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 :ملخص

خلال العقود الثلاث الماضية، على لقد استطاعت الهندسة المالية الإسلامية وضع موضع قدم 
تي تواجه الصناعة المالية الإسلامية خاصة ندرة الكفاءات ومخاطر الرغم من التحديات المتزايدة ال

دفع فقدان الثقة في العمليات المالية الإسلامية، وتداعيات العولمة وتكرار الأزمات المالية ، هذا 
بخبراء الهندسة المالية الإسلامية للإهتمام بضرورة ابتكار وتطوير أدوات مالية جديدة تعمل وفق 

لامية وأكثر قدرة على المنافسة في الأسواق المالية، ووضع الخطط اللازمة لعرض الشريعة الإس
الإستراتجيات والمبادرات لتحقيق أهداف الهندسة المالية الإسلامية خاصة مع التغيرات التي يشهدها 

 .العالم بشكل دوري 
منتجات المالية لذلك استهدف البحث موضوع الهندسة الإسلامية الإسلامية واستراتجية تطوير ال

ثل في جمع ممن خلال المنهج الإستقرائي المت الإسلامية في ظل التحولات الإقتصادية المعاصرة،
المعلومات من مصادرها المختلفة للإلمام بأهم العناصر التي يجب التطرق لها وتحليل هذه 

لمطروح لدراسة حيث تمثل الإشكال ا بإجابة للإشكالية المطروحة،المعلومات والمعطيات للخروج 
تطوير المنتجات المالية لهل استطاعت الهندسة المالية الإسلامية تحديد استراتجيتها هذا الموضوع 

التي يشهدها العالم  بشكل دوري؟، وللإجابة على  استجابة  للتحولات الإقتصادية المعاصرة
سة المالية سواء التقليدية أم التطرق لأهم المفاهيم المرتبطة بالهند علينا الإشكال المطروح كان لزاما

التطرق لجميعها فقمنا  ناالإسلامية، واستعراض اهم منتجات الهندسة المالية التقليدية التي لا يمكن
باختيار أهم هذه المنتجات، ونفس الشيئ بالنسبة لأدوات الهندسة المالية الإسلامية فركزنا على أهم 

سلامية توفيرها سواء باستخدام أسلوب المحاكاة، أو المنتجات التي استطاعت الهندسة المالية الإ
عليها من جهة ومن  ستجابة للضغوط التنافسية المفروضةوهذا ا تتبع الإحتياجات الفعلية والتحوير

جهة أخرى لمواجه التحولات الإقتصادية التي يشهدها العالم خاصة التكرار الدوري للأزمات 
هندسة المالية ليس لديها استراتجية واضحة  تسعى إلى أن الالإقتصادية ، وخلصت دراستنا 

لتحقيقها وفق خطط مدروسة لتجنب الأثار السلبية للأزمات المالية المتكررة، بمعنى ليس لديها 
نظرة استشرافية للمستقبل في سبيل التطوير والإبتكار للمنتجات المالية الإسلامية واستجابة لتطلبات 

ل الإسلامي لا يعني مطلقا تقليد المنتجات التقليدية، بل يجب أن العملاء إذ أن السعي إلى البدي
لا ستضل غير ق ادرة على المنافسة تصل الهندسة المالية الإسلامية مرحلة الإبداع والإستقلالية وا 

                         .والإستمرارية
 . اليةمنتجات مالية، أزمات م ،الهندسة المالية الإسلامية :الكلمات المفتاحية

  

 
 



 

Abstract: 
Islamic financial engineering has been able to impose itself during the past three 

decades, despite the increasing challenges facing the Islamic financial industry, 

especially the scarcity of competencies and the risks of losing confidence in 

Islamic financial operations, as well as the repercussions of globalization and the 

recurrence of financial crises, which prompted Islamic financial engineering 

experts to pay attention to the necessity of innovation and development new 

financial instruments that work in accordance with the instructions of the Islamic 

religion, and are more competitive in the financial markets, and develop the 

necessary plans to present strategies and initiatives to achieve the goals of 

Islamic financial engineering, especially with the changes that the world is 

witnessing periodically. 

Therefore, the research aimed at the subject of Islamic engineering and the 

strategy of developing Islamic financial products in light of contemporary 

economic transformations, through the inductive approach, by collecting 

information from its various sources to understand the most important elements 

that must be addressed, and analyzing this information and data to provide an 

answer to the problematic of the study, where the problematic posed to study this 

topic is represented in: To what extent is Islamic financial engineering able to 

define its strategy for developing financial products in response to the 

contemporary economic transformations that the world is witnessing 

periodically?  In order to answer the problem posed, we had to address the most 

important concepts related to financial engineering, whether traditional or 

Islamic, as well as review the most important products of traditional financial 

engineering that we cannot address all of them, so we chose the most important 

of these products; The same is true for the tools of Islamic financial engineering. 

We focused on the most important products that Islamic financial engineering 

was able to provide, whether using simulation method, or tracking actual needs 

and modification, in response to the competitive pressures imposed on them on 

the one hand, and on the other  

hand, to face the economic transformations the world is witnessing, especially 

the periodic recurrence of economic crises. Our study concluded that financial 

engineering does not have a clear strategy that it seeks to achieve according to 

well-studied plans to avoid the negative effects of recurring financial crises, 

meaning that it does not have a forward-looking view of the future to develop 

and innovate Islamic financial products in response to customer requirements, as 

the pursuit of the Islamic alternative does not absolutely mean imitation of 

traditional products, Rather, Islamic financial engineering must reach the stage of 

creativity and independence, otherwise it will remain unable to compete and 

continue. 

Keywords: Islamic financial engineering, financial products, financial crises. 
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 :مقدمة

نهاية الستينات وبداية السبعينات تقلبات عنيفة في أسعار الفائدة وأسعار فترة  شهدت           

رف وتميزت المرحلة بحالة اللإستقرار وعدم اليقين في الأسواق المالية، هذه الظروف دفعت صال

دارتها، أو محاولة منها لتجاوز القيود  لتطوير وابتكار منتجات مالية للتحوط من المخاطر وا 

 .ضة أنذاك والإستفادة من الظروف السائدةالقانونية المفرو 

في الجهة المقابلة ظلت المؤسسات المالية الإسلامية وهي مؤسسات حديثة النشأة             

         متمثلة في صيغ التمويل الإسلامي بفائدة التمويلبديل آنذاك رهينة عقود مالية تقتصر على 

أو تقوم بمحاكاة  ،(ةمن صيغ التمويل المعروفوغيرها ........مضاربة، مشاركة، مرابحة ) 

تم طرح النسخة الإسلامية منه بغض ية فأصبح كل منتج مالي يطرح إلا و يالمنتجات المالية التقليد

غوط التنافسية المفروضة على المؤسسات المالية ظوفي ظل ال عن مشروعية المنتج، النظر

 الأموال، والتطورات التكنولوجيا الحديثة الإسلامية، خاصة مع تلاشي الحدود أمام حركة رؤوس

والتطور الإقتصادي الذي يشهده العالم أصبح من الصعوبة أمام المؤسسات المالية الإسلامية أن 

 ،يدية دون مراعاة الضوابط الشرعيةمحدودة، أو أن تحاكي الأدوات التقلمالية تبقى محبوسة أدوات 

الإسلامية تحديد استراتجية واضحة المعالم ومحددة  من الضروري على الهندسة المالية صار لذا 

الأهداف لتوفير منتجات مالية، واستحداث عقود وتقنيات تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة 

الإقتصادية مع توفير الحلول لمشاكل التمويل التي تعترضها وتغني الصناعة المالية الإسلامية عن 

 .ية التقليديةمحاكاة المزيد من المنتجات المال

 

 



 

 إشكالية البحث. 

وبغية إلقاء الضوء على أهمية الهندسة المالية الإسلامية واستراتجيتها في تطوير ومن خلال ماسبق 

 :ى النحو التاليعلا تهاغصين مكي تيالث بحالإشكالية  ، تبلورت معالمالمنتجات المالية الإسلامية

  تطوير المنتجات المالية في هل استطاعت الهندسة المالية الإسلامية تحديد استراتجيتها

  .؟بشكل دوري  التي يشهدها العالم للتحولات الإقتصادية المعاصرة استجابة 

 :التالية  الفرعية ح التساؤلاتنطر  للإجابة على الإشكالية الرئيسية 

 وما أثرها على صناعة التمويل والأسواق  ماهي العوامل التي دفعت لظهور الهندسة المالية

 .المالية العالمية؟

  مامدى إلتزام الهندسة المالية الإسلامية بالضوابط الشرعية أثناء تطوير المنتجات المالية

 ؟ الإسلامية

 وايجاد حلول طوير وابتكار المنتجات المالية الإسلامية هل استطاعت الهندسة المالية ت

لمشاكل التمويل التي تعترض الصناعة المالية الإسلامية واستقطاب أكثر قاعدة من 

 .؟العملاء 

 التي عرفها العالم في تأثير التحولات الإقتصادية المعاصرة متمثلة في الأزمات المالية  ما

 . ل الإسلامي؟على صناعة التمويالعقدين الأخيرين 

 ات البحثفرضيـ 

 :من خلال ماسبق يمكننا طرح الفرضيات التالية 



 

  كان نتيجة المخاطر التي عرفتها فترة نهاية الستينات هذا مادفع الهندسة المالية ظهور 

دارتها لتطوير عقود  .مالية مثل المشتقات المالية بهدف التحوط من المخاطر وا 

 ية بالضوابط الشرعية هو التزام نسبي يختلف من مؤسسة إلتزام الهندسة المالية الإسلام

 . لمؤسسة ومن بلد لآخر

  إيجاد حل لمشكلة  واستطاعت الهندسة المالية تطوير وابتكار منتجات مالية إسلامية

 . قصور التمويل داخل المؤسسات المالية الإسلامية

  العالم والتي عصفت لم تتأثر صناعة التمويل الإسلامي بالأزمات المالية التي عرفها

،  2227خاصة الأزمة المالية العالمية لسنة بكبريات البنوك والمؤسسات المالية العالمية 

في حين انه لم يتم إفلاس أي مؤسسة مالية إسلامية ولم تعاني من عسر التمويل ولا من 

 بسبب عدم تعاملها بالمشتقات المالية التي كانت السبب تراجع إيراداتها بشكل كبير

 .الرئيسي في أزمة الرهن العقاري 

 أسباب اختيار الموضوع: 

 :بناء على جوانب ذاتية موضوعية نوجزهاتكمن دوافع إختيار الموضوع 

عتبر موضوع الهندسة المالية من المواضيع  التي  تشوبها حالة من  الغموض واللبس خاصة ي -

سات المالية ، رغم أن الهندسة المالية في العالم العربي وحتى لدى العاملين بقطاع البنوك والمؤس

يجاد حلول لمشاكل  في الغرب قطعت أشواطا رهيبة في مجال تطوير وباتكار المنتجات المالية وا 

 . التمويل

الإقتصاد الإسلامي  جوانبمن  الإطلاع على جانب ثل في رغبة مإضافة في جانب شخصي مت -

ء رالإثا كذو  ث،بحللع ائر ي يعتبر موضوع موضوع الهندسة المالية الإسلامية الذ صصو خالوب

  .والبحث العلمية تبمكال



 

 أهمية البحث: 

في بيان مقدرتها على تطوير المنتجات  أهمية البحث من أهمية الهندسة المالية الإسلامية تكمن

منتجات مالية تفي بالسلامة  المالية من خلال تحديد استراتجية واضحة المعالم تمكنها من تطوير

قتصادية مع مراعات التحولات الإقتصادية التي يشهدها العالم بشكل لإالشرعية وتحققق الكفائة ا

   .و دوريمستمر 

 البحث أهداف: 

 : فإن الدراسة تهدف أساسا إلى الدكتوراهبالإضافة إلى تقديم البحث استكمالا لمتطلبات نيل شهادة 

  ت ماليةمن منتجالفكر المالي ما قدمه ا الهندسة المالية التقليدية و أهمالتعرف على. 

  وابطها ضو الهندسة المالية الإسلامية أساسيات كما يهدف البحث إلى التعرف على

 .الشرعية ومداخلها في تطوير المنتجات المالية الإسلامية

  أدوات أهم دراسة لبعض التطبيقات المعاصرة للهندسة المالية الإسلامية من خلال تناول

 .ومنتجات المالية الإسلامية المتداولة

 ول أثار التحولات الإقتصادية المعاصرة متمثلة في الأزمات المالية على صناعة تنا

براز العوامل التي جعلت أثار الأزمات المالية لم  كن بالحدة تالمنتجات المالية الإسلامية وا 

التي عرفتها البنوك والمؤسسات المالية الربوية وحتى المنتجات المالية التقليدية التي 

حافظت المنتجات المالية الإسلامية على مكانتها في حين حوظ في تراجعت بشكل مل

 .السوق المالي العالمي

 

 



 

  منهج البحث.  

 محدد، منهج دراسة لكل وتظهر العلمية، والدراسات المعرفية الأبحاث في المستخدمة المناهج تتعدد

 التحليلي تقصائيالاس المنهج استخدام تم نتائج  إلى والوصول الدراسة هذه أهداف لكن ولتحقيق

 المعلومات وتجميع مسح الاستقصائي المنهج يستهدف حيث الموضوع، لطبيعة استنادا   وذلك

 في المنشورة والأبحاث والدراسات السابقة، العلمية والمراجع الكتب من ثم والسنة، القرآن من انطلاقا  

 ير الاقتصادية الصادرةوالتقار  والملتقيات المؤتمرات ووقائع ومتخصصة، محكمة ومجلات دوريات

قليمية، دولية هيئات عن  ماله عن كل للبحث الإنترنت وشبكة والجرائد الصحف استعمال تم كما وا 

استنباط العناصر المهمة  بغرض وذلك المعلومات هذه وتفسير تحليل تم ثم بالموضوع، صلة

 .للبحث وتوصيات بنتائج والخروج والأساسية للبحث

 الدراسات السابقة: 

من وع الهندسة المالية من المواضيع التي استقطبت الباحثين والمهتمين بالصناعة المالية، و موض

 :بين الدراسات التي تناولت موضوع البحث نجد

  صناعة الهندسة المالية نظرات في المنهج الإسلامي، سامي ابراهيم السويلمدراسة ،

عد هذه الدراسة من أهم ، ت2222مركز البحوث، شركة الراجحي المصرفية للإستثمار، 

الدراسة من خلال ثلاث المصادر المعتمدة لمعالجة موضوع الهندسة المالية، تناول الباحث 

أقسام القسم الأول تناول مفهوم الهندسة المالية واقعها وأثارها موقع الصناعة المالية 

ية مع ذكر الإسلامية منها، القسم الثاني تناول تحديد الخصائص العامة للمنتجات المال

أمثلة عملية لعملية تطوير أهم هذه الأدوات المالية السائدة، كما تناول جدلية التوفيق بين 



 

السلامة الشرعية والكفاءة الإقتصادية من خلال دراسة بعض المنتجات، وخلصت الدراسة 

في المنتجات السلامة الشرعية مع تحقيق الكفائة الإقتصادية وأن تكون تو رورة أن تسضل

كما لم يتناول ، لتركيب ومحققة لأغراض المتعاملينة التنفيذ بعيدة عن التعقيد واسهل

 ضوابطواقتصر خصائص الهندسة المالية الإسلامية وضوابطها في تطوير المنتجات 

ابط بيعتين في بيعة واحدة ولم يتناول باقي ضالهندسة المالية في تطوير المنتجات على 

وابط التي سنتطرق لها ض، وضابط سد الذرائع وغيرها من الاوالرب وابط الشرعية كالغررضال

تتطرق الدراسة لأثر  لم و   لم يتناول التأصيل الشرعي للهندسة المالية الإسلامية كما

 .الأزمات المالية على تطوير منتجات الهندسة المالية الإسلامية

 بالمؤسسات لماليةا الهندسة صناعة" حول " الكريم قندوز عبد " للباحث ماجستير مذكرة 

 بن حسيبة جامعة ومالية، نقود فرع اقتصادية علوم 2006 /2007 المالية الإسلامية

 المالية بالمؤسسات المالية الهندسة صناعة موضوع حول تمحورت " والتي الشلف بوعلي،

هدفت الدراسة إلى التعريف بتاريخ الهندسة المالية وتحديد مفهومها وكل مايتعلق  الإسلامية

في المالية  ها ابتداءا من خصائصها ومرورا بأسباب الحاجة إليها ومن ثم أهميتهاب

الإسلامية وتميزها عن نظيرتها التقليدية وانتهاء بأسسها العامة والخاصة، كما تناولت 

 واعتبار الدراسة عرضا لأهم منتجات صناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلامية

 .ودولية إقليمية أبعاد الى واتجهت الأولى المرحلة تجاوز في نجحت دق المؤسسات هذه أن

والضوابط الشرعية للهندسة المالية  التأصيل الشرعي للهندسة المالية ولم يتناول البحث

 .الإسلامية

  الهندسة المالية وأثرها في الأزمة "حول أمين المانسبع رابحمذكرة ماجستير للباحث

التي  2212/2211 ،3جامعة الجزائر  ،،علوم اقتصادية"2224المالية العالمية لسنة 



 

تطرقت لمساهمة الهندسة المالية في وقوع الأزمة المالية العالمية وركزت الدراسة على 

سندات التوريق والمشتقات المالية وكيف لعبت الدور الكبير في اندلاع الأزمة توسيع 

الازمة المالية  ية الإسلامية ولم تتناول أثرللهندسة المالولم تتطرق هذه الدراسة نطاقها هذا 

العالمية على صناعة المنتجات المالية الإسلامية وكيفية الإستفادة من التمويل الإسلامي 

 . لتجاوز أثار الأزمة واكفت بتحديد أثر المشتقات المالية على تأجيج شرارة الأزمة المالية

  دراسة تأصيلية  -ية الإسلاميةفقه الهندسة المال، مرضي بن مشوح العنزيدراسة

رسالة دكتوراه في الفقه ، أصل الكتاب 2213الطبعة الأولى، شبكة الألوكة،  ،-تطبيقية

المقارن مقدمة إلى قسم الفقه بكلية الشريعة والدراسات الإسلامية بجامعة القصيم، هدف 

ضوابط الباحث من خلالها لتوضيح التأصيل الشرعي للهندسة المالية الإسلامية وال

الشرعية، مع دراسة بعض التطبيقات المعاصرة للهندسة المالية الإسلامية، وركزت هذه 

الدراسة على الجانب الفقهي والشرعي للهندسة المالية الإسلامية وهذا راجع بحكم أنها 

 .مقدمة إلى قسم الفقه

 البحث حدود. 

لبحث فالهندسة المالية كمفهوم تحديد الإطار الزماني والمكاني ل الصعبطبيعة الموضوع يجعل من 

قديم قدم المعاملات المالية لم يظهر كمصطلح إلا في نهاية الستينات فالإبتكار المالي غير محددة 

تستخدم الهندسة  ، حتى الأفراد والحكومات بمدة ولا زمن فكل المؤسسات المالية وغير المالية

سواء من خلال ابتكار منتجات مالية أو طرق التي تعترضها المالية المالية كفهوم لتجاوز المشاكل 

 التحولان، حتى جديدة للتمويل أو إدارة المخاطر وهذه كلها تندرج تحت مفهوم الهندسة المالية

لا يمكن حصرها في بلد واحد فجل دول العالم عرضة للتحولات الإقتصادية المعاصرة الإقتصادية 

  . التي يشهدها العالم 



 

 هيكل البحث 

 :كالتالي إلى أربع فصول  قسمنا بحثنا هذا جميع عناصر البحث للإلمام ب

التي عوامل الالهندسة المالية التقليدية و معرفتها عن يجب الأساسيات التي الفصل الأول تطرقنا إلى 

التي أحدثت ثورة في كما تناولنا أهم منتجات الهندسة المالية التقليدية و تطورها ظهورها إلى  تدفع

، وركزنا في دراستنا على هذين المنتجين (منتجات التكنولوجيا الماليةالمشتقات المالية و )عالم المال 

 . نظرا للضخامة المالية التي يتمتع بها هذين المنتجين 

أما الفصل الثاني فتناولنا الهندسة المالية الإسلامية حيث تطرقنا إلى تاريخها في الفكر الإقتصادي 

  .التي تسعى لتحقيقها والمعيقات التي توجهها  والأهدافومبادئها  الإسلامي

كصيغ التي تم تطويرها وابتكارها منتجات الهندسة المالية الإسلامية أهم الفتناولنا  أما الفصل الثالث

التمويل باعتبارها أهم صيغ تم الإعتماد عليها فلا يمكن اعتبارها ابتكار مالي بقدر ماهو تطوير 

، كما كان كما ستناول الصكوك وصناديق الإستثمار الإسلاميلصيغ كانت موجودة من قبل، 

بوسعنا التطرق للتكنولوجيا المالية وأثرها على صناعة التمويل الإسلامي ولأن التجربة في بدايتها 

وتحتاج لدراسة معمقة فقهية أكثر منها إقتصادية لم نستطع التطرق لمنتجات التكنولوجيا المالية 

   .  الإسلامية 

الهندسة المالية الإسلامية في تطوير المنتجات ومداخل فتناولنا استراتجية ا الفصل الرابع وآخير 

 .، وأزمة الكوفيد على صناعة التمويل الإسلامي2227وأثار الأزمة المالية العالمية لسنة 

ية وقع اختيارنا على هاتين الأزمتين باعتبارههما أحدث الأزمات التي عرفها العالم فالأزمة المال

نستطيع كانت اثارها وخيمة على البنوك والمؤسسات المالية التقليدية في حين  2227العالمية لسنة 

في وجه إعصار الأزمة وحافظت على  بعض الشيء صمدت الإسلامية الصناعة الماليةالقول أن 

حي مستوردة من القطاع الص مكانتها وحققت بعض المكاسب، كما أن أزمة الكوفيد رغم أنها أزمة



 

تحقيق بعض الإسلامية أثارها امتدت للقطاع المصرفي والمالي في حين استطاعت المالية  إلا أن

بالإضافة إلى بعض الحلول التي  المكاسب ولم تكن أثارها بالحدة التي عرفها القطاع المالي الغربي

نظام إنظار لجأت إليها الدول والمؤسسات المالية هي حلول موجودة في الفقه المالي الإسلامي ك

 .إلخ......المعسر، وفقه الجوائح 

 .هذا بالإضافة إلى مقدمة وخاتمة 

 صعوبات البحث 

والصعوبات التي اعترضتنا من خلال اعدادنا  ،لا يخلو بحث من صعوبات                  

أن الموضوع موضوع مفتوح ومن الصعب الإلمام بجميع  أهمهاللبحث قد تعترض اي باحث 

قلة المادة العلمية ذات الجودة النوعية التي يمكن  لتي يجب أن يتم تناولها بالإضافة إلىالعناصر ا

التي تأصل للهندسة المالية الإسلامية فكل المراجع المتوفرة هي مداخلات  الإستفادة منها و

 ،موضوع الهندسة المالية الإسلاميةمع أهمية ومقالات منشورة أما الكتب فهي قليلة جدا مقارنة 

وعدم القدرة على إضافة جانب تطبيقي للدراسة نظرا لغياب مفهوم الهندسة المالية لدى المؤسسات 

المالية الإسلامية النشطة بالجزائر، هذا راجع لعدة أسباب لعل أهمها أن هذه المؤسسات هي فروع 

، مصرف السلام ويقع حمل البحث المصرفية لمؤسسات خارج الجزائر مثل مجموعة البركة

.لتطوير على عاتق المؤسسة الأموا
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 .الإطار النظري للهندسة المالية التقليدية :الفصل الأول

 :تمهيد

الظواهر التي اتسمت بها  أحدوتكرار الأزمات المالية  الدورية أصبحت التقلبات                 

منذ ت ذه الاقتصادياالاقتصاديات المعاصرة، و قد نتجت هذه التقلبات عن تغيرات هيكلية شهدتها ه

ازدادت حدة التقلبات و تكراراتها مع رفع الحواجز أمام تدفقات ، و تصف الستينات إلى غاية يومنا هذامن

ودخول  الانتقالالتطور الهائل في سرعة الاتصال و و السياسية و  رأس المال عبر الحدود الجغرافية

على  غير متوقعغير المتوقعة خطرا  الكبيرة و قد شكلت التقلبات و  ،التكنولوجيا لمجال المال والأعمال

عرضها إذ هدد وجودها و وحتى الدول  ( النظام المالي عمود)مؤسسات الأعمال و المؤسسات المالية 

لذلك نشطت المؤسسات في تطوير و ابتكار أدوات مالية تمكنها من إدارة هذه المخاطر أو  ،للإفلاس

ط منها وهذا النشاط أي الابتكار و التطوير الإقتصادية السائدة  أو للإستفادة من الأوضاع التحوُّ

 .بالهندسة المالية اصطلح عليه و العمليات التمويلية هو ما  للمنتجات المالية 
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  .ماهية الهندسة المالية :لأولا المبحث

تلعب دورا  يوالت المالييعد ظهور الهندسة المالية من أهم العمليات التطورية الذي شهده الفكر       

 جديدة ناشئة ومراكز مالية عالميةفي تنشيط البورصات العالمية والمساهمة في ظهور أسواق مالية 

 .منتجات مالية جديدة تطوير وابتكار و 

 .مفهوم الهندسة المالية :المطلب الأول

، التخصص مفهوم الهندسة المالية مفهوم قديم قدم المعاملات المالية لكنه من حيث المصطلح و      

 .ول تعريف الهندسة المالية ومجالاتهاوسنتنالم يظهر إلى في نهاية الستينات 

 .ف الهندسة الماليةتعري :الفرع الأول

واجتهد كثير من الباحثين في تقديم تعاريف تنطلق من لقد تعددت تعاريف الهندسة المالية          

فمنهم من ينظر للهندسة المالية من وجهة نظر ها الزاوية التي ينظرون من خلالها والجهة التي يمثلون

من لذا سنتناول الهندسة المالية  منشآت الاعمال ومنهم من ينظرون إليها من جانب الأسواق المالية 

 .وجهات نظر مختلفة

 * IAFEالجمعية الدولية للمهندسين الماليين  تعريف :أولا

للنظرية المالية والأدوات المالية لإيجاد حلول تتضمن الهندسة المالية التطوير والتطبيق المبتكر 

 .1 الفرص المالية  ولاستغلالالمالية المعقدة مشاكل لل

 

                                                        
ــة * ــاء : للمهندســين المــاليين الجمعيــة الدولي هــي هيئــة متخصصــة أنشــأت خصيصــا للمهندســين المــاليين لرعــايتهم والإرتق

عضــوا مــن شــتى أنحــاء العــالم يمثلــون الممارســين،  2222، وأصــبحت تضــم نحــو 1992ة الماليــة عــام بصــناعة الهندســ
 .والأكادميين، والمهنيين للمحاسبة، القانون و النظم

العـدد  ،22الإقتصـاد الإسـلامي المجلـد  ،زمجلـة جامعـة الملـك عبـد العزيـ ،سة المالية الإسـلاميةالهند ،عبد الكريم قندوز1
 .12ص  ،2227 ،الثاني
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 .الإدارة المالية بالمؤسسةتعريف الهندسة المالية من وجهة نظر  :ثانيا

هي عملية استخدام الأدوات بالنسبة لمنشآت الأعمال أو المؤسسات الإقتصادية فإن الهندسة المالية 

المنشأة ومحفظة والهياكل المالية سوى رأس المال والديون المباشرة من أجل إدارة هيكل رأس المال 

، كما تنظر إليها منشآت الأعمال بأنها العملية التي تسمح بتحديث أو تطوير منتج مالي 1مخاطرها

اخ القانوني موجود أو إعادة هيكلته ليتمكن من الإستفادة من مزايا التعديلات الضريبية و المن

ولا يقتصر دورها على المنتجات الجديدة فحسب بل يمتد كذلك إلى محاولات  ،2والإقتصادي العام

  ،3تطويع أدوات وأفكار قديمة لخدمة أهداف منشأة الأعمال

 :4وتشمل وظيفة الهندسة المالية في منشآت الأعمال النشاطات التالية

 .التحليل والتخطيط المالي -

قرارات تمويل الأصول عن طريق الفروض قصيرة )هيكل الأصول النقدية والتمويل إدارة كل من -

 (.الأجل، القروض طويلة الأجل ونسب رأس المال للإقراض

 .تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية: ثالثا

ات النظرية توظيف المهار  من وجهة نظر الأسواق المالية فإن مصطلح الهندسة المالية يستخدم في

المتعلقة بعلم التمويل والنمذجة الحاسوبية من أجل إتخاذ القرارات المتعلقة بالتسعير و المتاجرة والتحوط 

                                                        
عبد الحميد عبـد الحـي، اسـتخدام تقنيـات الهندسـة الماليـة فـي اسـتخدام ادارة المخـاطر فـي المصـارف الإسـلامية،  محمد 1

 .12، ص2211أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم المالية والمصرفية، جامعة حلب، سوريا، 
2‌Brain A Eales, financial engineering ,mac millan press Ltd London ,p1. 

