير ل

 العالم اءأنحلف في مخت الأنظاروقد كانت لهذه المرحلة من الاقتصاد العالمي الدور الكبير في اتجاه 

حيث عمدت  سعر الفائدة المساوي للصفر، أهمهاوالتي من  أسسالقائم على عدة  الإسلامينحو الاقتصاد 

 ذا النظام.هللاستفادة من  أكثربحوث ودراسات  وإقامة الإسلاميةتطبيق التجربة إلى  معظم دول العالم

II.5.4   عن التقليدية الإسلاميةمميزات الهندسة المالية : 
والتقليدية في الحاجة للابتكار في ظل وجود قيود تنظيمية،  الإسلاميةبالرغم من اشتراك المدرستين 

الشرعية على النحو الذي يجري في  الأحكامتجاوز إلى  لا يؤدي الإسلاميةلكن الابتكار في الصناعة 

 : (4)الصناعة المالية التقليدية، ويمكن التماس السبب في ذلك في الجوانب التالية

II.1.5.4  II  الإسلاميةضرورة الانضباط بالنظم: 

ز تدين حافحافز الف، الإسلاميةاكبر من تلك المتعلقة بالنظم غير  الإسلاميةحوافز الانضباط بالنظم  إن

جد ن، بينما الشرعية الصريحة الأحكاميحد من محاولات الالتفاف على  أنعميق لدى المسلمين، فمن شانه 

بروز  ردفمجعليه ونية، وواللوائح القان الأحكامالهندسة المالية التقليدية لا تملك حوافز ذاتية للالتزام بروح 

 الفرصة للربح يتم الالتفاف عليها.

II.2.5.4  الشرعية الأحكامانضباط : 

ك رتب على ذلالوضعية، ويت الأنظمةوتناسقا من  وأحكاماانضباطا  أكثرالشرعية نفسها  الأحكام إن

 ةالأخيرذه هالوضعية ، نظرا لتطرق  الأنظمةمن المحافظة على  أيسرالشرعية  الأحكامالمحافظة على  أن

 ة.الشرعي والقواعد للأحكامللخلل والتناقض بما لا يسمح للمتعاملين بالمحافظة عليها خلافا 

II.3.5.4 تحقيق مصلحة جميع المتعاملين : 

تحقيق مصلحة المتعاملين بها. فالالتزام يحقق هذه المصالح بما يجعل إلى  الشرعية تهدف الأحكام إن

ح الجزئية والمصالح الكلية، لالوضعية لا تفرق بين المصا الأنظمةرضا وقناعة بها، بينما  أكثرالمتعاملين 

 بين المتعاملين وبين هذه الأنظمة. التناقض أوتبعا لذلك ينش

                                         
 .01، ص. مرجع سبق ذكرهشوقي جباري وفريد خميلي،   (1)
 .24ه، ص. مرجع سبق ذكرياسين محمود خضيرات،   (2)
 .07، ص. مرجع سبق ذكرهقندوز عبد الكريم ومداني احمد،   (3)
ك عبد ، جامعة المل02، العدد 20مجلة الاقتصاد الإسلامي، المجلد  ،" الهندسة المالية الإسلامية"،عبد الكرم قندوز (4)

 .38، 37، ص.ص. 2007العزيز، 
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 : يـــل الثانـــالفص ةـــخلاص

صورة للهندسة المالية التقليدية في لباس شرعي من خلال  إلاهي  ما الإسلاميةالصناعة المالية  إن  

 أنالتي تتبناها في عملية الابتكار والتجديد، وان هذه الصناعة استطاعت  الإسلاميةوالمعايير الشرعية  أسسها

 الأدواتتجاري نظيرتها التقليدية حيث تقدم البديل التمويلي المتميز والفعال في تشكيلة متنوعة مع تقيد هذه 

 الإسلاميةمن حيث تداولها وبالتالي فان صناعة الهندسة المالية أو  أدائهابالقواعد الشرعية سواء من حيث 

البديل عن تمويل الديون وما ينطوي عليه من ربا وغرر والذي لا يعد بناءا حقيقيا للمال  إعطاءحاولت 

الحلول  إيجادتعمل على  الإسلاميةة المالية لذلك فان الهندس وأزماتما يترتب عليه من مخاطر إلى  إضافة

القويم مع مراعاة مدى  الإسلامي الإطاربحيث لا تخرج عن  الأسواقالمالية لمشاكل التمويل واستقرار 

الظروف العالمية  أن إلاالمالية، وعلى الرغم من التحديات التي تواجه هذه الصناعة  الأداةملائمة وجدوى 

غير مسلمة لما حققته من نتائج ايجابية في أو  من طرف دول مسلمة حوها سواءضرورة الاتجاه نإلى  دعت

 .المالية الأزمات أثارتخطي 
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 : ثـــل الثالـــالفص دـــتمهي

واستنتاجات  وأبحاثحبيسة الدراسات النظرية  والإسلاميةلم تبق الهندسة المالية بشقيها التقليدية 

ثم عرضها على الجمهور  أدواتها إصدارالاقتصاديون والمفكرين بل تم تجسيدها على ارض الواقع من خلال 

 جله.أمن اجل تداولها واستخدامها كل منها حسب ما ابتكرت من 

وللفهم الجيد لموضوع الهندسة المالية لا يجدر بنا الاكتفاء بالسرد النظري بل وجب التطرق لبعض 

 .والإسلاميةالنماذج العملية للهندسة المالية التقليدية 

 لأسواقهابحكم التطور الكبير  الرأسماليةالهندسة المالية التقليدية سارعت في تطبيقها الدول  أنفنجد 

تطبيقها الدول العربية إلى  التي عمدت الإسلاميةالهندسة المالية  أخرىنجد من جهة ، كما نشأتهامنذ 

 ذلك وتنتشر حتى الدول الغربية موازاة مع الهندسة المالية التقليدية. يللتخط الأمرفي بادئ  والإسلامية

نظرة حول العديد من النماذج في مجال الهندسة المالية التقليدية  بإلقاءلذلك قمنا في هذا الفصل 

 : إلىفي العديد من دول العالم لذلك كان فصلنا مقدما  الإسلامية

  الرأسماليةالهندسة المالية التقليدية في بعض الدول  :الأولالمبحث. 

 الإسلاميةنماذج للصناعة المالية  :المبحث الثاني. 

 الإسلاميةالتجربة الماليزية في الهندسة المالية  :المبحث الثالث. 

 الإسلامية في الجزائر من خلال بنك البركة.الهندسة المالية  :المبحث الرابع 
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III.1 الهندسة المالية التقليدية في بعض الدول الراسمالية : 
ن مزء ذا الجه بإنشاءالتي قامت  الرأسماليةلمشتقات المالية في بعض الدول ا أسواق سنقوم بدراسة

 ق.ات السوالفائدة وتقلب لأسعارجل العمل على تغطية المخاطر المصاحبة الاسواق داخل بورصاتها من أ

III.1.1   المشتقات في فرنساأسواق: 
 : المشتقات المالية في فرنساأسواق  هناك نوعان من

 الرسمية الأسواق :  

غبة وفقا لر موحدة بمعنى انه لا يجري تفصيلهاأو  المنظمة حيث المنتجات كلها نمطية الأسواقهي 

 .الأطرافاحد 

 غير الرسمية الأسواق :  

 .أيضاض وهي السوق التي تغطي المنتجات التي لا يمكن تنظيمها بسهولة وهي غير قابلة للتفاو

 : قسمينإلى  والسوق الرسمية في فرنسا تنقسم

  المالية  للأدوات الآجلةالسوقmatif. 

  سوق الخيارات القابلة للتفاوض بباريسmonep. 

III.1.1.1  الآجلةسوق المعاملات MATIF:   

 28ون على قان إدخالهاالتي تم  الإصلاحاتبعد وقت قصير من تبني  1985هذه السوق عام  أنشئت

 العقود المستقبلية. بأسواقفيما يتعلق  1985مارس 

من حجم التعامل الكلي الدولي في العقود المستقبلية  % 01وقد بلغ حجم التعامل على هذه السوق نحو 

 وأكثر، أجنبيةكيانات خاضعة لمراقبة أو  أجانب أماهذه السوق  أعضاءمن  % 35الموحدة والخيارات، ونحو 

ويعد المنبع الرئيسي لهذه السوق هو العقود المستقبلية على  .(1)صادرة من غير المقيمين الأوامرمن  %25من 

 .%10بسعر فائدة اسمي  الأجلالفائدة طويلة  أسعار

III.2.1.1  سوق الخيارات القابلة للتفاوض بباريسMONEP : 

المالية الأوراق  بورصة أسستها، الأسعارالمالية ومؤشرات الأوراق  هي سوق للخيارات على

ثابت باستثناء مقدار العلاوة التي يدفعها مشتري الخيار، ووسطاء أو  بباريس، كل شيء في هذا السوق محدد

الشراء في سوق الخيارات ويشتركون بصورة بإصدار طلبات  البورصة وحدهم دون غيرهم الذين يقومون

هؤلاء بوسعهم الحصول على طلب الموافقة القانونية للقيام بدور صناع السوق،  أنفي عملية التسوية كما  آلية

ويتلقى هؤلاء الوسطاء من المؤسسات الوسيطة كمؤسسات الائتمان والوكلاء بالعمولة من بورصة التجارة 

لحساب عملائهم باعتبارهم أو  لحسابهم إماالتي يقومون بتحويلها  الأوامرلية الماالأوراق  ومديري محافظ

 الأخيرةعن هؤلاء العملاء وفي هذه الحالة  الإفصاحوكلاء بالعمولة عن عملائهم، وان كان لا يتم  أيضا

 (2).وبين الوسطاء بالبوصة الأوامرلهذه  أصلافليست هناك رابطة تعاقدية بين العملاء المصدرين 

III.2.1 المشتقات في هولندا : 
 (3):يجري التعامل بالمشتقات المالية في هولندا كالتالي

III.1.2.1 العقود المستقبلية المالية : 

ة والتي ستقبليأهم أدوات المشتقات التي يجري التعامل عليها في البورصة الهولندية هي العقود الم

  : إلىتنقسم 

                                         
(1) date of visite:  -17k-http: //en.wikipedia.org/matif:   », form the site matif « wikipedia,

12/04/2012 
( 2)Marché à terme de France , « monep », from the site :   http: //www.monep.org/-7k, date de 
visite : 13/04/2012  

 .116 – 113، ص.ص. مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،  (3)

http://en.wikipedia.org/matif-17k-
http://www.monep.org/-7k
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ستقبلية عقود المهم الخصائص التي تتميز بها الللعملة وأ والأخرىالفائدة  للأسعارعقود المستقبلية 

 نمطية. أنها

 بورصة والسوق الرسمية في هولندا التي يجري التعامل من خلالها على العقود المستقبلية هي

ة وكذا ه البورصالتعامل بها فيتم من خلالها وساطة عضو من هذ أسلوبعن  أماللعقود المستقبلية  أمستردام

 .الأوربيةكة التسوية لبورصة العقود المستقبلية شر

 اوإنمعضا المتعاقدين لا يعرف بعضهم ب أنالتعاقد بمعنى  أطرافوليست هناك علاقة مباشرة بين 

 يتم التعاقد من خلال وسطاء.

III.2.2.1 ادلاتــــالمب : 

وص جه الخصالقانوني الكافي عن المشتقات على وجه العموم والمبادلات على و الإفصاحنظرا لعدم 

 لأسعار أو ائدةف لأسعاراتفاقيات تبادل سواء كانت مبادلات  أنهافي هولندا، فقد تم تناول المبادلات على 

 ا واسعاارانتش الاتحاد الدولي للمبادلات والمشتقات لاتفاقيةصرف، وقد انتشر استخدام صيغة موحدة وفقا 

 الموحدة. ISDAهولندا وكثير ومن المبادلات تم تنفيذها وفقا لصيغ 

III.3.2.1 اراتــــالخي : 

ما سمية، كرللخيارات، وهي سوق  الأوربيةيجري التعامل على عقود الخيار في هولندا في البورصة 

 في السوق غير الرسمية. أيضايجري التعامل عليها 

 للخيارات وهي سوق رسمية كلها نمطية، الأوربيةوالخيارات التي يجري تنفيذها في البورصة   

 عضو من ، فالعقود التي يجري تنفيذها من خلال وساطةالأطرافوليست هناك علاقة مباشرة بين مختلف 

ون ا القانهللخيارات، وكافة العقود يحكم الأوربيةللخيارات وشركة مقاصة البورصة  الأوربيةالبورصة 

 الهولندي.

عا وكذا مطوقهما مثل السقوف العلوية للفائدة، الحواجز العلوية للفائدة وما يالأخرى  المنتجات أما

 الفائدة فكلها في معنى الخيار. أسعارالخيارات على مبادلات 

III.3.1   الأمريكيةالمشتقات في الولايات المتحدة أسواق : 
الرئيسيتان بالولايات المتحدة في مجلس شيكاغو للتجارة وبورصة شيكاغو تتمثل بورصتا المشتقات 

 (1):التجارية

III.1.3.1 مجلس شيكاغو للتجارة : 

 أسستم، فقد بورصات العقود المستقبلية وعقود الخيارات في العال أقدميعد مجلس شيكاغو للتجارة 

 من اجل توفير سوق للعقود المستقبلية للسلع. 1948عام 

 ت التجارسمح لمئاالبورصة، بما ي أركانالتداول تتم من خلال النداء العلني في احد ولا تزال عمليات 

 ات.والهتاف بالأيدي الإشاراتبالتعامل مع بعضهم البعض خلال يوم التداول عن طريق مجموعة من 

III.2.3.1 بورصة شيكاغو التجارية : 

لسلع اإلى  فةبالإضاوالعملات  والأسهمالفائدة  بأسعارتتولى هذه البورصة تداول العقود المرتبطة 

لال اول من خبورصة على مستوى العالم، ويتم التد أيعدد من العقود السارية المفتوحة في  بأكبروتحظى 

رصة دم بالبوالمستخكل من النداءات العلنية والتداول الالكتروني ويعتبر نظام جلوبكس للتداول الالكتروني و

 ة.بليون معاملة مالي 1من  أكثربرنامج تداول الكتروني عالمي، وقد قام بتداول  أولبمثابة 

 ، قامت بورصة شيكاغو بشراء مجلس شيكاغو للبورصة التجارية.2006عام  أواخروفي 

III.4.1  بورصة سيدني للعقود المستقبلية : 

                                         
 :"، مقالـة منشـورة علـى الموقـــعأنــــواع الأســـواق الماليـــةالهيئـة العامـة للرقابـة الماليـة،" ( 1)

 http: //www.iinvest.org.eg/elearning/abcinvestment.07.html 10/04/2012 : ، تاريخ الإطلاع. 

http://www.iinvest.org.eg/elearning/abcinvestment.07.html
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قد فتحت رات، وتعد بورصة سيدني في استراليا السوق الرسمية للتعامل في العقود المستقبلية والخيا

 الأسهم أسعارت التعامل في العقود المستقبلية على مؤشرا تبدألم  أنها إلا، 1960عام  أبوابهاهذه السوق 

قبلية للصوف، ق في العقود المست، كما تم التعامل في هذه السو1985، والخيارات في 1983العادية سوق عام 

 .عشر سنواتإلى  من ثلاثة اشهر تبدأالفائدة لمدة  أسعاروالعقود المستقبلية على 

 أساسلى العاشرة للعقود المستقبلية على مستوى العالم ع 1993وقد تم تصنيف بورصة سيدني عام 

 .Sycomظام عرف بنيحجم التعامل، وتعمل بنظام الشاشات الالكترونية بعد انتهاء مواعيد العمل الرسمية فيما 

، وبلغ %40مليون عقد بنسبة زيادة  175نحو  1993وقد بلغ حجم التعامل في بورصة سيدني سنة 

 (1).عقدا 210280عدد العقود المسجلة في اليوم الواحد 

ا ست عقودلي أنهاي هذه البورصة انه ليس كل العقود يجري تنفيذها بمعنى ف الإحصائياتكما دلت 

 ن نسبة قليلة منها هي التي يتم تنفيذها.أملزمة، و

شراء للذي دفعه الثمن ا أناستبان له  إذاالمستثمر  أنالتفويض هنا،  أوامرأو  المقصود بعمليات أما

 ا من يومتفع سعرهمحل التعاقد ير الأسهميدفع ثمنا اقل وان  أنعقد خيار شراء كان مرتفعا وانه كان بوسعه 

ري قوم المشتالوسيط من يفضل شراء عقد الخيار بمبلغ معين، يإلى  أمرايصدر  أن، فبوسع المستثمر لأخر

م التي تقوبع لها وشركة المقاصة التاإلى  وسيطه ويقوم هذا الوسيط بتحويل قيمة العقدإلى  بدفع ثمن الخيار

 الشركة المكلفة بتسوية الخيارات بالبورصة.إلى  ا بتحويلهابدوره

عدد العقود المستقبلية وعقود الخيارات ازداد  أنحول هذه البورصة  الإحصائياتكذلك فقد دلت 

عقدا عن نفس الفترة من العام السابق بزيادة قدرها  13791223عقدا مقابل  16290129إلى  1993خلال 

 .(2)%18.1عقدا وبنسبة زيادة  2498906

III.5.1   سياآالمشتقات في قارة أسواق : 
 (3):الهند كالتالي وسوقممثلة في سوق كوريا 

III.1.5.1 بورصة كوريا للمشتقات : 

من خلال  ( التي تاسستkrxيتم التداول في المشتقات في كوريا الجنوبية من خلال بورصة كوريا )

ود يا للعققائمة للعقود الحاضرة والمستقبلية وهي بورصة كوريا وبورصة كوردمج ثلاثة بورصات كورية 

 (.kosdaqالمستقبلية وبورصة كوسداك )

، وقد لماليةالمعاملات اوتعد بورصة كوريا اكبر بورصات المشتقات المالية في العالم من حيث حجم 

ك في سهم وذلالمرتبطة بمؤشرات الااحتلت الصدارة على المستوى العالمي في مجال تداول عقود الخيارات 

 .2005عام 

III.2.5.1 بورصة الهند للمشتقات : 

ت عملياتها في أتعد البورصة الوطنية المحدودة للسلع والمشتقات في الهند بورصة محلية للسلع بد

. وتوفر البورصة الوطنية المحدودة للسلع والمشتقات تسهيلات التداول من خلال اعضاء 2003واخر عام أ

مركز على مستوى الدولة، وفي الوقت الحاضر تقدم  250التداول والمقاصة التابعين لها في اكثر من 

ومجموعة  سلعة مختلفة، وتتمثل العقود التي يتم تداولها في الذهب والفضة 23 ـ:البورصة عقودا مرتبطة ب

 ، بما في ذلكأخرىسلعة  25إلى  20 إضافةجل عية، ويجري حاليا بذل الجهود من أرامن المنتجات الز  

                                         
 .110، ص.مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان،  ( 1)
 .112، ص. المرجع نفسه ( 2)
 .112، ص. نفسهالمرجع  ( 3)



 الفصـــل الثالث: نماذج تطبيقية في مجال الهندسة المالية التقليدية والهندسة المالية الإسلامية

 -  87 -  ةـــصفح

والفحم  طبيعيوالنحاس والزنك والنيكل ومنتجات الطاقة مثل الغاز ال والألمنيوممثل الحديد  الأساسيةالمعادن 

 .والكهرباء
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III.2 ة:ـــالإسلامية ـــماليـة الـــاذج للصناعـــنم 
لمختلفة ادية امع تزايد قوة ونفوذ الأدوات الاستثمارية الإسلامية في العمليات المصرفية والاقتص

 ة.لعالميابرزت الصكوك كواحدة من أهم الأدوات التي استطاعت أن تجد لها موطئ قدم في أسواق المال 

III.1.2  :النماذج العربية 
جاحا نلعملية وقد أثبتت التجربة ا إسلاميةسعت العديد من الدول العربية إلى إصدار أدوات مالية 

 ول، حيث سنتعرض بشكل مختصر تجارب بعض الدول في هذا المجال.هائلا في كثير من هذه الد  

III.1.1.2 :المملكة الأردنية الهامشية 

لسندات المقارضة وتطبيقا لها فقد كانت البداية عند بدء تعد المملكة الأردنية الهاشمية الأولى تأصيلا 

العمل لوضع مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني، بناء على تقديم فكرة سندات المقارضة أسلوبا تمويليا 

بديلا شرعيا لسندات القروض الربوية، والجهة المصدرة لهذه السندات هي وزارة الأوقاف والشؤون 

 .(1)ة في الأردنوالمقدسات الإسلامي

وعن مشروع القانون الأردني لإصدار صكوك إسلامية أعلن وزير المال الأردني محمد أبو حمور أن 

الحكومة الأردنية وضعت مشروع قانون معجل لإصدار صكوك إسلامية، وأرسلته إلى ديوان التشريع 

 .(2)2011والرأي في مارس 

وات ع الأدإدارة الدين العام للبلاد عبر تنوي وأضاف أن الهدف من إصدار هذه الصكوك هو تعزيز

ها ليتوافر  لتي لااالمستخدمة، إضافة إلى العمل على توفير التمويل اللازم للمشاريع الحيوية ذات الأولوية 

 تمويل في موازنة الدولة.

ما ، كلأخيرةاوأوضح أن التمويل الإسلامي شهد توسعا كبيرا في مختلف أنحاء العالم خلال السنوات 

حكومة انت الأن المصارف الإسلامية كانت من أقل الجهات تأثرا بتداعيات الأزمة المالية العالمية، وك

ية مويل الإسلاملجنة دراسة آلية إصدار الصكوك الإسلامية لاستخدام أدوات الت 2010الأردنية قد شكلت عام 

 ة.سلاميآلية إصدار الصكوك الإ في إطار جهود تحديث الإدارة المالية وتابع أن مشروع القانون حدد

ك وسينضم الأردن عند إصدار الصكوك الإسلامية إلى دول عدة أصدرت هذا النوع من الصكو

 وتختلف الصكوك من حيث أجالها ومن حيث صيغتها.

 (3):ومن الخطوات المطلوب الاعتناء بها

 طيات ا تبعا لمعخطة إستراتيجية لأولويات التمويل بالصكوك والمشاريع التي يمكن تصكيكه

 اقتصادية واضحة.

 .تعميق الوعي بالصكوك الإسلامية 

 .الاستفادة من التجارب العالمية 

 م اعتماد مكاتب استشارية متخصصة في دراسات الجدوى والاستشارات ذات العلاقة وتقيي

 الأصول.

مليون دولار بإصداره  700إلى  500ويعتزم الأردن بيع صكوك إسلامية بقيمة إجمالية تتراوح ما بين 

 (1).2010خلالأول صكوك إسلامية وفقا لتقرير اقتصادي إسلامي دولي متخصص 

                                         
 .19، ص.1987"، مجلة مجمع الفقه الإسلام الدولي، العدد الرابع، الجزء الرابع، سندات المقارضةعبد السلام العبادي،"  (1)
ى الموقع: ـة منشورة علـ"، مقالةــوك إسلاميــدار صكــي لإصــون أردنــروع قانـــمشدار الحياة،"  ( 2)

http://international.daralhayat.com/internationalarticle/247684  :10/04/2012، تاريخ الإطلاع. 
الة منشورة على الموقع:  ؟"، مقي الأردنيـل الإسلامــوك التمويــون صكــد قانــماذا بعخولة فريز النوباني،" (  3)

http://alghad.com/index.php/article/472288.html  :10/04/2012، تاريخ الإطلاع. 

http://international.daralhayat.com/internationalarticle/247684
http://alghad.com/index.php/article/472288.html
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كما أعلنت شركة كابيتال للاستثمارات في الأردن عن إدارة وترتيب أول إصدار صكوك إسلامية في 

ركة" اسمنت سنوات لصالح ش 7مليون دولار ولمدة  120مليون دينار أردني ما يعادل  85الأردن بقيمة 

الراجحي" وجاء الإعلان عن إصدار هذه الصكوك في حفل توقيع عقود اكتتاب في تلك الصكوك الذي أقامته 

 (2).في العاصمة عمان 2011افريل  19كابيتال للاستثمارات يوم 

III.2.1.2 :المملكة العربية السعودية 

إلى إصدار أول صكوك إسلامية في  2005لقد بادرت شركة "سابك" بالمملكة العربية السعودية عام 

مليار ريال والذي شكل أكبر إصدار للصكوك على مستوى المنطقة، وتعتبر تجربة  3السوق السعودية بقيمة 

إصدار سابك للصكوك خطوة بالغة الأهمية في مسيرتها، حيث لقيت هذه الصكوك إقبالا واسعا من 

دت بهذه الخطوة الطريق لفتح قناة استثمارية رأسمالية المستثمرين السعوديين عند طرحها للاكتتاب، كما مه

في السعودية غير الأسهم للمساهمة في تطوير السوق المالية السعودية وتزويد المستثمرين بخيارات أوسع 

 (3).للاستثمار

كما حصل في سوق المملكة العربية السعودية أخيرا إطلاق التداول الالكتروني المباشر للسندات 

الإسلامية التي يأمل أن تكون سوقا واعدة ومتميزة للصكوك الإسلامية بعيدا عن الأعمال الربوية والصكوك 

 (4).المحرمة

وطبقا لدراسات حديثة بلغ إجمالي قيمة الصكوك والسندات التي تم تداولها منذ مطلع العام الحالي 

، تم تنفيذ صفقاتها في شهري مليون ريال 62مارس في السوق المالية السعودية قرابة  17وحتى يوم  2012

يناير وفبراير الماضيين فيما لم يشهد مارس حتى السابع عشر منه أية صفقة تذكر، وبلغ مؤشر الصكوك 

 .(5)نقاط 1003.93نقطة بينما كان في مطلع العام  996.71والسندات بالسوق المالية السعودية 

من  نطلاقااالصكوك والسندات في المملكة  وكانت السوق المالية قد قامت بتطوير سوق آلي لتداول

ستثمرين ميه من رغبتها في تيسير تقديم منتجات وخدمات مالية جديدة ليكون السوق مركزا يقوم المشاركون ف

سهم اول الأومصدرين بتداول أوراق مالية استثمارية ذات عوائد دورية ومخاطر أقل من الموجودة عند تد

ي وكالة حسب إحصائية أعدها القسم الاقتصادي ف 2011والسندات في عام وبلغت حصيلة تداولات الصكوك 

مليون  62و نح 2012مليار، فيما نفذ حتى السابع عشر من شهر مارس  1.9الأنباء السعودية "واس " قرابة 

 ريال فقط.

III.3.1.2 :التجربة البحرينية 

تعتبر البحرين مركزا ماليا متطورا فقد توسع حجم ونشاط البنوك الإسلامية في البحرين والمؤسسات 

مؤسسة إسلامية من  27المالية وشركات التأمين الإسلامية بالإضافة إلى عدة صناديق استثمارية حيث بلغت 

 (6).2001-1990لال الفترة مصارف إسلامية وبنوك أخرى خ 7 مصارف تجارية كبيرة بينما نجد منها 4بينها 

                                                                                                                                   
   منشورة على الموقع:"، مقالة ون دولارـملي 700ة ــوك إسلامية بقيمــزم بيع صكــلأردن يعتفيصل التميمي،" ا(  1) 

http://alarabalyawm.net/pages.php?news-id=310949  :10/04/2012،تاريخ الإطلاع  . 
 "، مقالة منشورة على الموقع: ي الأردنـة فــوك إسلاميــول صكأدر ـي للاسمنت تصـالراجحالشرق الأوسط،" ( 2) 

http://www.argaam.com/article/articledetail/207850  :10/04/2012، تاريخ الإطلاع. 
الملتقى  البلدان الإسلامية والغربية"،: دراسة تجارب لبعض الإسلاميةواقع وأفاق السوق المالية مهداوي هند وآخرون،"  (3)

الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي: الواقع... ورهانات المستقبل،كلية العلوم الاقتصادية والتجارة وعلوم التسيير، المركز 

 .05، ص.2011فيفري  24، 23الجامعي غرداية، يومي 
ع: ــورة على الموقـ"، مقالة منشيــار الحقيقــثمة والاستــوك الإسلاميـلصكة،" اــاد النواسيــاد عنـعم (4)

http://www.menafn.com/menafan/arabic/qn-new-story-saspx?storyid=10934  :تاريخ الإطلاع ،

11/04/2012. 
  "، مقالة منشورة على الموقع: الـون ريـملي 62ة ــوك السعوديــوق الصكـداول في سـة التـحصيلالوطن،"  (5)

http://www.diconline.org/newsdetails.aspx?id=29057 :11/04/2012،  تاريخ الإطلاع .   
   . 06مهداوي هند وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص.( 6)

http://alarabalyawm.net/pages.php?news-id=310949
http://www.argaam.com/article/articledetail/207850
http://www.menafn.com/menafan/arabic/qn-new-story-saspx?storyid=10934
http://www.diconline.org/newsdetails.aspx?id=29057
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مليون دولار لمصلحة مشروع درة البحرين العقارية، كما  152ولقد تم إصدار صكوك بقيمة   

مليار دولار في تسعة إصدارات منذ  1.3صكوكا قيمتها  2005أصدرت مؤسسة نقد البحرين في نهاية عام 

مليون دولار في سوق البحرين للأوراق المالية، كما أصدرت  780، إذ تم إدراج جزء منها بلغت قيمتها 2001

مليون دولار من اجل امتصاص السيولة الزائدة  25المؤسسة أيضا صكوك السلم وهي صكوك شهرية بقيمة 

 .(1)في السوق ولكنها لا تدرجها في البورصة

دأتها بوكان السوق المالي الإسلامي فقد شهد موجة من عمليات إصدار وإدراج لصكوك إسلامية 

التي أصدرتها ومليون دينار بحريني  40مملكة البحرين مع إدراج صكوك التأجير الإسلامية الحكومية بقيمة 

يوليو  20ن ماعتبارا  سنوات بدأت 10مؤسسة نقد البحرين بالنيابة عن حكومة البحرين وتبلغ مدة الإصدار 

 20شهر في يتم خلالها دفع عائد تأجير الأصول الممثلة لهذه الصكوك كل ستة أ 2014يوليو  20إلى  2004

 .% 125.5يوليو من كل عام خلال مدة الإصدار حيث يبلغ العائد السنوي للتأجير  20ويناير 

مليون  30جارة إسلامية بقيمة كما أعلنت مؤسسة نقد البحرين)البنك المركزي( عن إصدار صكوك إ

 2010فيفري  28مليون دولار أمريكي( بفترة استحقاق خمس سنوات تنتهي في  8.79دينار بحريني)

 28 في السنة سددت على قسطين كل عام بتاريخ  %5.4وأصدرت هذه الصكوك بمعدل عائد ثابت بنسبة 

آلاف دينار  10كتتاب في هذه الصكوك بمبلغ فبراير من كل عام، فيما تم تحديد الحد الأدنى للا 28وأغسطس 

 ألف دولار(. 6.26بحريني)

ح هذا في طر وقد شجع الإقبال الواسع الذي لقيته الإصدارات السابقة مؤسسة النقد على الاستمرار

لال الإصدار الأخير الذي يعتبر الحادي عشر في سلسلة إصدارات صكوك الإجارة في البحرين من خ

 مليار دولار أمريكي. 21.1بلغ إجمالي قيمتها المؤسسة، والذي ي

III.4.1.2 :التجربة السودانية 

بعد أسلمة النظام المصرفي بالكامل قامت السودان بتكوين هيئة عليا للرقابة الشرعية بالبنك المركزي  

السوداني وصدرت العديد من التشريعات والقوانين التي تنظم أعمال المصارف في ضوء تطبيق أحكام 

 (2).الشريعة الإسلامية، ولابد من ذكر أن السودان لديه سوق أوراق مالية تعمل فقط وفق الشريعة الإسلامية

بإصدار شهادات مشاركة المصرف المركزي)شمم(،  1999حيث قام البنك المركزي السوداني عام 

لة النقدية في الاقتصاد وهي وثيقة إسلامية قابلة للتداول، والهدف من إصدار هذه الشهادة هو تنظيم السيو

السوداني مع بداية كل ميزانية عامة للدولة، وشهادات المشاركة الحكومية)شهامة( وتعد هذه الشهادة أداة مالية 

إسلامية شرعية تقوم على أساس المشاركة بين الحكومة والمستثمرين ويتحمل المشارك فيها الربح 

 (3).والخسارة

 (4): 2010وتبعا لدراسات تمت خلال 

  مليار جنيه سوداني. 2بلغ حجم إصدارات الصكوك حوالي 

  ات نتيجة إصدار %6إلى فائض بما نسبته  %60خفضت الصكوك عجز الموازنة السودانية من

 الصكوك وساهمت في امتصاص السيولة الزائدة.

  يمر  سنوات بعد أن كان 10أدت الصكوك إلى استقرار سعر صرف الجنيه السوداني على مدار

 بات شديدة قبل إصدار الصكوك.بتقل

                                         
  ع:ـ"، مقالة منشورة على الموقدة للعمل المالي الإسلاميــو جديــرة نمــوك... قاطــالصكبشير محمد موفق،"  (1)

http://iefpedia.com/arab/?p=6017  :11/04/2012، تاريخ الإطلاع  .   
   . 10 ، ص.مرجع سبق ذكرهمهداوي هند وآخرون،  (2)
   . 18، ص.مرجع سبق ذكرههناء محمد هلال الحنيطي،  (3)
 ، ــعى الموقــورة علــة منشــ"، مقالوأرقـــامق ــة:حقائــوك الإسلاميــالصكرش،" ــذ الهــناف( 4)

http://www.cibafi.org/newsonter/details.aspx?id=13269&cat=0  :12/04/2012، تاريخ الاطلاع .   

http://iefpedia.com/arab/?p=6017
http://www.cibafi.org/newsonter/details.aspx?id=13269&cat=0
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 سيولة استخدمت الصكوك في السودان كأداة تمويلية واستثمارية في أن واحد حيث امتصت ال

 الزائدة عن الأسواق.

  286مليون جنيه) 765وقال مسؤول سوداني أن السودان يأمل في بيع سندات إسلامية بقيمة 

 .2011مليار جنيه سوداني عام  3.6مليون دولار( ويتطلع إلى صكوك بقيمة 

III.5.1.2 :الإمارات العربية المتحدة 

قامت حكومة دبي ممثلة بدائرة الطيران المدني بتوقيع اتفاقية مع ستة بنوك إسلامية بإدارة بنك دبي 

 26. كما أعلنت حكومة دبي يوم (1)الإسلامي تم بموجبها إصدار صكوك اجارة بقيمة بليون دولار أمريكي

مليار  4.6مليار دولار ) 1.25، ممثلة في دائرة المالية نجاحها في تسعير وإصدار صكوك بقيمة 2012افريل 

مليون دولار  600وسنوات  10ـ: مليار درهم( ل 2.4مليون دولار )نحو  650درهم(، مقسمة لشريحتين بقيمة 

أضعاف قيمة الإصدار،  3.5ثر من مليار درهم( لخمس سنوات، إذ فاقت قيمة الاكتتاب المستهدفة أك 2.2)

 (2).الأمر الذي يعكس الجاذبية العالية لهذه الصكوك والقبول الذي حظيت به بين المستثمرين

 10 للإصدار المستحق خلال %6.45ونقلا عن دائرة المالية، أن طرح الصكوك تم بمقدار ربح 

لإصدار مليون دولار، وهذا ا 600ة للإصدار المستحق خلال خمس سنوات بقيم %4.9سنوات، وبمقدار ربح 

تعتزم  مشيرا إلى أن الحكومة 2009جاء ضمن برنامج الحكومة للصكوك، الذي أطلق في أكتوبر من عام 

 توظيف عوائد الإصدار لأغراض تمويلية عامة.

III.2.2 :النماذج الإسلامية 
تم الية وسيت المفي المعاملا تطبق العديد من الدول الإسلامية غير العربية قواعد الشريعة الإسلامية

 التطرق إلى النموذج التركي والباكستاني كل على حدة.

III.1.2.2 :النموذج التركي 

مليون دولار ومخصصة  200وهي صكوك مشاركة بمبلغ  1984صدرت أول صكوك في تركيا عام 

لتمويل بناء جسر معلق على مضيق البوسفور )جسر محمد الفاتح( ولاقى هذا الإصدار قبولا واسعا من 

المواطنين، ودر دخلا جيدا لأصحاب الصكوك، وتعد هذه الصكوك من الأدوات المالية المتداولة في بورصة 

 (3).اسطنبول

شركة  30مؤشرا  يتفق ومعايير الشريعة الإسلامية يضم  2009كما أطلقت بورصة اسطنبول خلال 

في  قطاعاتمدرجة، وذلك في وقت تسعى فيه تركيا إلى جذب التمويل الإسلامي للاستثمار في عديد من ال

 ستضافةالبلاد، خاصة بعدما شرع عدد من البنوك الإسلامية في تأسيس فروع لها هناك، إضافة إلى ا

 المي.لامي عدية عشر للتعاون الاقتصادي الذي اعتبر نواة لتكتل اقتصادي إساسطنبول أخيرا القمة الحا

هذه الخطوة تأتي في الوقت الذي تتوقع فيه التقارير الاقتصادية أن يضاعف القطاع المصرفي  

مة ت العاالإسلامي التركي حجمه خلال السنوات العشر المقبلة، من خلال طرق متعددة منها الاكتتابا

أن يضم  لمتوقعاندماج والاستحواذ، حيث تعتبر قيمة أسهم بنوك المشاركة التركية جذابة، ومن وعمليات الا

شركة ولثابت المؤشر سلسلة من متاجر التجزئة، وشركة الاتصالات التركية التي تسيطر على سوق الهاتف ا

 انكا انسات للمقاولات وعددا من البنوك والشركات المالية الإسلامية.

                                         
   . 18، ص.مرجع سبق ذكرههناء محمد هلال الحنيطي، ( 1)
  "، مقالة منشورة على الموقع: أضعاف 3.5 ـ:ة الإصدار بـاوز قيمـي يتجـوك دبـالاكتتاب على صكالإمارات اليوم،"  (2)

http://www.emaratalyoum.com/business/local/2012-04-27-1.47  :27/04/2012، تاريخ الاطلاع.   
   .17 ، ص.مرجع سبق ذكرههناء محمد هلال الحنيطي،  (3)

http://www.emaratalyoum.com/business/local/2012-04-27-1.47
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لمصارف الإسلامية في تركيا تفوقت في الآونة الأخيرة على مثيلاتها من البنوك التقليدية، يذكر أن ا 

ففي أحدث تطور في صناعة الصيرفة الإسلامية في تركيا كان إصدار بنك كورفيت قد ترك العام الماضي 

الكويتي  مليون دولار، وفي هذا الإطار يعد المصرف 100أول صكوك إسلامية لأجل ثلاث سنوات بقيمة 

التركي من أنشط البنوك الإسلامية في تركيا، حيث يوفر لعملائه منتجات مصرفية عصرية متوافقة مع 

فرعا في تركيا، وتجدر الإشارة إلى انه تنشط في تركيا حاليا أربعة بنوك  130الشريعة الإسلامية عبر 

، وتعمل هذه البنوك على تعزيز إسلامية ضمن قطاع صغير، ولكنه اخذ في النمو حيث يشهد إقبالا محليا

الاستثمارات التي تراعي التشريع الإسلامي والقادمة من دول عربية وأخرى إسلامية، وتلقى هذه المصارف 

إقبالا شعبيا كبيرا، حيث يتوقع أن يزيد عدد فروعها في السنوات المقبلة، ووفقا لتقارير متصلة صادرة في 

من إجمالي أصول البنوك  %3.4مليار دولار أي بنسبة  22غت فان أصول هذه المصارف بل 2009نهاية 

 16من إجمالي القروض البنكية، فيما بلغت ودائعها  %5.2مليار أي بنسبة  15التركية، كما بلغت تمويلاتها 

 .(1)من إجمالي الودائع البنكية %4.2مليار دولار أي بنسبة 

حيث الكم والنوع للصكوك الإسلامية مطورا  وهذا الأمر يعزز قيام هذه البنوك بإصدار اكبر، من 

 بذلك الصناعة المالية الإسلامية فيها.