 .11مرجع سابق ص  ،الهندسة المالية الإسلامية ،الكريم قندوز عبد‌3
، سـوريا، مؤسسـة الرسـالة ناشـرون ، 1الهندسـة الماليـة الإسـلامية بـين النظريـة والتطبيـق، دمشـق، ط عبد الكريم قندوز، 4

 . 12، ص 2224



5 

 

‌

دارة المحافظ والإستفادة من الأوراق المالية المشتقة ب بالنسبة  ،1غرض السيطرة الدقيقة على المخاطروا 

 .ماليللمتحوطون والمضاربة بالنسبة للمضاربين في السوق ال

  .الهندسة المالية منظريتعريف الهندسة المالية من وجهة نظر : رابعا

 سنتناول تعريف الهندسة المالية من خلال أهم منظري الهندسة المالية 

يعتبر فينرتي أول من أشار إلى مصطلح الهندسة المالية  :(FINNERTY) فينرتيتعريف 

المالية بأنها التصميم والتطوير لآليات مالية ف الهندسة عرّ حيث  1944بشكله الحالي وذلك عام 

 . 2لمشاكل التمويل إبداعيةمبتكرة والصياغة لحلول 

حيث في معجمه الخاص بمصطلحات الهندسة المالية  مارشالأما العريف الشامل فهو المقدم من قبل 

الية واستثمار الفرص قال في تعريفه للهندسة المالية بأنها توظيف التكنولوجيا المالية لحل المشاكل الم

التي تعنى بالجانب المالي وفي بعض الأوقات تستخدم بشكل اضيق لتعني ادارة المخاطر المالية، 

وأهم مظهر من مظاهر الهندسة المالية هي استخدام الإبتكار والتكنولوجيا المالية لهندسة الهياكل 

 .3مؤسسات الماليةالمالية بحيث يتضمن ذلك حلا للمشاكل المالية التي تواجهها ال

جديدة وآليات ومن خلال ماسبق يمكننا تعريف الهندسة المالية بأنها تطوير وابتكار منتجات مالية 

واستراتجيات مالية مرنة تتفاعل وتستفيد من التغيرات المستمرة في اسواق المال العالمية والإقليمية 

 ،  والمحلية

                                                        
 .12محمد عبد الحميد عبد الحي، مرجع سابق، ص  1 

2 Finnerty .J.D Financial Engineering in corporate finance :an overview. Financial  

management .(1988) vol 17  ، no 4 pp .56-59. 
3‌John F,Marshall, Dictionary of financial engineering m, Weley series in financial 

Engineering, printed in USA .2000.p79, 
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 .مجالات الهندسة المالية: الفرع الثاني

 : 1الهندسة المالية ثلاث مجالات رئيسية هيتشمل 

أدوات مالية جديدة مثال ذلك تقديم أنواع مبتكرة من السندات أو الأسهم  ابتكار :المجال الأول -

 .منشآت الأعمال احتياجاتالممتازة والعادية التي تغطي 

داول مثل التابتكار عمليات مالية جديدة من شأنها أن تخفض تكاليف المعاملات  :المجال الثاني -

 .الإلكتروني للأوراق المالية

حلول خلاقة مبدعة للمشكلات المالية التي تواجه منشآت الأعمال مثل  ابتكار :المجال الثالث -

 .م الظروف المحيطة بالمشروع ءإدارة السيولة أو الديون أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلا

متميز إلى درجة  الاختلافأن يكون هذا لسائد بل لابد عن ا الاختلافالمقصود ليس مجرد  والابتكار

تحقيقه لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالية ولذا فلا بد أن تكون الأداة أو الآلية التمويلية المبتكرة تحقق 

   . 2لآلية السائدة تحقيقهمالا تستطيع الأدوات وا

 : 3تغطي الهندسة المالية النشاطات التاليةو 

 .والإقراض الادخاربالبنوك ومؤسسات  الخدمات المالية -

 .تخطيط الخدمات المالية للأفراد -

 . مدير محفظة الأوراق المالية والمحلل المالي القانوني   ،اتالاستثمار نشاط  -

 .مين أتقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية والت -

 الخاصة والعامة المحلية والدولية  إدارة الأعمال المالية لأي نوع من الأعمال المالية والتجارية -
                                                        

المعهـد المملكة العربيـة السـعودية،  جدة، ،ورقة مناسبات ،اليب التحوط في التمويل الإسلاميأس هيم السويلم،سامي ابرا 1
 ‌.123ص  ،2227 البنك الإسلامي للتنمية، ،الإسلامي للبحوث والتدريب

ــر إبــراهيم هنــدي 2 منشــأة  ،مصــر يــق والمشــتقات،الفكــر الحــديث فــي إدارة مخــاطر الهندســة الماليــة باســتخدام التور  ،مني
 .13، ص المعارف

 .226ص  ،1999 ،مؤسسة شباب الجامعة ،مصر ،البورصات والهندسة المالية ،فريد النجار 3
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كما يجدر الإشارة إلى مصطلح الهندسة المالية يربط في الغالب بالتحوط من المخاطر فهذا الربط هو 

ربط قاصر إذ أن التحوط من المخاطر هو هدف من أهداف الهندسة المالية العديدة ، في حين 

المالية التي تعتبر إحدى أدوات الهندسة آخرون يربطون بين مصطلح الهندسة المالية والمشتقات 

 .المالية لتحقيق أهدافها

 :1والجدير بالذكر أن بعض الإقتصاديين يصنفون الهندسة المالين إلى نوعين

وتصميم تقوم على ابتكار :  Qualitative Financial Engineeringالهندسة المالية النوعية -

دارة المخاطر المرتبطة بهاائمة أو إعادة هيكلة منتجات قأدوات مالية جديدة   لحل مشاكل التمويل وا 

والتحوط منها، فضلا عن إيجاد فرص استثمارية أكثر لفئات متنوعة من المتعاملين في السوق 

 .والعاملين في الحقل المالي

كمية  تقوم على بناء نماذج :Quantative Financial Engineering الهندسة المالية الكمية 

لها المؤسسات المالية وقياسها بما يعطي س وتنبؤ المخاطر التي يمكن أن تتعرض قيا في تساهم

 .مؤشرات دقيقة لمتخذي القرارات في المؤسسات المالية باتخاذ القرارات المناسبة في هذا المجال

 .نشأة الهندسة المالية :الفرع الثاني

هي من حيث الممارسة قديمة قدم ارتباطا وثيقا بالتعاملات المالية فالهندسة المالية  إرتبطت 

المعاملات المالية بين البشر أما من حيث الإصطلاح والتخصص فهي من أحدث فروع المالية، فإذا 

استعرضنا تاريخ الهندسة المالية العملي فإننا نجد ممارسات يصدق عليها أنها من قبيل هندسة 

احتياجاته المالية على حسب عصره، فقد ة الأموال، فمنذ خلق الإنسان وهو يبتكر منتجات مالية لتلبي

أن مزارعا إقترض مقدار من الفضة ليمول مشترياته :"جاء في إحدى وثائق المنسوبة للبابليين مايلي

وقت )من السمسم وأنه تعهد بدفع مايعادل القيمة بالسمسم حسب السعر الجاري بعد ستة أشهر
                                                        

 . 11مرجع سابق، ص محمد عبد الحميد عبد الحي، 1
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، وهكذا ضل 1مالي قابل للتداول بمفهومنا الحالي ، هذه الوثيقة تمثل سند"لمن يحصل الوثيقة( حصاده

الفكر المالي يقدم منتجات مالية على حسب الإحتياجات لكل عصر وتعتبر عملية ابتكار الأسهم 

 .والسندات في القرن السادس عشر ميلادي أهم ابتكار مالي حديث 

بدأت وول  حيثنات منتصف الثمانيمصطلح الهندسة المالية مصطلح جديد لم يظهر إلا في  لكن 

و  BLAK FISHER من ذوي الشهرة الذائعة أمثال الأكاديميينببعض  الاستعانةستيرت 

RICHARD ROFF وكلما زادت هذه المنتجات تعقيدا كلما زادت  أسواق المال لتطوير منتجات

مة في العلوم الاستعانة بالأكاديميين وكثيرا من هؤلاء الأكاديميين كانوا حائزين على درجات علمية متقد

وفي منتصف الثمانينات أخذت هذه العملية اسما أكثر  Rocket Scientistsحيث أطلق عليهم 

ثورة في مجال رافقت عملية ظهور الهندسة وعموما فقد  ،2لح الهندسة الماليةطاستساغة وهو مص

 :3يمكن تلخيصها في الظواهر التالية ، الابتكارات المالية

المتاحة في أسواق المال وقد أدى ذلك إلى زيادة سيولة السوق  تثمارالاسوتعدد أدوات  اتساع -

تاحة مزيد من التمويل عن طريق جذب   فرص جديدة للباحثين عن التمويل  جدد وتقديم مستثمرينوا 

إيجاد أدوات المخاطرة والتي مكنت من إعادة توزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المستثمرين  -

ولا  ،مها ولكن في كونها تحدث دون توقعلة مع المخاطر ليس في حجللمخاطر وتمثل المشك

 ،ها بالتخلص من مصدر الخطر بالبيعإما بالعمل على تخفيض :أدوات المخاطرة عن ثلاث تخرج

 .المخاطر بالتأمين ضد أو ،أو بالتنويع

                                                        

ة النعيمــي بــن حمــد بــن بطــي، الهندســة الماليــة الإســلامية ودورهــا فــي تمويــل راس المــال العامــل، رســالة دكتــوراه، جامعــ‌1
 .17-16:، ص ص2212اليرموك، الأردن،

ــد رضــوان، المشــتقات الماليــة ودورهــا فــي إدارة المخــاطر ودور الهندســة الماليــة فــي صــناعة أدواتهــا 2  ســمير عبــد الحمي
 .93- 92 ، ص ص2223 ،دار النشر للجامعات مصر، ،القاهرة ،الطبعة الأولى

جامعــة  ،مـذكرة ماجسـتير ،"دراسـة تطبيقيـة لبنـك البركـة "ية لامأسـاليب التحـوّط فـي البنـوك الإسـ ،صـويلحينـور الـدين   3
 .11ص  ،2212-2229  ،3الجزائر



9 

 

‌

على  نفتاحوالاوات المراجحة بين الأسواق مما مكن من تحسين التكاليف وزيادة العائد دتطوير أ -

 .الأسواق العالمية 

خاصة المشتقات  الاستثمار أدواتلتعدد وتنوع وتجدد نتيجة   الاستثمارتعدد وتنوع استراتجيات  -

 .المالية 

الأدوات  بابتكارهي التي ستسهم  هايكون من خلال أن إن موقع الهندسة المالية ضمن هذه البيئة 

هذا  ،التخطيط لمستقبلها وخدمة أهدافهاضمن للشركات الحديثة وأدوات إدارة المخاطر بالشكل الذي ي

 القومي ككل من خلال تطوير أسواق للاقتصادمن جهة ومن جهة أخرى ضمان المردود الإيجابي 

مدادها بمخت  .1ف الأدوات والآليات التمويلية التي تحقق أهداف جميع المتعاملينلرأس المال وا 

  .ر الهندسة الماليةمساعدة على تطو العوامل ال :الثالثالفرع 

 :2 لقد ساعد على تطور مفهوم الهندسة المالية العديد من العوامل نذكر منها

 . بريتون وودز اتفاقيةانهيار : أولا

وهو الأمر الذي ترتب عليه حدوث تقلبات عنيفة في أسعار الصرف فكانت مدعاة لتطوير عقود 

كما أن زيادة حدة  ،بات أسعار الصرفط ضد مخاطر تقلوالبحث عن آلية التحوّ  ةالصرف الآجل

 وائدة قصيرة الأجل من زيادة سريعة في معدلات أسعار الف نتج عنهفي بداية الثمانينات وما التضخم 

أسواق الأوراق المالية العالمية المتتالية دفعت المستثمرين للبحث عن حماية أصولهم المالية  انهيارات

 .من خلال أسواق المشتقات 

 

 

                                                        
 .11عبد الكريم قندوز، الهندسة المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص 1
 .74 -77سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص ص 2
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 .المنافسة الشرسة فيما بين المؤسسات المالية والمصرفية :ثانيا

يجاد أدوات إدارة المخاطر جديدة وتجاوز قيود السياسة النقديةحفيز تلدفعت حدة المنافسة    .الإبتكار وا 

 . مختلفة لمستثمرين وطالبي التمويل احتياجاتظهور  :ثالثا

 بعد أن ن يت معه احتياجات المستثمرين الماليتطور  ،ولوجي والمالي الذي شهده العالمنمع التطور التك

كانت منحصرة في الإقتراض من اصحاب الفوائض والإقراض لأصحاب العجز والإستفادة من فارق 

الفائدة، هذا التطور جعل الوساطة المالية بمفهومها التقليدي غير قادرة على تلبية احياجات المستثمرين 

 . ت الحاجة للإبتكار والتطوير لمقابلة هذه الإحتياجات والمشاركين في السوق المالي لذا ظهر 

 . العولمة وتكنولوجيا المعلومات: رابعا

التي لقد أثرت تقنية الحاسوب بصورة كبيرة على القطاع المالي سواء حدوده أو مفهومه أو طريقة عمله 

عتمد على كثافة إلى اقتصاديات ت العمل وحولت الإقتصاد من اقتصاديات تعتمد على كثافة المال 

على تزايد القدرة على وصول المعلومات وتحليل البيانات مما ساعد في صنع أثر هذا بدوره  ،المعرفة

إلى واندماج الاسواق الوطنية مع الاسواق الدولية وتحولها الأسواق العالمية  عولمة القرارات، كما أن

أجزاء من العالم  فياحتياجات مختلفة  وظهرتوالمكانية  الزمنية الحواجز تلاشت فيهسوق مالي كبير 

 فقد حتم هذا على دوائر البحث والمختصين تقديم منتجات وأدواتالمترابط بواسطة هذه الشبكات 

 .توائم ومتطلبات العصر جديدة 

 .ة ظهور مفهومي الكفاءة والفعالي  : خامسا

المشاركين فيه بينما  حتياجاتايعني مفهوم الفعالية في سوق رأس المال مدى مقدرة السوق على مقابلة 

بتكلفة قليلة بوفرات ملحوظة  الاحتياجاتتعني الكفاءة المدى الذي تستطيع فيه الأسواق مقابلة هذه 
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بر في حالة توسع قاعدة يأخذان أهمية أك (الكفاءة والفعالية )وبسرعة ودقة عاليين وهذين المعياريين 

 .قديمةالتمويل المحل طرق  لتح جديدةالية أدوات أو وسائل مظهرت ولذلك نجد  ،المشاركين

وعموما يمكن قول أن أسباب تطور الهندسة المالية أنها كانت استجابة لقيود معينة تعوق عن تحقيق 

مثل منع عقود أو  ،طرة، هذه القيود قد تكون قانونيةكالربح والسيولة وتقليل المخا الاقتصاديةالأهداف 

المالية جاءت كردة فعل  الابتكاراتميلر في هذا الصدد أن حيث يشير تعاملات معينة قانونا 

قنية مثل صعوبة نقل منتجات أو قيود ت ،1للتشريعات بصفة عامة والتشريعات الضريبية بصفة خاصة 

أو تحويل مواد إلى أخرى أو قيود اجتماعية مثل تفضيل نوع معين من المنتجات على الأخرى  ،معينة

هي التي  الاقتصاديةهذه القيود لتحقيق الأهداف  فالحاجة لتجاوز"  لاختراعاالحاجة أم "وبكلمة وجيزة 

 .كما هو حال النشاط البشري في سائر أوجه الحياة الإنسانية  الاختراع و للابتكار المتعاملينتدفع 

 .أسس الهندسة المالية: الفرع الثالث

 :2ينوجزها ف ،تقسم إلى عامة وخاصة أسستقوم الهندسة المالية على 

 .أسس عامة:أولا
الفكرة الأساسية للإبتكارات وتعتبر سببا من أسباب وجودها، إذ تقوم  الهندسة الماليةترتكز عليها 

مساعدة و بقيود معينة أو أفكار ثابتة  ةمقيد وأن لاتكون المالية الغربية بأنه لايوجد شيء مقدس لديها، 

متاحة أمامهم وما يوفره كل بديل من مزايا وتكاليف متخذي القرارات من خلال الزيادة في عدد البدائل ال

 .مختلفة ليختارو من بينها ما يناسبهم

 .أسس خاصة: ثانيا
 :هي التي تكفل للهندسة المالية تحقيق الأهداف التي وضعت لأجلها والتي نوجزها في الآتي

                                                        
فـــي المـــنهج الإســـلامي، مركـــز البحـــوث، شـــركة  ســـامي إبـــراهيم الســـويلم، صـــناعة الهندســـة الماليـــة الإســـلامية نظـــرات 1

 .6-3ص ص ، 2222الراجحي المصرفية للإستثمار، ديسمبر
ـــــة، الإســـــكندرية، ‌2 ـــــدار الجامعي ـــــى أعمـــــال البنـــــوك، ال ـــــة وانعكاســـــاتها عل ـــــد العـــــال حمـــــاد، التطـــــورات العالمي طـــــارق عب

‌.223-222، ص ص،2222مصر،
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في الأسعار يجب أن يكون الربح حقيقيا و بعيدا عن الأنشطة الوهمية من مضاربات وتضخيم  -

 .وممارسات مالية غير عادية

بغرض الإنتاج و التشغيل لتحقيق عائد مناسب  االأعمال نشاطا وسيط يعتبر التمويل في مشروعات -

 .يفوق تكلفة التمويل و يغطي المخاطر وعناصر التكلفة

روري ان المؤسسات المالية في النظام الإقتصادي أجهزة وسيطية لخدمة عجلة الإنتاج لذا من الض -

تحققق توازن في السوق النقدي ليقابل توازن في السوق الحقيقي وأسواق العمل مما يؤدي إلى تشغيل 

 .اقتصادي كامل لموارد الدولة

الوظيفة المالية بالتركيز على المتغيرات الداخلية بالشركة والأبعاد البيئية المحيطة بما يجب أن تدار  -

ة والتحكم في المخاطر المالية وتخفيض تكلفة التمويل وتنمية مصادر يحقق التوازن والإستقرار والربحي

 .بديلة للتمويل واستخداماته الإقتصادية

 .يجب ان يكون المنتج أو العملية ابداعي ومبتكر جديد -

يجب قياس النتائج المترتبة على القرار المالي من حيث العائد والمخاطر والتكلفة في الأجلين  -

  . ويل والقصيرطال

 .أبعاد الهندسة المالية :المطلب الثاني

يمر المنتج المالي بمراحل عديدة قبل وصوله إلى صيغته النهائية كمنتج مالي صالح للتدوال وهذا من 

 .خلال الأخذ بعين الإعتبار محددات الهندسة المالية و مداخلها في تطوير المنتجات المالية
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 .مداخل الهندسة المالية: ع الأولالفر 

مكن القول بأن هناك مدخلين أساسيين للهندسة المالية يمكن للمؤسسات المالية استخدامهما لإيجاد ي

لما تتعرض له من مشكلات تعترض طريق تقدم أعمالها وتطورها، ويتمثل هذان  حلول إبداعية

 :1المدخلان الرئيسان فيما يلي

 .مدخل الإدارة بالأهداف أو النتائج :أولا

ا المدخل التحديد المسبق للنتيجة المطلوبة والمرغوبة، والتي يتوجب على منتج ويتم من خلال هذ 

 أن يحقق النتائج المرجوة منه الهندسة المالية أن يتضمنها، ومن ثم يتم تصميم المنتج على أساس

إمكانية تحويل  أمثلة تطبيقات هذا المدخل، عمليات توريق الديون، والتي حُدد هدفها في ، ومنمسبقا

الآليات  ون إلى أصول سائلة قابلة للتداول، ومن ثم تم ابتكار عملية التوريق أو التسنيد ووضعتديال

 .والضوابط الناظمة لها

 .مدخل الأصالة والابتكار: ثانيا

راد للمتعاملين في السوق من أف ويقوم هذا المدخل أساسا  على البحث عن الاحتياجات الفعلية

متطلباتهم بما يتناسب مع  لمنتجات المالية المناسبة والتي تلبي، والعمل على تصميم اومؤسسات

العملاء  سة المستمرة لاحتياجاترابشكل أساسي على الدالمدخل  هذا يرتكز و أوضاع السوق

ومتطلباتهم، والعمل على التطوير المستمر للأساليب والتقنيات اللازمة لمساعدتهم وتقديم حلول فعالة 

 .لما يواجهونه 

                                                        
 .12محمد عبد الحميد عبد الحي، مرجع سابق، ص ‌‌1
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 .مراحل تطوير المنتجات المالية: الثانيالفرع 

أساسية لابد من  مقوماتقبل الحديث عن مراحل الهندسة المالية في تطوير المنتجات المالية هناك 

توافرها لإنجاح عملية إدارة وتنظيم المنتجات الجديدة والوصول للمنتج النهائي المناسب نوجزها في 

 :  1التالي

 .ية ثابتة للمؤسسةإيجاد سياسات تطوير ضرورة  -

أن يكون لدى المؤسسة المقدرة على توليد الأفكار الجديدة وباستمرار وذلك من خلال إيجاد المناخ  -

 .المناسب للإبتكار

 .أن يكون للمؤسسة القدرة للتعرف على ردود أفعال المستهلكين والمنافسين تجاه الأفكار الجديدة -

 . صادية للمنتج الجديدقدرة المؤسسة على تحديد الجدوى الإقت -

وبعد توفر المقومات الأساسية لتطوير المنتج المالي تبدأ عملية تطوير المنتج المالي التي تمر 

 :بالمراحل الموضحة في الشكل التالي

 .مراحل تطوير المنتجات المالية :22الشكل رقم

  

  

 .الباحثةمن إعداد  :المصدر

  :تجات المالية يمر بثلاث مراحل نوجزها في الآتيتطوير المنأن  نلاحظمن خلال الشكل 

 

 

                                                        
بالإشــارة للمنتجــات الماليــة الإســلامية، -فــتح الرحمــان علــي محمــد صــالح، الجوانــب التنظيميــة لتطــوير المنتجــات الماليــة‌1

  http://search.mandumah.com/record/467452:مقال متاح على الخط. 2، ص2212بنك فيصل السوداني، 

 التصميم التنفيذ التطوير
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 .التصميم: المرحلة الأولى

تهــتم هــذه وهــي تخــتص بالعمــل علــى ابتكــار واســتحداث منــتج جديــد لــم يكــن موجــود فــي الســابق، حيــث 

ــــام بتصــــميم المنتجــــات  ــــة للمتعــــاملين معهــــا والقي ــــالتعرف وباســــتمرار علــــى الإحتياجــــات الفعلي ــــة ب المرحل

 .1هم، وتعتبر هذه المرحلة مكلفة بالمقارنة مع المراحل الأخرى إلا أنها أكثر جدوى وأعم نفعاالمناسبة ل

 .التطوير: المرحلة الثانية

يكون إما مواكبة لتغير أذواق  والمرحلة بالبناء والتعديل على ما أنتجته مرحلة التصميم، تتسم هذه 

، ولا تتطلب هذه المرحلة لتعديل التشريعاتالمتعاملين، أو السعي نحو تخفيض مستوى التكاليف أو 

الكثير من الموارد قياسا بالمرحلة السابقة، إذ تعمل المنشآت على إجراء بعض التعديلات الطفيفة على 

 .منتجاتها القائمة أصلا، أو تقليد المنتجات السائدة في السوق مع شيء من التطوير

 .التنفيذ: المرحلة الثالثة

نمـــا يــــتم ج جديـــدوهنـــا لا يقـــدم أي منـــت ، ولا تجـــرى أيـــة تعــــديلات علـــى مواصـــفات المنتجـــات القائمـــة، وا 

جديـــد " فـــن انتــاجي" الإكتفــاء بتغييـــر أســلوب إنتـــاج وتقيــدم الســـلعة أو الخدمــة، وذلـــك مــن خـــلال اعتمــاد

 .يؤدي إلى تخفيض تكلفة الإنتاج للوحدة الواحدة، وبالتالي اكتساب ميزة سعرية منافسة

عمــال أن تســتبدل آلات ومكــائن الإنتــاج القديمــة بــأخرى حديثــة ذات إنتاجيــة أعلــى، إذ يمكــن لمنشــآت الأ

،أو القيـام بتـدريب وتأهيـل أو العمل على تعيين كوادر بشرية تتمتـع بـالمؤهلات العلميـة والعمليـة المطلوبـة

 .2الموظفين على مستجدات العمليات الإنتاجية المعنية وطرق التعامل مع الجمهور

                                                        

وك الإســلامية أنموذجــا، بحــث مقــدم إلــى المـــؤتمر الصــك-ســفيان حريــز، دور الصــكوك الماليــة فــي الإبتكــار والتطــوير‌1
، جامعـة فرحـات عبـاس، ســطيف، 2211مـاي  6و 3منتجـات وتطبيقـات الإبتكـار والهندسـة الماليـة، يـومي: الـدولي جـول

 .1ص

 .3نفس المرجع، ص‌2
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 .في المؤسسة خطوات الهندسة المالية: ثالفرع الثال

 :1تتضمن عملية الهندسة المالية في المؤسسة خمس خطوات تتمثل في

 .التعريف بطبيعة المشكلة ومصدرها الأساسي :التشخيص -

 .إيجاد الحلول المناسبة للمشكلة في ظل النظام الحالي للمؤسسة :التحليل -

 .ة الجديدة من خلال تعهد طرفي الصفقة بهذه الأداةخلق أو إنتاج الأدوات المالي: الإنتاج -

 .تحديد تكلفة الإنتاج وهامش الربح: التسعير -

مــن خــلال إيجــاد أداة تلائــم المتطلبــات الخاصــة بكــل عميــل، بحيــث يجــب الأخــذ بعــين : التخصــيص -

جــات العمــلاء، الإعتبــار المبادلــة بــين التكــاليف والمنــافع فــي تحديــد إجــراء تغييــرات مفصــلة لــتلائم إحتيا

 .وغالبا ماتكون المشاكل المراد حلها موجودة عند أكثر من عميل

  .محددات الهندسة المالية: الرابعالفرع 

هذا الإختلاف ناجم عن اختلاف وجهات النظر تجاهها،  التعاريف المقدمة للهندسة المالية تختلفلقد ا

ية في عملية الإيتكار والتطوير وتقوم على إلا ان هناك ضوابط أو محددات تستند إليها الهندسة المال

 :2العناصر الموضحة في الشكل التالي

 

 

 

 

 

                                                        
1‌Robert C. Merton , A Functional perspective of financial Intermedaition , a research in Financail 

management , vol 24, 1995,pp 28-29. 
 .14محمد عبد الحميد عبد الحي، مرجع سابق، ص 2
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محددات 
 المالية الهندسة

 .محددات الهندسة المالية: 22الشكل رقم 

                                                      

 الأدوات المالية          

 

    

 الحلول                              العمليات                    ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
 
‌
‌

عبـد الحميـد عبـد الحـي، اسـتخدام تقنيـات الهندسـة الماليـة فـي اسـتخدام ادارة المخـاطر فـي المصـارف  محمـد :المصدر

 .6ص ، 2211الإسلامية، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم المالية والمصرفية، جامعة حلب، سوريا، 
 :يلي بالتفصيل كما سنتناولهامحددات الهندسة المالية  الذي بينابق السالشكل من خلال 

المنتجـات ووسـائل الإسـتثمار التـي  تتضـمن وهـي :Financial Instrumentsالأدوات الماليـة  -

توفرها الصناعة الماليـة للعمـلاء والمؤسسـات والشـركات، وتتنـوع المنتجـات مـابين التقليديـة ذات الإنتشـار 

سـة اليوميـة مـن أمثلتهـا الحســابات المصـرفية والأوراق الماليـة المتعـددة كالسـندات والأســهم الواسـع والممار 

 .وغيرها من المنتجات العادية، وصولا إلى المنتجات غير التقليدية أهمها المشتقات المالية

والتــي تشــير إلــى الحلــول لجميــع المشــاكل الماليــة التــي تواجههــا المؤسســات و  :Solutionsالحلــول  -

، ومن الأمثلة على الحلول الإبداعية إنشـاء محـافظ اسـتثمارية تقابـل (جميع المتعاملين) الشركات الأفراد 

فعالــة، وتطــوير تفضــيلات المســتثمريين، وتطــوير سياســات ماليــة ملائمــة، وتصــميم اســتراتجيات متــاجرة 

 .نماذج لتقييم مخاطر الإئتمان والمخاطر المالية والمصرفية بشكل عام
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وتتضمن الخطوات والإجراءات التي يجب القيام بها من أجـل بنـاء وصـياغة : Processesليات العم -

 .المشكلة المعروضة في متناول اليد و ذلك في سبيل تطبيق الحلول التي تم تطويرها

 .علاقة الهندسة المالية بالإبتكار المالي: الفرع الرابع

 :مالية سنحاول توضيح العلاقة بينهما في الشكل التاليعادة مايتم ربط الهندسة المالية بالإبتكارات ال

 .علاقة الهندسة المالية بالإبتكار المالي :22الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 .32، ص 2214بن صوشة تامر، الهندسة المالية، جامعة إبن خلدون، تيارت، : المصدر

والجـواب ان الهندسـة الماليـة ليسـت ، دوالسؤال المطروح هل الهندسة المالية و الابتكار المالي شيء واحـ

هــي الابتكـــار المـــالي فالهندســة الماليـــة هـــي وســـيلة لتنفيــذ الابتكـــار وهمـــا عمليتــان متكاملتـــان تعتمـــد كـــل 

منهمـــا علـــى الأخـــرى فالحاجـــة تـــدفع إلـــى الابتكـــار والابتكـــار يعتمـــد علـــى الهندســـة الماليـــة والتـــي تتـــوفر 

مــن الخبــرات والمهــارات والقــدرة علــى توظيــف النمــاذج الرياضــية للقــائمين عليهــا مــن المهندســين المــاليين 

والإحصائية المعقدة ما يؤهلها لوضع هذه الابتكارات موضـع التنفيـذ ليـتم طرحهـا فـي الأسـواق فـي صـورة 

أدوات ماليـة وخـدمات تتسـابق المؤسسـات الماليـة المتنافسـة علـى أن يكـون لهـا فضـل السـبق فـي تقـديمها 

  .للعملاء

عــدم تماثـــل المعلومـــات -
 .وتقلبات اسعار الصرف

تشـــــــــدد فـــــــــي قـــــــــوانين  -
 .الأنظمة

المغــالات فــي تكـــاليف  -
 الوكالات

 :تصميم 
 .برامج تقنية -
نمــــاذج إحصــــائية كميــــة  -

 .ورياضية
 .استراتجيات -

 .إبتكار أوراق مالية -
 .إبتكار عمليات تمويلية -
ـــــــــــول خلاقـــــــــــة  - إبتكـــــــــــار حل

ــــــــة  ــــــــل المتعلق لمشــــــــاكل التموي
 بالشركات

 الإبتكارات المالية الهندسة المالية

 الحلول الوسيلة المشاكل
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 .أهداف الهندسة المالية: لثالثالمطلب ا

تسعى الهندسة المالية إلى قيام المؤسسات المالية برسم سياسات مالية قوية وابتكار منتجات وأدوات 

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

أقسام للبحوث والتطوير في حقل المنتجات والأدوات  اءمن خلال إنش العالمية والإقليمية والمحلية

المالية ويساعد على ذلك وجود قاعدة بيانات مالية تسمح بالمحاكاة والتجارب بغرض تحقيق الربحية 

 .1المالي والنمو والاستقرار

  .خلق المنافسة المالية: الفرع الأول

ال بكفاءة فائقة تجعلها تتفوق على المنافسين يقصد بالمنافسة المالية قدرة الشركة على استخدام الأمو و

 .2من خلال اختيار أفضل المصادر التمويلية وأحسن تشغيل لفرص الاستثمار المتاحة

 .تمويل أهداف الشركات: الفرع الثاني

امتلاك أنظمة متطورة لتحويل الأدوات الاستثمارية ذات المخاطرة العالية نحو يسعى المهندس المالي 

الماليون المهندسون ف ،ات مخاطرة متدنية وذلك من خلال استعمال الأدوات المالية المبتكرةإلى أدوات ذ

أي أنهم يعملون لخدمة حاجات  مسوقونفهم من ناحية : في المنشآت الاستثمارية يؤدون ثلاثة أدوار

ون على أي يعمل( مبتكرين)مولدي أفكارون الزبائن ومحاولة إغرائهم بالفكرة، ومن ناحية أخرى يعدّ 