 17وعن الجديد في السوق المالية التركية قال على بابا جان نائب رئيس الوزراء التركي يوم الثلاثاء  

بيل هد السمعلى بلاده أن تدخل سوق السندات الإسلامية مضيفا أن إصدارات صكوك الخزانة ست 2012فريل أ

 لإصدارات من القطاع الخاص.

وتقول الحكومة التركية أنها تعتزم إصدار أول صكوك لها على الإطلاق هذا العام متغلبة على  

الحساسيات التي تخص التمويل الإسلامي في الجمهورية العلمانية مع سعيها لتنويع مصادر التمويل ويقدر 

 .(2)يار دولارمل 100حجم سوق الصكوك العالمية بأكثر من 

 

 

III.2.2.2 :النموذج الباكستاني 

كانت باكستان من الدول التي خاضت التجربة في مجال الصناعة المالية الإسلامية حيث أصدرت 

المؤسسات التمويلية والمصارف فيها شهادات تسمى المشاركة لأجل محدد وهي قابلة للتحويل وتعتمد على 

ووظيفتها تعبئة موارد تمويلية متوسطة وطويلة الأجل بالعملة المحلية مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، 

 (3).للصناعة وغيرها

 600ه وبلغت قيمت 2005وقد شهد أول إصدار للصكوك الإسلامية الحكومية في باكستان في فيفري 

وقعات لتاق افمليون دولار والذي شارك في إدارته بنك دبي الإسلامي وشهد إقبالا كبيرا من المستثمرين 

 مليار دولار. 2.1حيث أغلق الاكتتاب عند 

في الدخول لسوق السندات  2004ويأتي هذا الإصدار للصكوك الإسلامية في باكستان بعد نجاحه سنة 

 (4).سنوات 6مليون دولار بعد انقطاع دام  500التقليدية مع إصدار سندات يورو بقيمة 

ونقل البيان عن المستشار الاقتصادي في وزارة المالية الباكستانية آنذاك اشفاق خان قوله أن الإقبال 

الكبير على الإصدار يعكس الانطباع الايجابي للمستثمرين الذين تابعوا مسيرة الإصلاح والتقدم الاقتصادي 

لإسلامي في النجاح الكبير الذي حققه وأكد أهمية دور بنك دبي ا 2004-1999في باكستان في الفترة الممتدة 

                                         
 "، مقالة منشورة على الموقع: بورصة اسطنبول تطلق مؤشرا يتفق ومعايير الشريعة الإسلاميةالاقتصادية،" ( 1) 

http://www.alert.com/2011/01/15article-491543.html  :17/04/2012، تاريخ الاطلاع.  
"، مقالة منشورة على الموقع: تركيا تعتزم إصدار سندات إسلاميةالحياة ايكونوميست،" ( 2) 

http://allagaheco.com/main/art.php?id=11&art=17962  :18/04/2012، تاريخ الاطلاع  . 
 .17، ص.مرجع سبق ذكرههناء محمد هلال الحنيطي،  (3)
 .  http://iefpedia.com/arab/?p=6017بشير محمد موفق، مرجع سبق ذكره، مقالة منشورة على الموقع:  (4)

http://www.alert.com/2011/01/15article-491543.html
http://allagaheco.com/main/art.php?id=11&art=17962
http://iefpedia.com/arab/?p=6017
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الإصدار في باكستان مشيرا أن مساهمته الكبيرة في هذا الشأن تجسد متانة العلاقات الأخوية التي تربط 

 الدولتين.

III.3.2 :البنك الإسلامي للتنمية 
الضوء  ءم إلقاقبل التطرق لدور البنك الإسلامي للتنمية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية سيت

 المعلومات الخاصة به.

III.1.3.2 :لمحة عن البنك الإسلامي للتنمية 

يمكن إعطاء نظرة عامة عن البنك الإسلامي للتنمية من خلال نشأته، الدول المؤسسة، أهداف البنك  

 (1):ووظائفه، العضوية في البنك، الدول الأعضاء، رأس مال البنك، السنة المالية واللغة المستعملة كالتالي

 وزراء  مؤتمر البنك الإسلامي للتنمية مؤسسة مالية دولية، أنشئت تطبيقا لبيان العزم الصادر عن

لافتتاحي لمجلس وانعقد الاجتماع ا 1973مالية الدول الإسلامية، الذي عقد في مدينة جدة في ديسمبر 

 .1975أكتوبر  20وافتتح البنك رسميا في  1975المحافظين في مدينة الرياض في جوان 

 .والدول المؤسسة هي: مصر، السعودية، تركيا، الكويت، الإمارات، ليبيا وقطر 

  عات المجتمويهدف البنك إلى دعم التنمية الاقتصادية والتقدم الاجتماعي لشعوب الدول الأعضاء

 الإسلامية وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية.

 ر فحة الفقة ومكاة الإنمائية لتمويل التجارتشتمل وظائف البنك على تقديم أشكال مختلفة من المساعد

 لتنميةمن خلال التنمية البشرية، والتعاون الاقتصادي وتعزيز دور التمويل الإسلامي في ا

 ة.ض معينالاقتصادية والاجتماعية، كما أنيطت بالبنك مهمة إنشاء وإدارة صناديق خاصة لأغرا

 ر ن الدولة عضوا في منظمة المؤتمأما عن الشرط الأساسي للعضوية في البنك هو أن تكو

ل د الدوالإسلامي وان تكتتب في رأسمال البنك وفقا لما يقرره مجلس المحافظين، وقد بلغ عد

 دولة. 56العضوة فيه 

  وحدة حسابية  كان ألفي مليون دينار إسلامي )الدينار الإسلامي 1992أما رأسمال البنك حتى نهاية

إلى  2006السحب الخاصة لصندوق النقد الدولي( ليصل سنة للبنك تعادل وحدة من وحدات حقوق 

 مليار دينار إسلامي. 15

 للغة مية هي اة الرسمقر البنك الرئيسي في مدينة جدة، والسنة المالية فيه هي السنة الهجرية أما اللغ

 العربية كما تستعمل الانجليزية والفرنسية كلغتي عمل.

III.2.3.2 الإسلامي للتنمية: الصكوك الإسلامية في البنك 

أول استثمار مصرفي إسلامي في محفظة  2003أطلقت مجموعة البنك الإسلامي للتنمية نهاية ماي 

مليون دولار، وهي الخطوة الأولى في  300الصكوك الإسلامية للاكتتاب فيها داخل أسواق المال الدولية قيمة 

 (2).مليارات دولار خلال العشر سنوات المقبلة 5خطة البنك الإسلامي للتنمية لإطلاق صكوك مماثلة بقيمة 

أعوام،  5ق مليون دولار، بفترة استحقا 500بقيمة  2010كما قام البنك بإصدار صكوك خلال أكتوبر 

تتاب تم مليار دولار، وفور فتح الاك 3.5وذلك ضمن برنامج البنك الخاص بإصدار صكوك تبلغ قيمتها 

فع، ما نقطة أساس، وتواصل ذلك ليصل إلى مستوى مرت 50و 40ين إطلاق موجهات الأسعار الرسمية ما ب

 أتاح للبنك تسعير الصكوك المطروحة عند المستوى الأعلى النهائي لموجه السعر.

من الصكوك لمستثمري الشرق الأوسط  %54وكان توزيع المستثمرين متنوعا، حيث تم تخصيص 

 (1).للمستثمرين من أوروبا %12لمستثمري آسيا، و %34و

                                         
 للتنمية -الإسلامي-ع: البنكـورة على الموقـة منشـ"، مقالةــي للتنميــك الإسلامــالبنالموسوعة الحرة،"  (1)

http://ar.wikipedia.org/wiki/، :18/04/2012 تاريخ الاطلاع      .    
 "، مقالة منشورة على الموقع: ق محفظة صكوك استثمارـة تطلـي للتنميـك الإسلامـة البنـمجموعالشرق الأوسط،"  ( 2)

http://www.aawsat.com/details.asp?article=168527&issueno=8921،  :19/04/2012تاريخ الاطلاع   .    

http://ar.wikipedia.org/wiki/
http://www.aawsat.com/details.asp?article=168527&issueno=8921


 الفصـــل الثالث: نماذج تطبيقية في مجال الهندسة المالية التقليدية والهندسة المالية الإسلامية

 -  94 -  ةـــصفح

سنوات  5 مليون دولار، وبأجل استحقاق مدته 750كما أعلن البنك عن نجاحه بتسعير صكوك قيمتها 

بلغ يفي إطار برنامج إصدارات الصكوك متوسطة الأجل الخاصة بالبنك حيث  %2.35وعائد سنوي قدره 

ارات وانتهت ي الإم. وقد بدأت الحملة الترويجية ف2011مليارات دولار وهذا خلال سنة  3.5حجم البرنامج 

لبنك اجهود  في المملكة المتحدة وكانت نتائج هذا الإصدار تعد تكملة لإصدارات البنك السابقة وستعزز

 الإسلامي للتنمية من اجل الاقتراب أكثر من تسعيرات البنوك الإنمائية متعددة الأطراف.

III.3.2 :نماذج غربية 
سارعت الكثير من الدول الغربية خاصة بعد الأزمة المالية العالمية إلى اعتماد التمويل الإسلامي   

 رى.والتحول نحو منتجات مالية إسلامية وسنركز دراستنا على فرنسا وبعض الدول الأوربية الأخ

III.1.4.2 :الصناعة المالية الإسلامية في فرنسا 

 ج المالية الإسلامية في القانون الفرنسي حيث كان هناك رأيان:في بادئ الأمر طرحت إشكالية إدرا 

 الرأي الأول : 

 نسا.إن نظام العقود القائمة على الثقة هو السبيل الأمثل لإدراج التمويل الإسلامي بفر

 الرأي الثاني : 

ة مؤقتة، ملكيل إن نظام العقود القائمة على الثقة يكيف أدوات التمويل الإسلامي على أنها عقود نق

 وهذا أمر فيه نظر.

يق: للتطب لكن لقد جرى العمل في فرنسا على تبني المالية الإسلامية وذلك بانتهاج عدة مسارات

 سياسي.المسار العملي التطبيقي، المسار التشريعي، المسار الإعلامي، المسار العملي والمسار ال

رنسية في التعامل مع منتجات المالية الإسلامية أما عن المسار العملي التطبيقي فقد شرعت البنوك الف

 3كانت  2009في نطاق بنوك الاستثمار حيث كانت حصيلة صافي عمليات المرابحة في القطاع العقاري عام 

مليار يورو، وخارج فرنسا جل البنوك الفرنسية تتعامل مع المالية الإسلامية، وقد مر هذا المسار بعدة 

 (2):يمحطات يمكن عرضها كالتال

 :2007جويلية  المحطة الأولى : 

ية لإسلاماأصدرت هيئة الأسواق المالية جملة إجراءات تشجع على التعاطي مع المنتجات المالية 

راقب من تها أن متمثلة في إمكانية تعاطي صناديق الاستثمار الفرنسية مع مؤشرات مالية إسلامية كما يمكن

الصكوك لصالح جهات خيرية ويمكن أيضا التعامل ب %10قبل هيئة شرعية وتطهير بعض موجوداتها بنسبة 

 الإسلامية.

 :2008فيفري  المحطة الثانية : 
بر المواد عوبالخصوص  211-2007تم إدراج نظام العقود القائمة على الثقة في القانون الفرنسي رقم 

جلس مماريني عضو ( اثر المشروع الذي قدمه فليب 2007/02/21)الجريدة الرسمية الفرنسية  2011-2031

 الشيوخ " يمكن لنظام العقود القائمة على الثقة أن يساند أي عملية تمويل إسلامية".

 :2008ديسمبر  المحطة الثالثة : 

لخاصة اإعلان وزيرة الاقتصاد كريستين لاغارد بداية المشاورة بخصوص التعديلات التشريعية 

 ه من قبل التمويل الإسلامي.بنظام العقود القائمة على الثقة ليتسنى استخدام

 :2009جويلية  المحطة الرابعة: 

                                                                                                                                   
   مقالة منشورة على الموقع:  مليون دولار"، 500ة ـا بقيمـدر صكوكـة يصــي للتنميــك الإسلامنــالبالعربية،"   (1)

http://www.alarabiya.net/article/2010/10/25/123555.html  :19/04/2012،تاريخ الاطلاع    .    
"، مقالة منشورة على الموقع: اــي فرنســة فــة الإسلاميــة الماليــالصناعمحمد النوري،"  (2)

http://iefpedia.com/arab/?p=26269 :21/04/2012،تاريخ الاطلاع 

http://www.alarabiya.net/article/2010/10/25/123555.html
http://iefpedia.com/arab/?p=26269
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تقرير منظمة باريس اوروبلاس المكلفة بتعزيز تنافسية النظام المالي الفرنسي أن التفكير الذي اجري 

في فرنسا حول إدراج التمويل الإسلامي أدى إلى نتيجة مؤداها أن نظام العقود القائمة على الثقة هو السبيل 

 ل لذلك سواء في مجال التمويل المهيكل )لاسيما المرابحة( أو في إصدار الصكوك.الأمث

  :المحطة الخامسة 

 تصويت البرلمان الفرنسي على إدراج التمويل الإسلامي عبر نظام العقود القائمة على الثقة حيث:
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 : 2009سبتمبر  17 -
قة لى الثعفي نظام العقود القائمة  صوت البرلمان الفرنسي على إدراج مبادئ التمويل الإسلامي

 لإصدار الصكوك الإسلامية.

 : 2009سبتمبر  19 -

 الحزب الاشتراكي قدم للمجلس الدستوري الأعلى طعنا بخصوص ذلك التصويت.

 :المحطة السادسة  

لإسلامي ابحجة عدم علاقة التمويل  2009أكتوبر  14إلغاء المجلس الدستوري الأعلى للتصويت في 

 بقانون تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطروح.

 :2009نوفمبر  03 المحطة السابعة : 

د لاقتصافرنسا لازالت عازمة على استقبال التمويل الإسلامي على أراضيها عقب إعلان وزيرة ا

 كريستين لاغارد.

 الثامنة المحطة : 

لملائم الضريبي ا تشكيل لجنة المالية الإسلامية بوزارة الاقتصاد والمالية تعمل على إيجاد الإطار 

 لتطبيق المنتجات المالية الإسلامية.

 التاسعة: المحطة  

 إصدار لوائح ضريبية خاصة بالمالية الإسلامية.

 العاشرة: المحطة  

سية ل مشروع لصك إسلامي بالسوق الفرنتذليل الصعوبات أمام إصدار الصكوك وذلك بعد تداو

 ليه.والتباحث مع هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية بالبحرين للمصادقة ع

 عشر: الحادية المحطة  

مة باريس معيار شرعي بالتعاون بين منظ 41ترجمة المعايير الشرعية حيث تم الانتهاء من ترجمة 

  بلاس والكوفيس )المجلس الفرنسي للمالية الإسلامية(. أورو

ان اءات كوبعد اعتماد التمويل الإسلامي من طرف الدولة الفرنسية بادرت إلى العديد من الإجر

 أحدثها:

تدرس فرنسا تمويل مشاريع عقارية كبرى في منطقة باريس وضواحيها وبعض المشاريع الصناعية 

مشيرا إلى أن باريس تحاول اجتذاب  2012من خلال إصدار صكوك إسلامية سيتم طرحها نهاية هذا العام 

يفانس الذي أطلقه الرساميل السعودية للمشاركة في احد اكبر المشاريع على المستوى العالم مشروع منطقة الد

مليار دولار(، كما  123.25مليار يورو ) 93بتكلفة تصل إلى  2025وينتهي في  2011الرئيس الفرنسي في 

سيتم إنشاء محفظة استثمارية مطابقة للشريعة الإسلامية لتمويل مجموعة مشاريع في مجال التكنولوجيا 

 .(1).الحديثة

III.2.4.2  بعض الدول الأوربية:الصناعة المالية الإسلامية في 

كأغلب الدول الغربية فان السباق على أشده من قبل الدول الأوربية للتعرف على أساس عمل المالية 

الإسلامية والعمل على تبنيها وتطبيقها وذلك بهدف رفع مستوى الإيداعات الإسلامية على المدى البعيد وفي 

 (2):هذا الإطار

                                         
"، مقالة منشورة على الموقع: ن سعوديينـمستثمرين ـث عـة وتبحـا إسلاميـدر صكوكـا تصـفرنسالاقتصادية،" ( 1)

http://www.cibafi.org/newsonter/details.aspx?id=17700&cat=0  :26/03/2012،تاريخ الإطلاع. 
 .12 ،11 ، ص.ص.مرجع سبق ذكره مهداوي هند وآخرون، (2)

http://www.cibafi.org/newsonter/details.aspx?id=17700&cat=0
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 يا تم إنشاء أول بنك إسلامي في بريطانIslamic Bank Of Britain  ن مالذي يقدم خدماته لأكثر

وك ع البنممليوني ونصف مسلم مقيمون في انجلترا، إضافة لغير المسلمين الذين يفضلون التعامل 

 الإسلامية.

  وفيما يخص الأدوات المالية الإسلامية فقد أطلق بنك الاستثمار السويسريUBS ستثمارية أدوات ا

لعرب متوافقة مع الشريعة الإسلامية ورغبات المستثمرين وذلك بهدف الاستفادة من أموال ا

 والمسلمين المودعة لديه والتي تحاط بسرية تامة.

 يون ولقد أصبحت ولاية "ساكسوني انهالت" الألمانية أول مصدر غير إسلامي يستغل سوق الد

ي جهد فمليون اورو  100 ـ:بقيمة تقدر ب 2004إسلامية سنة  الإسلامية من خلال إصداره لصكوك

، تكساس"مبتكر لجذب مجموعة كبيرة من المستثمرين وكذلك فعل البنك الدولي وشركة النفط في "

صكوك حيث يؤكد بنك الاستثمار الإسلامي الأوربي أن حجم حيازة المستثمرين الأجانب من ال

 ات.من إجمالي الصادر %80الإسلامية نحو 

 2005فمبر كما قام البنك المركزي "لكسمبورغ" بعقد مؤتمر عالمي حول الصرافة الإسلامية في نو 

ة من الدول مما يدل على الاهتمام المتزايد والانتشار الواسع للتمويل الإسلامي حيث تعتبر هذه

يطانيا ررت برقالمناطق غير الإسلامية التي تفتح مجالات واسعة للمنتجات المالية الإسلامية، كما 

التي لم ومن بينها السندات الإسلامية  2008-2007مليار دولار من السندات  134إصدار ما قيمته 

 تفصح عن قيمتها بعد.

III.3 ة:ـة الإسلاميـماليـة الـماليزية في الهندسـالتجربة ال 
يل ر وتمواستثمايعتبر سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا من الأسواق التي تتوافر فيها فرص 

 لإسلاميةاشريعة متوسطة وطويلة الأجل، حيث الأدوات المالية والخدمات المتوافرة فيه تتوافق مع مبادئ ال

 وتقوم على أساس اجتناب التعامل بالربا والميسر والغرر في معاملاته.

III.1.3   ظام المالي الماليزي:أسلمة الن 
الإشارة لبعض المعلومات الخاصة بالدولة الماليزية قبل الدخول في الموضوع كان لابد من 

 (1):كالتالي

 ملكية  الحكم: الاسم الرسمي للدولة ماليزيا، العاصمة كوالالامبور، نظام: فمن المعلومات العامة

من  %55ـ: كلم، دين الدولة الإسلام حيث تقدر نسبة المسلمين ب 329.758دستورية، المساحة 

 السكان، وينص الدستور على أن ملك الدولة يجب أن يكون مسلما.

 عملتها الرنجيت ورمزها  :أما من المعلومات الاقتصادية التاليRMية فيها ، الصناعات الرئيس

 تتركز في ثلاث مناطق أساسية:

 :ة، المطاط، زيت النخيل، تصنيع وتجهيز الصناعات التحويلي في شبه جزيرة ماليزيا

 صناعات الالكترونيات، التعدين، قطع الأشجار، تجهيز الأخشاب.

 الزراعة، زيت النخيل، السياحة، إنتاج النفط، قطع الأشجار. :في الصباح 

 تكرير النفط، قطع الأشجار. :في السراواك 

 ونغ كونغهيابان، الولايات المتحدة الأمريكية، سنغافورة، الوالشركاء الرئيسيون المتعامل معهم هم: 

 بالإضافة إلى ألمانيا وكوريا الجنوبية.

 من الإنتاج العالمي. 35وأهم المعادن الموجودة في الدولة القصدير بنسبة 

                                         
 .172 ،171 ، ص.ص.مرجع سبق ذكرهبن الضيف محمد عدنان،  (1)
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وعند الحديث عن أسلمة النظام المالي الماليزي فانه وفي إطار الإيمان بأهمية الثنائية عند تشجيع 

القوانين وسن الأنظمة، وجدت فكرة أسلمة النظام الاقتصادي وأسلمة المصارف والمؤسسات المالية التقليدية 

طريقها في ماليزيا، وبالرجوع إلى الدراسات الموثقة لتاريخ بروز الاهتمام بهذه الفكرة نجد أن جذورها في 

حيث بدأ الحديث عن البنوك الإسلامية في الساحة الاقتصادية الماليزية تعود إلى ستينات القرن العشرين، 

عندما بدأ المسلمون الماليزيون يهتمون بعمل آلية تقوم بإدخال المال لتمكينهم من الحج  1963ماليزيا سنة 

حيث قاموا بتأسيس منظمة اسمها" تابون حجي" تهتم بإدخال المال والاستثمار في طريق تتوافق مع الشريعة 

الفوائد التي يتم الحصول عليها من البنوك التقليدية، واعتبارا لما شهده صندوق الحج الإسلامية لا تدخل فيها 

هذا من النمو وإقبال منقطع النظير فقد نجم عن ذلك ارتفاع سريع في عدد المودعين وفي حجم الودائع فبعد 

نهاية السبعينات  مليون رينجيت، فانه أصبح 12أن كان حجم الودائع في الصندوق عند تأسيسه يقدر بحوالي 

 (1).ألف مودع 536مليون رينجيت أما عدد المودعين فقد كان يقدر بحوالي  338يقدر بحوالي 

وبعد نجاح هذا النموذج للإدخال الإسلامي رأى بعض المفكرين الاقتصاديين الإسلاميين في ماليزيا 

أهمية حث الدولة على التفكير الجاد في تأسيس بنوك ومؤسسات مالية إسلامية، وبعدها بدأ الاهتمام الحكومي 

ون من عشرين خبيرا مصرفيا بتأسيس هيئة عامة تتك 1981بعمل بنوك إسلامية مستقلة، ترجم ذلك في عام 

لدراسة إمكانية عمل بنوك إسلامية في ماليزيا، وكانت النتائج ايجابية أي انه يجب عمل قانون مستقل لعمل 

البنوك الإسلامية، وبناء على ذلك فقد تم إصدار قانون العمل المصرفي الإسلامي وبدا سريانه في 

اليزيا هو بنك إسلام ماليزيا والذي استمر فيما بعد طيلة ، وتأسس بموجبه أول بنك إسلامي في م07/03/1983

السنوات العشر الموالية يمثل محور العمل المصرفي الإسلامي بماليزيا، وبعد الأداء المشجع لبنك إسلام 

رسمت الحكومة الماليزية هدفها في أن تكون ماليزيا من أهم المراكز العالمية للصيرفة الإسلامية فقامت 

تم تأسيس ثاني  1999بالسماح للبنوك التقليدية بفتح نوافذ إسلامية وفق شروط معينة وفي  1993ة الحكومة سن

بنك إسلامي تحت اسم" بنك المعاملات"، وبعد هذه الفترة تم السماح بإعطاء رخص للبنوك الإسلامية 

ها من البنوك في فتح الأجنبية بالعمل في ماليزيا فبدأ بنك الراجحي السعودي، بنك التمويل الكويتي وغير

 .(2)فروع في ماليزيا

III.2.3 سوق رأس المال الماليزي: النشأة والمفهوم 
ع ي توسيفأصبح هذا السوق موازيا لسوق رأس المال التقليدي ومكملا للنظام المصرفي الإسلامي 

 وتعميق التعامل بالمعاملات المالية الإسلامية.

 

III.1.2.3  رأس المال الماليزي:نبذة تاريخية عن نشأة سوق 

كات ر الشربدأت صناعة التعامل بالأوراق المالية في ماليزيا في أواخر القرن التاسع عشر بظهو

اسرة بورصة أسست جمعية سم 1930البريطانية العاملة في مجال الصناعات المطاطية والتعدينية، وفي عام 

 المالية لأوراقوراق المالية، وقد ظهر سوق اسنغافورة كأول جمعية منظمة رسمية في إجراءات التعامل بالأ

ة، وفي ية قليلانه قبل منتصف الخمسينات كانت ديون الحكومة الماليز إذفي ماليزيا في أوائل الستينات، 

 .ة عامةسنوات محدودة لم تهتم بالاقتراض من أية جهة أخرى بسبب ميزانية الحكومة المتوازنة بصور

المالية الماليزية قد تمت من خلال عملية تدريجية ويعتبر هذا السوق أما عملية تطوير سوق الأوراق 

قطاعا جديدا مقابل قطاع العمل المصرفي في تمويل الأنشطة الاقتصادية والذي بدا نشاطه في أوائل الستينات 

                                         
 .269"، مرجع سبق ذكره، ص.الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم احمد قندوز،"( 1)
"، مقالة منشورة على المصارف الإسلامية في اليمن: تجربة ماليزيا ومقارنتها بالتجربة اليمنيةسليمان عبد الله ناصر،"  (2)

 .02/04/2012، تاريخ الإطلاع:  http://www.newsyemen.net/printn.asp?subالموقع: 

http://www.newsyemen.net/printn.asp?sub
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ل والسبعينات، إلا أن نمو سوق رأس المال كانت في أوائل التسعينات لسد احتياجات القطاع العام من خلا

إصدار الأوراق المالية الخاصة بالحكومة الماليزية ومنذ ذلك الحين أصبح القطاع العام قطاعا أساسيا لتطوير 

 الاقتصاد القومي.

وبعد ظهور مبدأ الخصخصة فانه قد غير تركيز الحكومة الماليزية على القطاع العام فحسب، وإنما 

اليزيا في نمو الاقتصاد القومي. ولكن التعاون بين يعد القطاع الخاص داعما لسوق الأوراق المالية في م

القطاعين العام والخاص مهم للتأكد من أن سوق للأوراق المالية الماليزي يستطيع إيجاد منافسة مع سوق 

 .(1)الأوراق المالية الغربي بكفاءة وفعالية

أولى شركات القطاع الخاص التي أصدرت  Arab malaysian financ Bank (AMF)وتعتبر شركة   

لخاصة أكثر ا، وتزايد إصدار السندات من قبل الشركات 1980أول سندات الشركات الخاصة في ماليزيا عام 

 بكثير مقارنة بإصداراتها من القطاع العام.

بتأسيس هيئة الأوراق المالية  1993وتطور سوق رأس المال في ماليزيا تطورا ملحوظا بعد عام 

، وسوق المشتقات وسوق السندات بجانب تقديم 1994الماليزية، وبورصة كوالالمبور للأسهم التي أسست عام 

بعض المعاملات المالية الجديدة مثل شهادات الشراء من الأسهم الموجودة وشهادات الشراء من الأسهم 

ل الكبيرة التكوين الجديدة ليصبح هذا السوق مصدرا رئيسيا لتمويل المشروعات ذات رؤوس الأموا

 (2).الرأسمالي الذي كان يحصل عليه القطاعان العام والخاص

ماليزي مال الولتدعيم هذا السوق التزمت الحكومة الماليزية باعتماد الخطة الرئيسية لسوق رأس ال

 .2001فيفري  22تحت رعاية وزير الماليزي بتاريخ 

III.2.2.3 :مفهوم سوق رأس المال الماليزي 

 نه:أعرفت هيئة الأوراق المالية الماليزية سوق رأس المال الإسلامي على 

" السوق الذي تتوافر فيه فرص الاستثمار والتمويل متوسطة وطويلة الأجل، المتوافقة تماما مع 

أحكام الشريعة الإسلامية، وخالية من الأنشطة المحرمة شرعا كالتعامل بالربا والمقامرة، وبيوع الغرر 

 (3)".وغيرها

وبعبارة أخرى هي:" السوق التي تتم النشاطات فيها بطريقة لا تتعارض مع مبادئ الإسلام، وهذا ما 

يمثل تأكيد الغرم والنية على استسقاء صفاتها من الشريعة الإسلامية، أين تكون السوق حرة أو خالية من 

 (4)جميع النشاطات والعناصر المحرمة".

نشطة ج أن سوق رأس المال هو سوق تتوفر فيه فرص لتمويل الأمن خلال هذين التعريفين نستنت

رص فتوفير بالمختلفة، ويعمل على تجميع الموارد المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية حيث يقوم 

قانوني شرعي والبعد الاستثمارية متوافقة مع الشريعة الإسلامية، أيضا توفير الأدوات المالية المتوافقة مع ال

 ي.ور شرعافة إلى تنمية وتعزيز قدرات الاقتصاد الماليزي وتقديم الخدمات الخالية من أي محظبالإض

III.3.3 :البورصة الماليزية للمشتقات المالية 
 (5)يمكن إبراز أهم المراحل التي مرت بها البورصة الماليزية للمشتقات كما يلي:

                                         
رسالة "، سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية في معاملاتهسحا سورياتي صقر الدين جعفر،" ( 1) 

 .13، ص.2006/2007ماجستير، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامية، جامعة الأردن، 
 .85، ص.مرجع سبق ذكره نبيل خليل طه سمور،( 2)
 .99، ص.المرجع نفسه (3)
 .178، ص.مرجع سبق ذكرهبن الضيف محمد عدنان، ( 4)
"، مذكرة ماجستير في الاقتصاد والمصارف -تقدير اقتصادي وشرعي-المشتقات الماليزية سوقنور ليامت سعيد جعفر،"  (5)

 .36-34 ، ص.ص.2007ربد، أرموك، يالإسلامية، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة ال
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 ت، وتشتقلمشتقاإن البورصة الماليزية للمشتقات المحدودة هي البورصة التي يتم فيها تداول أدوات ا

وق د بدأت سدة، وقهذه الأدوات من قيم الأصول الاستثمارية كالأسهم أو السلع في البورصة الماليزية المحدو

لمتداولة في هذه عقود المستقبليات ا، وأول 1980المشتقات في ماليزيا بتأسيس بورصة كوالالمبور للسلع سنة 

ليات لمستقباالبورصة في ذلك الوقت هي عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام وبعد ذلك تم تداول عقود 

، 1987عام  ، وعقود المستقبليات للتصدير1986، وعقود المستقبليات الثانية للمطاط في 1983للمطاط سنة 

، ولكن عقود 1992، وعقود المستقبليات لزيت نواة النخيل الخام في عام 1988وعقود المستقبليات للكاكاو في 

ي بورصة فل بها المستقبليات لزيت النخيل الخام هي عقود المستقبليات الناشطة في البورصة ويستمر التداو

 المشتقات حتى الآن.

ناك ة ولكن هلماليات اإن بورصة كوالالمبور للسلع لها القدرة على الأداء في التداول بعقود المستقبلي

ختلفة، سلطة مالحاجة إلى تأسيس شركة تابعة لهذه البورصة لان التداول في المستقبليات المالية يخضع ل

من  امل مع دعمالشركة التابعة لبورصة كوالالمبور للسلع والمملوكة لها بالك 1992أوت  19ولذلك أسست في 

 لنقديةليات المحدودة، وسميت بعد ذلك بالبورصة االحكومة وصارت تسمى بورصة كوالالمبور للمستقب

دية الماليزية وافق وزير المالية على إقامة البورصة النق 1996ماي  7، وفي 1995الماليزية في منتصف عام 

ة تمت إعادة تسمية بورص 1998نوفمبر  9وعملها كبورصة للمستقبليات والخيارات وبعد ذلك في 

اليزية قدية المصة النصة الماليزية للسلع والنقد في استعداد للاندماج مع البوركوالالمبور للسلع لتصبح البور

 .1998ديسمبر  7وتم الاندماج في 

وتدل هذه  1990ومن ثم تمت الدراسة من قبل صندوق النقد الدولي للبنك المركزي الماليزي في عام 

سواق في الأ اجهة التقلبات الحاليةالدراسة على ضرورة وجود بعض الصيغ لإدارة المخاطر المالية في مو

تي ة وهي الول مرالمالية، وهذه الدراسة تؤدي إلى إصلاح النظام في تقديم المشتقات المالية في ماليزيا لأ

ت لخياراتسمى ببورصة كوالالمبور للخيارات والمستقبليات المالية، واعتبرت هذه البورصة كبورصة ا

 .2000ديسمبر  01قود الخيارات لمؤشر الأسهم في وبع 1995ديسمبر  11والمستقبليات في 

ت بورصة اندمج وبعد تقييم الخطة الرئيسية لسوق رأس المال من قبل هيئة الأوراق المالية الماليزي

، لكي تصبح 2001كوالالمبور للخيارات والمستقبليات المالية مع البورصة الماليزية للسلع والنقد سنة 

 رت تسمى البورصة الماليزية للمشتقات المحدودة.بورصة المشتقات الجديدة وصا

ماليزية أصبحت بورصة كوالالمبور للأسهم الشركة المسيطرة على البورصة ال 2004جانفي  5وفي  

حدودة لكي تمت إعادة تسمية البورصة الماليزية للمشتقات الم 2004افريل  20للمشتقات المحدودة، وفي 

بورصة صبح المحدودة، وتم إعادة تسمية بورصة كوالالمبور للأسهم وتتصبح بورصة المشتقات الماليزية ال

 الماليزية المحدودة.

III.4.3 :منتجات الهندسة المالية الإسلامية في ماليزيا 
ق تم التطرذلك سيتعتبر الصكوك الإسلامية كأحد أهم منتجات الهندسة المالية الإسلامية في ماليزيا ل

 والمؤشرات الإسلامية.لها بالتفصيل وكذلك المشتقات 

III.1.4.3  :الصكوك الإسلامية الماليزية 

  (1)تصنف الصكوك من حيث نوع العقد إلى:

  عقود المداينات":الإسلاميةالصكوك " 

 وتنقسم إلى ثلاثة أنواع كما يلي: 

 صكوك البيع بالثمن الأجل/المرابحة : 

                                         
 .162-144 ، ص.ص.مرجع سبق ذكرهنبيل خليل طه سمور، ( 1) 



 الفصـــل الثالث: نماذج تطبيقية في مجال الهندسة المالية التقليدية والهندسة المالية الإسلامية

 -  101 -  ةـــصفح

 

قائمة على عقود المداينات: شراء صكوك معظم الصكوك الصادرة عن الشركات الخاصة في ماليزيا 

البيع بالثمن الآجل وصكوك المرابحة، ومن الناحية التطبيقية تعرف صكوك البيع بالثمن الأجل والمرابحة 

بأنها:" الوثائق أو الشهادات الممثلة لقيمة الأصول الصادرة عن جهة معينة لإثبات المديونية لجهة أخرى 

 يع بالثمن الآجل ".وإصدارهما قائم على أساس الب

ويمكن توضيح الخطوات اللازمة لإصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة في ماليزيا من 

 خلال الشكل الموالي:

 الأساسية لإصدار صكوك البيع بالثمن الأجل/ المرابحة في ماليزيا.(: البنية 01-03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 .145، ص مرجع سبق ذكرهنبيل خليل طه سمور،  المصدر:

 يلي: يلاحظ من الشكل أعلاه ما

 من الشكل السابق يتضح لنا ما يلي:

 .تقوم الجهة المصدرة بمعاينة الأصول التي ستحرزها من قبل جهة المكتتب الأول 

  مليون رينجيت ماليزي نقدا. 100تشتري في جهة المكتتب الأول تلك الأصول بقيمة 

  تقوم ببيعها مرة ثانية إلى الجهة المصدرة" الصاحب الأول للأصول " بثمن أعلى من الثمن الأول

 مليون رينجيت ماليزي مثلا على أساس البيع بالثمن الأجل أو المرابحة. 124أقساطا مؤجلة بقيمة 

 ك الاستصناع:صكو 

تعرف صكوك الاستصناع حسب التجربة الماليزية بأنها:"" الوثائق أو الشهادات التي تمثل قيمة 

الأصول ويتم إصدارها على أساس بيع الاستصناع لإثبات المديونية من قبل الجهة المصدرة )للمستصنع( 

 للجهة الممولة".

 والشكل الموالي يمثل معاملة صكوك الاستصناع في ماليزيا: 

 (: معاملة صكوك الاستصناع في ماليزيا02-03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 الأصــــــــول

 

 الجهة المصدرة

 جهة المكتتب الأول

 

الجهة المصدرة بثمن  إلىتبيعها ثانية 

مليون رينجيت ماليزي  124أعلى 

 مثلا أقساطا مؤجلة
 

تعين الأصــول التي ستحوزهـا من قبل 

 جهة المكتتب الأول
 

مليون رينجيت ماليزي نقدا 100بقيمة  لتشتري جهة المكتتب الأول هذه الأصو  

 

(03)  

(01)  

(02)  

 الجهة الممــــولة

 

 حصيلة بيع الاستصنــــــــاع

 الجهة المصدرة

تبيع الجهة الممولة المصنوع ذاته ثانية للجهة  

المصدرة بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح معلوم )البيع 

 بالثمن الآجل / بيع المرابحة (

 

 تبيع الجهة المصدرة المصنوع على أساس عقد

 الاستصناع الى الجهة الممولة

 

(03)  

(20)  

(40)  

(10)  

 
عقد 

 الاستضناع
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 .158، ص. مرجع سبق ذكرهنبيل خليل طه سمور:  المصدر:

 يلي: الشكل أعلاه ما منيلاحظ 

  يتم إبرام عقد الاستصناع بين الجهة المصدرة )المستصنع( والمقاول )الصانع( على شيء

 موصوف.

 للحصول على تمويل  تبيع الجهة المصدرة المصنوع إلى الجهة الممولة نقدا بثمن تكلفة المصنوع

 لهذا المشروع.

  تقوم الجهة الممولة بدفع ثمن تكلفة المصنوع إلى الجهة المصدرة عاجلا، وفي هذه الحالة تدفع

الجهة الممولة إلى المقاول نقدا ليصنع المصنوع نيابة عن الجهة المصدرة، وفي الغالب يكون 

 المقاول شركة تابعة للجهة المصدرة.

 بإعادة بيع المصنوع للجهة المصدرة فورا بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح  تقوم الجهة الممولة

معلوم على دفعة واحدة أو أقساط بحسب مراحل تصنيع المشروع ووفقا لبيانات يوفرها خبير 

 بالصنعة، فهذه المعاملة على أساس البيع بالثمن الأجل أو بيع المرابحة.

 اد ثمن شراء المصنوع فإنها تصدر صكوك ولإثبات أن الجهة المصدرة سوف تلتزم بسد

الاستصناع باعتبار المصنوع موجودات أصيلة لها وتسلمها إلى الجهة الممولة كإثبات مديونية لها 

 على الجهة الممولة.