لا تتوافق مع العمليات  رغبات الزبائنذا كانت طوير منتجات مالية جديدة خاصة إتصميم وت

حيث أنهم دائما يسعون إلى استغلال الثغرات  ثغرات قانونية امستغلو وهم أيضا . والمنتجات الموجودة

له إلى آلات هؤلاء المهندسين الماليين مثلهم كأي مهندس آخر يحتاج في تأدية أعماو ، وتوظيفها

ومادية والتي تشمل الأفكار والمفاهيم والمناهج الدراسية والأدوات المالية المتنوعة،  معنويةومعدات 

                                                        
 .223مرجع سابق، ص  ،فريد النجار 1

 .37ص  ،نفس المرجع 2
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وفي الوقت نفسه فهم بحاجة إلى امتلاك قاعدة جيدة في مجالات ، والتقنيات الالكترونية لنقل الأموال

 .1ذات العلاقة بالعمل في الهندسة المالية( والمالية الرياضيات، الإحصاءكالنظرية الاقتصادية )متعددة

 .إعادة هيكلة الشركات: الفرع الثالث

هندسة أعلى : بالنسبة للعمليات الخاصة بالأدوات المالية يمكن تمييز شكلين من الهندسة المالية

التي  الميزانية، والتي تمتاز بعدة أوجه كعمليات تهيئة الهياكل المالية وهياكل المراقبة أي كل الموارد

تدور على شراء وبيع المؤسسات والمفاوضة على التحالفات والعروض العامة للشراء أو التبادل الناتجة 

عنها، أو عمليات التمويل بالدين، أو إعادة هيكلة رأس المال، أو الدخول إلى البورصة أو إصدار 

اء أدوات مالية أصلية وهندسة السوق التي تتمثل في إنش ،سندات في أسواق رؤوس الأموال العالمية

 . 2قادرة على جذب المستثمر واستعمال تقنيات حماية ضد المخاطر المالية

والمالية للشركة  الاقتصادية وتستهدف عمليات إعادة الهيكلة إجراء التصويب اللازم للهياكل الفنية و

 ىئد مناسب علبنجاح وتحقيق عا والاستمرارعمال لأعلى النحو الذي يمكنها من البقاء في عالم ا

دى تقبل ذلك بإجراء دراسة علمية لأهم المشكلات التي تواجهها الشركة ومو  ،إجمالي الأموال المستثمرة

فالهدف الأساسي للشركة يتمثل في  ،تصدي لأي مشكلات قانونية تعترضهاللالمجتمع والدولة للشركة 

 صويب الهياكل المالية للشركات علىويمكن استخدام العديد من الأساليب لت، 3البقاء في عالم الأعمال

في  المستخدمة يعتبران أهم شكل من أشكال الهندسة المالية اللتان غرار كل من الاندماج والخصخصة

 :4هيكلة مؤسسات الأعمال بالإضافة إلى بعض أشكال إعادة الهيكلة المتمثلة في الآتي إعادة
                                                        

هاشــم فـــوزي دبــاس العبـــادي، الهندســة الماليـــة وأدواتهـــا بــالتركيز علـــى اســتراتيجيات الخيـــارات الماليــة، الطبعـــة الأولـــى  1
 .  24-27ص ص 2224مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،  ،ردنعمان، الأ

2
 Joseph Antoine، Marie-Claire CAPIAU-HUART، « Dictionnaire des marchés financiers»  

de Boeck Université، Belgique، édition Pages Bleus، 2010، pp 249-250 
ت المالية الإسلامية، مذكرة ماجسـتير، جامعـة حسـيبة بـن بـوعلي، صناعة الهندسة المالية بالمؤسسا عبد الكريم قندوز، 3

 .22، ص 2227 - 2226الشلف، 
 .19 -14نور الدين صويلحي، مرجع سابق، ص ص  4
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 .الدائنين إعادة جدولة أو إسقاط الديون من خلال التفاوض مع  -

 .تحويل المديونية إلى مساهمات رأس المال  -

 .وتغطية جزء من الخسائر المتراكمة  لامتصاصإعادة تقييم الأصول  -

   .التحول أو التحويل لشركة مساهمة على شركة خاصة -

  .تمويل الصادرات :الفرع الرابع

ات أسعار الصرف ووعي لقد أدى تنوع طبيعة ومخاطر الائتمان في الصادرات مع آثار تقلب

ضرورة تنويع أدوات ومنتجات مالية جديدة، مما زاد من فرص تطبيق الهندسة المالية  إلىالمستوردين 

ويعتمد  ،في نقل تمويل الصادرات بصفة أساسية والتجارة الخارجية في السلع والخدمات بصفة عامة

درات على ضمانات لاستثمار الهندسة اليوم عدد كبير من البنوك واتحادات البنوك وبنوك تنمية الصا

وتعتمد منتجات  ،تخفيض تكلفة التمويل، تخفيض المخاطر وتوفير ضمانات الائتمان: المالية بغرض

 : 1الهندسة المالية في تمويل الصادرات على

  .طبيعة المخاطر السياسية في الدولة المستوردة -

 طبيعة الصادرات والخدمات المعاون -

 . ات والخدماتمصادر الصادر  -

 . نضج المنتجات المالية المستخدمة -

 . هيكل الائتمان وتكلفة التمويل وأسعار الفائدة المقترحة -

ومخاطر  مخاطر المستورد، رمخاطر المصد  : وتميز الهندسة المالية بين ثلاثة أنواع من المخاطر

ائدة الثابتة وضمانات الائتمان كما تستخدم الهندسة المالية خليط من أسعار الف ،أو البنك التمويل

مخاطر  و مخاطر عدم توفر العملات الأجنبية، مخاطر استهلاك القرض: لتغطية المخاطر التالية

                                                        
 .116ص  ،مرجع سابق ،فريد النجار 1
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لمخاطر الاستثمار وتقلبات  ولسندات ، اعملة الأجنبية لكل من الحيث يتم توفير غطاء  ،عدم التسليم

ن طريق خصم الكمبيالات وخطابات الضمان أو أسعار الفائدة ويتم تمويل الصادرات إما مباشرة أو ع

وتهتم الهندسة المالية بتوفير مصادر تمويل متعددة  ،لأسعار الفائدة أو إعادة الإقراضتوفير مقابل 

 .1الية ومخاطر متدنية وتمويل مناسببغرض بناء محفظة ذات ضمانات ع للصادرات

 .إدارة المخاطر :الفرع الخامس

الوظيفة الأساسية للإدارة هي تحديد ، و الاستثماري هو التعرض للمخاطرإن جوهر العمل التجاري و 

في ة المؤسسالمخاطر الرئيسية التي يتعرض لها هذا العمل، وذلك لفهم مستوى المخاطر التي ترغب 

تحمله وتقرير طبيعة ومدى المخاطر التي تكون المنشأة على استعداد لمواجهتها ومراجعة هذا القرار 

ن موقف المنشأة من الخطر يمكن أن يكون موقفا  كارها  للخطر أو متجها  للخطر، ولكن أ إذ ،بانتظام

 . يجب أن يحدد بإستراتيجية واضحة

أو تذبذب  ،خسائر غير متوقعة وغير مخطط لها ف المخاطر بأنها احتمالية تعرض المؤسسة إلىتعرّ و 

عدم التأكد من حتمية حصول العائد أو من كما يمكن تعريفها بأنها  ،العائد المتوقع على استثمار معين

عبارة : "حجمه أو من زمنه أو من انتظامه أو من جميع هذه الأمور مجتمعة أما إدارة المخاطر فهي

عن منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق توقع الخسائر العارضة المحتملة 

كانية حدوث الخسارة أو الأثر المالي للخسائر التي وتصميم وتنفيذ إجراءات من شأنها أن تقلل من إم

 .2"تقع إلى الحد الأدنى

                                                        
 .117ص  ،مرجع سابق ،فريد النجار 1
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دارة المخـــ الســـودان  ،اطر بالمؤسســـات الماليــة الإســـلاميةالخرطــوم للمنتجـــات الماليـــة الإســلامية، تحـــت عنـــوان التحــوط وا 

 . 3ص  ،2212



03 

 

‌

وتستخدم الهندسة المالية المشتقات المالية كأدوات لإدارة المخاطر جيث تسبدل مخاطرة ما بأخرى أو  

 .1تقلل المخاطرة إلى أدنى مستوى وفي بعض الأحيان تقضي على المخاطرة تماما

 .لقيود القانونيةتجاوز ا: الفرع السادس

حسب سيلبر فإن الهندسة المالية جاءت لتقديم العون لمنشآت الأعمال من أجل التخفيف والتخلص 

سواءا كانت قيود تشريعية، قيود السوق، أو قيود تفرضها ظروف )من الضغوط المفروضة عليها 

للبحث عن سبيل لتخفيف  وتكلفة هذه القيود قد تصل إلى المستوى الذي يدفع بالمنشأة( المنشأة نفسها

 امهذه التكاليف والتخلص منها، وهذا عن طريق ابتكار منتجات مالية تقوم بهذا الدور مثل استخد

عمليات إعادة الشراء للتخلص من الإحتياطي الإلزامي الذي تفرضه البنوك المركزية، من خلال قيام 

ن تعيد شراءها من نفس البائع بثمن المصرف ببيع السندات الحكومية التي بحوزته بثمن محدد على أ

 .2أعلى، وهذا يجنب المصرف من حجز احتياطي مقابل السيولة التي سيحصل عليها

 . الهندسة الماليةومنتجات  أدوات :الثانيالمبحث 

ولا زالت عملية الإبتكار مستمرة بشكل يومي ، لقد أنتجت الهندسة المالية سيلا من المنتجات المالية 

إلى عملية إدخال التكنولوجيا  أننتجت الهندسة المالية، كما المشتقات المالية اهم مالكن تعتبر ا

من شأنه أن يوفر كل أنواع الخدمات المالية التقليدية بأسلوب مغاير أكثر تطورا وسرعة  القطاع المالي

تنا على ، لذا سنركز في دراسقطعت دول الغالم أشواطا كبيرة في مجال هذه الصناعة  وودقة عالية 

 .المشتقات المالية ومنتجات التكنولوجيا المالية، بالإضافة إلى بعض المنتجات المالية

 

 

                                                        
 .34بين النظرية والتطبيق، مرجع سابق، ص ةعبد الكريم قندوز، الهندسة المالية الإسلامي 1
  .32-19ص   نفس المرجع، ص 2
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 .أدوات الهندسة المالية: المطلب الأول

المقصود بأدوات الهندسة المالية كل مايستخدمه المدير او المهندس المالي في سبيل تحقيق أهداف   

الهندسة المالية ، والتي تعتبر المشتقات أهم الأدوات المطلب سنتناول من خلال هذا الهندسة المالية، 

 .المالية أهم أداة استطاع الفكر الإستثماري تقديمه

 .المشتقات المالية: الفرع الأول

لأنها تشتق ويطلق عليها بالأدوات المشتقة تعد المشتقات المالية إحدى ثمرات الهندسة المالية،    

تمثل موضوع العقد، والأصول التي تكون موضوع العقد التي تتنوع  قيمتها من قيمة الأصول التي

منه بل  وما يميزها انها ليست جزءا مما اشتقت  ،1مابين الأسهم والسندات والسلع والعملات الأجنبية

هي التزامات ينشئها المتعاقدان على أشياء لها قيمة سوقية كالسلع، يصار إلى الإتجار بها كما لو 

 .المالية  المشتقات، وفيما يلي أهم أشكال 2اتهاكانت سلعا بذ

 .الخيارات المالية :أولا

 .الية أهم أنواع المشتقات الماليةتعتبر الخيارات الم

 .عقود الخيارات الماليةتعريف  .2

الحق للمشتري ( مصدر الخيار)اتفاقية تعاقدية يمنح بموجبها البائعالخيارات المالية بأنها ف عرّ ت

ببيع أو شراء عملة أو بضاعة أو أداة مالية بسعر محدد سلفا، وفي تاريخ مستقبلي ( خيارالمكتتب بال)

   3. محدد أو في أي وقت خلال الفترة المنتهية في ذلك التاريخ

 

                                                        
ـــز 1 ـــد العزي ـــة جامعـــة الملـــك عب ـــة، مجل ـــل الفقهـــي والمقاصـــدي للمشـــتقات المالي ـــو زيـــد، التحلي ـــد العظـــيم أب الإقتصـــاد :عب

 .1، ص 2211  ، جدة، المملكة العربية السعودية، 3، العدد 27الإسلامي، مجلد 
 .5طارق عبد العال، مرجع سابق، ص 2
 .4ص  ،، مرجع سابق عبد العظيم أبو زيد 3
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 .أنواع عقود الخيارات .2

 : كما يليالمبين  تصنف عقود الخيارات إلى عدة أنواع على النحو

 .أربع انواع  رئيسية كما يلي ونميز :من حيث موعد التنفيذ .2.2

وهو عقد يعطي لمشتري الخيار الحق في شراء أو بيع أصل مالي من : الخيار الأمريكي .2.2.2

بسعر متفق عليه على أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال الفترة التي تمتد ( حرر أو بائعم)طرف آخر 

 .  1منذ إبرام الإتفاق حتى التاريخ المحدد لإنتهائه

 .إلا في يوم انتهاء صلاحية الخيارغير قابل للتنفيذ  هو :الخيار الأوروبي .2.2.2

هو عبارة عن عقد خيار لا يضمن تاريخ التنفيذ الذي يمكن لحائز الإختيار : الخيار الآسيوي. 2.2.2

من خلاله تنفيذ الحق من عدمه، أما سعر تنفيذ الخيار الآسيوي فيساوي متوسط الأسعار الجارية 

منذ إبرام عقد الخيار إلى يم التنفيذ عكس الخيار الأوروبي والأمريكي التي تكون فيه أسعار  للأصول

الخيارات ثابتة ومحددة، لذلك يطلق عليه خيار متوسط السعر، فعند ممارسة الخيار الآسيوي لا ينظر 

نما ينظر لمتوسط السعر طوال مدة  .2العقد إلى السعر أثناء مدة العقد أو عند انقضاء العقد وا 

هي نوع من الخيارات التي تجمع بين خصائص الخيارات الأمريكية :عقود الخيار برمودا.9.2.2

والأوروبية، إذ يمكن تنفيذه قبل تاريخ استحقاقه لكن في تواريخ محددة مسبقا وتمتد من تاريخ إبرام 

 . 3العقد حتى تاريخ إستحقاقه

 

                                                        
ـــل و الاســـتثمار، مصـــر، دار الفكـــر  1 ـــي لأنشـــطة التموي ـــة توفيـــق، الهندســـة الماليـــة الإطـــار النظـــري والتطبيق محـــب خل

 .121، ص 2211الجامعي، 
عـادة أي تصــميم سيتناسـب مــع عقـود الخيـارات لتصــبح عقـود شــرعية،  2 نعيمـة بـارودي، أرســليم موالـدي، بــين الهندسـة وا 

بـــين الصــناعة الماليـــة التقليديـــة " منتجــات وتطبيقـــات الإبتكــار والهندســـة الماليــة: لبحــث مقـــدم إلــى المـــؤتمر الــدولي حـــو 
 . 4ص، 2211ماي  6و 3والصناعة المالية الإسلامية، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي 

  .9نفس المرجع، ص  3
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 .هي على ثلاث أنواع :من حيث طبيعة العقد .2.2

امله الحق في شراء سلعة ما أو أداة مالية بسعر محدد حامتياز يعطي لهو  :خيار الشراء .2.2.2

ذلك الحق إلى بائعه، أي أن مشتري هذا الحق له الإختيار خلال فترة محددة مقابل ثمن محدد، يدفعه 

يها، وذلك خلال فترة بين أن يشتري تلك السلعة أو الأداة المالية بالثمن المتفق عليه وبين أن لا يشتر 

، ومشتري خيار الئراء هو من يتوقع ارتفاعا في السعر السوقي للسلعة خلال فترة الخيار، ومن محددة

يبيع هذا الخيار هو من يتوقع استقرار في السعر خلال فترة العقد، فيكون كسبه هو ثمن الخيار الذي 

 .1 باعه

يعطي لحامله الحق في بيع سلعة محددة وخلال هو عكس حيار الشراء، فهو : خيارات البيع .2.2.2

، وعلى عكس خيار الشراء فإن من يشتري خيار فترة محددة، مقابل مبلغ معلوم يدفعه للطرف الآخر

البيع من ملاك السلع هو من يخشى انخفاض ثمنها في المسقبل خلال مدة الخيار، ومن يبيعه هذا 

ل تلك الفترة، لا هبوطها لأنه لو توقع هبوطها لما الخيار هو من يتوقع بقاء استقرار الأسعار خلا

لزام نفسه بالشراء، ولو ارتفع السعر فسيبيع مشتري الخيار السلعة إلى غيره  . 2 رضي ببيع الخار وا 

وهو عقد يجمع بين خيار البيع وخيار الشراء وبمقتضاه يصبح لحامل : الخيار المزدوج .2.2.2

 ،لك رهن بمصلحة الشاري حيثما كانتالتعاقد أو بائعا لها وذ الحق في أن يكون شاريا للأصل محل

ذا انخفضت كان بائعا لها ومع تعاظم  فإذا ارتفعت أسعار السوق خلال فترة العقد كان شاريا لها وا 

 . 3شراء خيار البيع أو خيار الشراء ي يتعرض لها بائع الخيار فإنه يتقاضى ضعف ثمنالمخاطرة الت

                                                        

 .4عبد العظيم أبو زيد ، مرجع سابق، ص ‌1

 .12ص  ،مرجع سابق طارق عبد العال حماد، 2
 .164ص  ،مرجع سابق ،ير عبد الحميد رضوانسم 3
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 .1تصنف عقود الخيار من حيث التغطية إلى نوعين :من حيث التغطية. 2.2

عندما يكون لدى البائع رصيدا من الأصل محل التعاقد يكفي  هو :عقود الخيار المغطاة .2.2.2

أو لديه  ،ل محل التعاقد إن كان العقد شراءللوفاء بالتزاماته إذا ما طولب بتنفيذ العقد وتسليم الأص

 .بإلتزاماته إذا ما طولب بتنفيذ العقد إذ كان العقد خيار بيع السيولة النقدية الكافية للوفاء

بأنه غير مغطى أو عار عندما لا يكون لدى  الخياريوصف  :عقود الخيار غير المغطاة.2.2.2

بائع حق الخيار رصيد من الأصل محل التعاقد يسمح له بتغطية إلتزاماته إذا ما طولب بتنفيذ العقد 

د إذا كان العقد خيار شراء، أولم يكن لديه السيولة النقدية الكافية للوفاء وتسليم الأصل محل التعاق

  .  بإلتزاماته إذا ما كان العقد خيار بيع 

تعتبر خيارات الأسهم أهم أنواع الخيارات التي ظهرت في  :من حيث الموجود الأساسي .9.2

في  تي سوف نتطرق لأهمهاال من الخياراتظهرت أنواع أخرى  البداية، ولكن مع التطور الحاصل

 :الآتي

هي عقود تعطي الحق لحاملها شراء أو بيع عدد معين من الأسهم  :خيارات الأسهم .2.9.2

وبسعر متفق عليه، وخلال مدة زمنية محددة مقابل علاوة يدفعها مشتري الخيار للكاتب، وهي غير 

 .2ملزمة التنفيذ لحامل الخيار على خلاف كاتب الخيار

 .  Stock-Index option(SIO)رات مؤشرات الأسهمخيا .2.9.2

 كانت خيارات مؤشرات الأسهم متاحة على مجموعة متنوعة من مؤشرات 1993اعتبارا من عام 

 .The value line 3ومؤشر Russell 2000ومؤشر  S&P500 وS&P100 الأسهم أهمها 

                                                        
 .191ص  ،مرجع سابق ،سمير عبد الحميد رضوان 1
 .222ص  ،مرجع سابق ،عي وآخرونحاكم الربي‌2

 .93ص  ،مرجع سابق ،طارق عبد العال حماد 3
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يقوم بقياس مؤشرات سهم  حق لشراء أو بيع مؤشر أسعار أسهم لقاعدة معينة من الأسهم ولا وهو

الأسهم الفردية التي  اختيارويتمثل الفرق الجوهري بين  ،1كاملة يقيس مؤشرات السوق بلشركة منفردة 

محل أساسا لتسليم الأسهم محل البيع والشراء يوجد  لا أنه المؤشرات اختيارفي و تصدرها منشأة معينة 

ود المؤشرات هي تسوية نقدية وفقا لسعر المؤشر إذا ما طلب المشتري تنفيذ عقد الخيار، فتسوية عق

في السوق الحاضر بمعنى يحصل المشتري على الفرق بين القيمة السوقية للمؤشر وسعر التنفيذ إذا 

 .2كان خيار شراء أو يحصل على الفرق بين سعر التنفيذ والقيمة السوقية للمؤشر إذا كان خيار بيع

اختيار على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت مثل  هي عقد :خيارات أسعار الفائدة.2.9.2

الخيارات بيع لكاتب الخيار سندا ماليا بسعر محدد مسبقا  (مشتري)إذ يستطيع مالك  ،3سندات الخزينة

قبل انتهاء صلاحيته إذا كان الخيار خيار بيع أو شراء سند مالي إذا كان الخيار خيار شراء مقابل 

الخيار ويجب أن يكون لكاتب الخيار القدرة و الاستعداد لشراء أو بيع السند  علاوة معينة يدفعها لكاتب

 .4المالي للمالك حسب نوع الخيار

مشتريها الحق في شراء أو بيع مبلغ محدد من العملات الأجنبية لتعطي  :خيارات العملات.9.9.2

م العملة محل هذا يلام وتسليمحدد خلال أجل محدد وقد يحدث في بعض الحالات إست بسعر تحويل

إلا أن الكثير الغالب على هذه المعاملات ينتهي بالتسوية النقدية المباشرة باحتساب الفرق بين  ،الحق

ومما هو معلوم أن مشتري الخيار  سعر التنفيذ المحدد في عقد الخيار وسعر العملة السائد في السوق،

ذ وله أن يقرر التنفيذ من عدمه وفقا لما يكون لا يكون ملزما بإتمام الصفقة إذ أنه إشترى مجرد التنفي

وتحتل القيمة الزمنية في خيارات العملات الأجنبية أهمية خاصة  ،عليه سعر العملة خلال فترة العقد

                                                        
 .224 -227ص ص  ،مرجع سابق ،حاكم الربيعي وآخرون 1

 .21ص ، 1999ديسمبر  ،ارسة العملية وفي الرؤية الشرعيةي الممالمشتقات المالية ف ،عبد الحميد محمود البعلي 2
 .93ص  ،طارق عبد العال حماد، مرجع سابق 3
 .231ص  ،مرجع سابق ،حاكم الربيعي وآخرون 4
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أسعار العملات من سرعة في التقلبات تجعل للزمن أهمية قد لا تتوفر بالنسبة لبقية  تعرفلما 

بالنسبة لما يتخذونه من قرارات  مهمفي أسواق الصرف العالمية الخيارات وتعتبر توقعات المتعاملين 

 .1في أسواق الخيارات بالعملات الأجنبية 

هو عقد يتيح لحامله الحق في شراء أو يبيع كمية محددة من السلع  :خيارات السلع .6.9.2

ن تعرض بسعر محدد في أو قبل تاريخ محدد مقابل علاوة محددة وتحد هذه الخيارات م( المعينة)

الخيارات السلعية  تضم ، و2المستثمر لمخاطر تقلب أسعار السلع لأن أقصى خسارة هي بحجم العلاوة

تشكيلة واسعة من السلع مثل البن والقمح والنفط ومشتقاته بالإضافة إلى المعادن الثمينة كالذهب 

 .وتتعامل بها مؤسسات كبرى مختصة بالتعامل بالذهب أو النفط وغيرها من السلع

اتفاقيات بين مستثمر وبائع تمنح حامل العقد الحق  هي :الخيارات على المستقبليات .5.9.2

 ،تهاء الصلاحية مقابل علاوة معينةفي شراء أو بيع عقد مستقبلي بسعر محدد في أو في تاريخ ان

ت لذا وتتطلب عقود خيارات المستقبليات فهما جيدا لطبيعة عمل كل من أسواق الخيارات والمستقبليا

 .3فقد بقي هذا النوع من التعامل محصورا في المؤسسات المحترفة والمتخصصين من رجال المال

 .العقود الآجلة :ثانيا

 .تعتبر العقود الآجلة أحد أنواع المشتقات المالية 

أو بيع أصل مستقبلي معين مقابل سعر معين،  اتفاق على شراء هي: تعريف العقود الآجلة .2

ادة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية وأحد عملائها من المنشآت، ولا يتم ويكون العقد ع

 .تداوله في البورصات عادة

                                                        
 .23 -21ص ص  ،مرجع سابق ،عبد الحميد محمود البعلي 1

 .239 -234ص ص  ،مرجع سابقحاكم الربيعي وآخرون،  2
 .239ص ،  مرجع سابقون، حاكم الربيعي وآخر  3
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ويتخذ أحد الطرفين في العقد الآجل مركز طويلا ويوافق على شراء الأصل محل العقد في تاريخ 

كزا قصيرا ويوافق على أما الطرف الثاني فيتخذ مر  ،مقابل سعر محدد تم الإتفاق عليه مستقبلي محدد

بيع الأصل في نفس التاريخ مقابل نفس السعر فالسعر المحدد في العقد الآجل يسمى سعر التسليم 

 .ووقت الدخول في العقد يتم اختيار سعر التسليم بحيث تكون قيمة العقد صفر بالنسبة للطرفين 

مقابل مبلغ نقدي  المشتريلأصل إلى بتسليم ا البائعحيث يقوم  ،اقهوتتم تسوية العقد الآجل عند استحق

جل في وقت ما السعر السوقي ومن المتغيرات الرئيسية التي تقرر قيمة أي عقد آمساوي بسعر التسليم 

سعر الأصل بشكل حاد بعد إبرام العقد تصبح قيمة المركز الطويل في العقد الآجل  ارتفعفإذا  ،للأصل

 . 1موجبة وقيمة المركز القصير سالبة 

  ميزات العقود الآجلةم .2

 :2تمتاز العقود الآجلة بمجموعة من الخصائص تميزها عن باقي المشتقات الأخرى نوجزها في الآتي

عقود شخصية يتم التوصل إليها بالتفاوض بين أطراف حول الكمية  فهيهي عقود غير نمطية  -

 .لتنفيذ وتاريخ التنفيذوسعر ا

 .عادة بيعها أي ليس سوق ثانويكن إيم المتاجرة بها تكون غير منظمة ولا -

 توجد يتم مراقبة التحركات السوقية بصورة يومية لذلك لا توجد تدفقات نقدية قصيرة كما لا لا -

متطلبات الهامش وتكون التسوية في تاريخ محدد وهو السعر الآجل وعلى الزبون أن ينتظر حتى 

 .يخ التسليم ليحقق الربح والخسارةتار 

 .بموافقتهما إلا لدى طرفيه و استحقاقهقبل يمكن تصفية العقد  لا -

                                                        
 ، 2221، الدار الجامعية، مصر، (إدارة المخاطر المحاسبية-المفاهيم)طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية  1

 .12ص 
 .124 -127ص ص  ،مرجع سابقحاكم الربيعي وآخرون،  2
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وهي  ،أو مخاطر العجز الائتمانتتضمن العقود الآجلة مشكلة محتملة وهي المتعلقة بمخاطر  -

فالعقد لن ينفذ كما هو مخطط  ،على الوفاء بإلتزاماته الطرفينالمخاطر الناشئة عن عدم قدرة أحد 

تاجها لشراء الأصل أو إذا عجز البائع عن تسليم له إذا عجز المشتري عن تدبير النقدية التي يح

 .الأصل محل العقد

 .إستخدامات العقود الآجلة  .2

ية م العقود الآجلة عادة من قبل البنوك في عمليات بيع وشراء العملة من أجل توفير سيولة نقددتستخ

سعر الصرف  البنوك لتجنب مخاطر تقلبات تستخدم من قبلكما  ،من عملة غير متوفرة لدى البنك

إلى جانب  ،بإستخدام العمليات الآجلة عن طريق تغطية مراكز نقدية مفتوحة تتطلبها أغراض العميل 

تجنيه البنوك من أرباح غير متوقعة نتيجة إستخدام إستراتجيات العمليات الآجلة وأيضا الإستفادة  ما

عن طريق يمكن  كماحقيق الأرباح من ظاهرة تقلبات أسعار الفائدة التي تحدث في الأسواق المختلفة لت

العمليات الآجلة التحديد المسبق لتكلفة السلعة المستوردة والمصدرة عن طريق الشراء أو البيع الآجل 

وذلك مقابل إعتمادات الإستيراد المفتوح أو المبالغ المزمع  ،متوقع سدادها خلال فترة مستقبليةللمبالغ ال

   .1مفتوحةتحصيلها مقابل إعتمادات التصدير ال

  .المستقبليةالعقود  :ثالثا

العقود المستقبلية من الأدوات الحديثة في مجال الإستثمار المالي، وتمثل تعاقدا بين طرفين  تعتبر

 . 2تاريخ لاحق متفق عليه أحدهما بائع والآخر مشتري بغرض تسليم السلعة أو الأصل في

 

 

                                                        
 .2ص  ،مخاطر المشتقات المالية، مرجع سابق ،بلحسن فيصل، عبو هودة 1
 .113ص  ،2221،الدار الجامعية مصر، تحليل وتقيم الأسهم والسندات، ،الحناوي محمد صالح 2
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 .تعريف العقود المستقبلية .2

أي أن تنفيذ العقد  ،متفق عليه وبتاريخ مستقبلي محدد أو لشراء موجود معين بسعرهو تعهد إما لبيع 

والكمية يتم الإتفاق عليهما يكون في المستقبل والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر والأصل 

لي ورقة ويعد العقد المستقب ،1عند توقيع العقد ويتم دفع الثمن وتسليم الأصل المتفق عليه في المستقبل 

حيث يمكن للمستثمر أن يبيع العقد في أي وقت بالسعر  ،بلة للتداول وتتمتع بسيولة عاليةمالية قا

وهي عقود موحدة ونمطية  ،2السائد في السوق وفي هذه الحالة سيلتزم المشتري الجديد بمضمون العقد

 :3ر التالية ويتم التعامل بها في البورصات المنظمة ويأتي التنميط فيما يتعلق بالأمو 

 .والمقصود به كمية الأصل التي ينبغي أن تسلم بموجب عقد واحد :حجم العقد -

 .تاريخ التنفيذ -

 .ية التي سيتم التنفيذ على أساسهاالأسعار المستقبل -

متطلبات التعامل في البورصات المستقبلية ومنها أن يودع في البورصة كل طرف من أطراف  -