  وبناءا على الخطوات السابقة يمكن ملاحظة أن إصدار صكوك الاستصناع في ماليزيا لا يجري

يع موصوف في الذمة في شكل المصنوع( ولكن إصداراتها عن طريق تصكيك الدين السلعي )مب

المستندة إلى الدين، أي من خلال البيع بالثمن الأجل أو بيع المرابحة، فهذه العملية تجري من 

 خلال تصكيك الدين النقدي المحرم شرعا.

 :صكوك الإجارة 

مؤجرة وهي:" وثائق إلى صكوك ملكية الموجودات ال الماليزيةتشير صكوك الإجارة في التجربة 

متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة، أو عين موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن 

المالك، وتتيح لحاملها فرصة للحصول على دخل الإيجار وعائد راس المال من العين المؤجرة، بالإضافة إلى 

هذه الصكوك بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من  تحمل مخاطر الخسارة والضرر على العين المؤجرة وإصدار

 حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكا لحملة الصكوك".

 والشكل التالي يمثل الصكوك الإسلامية الصادرة وفقا لمبدأ الإجارة:

 

 (: أول الصكوك الإسلامية الصادرة عن الشركات المحلية وفقا لمبدأ الإجارة.03-03الشكل )

 

             

             

             

             

             

 المقــــــاول

 
مديونية لهـــا إصــدار صكوك الاستصناع لإثبات  

 

(50)  

 

 أنــكرس المحدودةشركة 

 ingress  Comportion 

 Bhd (ICB) 

 )المستأجر(

 

 استيفـاء الأجرة

   ISB    إلى 

(2)  
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 .162 ص. ،سبق ذكرهمرجع  نبيل خليل طه سمور، المصدر:

 من الشكل الموضح أعلاه يمكن ملاحظة التالي:

 ريس تبيع الشركة التابعة لشركة انكريس المحدودة )البائع( أصولها إلى شركة صكوك انك

 )الجهة المصدرة( بقيمة معينة. (ISB)المحدودة 

   الجهة المصدرة بإعادة تأجير أصولها إلى شركة انكريس المحدودة تقوم(ICB)  عينة بدفع ملمدة

ها الأجرة بصورة نصف سنوية من خلال إبرام عقد الإجارة بقصد حصول الجهة المصدرة في

 على أجره.

 صدرة لتمويل شراء الأصول من الشركة التابعة لشركة انكريس المحدودة، فتصدر الجهة الم

 لكيةفي م صكوك الإجارة لاستيفاء ثمن الشراء لتلك الأصول وتمثل هذه الصكوك حصة شائعة

 الأصول المؤجرة.

 ل يدفع المستثمرين )حملة الصكوك( دفعة لشراء الصكوك إلى الجهة المصدرة بثمن الحا

جهة للحصول على الصكوك، وفي تاريخ الاستحقاق، ستقوم شركة صكوك انكريس المحدودة )ال

لية لأصحسب القيمة ا (ICB) الأصول إلى شركة انكريس المحدودة المصدرة( بإعادة بيع تلك

صيلة )قيمة اسمية في إصدار الصكوك مثلا( ومن حصيلة بيع الأصول، حيث يتم استخدام الح

 لاستيفاء القيمة الاسمية للصكوك التي بحوزة المستثمرين.

فقا وي تتم وعليه ومما سبق فان عملية إصدار صكوك الاجارة في سوق رأس المال الإسلامي الماليز

مالية سات التثمار الشرعية المعتمدة من هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسللمعايير اللازمة لصكوك الاس

كوك صتداول والإسلامية وتم اعتمادها أيضا من اللجنة الاستشارية الشرعية، ويسمح بالتعامل في إصدار 

 الإجارة في ماليزيا.

 :"الصكوك الإسلامية" عقود المشاركة 

العمل بعقود المشاركة في ماليزيا يعتبر حديثا نسبيا، حيث كانت بداية التعامل بهذا النوع من  إن

 (1)، ولكن رغم حداثتها فقد لاقت إقبالا كبيرا من طرف المتعاملين، وهي نوعان:2005العقود سنة 

 صكوك المشاركة : 
لاكتفاء يث تم امالية الماليزية حال الأوراقلم نجد تعريفا صريحا لهذا النوع من الصكوك لدى هيئة 

 كوك فيهذه الص إصدارعلى مستواها بوضع تعريف للمشاركة كعقد استثمار. والشكل التالي يبين آلية 

 ماليزيا.

 (: آلية إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا.04-03الشكل )

 

 

 

 

                                         
 .209-204 ص.ص.، مرجع سبق ذكرهبن الضيف محمد عدنان،  (1)

 

 حملة الصكوك

 87%من رأس المال

 صكـــــوك المشاركة

 الشركـــة 

 13%من رأس المال

 
 رأس مال الشركة

 الوصــــي

 تقاسم الأباح بعد سنتين
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 .204 ص. ،مرجع سبق ذكره بن الضيف محمد عدنان، المصدر:

ماليزيا، يتم وفقا لمجموعة من يتضح لنا من خلال الشكل السابق أن إصدار صكوك المشاركة في 

 المراحل:

 87ـ: تقوم الشركة بإصدار الصكوك ويقوم حملة الصكوك بتسديد القيمة المكتتب بها المقدرة ب% 

من قيمة المشروع، وبذلك يتشكل رأس  %13من قيمة المشروع، وتقوم الشركة المصدرة بدفع 

 مال المشاركة.

 .دفع رأس مال المشاركة إلى الوصي 

 الشركة للوصي في إدارة المشروع. مساعدة 

  إنهاء المشروع، ويقوم الوصي بتقسيم الأرباح بين الشركة والمستثمرين )حملة الصكوك( كل

 حسب نسبة مساهمته، ويكون هذا بعد سنتين من بدء المشروع.

 .دفع أجرة الوصي من طرف الشركة 

 صكوك المضاربة : 

وجود لعقد المضاربة الشرعية في تعليمات عرض لم يعط لها تعريف صريح ما عدا التعريف الم

الأوراق المالية الإسلامية الصادر من هيئة الأوراق المالية الماليزية، ويمكن إيضاح آلية إصدار صكوك 

 المضاربة في ماليزيا في الشكل التالي:

 (: آلية إصدار صكوك المضاربة في ماليزيا.05-03الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 .207ص. ،مرجع سبق ذكره بن الضيف محمد عدنان، المصدر:

يتضح لنا من الشكل أعلاه أن إصدار صكوك المضاربة في ماليزيا يتم وفقا لمجموعة من الخطوات 

 يلي: نوضحها كما

  تقوم البلدية )مثلا( بإنشاء هيئة خاصة بالمشروع، وتقوم هذه الأخيرة بإصدار صكوك مضاربة بقيمة

ويقوم حملة الصكوك )جهة المكتتب الأول( بالتسديد نقدا حيث يعتبر هنا حملة  RMمليون  80

 الصكوك )رب العمل الأول( وتكون الهيئة الخاصة )مضارب أول( والعقد بينهما مضاربة أولى.

مال أول رب  
 حملــــــة الصكوك

هيئة خاصة 

 بالمشروع

محلية جهة  

أول مضارب  
مال ثاني رب  

 مضارب ثاني

إدارة تحصيل 

 الضرائب

صكوك 

 المضاربة

 تقاسم الأرباح

الهيئة 

 الخاصة

حملة 

 الصكوك

 تقاسم الأرباح

 الهيئة الخاصة الجهة المحلية

(1)  

 

(2)  

 

(4)  

(3)  

 

( 01عقد المضاربة )

مليون  80بقيمة 

RM 

عقد المضاربة 

(02)  
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  تقوم هذه الهيئة للمضاربة بهذا المال فتصبح )رب مال ثاني( مع جهة محلية وتكون هذه الجهة

 المحلية في مقام )مضارب ثاني( والعقد هنا مضاربة ثانية.

  )بعد الانتهاء تقسم الهيئة المحلية )مضارب ثاني( بينها وبين الهيئة الخاصة بالمشروع )رب مال ثاني

 من مصلحة الضرائب. وذلك بعد اقتطاع الضرائب

 .تقوم الهيئة الخاصة للمشروع باعتبارها )مضارب أول( بتقسيم الأرباح بينها وبين حملة الصكوك 

 :صيغ الصكوك المتاحة في السوق المالية الماليزية 

بعد التطرق لأنواع الصكوك المتداولة في السوق المالية الماليزية سيتم دراسة تطور إصدار  

ع العقد والجدول المالي يمثل الصكوك الإسلامية المرخصة من هيئة الأوراق المالية الصكوك وفق لنو

 الماليزية وفقا لمبادئ الشريعة.

(: الصكوك المالية الإسلامية المرخصة من هيئة الأوراق المالية الماليزية وفقا لمبادئ 01-03الجدول )

 (.2008-2001الشريعة )نسبة الصكوك من 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 الإسلاميةأنواع الصكوك 
نسبة الصكوك من: 

2001-2008 

 %36.68 %7.3 %2 %6.2 %36.3 %56.88 40.8% %67 %77 صكوك البيع بالثمن الآجل

 %19.88 %3.2 %19 %9.4 %33.5 32.27% %12.7 %33 %10 صكوك المرابحة

 %10.98 - %9 %2.1 %14.5 %2.8 %46.5 - %13 صكوك الاستضناع

 %5.41 %22.5 %11 %4.9 %2.9 %2.05 - - - صكوك الإجارة

 %25.6 %64.2 %58 %70 %12.6 - - - - صكوك المشاركة

 %1.45 %2.9 %1 %7.5 %0.2 - - - - صكوك المضاربة

 (2008-2011) التقارير السنوية لهيئة الأوراق المالية الماليزية للفترة در:ـالمص

هذا الجدول يمكن تمثيل نسبة توزيع الصكوك حسب الصيغ في الدائرة النسبية ومن خلال معطيات 

 التالية:

 2008-2001(: توزيع الصكوك حسب الصيغ من 06-03الشكل )

 

 

 

 

 
 

 يلي: من خلال الجدول أعلاه يتضح لنا ما

  كان السوق يقتصر على ثلاثة أنواع من الصكوك وهي صكوك  2003إلى غاية  2001من سنة

البيع بالثمن الأجل وصكوك المرابحة وصكوك الاستصناع حيث انه في السنة الأولى حازت 

فيما تقاسمت الحصة المتبقية كلا من صكوك  %77صكوك البيع الآجل على حصة الأسد بنسبة 

صكوك الاستصناع زيادة وصلت لحد فقد شهدت  2003المرابحة والاستصناع أما في سنة 

شهد أول  2004وهذا التطور جيد لكون هذا النوع يقدم قيمة مضافة للسوق أما في عام  46.5%

من إجمالي الصكوك لتتطور هذه النسبة  %2إصدار لصكوك الإجارة بنسبة متواضعة بلغت 

 ع من الصكوك.وهذا ما يعكس الإقبال المتزايد على هذا النو 2008سنة  % 22.5لىإلتصل 

36.68%

1.45%

25.60%
5.41%

10.98%

19.88% جل صكوك البيع بالثمن الآ

صكوك المرابحة

صكوك الستصناع

صكوك الإجارة

صكوك المشاركة

صكوك المضاربة
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  ي فكما يلاحظ أن كلا من صكوك المضاربة وصكوك المشاركة تم التعامل بها لأول مرة

بتين في لتتزايد هاتين النس %12.6و %0.2والتي كانت نسبتها على التوالي  2005السوق سنة 

 مما يجعل 2006سنة  %70السنوات الثلاثة التي تلت، حيث وصلت نسبة صكوك المشاركة 

 السوق المالي الماليزي يقوم بدوره في تخصيص الموارد بشكل أكثر كفاءة.

 ( فتظهر الدا2008-2001أما عن الحصة الإجمالية لمختلف أنواع الصكوك في الفترة ) ئرة

 سبة.من إجمالي الصكوك كأعلى ن %36.68النسبية أن نسبة صكوك البيع بالثمن الآجل هي 

  لمرابحةاعلى هذا النوع من الصكوك، تليها كل من صكوك المشاركة، وهذا ما يعكس الإقبال 

داة من رغم أنها تعد ابرز أ %1.45 ـ:والاستصناع، وكانت حصة صكوك المضاربة اقل نسبة ب

 عيل اكبرغية تفأدوات الأسواق المالية الإسلامية التي يجب الأخذ بها ووضعها بعين الاعتبار ب

 ماليزية.لدورها في السوق المالية ال

III.2.4.3 :المشتقات المتداولة في بورصة ماليزيا 

تنقسم العقود المتداولة في بورصة المشتقات المالية الماليزية إلى قسمين هما: عقود المستقبليات 

 (1)وعقود الخيارات، ويمكن إيضاحها كما يلي:

 العقود المستقبلية : 

 ي:هالمشتقات الماليزية إلى ثلاثة أقسام تنقسم عقود المستقبليات المتداولة في بورصة 

 :وهي على نوعين: عقود مستقبليات السلع 

 عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام:  .أ

 ـ:ب ث تساهملزيت النخيل الخام والمصدرة له أيضا حي المنتجةحيث تعتبر ماليزيا من اكبر الدول 

تقات زية للمشلماليامن الإنتاج العالمي أما عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام المتداولة في البورصة  49%

 سليم زيترتيب تهي العقود الوحيدة في العالم، وتعرف على أنها عقود المشتقات بين المشتري والبائع في ت

لعرض ددة با، وأسعار هذه العقود محالنخيل الخام في وقت مستقبلي يحدد مسبقا وبسعر يحدد مسبقا أيضا

 داولة فية المتوالطلب في السوق، وتعتبر عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام هي أول العقود المستقبلي

 .1980ماليزيا حيث بدا التعامل بها في أكتوبر 

 عقود المستقبليات لزيت نواة النخيل:  .ب

لبائع بتسليم ، وهي تلك العقود التي تسمح ل2004ري لقد طرحت هذه العقود للتداول لأول مرة في فيف

عقود بلعقود زيت نواة النخيل في المستقبل وتسمح للمشتري باستلامه أيضا في المستقبل، وتتماثل هذه ا

 المستقبليات لزيت النخيل الخام من حيث أنها قابلة للتسليم.

  :عقود مستقبليات الملكية 

لمؤشر  قبلياتإن عقود مستقبليات الملكية المتداولة في بورصة المشتقات الماليزية هي عقود المست

لمشتقات ل، وتتداول هذه العقود في البورصة الماليزية 1995كوالالمبور المركب وقد طرحت في ديسمبر 

مؤشر لستقبليات مستندة إلى كوالالمبور المركب الذي يمثل سوق الأسهم الماليزية ككل، وعقود الم

سهم في عة الأكوالالمبور المركب هي عقود المشتقات التي تسمح للبائع بالتسليم والمشتري باستلام مجمو

ة تم بواسطتلعقود المستقبل، ولكن لا يوجد تسليم حقيقي في هذه العقود في تاريخ الانتهاء لان تسوية هذه ا

 التسوية النقدية.

  

                                         
 .47 ،46 ، ص.ص.مرجع سبق ذكرهنور ليامت سعيد جعفر،  (1)
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  :عقود المستقبليات المالية 

 تنقسم عقود المستقبليات المالية المتداولة في بورصة المشتقات الماليزية إلى:

 عقود المستقبليات للأوراق المالية الحكومية:  .أ

ت ق السندافي سو إن الأوراق المالية الحكومية الماليزية هي الأوراق المالية ذات دخل ثابت متداولة

لأجل، اطويلة نية طويلة الأجل ولها مدة استحقاق متوسطة ووقد أصدرت لتمويل المشاريع الحكومية التموي

م الأوراق م واستلالتسلي أما عقود المستقبليات للأوراق المالية الحكومية الماليزية هي العقود التي يتم إبرامها

دية وية النقس التسالمالية الحكومية الماليزية في المستقبل وفي تاريخ الاستحقاق تسدد هذه العقود على أسا

 وهناك ثلاثة أنواع من العقود المستقبلية للأوراق المالية الحكومية حسب مدتها وهي:

 ة في ول مرعقود المستقبليات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة ثلاثة سنوات طرحت لأ

 .2003سبتمبر 

  ارس معقود المستقبليات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة خمس سنوات طرحت في

2002. 

  بتمبر سعقود المستقبليات للأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة عشر سنوات طرحت في

2003. 

 عقود المستقبليات لمعدل الاقتراض بين بنوك كوالالمبور: .ب

عة بين الودي المستقبليات لمعدل الاقتراض بين بنوك كوالالامبور في تتمثل الأداة الأصلية لعقود

ومعدل  لأخرى،االبنوك وهي النقود المملوكة لمؤسسة بين البنوك المصدقة التي تودع في المؤسسة المصدقة 

ال بين وق المالاقتراض بين بنوك كوالالمبور هو سعر الفائدة على الأموال قصيرة الأجل التي توضع في س

 لبنوك.ا

مليون  له هي أما عقود المستقبليات لمعدل الاقتراض بين بنوك كوالالمبور وتكون القيمة الرئيسية

لرهن شركة ارينجيت ماليزي، والمستخدمون الأساسيون لهذه العقود هم: البنوك التجارية وبيوت الخصم و

 الوطنية والشركات المالية وشركات التامين.

 :الخيارات  

هي وحدودة ع واحد لعقود الخيارات المتداولة في البورصة الماليزية للمشتقات الميوجد هناك نو

لى أنها ، وتعرف ع2000عقود الخيارات لمؤشر كوالالمبور المركب، والتي طرحت لأول مرة في ديسمبر 

د قود نجلعاهذه  ومن أمثلة -في هذه الحالة الأسهم -العقود التي تعطي لصاحبها الحق في شراء أو بيع الأصل

يذ عر تنفسعقد الخيار لشراء مؤشر كوالالمبور المركب الذي يعطي للمشتري الحق في شراء المؤشر عند 

وحدة  1120ستوى معين، إذ ينفذ عقده في شراء مؤشر كوالالمبور المركب عندما يكون سعر التنفيذ مثلا في م

 قد حاول نا يكونهعند تاريخ التنفيذ، ومن نقدية ويستلم الفرق بين النقد بين سعر التنفيذ ومستوى المؤشر 

 تقليل مخاطر تغير مستوى المؤشر من خلال التحوط بشراء خيار الشراء لهذا المؤشر.

III.3.4.3 :أهمها:  تضم السوق المالية الماليزية عدة مؤشرات من المؤشرات الإسلامية في ماليزيا 

 مؤشر فوتسي : 

سهم، ويعتمد هذا  120000تعتبر مجموعة فوتسي الرائدة عالميا في مجال إنشاء وإدارة أكثر من 

المؤشر في بناءه على القيمة السوقية، حيث صممت هذه السلسة لتوفر للمستثمرين مجموعة متكاملة وشاملة 

ية وتتمثل هذه السلسلة من المؤشرات التي تقيس أداء رأس المال والصناعة وقطاعات السوق المالية الماليز

 (1):في مجموعة من المؤشرات، ومن بين مؤشرات فوتسي نجد مؤشرين إسلاميين هما

                                         
(1)  http://www.bursa:  ,from the site» market information « , Bursa Malaysia  

malaysia.com/website/bm/market-information/. date of visite :15/04/2012.   

http://www.bursa/
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  :مؤشر فوتسي شريعة 

ضعها وتي تم يتضمن هذا المؤشر الشركات التي تطبق المعايير العامة التي تنص عليها الشريعة، ال

 يلي: يجب تجنبها فيمامن طرف هيئة الأوراق المالية حيث تتمثل الأنشطة التي 

 .الخدمات المالية التي تتضمن عنصر الربا 

 .لعبة القمار 

 .التأمين التقليدي 

 .أنشطة الترفيه غير الجائزة وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية 

 .تصنيع أو بيع منتجات غير حلال والمنتجات المتعلقة بها 

 .تجارة الأوراق المالية غير المتوافقة مع أحكام الشريعة 

  :مؤشر فوتسي هجرة شرعية 

ام ئ وأحكوصمم هذا المؤشر ليتم استخدامه كأساس للحكم على مشروعية الأسهم، وهذا وفقا لمباد

ولكي تندرج  Yasaarالمجلس الاستشاري الشرعي التابع لهيئة الأوراق المالية الماليزية والشركة المحدودة 

 اطات التالية:يجب عليها تجنب النش المؤشرالشركات ضمن إطار هذا 

 .)النشاطات المصرفية وشركات السمسرة )ما عدا المؤسسات المالية الإسلامية 

  لال.ير الحغالكحول، التبغ، الألعاب، تصنيع الأسلحة، التأمين على الحياة والإنتاج الغذائي 

 ديهاتي لكات التغليق وتجهيز أو أي نشاط يتعلق بلحم الخنزير والأغذية غير الحلال. كما أن الشر 

 المعايير التالية هي أيضا غير مدرجة في المؤشر:

 .الشركات التي تكون نسبة خدمة ديونها لا تتجاوز النسبة المنصوصة لدى المجلس 

 .نسبة الدخل النقدي من القبض على الأصول لا تتجاوز النسبة المنصوص عليها 

 مؤشر الشريعة: 

يعتمد مؤشر الشريعة في البورصة الماليزية لقياس حركة أسعار جميع الأسهم العادية المتوافقة مع 

أحكام الشريعة المدرجة في اللوحة الرئيسية في البورصة وأدائها الاستثماري، ويحسب باستخدام المتوسط 

 115شر الشريعة من مستوى المتحرك لأسعار الأسهم لهذه الشركات، فعلى سبيل المثال عندما يصعد مثلا مؤ

نقاط  5 ـ:نقطة فهذا يعني أن متوسط أسعار أسهم الشركات الموضوعة عليه قد ارتفعت ب 120نقطة إلى 

والنقطة هنا تعني مقدار التغير بوحدة واحدة في سعر السهم صعودا أو هبوطا، ويوجد نوعان من مؤشر 

 (1):الشريعة في البورصة الماليزية هما

  الشرعي كوالالامبور:المؤشر 

لتلبية الطلب من قبل المستثمرين المحليين والأجانب الراغبين بالاستثمار في  1999تم تصميمه سنة   

 لى الوضعليلا عدالأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في البورصة الماليزية، وهذا المؤشر يعتبر 

عند  مستثمرينيدا للفقة مع أحكام الشريعة ويمكن أن يكون مفالعام للبورصة الماليزية في إطار الأسهم المتوا

 س أداؤهاتي يقااستخدامه كمقياس أداء الأسهم من اجل التخطيط الأمثل لمستقبل استثماراتهم، فالشركات ال

دخل ينتجات محسب المؤشر الشرعي كوالالامبور تكون أنشطتها في دائرة الحلال، ولا تستثمر أموالها في 

 ام، كما لا تتعامل مع البنوك الربوية.فيها الحر

 داو جونز-المؤشر الإسلامي الماليزي رشيد حسين المحدود-:  

رسميا، وهو  1996ماي  10من شركة رشيد حسين المحدودة وطرح في  1992العمل به عام  أوقد بد

نة الاستشارية أصبح المؤشر يخضع لرقابة اللج 1998يسمى بالمؤشر الشرعي رشيد حسين المحدودة، ومنذ 

الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية ولجنة الشريعة لرشيد حسين المحدودة بذاتها، وهذا المؤشر يعبر عن 
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بيئة إسلامية في أنشطة الشركات المدرجة في اللوحة الرئيسية في البورصة الماليزية، ويعرف في الوقت 

لأنه يخضع لمعايير داو جونز لتقييم  -داو جونز-حدودةالحالي بالمؤشر الإسلامي الماليزي رشيد حسين الم

 أداء الشركات المدرجة في اللوحة الرئيسية في البورصة والمرخصة بها اللجنة الاستشارية الشرعية.

III.5.3 :تقييم التجربة الماليزية في تطبيق الهندسة المالية الإسلامية 
كن مية يممجال تطبيق الهندسة المالية الإسلابعد التطرق لمختلف جوانب التجربة الماليزية في 

 ها.لعرض بعض النقاط التي تمثل مزايا حققتها هذه التجربة ونقاط أخرى بمثابة انتقادات وجهت 

III.1.5.3 :مزايا التجربة الماليزية 

 تميزت التجربة الماليزية بالعديد من المزايا نذكر منها:

  المال  على أساس تقديم البديل الشرعي لسوق رأسقام سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا

ة، ت الماليلمؤسساالتقليدي فيها، وذلك بتوفير الخدمات المالية الإسلامية إلى متعاملي السوق من ا

الشركات الخاصة، وجمهور المستثمرين المسلمين الراغبين في الحصول على التمويل 

 سلامية.والاستثمار المتوافق مع مبادئ وأحكام الشريعة الإ

  إن سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا سوق يعمل وفق التشريعات والتعليمات الخاصة به

والتي تختلف عن تلك الخاصة بالسوق التقليدي حيث تحاول الحكومة الماليزية لاسيما وزارة 

المالية الماليزية تطوير سوق رأس المال الإسلامي ليصبح مركزا دوليا لسوق رأس المال 

سلامي العالمي. ويصبح هذا السوق بديلا عن السوق التقليدي الحالي ونموذجا للمستثمرين الإ

المسلمين، والوسطاء الماليين، والشركات التي تحتاج إلى مصادر تمويل متوافقة مع أحكام 

 .(1)الشريعة الإسلامية ويعتبر دور هيئة الأوراق المالية في تطوير هذا السوق دورا مهما وحيويا

 مصرفي ور الرئيسي للدولة في دعم العمل المصرفي الإسلامي، حيث توضح تجربة العمل الالد

النصوص  ديد منفي ماليزيا الدور المتميز الذي قامت به الدولة حيث أنها لم تتردد في تعديل الع

ت على قد أخذالواردة في القوانين القائمة والتي تتعارض مع قانون العمل المصرفي الإسلامي، ف

ستجابة جوده اتقها بداية قيام العمل المصرفي الإسلامي وقامت بتطويره بعد أن رأت الحاجة لوعا

ني لحاجيات شريحة من مواطنيها، وهو الدور المفقود في غالبية الدول الأخرى حيث تعا

 المؤسسات الإسلامية بها من الإهمال والمعاداة أيضا.

 :سلامية نقدي إسلامي ووضع نظام للمعاملات الإويتضح ذلك من خلال إقامة أول سوق  الريادة

د بها كما فتحت الطريق أمام الكثير من الدول لكي تقدم وتحذو حذوها خاصة تلك التي توج

 من.المهي مؤسسات مالية إسلامية تمارس عملها بصورة محدودة بجوار القطاع المصرفي التقليدي

 لتابعة جهزة اتشارية الشرعية، وهي أهم الأإن الرقابة الشرعية التي تمارس من قبل اللجنة الاس

المال  وق رأسلهيئة الأوراق المالية الماليزية لمعاونتها في تحقيق أهدافها في بناء مكونات س

ام ي بأحكالإسلامي في ماليزيا. وتمثل المرجعية لمعرفة مدى التزام سوق رأس المال الإسلام

 المال لسمات الأساسية المميزة لسوق رأسومبادئ الشريعة الإسلامية كما أنها تعد إحدى ا

 الإسلامية عن السوق التقليدي في ماليزيا.

 ا في لسماح لهمية باالمساهمة الفعالة للمؤسسات المالية التقليدية في تطوير الهندسة المالية الإسلا

بال قلال الإخدخول عالم المالية والصيرفة، وكذلك مساهمة المجتمع الماليزية بجميع طوائفه من 

مية ية الإسلاالمال على المنتجات المالية الإسلامية، إضافة إلى إقبال الغير ماليزيين على المنتجات

 حيث أن تداولها خارج ماليزيا يفوق تداولها في الداخل.
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  الاعتراف الدولي ببعض الأدوات المالية الإسلامية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في

ة لابوان المالية العالمية مثل الصكوك الدولية الماليزية والتي أصدرتها ماليزيا من خلال بورص

. حيث تعتبر التجربة الماليزية في الأدوات المالية (1)وفق مبدأ الإجارة والتي لاقت إقبالا كبيرا

  %15إلى  12الإسلامية هي الوحيدة التي عبرت العالم إلى أسواق خارجية بنسبة تراوحت بين 

أقطار وان حجم الصناديق الاستثمارية  6كوك الإسلامية الماليزية موزعة في وان حجم الص

 صندوق. 110الإسلامية المشتركة أكثر من 

 ى وذلك الأخر من حيث الهياكل التنظيمية نجد ماليزيا مكتملة الهياكل مقارنة بالدول الإسلامية

وأسواق  سلاميةاعة المالية الإبتوفر الخبرات والمهارات التي اكتسبها الماليزيون في مجال الصن

 المال.

 سب، بلإن نجاح سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا، لا يرتبط بجودة وكفاءة الإدارة فح 

لعب اليزية تية الميرتبط أيضا بالرقابة الشرعية، فاللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المال

 دورا عظيما في تطوير هذا السوق.

 يع صدر جمسلامية أهم منتجات الهندسة المالية الإسلامية في ماليزيا حيث تتمثل الصكوك الإ

 أنواع الصكوك.

 معتمدة عية الإن عملية إصدار صكوك الإجارة في السوق المالي الماليزي تتم وفقا للمعايير الشر

للجنة امن هيئة المراجعة المحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية. وتم اعتمادها أيضا من 

 ستشارية الشرعية.الا

 واذها احتلت ماليزيا الصدارة في السنوات الأخيرة من حيث حجم إصدار الصكوك وذلك باستح

 على حصة الأسد من حجم الإصدار العالمي.

III.2.5.3 :انتقادات التجربة الماليزية 

عض بلو من على الرغم من الخصائص والايجابيات التي تميزت بها التجربة الماليزية، أنها لا تخ

 المشاكل، حيث وجهت لها مجموعة من الانتقادات: وأنقاط الضعف 

 ق رأس على الرغم من قيام سوق رأس مال إسلامي في ماليزيا على أساس تقديم بديل شرعي لسو

بورصة في ال ديل ظل محصورا في نافذة ضيقة للمعاملات الإسلاميةالمال التقليدي إلا أن هذا الب

 الماليزية للأوراق المالية الإسلامية عن البورصة التقليدية.

 كن تحيث لم  اليزيابعض الانتقادات التشغيلية التي تتعلق بالسماح للبنوك الأجنبية بهذه السرعة في م

 ية للمنافسة.البنوك الإسلامية المحلية مستعدة بما فيه الكفا

  إن إصدار وتداول صكوك البيع بالثمن الآجل وصكوك المرابحة في التجربة الماليزية لا يتم وفقا

لأحكام الشريعة الإسلامية، لأنه يقوم على أساس تطبيق بيع العينة والذي اجمع الفقهاء على 

وجهة نظر بعض  تحريمه، على الرغم من الحجج التي ساقتها اللجنة الشرعية الاستشارية بتبني

الفقهاء في جواز بيع العينة تحقيقا للمصلحة العامة، وللتغلب على نقص السيولة دون اللجوء إلى 

القروض الربوية من البنوك التقليدية وفقا للقاعدة الفقهية:" إذا تعارضت مفسدتان روعي أعظمهما 

لامية في الأساس قائم على ضررا بارتكاب أخفهما"، ويعزى ذلك إلى أن سوق الأوراق المالية الإس

 (2).فروض وتصورات خاطئة لا تتوافق ولا تنسجم مع ارض الواقع

 ريعة ولاام الشإن عملية إصدار صكوك الاستصناع وتداولها في التجربة الماليزية لا يتم وفقا لأحك 

بدأ ميقوم  يقوم على أساس شرعي، لأنه يشتمل على بيع الدين والذي حرمه كثير من العلماء، كما

 صكيك الدين النقدي المحرم شرعا.
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  بالرغم من أن السوق المالي الماليزي سوق يعمل وفق التشريعات والتعليمات الخاصة به والتي

تختلف عن تلك الخاصة بالسوق التقليدي إلا أن هذا السوق غير مستقل تماما عن السوق التقليدية، 

ن الأمور التي تتعارض مع الشريعة الإسلامية فهو يعتمد على سوق رأس المال التقليدي في كثير م

وذلك بحكم خضوع كل من السوقين لرقابة وإشراف هيئة الأوراق المالية الماليزية ووزارة المالية 

الماليزية وهذا يعزى إلى التزام السوق المالي الإسلامي بالسياسات المالية والنقدية المتبعة في 

 ة الماليزية.ماليزيا والتي تصدر عن وزارة المالي

  تعتبر المتاجرة بالصكوك وخلق مشتقات مالية مسائل مختلف فيها حيث أصدر فيها الكثير من

من الصكوك الماليزية والمشتقات المالية بها لا  % 85العلماء تصاريح قوية بالتحفظ آخرها اعتبار 

 تتوافق مع الشريعة.

 ة هامة على طريق بناء وتطوير التعامل في وفي الأخير يمكن القول أن التجربة الماليزية تعد تجرب

الأسواق المالية الإسلامية وصناعة الهندسة المالية الإسلامية إلا أنها بحاجة لمزيد من التطوير 

لتصبح موافقة للشريعة، مع التأكد على دور الرقابة الشرعي لضمان سلامتها من المخالفات 

 الشرعية
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III.4 الجزائر من خلال بنك البركة: الهندسة المالية الإسلامية في 
هذه  يمثل بنك البركة أول تجربة جزائري للصيرفة الإسلامية، حيث عمدت الجزائر الخوض في

فهو  سلامياإالتجربة رغبة منها في إقامة تحولات وإصلاحات تتماشى وظروف العصر، وباعتبار هذا البنك 

 يعمل على تقديم خدمات مالية إسلامية.

III.1.4 مجموعة البركة الدولية: نبذة عن 
 200بجدة في المملكة العربية السعودية برأس مال يقدر  1980تم إنشاء مجموعة دلة البركة سنة 

مليون ريال سعودي، يملكها رجل الأعمال السعودي الشيخ صالح عبد الله كامل، وقد توحدت البنوك التابعة 

صبحت مملوكة من قبل كل من الشيخ صالح كمال في مملكة البحرين، وأ 2002جوان  22للمجموعة بتاريخ 

 (1).وتعمل المجموعة بموجب ترخيص بنك أوفشور (%45)وشركة دلة البركة القابضة البحرين  (55%)

      :إلىوتعتبر مجموعة البركة الدولية من أهم الشركات الناشطة في الوطن العربي وتهدف 

  الحصول على الربح وذلك بطرق حلال.تشجيع الاستثمار في رؤوس الأموال من اجل 

 .المساهمة في تنمية وتطوير الدول الإسلامية 

 .نسج علاقات تجارية وطيدة بين الدول الإسلامية 

 بنك ومؤسسة مالية موزعة على عدة دول 14سنوات لتصبح  6وهذه المجموعة توسعت في ظرف 

ر، ي الجزائكان ف ...الخ، والبنك الخامس عشرإسلامية في آسيا وإفريقيا بالإضافة إلى تركيا وجنوب إفريقيا

 حدود خمسة ملايير دولار. 1990وقد بلغت ميزانية المجموعة سنة 

ي كافة لمين فإن تأسيس مجموعة البركة نابع عن الحاجة لتقديم خدمات مصرفية إسلامية عالمية للمس

 أرجاء العالم.

III.2.4  :لمحة عن بنك البركة الجزائري 
 (2):الضوء على عدة جوانب تخص بنك البركة الجزائري كالتاليسيتم إلقاء 
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 .15/04/2012تاريخ الاطلاع: 
، 04"، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد تجربة البنوك الإسلامية في الجزائر: الواقع والآفاقسليمان ناصر،"  (2) 

 .03،02،ص.ص. 2006

http://etudiantdz.net/vb/t12708.html
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III.1.2.4 :نشأة البنك 

ي فبوابه بنك البركة الجزائري هو أول بنك إسلامي مشترك )بين القطاع العام والخاص( افتتح أ

( 10/1990قم ركشركة مساهمة في إطار قانون النقد والقرض )القانون  1991مايو  20الجزائر، أنشئ بتاريخ 

ئر الجزا الذي صدر مع الدخول في مرحلة الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر، ومقره الرئيس هو مدينة

 العاصمة.

III.2.4.4 :رأس مال البنك 

ل كسهم، قيمة  500000 إلىدينار جزائري مقسمة  500000000نحو  2003بلغ رأس مال البنك سنة 

 ل من:دينار جزائري ويشترك فيه مناصفة ك 1000سهم 

  بنك الفلاحة والتنمية الريفيةB.A.D.R  50وهو بنك حكومي جزائري بنسبة%. 

  50شركة دلة البركة القابضة الدولية ومقرها بين جدة )السعودية( والبحرين بنسبة%. 

III.3.2.4 ك:ـــع البنـــودائ 

ائري أو ر الجزبالدينايتلقى البنك الودائع من الأفراد والمؤسسات ويفتح ثلاثة أنواع من الحسابات 

 بالعملة الصعبة وهي:

  :حساب الشيكات 

 لتسهيل معاملات الأفراد والمؤسسات.

  :حساب التوفير 

 دج. 2000لتشجيع صغار المدخرين حيث الحد الأدنى للرصيد هو 

  :حساب الاستثمار غير المخصص 

يرين في دخل الحسابين الأخدج ي 10000لاستثمار الأموال الكبيرة حيث الحد الأدنى للرصيد هو 

ب مع تتناس الاستثمار بنسب معينة تتناسب طرديا مع طول الفترة الزمنية، ويتحصلان على معدلات للربح

 الزمن بنفس الطريقة.

يه فتوجه  وتفكر إدارة البنك في فتح نوع جديد من الحسابات هو: حساب الاستثمار المخصص الذي 

 معين.الوديعة الى الاستثمار في مشروع 

III.4.2.4 البنك:  إدارة 
ديرا عاما أعضاء تحت رئاسة رئيس ونائب له، كما أن البنك م 7يدير البنك مجلس إدارة يتكون من 

لبنك د أيضا لم ويوجوأربعة مدراء مساعدين وللبنك لجنة تنفيذية تتشكل من أربعة أعضاء بما فيهم المدير العا

 مراقبين للحسابات، وثلاثة مراقبين شرعيين، وجمعية عامة للمساهمين.

III.5.2.4 :معلومات عامة عن البنك 

ن(، وكالتي)ع المقر الرئيسي للبنك بالجزائر العاصمة، وله فروع في كل من: الجزائر العاصمة يق

وع ى كمشرالبليدة، وهران، تلمسان، غرداية، قسنطينة، سطيف، باتنة، عنابة، رويبة، وهناك فروع أخر

 للإنشاء مستقبلا. السنة المالية للبنك هي السنة الميلادية.

III.3.4   الهندسة المالية الإسلامية من خلال بنك البركة:منتجات 
 :(1)التي يقدمها البنك ويمكن إيجازها في الإسلاميةممثلة في التمويلات 

III.1.3.4 ة:ـــد المرابحـــعق 

يمنح البنك للعملاء تمويلا بالمرابحة في حدود المبلغ المرخص به من قبل البنك مضافا إليه هامش 

ويجب على العميل أن يقدم للبنك لكل عملية مرابحة منجزة في إطار التمويل موضوع هذا الربح المتفق عليه، 

العقد أمرا بالشراء يبين فيه خاصة مبلغ العملية ونسبة الربح المتفق عليه ومواعيد التسديد، وتنفيذا لهذا العقد 

                                         
"، مقالة منشورة على الموقع: ة الجزائريــك البركــا بنــل يقدمهــود تمويــاذج عقـنمزاهرة بني عامر،"   (1)

http://iefpedia.com/arab/?p=30585  :15/04/2012، تاريخ الاطلاع 

http://iefpedia.com/arab/?p=30585
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أو الأوامر بالشراء المرفقة بهذا يبيع البنك للعميل الذي يوافق السلع أو البضاعة محل الفاتورة أو الفواتير 

 العقد والتي تشكل جزء لا يتجزأ منه.