من قيمة العقد ككفالة حسن التنفيذ  ℅(12و2)تتراوح قيمته مابين العقد مبلغا معينا يسمى الهامش 

 .4من قبل أطراف العقد

التي المواصفات الواجب توافرها بالسلعة موضوع التعامل من حيث النوعية ومستوى الجودة  -

 .سلعة مقبولةال حتى تكونالبورصة  تحددها

كان التسليم بواسطة البورصة حيث يجب تحديد م :ائل التسليم للسلعة المتفق عليهاطرق ووس -

 .خاصة فيما يتعلق بالسلع التي ترتبط بها تكاليف نقل كبيرة

                                                        
 .312ص  ،مرجع سابق ،حاكم الربيعي وآخرون 1
 .211ص  ،2223 ،الدار الجامعية ،مصر ،مشاكل المراجعة في أسواق المال ،أحمد صالح عطية 2
 ‌.129ص  ،مرجع سابق طارق عبد العال حماد، 3

 .313 -312ص ص  ،مرجع سابق ،رونحاكم الربيعي وآخ‌4
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 .خصائص العقود المستقبلية .2

 :1يليرها من العقود يمكن إجمالها فيمابمجموعة من الخصائص تميزها عن غي المستقبليةعقود التتميز 

 .كون قابلة للتداول التعامل على هذه العقود يتم من خلال الأسواق الرسمية وت -

نما تجري التسويات بصفة يومية التسوية من جانب غرفة المقاصة لاأن  - يتم في نهاية مدة العقد وا 

 .الأصل محل التعاقد  سعرإستجابة لتغيرات الأسعار فيتم تعديل التعاقد يوميا كلما تغير 

 .لعقدمن القيمة الكلية ل ℅12المتعامل في هذه العقود يودع تأمينا لايتجاوز -

 .وسع المستثمر في السوق الرسمية أن يتجنب الإستيلام الفعلي للسلعة من خلال بيع العقد لآخرب -

تخضع لرغبة المتعاقدين كما هو الحال  ة شروط التعاقد فلا تتباين العقود من عقد لآخر ولانمطيّ  -

 .في الآجلة من حيث حجم العقد ومدته وصفاته وجودته

  .ةأنواع العقود المستقبلي .2

 .ومستقبليات الأدوات المالية ،المستقبلية هما مستقبليات السلع هنا نوعان أساسيان من العقود

 .مستقبليات السلع .2.2

أحدهما على تسليم الطرف الثاني مقدارا محددا من سلع هو بمثابة عقد بين طرفين يلتزم بمقتضاه 

 :2وتشمل السلع التالية معينة وفي تاريخ محدد

 .وتشمل القمح، الذرة، فول الصويا، الشوفان، زيوت، بذر،كتان، برز اللفت : رذو ب والبالحبو  -

 .الخنازير ،الماشية :ة واللحومالماش -

 .السكر ،عصير البرتقال ،قهوة ،كاكاو :الأغذية -

 .القطن :الألياف -

                                                        
 .217 -211ص ص  ،مرجع سابق سمير عبد الحميد رضوان، 1
 .122ص  ،مرجع سابق طارق عبد العال حماد، 2
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 .بلاديوم ،الفضة ،البلاتين ،الذهب ،النحاس :المعادن -

 .البروبين ،زيت الغاز ،رول الخامالبت ،زيت التدفئة ،نالجازولي :البترول -

 .خشب منشور على شكل ألواح :الأخشاب -

 . حسب مجلة وول ستريتوهذه عقود مستقبليات السلع المتداولة في الولايات المتحدة الأمريكية 

 .تتكون من الأنواع التالية: مستقبليات الأدوات المالية .2.2.2

تقبليات أسعار الفائدة من قبل مدراء المحافظ تستخدم مس :الفائدةمستقبليات أسعار  .2.2.2.2

فالمستثمرين يعملون على  ،المؤاتية في أسعار الفائدة ن لحماية أنفسهم من التحركات غيروالمستثمري

أسعار الفائدة، وتستخدم من قبل بتغيرات حماية الأوراق المالية ذات الدخل الثابت التي قد تتأثر 

فإذا ما توقع المضارب  ،ساسي العائد الكبير مقابل تحمل المخاطرةالمضاربين الذين يكون هدفهم الأ

رتفاع سعر السند فإنه سيدخل كمشتري للعقد ويقوم بإستيلام السندات في  انخفاض سعر الفائدة وا 

المستقبل فإذا انخفض سعر الفائدة وارتفع سعر السند وبالتالي ارتفعت قيمة السند فهذا يعني حصوله 

نه اشترى بسعر منخفض أما إذا ارتفع سعر الفائدة وانخفض سعر السند وبالتالي على عائد كبير لأ

 . 1انخفاض قيمة السند سيعرض المضارب إلى الخسارة 

ر وفوتتم التعاقد على بيع وشراء كمية محددة من العملات الأجنبية، ي :مستقبليات العملة .2.2.2.2

 عن التغيرات الشديدة في أسعار صرف العملات، هذه العقود مرونة عالية لتقليل المخاطر الناتجة

 ،وتكون مناسبة في المبالغ الصغيرةالتحوط من مخاطر الصفقات  وتستخدم من قبل الشركات لغرض

والشركة التي تشتري عقد مستقبليا لعملة يعني إستيلام مقدار معين من العملة بسعر محدد وفي تاريخ 

لعملة التي تقبل وقد تقوم الشركة بشراء عقد مستقبلي يمثل امحدد لغرض تحويط دفعات العملة في المس

                                                        
 .39-34ص ص  ،مرجع سابق ،حاكم الربيعي وآخرون 1
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إلا أنها قد تكون ذات نتائج عكسية فعندما تقوم الشركة بتحويط مدفوعاتها  ،ستحتاجها في المستقبل

 .1فإن السعر المستقبلي المتفق عليه للعملة قد يكون أعلى من السعر الفوري وذلك في تاريخ التنفيذ

 .Stock-Index Futures(SIF)مؤشرات الأسهم  تمستقبليا .2.2.2.2

هي و  ،2وهي إلتزام مستقبلي لتسليم كمية من النقد في تاريخ التسوية  1942في تداولها عام  البدءتم 

مستقبليات على المؤشرات السوقية  يستطيع المستثمرون تداول عقودو  ،غير متاحة على الأسهم الفردية

ويكون حجم العقد بالنسبة لكل (S&P500)ك المركب ومؤشر الرئيسية مثل مؤشر بورصة نيويور 

والعقود متاحة على عديد المؤشرات  ،مضروبا في مستوى المؤشر$322 واحدة من هذه المؤشرات هو

يتم  و ،سهم الآجلة لأن هذا أمر غير ممكنالعالمية ولا يكون التسليم متاحا في حالة عقود مؤشرات الأ

 .3تاريخ التسوية  تسوية كل عقد متبقي نقدا في

 .عقود المبادلات :رابعا

 . أهم ما توصلت إليه علوم الهندسة المالية من طرق للتحوّطعقود المبادلات  تعتبر

عقد المبادلة هو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التفقات  :تعريف عقود المبادلات .2

ى دفع معدل فائدة ثابت على مبلغ معين، لطرف يوافق عل( أ)النقدية خلال فترة مستقبلية، مثلا طرف 

، 4يدفع معدل فائدة عائم على نفس المبلغ المحدد خلال فترة القرض ، والطرف الثاني سوف(ب)آخر 

نما  هيالمبادلات  عقود التعامل عليها في  يتماتفاقيات ثنائية لا يجري التعامل عليها في البورصات، وا 

                                                        
 .13-11، ص ص مرجع سابق ،حاكم الربيعي وآخرون 1

 .316ص  ،نفس المرجع 2
 .146 -143رجع سابق، ص ص م طارق عبد العال حماد، 3

 .213ص  مرجع سابق، طارق عبد العال حماد، 4
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متجانسة إذا أن هذه العقود تكون المحصلة النهائية لمفاوضات الأسواق غير الرسمية وتكون غير 

 .1خاصة بين الطرفين وتحدد الشروط في ضوء الإعتبارات التي يحصل عيها كل طرف من الأطراف

 :نوجزها في التاليلمبادلات لعقود اهناك أربع أنواع شائعة  :أنواع عقود المبادلات .2

ملة يوجد طرف يمتلك عملة معينة ويرغب في حيازة عملة في مبادلة الع :مبادلات العملات .2.2

وتنشأ المبادلة عندما يقوم أحد أطراف المعاملة بتقديم أصل معين بعملة معينة للطرف الآخر  مختلفة،

وكل طرف سوف يدفع الفائدة  ،تبادل كمية متساوية من عملة أخرىالداخل في المعاملة وذلك بغرض 

المبادلة وهذه الفوائد المدفوعة يمكن أن تكون بأسعار ثابتة أو بأسعار  على العملة التي يستلمها في

وهو يتضمن في أبسط صوره مبادلة أصل قرض ومدفوعات فائدة ثابتة على قرض  ،2(متغيرة )عائمة 

 .3بعملة ما بأصل قرض ومدفوعات ثابتة على قرض مكافئ تقريبا بعملة أخرى

 .4جموعات مختلفة من التدفقات النقديةوتتضمن مبادلات العملات السهلة ثلاث م

 .في بداية عقد المبادلة يقوم طرفي العقد بمبادلة حقيقية للنقد -

 .الطرفان يقومان بدفع دفعات فائدة على فترات، أحدهما للآخر خلال مدة عمر العقد -

 . ، فإن أطراف المبادلة تعيد مرة أخرى تبادل أصل المبلغفي نهاية عقد المبادلة -

على أن يدفع ( ب)في هذا النوع من المبادلات يوافق الطرف :لات أسعار الفائدةمباد. 2.2

المبلغ )تدفقات نقدية تساوي الفائدة بسعر ثابت مقرر مسبقا على أصل دين وهمي ( أ)للطرف الآخر 

على أن ( أ)، في نفس الوقت يوافق الطرف (يستخدم فقط لأغراض حساب الفائدة لعدد من السنوات

تدفقات نقدية تساوي الفائدة بسعر معوم على نفس أصل الدين الوهمي عن نفس ( ب) يدفع للطرف
                                                        

 .239ص  ،مرجع سابق ،سمير عبد الحميد رضوان 1
 .221ص  ،مرجع سابق طارق عبد العال حماد، 2
 .233ص  ،مرجع سابق طارق عبد العال حماد، 3
 .392 -391ص ص ،مرجع سابق ،وآخرون حاكم الربيعي 4
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الفترة الزمنية، وتكون عملات مجموعتي تدفقات الفائدة النقدية واحدة، ويمكن أن يتراوح عمر المبادلة 

 .1عاما 13بين عامين وأكثر من 

دفعات نقدية بفترات منتظمة  هي اتفاقية بين طرفين على مبادلة :حقوق الملكيةمبادلات  .2.2

يكون أحد الدفعات يعتمد على قيمة سهم أو سلة من الأسهم أو لمؤشر سهم  وعليها  خلال مدة متفق

مبادلة مع ق الملكية متذبذبا جدا فيدخل في وتستعمل عندما يكون العائد من الاستثمارات على حقو 

بمبادلة  تقوم كما، 2قسوم الأرباح الثابتسمسار مبادلات إذ يسلمه المقسوم المتذبذب ويتسلم منه م

العائد على مؤشر سوق معين مقابل العائد على مؤشر سوق آخر مثل قيام الطرف الأول بدفع العائد 

 DAXمقابل قيام الطرف الثاني بدفع العائد على مؤشر سوق آخر مثل  S&P500على مؤشر 

 ر محافظهم دون الاضطرار لبيع مكوناتهمالألماني وتسهل هذه العملية لمدراء المحافظ تنويع مخاط

 .3من أسهم سوق معينة

هي ترتيبات منظمة يتم فيها تبادل السلع إذ يقوم طرف معين بتبديل سلعة  :مبادلات السلع . 9.2

أغلب عقود  ،ما مثل الذهب بسعر ثابت مع الطرف الآخر الذي يتعهد بدفع سعر السوق المتقلب

 .البترول والمنتجات المرتبطة به بالإضافة إلى الذهب والنحاس هي في المبادلات المستعملة في السلع

 .التوريق :الفرع الثاني

 بتوريق الديون  من خلال ، يوفر انتقال المال من وحدات الفائض إلى وحدات هو أسلوب تمويلي جديد

 وهو الترجمة العربية لكلمة والتصكيك يطلق عليه أيضا التسنيد  :تعريف التوريق.أولا

SECURITIZATION  وعرفه البعض بأنه أحد الأنشطة المالية المستحدثة، التي يمكن عن

                                                        
 .232-229اد، مرجع سابق، ص ص طارق عبد العال حم 1
 .343ص  ،مرجع سابق ،وآخرون حاكم الربيعي 2

، 1مــاهر كــنج شــكري، مــروان عــوض، الماليــة الدوليــة العمــلات الأجنبيــة والمشــتقات الماليــة بــين النظريــة والتطبيــق، ط 3
 .331ص  ،2221 معهد الدراسات المصرفية، ،الأردن
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طريقها أن تقوم المؤسسات المالية سواء مصرفية أو غير مصرفية بتحويل الحقوق المالية غير القابلة 

للتداول والمضمونة بأصول إلى منشأة متخصصة ذات غرض خاص تسمى شركات التوريق بهدف 

، بهدف الحصول على سيولة حيث 1ق مالية جديدة قابلة للتداول في سوق الأوراق الماليةإصدار أورا

في سوق رأس  تتم من خلالها جمع ديون غير سائلة ومتجانسة ووضعها في شكل سندات تتداول

كما يشترط في الأصول الممكن توريقها أن تكون مضمونة بضمان يحمل عدة أشكال منها  ،المال

مح هذه التقنية بإعادة تمويل المؤسسات بتنازل هذه الأخيرة عن أصولها مقابل ، وتس2العقارات

 .3الحصول على سيولة 

 .ميكانزمات التوريق: ثانيا

 :4هذه الخطوات تتمثل أساسا في ،عملية توريق عدة خطوات قبل تحقيقهاتتطلب 

 المتجانسة في حزمة مرحلة التركيب التي تهدف إلى تجميع عدد كبير من الديون: المرحلة الأولى

لتشكيل مجموعة ، واحدة، مثل ديون الرهن العقاري، ديون بطاقات الائتمان أو قروض شراء السيارات

، يكون الهدف من توريق هذه من الديون التي سيتم تحويلها إلى أوراق مالية قابلة للتداول في السوق

النائمة في ( القروض)الأصول من( أو التخلص)القروض هو الحصول على السيولة مقابل التنازل

 .حسابات داخل محافظ القروض المستحقة للبنك

وهي المرحلة التي تهدف إلى التخلص والتنازل عن حزمة الديون القابلة للتداول في : المرحلة الثانية

ينبغي على  العملية لكن قبل تحقيق هذه ،من أجل تمويلها( المقرض)السوق من طرف نفس المؤسسة

                                                        
‌وتطبيقاتـه المعاصـرة، منشـورات منظمـة المـؤتمر الإسـلامي، علـى الموقـع(التوريـق )ة محمد عبد السلم عمـر، الصـكوك الإسـلامي 1

http://www.islmonline.com    ‌‌‌
، 2222محمــد صــالح الحنــاوي، جــلال ابــراهيم العيــد، بورصــة الأوراق الماليــة بــين النظريــة والتطبيــق، الــدار الجامعيــة،  2

 . 313ص 
3 Yves ,bernhein ,traité de la comptabilité bancaire  , la revue banque éditeur, p159. 
4‌Abdelkader BELTAS, « la titrisation : instrument efficace pour la gestion du risque du 

crédit bancaire» , édition Légende, 2007, p-p109-113 
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الراغبة في شراء هذه الديون أن تطلب رأي خبير العملية بشأن جودة ائتمان مجموعة ريق مؤسسة التو 

 .الديون وهيكل تركيبها المقترح لوكالة تنقيط معتمدة

يتم تسجيل العملية والأوراق المالية المصدرة لدى هيئة الإيداع المركزي للأوراق : المرحلة الثالثة

 .وراق المالية نيابة عن المستثمرين الحاملين لمحافظ التوريقوهذه الأخيرة تتصرف في الأ ،المالية

تكون مسؤولة عن الإدارة ( شركة الإدارة والتسيير)يتم تعيين أو إنشاء هيئة إدارة: المرحلة الرابعة

من حزمة الديون ثم تحويل الأموال التي جمعتها إلى هيئة ( أصل الدين وفوائده)وتحصيل الديون

 ،المدير أو المسير مقابل خدماته إضافة للعوائد التي يتحصل عليها ،وراق الماليةالإيداع المركزي للأ

محيل "الحالات يكون محيل الأصول أي البنك هو نفسه المدير وغالبا ما يسمى  الكثير منفي و 

 .تعلق الأمر بسندات الرهن العقاريخصوصا عندما ي" مدير/

ئنة صاحبة محفظة التوريق تستطيع إما أن تقوم المؤسسة الأصلية الدا :التوريق أشكال .ثالثا

بإصدار سندات على قروضها وتطرحها على الجمهور للاكتتاب فيها دون وسيط بينها وبين 

، وهي صورة "الداخلي"أو " التوريق المباشر"المستثمرين المكتتبين فيها وفي هذه الحالة يسمى التوريق بـــ

ما أن تُحيلها إلى شر  كة توريق لتتولى ذلك وتدخل محفظة التوريق في قوائمها المالية، نادرة الحدوث، وا 

وهي الصورة الأكثر شيوعا وفي إطار هذين " الخارجي"أو " التوريق بالوساطة"ــــوهذا ما يسمى ب

 تتدرج القسمين الرئيسيين

 . 1أنواع التوريق الثلاثة التالية

مؤسسة  مة توريق، والذي بمقتضاه تقوموهذا النوع هو المقصود الأصلي من كل :توريق الديون .2

مالية متخصصة في التمويل بتجميع ديونها المتشابهة والمتجانسة في أغراضها وآجالها وضماناتها في 
                                                        

بحث مقـدم ضـمن  :العالمية في ضوء الفكر الإسلامي التوريق وأثره في وقوع الأزمة المالية ،صبري عبد العزيز ابراهيم‌1
ــــث عشــــر حــــول   ــــة العالميــــة، جامعــــة المنصــــورة" المــــؤتمر العلمــــي الثال ــــة والاقتصــــادية للأزمــــة المالي   الجوانــــب القانوني

 .7-6ص ص  ،2229أفريل  2-1مصر،
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ثم تتولى بنفسها أو عن طريق شركة توريق بإصدار سندات أو ( محفظة التوريق)محفظة مالية واحدة

وتقوم بذلك لغرض الحصول  ،فيها ين للاكتتابصكوك مالية عليها وتطرحها على جمهور المستثمر 

على سيولة مبكرة قبل حلول آجال ديونها على الغير، لتحول الحقوق الآجلة غير السائلة إلى أصول 

 .وهذا النوع هو المستخدم دوليا ،عاجلة سائلة تمكنها من إعادة إقراضها للغير بفائدة

 ، استحدثت المؤسسات(الأخرى المدرة للدخول غير الديون من الأصول المالية) :توريق الأصول .2

المالية الإسلامية توريقها في صكوك غير ربوية حيث تقوم المؤسسة مباشرة أو عن طريق 

بطرح صكوك قابلة للتداول بقيمة بعض أصولها المدرة للدخول، وتبيعها للجمهور ( شركة توريق)وسيط

ليحصل حملة الصكوك على أقساط الإجارة كعائد عن للاكتتاب فيها، ثم تستأجرها منهم تأجيرا تمويليا 

تقوم المؤسسة باستهلاك  صكوكهم، مخصوما منها عمولة متفق عليها تستحقها نظير إدارتها لذلك ثم

 .هذه الصكوك بشراء جزء من قيمتها بصفة دورية لتعود ملكيتها إليها مرة أخرى في نهاية المدة

التي  التوريق، تقوم بعض المؤسسات بتوريق بعض دخولها بمقتضى هذا النوع من: توريق الدخول. 2

وهذا  ،ستحققها في المستقبل، بنفسها أو عن طريق شركة توريق، وذلك بنفس طريقة توريق الديون

سنويا بتقدير " نيويورك"النوع مطبق في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث تقوم إدارة المرور في مدينة

حقة لها خلال العام القادم اعتمادا على حصيلة العام الحالي، ثم تقوم بنفسها المخالفات المرورية المست

أو عن طريق شركة توريق بتوريقها وبيعها للجمهور لتحصل في العام الحالي على إيرادات العام القادم 

وقد اعتادت على إجراء هذا النوع من التوريق بعض  ،وتتفادى مخاطر وتكاليف الاقتراض من البنوك

 .ر السينما في الولايات المتحدة الأمريكية كذلكدو 
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 .أطراف التوريق: رابعا

 . 1تتوفر أطراف ثلاثة هم المحيل والمحال إليه والمستثمرون أنلقيام عملية التوريق ينبغي 

المسؤولة ( الخ...بنك، شركة تمويل، شركة تأمين)هي المؤسسة المالية :المحيل أي الدائن الأصلي .2

لأغراضهم الاستثمارية أو الاستهلاكية كإقامة مشروع أو ( المدينين)تمويل اللّازم لزبائنهاعن منح ال

وعليه، فإن . شراء عقار أو سيارة أو بطاقة ائتمان أو غيرها، مع تقديمهم الضمانات اللّازمة لذلك

ذي وال( الممول)المتخصصة في تمويل القروض الطرف الأصلي لهذه القروض هو المؤسسة المالية

أما المدين طالب . يتولى تجميع ديونه المتجانسة في محفظة استثمارية ويحيلُها إلى شركة التوريق

التمويل فلا يعد طرف ا في عملية التوريق لأنّه لا يتوقف تحويل القرض إلى المكتتبين الجدد على 

 .وبالتالي فإّنه لا يتحمل شيئ ا من تكاليف عملية التوريق وافقتهم

دارة  :ليه أي شركة التوريقالمحال إ.2 وهي الشركة المتخصصة في شراء الديون و تصكيكها وا 

 :تداولها في السوق الثانوية، ويتحقق ذلك من خلال الطرق الثلاثة التالية

لتحقيق ( مبلغ القرض محل البيع)حيث تشتريها بأقل من سعرها الأصلي: شراء الدين وفوائده. 2.2

عرين، وتقتصر مهمة المصدر الأصلي للقرض على خدمة العلاقة بين عائد يتمثل في الفرق بين الس

 (. أي المكتتبين)الشركة والملاك الجدد للدين

 .ولكن بثمن أقليقبض الدائن الأصلي مقدما مبلغ فوائد الدين المتفق عليه  :شراء الفوائد فقط.2.2

سندات مضمونة بتلك  دارعلى تصكيك الديون بإص ذ يقتصر دور شركة التوريقإ :إدارة الدين.2.2

 . الديون وضماناتها وبيعها مقابل عمولة

                                                        
 .1-3ص ص  ،صبري عبد العزيز إبراهيم، مرجع سابق 1
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يتمثلون في الأشخاص الطبيعيين أو الاعتباريين من بنوك وصناديق  :المستثمرون المكتتبون.2

تأمينات ومعاشات ومؤسسات الاستثمار وغيرهم من الذين يرغبون في الاكتتاب في سندات الديون 

ئن الأصلي كدائنين جدد، وعادة ما يكثر عددهم حتى تتوزع مخاطر محل التوريق ليحلوا محل الدا

بة على تلك الديون تالمتر ( الفوائد)التدفقات النقدية ويتم توزيع .الائتمان على عدد أكبر من الدائنين

 .على المستثمرين كل بحسب نسبة ملكيته في تلك الصكوك

أو  (SPV)لية بوسيلة ذات غرض خاصة وتسمى غالبا في أدبيات الهندسة الما :شركات التوريق.9

 اختصارا لـــــ) (SPE، أو تسمى كيانات إبعاد الإفلاس(Special purpose vehicle)اختصارا لـــــ 

Bankruptcy-remote special purpose entity  كما تسمى كذلك وسيلة الإستثمار المنظمة

(SIV) اختصارا لــــــــ Structured Investment Vehicle  أو شركات الغرض الخاص(SPC) 

 قائمة بذاتها مؤسسة متخصصة ، وهيSpecial Purpose Corporationاختصارا لـــــــ 

 .تابعة له ولكن ذات ميزانية وذمة مالية مستقلة وتكون ينشاها البنك الدائن خصيصا لتوريق الدين،

  .الأوراق المالية المشتقة من عملية التوريق :خامسا

المنتجات المالية  علىفي دراستنا عملية التوريق عدد كبير من الأوراق المالية ونقتصر  لقد نتجت عن

 .أهم هذه الأوراق نجدومن بين توريق قروض الرهن العقاري التي ظهرت من خلال 

 (Mortgage Backed Securities MBS) أوراق مضمونة برهن عقاري.2

 عقاري المرتبط بتمويل أصول عقارية وتشمل هي أوراق مالية تمثل محفظة من قروض الرهن ال 

 (CMBS*  وRMBS**)1، إذ يتم شراء هذه القروض من البنوك وشركات الرهن العقاري ويتم 

                                                        

*CMBS‌ (المراكز التجارية ،ي الإداريةكالمبان)هن عقاري تجاريهي أوراق مالية مدعومة بر‌
**RMBSهي أوراق مالية مدعومة برهن عقاري سكني‌.‌

0
 PATRIK  ARTUS et autre ,op-cit,p37.  
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حشد مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول ووضعها في صورة دين واحد معزز ائتمانيا 

ة للإكتتاب حيث أن أصل وفوائد ثم عرضه للجمهور شكل أوراق مالية  من خلال منشأة متخصص

  . MBSقروض الرهن العقاري المحصلة شهريا تستخدم لدفع أصل وفوائد محفظة 

 2المرتبطة بالقطاع العام لوحدها تطورا كبيرا حيث انتقلت من أكثر من  MBSحققت محافظ  و

 .2227تريليون دولار عام 1إلى  1999تريليون دولار عام 

هي  Collateralized Mortgage Obligation CMOض العقارية المرهونة سندات صادرة عن القرو  .2

تمثل صك مديونية يتم توريقه من محفظة قروض  1943أوراق مالية ابتكرها المهندسون الماليون سنة 

عقارية حيث تظل القروض العقارية مملوكة للجهة المصدرة لتلك الأصول وأصل الورقة المالية يتم 

ى دفعات دورية كما يحصل المستثمر على نصيبه من حصيلة السداد المبكر سداده للمستثمر عل

  .1للقروض

   (Assets Backed Securities ABS)أوراق مالية مضمونة بأصول .2

هي أوراق مالية تمثل مجموعة من الأصول المالية الأخرى غير قروض الرهن العقاري كالقروض 

 ،2لائتمان و قروض السيارات الاستهلاكية وسندات المديونية، بطاقات ا

 (Collateralized Debt Obligation CDO)التزامات الدين المضمونة .9

 هو مجمع قرضي يقوم على فكرة عدم اعتبار وعاء الرهن مجموعة واحدة من الرّهون ذات آجال 

 32إلى  1سنة وتقسيمها إلى شرائح مستقلة بمجموعة من تواريخ استحقاق تتراوح من  32استحقاق 

الشريحة  ، (AAA)الشريحة الممتازة صنف: عاما وتتفاوت درجات تصنيفها وهي ثلاث شرائح رئيسية

                                                        
 .164مرجع سابق ص  ،منير إبراهيم هندي 1

2‌PATRIK  ARTUS et autre ,op-cit,p37. 
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وخلاف ا للسندات والعقود الآجلة المتداولة علن ا، فان  ،1الأسهم الخاصة غير مقيمAA to BBالبينية 

وتتداول بدلا   ،(لمنظمةالأسواق ا)التزامات الديون المعززة بضمان لا تتداول في أسواق الأوراق المالية

من ذلك في أسواق معاملات خارج البورصة حيث تعمل الأسواق المنظمة كوسيط في كل عملية بيع 

والتي يتم تداولها علن ا، بينما في أسواق معاملات خارج البورصة يكون التداول ثنائيا بين العملاء 

تقييم الأوراق )أن عملية اكتشاف السعر والسماسرة ولا يتم الإفصاح عن أسعار أو أحجام التداول، كما

فان المعاملات خارج  ;علاوة على ذلك لا تتم بالشفافية ولا وجود لرقابة في هذه الأسواق،( المالية

( غرفة المقاصة)البورصة خلاف ا للأسواق المنظمة لا يوجد لها صناع سوق أو طرف مؤسسي مسئول 

ق لسبب أو لأخر، تتذبذب الأسعار بطريقة عشوائية لضمان السيولة ولذلك فإّنه عند اختلال السو 

وخطرة بفعل أحداث كبرى ويتوقف السماسرة عن التصرف كصناع للسوق فينسحبون مما سيؤدي حتما 

وهذا ما حدث في أزمة الرهن العقاري الأمريكية حين أصبحت  ،إلى تعطل السوق، وقد يتوقف التداول

لذي عرف فيه المستثمرون في السوق مستويات استدانة هذه الأسواق منعدمة السيولة في الوقت ا

مرتفعة كما كان الحال لصناديق المضاربة، وما زاد الأمر تعقيدا هو في غياب التعاملات لم يكن 

وكنتيجة لذلك ألغى  ،لتحديد قيمة خطر مختلف الشرائح" CDO"هناك سعر سوق مرجعي وأي آلية

وأسواق مشتقات القروض التي زالت " CDO"إيقاف  المستثمرون صفقاتهم في أسواق مجبرين على

 .فيما بعد 

 . مشتقات الإئتمان: الثالثالفرع 

 أدوات مشتقات من بين انواع المشتقات المالية التي ارتبطت بالأزمة المالية العالمية هي ما يسمى

                                                        
ة، مداخلـة مقدمـة ضـمن الملتقـى الـدولي الثـاني حـول الأزمـة الماليـة الراهنـة يوسفات علي، التوريق وأزمة المالية العالميـ‌1

ــة والمصــرفية ــة، الجزائــر، يــومي "والبــدائل المالي  6-3النظــام المصــرفي الإســلامي نموذجــا المركــز الجــامعي خمــيس مليان
 .12، ص 2229ماي 
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وهي نوع من  credit default swaps CDS)*أدوات مقايضة مخاطر الإئتمان)ان الائتم

شتقات المالية تقوم على أساس مبالغ مالية تدفع إلى شركة التأمين وعند تخلف المقترض عن الدفع الم

الذي يميز المشتقات الائتمانية أنه يمكن لأي  .1تقوم هذه الشركة بالتعويض عن المبالغ المستحقة

لمموّل شخص أن يشتري التأمين من أي شخص آخر، حتى لو لم يكن لأي منهما أي علاقة بالقرض ا

للعقار، فيصبح العقد في الحقيقة رهانا  بين طرفين على ما سوف يحصل لطرف ثالث هو المقترض 

فإن أفلس المقترض دفع البائع التعويض للمشتري، دون أن يحصل المقرض أو المقترض على شيء 

أي أنها  من المشتقات الائتمانية توصف بأنها عارية %42 إلى أنلتقديرات وتشير ا، 2من ذلك أصلا  

 رهانات جانبية لا يملك أي من الطرفين فيها أي علاقة بالقرض المؤمن عليه، 

 .منتجات صناعة الهندسة المالية: المطلب الثاني

المنتجات المالية التي استطاع الفكر المالي الغربي ابتكارها أهم سنتناول في هذا المطلب بعض 

 :نها تبقى هي غير معروفة لدينا ونوجزها في الآتيي الغرب إلا أفوتطويرها ورغم اتشارها الواسع 

 .منتجات مالية خضراء: الفرع الأول

هي منتجات مالية استحدثت بهدف الحفاظ على البيئة والتقليل من انبعاثات الغازات السامة ويوجد 

 :العديد منها نوجزها في الآتي

                                                        

ــي CDSيمكــن تحويــل وثيقــة مقايضــة الإئتمــان *  جولــدمان )مــثلا  "ث أطــراف البنــكهنــاك ثــلا: إلــى ســند قــرض كمــا يل
، المستثمر الراغـب فـي شـراء سـند القـرض، تقـوم الشـركة (شركة مملوكة لجولدمان ساكس)، مصدر المقايضات (ساكس 

التابعــة بإصــدار مقايضــات إئتمــان علــى ديــون معينــة، ويقــوم البنــك بشــرائها ويــدفع ســنويا مبــالغ محــددة تــودع فــي حســاب 
د سنوية على السندات للمستثمرين تعادل المبالغ التي يدفعها البنـك مقابـل مقايضـات الإئتمـان إذا الشركة التابعة بدفع فوائ

لا اسـتردوها وخسـر البنـك ثمـن المقايضـات لكنـه  أفلسـت الـديون محـل الرهـان خسـر المسـتثمرون أمـوالهم وأخـذها البنـك، وا 
 .ربح من رسوم التسنيد والتسويق

 .مرجع سابق  ،ال البعلاويكم 1
 .13سحنون محمود، محسن سميرة، مخاطر المشتقات ومساهمتها في خلق الأزمات، مرجع سابق، ص  2
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ي في شراء وبيع رخص انبعاثات تشمل حسب برنامج الأمم المتحدة الإنمائ :بورصة الكربون .أولا

الغازات الدفينة وأرصدة الكربون ومعاوضات الإنبعاثات ويتم احداث رخص الكربون باطر تنظيمية 

وتوزع للسماح بأطلاق الغزات الدفينة بشروط محددة بموجب بروتكول كيوتو ويتم تبادل الأدوات في 

غاز ثاني أكسيد الكربون تزيد على  تطلق كمية من Aسوق الكربون بعملات مختلفة، فمثلا شركة 

أن تدفع  Aتطلق كمية أقل من المسموح لها فتستطيع الشركة  Bالحد المخصص لها في حين الشركة 

ثمن رخصها غير المستخدمة وتستخدمها للوفاء بالتزاماتها، وأنشأ الإتحاد الأوروبي في سنة  Bللشركة 

-cap ة أطلق عليه نظام الحد الأقصى والإتجارالقواعد التنظيمية للسوق على مستوى القار  2223

and-trade-system  وأصبح أكبر سوق للكربون بحيث يتعين على الشركات الراغبة في انتاج كميو

أكبر من نصيبها أن تشتري الأذونات الفائضة على الحاجة من الشركات ذات الإستخدام الأقل 

 . 1للكربون

 .أسواق مالية خضراء: ثانيا

وتقوم ( خضراء)أنها سوق مالي طويل الأجل يتم فيها إصدار وتداول أوراق مالية بيئية  تعرف على 

صدار إالحكومات والمؤسسات العمومية والخاصة، بنوك وصناديق الثروات الوطنية وصناديق التقاعد ب

  .2بيئةمالية بغرض تمويل حماية البيئة ومواجهة التغيرات المناخية وتمويل المشاريع الضخمة لل أوراق

 

 
                                                        

نظـرة تحليليـة  -بلغربي سليم، دشاش محمد الصـالح، بورصـة الكربـون كأحـد أهـم الآليـات المبتكـرة فـي الأسـواق العالميـة 1
تطبيقــات الإبتكــار والهندســة الماليــة بــين منتجــات و : حــوللبورصــة المنــاخ الأوروبيــة، بحــث مقــدم ضــمن المــؤتمر الــدولي 

، جامعـــة فرحـــات عبـــاس، ســـطيف، 2211مـــاي  6-3الصـــناعة الماليـــة التقليديـــة والصـــناعة الماليـــة الإســـلامية، يـــومي 
 . 1-3الجزائر، ص ص 

 بحــث مقــدم ضــمن المــؤتمر الــدولي الماليــة فــي التحــول نحــو الإقتصــاد الأخضــر، أوصــالح عبــد الحلــيم، فعاليــة الهندســة‌2
منتجــات وتطبيقــات الإبتكــار والهندســة الماليــة بــين الصــناعة الماليــة التقليديــة والصــناعة الماليــة الإســلامية، يــومي : حــول

 .14، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، ص 2211ماي  3-6
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 .سندات المناخ: رابعا

تعرّف على أنها أوراق مالية ذات الدخل الثابت والتي ترفع من رأس مال المشروع مع فوائد بيئية 

إعادة تمويل المشاريع اللازمة لمعالجة سندات المناخ خاصة بهدف تمويل او محددة وتستخدم 

الرياح والطاقات المتجددة من أهم المشاريع التغيرات المناخية أو التكيف معها وتمثل مشروعات مزارع 

 .1التي تمول عن طريق هذه السندات

 .صناديق المؤشرات المتداولة: الفرع الثاني

اســتثماري مشــترك بــين مجموعــة مــن الســتثمرين ويــدرج ويتــداول فــي الســوق المــالي وتكــون هــو صــندوق 

غيـــر مفـــرزة مثـــل كـــل وثيقـــة حصـــة أمـــوال الصـــندوق مقسّـــمة إلـــى عـــدد مـــن الوحـــدات المتســـاوية القيمـــة ت

لمالكهـا فــي أصـول الصــندوق وتمثـل كــل وثيقــة سـلة تحتــوي علـى مجموعــة مـن الأوراق الماليــة المتداولــة 

فــي البورصــة تحــاكي فــي تكوينهــا الأوزان النســبية لأســهم مؤشــر معــين بحيــث تكــون الوثيقــة ممثلــة لأداء 

ا تكــون قابلــة للتــداول فــي البورصــة بــنفس تلــك المؤشــر ومــن جهــة أخــرى فــإن هــذه الوثيقــة فــي حــد ذاتهــ

 .2طريقة تداول الأسهم العادية وخلال الساعات المخصصة للتداول في البورصة

 .رأس مال المخاطر: الثالثالفرع 

يعرفــــه تقريــــر الجمعيــــة الأوروبيــــة بانــــه كــــل رأس مــــال يوظــــف بواســــطة وســــيط مــــالي متخصــــص فــــي 

ال نمـو قـوي لكنهــا لا تنطـوي فـي الحــال علـى تقــين مخــاطر مرتفعـة تتميـز باحتمــمشـروعات خاصـة ذات 

بالحصـــول علـــى دخـــل أو التأكـــد مـــن اســـترداد رأس المـــال فـــي التـــاريخ المحـــدد أمـــلا فـــي الحصـــول علـــى 

                                                        

 .23نفس المرجع، ص  1

-ة وأهميتهــا بالنســبة للأســواق الماليــةكتـاف شــافية، بــن دعــاس زهيــر، آليـة بنــاء صــناديق المؤشــرات المتداولــة الإسـلامي‌2
بـين الصـناعة  دراسة حالة السوق المالي السعودي، بحث مقـدم إلـى مـؤتمر منتجـات وتطبيقـات الإبتكـار والهندسـة الماليـة

 .2، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، ص 2211ماي  6-3المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية، 
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، ويقــوم مــن 1فــائض فــي المســتقبل البعيــد نســبيا حــال إعــادة بيــع حصــة هــذه المؤسســة بعــد عــدة ســنوات

الفرصــة المتاحــة فـــي لازم والمهــارات الإداريــة لإســـتغلال م المقــاولين بالتمويــل الـــعخلالــه المســتثمرين بـــد

ـــة كونـــه مجـــرد فكـــرة جنينيـــة حتـــى مراحـــل التوســـع  الســـوق وتكـــون عـــادة فـــي بـــدايات المشـــروع مـــن مرحل

 .متحملين مخاطر عالية مع توقع عائد

 .طصناديق التحو  : الرابعالفرع 

مستثمر حيث أن قيمة  322ن هي وعاء استثماري يضم عدد من المستثمرين لا يزيد في الغالب ع

تعمل هذه الإشتراك في الصندوق ضخمة تتراوح مابين نصف مليون ومليون دولار كحد أدنى، 

ثم تستثمر هذه الأموال  الصناديق على أساس الإقتراض من مؤسسات مالية بأسعار فائدة منخفضة

مدير الصندوق من الجهات  أي قيود علىوليس هناك  مقابل فوائد مرتفعة وتربح الفرق بين القيمتين،

، وتسمى صناديق تحوّط  غير مسجلة ولا تخضع للرقابة مثل صناديق الاستثمار العادية وهي المنظمة

كونها تتبنى استراتجية استثمارية تهدف إلى التحوط من مخاطر التعرض لأي خسائر، أما مديرو هذه 

)  الأصول وهامش كبير من الربحمن  الصناديق فهم عادة من أغنى العالم لأنهم يحصلون على نسبة

، وتسيطر هذه الصناديق على 2ولايتحملون أي خسائر إن وقعت( من صافي الربح %22إلى  تصل

 .   تريليون دولار 2ثلث مداولات الأسهم وبحوزتها أصول تتجاوز قيمة 

 .منتجات أخرى :الخامسالفرع 

 :ة نوجزها في الآتيالسندات غير التقليديالقروض و ستناول بعض الأنواع من 

 

 
                                                        

التمويل برأس مال المخاطر من منظور اسلامي، بحث مقـدم إلـى مـؤتمر المصـارف الإسـلامية بـين صحراوي مقلاتي،  1
 . 13، ص 2229جويلية 3ماي، 31الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، أيام

 .44المانسبع رابح أمين، مرجع سابق، ص  2
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  :Bbridge Financingتمويل المعبر : أولا

إليهــا عمليــة التحــول كمســاعدة ماليــة عاجلــة عــادة  الموكلــةهــي القــروض التــي تقــدمها بنــوك الإســتثمار 

 . 1قصيرة الأجل إلى أن يتم ترتيب مصادر تمويل طويلة الأجل

هي السندات التي يحصل  :payment in kind PIKفيها العائد عينا السندات التي يدفع : ثانيا

حاملها على الفوائد الدورية في صورة سندات إضافية، إذ بتاريخ الإستحقاق يحصل المستثمر على 

قيمة السندات الإصلية والإضافية فالشركة تصدر المزيد من السندات مباشرة دون الحاجة للإستعانة 

      .ببنك استثمار وهو مايعني عدم وجود تكلفة للإصدار

 .التكنولوجيا المالية: المبحث الثالث

التطورات الرقابية والتكنولوجية منذ بداية القرن الحالي إلى تغيير طبيعة الأسواق والخدمات أدت 

كما أنه  ،2224يختلف عما كانت عليه قبل الأزمة المالية العالمية لسنة والمؤسسات المالية على نحو 

التكنولوجيا لخدمة أنشطة لتكنولوجيا المالية، وهو يشير إلى تسخير مع مطلع هذا القرن نشأ مصطلح ا

 .القطاع المصرفي والمالي وتقديم حلول لما قد يجابهه هذا القطاع من عقبات

منتجات التكنولوجيا المالية كأحد الإبتكارات المالية التي التعرف على سنتناول من خلال هذا المبحث 

 .المالية التي تقدمها المؤسسات والشركات المالية والخدماتمزجت بين التكنولوجيا 

                                                        
، ص 2211ميـة، مصـر ييـة فـي إعـادة هيكلـة المشـروعات، المكتبـة الأكادمحمد فتحي البديوي، اسـتخدام الهندسـة المال 1

33. 
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   .ماهية التكنولوجيا المالية: المطلب الأول

التكنولوجيا المالية هي اندماج بين الإبتكار والتكنولوجيا في مساحة الخدمات المالية، وقد ظهرت 

هي مؤسسة تدير و  zopaفي المملكة المتحدة من قبل شركة  2221التكنولوجيا المالية لأول مرة في 

 .خدمات إقراض الأموال

  .تعريف التكنولوجيا المالية: الفرع الأول

و ماليـــــة  Technologyمـــــن كلمتـــــين تكنولوجيـــــا   (FIN TECH)تتكـــــون كلمـــــة التقنيـــــات الماليـــــة 

Finance  وتشـــير فـــي معناهـــا الواســـع إلـــى تطبيـــق التكنولوجيـــا فـــي الصـــناعة الماليـــة وتغطـــي تشـــكيلة ،

ات الماليـة، والتكنولوجيـا الماليـة هـي الإسـتخدام المبتكـر للتكنولوجيـا فـي تصـميم وتـوفير واسعة من الخدم

د التكنولوجيــــا الماليــــة مــــن خــــلال توظيــــف التكنولوجيــــا فــــي إتمــــام الخــــدمات والمنتجــــات الماليــــة، وتســــاع

 .1العمليات المالية بكفاءة وفعالية

ة قائمــة علــى التكنولوجيــا لهـا القــدرة علــى تقــديم مجلــس الإســتقرار المـالي علــى أنهــا إبتكــارات ماليـوعرفهـا 

واســتحداث منتجــات وتطبيقــات جديــدة تــأثر علــى الأســواق والمؤسســات الماليــة، كمــا تــأثر علــى الخــدمات 

ــــة المقدمــــة بطريقــــة ســــهلة وبأســــعار  المقدمــــة هــــدفها الرئيســــيهو تحســــين جــــودة ونوعيــــة الخــــدمات المالي

بسهولة الوصول إليها من طرف مختلـف شـرائح المجتمـع بمـا منخفضة تناسب كل المتعاملين كما تتميز 

 .2فيها الأفراد الذين يملكون حسابات مصرفية 

                                                        
عبد الكريم قندوز، التقنيات المالية وتطبيقاتها في الصناعة المالية  الإسلامية، صـندوق النقـد العربـي، الإمـارات العربيـة ‌1

 . 11-13، ص2219المتحدة، 
 .11، ص2214وأثرها على المصارف العربية،  fin techإتحاد المصارف العربية، التكنولوجيا المالية ‌2
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 .شركات التكنولوجيا المالية: الفرع الثاني

انتقلـــت التكتولوجيـــا الماليـــة مـــن مجـــرد وســـيلة لتـــوفير الخـــدمات والمنتجـــات الماليـــة إلـــى صـــناعة بأكملهـــا 

والأنظمـــة وشــركات اســـتثمار منتجـــات التكنولوجيـــا الماليـــة، وتعتبـــر  مكونــة مـــن شـــركات تطـــوير البرنـــامج

 :شركات التكنولوجيا المالية أهم أركان التكنولوجيا المالية ويمكن تصنيفها وفق الآتي

 .شركات التكنولوجيا المالية اتتصنيف:  29 الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، التقنيات المالية وتطبيقاتها في الصناعة المالية  الإسلامية، صندوق النقد العربي، عبد الكريم قندوز: المصدر
 .21، ص 2219الإمارات العربية المتحدة، 

تصنف شركات التكنولوجيا المالية على اعتبارات عدة منها حسب علاقاتهـا، حسـب نـوع الشـركة وحسـب 

 .الخدمة المقدمة

 شركات التكنولوجيا المالية

بحسب العلاقة 
 التبادلية

بحسب الخدمة  بحسب نوع الشركة
 المالية

 تعاونية

 يةتنافس

 مختلطة

الشركات التقنية  المؤسسات المالية الكبرى
 العملاقة

شركات آحادي 
 القرن

 الشركات الناشئة

 الشركات الناشئة

 شركات التكنولوجيا العملاقة
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 .سب علاقاتهاشركات التكنولوجيا المالية بح: أولا

 .تقسم إلى ثلاث أنواع 

 .الحالية كالبنوك وشركات التأمين مباشر لمؤسسات الخدمات المالية منافس تعتبر حيث: تنافسية -2

فـــلا تنــــافس تقـــدم حلــــول لتعزيـــز وتحســـين وضـــع الفــــاعلين الحـــاليين فـــي القطــــاع المـــالي : تعاونيـــة -2

 .1ساليب تقديمها للخدمات الماليةبل تساعدها في تحسين وتطوير وأالمؤسسات المالية 

هنــا تكــون تنافســية وتعاونيــة فــي نفــس الوقــت فتقــوم بتقــديم حلــول للفــاعلين فــي القطــاع  : مختلطــة -2

   .المالي وتنافسهم في نفس الوقت

 .شركات التقنيات المالية بحسب نوع الشركة: ثانيا

 :يمكن تقسيمها لأربع انواع نوجزها في التالي

هي المؤسسات المالية التقليدية التـي لهـا بـاع طويـل فـي القطـاع المـالي  :مالية الكبرىالمؤسسات ال -2

ولهــا فضـــل كبيـــر فيمــا وصـــل إليـــه نتيجـــة ماتنفقــه علـــى الإبتكـــار والبحـــث والتطــوير، وقـــد اســـتثمرت فـــي 

التقنيات المالية بشكل رهيب وقدمت خـدمات مميـزة، ودخلـت هـذا المجـال للحفـاظ علـى عملائهـا ومواكبـة 

رغبــاتهم التــي تطــورت لصــالح التقنيــات الماليــة، فمــثلا الأفــراد لايحبــذون طــوابير البنــوك لــذا اوجــدت هــذه 

 . 2الشركات تطبيقات تمكن المواطن من تحويل أمواله من منزله

هي مشروعات ابتكاريـة غالبـا مـا تكـون فـي شـكل شـركات رأس مـال  :startupsالناشئة  الشركات -2

أنـه لديــه امكانـات نمـو ونجــاح هائـل فــي مقابـل تعرضـها لمخــاطر عاليـة، فهــي المحـاطر المعـروف عنهــا 

إمــا أن تحقــق نجــاح بــاهر أو فشــلا ذريعــا، غالبــا مــا يــتم تمويلهــا مــن فبــل مؤسســيها أصــحاب المشــاريع 

                                                        
 .23مرجع سابق، ص ، التقنيات المالية وتطبيقاتها في الصناعة المالية  الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  1
 .23 نفس المرجع، ص 2
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للإســتفادة مــن تطــوير المنتجــات والخــدمات التــي يعتقــد بوجــود طلــب عــالي عليهــا، وتعتبــر هــذه الشــركات 

   .ر القوي للتكنولوجيا الماليةالدافع والمطو 

* الشـركات التقنيـة العملاقـة -2
Big Tech:  علـى الـرغم مـن أصـل عمـل الشـركات التقنيـة بعيـدا عـن

المـالي إلا أنهـا دخلـت بقـوة للإسـتثمار فـي المجـال المـالي فصـارت للكثيـر مـن الشـركات منصـات القطاع 

ـــــافس كبريـــــات الشـــــرك ـــــل خاصـــــة بهـــــا ، وأصـــــبحت تن ـــــة تـــــداول  وتحوي ومـــــن أمثلتهـــــا شـــــركات ات المالي

Google ،Face Book،  Apple  ،Ali Baba وAmazon  التــي نمــت بصــورة رهيبــة واعتمــد

نمــوذج الأعمــال الخــاص بهــذه الشــركات علــى تمكــين التفاعــل المباشــر بــين عــدد كبيــر مــن المســتخدمين 

لمســــتخدم التـــي يــــتم وكـــان مـــن النــــواتج الأساســـية لأعمــــال هـــذه الشــــركات مجموعـــة كبيـــرة مــــن بيانـــات ا

، وصــارت هـذه الشـركاتى مـن أهـم مقـدمي التقنيــات 1اسـتخدامها كمـدخلات لتقـديم مجموعـة مـن الخـدمات

المالية مشكلة تهديدا فعليا للمؤسسات الماليـة الرائـدة، وتقـدم الخـدمات الماليـة كجـزء مـن مجموعـة واسـعة 

 .من ايراداتها %62أكثر من واصل من الأنشطة الأخرى حيث تمثل تكنولوجيا المعلومات وخدمات الت

ســهلة التبنــي والتطــوير  وكانــت نقطــة الــدخول الأوليــة لعــالم الخــدمات الماليــة هــو خــدمات الــدفع لكونهــا

، وكــان   Pay Pal, Apple Pay,Google Pay, Ali Payوذات مخـاطر متدنيـة، ومـن أمثلتهـا 

لثقـــة بـــين المشـــترين والبـــائعين علـــى الـــدافع الرئيســـي لتطـــوير هـــذه الخـــدمات هـــو التغلـــب علـــى انعـــدام ا

 Libraمنصــات التجــارة الإلكترونيــة ، كمــا أن شــركة فايســبوك لهــا عملــة رقميــة قيــد التطــوير ســميت 

Project  وتمتلـــك هـــذه الشـــركات ميـــزة نســـبية كبيـــرة مقارنـــة بالفـــاعلين الآخـــرين فـــي مجـــال الخــــدمات ،

يــة الرئيســية وامتلاكهــا لكميــات هائلــة مــن بيانــات الماليــة بــالنظر إلــى ســيطرتها علــى البنيــة التحتيــة التقن

 .المستخدم 
                                                        

وهــي ‌GAFAأو‌‌big fourشـركات تكنولوجيــا أمريكيــة كانــت تســمى  1 أول ماسـتخدم هــذا المصــطلح كــان يقصــد بــه*‌
 .روف الأولى شركات غوغل، أمازون، فيسبوك وآبلالح

‌.24التقنيات المالية وتطبيقاتها في الصناعة المالية  الإسلامية، مرجع سابق،ص عبد الكريم قندوز، ‌1
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إســـمها أول مـــن صـــاا هـــذا المصـــطلح هـــي ســـيدة أعمـــال : Unicorns شـــركات دحـــادي القـــرن  -9

Alileen Lee  للإشــارة إلــى الشــركات الناشــئة الخاصــة التــي تبلــغ قيمتهــا أكثــر مــن مليــار دولار، تتميــز

عتمادهـا علــى التكنولوجيــا الحديثــة بعـدة خصــائص منهــا النمـو الســريع الــذي  تحققــه خـلال فتــرة قصــيرة، وا 

 .1ومواكبتها للتطورات الخاصة في التواصل ومشاركة المعلومات

هي أقل المساهمين في مجال التكنولوجيا الماليـة، فهـي ليسـت شـركات ماليـة بـل  :الشركات التقليدية-6

عات الناشـئة أمــا بسـبب حاجتهــا للمنـتج التــي مسـتفيدة مـن القطــاع المـالي ويتمثــل دورهـا فــي دعـم المشــرو 

 .تطوره تلك المشروعات أو كجزء من مسؤوليتها الإجتماعية في تمويل أصحاب الأفكار الريادية

 .التقنيات المالية أهم: الفرع الثالث

ه المالية هي التفاعل بين التكنولوجيا والخدمات المالية وينتج عن هـذا التفاعـل مـالا يمكـن حصـر  التقنيات

 .يةمن المنتجات والخدمات المالية والمصرف

جدير بالذكر التفريق بين تقنيات التكنولوجيا المالية والمنتج فـي حـد ذاتـه فالبلوكتشـين لـيس منـتج بـل هـو 

تقنيـــة تقــــدم عديــــد المنتجــــات منهــــا الإقــــراض مـــن نظيــــر لنظيــــر، التمويــــل الجمــــاعي، العمــــلات المشــــفرة  

أهــم التقنيــات والمنتجــات ســنتناول الروبــو الإصــطناعي كمنــتج لــذا  والــذكاء الإصــطناعي كتقنيــة قــدمت 

 .في التالي على حد سواء 

تمثــــل تكنولوجيــــا البلوكتشــــين حجـــر الأســــاس لكثيــــر مــــن :  ( (Block Chainسلســــلة الكتــــل : أولا

الموزعـــة يركـــز علـــى الإبتكـــارات الماليـــة الناجحـــة فـــي القطـــاع المـــالي، وهـــي نـــوع خـــاص مـــن الســـجلات 

ني متخصص، حيث تنشئ سجلا غير قابل للتغير وتحـتفظ بـه شـبكة لا مركزيـة كمـا تعتمـد كـل أساس تق

السجلات بالإجماع حيـث تسـمح للمسـتخدمين الإطـلاع علـى المعطيـات و مشـاركتها مـع أطـراف أخـرى، 

نجازها بسرعة وكفائة  .فضلا عن تتبع المعاملات وا 
                                                        

 .33-32التقنيات المالية وتطبيقاتها في الصناعة المالية  الإسلامية، مرجع سابق، ص ص عبد الكريم قندوز،  1
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انـــــت تمارســـــه المؤسســـــات ماليـــــة هـــــذه الخصـــــائص تمكـــــن مـــــن الـــــتخلص مـــــن دور الوســـــاطة الـــــذي ك

 .1والمصرفية

 .2البلوك تشين من أربع عناصر رئيسية تتمثل فيما يلي يتكون :عناصر نظام البلوك تشين-2

 تمثل وحدة بناء السلسلة وهي عبارة عن مجموعة مـن العمليـات أو المهـام المرجـو القيـام : الكتلة

جيل بيانـــات أو متابعـــة حالـــة، وعـــادة بهـــا داخـــل السلســـلة، ومـــن أمثلـــة الكتـــل تحويـــل أمـــوال، تســـ

ـــة مقـــدارا محـــددا مـــن العمليـــات لا تقبـــل أكثـــر منـــه حتـــى يـــتم إنجـــاز العمليـــات  ماتســـتوعب الكتل

 .بداخلها بصورة نهائية

 يقصد بها العملية الفرعية التي تتم داخل الكتلة الواحدة، ويمثـل مـع غيـره مـن الأوامـر : المعلومة

 .هاوالمعلومات الكتلة نفس

 وهـــو عبـــارة عـــن الحمـــض النـــووي المميـــز لسلســـلة الكتلـــة ويرمـــز إليـــه أحيانـــا بـــالتوقيع :  الهـــاش

وهـــو عبـــارة عـــن كـــود يـــتم إنتاجـــه مـــن خـــلال خوارزميـــة داخـــل  Digital Signatureالرقمـــي 

 .برنامج سلسلة الكتل 

اس ين وفـق ثـلاث مبـادئ رئيسـية تمثـل الأسـيعمـل نظـام البلـوك تشـ :مبادئ عمل نظام البلوك تشـين-2

 .3الذي يقوم عليه هذا النظام وهي

  السجل المفتـوحOpen Ledger: الموجـودة داخـل البلـوك تشـين  المعلومـات تكـون جميـع

متاحــة للكافــة، حيــث يــرى جميــع الأفــراد الموجــودين داخــل السلســلة ممتلكــات بعضــهم الــبعض، 

رؤيــة أمــوال فمـثلا إذا كانــت هــذه السلســلة خاصـة بتحويــل أمــوال يســتطيع كــل مـن فــي السلســلة 

                                                        
 .14-17، ص ص مرجع سابق التقنيات المالية وتطبيقاتها في الصناعة المالية  الإسلاميةوز، عبد الكريم قند 1

ـــة ،  2 ـــورة التكنولوجيـــة القادمـــة فـــي عـــالم المـــال و الإدارة، المســـتقبل للأبحـــاث والدراســـات : البلـــوك تشـــينإيهـــاب خليف الث
 .2، ص 2214مارس 22، 23المتقدمة، العدد 

 .‌4نفس المرجع، ص‌3
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الجميع، ولكن مع الإحتفاظ بعدم القدرة علـى معرفـة هـويتهم الحقيقيـة، وذلـك لأن السلسـلة تتـيح 

للأفــــراد إمكانيــــة اســــتخدام ألقــــاب غيــــر حقيقيــــة تظهــــر لمســــتخدمي السلســــلة وبالتــــالي يصــــعب 

ن كان من السهل معرفة حجم الأموال التي يمتلكها  .التعرف على هوية الشخص وا 

 نـات الموزعـة قاعـدة البياDistributed Data Base: هـذا المبـدأ إلـى القضـاء  يهـدف

على فكرة المركزية، حيث لا توجد جهة واحدة أو خادم واحد أو جهـاز واحـد يـتحكم فـي سلسـلة 

الكتل بـل إن السلسـلة موزعـة بـين جميـع الأفـراد المشـتركين فيهـا حـول العـالم، حيـث يمكـن لأي 

هـذا المبـدأ  ويعتبـرالسلسلة والإطلاع عليها والمشاركة فيها، شخص في العالم أن يقوم بتحميل 

الأمــان للسلســلة، فــإذا أراد أحــد القراصــنة التلاعــب بالسلســلة أو إختراقهــا فــلا بــد أحــد عناصــر 

 .عليه أن يخترق جميع الأفراد الموجودين بالسلسلة وهو أمر مستبعد حدوثه بدرجة كبيرة

  التعــدينMinig:  زة حــول العــالم فــي التأكــد مــن صــحة المعاملــة قبــل تشــترك ملايــين الأجهــ

اتمامهـا فـإذا أراد أحـد الأفـراد تحويـل مبلـغ نقـدي لآخـر عبـر السلسـلة فـإن المعاملـة لا تـتم حتــى 

ن كان الشخص بالفعل هذه النقود حتى تحدث عملية التعدين   .وا 

المميـــز لهـــذه  ويقصــد بالتعـــدين اســـتخدام طاقـــة أجهـــزة الكمبيـــوتر فـــي البحـــث عـــن الهـــاش الصـــحيح

حتى تتم بنجاح، حيث يقوم ملايين من المنقبين حول العـالم بـإجراء مجموعـة مـن العمليـات العملية 

الحســابية المعقــدة عبــر أجهــزتهم بغــرض الحصــول علــى الهــاش الصــحيح الــذي يــربط هــذه المعاملــة 

هــي التأكــد مــن أن  وتعتبــر الوظيفــة الرئيســية لعمليــة التعــدينبالمعاملــة الســابقة لهــا داخــل السلســلة، 

المعاملة الجديدة أخـذت نفـس المـدة الزمنيـة التـي أخـذتها المعـاملات السـابقة لهـا داخـل السلسـلة بمـا 

يضـمن عــدم حــدوث تلاعـب أو غــش، وبمجــرد الحصـول علــى الهــاش الصـحيح يــتم إتمــام المعاملــة 

تــل مكونــة فــي والســماح لهــا بالــدخول فــي السلســلة ويــتم ضــمها إلــى غيرهــا مــن العمليــات داخــل الك

النهايــة سلســلة الكتــل، وهــو مايجعــل عمليــة إختــراق النظــام أو التلاعــب بــه أمــر صــعبا للغايــة، ويــتم 
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إتمــام المعاملــة بعــد التأكــد مــن صــحتها، ويقــوم المنقــب الــذي حصــل علــى الهــامش الصــحيح علــى 