يتم التمويل بتسديد البنك ثمن السلع وكذا كافة المصاريف التي يوافق على تحملها، وهذا بعد تسلم 

الوثائق الخاصة بها مع التزام العميل بشراء السلع محل أمر الشراء، كما يلتزم بعدم رجوع الى البنك 

ص أي عيب أو خلل في هذه السلع ويعتبر العميل المسؤول الوحيد فيما يخص نوعية ومواصفات بخصو

 السلع.

أما عن ثمن البيع وكيفية تسديده فيلتزم العميل بدفع ثمن المرابحة طبقا للأقساط المذكورة في الأمر 

للعميل تخفيضا من اصل ثمن بالشراء، وفي حالة تسديد مبلغ الدين قبل الاستحقاق يمكن أن يمنح البنك 

 المرابحة المسدد قبل الاستحقاق.

III.2.3.4 :عقد تأجير عقاري منتهي بالتمليك 

على طلب التمويل بموجب عقد بينهما، وتحدد مدة  ذا العقد بنك البركة للعميل بناءيؤجر بموجب ه

بالنسبة للمبلغ الإجمالي،  الأمرهو منصوص عليه في جدول التسديد المرفق بالعقد وكذلك  الإيجار حسب ما

كما يلتزم المستأجر بدفع الإيجارات المستحقة وفقا لجدول التسديد في نهاية كل فترة تأجيرية وفي مواطن 

 المؤجر الموضح في العقد.

هذا وفي حالة تأخر المستأجر عن سداد أي قسط من الأقساط في موعد تحل باقي الأقساط وتصبح 

نه في حالة الدفع المسبق لأقساط الإيجار غير المستحقة بعد، وفي حالة موافقة جميعا واجبة الأداء، كما ا

المؤجر على ذلك يتم مراجعة المبلغ الإجمالي للإيجار تبعا لذلك أما عن ملكية العين المؤجرة فهي ملك 

اريف للمؤجر ولا يمكن تحويل ملكيتها إلى المستأجر إلا بعد سداد القسط الأخير مضافا إليه كاف المص

 والملحقات ولاسيما تلك المتعلقة بنقل ملكية العين المؤجرة حيث يحق للمستأجر حينئذ امتلاك العين المؤجرة.

III.3.3.4 :عقد استصناع 

يقوم الصانع )البنك( بصنع المصنوعات المبينة في القائمة المرفقة بالعقد ومن ثم يبيعها للطرف  

المقدر من طرف المستصنع )العميل(، حيث يلتزم المستصنع بان يشتري الثاني وهذا بناء على طلب التمويل 

من الصانع المصنوعات المبنية في القائمة المرفقة بالعقد، فانجاز المصنوعات يكون مقابل تسديد المستصنع 

للثمن المبين في ملحق الشروط وجدول التسديد كما يلتزم الصانع بتنفيذ جميع الأعمال اللازمة لصنع 

نوعات في الآجال المحددة، ثم يقوم بتسليمها، وفي حالة تأخر الصانع عن إتمام صنع المصنوعات في المص

الموعد المحدد فان المكلف بالأشغال يتحمل الأضرار، وفي حالة وجود أية تعديلات يقترح المستصنع إدخالها 

كتابيا مع الصانع على تعديل العقد مما قد يؤثر على شروط وقيمة ومدة هذا العقد، فان على المستصنع الاتفاق 

أو للحصول على موافقته دون أن يكون الصانع ملزما بالاستجابة وضمانا لتسديد مبلغ التمويل محل هذا العقد 

بما في ذلك المبلغ الأصلي، نسبة الربح، النفقات والمصاريف، يلتزم العميل بتخصيص كل الضمانات العينية 

 نع ضمانا لتنفيذ التزامات المستصنع اتجاهه.أو الشخصية التي يطلبها الصا

III.4.3.4 :عقد تمويل بالاعتماد الايجاري 

ويخص الأصول المنقولة وغير  2008بدأ هذا النوع من التمويل يطبق من طرف بنك البركة في  

 المنقولة.

لى سبيل وبموجب هذا العقد وبطلب من العميل يلتزم البنك بتأجير الأصول المتفق عليها للعميل ع 

الاعتماد الايجاري، ويحدد في هذا العقد مدة الإيجار والغير قابلة للإلغاء، يقوم البنك بتسليم الأصول على أن 

يلتزم العميل بإرسال نسخة من محضر تسلم الأصول المنقولة الممضي مع البائع الأول إلى البنك، وفي حالة 

قوم هو الآخر برفعها للبائع الأول، أما عن التهيئة فان عدم مطابقة الأصول يقدم العميل شكوى للبنك الذي ي

العميل يتحمل كل مصاريف تهيئة الأصول التي أعدت له وعن ملكيتها تبقى الملكية للبنك خلال مدة هذا العقد 

إلى غاية تسديد العميل لكل أقساط الإيجار المنصوص عليها في جدول التسديد وحصول العميل من البنك 
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لك، وذلك خلال هذا الفترة يلتزم العميل بالمحافظة وصيانة الأصول. ولحماية أصول البنك على إبراء بذ

وضمانا لتسديد أقساط الإيجار، النفقات والمصاريف الأخرى يلتزم العميل بتخصيص كل الضمانات العينية 

 والشخصية التي يطلبها البنك.

III.4.4   المالية الإسلامية:تقييم التجربة الجزائرية في مجال الهندسة 
من خلال عرض منتجات الهندسة المالية الإسلامية في الجزائر تبين أن بنك البركة تقتصر منتجاته  

لاعتماد ناع واعلى تمويلات إسلامية فقط هي: صيغ المرابحة، التأجير العقاري المنتهي بالتمليك، الاستص

اع ي من أنوأيوجد  لامية والصكوك الإسلامية، كما لاالايجاري، حيث يوجد انعدام تام للمشتقات المالية الإس

 المؤشرات الإسلامية المعمول بها.

واعتبر المدير العام لمكتب الاستشارة في الهندسة المالية في الجزائر أن دخول الجزائر تجربة  

ول الهندسة المالية مازال  محدودا بسبب ضعف أداء البورصة الجزائرية الذي يرجع إلى محدودية دخ

 (1).المؤسسات الخاصة للسوق السندية بسبب شروط الدخول

كما أوضح أن الخوض في منتجات الهندسة المالية يتطلب شروط تأطير تخص أساسا شفافية  

 اجهة هذارة لموالوضعية المالية للمؤسسة وتوقعاتها المالية التي يجب أن تكون قادرة على رصد سيولة كبي

 النوع من الأدوات.

ر مسالة التكاليف المرتفعة للحملات الإعلامية الضرورية لتسويق هذه المنتجات التي لا يمكن كما أثا 

زائرية وق الجللشركات الجزائرية تحملها ومن جهة أخرى أوصى المتدخل بتطوير السوق الإسلامية لدفع الس

 من خلال إثرائها بأدوات جديدة من حيث النوع والكم.

III.5.4  مالية إسلامية في الجزائر: معوقات قيام هندسة 
مالية إسلامية في الجزائر إلى مجموعتين رئيستين من العوامل  هندسة قياميمكن إرجاع معوقات  

 سلاميةتكمن في وجود معوقات لسير بوصة الجزائر من جهة ومن جهة أخرى معوقات العمل المصرفي الإ

ي السوق فلامية ر منتجات الهندسة المالية الإسفيها، فباجتماع هذين المعوقين معا يكون من المستحيل ظهو

 المالية الجزائرية.

  

                                         
 ع:ــى الموقــــورة علــة منشــ"، مقالرــة في الجزائــة الماليــالهندساغ،" ــي صيــالهاشم  (1)

http://www.djazairess.com/elmowatan/1345  :15/04/2012تاريخ الإطلاع. 

http://www.djazairess.com/elmowatan/1345
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III.1.5.4 :معوقات بورصة الجزائر 

لقد أصبحت بورصة الجزائر واقعا ملموسا من الناحية المؤسساتية إلا أنه توجد معوقات حالت دون 

 :(1)تحقق الفعالية المرجوة منها يمكن تصنيفها كالتالي

  يمكن إجمالها في النقاط التالية: الاقتصادية:المعوقات 

  :وذلك من خلال تأثيره السلبي على الادخار.التضخم 

  :ة.الرسمي حيث تؤدي إلى عدم مرور المدخرات على شكل نقود سائلة بالدوائرالسوق الموازية 

  :لجزائرية من مجموع الاستثمارات ا %80حيث يمثل القطاع العام قرابة ضعف الجهاز الإنتاجي

 واهم ما يميز هذا القطاع ضعف المردودية فيه.

  :صة ي البورحول مصداقية المعلومات التي يجب أن تقدمها المؤسسات المقيدة فغياب الشفافية

 للجمهور.

 :المعوقات السياسية والتشريعية 

 ر سية غيافتتحت في ظروف سيا فمن ناحية المعوقات السياسية فمن المعروف أن بورصة الجزائر

هذان ولى، ومستقرة، وبحكم أن المستثمر دائما يبحث على عامل الأمان والمردودية بالدرجة الأ

لنشاط رقلة االعاملان لا يتحققان إلا في محيط يتميز بالاستقرار السياسي، فقد ساهم ذلك في ع

 الفعلي لهذه البورصة.

 ن أ نجد أن الجزائر تتميز بإطار تشريعي بطيء فمثلا أما عن المعوقات التشريعية فتعود إلى

إلا أن تأسيس معظم شركات  1996جوان  03المؤرخ في  03-96رقم  COSOBصدور نظام 

 .1999الوساطة كان في 

 :المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية 

لة ت منشغالعائلابالنسبة للعائق الاجتماعي والثقافي فان العامل الديمغرافي في الجزائر جعل 

ية ك العمومالبنو بحاجياتها من غذاء ولباس إضافة إلى هذا فان العائلات تميل إلى توجيه ادخارها أساس نحو

د ، كما نجلجزائرباعتبارها تمثل اكبر قدر ممكن من الثقة والأمان وهذا يؤدي إلى إعاقة عمل البورصة في ا

صة البور ك لجهل الفئات العريضة من المجتمع بماهيةغياب الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع وذل

يم م في القموالهلأوأهميتها، التي تمثل عائقا حقيقيا بالنسبة لمعظم الناس غير الواعين من اجل الاستثمار 

 المنقولة.

من  لبورصةوبالنسبة للعامل الديني: لا يخفى على احد أن اللجوء إلى عملية التمويل عن طريق ا

 مجتمعاتأسهم وسندات هي من إحدى طرق التمويل العصرية غير أن التعامل بها من طرف الخلال إصدار 

ا ما، وإذا ا ربويالعربية والإسلامية يعتريها بعض الحرج من الناحية الدينية خاصة السندات باعتبارها قرض

الذي اقر  1992ماي  04-09نظرنا إلى قرار مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمره السابع بجدة من 

 نشطتهاأبان الأصل حرمه الإسهام في شركات تتعامل أحيانا بالمحرمات كالربا ونحوه بالرغم من أن 

صب في د أن تالأساسية مشروعة. كل هذا من شانه أن يؤثر على القرارات الاستثمارية للمدخرين التي لاب

 خانة الكسب الحلال.

 المعوقات التنظيمية:

ة إلى عموما في قلة المؤسسات المدرجة في البورصة وضعف حجم المبادلات إضافيمكن إجمالها 

 عدم التنوع في إصدار الأوراق المالية ووجود عدة نقائص في الهيكل التنظيمي.

III.2.5.4 :معوقات العمل المصرفي الإسلامي في الجزائر 

                                         
"، الملتقى دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائر: المعوقات والآفاقزيدان محمد ونورين بومدين،"   (1)

التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة محمد  الدولي حول سياسات

 .17-13 نوفمبر، ص.ص. 22، 21خيضر بسكرة، يومي 
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رضها جملة من المعوقات في الصيرفة الإسلامية حديثة النشأة لذلك تعت الجزائرتعتبر تجربة 

 (1):أهمها

  :غياب الإطار القانوني 

 عي هذاحيث يشترط توفر الإطار القانوني للعمل المصرفي الإسلامي وصياغة نصوص قانونية ترا

ي ط مصرفالعمل من حيث تميزه ومن ثم تعمل على أن تحفظ لمؤسساته قدرتها التنافسية لاسيما في محي

 وهو ما لا يوجد في الجزائر.تجتمع فيه ببنوك كلاسيكية، 

 :افتقاد الإرادة الحقيقية في العمل المصرفي الإسلامي 

لا أن سيكية، إالكلا إن البنوك الإسلامية بالرغم من أنها انطلقت من فكرة مغايرة للتي اعتمدتها البنوك

ا من ه كثيرانالكثير منها وللأسف، نهجت منهجا مشابها لها من حيث ضمان أموال المودعين، وبالرغم من 

لى عهيمنة مالمصارف الإسلامية تعلن أنها تضارب بأموال المودعين لكن العقلية البنكية السائدة ظلت 

عدم مشاركة وليب الإدارات هذه البنوك، كما يجب على البنوك الإسلامية التوجه في تمويلاتها إلى اعتماد أسا

رى ويل الأخب التمصارف الإسلامية من استخدام لأساليإهمالها، إننا بقولنا هذا لا نعني أن ما تقوم به الم

لذي لوضع االأقل مخاطرة والأكثر تحكما في الوسائل والنتائج هو انحراف مطلق عن رسالتها، غير أن ا

مصرف نقصده هو ضرورة المزاوجة بين هذا كله وعدم الانحصار في مجال محدد دون غيرها حيث أن ال

 نه أن يكون بديلا عن البنوك الكلاسيكية.الإسلامي بهذه الصورة، لا يمك

 :افتقار موظفي المصارف الإسلامية للتأهيل والتكوين 

 ؤسساتهمإن من العوائق التي تحول دون تطور العمل المصرفي الإسلامي في الجزائر هو افتقار 

ت فقد نشأ سيكيةللإطارات المؤهلة والمتخصصة، فجل الموارد البشرية العاملة فيه استقدمت من البنوك الكلا

 وتكونت بها مما يصعب عليها التأقلم مع فلسفة العمل المصرفي الإسلامي.

 :سوء تنظيم وهيكلة الإدارة التمويلية للمصرف الإسلامي 

ة في لاسيكيإن المصرف الإسلامي باعتبار تميزه في وساطته المالية يجعله مختلفا عن البنوك الك

د إلى د أن يعميث لابفا في تنظيمه الداخلي وهيكلة إدارته التمويلية، حنظامه التمويلي، مما يفرض عليه اختلا

ى اظا علنظام التخصص في الإدارات، وحتى في الإدارة ذاتها لابد من توزيع الأعمال والصلاحيات حف

 التنفيذ الحسن لمعاملاته وفقا لما تقتضيه الأحكام الشرعية.

 لبورصة الجزائر من جهة ومعوقات العمل وعليه ومما سبق من عرض لمعوقات السير الجيد

د حلول د إيجاالمصرفي الجزائري فانه من الصعب إصدار وتداول أدوات الهندسة المالية الإسلامية إلا بع

 للمعوقات السابقة الذكر.

 

 

 

 

 

                                         
ع: ـة منشورة على الموقــ"، مقاليـل الإسلامـري في التمويـلام الجزائـرف السـة مصـتجربمحمد القاسمي،"   (1)

http://iefpedia.com/arab/?p=24660  :16/04/2012، تاريخ الاطلاع. 

http://iefpedia.com/arab/?p=24660
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 خلاصة الفصل الثالث:
الهندسة المالية منذ ظهورها بانتشار واسع في مختلف الدول خاصة منها الدول الغربية،  حظيت

، كما شهدت هولندا تعاملات بمختلف أنواع عقود Monepو Matifفمثلا فرنسا اشتهرت بكل من سوقي 

قبلية لكثر المشتقات وكذلك الأمر بالنسبة للولايات المتحدة الأمريكية واشتهرت بورصة سيدني بالعقود المست

التعامل بها، ولم تكن قارة آسيا بمنئ على هذا كله بل عرفت كل من كوريا والهند قيام بورصة للمشتقات في 

 كل منها.

والمتتبع لصناعة الهندسة المالية الإسلامية يتضح له أن انتشارها في الدول العربية خاصة من خلال 

سواق العربية والإسلامية، كما سارعت الكثير من الصكوك الإسلامية التي عرفت تطورا ملحوظا في الأ

 الدول الغربية خاصة بعد الأزمة العالمية إلى اعتمادها والعمل على إصدار وتداول منتجاتها.

وتبقى تجربة الماليزية في مجال الهندسة المالية الإسلامية الأكثر نجاحا من خلال النتائج التي حققتها 

هندسة المالية الإسلامية وعلى الرغم من عدم مطابقة بعض الأدوات كلية مع باحتوائها على مختلف أدوات ال

 الشريعة الإسلامية إلا أنها تبقى السوق التي تتوفر فرص الاستثمار المتوافقة مع الشرع.

وعند الحديث عن الجزائر يمكن القول أن العجز المزمن الذي تعانيه البورصة فيها وحداثة العمل 

 حال دون محاولات قيام هندسة مالية إسلامية واضحة المعالم فيها. المصرفي الإسلامي
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 التوصيات:الاقتراحات والنتائج و
 انطلاقا من دراستنا يمكن تقديم النتائج والاقتراحات التالية:

 النتائج : 

 التالية:أهم ما توصلنا إليه النتائج 

 لمشاكل التمويل. إبداعيةالهندسة المالية  هي علم تطوير أدوات مالية مبتكرة و صياغة حلول  .1

إلى  بالإضافةمن أهم أسباب ظهور الهندسة المالية تزايد احتياجات المستثمرين في الأسواق المالية  .2

 التطور التكنولوجي.

 لأسواق المال.تكمن أهمية الهندسة المالية في كونها وسيلة تطويرية  .3

 المخاطر من بين أهم استخدامات الهندسة المالية. إدارةيعتبر فن التحوط و .4

نظرا للأهمية المكتسبة من طرف الهندسة المالية فان لها آثارا على العديد من الجوانب الاقتصادية  .5

 منها: الاستقرار الاقتصادي، المؤسسات المالية و السياسة النقدية.

 إلى التوريق المصرفي. إضافةالية بأنواعها من أهم أدوات الهندسة المالية هذا تعتبر المشتقات الم .6

للمشتقات المالية والتوريق المصرفي أكثر من فائدة تعود على مستخدميها تصب مجملها في تلبية  .7

 حاجات المستثمرين و تنشيط السوق المالي.

 المراد ادارتها والتحوط منها. لمخاطروفقا لنوع ا يتم اختيار العقود المستخدمة في تغطية المخاطر .8

 التطبيق الخاطئ عند التعامل بأدوات الهندسة المالية التقليدية يجر معه مخاطر أكبر. .9

باعتبار سوق المشتقات المالية سوق قائمة على معاملات افتراضية و ترتبط بمضاربات مستقبلية فقد  .10

 الاقتصادية. المالية و الأزماتاهمت كثيرا في التسبب بالعديد من س

والعمليات  الأدواتالتي تتضمن عمليات التصميم و التطوير و التنفيذ لكل من  الأنشطةمجموعة  إن .11

رع لشموجهات ا إطارلمشاكل التمويل و ذلك في  إبداعيةإلى صياغة حلول  بالإضافةالمالية المبتكرة 

 .الإسلاميةالحنيف يقصد بها الهندسة المالية 

بمجموعة من الخصائص تميزها عن مثيلتها التقليدية من حيث أنها  الإسلاميةة تنفرد الهندسة المالي .12

 تجمع بين الكفاءة الاقتصادية و المصداقية الشرعية معا.

مبدأ التوازن من خلال التوفيق بين كافة الثنائيات التي تسود  الإسلاميةمن أهم مبادئ الهندسة المالية  .13

 مثلا. معا الحياة كالربح و العمل الخيري

في رفع الحرج و المشقة عن المتعاملين من المسلمين  الإسلاميةتتمثل الأهمية الكبرى للهندسة المالية  .14

 تها الحديثة.االذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجد

، الإسلاميةعلى مجموعة من المنتجات هي: المشتقات المالية  الإسلاميةتشتمل الهندسة المالية  .15

 و العقود المركبة. الإسلامي، التوريق الإسلامية، المؤشرات الإسلاميةالصكوك 

في توفير البدائل للمنتجات المالية التقليدية مع تجنب  الإسلاميةتكمن أهم مزايا تطبيق الهندسة المالية  .16

 تقليد هذه المنتجات.