ة ماليــة نســبة مــن عمليــة التحويــل، فــإذا كــان الأمــر نقــل عملــة البيتكــوين فإنــه يحصــل علــى مكافــأ

 .مقابل عملية التنقيب تتمثل في جزء من البيتكوين نفسه

ــــات البلــــوك تشــــين -2 ــــل الأمــــوال، بــــل تتعــــدد  :تطبيق لايقتصــــر دور البلــــوك تشــــين فقــــط علــــى تحوي

 .استخداماته في مجالات عدة نذكر منها

 تتمثـــل أحـــد وضـــائف نظـــام البلـــوك تشـــين فـــي قـــدرة الأفـــراد علـــى تســـجيل : تســـجيل الممتلكـــات

ســـواء كانـــت عقـــارات أو أراضـــي أو مجـــوهرات و أحجـــار  كـــاتهم أيـــا كانـــت هـــذه الممتلكـــاتممتل

كريمـــة، بـــل وحتـــى مجـــرد الأفكـــار العاديـــة التـــي لـــم ترتـــق لإختـــراع أو إنجـــاز بشـــري، أي شـــيء 

 بعد ذلـك عونييمتلكه الأفراد ويرغبون في الإعلان عنه أو تسجيله لضمان حقوقهم بحيث يستط

 .ك تشين أو إجراء معاملات فيما بعد عليهابيعها عبر نظام البلو 

 يقصـــد بهـــا أي معاملـــة ســـواء كانـــت شخصـــية بـــين الأفـــراد داخـــل شـــركة أو  :توثيـــق المعـــاملات

، فـــالبلوك تشـــين بمنزلـــة ســـجل رقمـــي مفتـــوح ومـــوزع، يســـمح مؤسســـة حكوميـــة أو غيـــر حكوميـــة

كوميـة، متابعــة خطــوط للجميـع إدخــال البيانـات كافــة عليـه ســواء كانـت هــذه البيانـات إجــراءات ح

ـــنفط، فضـــلا عـــن تســـجيل معـــاملات البيـــع  الإنتـــاج فـــي مصـــنع أو ســـير طـــائرات أو حـــاملات ال

والشراء ونقل الملكية متابعة خدمة العمـلاء وتسـجيل المعـاملات كافـة التـي تمـت بـين فـردين فـي 

 .أي مال بما يتيح اكتشاف الثغرات ومكافحة الفساد ومراقبة الجودة

 يقوم البلوك تشين بلعب دور الوسيط الموجود أثناء تقديم الخدمـة، فيحـل محـل  :أعمال الوساطة

البنوك في تحويـل الأمـوال، ومحـل السـجل العقـاري فـي تسـجيل الممتلكـات، وحـل إدارات المـرور 

في تسجيل السيارات، ومحل السماسرة في عمليات البيـع والشـراء ومحـل الشـركات الوسـيطية فـي 
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الأفــراد حــول العــالم الــذين يســتخدمون الح وســيط جديــد هــو ملايــين تقــديم الخــدمات، وذلــك لصــ

    . 1السلسلة ويستفدون من العائد المادي الذي يعود إلى الوسيط التقليدي

 .*العملات المشفرة: ثانيا

عرفها قاموس أكسفورد على انها عملـة رقميـة تسـتخدم فيهـا تقنيـات التشـفير لتنظـيم إيجـاد وحـدات جديـدة 

، وتهــدف عمليــة 2للتحقيــق مــن تحويــل الأمــوال، وتعمــل بشــكل مســتقل عــن أي بنــك مركــزيمــن العملــة و 

ــــة إلــــى مجموعــــة متداخلــــة مــــن العلــــوم أهمهــــا  ــــداول، وتســــتند عملي التشــــفير لجعــــل العمــــلات مأمونــــة الت

الرياضــيات التــي تضــفي علــى التعامــل بهــذه العمــلات صــفة الموثوقيــة واســتحالة الإختــراق، وتعتبــر كــل 

وهي في الأصـل سلسـلة مـن ( بلوك تشين)سلسلة كتل ير كتلة والمجموعات المترابطة منها مجموعة تشف

ويحتـــوي كـــل ســـجل علـــى جـــزء مـــن شـــيفرة الســـجل الســـجلات الرقميـــة تـــرتبط ببعضـــها باســـتخدام التشـــفير 

 .3السابق وختم زمني وبيانات تخص المعاملة

ى شــراء أو بيــع العمــلات المشــفرة، هنــاك بورصــات للعمــلات المشــفرة وهــي شــركات تســاعد المســتهلك علــ

وهناك أيضا شركات يطلق عليها مزودي محافظ العملات المشفرة الرقمية عبـر الأنترنـت وهـي الشـركات 

دارة عملاتهم المشفرة  .التي تسمح للمستهلكين بإنشاء حسابات معها لحفظ وا 

  :في التالي ايوجد العديد من العملات المشفرة سنتناول أهمه :أشهر العملات المشفرة-2

                                                        

‌.1مرجع سابق، ص،‌خليفة إيهاب‌1
فــالعملات الرقميــة هــي الأمــوال المتداولــة عبــر الأنترنــت ولهــا  وجــب التفريــق بــين العمــلات الرقميــة والعمــلات المشــفرة* 

جميــع خصــائص العمــلات التقليديــة أقــرب مثــال لهــا بطاقــات الإئتمــان، ويمكــن القــول ان العمــلات المشــفرة هــي عمــلات 
 .كزية رقمية غير خاضعة لأي جهة مر 

المفهـوم والأنـواع والإصـدار والتـداول والتكييـف الفقهـي لهـا، نـدوة  فياض عبـد المـنعم حسـاين، العمـلات الرقميـة المشـفرة،‌2
 .3، جدة، المملكة العربية السعودية، ص 2221نوفمبر 4العملات الرقمية المشفرة، 

، ص 2219سـتقبل، شـركة إتحـاد الإسـتثمار، نـوفمبر فريد حبيب ليان، التكنولوجيا الماليـة جسـر القطـاع المـالي إلـى الم‌3
 .16-13ص 
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  البتكوينBitcoin : وبدأت فكرته مـن طـرف شـخص مجهـول من أشهر العملات المشفرة وأهمها

تحت إسم مستعار هو ساتوشي ناكـاموتي والـذي صـمم البيتكـوين كطريقـة دفـع علـى الشـبكات مـن 

طـــرف لآخـــر بشـــكل مباشـــر دون الحاجـــة لتـــدخل حكـــومي أو سلســـلة مركزيـــة لـــذا فهـــو شـــكل مـــن 

شـوقي عـلام مفتـي الـديار المصـرية علـى أن  ويعرفهـا، 1د الإلكتروني يتم بطريقـة مشـفرةأشكال النق

، 2229عملـة البيتكـوين مـن العمـلات الإفتراضـية التـي طرحـت للتـداول فـي الأسـواق الماليـة ســنة 

بـالعملات وهي عبارة عن وحدات رقمية مشفرة ليس لهـا وجـود فيزيـائي فـي الواقـع ويمكـن مقارنتهـا 

حيــث تعتمــد فــي مراحلهــا  البيتكــوين كالــدولار والأورو تســتخرج مــن خــلال عمليــة تعــدين التقليديــة

معينــة مرتبطــة علــى الحواســب الإلكترونيــة ذات المعالجــات الســريعة، عــن طريــق اســتخدام بــرامج 

وتجـــــري مـــــن خلالهـــــا جملـــــة مـــــن الخطـــــوات الرياضـــــية ( الأنترنـــــت)بالشـــــبكة الدوليـــــة للمعلومـــــات 

وفـك  الحسابية المعقدة والموثقة لمعالجة سلسـلة طويلـة مـن الأرقـام والحـروفالمتسلسلة والعمليات 

بعــد رقمهــا بــاكواد خاصــة وكلمــا قويــت ( تطبيقــات إلكترونيــة)وتخزينهــا فــي محــافظ ماليــة  الحظــر 

المعالجة زادت حصة المستخدم منها وفق سقف للعدد المطـروح للتـداول منهـا، وتـتم عمليـة تـداول 

ة لأخرى دون وسيط أو مراقب من خلال التوقيـع الرقمـي عـن طريـق إرسـال هذه العملة من محفظ

رســـالة تحويـــل معـــرف فيهـــا الكـــود الخـــاص بهـــذه العمليـــة، وعنـــوان المســـتلم ثـــم ترســـل إلـــى شـــبكة 

البيتكوين حتى تكتمل العملية وتحـتفظ بسلسـلة البلوكـات مـن غيـر إشـتراط لـلإدلاء عـن أي بيانـات 

وعنــدما يــتم توليــد مجموعــة جديــدة مــن القطــع ، 2مــل الشخصــية أو معلومــات تفضــح هويــة المتعا

لا يمكن أن تصـل القيمـة الكليـة لعمـلات البيتكـوين فـي السـوق لأكثـر  والنقدية لدى كل مستخدم، 

                                                        

 .31 ، صمرجع سابق التقنيات المالية وتطبيقاتها في الصناعة المالية  الإسلاميةعبد الكريم قندوز، ‌1
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إذ أن العدد الإجمالي الذي يمكن انتاجه مـن قطـع البيتكـوين محـدد منـذ ، 1مليون بيتكوين 21من 

مليـون وحـدة ولايمكـن انتـاج أكثـر  21ية حسابية مبرمجة لها بــ بداية إطلاق هذه العملية وفق عمل

من ذلك، أي أنه في فترة معينة من الزمن ستتوقف عملية انتاج عملة البيتكـوين وسـيتم الإقتصـار 

حيـث سيصــل العــدد  2112علـى تبادلهــا فقـط ، ومــن المتوقـع أن يتوقــف تعــدين البيتكـوين بحلــول 

 .2الحد الأقصى الذي سيصل له عرض عملة البيتكوين مليون وهو 21الإجمالي للبتكوين 

  لايتكــوينLetecoin : هــي ثــاني العمــلات الإفتراضــية المشــفرة ظهــورا بعــد البيتكــوين تــم إطلاقهــا

ـــة كنظـــام للســـداد والتحويـــل عبـــر الأنترنـــت مثـــل أي شـــبكة 2211فـــي أكتـــوبر  ، تعمـــل هـــذه العمل

لتحويــل القيمــة لبعضــهم الــبعض، تســتخدم  مصــرفية عبــر الأنترنــت يمكــن للمســتخدمين اســتخدامها

اللايتكـوين خوارزميـات تعتمــد علـى الحوســبة للتصـديق علـى المعــاملات التـي يــتم تنفيـذها بواســطة 

علـى المعـاملات معتمـدين علـى قـدراتهم يكافئون علـى التصـديق  الذين "المنقبين"من يطلق عليهم 

 .3الحاسوبية التي تنتجها

البيتكــوين مفتــوح المصــدر، إلا أن الإخــتلاف الجــوهري بــين كلتــا العملتــين  اللايتكــوين كبرنــامجوبرنــامج 

يتمثـــل فـــي ســـرعة المعـــاملات، حيـــث أن المعـــاملات فـــي اللايتكـــوين أســـرع مـــن البيتكـــوين حيـــث 

دقـــائق، بينمـــا متوســـط وقـــت إنشـــاء 12يســـتغرق الوقـــت الـــلازم لإنشـــاء كتلـــة فـــي البيتكـــوين حـــوالي 

الدقيقة الواحدة، كما يبلغ الحد الأقصى من القطع الكلـي التـي سـيتم الكتلة في اللايتكوين مايقارب 

 . 4مليون قطعة 41إصداره من اللايتكوين بــ 
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  الإيثريــــومEthereum : هــــي منصــــة  لا مركزيــــة تســــمح للمســــتخدمين مــــن خــــلال التطبيقـــــات

 بصـورة مباشـرة بـدلا مـن مـن التواصـل مـن خـلال الوسـطاء ، وتملـك التواصل مع بعضـهم الـبعض

طرحــــت اول مــــن قبــــل المبــــرمج الروســــي الكنــــدي  التــــي  Etherمنصــــة الإيثريــــوم عملــــة الإيثــــر 

دات الإيثـر يبقـى عـدد وحـ ،العملـة المتداولـة ضـمن هـذه المنصـةوهـو  2213فيتاليك بيرترين عـام 

منصـــة نظـــام لامركـــزي متكامـــل يعتمـــد علـــى تكنولوجيـــا سلســـلة هـــذه ال، ويعتبـــر ثابـــت طيلـــة الســـنة

يقومــون بســتجيل  الــذين Minersلعديــد مــن الإســتخدامات يــتم إدارة النظــام مــن قبــل الكتــل ويتــيح ا

العمليــات والمعــاملات التــي تــتم عــن طريــق الإيثريــوم فــي سلســلة الكتــل مقابــل عمــولات والحصــول 

على عملات إيثر جديدة يتم إضافتها لمحـافظهم ، وتقـف وراء تقنيـة الإيثريـوم شـركات التكنولوجيـا 

نتل المالية منها   .شركة مايكروسفت، وا 

 :تداول العملات المشفرة-2

 . العملات المشفرةهناك طريقتان لحيازة  

 .عبر وسيط ثالث وهو شركة وساطة مالية أو منصة أو بورصة متداولة  -

أن تحــوز انــت بنفســك العمــلات التــي تشــتريها مــن أحــد المــلاك لتلــك العمــلات بــدون وســيط وبطريقــة  -

 .مباشرة

 :ول العملات المشفرة عبر وسائل عديدة ومتنوعة منهاويجري تدا 

 .التواصل المباشر بين الأفراد، حيث يجري بيع ونقل وحدات العملة المشفرة فيما بينهم -

التــداول عبــر منصــات إلكترونيــة للتــداول، حيــث تقــدم هــذه الخدمــة للجمهــور وتمثــل هــذه الوســيلة أبــرز  -

شركات الوساطة المالية المتخصصة بتقديم هـذه الخدمـة، كمـا أنـه وسائل تداول العملات المشفرة، وتقوم 

هنـاك العديــد مــن البورصـات المنظمــة التــي تقــدم خـدمات تــداول العمــلات المشـفرة، ويخضــع الكثيــر منهــا 



60 

 

‌

  coin base التنظيمية لتـداول الأصـول الماليـة فـي دولهـا ومـن أشـهر هـذه البورصـات بورصـة  للقواعد

 .الأمريكية كأول بورصة منظمة للبيتكوينفي الولايات المتحدة 

، تــوفر خدمــة تــداول العمــلات المشــفرة بعضــها بــبعض( منصــة بــولي نــت ورك) كمــا هنــاك منصــات مثــل

وهــذا عبــر برنــامج يعتمـد علــى شــفرات لكنــه غيـر آمــن إذ أنــه قابــل ( ايثريـوم)مقابــل ( بينــانس)مثـل تــداول 

لات المشـفرة عبـر ماكينـات الصـرف الآلـي، والتـي تقـوم ،كما يمكن تداول العمللإختراق من قبل الهاكرز 

 1.بتقديم خدمة تحويل عملة البيتكوين وغيرها من العملات على غرار الدولار

 .الذكاء الإصطناعي :ثالثا

فـــرع مـــن فـــروع علـــم الحاســـوب يهـــدف إلـــى تعزيـــز قـــدرة الآلات والحواســـيب علـــى أداء مهـــام معينـــة هـــو 

الإنســان، كالقـدرة علــى التفكيــر أو الــتعلم مــن التجــارب الســابقة وغيرهــا  تحـاكي وتشــبه تلــك التــي يقــوم بهــا

، ولــه تطبيقــات عديــدة فــي القطــاع المــالي نتنـــاول 2مــن العمليــات الأخــرى التــي تتطلــب عمليــات ذهنيــة 

 .بعض منها في الآتي

مكــن الــذكاء الإصــطناعي مــن تــوفير مستشــارين ومخططــين مــاليين : الخــدمات الماليــة الشخصــية -2

 .لأفراد، حيث تساعدهم في اتخاذ القرارات المالية للمستخدم ومحفظته الشخصيةل

ويطلـق عليهـا المحـافظ الرقميـة وهــي إحـدى تقنيـات الـدفع فـي العـالم الحقيقـي، مــع  :المحـافظ الذكيـة -2

، وعلـى الـرغم مــن أن هـذه المؤسسـات ليســت Pay Pal  وApple و Googleلاعبـين رئيسـين مثـل 

مـــن الفـــرص التـــي تتيحهـــا التقنيـــات الماليـــة، حيـــث طـــورت لا أنهـــا أحســـنت الإســـتفادة مؤسســـات ماليـــة إ

                                                        
 .37-36فياض عبد المنعم حساين، مرجع سابق ص ص  1
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بواباتهــــا ومنصــــاتها الخاصــــة للــــدفع، مــــا جعــــل هــــذه الشــــركات تقلــــل مــــن الإعتمــــاد علــــى النقــــد وتوســــيع 

 .1امكانيات وصولها للأموال لمستويات كبيرة

لاء مـن اسـتخدام الخـدمات المصــرفية تمكـن التكنولوجيـا الماليـة العمـ: الخـدمات المصـرفية الصـوتية -2

مــن خــلال الأمــوامر الصــوتية والشاشــات التــي تعمــل بــاللمس، ويمكــن لتكنولوجيــا اللغــة الطبيعيــة معالجــة 

 .الخدمات المصرفيةبالإستعلامات للإجابة عن الأسئلة والعثور على المعلومات وربط المستخدمين 

الإصـطناعي صـار بمقـدور العميـل التقـدم بطلباتـه  بفضل تطبيقـات الـذكاء :معالجة طلبات الإئتمان -9

فــي الوقــت الــذي يقــوم فيــه برنــامج حاســوبي بمراجعــة تقييمــه الإئتمــاني وســجل المــدفوعات الســابقة وأيــة 

 .معلومات أخرى تدخل في تقييم جدارة وأهلية العميل المالية

 .المنصات الرقمية: رابعا

ت الرقميـة التــي أصـبحت تنـافس منصــات التـداول الحقيقيــة أتاحـت التكنولوجيـا الماليــة العديـد مـن المنصــا

 .ومن أهم هذه المنصات 

تلقــت فكـرة التــداول بالمقايضـة زخمــا كبيـرا بالولايــات   :Barter Platformsمنصـات المقايضــة  -2

المتحـدة الأمريكيـة بعـد انخفـاض متوسـط دخـل الأسـر، حيـث وجـدت فكـرة المقايضـة رواجـا عامـا كوســيلة 

تعتمـد العديـد مـن المواقـع الإلكترونيـة إلـى الإعـلان  و ،السلع والخدمات بطريقة أقل تكلفةللحصول على 

كوسـيلة لإدرار الــدخل والتــداول ومعظمهــا لــديها طريقــة لتحديـد قيمــة نقديــة للســلعة أو الخدمــة المقدمــة ثــم 

ة بتتبــع جميــع تحديــد قيمــة معينــة لصــالح المشــترك بنــاء علــى الســلعة أو الخدمــة، ويقــوم برنــامج المقايضــ

عمليـــات المحاســـبة بمـــا فـــي ذلـــك أرصـــدة المقايضـــة والعمـــولات والرســـوم، ويتمتـــع نظـــام المقايضـــة عبـــر 

الأنترنــت بوجــود نظــام لتقيــيم العــروض بمــا يمكــن مــن المقايضــة مــع أي مشــترك فــي الشــبكة وتتــيح لكــل 

عـة مـن الإعتبـارات فـي ويتعين توفر مجمو  طرف العديد من الخيارات التي تحمي وتخدم أطراف التبادل،
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برنامج المقايضة وأهمها اعتماد البرنامج على عمليات سهلة الإستخدام وممارسـات محاسـبية مقبولـة بمـا 

فــي ذلــك الســجلات التــي تقــدم لمصــلحة الضــرائب، واتســام المعــاملات بكونهــا قانونيــة ومأمونــة للعمــلاء، 

 .لها بالبريد الإلكتروني إلى العملاءوقيام الربنامج بإنشاء وتسجيل بيانات شهرية شاملة لإرسا

ينـدرج تحــت نظــم إقــراض المــال  :Peer-To-Peer Lending (P2P) إقــراض النظيــر للنظيــر -2

، حيــث تجمــع هــذه المنظومــة إقـراض النظيــر للنظيــر مثــل الأسـواقللأفـراد أو الشــركات، وتعمــل منصــات 

الحصــول علــى قــرض، وهنــاك  الأشــخاص والشــركات التــي ترغــب فــي إقــراض الأمــوال مــع مــن يريــدون

مواقـع فــي الأنترنــت تتـيح تقســيم أي أمــوال يــتم إقراضـها بــين الكثيــر مــن المقترضـين، ومواقــع أخــرى تتــيح 

 .إمكانية إختيار من يراد إقراضه 

 :وهناك ثلاث خطوات رئيسية للإنخراط في برنامج إقراض النظير للنظير

 .طريق بطاقة الخصم أو التحويل المباشر فتح حساب مع المنصة المختصة، ودفع الأموال عن -

 .تحديد سعر الفائدة الذي يرغب المقرض في الحصول عليه أو الموافقة على سعر المعروض -

ســـنوات وقـــد يظطــــر  3أو 3إقـــراض مبلـــغ مـــن المــــال لفتـــرة محـــددة مــــن الوقـــت، علـــى ســـبيل المثــــال  -

وقــد يســمح للمقــرض وضــع قيــود  (مــن قيمــة القــرض %1نحــو )المقــرض إلــى دفــع رســوم لإقــراض المــال 

 .تجاري وتحديد الحد الأدنى المقبول لسعر الفائدة على مبلغ القرض لكل نشاط

هــو تمويــل مشــروع مــن خــلال جمــع مبــالغ صــغيرة مــن : Crowd Funding التمويــل الجمــاعي -3

ات الأموال من عدد كبير من الأشخاص وهذا عبر الأنترنت، وهو وسيلة للأشـخاص والشـركات والجمعيـ

أو تتبـرع لمشـارع التمويـل الجمـاعي مقابـل  الخيرية لجمع الأموال ويعمل الأفراد والمنظمـات التـي تسـتثمر

ـــذين يتبرعـــون  ـــة، ولا تفـــرض هـــذه المواقـــع الإلكترونيـــة رســـوما علـــى الأشـــخاص ال ربـــح أو مكافـــأة محتمل
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ل هـو أخـذ نسـبة مؤويـة بأموال لـدعم المشـاريع، والطريقـة التـي تجنـي بهـا منصـات التمويـل الجمـاعي المـا

 .1من الأموال التي يتم جمعها خلال المشروع وليس قبل بدئه

تضمن المنصة من خلال هـذا النمـوذج العائـد للـدائنين متمـثلا فـي أصـل : منصة العائد المضمون  -9

أو الفائـدة علـى القـرض، وهـو شـائع اسـتخدامه فـي الصـين، حيـث يـتم ضـمان رأس مـال الـدائنين /الدين و

 %12، كمـا يـتم تقـديم عائـد ثابـت للمسـتثمرين يصـل إلـى الإسـتثمار فـي محفظـة قـروض متنوعـةشريطة 

بمنع هذا النوع مـن التعامـل بعـد أن شـهدت  2216على رأس المال، وقامت السلطات الصينية منذ سنة 

 .سلسلة اضطرابات مالية

يزانيتهــا العامــة، معتمــدة تقــوم المنصــة بإنشــاء القــروض وتحــتفظ بهــا فــي م :منصــة الميزانيــة العامــة -6

الملكيــة والتوريــق لتمويــل عمليــات إنشــاء القــروض والتــي علــى مصــادر رأس المــال مثــل الــديون وحقــوق 

تتلقاها من قبل المسـتثمرين المؤسسـين أو بنـوك مراكـز المـال المختصـة فـي التعامـل مـع حكومـات الـدول 

 .2 راليا وكندا والولايات المتحدة الأمريكيةوالشركات العملاقة، وينتشر هذا النموذج  بشكل كبير في است

 .العالمية المالية تطور منتجات الهندسة المالية في الأسواق: المبحث الرابع

منتجـــات الهندســـة الماليـــة الحديثـــة والتـــي ســـاهمت فـــي لعرفـــت الأســـواق الماليـــة العالميـــة تطـــور مـــذهل 

قــت هــذه المنتجــات إقبــال منقطــع النظيــر مضــاعفة الإقتصــاد المــالي وهروبــه عــن الإقتصــاد الحقيقــي، ولا

، وسنقتصـر فـي دراسـتنا علـى المشـتقات الماليـة ومنتجـات التكنولوجيـا ننظرا للمزايا التي تقدمها للمتعـاملي

 .المالية الحديثة

                                                        

 .33فريد حبيب ليان، مرجع سابق، ص ‌1
شـــرين غيـــاط، أســـواق ائتمـــان التكنولوجيـــا الماليـــة عبـــر العـــالم، دراســـة تحليليـــة ، مجلـــة معهـــد العلـــوم لاميـــة أمومـــدور،  2

 .93، ص 2221، 21، العدد 21الإقتصادية، المجلد 
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 .المالية العالميةتداول المشتقات المالية في الأسواق : المطلب الأول

ملين خاصـــة المضـــاربين ، وســـاهم هـــذا مـــن قبـــل المتعـــاإقبـــال منقطـــع النظيـــر عرفـــت المشـــتقات الماليـــة 

أضـــعاف النــاتج المحلــي الإجمـــالي  12 التـــي بلغــت قيمتهــا  الإقبــال فــي تطــور قيمـــة المشــتقات الماليــة 

، والشـــكل المــوالي يبـــين تطـــور ضـــعف النــاتج المحلـــي الإجمـــالي الأمريكــي  33إلــى  ووصـــلت العــالمي 

 .2222-1994المشتقات المالية من سنة 

 (        2222-1994)تطور قيمة المشتقات المالية خلال فترة : 23رقم شكل ال

 
 بناء على معطيات بنك التسويات الدولية باحثةلامن إعداد : المصدر

هــذا الإرتفــاع يعـــود  2221خــلال الشــكل الســابق نلاحـــظ تطــور المشــتقات الماليــة ابتــداء مـــن ســنة مــن 

فقاعـة الـدوت كـوم ب التـي عرفـتتقات الماليـة نتيجـة الأزمـة ول أمـوال المضـاربين إلـى سـوق الشـحبسبب ت

 .إلى سوق المشتقات المالية إلى انتقال رؤوس الأموال المضاربةحيث ادت 

وبما أن المشتقات المالية تتداول في السـوق المنظمـة علـى غـرار عقـود الخيـارات والعقـود المسـتقبلية كمـا 

 .سنتناول السوقين معا تتداول باقي المشتقات في السوق غير الرسمية
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 .تداول المشتقات المالية في الأسواق المنظمة: الفرع الأول

تعتبــر الأســواق المنظمــة المكــان الأكثــر خصــوبة لتــداول المشــتقات الماليــة المتمثلــة فــي عقــود الخيــارات 

عرها والمســتقبليات التــي تتميــز بالمنطيــة والتنظــيم فــي عمليــات البيــع والشــراء مــن حيــث حجــم العقــود وســ

والإجـــراءات والشـــروط القانونيـــة التـــي تســـوى بهـــا، مـــن خـــلال  غرفـــة المقاصـــة التـــي تســـهر علـــى تســـوية 

 .العقود وهذا مايعكسه حجم العقود المبرمة خلال السنوات الأخيرة المبينة في الشكل الموالي

  2219-2222تطور المشتقات المالية في الأسواق المالية العالمية المنظمة خلال :  26 الشكل رقم

 

 .بناء على بيانات بنك التسويات الدولية الباحثةمن إعداد : المصدر
نلاحظ بداية ازدهار سوق المشتقات المالية في الأسواق المنظمة بداية من  من خلال الشكل السابق

وهذا راجع بالأساس كما سبق الذكر إلى انهيار فقاعة الدوت كوم وانتقال أموال  2221و 2222سنتي 

ضاربين لسوق المشتقات المالية نظرا للعوائد والمكاسب الكبيرة التي تجنى منها وكذا استخدامها في الم

تريليون دولار في نهاية عام  217463تريليون دولار إلى  127712من  تغطية المخاطر حيث ارتفعت

في نة التي عرفت هجمات الحادي عشر من سبتمبر إذ إستقرت عقود الخيارات ، وهي الس2221

تريليون دولار هذا راجع  127376تريليون دولار ، والعقود المستقبلية عند  117747عند  2222نهاية 

 .للذعر الذي ساد لدى معظم المتعاملين 
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حيث وصلت  2227لنشاطها المعتاد إلى غاية سنة عادت أسواق المشتقات  2222وفي نهاية سنة 

تريليون دولار ، وبعدها  117111إلى الخيارات  تريلون دولار و 277249العقود المستقبلية إلى 

تريليون دولار هذا الإنخفاض راجع إلى أزمة الرهن العقاري التي  327963إلى  2224انخفضت سنة 

عرفتها الولايات المتحدة الأمريكية والتي كانت المشتقات المالية وبالظبط عقود التوريق السبب الرئيسي 

حيث  2212ات أكثر العقود تأثرا إذ واصلت انخفاضها إلى غاية سنة في حدوثها، وكانت عقود الخيار 

تريليون دولار ، لتعود بعدها عقود الخيارات والعقود المستقبلية لنشاطها المعتاد  267211وصلت إلى 

 . تريليون دولار أمريكي 1227312أكثر من  2222إذ بلغت بنهاية سنة 

 .الأسواق غير المنظمة تداول المشتقات المالية في: الفرع الثاني

كما سبق ذكره فإن المشتقات الإئتمانية وعقود سعر الفائدة وعقود الصـرف الأجنبـي لاتتـداول فـي السـوق 

الرســمية بــل هــي عقــود تــتم بــين المتعــاملين فــي الســوق غيــر النظاميــة لــذا ســنتناول تطــور هــذه المنتجــات 

 .2222-1994خلال فترة 

 (.دولار) 2222 - 1994ت المالية في الأسواق غير منظمة خلال الفترة تطور عقود المشتقا:  24 شكل رقم

 
 .بناء على إحصائيات بنك التسويات الدولية الباحثةمن إعداد : المصدر
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 المشتقات الإئتمانية

 عقود سعر الفائدة

 مجموع العقود

 عقود الصرف الأجنبي
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من خلال الشكل السابق نلاحظ أن عقود أسعار الفائدة تحتل حصة الأسد من بين مجموع عقود 

 1994تريليون دولار عام  147299لرسمية حيث بلغت المشتقات المالية المتداولة في الأسواق غير ا

تريليون دولار، وبعدها عرفت  327337إذ بلغت حينها 2224وأخذت منحى تصاعدي إلى غاية سنة 

تريليون دولار ،  627213حيث بلغت  2213تراجع طفيف ثم واصلت صعودها إلى غاية نهاية سنة 

، ليستمر الإنخفاض إلى غاية سنة %13731ـــ ظ قدر بـو حملعرفت انخفاض  2211تداء من سنة بوا

تريليون دولار ، لترجع سوق العقود إلى الإنتعاش مجددا خلال  117612إذ بلغت قيمتها  2216

 .2222تريليون دولار في النصف الثاني من سنة  34.223السنوات الموالية لتصل إلى 

مية بعد عقود أسعار الفائدة، إذ بلغ حجم أما بالنسبة لعقود الصرف الجنبي فتحتل المرتبة الثانية أه

النصف تريليون دولار لتستمر في الإرتفاع إلى غاية سنة  272213قيمة  1994العقود خلال سنة 

تريليون دولار وبعدها عرفت تأثر بسبب تداعيات الأزمة  77141حيث بلغت  2224الثاني من سنة 

لتستعيد  2229و 2224خلال سنتي  %1723و  %4794: المالية العالمية حيث انخفضت بـــ 

 .تريليون دولار 97733مبلغ  2222عافيتها مجددا وتبلغ قيمتها إلى غاية النصف الثاني من سنة 

أما العقود المرتبطة بالأسهم لا تحتل مكانة كبيرة من إجمالي العقود المتداولة في السوق غير النظامي 

في دولار  مليار 3192ووصلت إلى غاية  1994مليار دولار سنة 12411فتراوحت قيمتها من 

وبعدها بدأت تعرف تراجع ملحوظ إلى أن بلغت قيمتها إلى غاية  2224النصف الثاني من سنة 

 .مليار دولار  461حوالي  2222النصف الثاني من سنة 

  .تداول منتجات التكنولوجيا المالية في الأسواق العالمية: المطلب الثاني

التكنولوجيا المالية بشكل ملفت في السنوات الأخير وأضحت مؤسسات  لقد تطور سوق منجات

التكنولوجيا المالية منافسا شرسا للمؤسسات التقليدية ، حيث عرفت منحى صعودي ابتداء من سنة 

 .والشكل الموالي نبين ذلك ، 2219صلت ارتفاعها إلى غاية سنة اوو  2211
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 2222-2211ري في التكنولوجيا المالية تطور إجمالي النشاط الإستثما: 24رقم الشكل 

 
دراسة حالة -بريش رابح، يدو محمد، دور التكونولوجيا المالية في تطوير التمويل الإسلامي: المصدر

 .611، ص A01، العدد 11، مجلة الإبداع، جامعة البليدة، المجلد -ماليزيا

عدد حيث بلغ 2216إلى غاية سنة  رتميزت الإستثمارات في قطاع التكنولوجيا المالية بالنمو المستم

تراجع  2217لتعرف سنة  مليار دولار 7377صفقة بقيمة إجمالية تجاوزت  2173الصفقات المبرمة 

نمو هائل  2219و 2214في قيمة الصفقات مقابل إرتفاع عدد الصفقات المبرمة ، وعرفت سنتي 

ات المبرمة في السنتين المذكورتين سواء في عدد الصفقات المبرمة او قيمتها فقد تجاوزت عدد الصفق

تراجع  2222مليار دولار لتعرف سنة  13271على التوالي بقيمة إجمالية تجاوزت  3246و  3639

 ‌ . ملحوظ وهذا ربما بسبب الأزمة التي خلفتها جائحة كورونا 

وين عندما اقتحمت البيتك 2213حققت سوق العملات المشفرة نمو هائل لم يكن متوقع ففي سنة و 

تزايد انتشار العدد الإجمالي للعملات  2217السوق لم يكن كتوقع أن تكون جاذبة للأفراد ، ففي سنة 

عملة مشفرة في نهاية  1333عملة مشفرة في بداية العام ليصبح  617المشفرة في البورصات من 

سواق عملة، وبلغ عدد الأ 11341بلغ عدد العملات المشفرة حوالي  27/24/2221وفي السنة، 

 .  1تريليون دولار 179، وبلغت القيمة السوقية لإجمالي العملات المشفرة نحو 33422المتعاملة فيها 

 
                                                        

 .36فياض عبد المنعم حساين، مرجع سابق، ص 1
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 .21/24/2221أهم العملات الرقمية المشفرة في السوق إلى غاية  :)01(الجدول رقم

 إلى إجمالي السوق % (مليار دولار)القيمة السوقية  السعر السوقي بالدولار إسم العملة

 %1377 91777 14412 البيتكوين

 %1473 343 3243 إيثروم

 %374 7974 2214 كاردانو

 %376 7677 136 بيتاتش كوين

 %371 6172 1 تيرز

 %7272 مليار دولار 212176 إجمالي القيمة السوقية

 .21/24/2221في  coin anarketمنصة : المصدر

تمثل  و ،%1377ملة الرئيسية في السوق بنسبة ويلاحظ من خلال الجدول أن عملة البيتكوين هي الع

ثروم معا نسبة  من قيمة السوق المشفرة، مما يعني تركز السوق حول هاتين  %62البيتكوين وا 

 .إجمالي قيمة سوق العملات المشفرةالعمليتين أما باقي العملات فلا تمثل نسبتها إلا نسب ضئيلة من 

الف دولار،  22ة في الأونة الأخيرة وهبطت بيتكوين دون وتتعرض سوق العملات المشفرة لتقلبات حاد

استعدو لخسارة كل أموالكم إذا ان ب 13/26/2222وصرح اندرو بيلي محافظ بنك انجلترا في 

 .استثمرتم في العملات المشفرة
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 :  خلاصة

المالي خاصة الهندسة المالية كنتيجة حتمية للتقليل من مخاطر الإستثمار لقد كان ظهور             

مع انهيار نظام بريتون وودز وتحرير الأسعار، وتغير البيئة الإقتصادية العالمية خاصة مع بروز 

دارتها وكانت  المخاطر وانتشارها أدى هذا الأمر إلى البحث عن أساليب للتحوط من المخاطر وا 

التي تحولت فيما بعد المشتقات المالية أفضل أداة من أدوات الهندسة المالية للتحوط من المخاطر 

لوسيلة للإتجار بالمخاطر والمضاربة عليها هذا ما أدى لتعاظم قيمة المشتقات المالية التي أصبحت 

 .قيمتها تضاهي ميازنيات دول مجتمعة

عملية إدخال التكنولوجيا لعالم المال ساهم في تطوير سوق التكنولوجيا المالية على مدار  كما أن 

هيبة وبدأت بالتاثير الفعلي في قطاع الخدمات المالية التقليدية ووصل العقد الماضي بسرعة ر 

الإستثمار في التكنولوجيا المالية إلى أكثر من مليار دولار مدفوعا بعدم كفاية الهيكل الحالي للخدمات 

 .المالية يؤدي إلى دور جديد للهندسة  سوفهذا بدوره   المالية التقليدية،
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 الفصل الثاني
الهندسة المالية من منظور 

 إسلامي
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 دسة المالية الإسلامية من منظور إسلاميالهن: الفصل الثاني

 :تمهيد
شهد العالم أحداثا اقتصادية كبيرة جعلت حدة المنافسة تزداد بين المؤسسات المالية           

و أصبح من الصعوبة أمام المؤسسات المالية ومع المؤسسات المالية التقليدية الإسلامية فيما بينها 

الية محدودة، أو أن تحاكي الأدوات المالية التقليدية دون مراعاة الإسلامية أن تبقى حبيسة أدوات م

يفرض ضغوطا تنافسية حادة تكون غير متكافئة بالنسبة للمؤسسات المالية  ، هذا ما للضوابط الشرعية

لذا كان التحدي أمامها ان تطور  ،الإسلامية، وبالذات في أسواق التمويل والخدمات المصرفية والمالية

تضمن للمؤسسات قدرا من المرونة ونصيبا سوقيا وافرا يساعدها علي الاستمرار لكي  أدواتهاوتغير من 

من خلال أدوات مالية جامعة بين المصداقية الشرعية والكفاءة الإقتصادية ، وهذا لايكون إلا بفعالية 

  .عن طريق تأصيل للهندسة المالية الإسلامية
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  .المالية الإسلامية ماهية الهندسة: المبحث الأول

دعائمه الاقتصاد الإسلامي حلما يراود الغيورين على هذا الدين فكانت أولى  مشروع لقد كان        

هدفها الرئيسي هو محاولة تخليص الاقتصاد من المعاملات  التي كان ظهور البنوك الإسلامية

فتئت أن انتشرت المصرفية وما، الربوية من خلال منتجات إسلامية تخلو من المحاذير الشرعية

فدعت المنافسة لضرورة إيجاد منتجات إسلامية تجمع بين  ،العالم الإسلامية وتبوأت مكانة في

فأضحت  ،المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية حتى لا تبقى رهينة أدوات مالية محدودة

تجات المالية تتيح لها الإسلامية بحاجة إلى محفظة منوعة من الأدوات والمن المؤسسات المالية

، ومن هنا تظهر اديةالمرونة الكافية للاستجابة لشتى المتطلبات التي تفرضها المتغيرات الاقتص

 .الحاجة للهندسة المالية وفق المنهج الإسلامي 

 .مفهوم الهندسة المالية الإسلامية : المطلب الأول

اد الإسلامي من خلال الحلول التي تقدمها تعتبر الهندسة المالية الإسلامية أداة داعمة للإقتص    

 .لمواجهة المشاكل التي تعترض الصناعة المالية الإسلامية

  .تعريف الهندسة المالية الإسلامية :الفرع الأول

 :على غرار الهندسة المالية التقليدية فإن للهندسة المالية الإسلامية عديد التعاريف نوجزها في الآتي 

قاء المخاطر وتخفيف بهدف اتّ  ط الذي يكونسبّهاني على أساس علاقتها بالتحوّ الهادي ال عرفها عبد

 .1كار الحلول المالية وتنميطها في منتجات تحقق الأغراض المالية مع السلامة الشرعيةتإب وأثارها 

الدكتور سامي السويلم على أنها مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير  كما عرفها

إضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل  تنفيذ لكل من الأدوات والعمليات المالية المبتكرة ،وال
                                                        

               ليـة فـي تطـوير الصـيرفة الإسـلامية، مركـز أخبـار الصـناعة الماليـة الإسـلاميةدور الهندسـة الما 1
http://www.isegs.com/member.php  [.12:33]على الساعة ( 22/26/2213)أطلع عليه بتاريخ  
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مستوحى من تعريف فينرتي هذا التعريف  التمويل وكل ذلك في إطار توجيهات الشرع الإسلامي

 :يشير إلى أن الهندسة المالية الإسلامية تتضمن الأنشطة التالية و  ، 1للهندسة المالية 

 .كار أدوات مالية جديدةابت-

 .ابتكار آليات تمويلية جديدة-

، مثل إدارة السيولة أو الديون أو إعداد صيغ تمويلية ار حلول جديدة للإدارة التمويليةابتك-

 .لمشاريع معينة تلاءم الظروف المحيطة بالمشروع

وافقة للشرع مع أن تكون الابتكارات المشار إليها سواء في الأدوات أو العمليات التمويلية م-

 .الابتعاد بأكبر قدر ممكن عن الاختلافات الفقهية وتجنب الوقوع في الشبهات 

هو ضرورة أن وهذا التعريف هو مطابق لتعريف الهندسة المالية التقليدية مع إضافة عنصر جديد 

الفت نصا إلا إذا خإذ أن الأصل في المعاملات الحل  ،تكون الابتكارات متوافقة مع الأحكام الشرعية

فالهندسة المالية الإسلامية هي التي تؤدي إلى ابتكار منتجات وآليات وحلول فعالة  ،أو حكما شرعيا

للمشاكل المالية وفقا لضابط الشرع أولا ثم لتلبية الاحتياجات الاقتصادية ثانيا وأن لا يكون المنتج 

 .الإسلامي يعطي نفس النتيجة في النهاية مع المنتج التقليدي 

 .التاريخ الإسلامي  على مرالهندسة المالية  :فرع الثانيال

ـــدت منـــذ أن جـــاءت الشــــريعة الإســــلامية بأحكامهـــا  ــــاعة المــــالية الإســــلامية وُجش مـــن حيـــث الواقـــع فالصن

للنبـي قيـل و ربّما كان توجيه النبي صلّى الله عليه و سلّم لـبلال المـازني رضـي الله عنـه، حـين  ،المطهّرة

، فقـال رسـول الله صـلى الله عليـه لـك علـى خيبـر يأخـذ الصـاع بالصـاعينإن عام و السـلامعليه الصـلاة 

، فقـال لـه يبيعـونني الجنـب بـالجمع صـاعا بصـاعفقال يا رسول الله لا "أتأخذ الصاع بالصاعين ؟" وسلم 

                                                        

لــة المصــرفي، فــتح الرحمــان علــي محمــد صــالح، أدوات ســوق النقــد الإســلامية، مــدخل للهندســة الماليــة الإســلامية، مج1 
‌ .2224، بنك السودان، الخرطوم، 26المجلد 
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يح الجــامح ، صــحمتفــق عليــه)"، ثــم ابتــع بالــدراهم جنيبــا بــع الجمــع بالــدراهم" عليــه وســلم رســول الله صــلى الله

ــــه ،(7374 ــــه وســــلم فتوجي ــــة البحــــث عــــن حلــــول تلبــــي الحاجــــات  النبــــي صــــلى الله علي إشــــارة إلــــى أهمي

كما يمكننا من خـلال تتبـع التـاريخ الإسـلامي الوصـول  ،الشرعالاقتصـادية دون إخلال بالأحكام الشرعية 

أمثلتهـا مـا أجـاب بـه الإمـام  إلى أنه تم استخدام الهندسة المــالية فـي كثيـر مـن المعـاملات الماليـة، و مـن

 :محمد بن الحسن الشيباني حين سُئل عن مخرج للحالة التالية

و أنـا اشـتريه منــك و أُربشحُـك، فيـه، و خشـي إن اشــتراه  -مـثلا   –اشـترش هــذا العقـار : إذا قـال شـخص لآخـر

ط لـه، ثـم يعرضـه المخـرج أن يشـتري العقّـار مـع خيـار الشـر : ألا يشتريه منه م،ن طلب الشراء فقال الإمام

 –أرأيـت إن رغـب صــاحبه : فقيـل للإمــام الشـيباني. علـى صـاحبه، فـإن لـم يشــتره فسـخ العقـد و ردّ المبيـع

 في أن يكون له الخيار مدة معلومة؟ -من طلب الشراء

المخرج أن يشتري مع خيار الشـرط لمـدة أكبـر مـن مـدة خيـار صـاحبه، فـإن فسـخ صـاحبه العقـد : فأجاب

إن  ،طاع هــو الآخــر أن يفســخ العقــد فيمــا بقــي مــن المــدة الزائــدة علــى خيــار صــاحبهفــي مــدة خيــاره اســت

الحلـــول أو المخـــارج التـــي أشـــار إليهـــا الإمـــام الشـــيباني رحمـــه الله هـــي هندســـة ماليـــة بـــالمعنى الحـــديث 

للمصـــطلح و هـــي حلـــول مبتكـــرة للمشـــاكل الماليـــة التـــي كانـــت تواجـــه الأفـــراد خـــلال تلـــك الفتـــرة، بـــل و 

 .1هذه الحلول إلى يومنا هذاتستخدم 

وهنــاك العديـــد مـــن المنتجـــات التــي اســـتخدمت فـــي العصـــر الإســلامي تصـــلح لأن تكـــون منتجـــات ماليـــة 

 :مبتكرة بالمعنى الحديث نوجز أهمها في الآتي

أن الرجـل كـان "عـن عبـد الله بـن الزبيـر رضـي الله عنـه عـن ابيـه :نموذج الإيداع على سبيل القرض. 2

، والزبيـر بــن "لا، ولكـن هــو سـلف، إنــي أخشـى عليـه الضــيعة: يســتودعه إيـاه، فيقــول الزبيـريأتيـه بالمـال ل

                                                        
بــن علــي بلعــزوز، عبــد الكــريم قنــدوز، اســتخدام الهندســة الماليــة الإســلامية فــي إدارة المخــاطر بالمصــارف الإســلامية،  1

قتصاد المعرفة، جامعة الزيتونة الأردن، ص  .1المؤتمر العلمي الدولي السنوي السابع حول إدارة المخاطر وا 
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العــوام رضــي الله عنــه وأرضــاه كـــان يقصــده النــاس لحفــظ أمــوالهم عنـــده وكــان يــرفض أخــذ المــال علـــى 

صـــورة وديعـــة بـــل يقلبـــه إلـــى صـــورة القـــرض، هـــذا الإنقـــلاب يعتبـــر تغييـــرا لمســـار المعاملـــة الأولـــى وهـــي 

 :، إذ به يتحقق هدفانداع فقطالإي

الضـمان إذ أن القـرض مضـمون علـى كــل حـال خلافـا للوديعـة التـي لا تضـمن إلا فــي : الهـدف الأول -

 .حالة التعدي والتقصير و مخالفة الشروط، وهو بهذا يحقق الحاجة المالية لطالب المعاملة

ال خلافــا للوديعــة فــلا يحــق فيــه التصــرف بالمــجــواز التصــرف حيــث أن القــرض يحــق : الهــدف الثــاني -

التصــرف فيهــا، وهنــا الصــحابي الجليــل الزبيــر بــن العــوام رضــي الله عنــه لا يريــد لهــذا المــال أن يتعطــل 

 .عن دائرة التداول فهو حقق مطلبا ماليا معتبرا

هـذا الإنقــلاب الــذي قــام بـه الصــحابي الجليــل الــذي حقـق فيــه حاجــات ماليــة لأطـراف التعامــل يعتبــر مــن 

 .1هندسة الماليةقبل ال

 جاء في موطـأ الإمـام مالـك أن صـكوكا خرجـت للنـاس زمـن مـروان بـن الحكـم :نموذج صكوك الطعام.2

مــن الطعــام الجــاري الســائد، فتبــايع النــاس تلــك الصــكوك بيــنهم قبــل أن يســتوفوها، فــدخل زيــد بــن ثابــت 

أعــوذ بــالله وماذلــك؟ : فقــاليــامروان؟  أتحــل بيــع الرّبــا: ورجــل مــن الصــحابة علــى مــروان بــن الحكــم فقــالا

هذه الصكوك تبايعها الناس ثم باعوها قبل أن يستوفوها، فبعث مروان بـن الحكـم الحـرس يبتعونهـا : فقالا

أن إبـن عمـر وزيـد بـن ثابـت كانـا لايريـان : ينزعوها مـن أيـدي النـاس ويردونهـا إلـى أهلهـا، وفـي المصـنف

أن الدولـــة ووجـــه الإستشـــهاد ،تبعـــه حتـــى تقبضـــهلا:، ويقـــولان *بأســـا بشـــراء الـــرزق إذا أخرجـــت القطـــوط

الإسلامية في عهد مروان بن الحكم كانت تدفع الصكوك لجنودها وعمالهـا فـي مقابـل رواتـبهم المسـتحقة 

                                                        
النعيمـي، يحيــى بــن حمــد بــن بطــي، الهندســة الماليــة الإسـلامية ودورهــا فــي تمويــل رأس المــال العامــل، رســالة دكتــوراه،  1

 .31، ص2212كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن،
 . جمع قط وهو الكتاب والصك يكتب للإنسان فيه شيء يصل أليه: القطوط* 
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لهم، وهي بهذا أشبه بأن تكون أجرة مؤجلة الدفع إلـى مواسـم الغـلال، فهـذا الإبتكـار وهـو الصـكوك يمثـل 

 .لامية في ذلك الوقت من أجل حل أزمة السيولة لديهامنتجا ماليا ابتكرته الدولة الإس

 .وبهذا تعد صكوك الطعام سبقا للهندسة المالية الإسلامية في التاريخ الإسلامي

 .محددات الهندسة المالية الإسلامية: الثالثالفرع 

وفـــق  تحتــاج الســـوق الماليــة الإســـلامية إلـــى مؤسســات ماليـــة متطـــورة تســتفيد مـــن نتـــائج الهندســة الماليـــة

المــنهج الإســلامي فــي إبــداع  وابتكــار الطــرق التمويليــة التــي تضــمن لهــذه المؤسســات التميــز فــي تقــديم 

منتجاتها المالية وتحقق لها التفـوق علـى المؤسسـات الماليـة التقليديـة ومـن جهـة أخـرى تضـمن لهـا تـدخل 

لابـــد مـــن تحقيــــق فعـــال فـــي هـــذه الأســـواق ســـواء مـــن خـــلال التحـــوط أو إدارة المخـــاطر، ولتحقـــق ذلـــك 

 :1المحددات الآتية

الإلتــزام بشــرط المشــاركة فــي الــربح أو الخســارة فــي نــص واضــح وكامــل لا يقبــل التأويــل وذلــك علــى  -

 .أساس القواعد الشرعية المعمول بها في عقود المضاربة والمشاركات

س التخلــي عــن أن لايعــاد دفــع المــوارد المعبــأة عــن طريــق الأوراق والأدوات التــي أصــدرت علــى أســا -

شـــرط الفائـــدة الربويـــة إلـــى مؤسســـات و شـــركات تتعامـــل بنظـــام الفائـــدة فـــي كـــل تعاملاتهـــا، كمـــا لايجـــوز 

 اســـتثمار المـــوارد النقديـــة لـــلأوراق و الأدوات الماليـــة الإســـلامية فـــي مشـــروعات تـــدر عوائـــد متفـــق عليهـــا

 .مقدما على سبيل التأكيد

ق فــي مشــروعات لهــا أولويــات واضــحة فــي مجــال المصــلحة ضــرورة اســتثمار المــوارد التمويليــة لــلأورا -

  .العامة للمجتمع الإسلامي

                                                        
دراسـة مقارنـة، مجلـة البحـوث  -لحسيني أحمد، الهندسة المالية في الفكـر التقليـدي والفكـر الإسـلاميعمار منى محمد ا 1

 .31ص  ،2213التجارية، مصر، 
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 .خصائص الهندسة المالية الإسلامية  :المطلب الثاني

المالية الإسلامية تهدف إلى إيجاد منتجات وأدوات مالية تجمع بين المصداقية الشرعية  الهندسة

اس في كونها إسلامية والكفاءة الاقتصادية هي والكفاءة الاقتصادية فالمصداقية الشرعية هي الأس

 .1صادية ومنافسة الأدوات التقليديةالأساس في قدرتها على تلبية الاحتياجات الاقت

 .المصداقية الشرعية :الفرع الأول

المقصود بها أن تكون المنتجات الإسلامية موافقة للشرع بأكبر قدر ممكن وهذا يتضمن الخروج  

 .تكرة تكون محل اتفاق قدر الإمكانفقهي قدر المستطاع والتوصل إلى حلول مبمن دائرة الخلاف ال

  .الكفاءة الاقتصادية :الفرع الثاني

الإستخدام الأمثل للموارد في سبيل الوصول إلى أعلى قدر ممكن من النتائج المقصود بها  

فتسارع ، 2اديبتخفيض التكاليف وتعظيم العائد وتخفيض المخاطر التي تصاحب النشاط الإقتص

وتيرة الحياة الاقتصادية المعاصرة والتقدم التقني في عالم الاتصالات والمعلومات يتطلب تطوير 

ويمكن لمنتجات الهندسة  ،أساليب التعامل الاقتصادي إلى أقل قدر ممكن من القيود والالتزامات

مشاركة المخاطر  عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في المالية زيادة الكفاءة الاقتصادية

 .3وتخفيض المعاملات وتخفيف تكاليف الحصول على معلومات وعمولات الوساطة والسمسرة

 .الإبتكار الحقيقي بدل التقليد :الفرع الثالث

المتوفر في المنتجات المالية الإسلامية تنوعا حقيقيا وليس صوريا كما هو الحال في يعتبر التنوع 

ن كل أدات من أدوات الهندسة المالية الإسلامية لها طبيعة تعاقدية أدوات الهندسة المالية، حيث أ
                                                        

 
  13ص  ،صناعة الهندسة المالية الإسلامية، نظرات في المنهج، مرجع سابق ،سامي السويلم1
ــو قعنونــة شــرين محمــد ســالم، الهندســة الماليــة الإســلامية2 وابطها الشــرعية وأسســها الإقتصــادية، رســالة دكتــوراه، ضــ: أب

 .27، ص2211جامعة العلوم الإسلامية العالمية، الأردن،
  .23ص ،مرجع سابق ،الهندسة المالية الإسلامية ،عبد الكريم قندوز3
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وخصائص تميزها عن غيرها من الأدوات الأخرى سواء تعلق الأمر بمخاطر الضمانات أو التسعير 

وهذا من منطلق أن المقصود بالهندسة المالية هو مايلبي مصلحة حقيقية للمتعاملين الإقتصاديين في 

 .1عقد صوري من العقود الوهمية وهذا ما يؤكد القيمة المضافة للإبتكارالأسواق وليس مجرد 

 .الشرع الإسلامي بدل التشريعات الوضعية: الفرع الرابع

تستمد الهندسة المالية الإسلامية مختلف المبادئ والأسس في تصميم المنتجات المالية الإسلامية من 

الفقهية حتى لا تقع في دائرة المجظور  الشرع الحنيف وتبتعد بأكبر قدر ممكن عن الخلافات

 . والشبهات

 .مبادئ الهندسة المالية الإسلامية :الثالث المطلب

 . 2الإسلامية في مايلي  مبادئ للهندسة المالية تحدد

 .بين الأطراف المشاركة في العملية الإستثمارية مبدأ التوازن :الفرع الأول

لإنسانية سواء كانت مصالح شخصية أو مصالح اجتماعية المقصود به التوازن بين مختلف الحوافز ا 

فالشريعة الإسلامية نجحت في  المنافسة والتعاون، ،عمال الخيريةما يتعلق بالربح و ما يتعلق بالأ

ر المناسب له دون إفراط أو تحقيق التوازن بين مختلف الرغبات والميول والحوافز ووضعت لكل الإطا

مالية قائمة على آلية الحوافز الربحية لعلاج معظم مشاكلها نجد في  ، في حين نجد أن الرأستفريط

غفال الحوافز الشخصيةالمقابل الاشتراكية قائمة على الحوافز الخيرية وا ، ومن حيث الواقع لتعاونية وا 

 ة وحدها بل لا بدّ لا يوجد اقتصاد يمكن أن يقوم على الحوافز الربحية وحدها ولا على الحوافز الخيريّ 

 .هما معا فهما عماد الاقتصاد لا يستغني أحدهما عن الآخر من

                                                        

ــة لإدارة بعــض مخــاطر التمويــل المصــرفي الإســلامي، مجلــة إســرا الدو ‌1 ــة للماليــة صــليحة فــلاق، الهندســة الماليــة كآلي لي
 .127-126،ص ص 2212، كوالالمبور، ماليزيا، 3، مجلد1الإسلامية ، الإكادمية العالمية للبحوث الشرعية، العدد

 .112سامي إبراهيم السويلم، أساليب التحوط في التمويل الإسلامي، مرجع سابق، ص  2
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  .والمشروعية في المعاملات المالية مبدأ الحل :الفرع الثاني

أو قاعدة شرعية وهو قائم إذا خالفت نصا  والجواز إلاّ  الحلّ على أن الأصل في المعاملات  ينصّ  

ملات المالية والاجتماعية هدفها إشباع على أنّ الفطرة الإنسانية خيّرة من حيث المبدأ وأن التعا

وقاعدة الحل تقتضي أن يكون محور  ،مشروعيةالحاجات الفطرية ولذلك كان الأصل فيها الحل وال

 .والغرر وليس أحكام البيع وشروطه الدراسة في التعاملات المالية هي أصول المحرمات وهي الربا

 .على هذه القاعدة  لأن المحرمات إذا تم اجتنابها فالعقد صحيح بناءا

فإنها تدل على أن دائرة المسموح لا حدود لها بخلاف  ،الحل هي الأساس للابتكار المالي وقاعدة

ولذلك تعد هذه القاعدة أساسية في فهم وتطوير المنتجات المالية المحرم فإنه محصور ومحدد 

  .1الإسلامية

  .اليبين الإقتصاد الحقيقي والم مبدأ التكامل: الفرع الثالث

هذا المبدأ يقضي التكامل بين التفضيلات الشخصية مع الاعتبارات الموضوعية بين تفصيلات الزمن  

الغرر عزل  بينما ،لتفضيلات الزمن عن توليد الثروة فالربا عزل ،اطرة وبين توليد الثروة الحقيقيةوالمخ

تأتي الشريعة لم يكن غريبا أن وحيث أن الزمن والمخاطرة وجهان لعملة واحدة  ،لتلك المتعلقة بالخطر

وفصل الزمن والمخاطرة عن توليد الثروة يؤدي إلى انحراف القطاع المالي عن  ،بتحريم الأمرين معا

القطاع الحقيق ولكن هذا الفصل مصطنع ولا ينسجم مع طبيعة العلاقات الاقتصادية ولا يمكن أن 

ين وفي النهاية فإن الذي سيدفع ثمن هذه يستمر وهو ما يؤدي إلى زيادة تكاليف الفصل بين القطاع

التكاليف هو القطاع الحقيقي لأنه هو مصدر الثروة الفعلية وستكون هذه التكاليف أضعاف تلك 

 .اللازمة لإبقاء التكامل والترابط بين القطاعين منذ البداية

                                                        
 .116ص  ،بقع ساجمر  أساليب التحوط في التمويل الإسلامي، ،السويلم إبراهيم سامي‌1
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لغياب القيمة المضافة  لةوبناءا على مبدأ التكامل فإن مبادلة النقد بالنقد بقصد الربح ستكون غير مقبو 

ولكن وجود العنصر  وعليه فإن المبادلة يجب أن تتضمن عنصرا حقيقيا لتكون مقبولة شرعا، ،للتداول

ففي الكثير من  ،سببا كافيا للجوازإلا أنه ليس  ،نه شرطا لصحة التبادل بقصد الربحالحقيقي مع كو 

 .بهدف التمويل أو لتبادل المخاطر ولكن الحالات يمكن توسيط سلع أو منافع لا تولد أي قيمة مضافة

فتصبح المبادلة مقبولة شكلا وصورة ولكنها مضمونا ومآلها تنتهي  ،وهو ما يعرف بالحيل الفقهية

ات وسيلة للتمويل وتداول فتصبح السلع والخدم ،ة التي ينتهي إليها القرض بفائدةنفسها إلى النتيج

 .المخاطر تابعا للتبادل  بدلا من أن يكون التمويل وتبادل ،المخاطر

 .مبدأ المناسبة : الفرع الرابع

المراد بالمناسبة هو تناسب العقد مع الهدف المقصود منه بحيث يكون العقد مناسبا شكلا ومضمونا 

فالصورة وحدها لا تكفي لتقويم  ،ع المقاصدوتوافق الوسائل م ،ما للنتيجة المطلوبة من المعاملةملائ

الوسيلة لا تكفي  و ،ده أيضا فالغاية لا تبرر الوسيلةأن الهدف والغاية لا يكفي وحالمنتج المالي، كما 