وتنشيط الأسواق المالية  إقامة الإسلاميةمن أهم الأدوار الفعالة التي وصلت إليها الهندسة المالية  .17

 .الإسلاميةو كذلك المصارف  الإسلامية

باستخدام عقود مسماة في الفقه  الإسلاميةالمخاطر باستخدام منتجات الهندسة المالية  إدارةتتم  .18

 حيث المبدأ في ذلك اقتسام الربح والخسارة. الإسلاميةإلى استخدام المشتقات المالية  إضافة الإسلامي

و أدواته في مواجهة الاختلالات والأزمات  الإسلاميب العملية مكانة الاقتصاد أثبتت التجار .19

 الحاصلة في الاقتصاد. 

قامت الدول الرأسمالية بتطبيق الهندسة المالية التقليدية في أسواقها منذ وقت بعيد نظرا للتطور الكبير  .20

 لهذه الأسواق.
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هي الصكوك  الإسلاميةولا في الدول العربية و اصدارا و تدا الإسلاميةأكثر أدوات الهندسة المالية  .21

 بمختلف أنواعها.

من أجل سلامة وضعها المالي  الإسلاميةسارعت العديد من الدول الغربية إلى انتهاج الهندسة المالية  .22

 و ضمان استقرار أسواقها.

أنجح التجارب،  من الإسلاميةتعتبر التجربة الماليزية في مجال الابتكارات المالية الموافقة للشريعة  .23

فقد عرفت انتشارا كبيرا على المستوى العالمي و اصبحت موضوع الكثير من الدراسات و البحوث 

 .الإسلاميةو أغلبها متوافق مع الشريعة  الإسلاميةحيث تتوفر على جميع منتجات الهندسة المالية 

من خلال  الإسلاميي لم تحقق الجزائر نجاحا على مستوى البورصة ولا على مستوى العمل المصرف .24

 فيها. إسلاميةبنك البركة الأمر الذي حال دون قيام هندسة مالية 

 

 :الاقتراحات و التوصيات 

 من خلال ما اكتسبناه من خلال هذه الدراسة وضعنا الاقتراحات و التوصيات التالية:

المضاربة و غير ذلك من  تجنب الأدوات المالية التقليدية القائمة على سعر الفائدة، بيع الدين بالدين، .1

 الأمور المحرمة شرعا.

 رع الحنيف في استثمار الأموال. قواعد الش   بإتباعالتمسك  .2

 .الإسلاميةواضح و بين في تطوير و ابتكار المنتجات المالية  إسلاميمنهج  إتباعضرورة  .3

 المعاصرة. ميةالإسلا الصناعة الماليةفي  الإسلاميةمحاولة الاستفادة من تطور المنتجات المالية  .4

وظيفتها الأساسية العمل على ابتكار منتجات  الإسلاميةمؤسسة أو هيئة خاصة بالهندسة المالية  إنشاء .5

 مالية تتميز بالمصداقية الشرعية و الكفاءة الاقتصادية.

مواكبة المستجدات المختلفة و المتغيرة من  الإسلاميةعلى الفقهاء الماليين و علماء الهندسة المالية  .6

 .إسلاميةأجل التطوير و الابتكار لمنتجات مالية 

 .الإسلاميةالمالية  الأدوات مالعمل على تسويق و نشر الوعي في استخدا .7

تجنب المحاكاة بمعناها السلبي، و التي تفقد الأدوات المبتكرة صيغتها الشرعية ليقتصر الأمر إلى  .8

 ي المسميات فقط.مجرد تغيير ف

محاولة جذب أكبر شريحة ممكنة من المستثمرين عبر مختلف دول العالم نحو الصناعة المالية  .9

 .الإسلامية

 الأدوات المبتكرة. استيعابحتى تعود قادرة على  الإسلاميةتوسيع الأسواق المالية  .10

كون  الإسلاميةة عقد المزيد من الندوات و الملتقيات في مختلف جوانب تطوير الهندسة المالي .11

 جديدة. إضافةالموضوع مازال خصبا للدراسة و ذلك للاستفادة قدر المستطاع من أي 
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ظهر مصطلح الهندسة المالية التقليدية نتيجة التغير المستمر في البيئة المالية و الاستثمارية، فهي 

تقوم أساسا على البحث عن أدوات و منتجات مالية جديدة تتمتع بأقل تكلفة و أدنى مخاطر و أكبر عائد،حيث 

الحلول و الخروج  إيجادتعمل على أن الهندسة المالية هي عملية ترتكز على عنصري الابتكار و التطوير و 

ما هو تقليدي فهي بذلك تحقق مزايا للمستثمرين و أيضا تمكنهم من التحوط وتقليل المخاطر ذلك فقط  لعن ك

تغيرات في السوق مستقبلا، و م من ائمة على تصور صحيح لما سيحدثاذا تم استخدامها بطريقة صحيحة ق

ة في الخيارات المالية، العقود الآجلة والمستقبلية، عقود المبادلات، تتمثل منتجات الهندسة المالية التقليدي

 إلى عملية التوريق. إضافةمشتقات المشتقات 

المخاطر ولقد ثبتت فعلا فوائد التعامل بها ونجاعتها في العملية  إدارةو تستخدم هذه الأدوات في 

 التحوطية لكن المبدأ في عملها هو تحقيق أعظم ربح لطرف و الخسارة الفادحة للطرف الثاني.

ولقد ثبت عمليا مساهمة المشتقات المالية و كذا التوريق المصرفي في خلق الأزمات المالية و تأجيج 

 شرارتها.

سبل  إيجادالمشاكل التي تواجه النظام المالي التقليدي و فقدان الثقة به ظهرت الحاجة إلى  ومع زيادة

و ذلك من خلال تطوير  الإسلاميهذه السبل الاتجاه نحو العمل المالي  أهملتقليل تلك المشاكل، كان من 

كثيرا  الإسلاميةسة المالية . حيث لا يختلف مفهوم الهندالإسلاميةوابتكار منتجات مالية متوافقة مع الشريعة 

الحلول المناسبة، يكمن  وإيجادعن مفهوم الهندسة المالية التقليدية خاصة من حيث الابتكار و التطوير 

من خلال تجنب كل ما هو  الإسلاميةالاختلاف فقط في كون الأولى متوافقة في أسسها و مبادئها مع الشريعة 

 محرم مثل الربا و الغرر و غيرهما.

 الإسلاميةهي الأخرى بالعديد من الأدوات في مقدمتها الصكوك  الإسلاميةتع الهندسة المالية وتتم

على  الإسلاميةالتي توفر للمستثمرين خيارات أوسع نظرا لتعدد أنواعها و صيغها، كذلك المشتقات المالية 

 إسلاميةمؤشرات  الإسلاميةالرغم من وجود كثير من اللبس حول التعامل بها، ابتكرت كذلك الهندسة المالية 

، بالاضافة إلى ايجاد بديل شرعي للتوريق ألا وهو الإسلاميةبدل التقليدية كمرجعية لتقييم أداء الاستثمارات 

الذي يحرم بيع الدين بالدين و يعتبر هذا الأساس من بين الأسس التي تحمي الاقتصاد من  الإسلاميالتوريق 

 الانهيار و الوقوع في الأزمات.

نجاعتها و قوتها في التصدي للأزمات المالية و  الإسلاميةفقد أثبتت أدوات الهندسة المالية 

 الاقتصادية.

التي لم تتأثر بالأزمة المالية العالمية كتأثر  الإسلاميةخلال واقع الأسواق المالية عمليا من وثبت ذلك 

 الأسواق الأخرى.

تقوم على اقتسام  الإسلاميةي تطبق قواعد الشريعة ويمكن القول بصورة مختصرة أن هذه الأدوات الت

الربح والخسارة كقاعدة أساسية وعليه لن يكون هناك طرف محقق لأرباح خيالية و آخر لخسائر مدمرة بل 

التوازن الدائم في الاقتصاد، كذلك تحرم بيع الدين بالدين كما هو الحال في التوريق وهو ما  إحداثتعمل على 

 قائم على الاستثمار الحقيقي لا الاستثمار الوهمي. الإسلاميسابقا فالاقتصاد  هإلي الإشارةتمت 

من خلال كل هذا طالب الخبراء و المحللون الاقتصاديون بضرورة الاسراع نحو توسيع قاعدة 

سه باعتبارها صمام الأمان للاقتصاد. و هو ما تم فعلا و الذي يعك الإسلاميةاستخدام منتجات الهندسة المالية 

 الانتشار الواسع لهذه الأدوات في مختلف دول العالم العربية، الإسلامية و حتى الغربية.

فبالرغم من نشاط الهندسة المالية التقليدية في الدول الرأسمالية منذ زمن بعيد وكبر حجم المعاملات 

وتداول  وإصدار بنوك وأسواق إسلامية إقامةبها إلا أن معظمها اتجهت لنظيرتها الإسلامية من خلال 

 الصكوك كما تم التطرق له من خلال النماذج المدروسة.

كذلك الأمر عند الحديث عن الدول العربية و الإسلامية فإن تطبيق قواعد الشريعة الإسلامية في هذا 

النوع من الاستثمارات هو ما يضمن الاستثمار الحلال و ملجأ كل المستثمرين بتحقيق أرباح وفق الشرع 
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بمختلف  الإسلاميةوتداولا فيها هو الصكوك  إصدارا الأكثرفإن أغلب هذه الدول المنتج  الإشارة، والحنيف

 أنواعها.

ويمكن الحديث عن التجربة الماليزية في مجال الهندسة المالية الإسلامية باعتبارها أنجح تجربة إلى 

كليا و سوقها لرأس المال يزخر بكافة  حد الآن فالواقع العلمي يجزم أن ماليزيا قامت بأسلمة نظامها المال

منتجات الهندسة المالية الإسلامية من مشتقات مالية إسلامية، صكوك و مؤشرات و لكن في هذا السياق تجدر 

إلى أنه رغم ريادة هذه التجربة إلا أنها لا زالت تعاني من وجود بعض الأدوات التي تتعارض من  الإشارةبنا 

التعارض  إلغاءمن أجل  إصلاحهاالضروري هنا تدخل الهيئات الرقابية لمحاولة  ، و منالإسلاميةالشريعة 

 الفقهي الذي تعاني منه تلك المنتجات.

وعند الحديث عن الجزائر فمع كل أسف تبقى الدولة الجزائرية متأخرة جدا في هذا المجال بالرغم 

دور بنك البركة الإسلامي الذي  إظهارمن محاولتنا لدراستها و التطرق لبعض الجوانب الايجابية من خلال 

ذي حال دون قيام هندسة مالية يعتبر حديث النشأة إلا أنه يوجد فشل تام من خلال أدواته و السبب الرئيسي ال

في الجزائر هو ركود البورصة فيها من جهة و ضعف العمل المصرفي من جهة أخرى، و يبقى  إسلامية

  الأمل مفتوحا لتدارك كل ذلك و تحقيق ما هو أفضل مستقبلا.
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 العامة الخاتمة

ظهر مصطلح الهندسة المالية التقليدية نتيجة التغير المستمر في البيئة المالية و الاستثمارية، فهي 

تقوم أساسا على البحث عن أدوات و منتجات مالية جديدة تتمتع بأقل تكلفة و أدنى مخاطر و أكبر 

ار و التطوير و تعمل على ايجاد عائد،حيث أن الهندسة المالية هي عملية ترتكز على عنصري الابتك

ما هو تقليدي فهي بذلك تحقق مزايا للمستثمرين و أيضا تمكنهم من التحوط و  لالحلول و الخروج عن ك

 من ائمة على تصور صحيح لما سيحدثتقليل المخاطر ذلك فقط اذا تم استخدامها بطريقة صحيحة ق



تغيرات في السوق مستقبلا، و تتمثل منتجات الهندسة المالية التقليدية في الخيارات المالية، العقود الآجلة م

 و المستقبلية، عقود المبادلات، مشتقات المشتقات اضافة إلى عملية التوريق.

العملية  و تستخدم هذه الأدوات في ادارة المخاطر و لقد ثبتت فعلا فوائد التعامل بها و نجاعتها في

 التحوطية لكن المبدأ في عملها هو تحقيق أعظم ربح لطرف و الخسارة الفادحة للطرف الثاني.

و لقد ثبت عمليا مساهمة المشتقات المالية و كذا التوريق المصرفي في خلق الأزمات المالية و تأجيج 

 شرارتها.

الثقة به ظهرت الحاجة إلى ايجاد و مع زيادة المشاكل التي تواجه النظام المالي التقليدي و فقدان 

و ذلك من خلال  الإسلاميهذه السبل الاتجاه نحو العمل المالي  أهمسبل لتقليل تلك المشاكل، كان من 

. حيث لا يختلف مفهوم الهندسة المالية الإسلاميةتطوير و ابتكار منتجات مالية متوافقة مع الشريعة 

ة التقليدية خاصة من حيث الابتكار و التطوير و ايجاد الحلول كثيرا عن مفهوم الهندسة المالي الإسلامية

من  الإسلاميةالمناسبة، يكمن الاختلاف فقط في كون الأولى متوافقة في أسسها و مبادئها مع الشريعة 

 خلال تجنب كل ما هو محرم مثل الربا و الغرر و غيرهما.

 الإسلاميةن الأدوات في مقدمتها الصكوك هي الأخرى بالعديد م الإسلاميةو تتمتع الهندسة المالية 

على  الإسلاميةالتي توفر للمستثمرين خيارات أوسع نظرا لتعدد أنواعها و صيغها، كذلك المشتقات المالية 

مؤشرات  الإسلاميةالرغم من وجود كثير من اللبس حول التعامل بها، ابتكرت كذلك الهندسة المالية 

، بالاضافة إلى ايجاد بديل شرعي الإسلاميةتقييم أداء الاستثمارات بدل التقليدية كمرجعية ل إسلامية

الذي يحرم بيع الدين بالدين و يعتبر هذا الأساس من بين الأسس التي  الإسلاميللتوريق ألا وهو التوريق 

 تحمي الاقتصاد من الانهيار و الوقوع في الأزمات.

و قوتها في التصدي للأزمات المالية و  نجاعتها الإسلاميةفقد أثبتت أدوات الهندسة المالية 

 الاقتصادية.

التي لم تتأثر بالأزمة المالية العالمية  الإسلاميةخلال واقع الأسواق المالية عمليا من و ثبت ذلك 

 كتأثر الأسواق الأخرى.

تقوم على  الإسلاميةو يمكن القول بصورة مختصرة أن هذه الأدوات التي تطبق قواعد الشريعة 

الربح و الخسارة كقاعدة أساسية و عليه لن يكون هناك طرف محقق لأرباح خيالية و آخر لخسائر اقتسام 

مدمرة بل تعمل على احداث التوازن الدائم في الاقتصاد، كذلك تحرم بيع الدين بالدين كما هو الحال في 

ر الحقيقي لا الاستثمار قائم على الاستثما الإسلاميالتوريق و هو ما تمت الاشارة اليه سابقا فالاقتصاد 

 الوهمي.

من خلال كل هذا طالب الخبراء و المحللون الاقتصاديون بضرورة الاسراع نحو توسيع قاعدة 

باعتبارها صمام الأمان للاقتصاد. و هو ما تم فعلا و الذي  الإسلاميةاستخدام منتجات الهندسة المالية 

 الانتشار الواسع لهذه الأدوات في مختلف دول العالم العربية، الإسلامية و حتى الغربية. هيعكس



بالرغم من نشاط الهندسة المالية التقليدية في الدول الرأسمالية منذ زمن بعيد و كبر حجم ف

و اصدار  إسلاميةمن خلال اقامة بنوك و أسواق  الإسلاميةالمعاملات بها إلا أن معظمها اتجهت لنظيرتها 

 و تداول الصكوك كما تم التطرق له من خلال النماذج المدروسة.

في  الإسلاميةفإن تطبيق قواعد الشريعة  الإسلاميةكذلك الأمر عند الحديث عن الدول العربية و 

هذا النوع من الاستثمارات هو ما يضمن الاستثمار الحلال و ملجأ كل المستثمرين بتحقيق أرباح وفق 

يف، و الاشارة فإن أغلب هذه الدول المنتج الاكثر اصدارا و تداولا فيها هو الصكوك الشرع الحن

 الاسلامية بمختلف أنواعها.

باعتبارها أنجح تجربة  الإسلاميةو يمكن الحديث عن التجربة الماليزية في مجال الهندسة المالية    

ها المال كليا و سوقها لرأس المال يزخر إلى حد الآن فالواقع العلمي يجزم أن ماليزيا قامت بأسلمة نظام

، صكوك و مؤشرات و لكن في هذا إسلاميةمن مشتقات مالية  الإسلاميةبكافة منتجات الهندسة المالية 

السياق تجدر بنا الاشارة إلى أنه رغم ريادة هذه التجربة إلا أنها لا زالت تعاني من وجود بعض الأدوات 

ية، و من الضروري هنا تدخل الهيئات الرقابية لمحاولة اصلاحها من التي تتعارض من الشريعة الاسلام

 أجل الغاء التعارض الفقهي الذي تعاني منه تلك المنتجات.

ائر فمع كل أسف تبقى الدولة الجزائرية متأخرة جدا في هذا المجال زو عند الحديث عن الج

ة من خلال اظهار دور بنك البركة ها و التطرق لبعض الجوانب الايجابيتبالرغم من محاولتنا لدراس

الذي يعتبر حديث النشأة إلا أنه يوجد فشل تام من خلال أدواته و السبب الرئيسي الذي حال دون  الإسلامي

قيام هندسة مالية اسلامية في الجزائر هو ركود البورصة فيها من جهة و ضعف العمل المصرفي من جهة 

             لك و تحقيق ما هو أفضل مستقبلا.    أخرى، و يبقى الأمل مفتوحا لتدارك كل ذ
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 الملخص:

ملحوظة في تقلبات  في السنوات الأخيرة عدة تطورات أدت إلى زيادة  شهدت الساحة المالية 

الأسواق المالية،الأمر الذي دعى إلى إبتكار أدوات مالية غير تقليدية تعنى بتقليل المخاطر 

 التوريقو  المالية بالهندسة المالية بمنتجاتها المتمثلة في المشتقاتفظهر ما يعرف 

لكن استخدام هذه الأدوات لأغراض المضاربة بدل التحوط أدى إلى حدوث  ،المصرفي

لتتوجه الأنظار نحو الهندسة المالية الإسلامية و إلى الصكوك كأبرز  اختلالات في الاقتصاد،

و منتج لها و التي ثبت أنها بمثابة صمام الأمان للاقتصاد لأنها قائمة على مبدأ اقتسام الأرباح 

 الخسائر.  

 الكلمات المفتاحية:

الصكوك _المشتقات المالية_التوريق_الهندسة المالية الإسلامية_ةالهندسة المالية التقليدي

 الإسلامية

  

Abstract : 

The   financial  scene  witnessed  in  last  years  many  developments  that  

resulted  in  a  remarkable  increase  in  variations  of    financial  tools  dealing  

with  the  diminution  of  dangers ; this  gave  birth  to  what  is  known  by  

financial  engineering  with  its  products  such  as  derivatives  and  

securitization , but  using  these  tools  for  the  speculation  in  lieu  of  hedging 

led  to  imbalances  in  economy  what  made  attention  focus  on  islamic 

financial  engineering  and  on  sukuks  as  a  main  product  of  ,and  it  proved  

itself  to  be  a  safety  valve  for  the  economy  because  it  stands  on  the  

principle  of  sharing  benefits  and  losses. 

Keywords : 

Traditional financial engineering _ Islamic financial engineering _ financial 

derivatives _ securitization _ Islamic sukuks. 
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