إن وجد ف ،مقبولة ما لم تتعارض مع الحقيقة والصورة تعد لا بد من جواز الأمرين معاف ،لتبرير الغاية

بالألفاظ  صد والمعاني لاالعبرة بالمقا"ية وهذا هو مدلول القاعدة الفقه ،التعارض فالعبرة بالحقيقة

فالأصل أن الألفاظ دالة على المعاني ومتضمنة لها لكن إن تبين أن المعنى ينافي اللفظ  ،"والمباني

 .فالعبرة حينئذ بالمعنى والمقصود وأن المقصود ينافي العقد

 . الإسلامية الهندسة المالية ضوابط الهندسة :المطلب الرابع

المالية في الإسلام من خلال حديث النبي صلى الله  يمكن توضيح الأساس الإسلامي لمفهوم الهندسة

من سن في الإسلام سنة حسنة فله أجرها وأجر من عمل بها إلى يوم القيامة، لا ينقص :" م عليه وسلّ 

ومن سن في الإسلام سنة سيئة فعليه وزرها ووزر من عمل بها إلى يوم . ذلك من أجورهم شيئا

الدعوة للإبتكار وايجاد الحلول للمشاكل ويستدل من هذا الحديث  ،"القيامة، لا ينقص من أوزارهم شيئا
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التي تعترض المسلمين ضمن دائرة الشريعة الإسلامية وربط الإبتكار والإجتهاد باحترام الضوابط 

الشرعية، إذ نبه إلى خطر الإبتكار المخالف للشريعة الإسلامية وأن الإنسان يتحمل وزرها ووزر من 

 .لقيامةعمل بها إلى يوم ا

 .با بأنواعــهتحريــم الر   :الفرع الأول

، والربا من الموبقات 1الربا في اللغة الزيادة، والمقصود به هنا الزيادة على رأس المال قلت أو كثرت

با الذين دمنوا لا تأكلوا الر   هاياأي   ﴿وهو من الكبائر مصداقا لقوله تعالى في سورة آل عمرانالسبع 

 . 132آل عمران  ﴾كم تفلحون  وا الله لعل  قأضعافا مضاعفة وأت  

آني، والتوعد بالحرب مرتبة الربا من حيث شدة الوعيد القر  -بعد الشرك-لاتبلغ موبقة من الموبقاتو 

 .الإلهية و المحق والخلود في العذاب

ين الذي قسم الفقهاء الربا إلى نوعين ربا الفضل وربا النسيئة، فربا النسيئة تكون في مقابل تأجيل الدوي

 .حل وقت سداده إلى وقت آخر

ون مشروطة مقدما لأحد المتعاقدين في عقد المعاوضة بدون مقابل، كأن يقرض كأما ربا الفضل فت

 2إنسان آخر مبلغ مالي على أن يشترط عليه صاحبه أن يردها له بعد مدة معينة بالزيادة

 :شكلينحاليا في البنوك و المؤسسات المالية ويتخذ الربا 

ويشمل الزيادة في الدين مقابل الأجل وتكون في بداية المدة وتتخذ شكل غرامات  : ا الديونرب -

والقاعدة العامة هي كل قرض جر نفعا فهو ربا فكل ما يترتب على ، 3التأخير عن سداد الدين

القرض من الزيادة سواء سميت غرامة تأخير، أو هدية أو منفعة فعن أبي موسى الأشعري أنه 

                                                        

 .12إبراهيم سامي السويلم، صناعة الهندسة المالية، نظرات في المنهج الإسلامي، مرجع سابق، ص‌1

 .223على أحمد السالوس، موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة ، مرجع سابق، ص  2
 http//www.kantakji.com ســـف عبـــد الله الشـــبيلي، الأســـهم والمعـــاملات الماليـــة المعاصـــرة، مـــن الموقـــع الإلكترونـــييووو‌3

 .32ص  [12:32]على الساعة ( 12/23/2213)بتاريخ 



85 

 

 

مت المدينة فلقيت عبد الله بن سلام فقال لي أنك بأرض الربا فيها فاشٍ فإذا كان لك قد"قال 

 .1على رجل حق فأهدى إليك حمل تبن أو حمل شعير أو حمل قت فلا تأخذه فإنه ربا 

وعن إبن مسعود قال إذا كان لك على رجل دين فأهدى إليك شيئا فلا تأخذه فإنه ربا، وقال  

 .2كان لك على رجل دين فما أكلت من بيته فهو سحتالحسن رحمه الله إذا 

ويكون محله في عقود الصرف والمقايضة بين السلع فعن عبادة بن الصامت أن  :ربا البيوع -

الذهب بالذهب والفضة بالفضة والبر بالبر والشعير بالشعير "الله عليه وسلم قال   النبي صلى

سواء يدا بيد فإن اختلفت هذه الأصناف فبيعوا والتمر بالتمر والملح بالملح مثلا بمثل سواء ب

 :و هذه الأصناف تصنف إلى صنفين" كيف شئتم إذا كان يدا بيد

  صنف النقدان كالذهب والفضة ويلحق بها حاليا العملات لأن العلة فيها الثمينة. 

  ة الصنف الثاني البر والتمر والعلة فيها الإقتتات والادخار ويلحق بها حاليا الأرز والذر

 . 3والفول

 .تجنب الغرر في العقود  :الفرع الثاني

 .الغرر يطلق على معان منها النقصان والخطر والتعرض للتهلكة والخطر 

 هو ما:الغرر قد قيل في معناه"، وقال شيخ الإسلام 4يعرف حقيقته ومقداره فهو ما لا :اصطلاحاأما 

من البيوع المنهي عنها فعن ابن عمر رضي  وبيع الغرر ،"ته أو انطوى أمرهخفيت عاقبته وطويت مغبّ 

ويدخل في بيع الغرر مسائل كثيرة  ،*نهى رسول الله صلى الله عليه وسلم عن بيع الغرر :الله عنه قال

                                                        
 .32ياسر طه كراوية، المعاملات المالية المعاصرة في الفكر الإسلامي، مرجع سابق، ص  1

 26محمد عثمان الذهبي، كتاب الكبائر، موقع أم الكتاب للأبحاث والدراسات الإلكترونية، ص 2
 .29نفس المرجع السابق، ص  3
خالـد بــن علــى المشــيقح، المعــاملات الماليــة المعاصــرة، مـن دروس الــدورة العلميــة بمســجد الراجحــي بمدينــة بريــدة، عــام  4

 .4هجري، ص  1121
 .رواه أبو داود والترمذي *
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كبيع الآبق والمعدوم والمجهول وما لا يقدر على تسليمه وما لا يتم ملك البائع عليه، وأحيانا يكون من 

كبيع السلعة بجنسين مختلفين أو البيع بغير ذكر الثمن وأحيانا يكون جهة جنس الثمن ومقداره وأثره 

الغرر من جهة الجهل بصفة المبيع وقدره وقد يكون الغرر من جهة عدم القدرة على تسليم المبيع 

، وبيع الغرر المنهي 1كالبيع إلى الميسرة أو إلى موت فلان  وأحيانا يكون من جهة أجل الثمن والمثمن

الغرر اليسير الذي  أماع الذي كثر فيه الغرر وغلب عليه حتى صلر يوصف ببيع الغرر، عنه هو البي

، إذ يقول أبو العباس القرطبي رحمه فهو من طبيعة العمل فلا يعتبر غرر منهي عنه يعد في العرف

 .2كل بيع لا بد فيه نوع من الغرر، لكنه لما كان يسيرا غير مقصود لم يلتفت الشرع إليه: الله 

 :3شكلين يتخذ الغرر و 

بيع بيعتين في بيعة، وبيع الحصاة والمنابذة وبيع الملامسة : الغرر في صيغة العقد ويشمل -

 .والعقد المعلق والعقد المضاف

الجهل بذات المحل، الجهل بجنس المحل، :الغرر في محل العقد ويتفرع إلى الفروع التالية -

عدم القدرة على تسليم والتعاقد على المعدوم الجهل بنوع المحل، الجهل بمقدار وأجل المحل و 

 .وعدم رؤية المحل وغير ذلك

وأن يكون في العقود عليه أصلا لا تبعا،  خلاصة الغرر حتى يكون مؤثرا فلا بد من أن يكون كثيرا ،

وان لا تدعو الضرورة إلى العقد الذي فيه غرر وتحريم الغرر فيه حكمة عظيمة تتجلى في درء 

داوة والبغضاء بين الناس، وأن تكون عقود الناس ومبايعاتهم فيما بينهم قائمة على الخصومات والع

 .الوضوح والظهور دون الخطر والجهالة اللذين يفضيان إلى الإضرار بالناس في أموالهم وأنفسهم

                                                        

 
  زيـــع، الريـــاض، كنــوز إشـــبيليا للنشـــر والتو "روايـــة ودرايـــة"خالــد بـــن عبـــد العزيـــز البــاتلي، أحاديـــث البيـــوع المنهـــي عنهــا  1

 .33-32، ص ص جريه 1123

 .31نفس المرجع، ص  2
 .22، ص 2221، الأردن، 1محمد عثمان شبير، المدخل إلى فقه المعاملات المالية، دار النفائس، ط  3
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 . التحذير من بيعتين في بيعة :الفرع الثالث

نهى "فعن ابن مسعود رضي الله عنه قال عنها  من البيوع المنهيهي البيوع المتضمنة بيعة في بيعتين 

فإذا ون بين طرفين والبيوع في العادة تك ،" عليه وسلم عن صفقتين في صفقة رسول الله صلى الله

مع طرف أخر لم  ىبين طرفين وكانت إحدى البيعتنين مع طرف والأخر  معينتينتضمنت بيعتين 

ويمكن النظر للنهي عن هذا النوع من البيوع من تدخل في النهي إلا إذا وجد تواطئ بين الأطراف، 

مصاحبة خلال مقصود البيع وأحكامه فإذا وجدت بيعة واردة على سلعة معينة ثم وجدت بيعة أخرى 

اعة في البيعة الأولى أو إما أن تكون واردة على نفس السلعة المب لها فلا تخلو البيعة الثانية من أمرين

ذا كانت واردة على نفس السلعة الأولى فمعناه أن البيعة الثانية ، فإردة على سلعة أخرىتكون وا

تضمنت إعادة نقل السلعة من يد المشتري إلى البائع وهذا معناه أن البيعة الأولى مجرد وسيلة للتمويل 

ولم تحقق المقصود منها، أما إذا كانت البيعة الثانية واردة على سلعة أخرى، فينظر إلى مصلحة 

كان تبادل السلعة الثانية يحقق مصلحة الطرفين حتى ولو كانت البيعتنين مستقلتين عن  الطرفين، إذا

بعضهما البعض فهذه مبادلة حقيقية، أما إذا كان أحد الطرفين لا يرغب في تبادل السلعة لكنه قبل بها 

 .1بسبب حاجته للسلعة الأولى فهذا استغلال من البائع  

اليا توارد عقدين في عقد واحد من أمثلتها التمويل التأجيري المنتهي كما يشمل هذا النوع من البيوع ح

 ه الكثير بالتمليك الذي حمل بعض المعاصرين أنه يشمل عقد إجارة وبيع في نفس الوقت لذا أدرج

 .ضمن البيوع المنهي عنها

 .ضابط سد الذرائع :الفرع الرابع

كما  ات التي يتضرّع بها إلى مفاسد ومحظورات،المراد بسد الذرائع في الاصطلاح الشرعي منع المباح 

أن يمنع الشيء الجائز إذا قويت التهمة في التطرق والتذرع به إلى 'قال القاضي عبد الوهاب البغدادي 

                                                        
 .26- 21صناعة الهندسة المالية نظرات في المنهج، مرجع سابق، ص ص  ،سامي إبراهيم السويلم 3
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إن الحيلة تكون مع قصد صاحبها "والفرق بين الحيل وسد الذرائع كما قال ابن تيمية " الأمر المحظور

جب أن يمنع من قصده الفاسد، أما سد الذرائع فيكون مع صحة القصد ما هو محرم في الشرع، فهذا ي

خوفا من أن يفضي ذلك إلى الحيلة، وعلى ذلك فكل مواطأة عل الذرائع الربوية تقوي التهمة ويكثر 

القصد في التطرق والتوسل بها إلى الأمر المحظور، فإنها تعتبر موجبا لمنع تلك الذرائع المباحة في 

 .1لحظرها الأصل ومناطا 

 .حريـة التعــاقـد :الفرع الخامس

و المقصود بحرية التعاقد إطلاق الحرية للناس في أن يعقدوا من العقود ما يرون، و بالشروط التي  

يشترطون غير مقيَّدين إلا بقيد واحد، و هو ألّا تشتمل عقودهم على أمور قد نهى عنها الشارع، و 

فما لم تشتمل تلك العقود  ،أو نحوه مما حرمه في الشرع الإسلاميحرمها كأن يشتمل العقد على الربا، 

على أمر محرم بنص أو بمقتضى القواعد العامة المقررة التي ترتفع إلى درجة القطع و اليقين، فإن 

الوفاء بها لازم، و العاقد مأخوذ بما تعهّد به، و إن اشتملت العقود على أمر حرمه الشارع فهي فاسدة، 

 .2قل لا يجب الوفاء بالجزء المحرّم منهأو على الأ

 .التيسير ورفع الحرج: الفرع السادس

من الأصول التي بنيت عليها الشريعة الإسلامية التسيير ورفع الحرج فالشارع لم يكلف عباده بالشاق 

إذا صار الشخص غير قادر على أداء عبادته على النحو المعتاد فإن الله سبحانه وتعالى يرخص له ف

ماخير )) ءها حسب استطاعته وهذا رفقا للحرج عن العباد، فعن عائشة رضي الله عنها أنها قالتأدا

رسول الله صلى الله عليه وسلم بين أمرين إلا أخذ ايسرهما مالم يكن إثما، فإن كان إثما كان أبعد 

                                                        
 .69 -64، ص ص2227، دمشق،  دار القلم، 1مالية والمصرفية المعاصرة، طنزيه حماد، في فقه المعاملات ال 1

 ، ص1977، دار الفـــكر العــربي، القـــاهرة، مـــصر،  "الملكيــة و نظريـة العقــد فـي الشــريعة الإسـلامية"محمـد أبــو زهـرة،  2
 .233-232ص
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، 1((فينتقم الله بها الناس منه، وماانتقم رسول الله صلى الله عليه وسلم لنفسه إلا أن تنتهك حرمة الله،

إذا خير بين أمرين ووجه الدلالة من الحديث أن الدين دين يسر، وأن النبي صلى الله عليه وسلم 

 .اختار ايسرهما مالم يكن إثما

 .ودوافع وجودهــا الإسلامية أهمــية الهندســـة المالـــية :الثاني المبحث

 :مل التي تقف وراء وجودها في الآتيسنتناول أهمية الهندسة المالية الإسلامية والعوا

 .أهمية الهندسة المالية :الأول المطلب

تكتسي الهندسة المالية أهمية بالغة خاصة بالنسبة للمؤسسات المالية الإسلامية ويمكن إيجاز الأهمية 

 : 2العلمية والعملية للهندسة المالية الإسلامية فيما يلي

 .المالية الأهمية العلمية للهندسة: الفرع الأول

  :يمكن إيجاز الأهمية العلمية للهندسة المالية الإسلامية فيما يلي 

يؤدي البحث والتطوير اللذان هما موضوع الهندسة المالية إلى استكمال المنظومة المعرفية  -

 .للاقتصاد الإسلامي ومواكبته للتطورات الحاصلة في العلوم المالية 

سلامية في إيجاد الكوادر الإدارية التي يتطلبها العمل يساعد وجود علم الهندسة المالية الإ -

 .المصرفي الإسلامي والتي تجمع بين المعرفة الشرعية والخبرة المصرفية الإسلامية 

فلا يجوز المسارعة إلى تحريم صورة من صور المعاملات  ،ةأن الأصل في المعاملات الإباح -

 .المستحدثة حتى يتبين أن الشريعة قد حرمتها

                                                        
 .منتفق عليه 1
 . 12-34ص  عبد الكريم قندوز، الهندسة المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص‌2
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لعبرة في المعاملات المالية للعلل والمقاصد حيث أن أحكام فقه المعاملات معللة وعللها أن ا -

بالحكم الشرعي وجودا وعدما بعكس فقه العبادات التي يجب التوقف فيها عند حدود النص 

 .،لذلك فعملية إلحاق العقود المالية المستجدة بأصول لها في الفقه الإسلامي مسترشدين بالعلة

نما وجهها الوجهة الصحيحة عن طريق تنقيتها من  ،لام لم ينشئ العقود الماليةأن الإس - وا 

 .المحرمات وتشريع الأحكام العامة وتقرير القواعد الكلية المنظمة لها 

  .الأهمية العملية للهندسة المالية :الفرع الثاني

 : بالنسبة للأهمية العملية فهي

كانت تفي وقد  ،ك التي تم تطويرها منذ قرون مضتلمعظم الأدوات التمويلية الموجودة هي ت -

الوقت الحاضر  لكن الحاجات التمويلية للأفراد والمؤسسات في ،بحاجات المجتمعات آنذاك

ومن  ،ضرورة تلبية احتياجات العملاء المتزايدة والمتطورةوهو ما يتطلب  ،تتزايد بشكل مستمر

 .حقيق ذلك هنا تبرز أهمية الهندسة المالية الإسلامية في ت

 .لا من اتخاذ مواقف حيادية تجاههاالاستفادة من التطورات التي تشهدها الأسواق العالمية بد -

ضمان استمرارية النظام المالي الإسلامي ككل مع استفادة كل أجزائه والحفاظ في ذات الوقت  -

 .م مسيرتهعلى أصالته من خلال الالتزام بالضوابط الشرعية التي تقوّ 

عقود المالية المشقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالرفع الحرج و  -

ولكي يكون للفقه الإسلامي حضور قوي على الساحة الاقتصادية بدلا  ،بمستجداتها الحديثة

 .من تعطيله 

من  العديديكون أساسا لتطوير سفإنه  ،الفقهي جزءا من الهندسة المالية التكييف إذا اعتبر -

مالية فتكييف الأموال التي يودعها ألاف المودعين في حسابات استثمارية في العقود ال

أدى إلى ، كوحدة واحدة في عمليات المضاربة المصارف الإسلامية والتعامل مع هذه الأموال
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نائية التقليدي المعروف في استحداث ما يسمى بالمضاربة المشتركة وتطوير عقد المضاربة الث

 .عن ما لا يجوز في قيد المضاربة  وذلك للابتعاد ،الفقه

فكثير من العقود  ،لعقود المالية بآلياتها المختلفةطبيعة عمل المؤسسات التي تقوم بإجراء ا -

المالية التقليدية لا يمكن للمصارف التعامل معها إلا باستحداث مستجدات ملحقة بها أو أفكار 

 .جديدة تمكنها من أن تكون عملية قابلة للتطبيق

  .دوافع وجود هندسة مالية إسلامية :انيالث بالمطل

 :تبرز الحاجة إلى البحث عن حلول مالية إسلامية من عدة جوانب أهمها

  .إنضباط قواعد الشريعة الإسلامية: الفرع الأول

ي تلبي إن قواعد الشريعة الإسلامية الخاصة بالتبادل منضبطة ومحددة وعليه فإن قبول التعاملات الت 

يفاء هذا الشرط قد واست ،رهونا بعدم منافاته لهذه القواعداقتصاديا يظل م لناس بصورة كفأةاحتياجات ا

لكنه بحاجة إلى استيعاب للقواعد والمقاصد الشرعية وفي نفس الوقت إدراك وتقدير  ،لا يكون عسيرا

حتى يمكن ة لاحتياجات الناس الاقتصادية والجمع بين هذين المطلبين يتطلب قدرا من البحث والعناي

لبحث عن الحلول التي تلبي الاحتياجات لفالهندسة المالية الإسلامية مطلوبة  ،الوصول للهدف المنشود

 .1الاقتصادية مع استيفاء متطلبات القواعد الشرعية

 .تطور المعاملات المالية :الفرع الثاني

ن المعاملات المحرمة إلى فالربا والغش والغرر م ،الإسلام بين الثبات والتطورالمعاملات في تجمع  

يوم يبعثون وليس لأحد أن يحل صورة مستحدثة أو شكلا جديدا مادام يدخل في جوهره تحت ما حرمه 

 كما أن بعض منلكن نقود اليوم ليست كنقود الأمس  ،لك البيع هو حلال إلى يوم يبعثونالله وكذ

مل بها الناس في بيوعهم ومادام استحدثت أشكال يتعاكما  الموجودة لم تكن موجودة من قبلسلع ال
                                                        

‌.12 -9ص ص  ،مرجع سابق صناعة الهندسة المالية نظرات في المنهج الإسلامي، ،سامي إبراهيم السويلم‌1
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البيع يخلوا من المحظور فليس لأحد أن يقف به عند شكل تعامل به المسلمون في عصر معين لهذا 

كان لابد لمن يدرس فقه المعاملات المعاصرة أن يميز مابين الثابت والمتطور وأن ينظر إلى التكييف 

فتطور  ،1ي ومن ثم إيجاد البدائل إن أمكنالشرعي للصور المستحدثة حتى يمكن بيان الحكم الشرع

المعاملات المالية المعاصرة في العصر الحاضر وتزايد عوامل المخاطر و اللايقين وتغير الأنظمة 

الحاكمة للتمويل والتبادل الاقتصادي يجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة ومتشعبة ويزيد من ثمّ 

ر سد الفجوة بين طلب التمويل وعرضه إحدى الحاجات وتعتب، 2الحاجة للبحث عن حلول ملائمة لها

أو بمعنى آخر تساعد الهندسة المالية  ،ندسة المالية الإسلامية لتلبيتهاالاقتصادية التي تسعى اله

الإسلامية على التماشي مع النمو الكبير الذي يعرفه التمويل الإسلامي كازدياد حجم الاحتياجات 

 .3شركات أو الحكوماتالتمويلية سواء للأفراد أو ال

  .المنـافسة من المؤسســات المالية التقليدية :الفرع الثالث

تكفي أن تكون لا الهندسة المالية الإسلاميةقدمها تفالحلول التي والتي فرضت قدرا كبيرا من التحدي  

 .بل يجب مع ذلك أن تحقق مزايا مكافئة لتلك التي تحققها الحلول الرأس مالية  عملية فحسب

 .البحث عن بديل للهندسة المالية التقليدية :الفرع الرابع

خاصة بعد أن اتضح أن الابتكار من خلال الهندسة المالية كما هو في التطبيق أدى إلى 

 عدم انضباط من خلال ظاهرة الأزمات المتكررة، وهذا راجع بالضرورة نظام المالي اضطراب ال  

                                                        
 .27 -26ص ص ،مرجع سابق ،الهندسة المالية الإسلامية ،عبد الكريم قندوز 1
 .12ص  ،مرجع سابق صناعة الهندسة المالية الإسلامية نظرات في المنهج الإسلامي، ،يم السويلمسامي إبراه 2
[ على الخط]ضعف الهندسة المالية تحد يواجه المؤسسات المالية الإسلامية  ،عبد الكريم قندوز 3
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روري البحث عن بديل يكون خاضع لأحكام ضا كان من ال، لذ 1بأية ضوابط الإبتكارات المالية 

 .تنظمه وبعيد عن المعاملات التي تسبب عدم الإستقرار

  .متطلبات ومعيقات تطبيق هندسة مالية إسلامية :الثالثالمطلب 

يتطلب تطبيق الهندسة المالية الإسلامية مجموعة من العوامل الضرورية لنجاحها في نفس الوقت توجد 

 .مقبول للهندسة المالية الإسلاميةوائق تعوق وتحول دون التطبيق العديد الع

 .سنتطرق لهذه العوامل في المطلب الحالي 

  . متطلبات تحقيق الهندسة المالية الإسلامية :الفرع الأول

  .2يتطلب تحقيق الهندسة المالية الإسلامية توافر العناصر التالية

 .الوعي بالسوق وأحواله:أولا

وعي السوق أن تكون الحاجات التي يتطلبها السوق معروفة لمن يقوم بالابتكار والتطوير ويقصد ب 

 .تحقيق التراضي بين جميع الأطراف وللأدوات والأوراق المالية، 

 .(بيان المعاملات وشفافيتها )الإفصاح :ثانيا

كارها أو حتى تطويرها يقصد بالإفصاح بيان المعاملات التي يمكن أن تؤديها تلك الأدوات التي يتم ابت

وذلك لسد الثغرات التي يمكن أن ينفذ منها المتلاعبون أو المضاربون لاستخدام تلك الأدوات لتحقيق 

 .غايات لم تكن تهدف إليها أصلا أو التحـايل على الربا أو القمار

 

 

 
                                                        

 .12مرجع سابق، ص  سامي إبراهيم السويلم، صناعة الهندسة المالية الإسلامية نظرات في المنهج الإسلامي، 1
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 .الالتزام بالشريعة الإسلامية في التعامل: ثالثا

جوهر المعاملات الإسلامية الذي يميزها عن باقي المعاملات، ويجب الإلتزام بالشريعة الإسلامية هو 

أن يتم هذا الإلتزام في جميع المراحل التي يمر بها المنتج الإسلامي من بداية الإبتكار إلى غاية 

طفائه  .تسويقه وا 

 .القدرة على الإستيعاب: رابعا

 وجود مقدرة رأسمالية تمكن من الشراء والتعامل بهايقصد 

افة إلى هذه المتطلبات فإن تطبيق الهندسة المالية الإسلامية يستدعي تدعيم إمكانات العمل بالإض

تكون هذه  كي ،قبل البنوك الإسلاميةالمصرفي الإسلامي التي يمكن أن تسهم في تشكيل مست

المصارف أقدر على تحقيق أهدافها ويجب أن ينطلق ذلك كله من الخطط الإستراتجية الجادة التي يتم 

 :1 يمكن أن تشمل و تبنيها لمواجهة تحديات البنوك الإسلامية في المرحلة القادمة 

استكمال عناصر البنية التحتية للأعمال المصرفية الإسلامية على المستويين المحلي والعالمي  -

 :ولكن تحتاج إلى التفعيل من خلال ما يلي 

  الإسلامية إعطاء دور أكبر للمجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية. 

 وتفعيل دور  ،مية العالمية ووضعه موضع التنفيذالتعجيل بمشروع السوق المالية الإسلا

 .السوق المالية الإسلامية الكائن مقرها بالبحرين 

  استكمال مجلس الخدمات المالية الإسلامية ووضع المبادئ والإرشادات والمعايير التي تتم

 .ل المصرفية الإسلامية بموجبها الإشراف والرقابة على الأعما

                                                        
 الموقــع العــالمي للاقتصــاد الإســلامي ،تطــوير الصــناعة الماليــة الإســلامية، الهندســة الماليــة مــدخل لالســلامزايــدي عبــد  1
:http//www.isegs.com (13/21/2219 ) [11:33]الساعة    
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  ضة إذن أنها دون المستوى رفع كفاءة الخدمات والمنتجات المصرفية الإسلامية المعرو

وهذا يوفر فرصة لاستكشاف مجالات أخرى للإبداع والابتكار والإفادة من  ،المطلوب

 . التقنيات المعاصرة والتطورات الهائلة في مجال المعلومات 

ق مؤثر يهدف إلى تهيئة المناخ العام للاستثمار من خلال تحديث العمل الجماعي لتكوين فري -

 .سد الفجوات التنظيمية والتشريعية التي تواجه العمل المصرفي الإسلامي لالقوانين التشريعية 

تمثل المرجعية التشريعية ركيزة هامة من ركائز العمل المصرفي الإسلامي وذلك لضمان اتفاق  -

الشريعة الإسلامية وفي ضوء تعدد الهيئات وتعدد المصادر وغياب  الممارسة الفعلية مع أحكام

جهة تعمل على توحيد مصادر الفتوى والتخريج الشرعي لها جعل الأمر يصل إلى حد 

 .لذا تبرز الحاجة إلى توحيد هذه الفتاوى  ،لتضارب في الفتوى للموضوع الواحدا

و وتقدم أي نظام إلا أننا نجد أن البنوك على الرغم من أهمية التعليم والتدريب والبحوث في نم -

 .الإسلامية لا تولي هذا الأمر ما يستحق من عناية واهتمام 

التقليدي  زيادة التنسيق والتوسع في الاستثمارات المشتركة بين كل من وحدات النظام المصرفي -   

رساء أسس قوية لعلاقاتوالإسلامي ، وذلك  لتعاون بين ا بهدف خلق مناخ ملائم للتعايش وا 

جسور متينة وفتح قنوات  النظام المصرفي الإسلامي و التقليدي الأمر الذي سيعمل على مد

ستجعل من السهل  الإسلامي قوية مع الهيئات والمؤسسات المنظمة الحاكمة للعمل المصرفي

 على المستويين المحلي والدولي بالطبيعة الخاصة لأنشطة المصارف إقناع الجهات الرقابية

 .سلاميةالإ

بسرعة للتلاقي في سوق واحدة  نظرا  لتحرر الأسواق وانفتاحها فإن الأسواق العالمية تتقارب -

، فمن ناحية ستتيح العولمة تحديات لها ويتيح ذلك فرصا  للبنوك الإسلامية بقدر ما يمثل من

ا  للبنوك ، وسيفتح ذلك فرصممَّا يقلل من المخاطرة قدرا  أكبر من تنوع المحافظ الاستثمارية
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 .وكذلك أن يسمح لها بفتح المزيد من الفروع في البلدان الأخرى الإسلامية لزيادة عملياتها،

البنوك الإسلامية من الاستفادة من العولمة فهي بحاجة لإعادة هيكلتها وتوسيع  وحتى تتمكن

 حقق لهاالمساهمين والفصل بين الإدارة والملكية وتنفيذ خطة محكمة للاندماج الذي ي قاعدة

 1 .مشاريعها مزيدا  من الكفاءة والتطوير والمنافسة وتحسين نوعية خدماتها وتطوير

  .إيجابيات تطبيق الهندسة المالية الإسلامية  :الفرع الثاني

وبعضها  ،بعضها تستفيد منه المؤسسات ذاتهايحقق تطبيق الهندسة المالية الإسلامية كثيرا من المزايا 

 .المالية الإسلامية ككل من أهمها له أثر على الصناعة

زيادة قدرتها التنافسية من خلال تلبية الاحتياجات المتزايدة لطالبي التمويل وبالشكل المناسب  -

ة وأخرى خاصة بمشروعات من خلال هندسة وتصميم تمويلات خاصة بالمشروعات الصغير 

لفائدة جميع الأفراد وبذلك تشمل ا ،الخ.....ت ممنوحة لمحدودي الدخل ، تمويلاقطاع معين

وهذه ميزة للهندسة المالية الإسلامية ليست متوافرة في نظيرتها التقليدية التي تجعل همها تعظيم 

 . 2 ثروة الملاك فقط

 .التالي يزيد من القدرة التمويليةابتكار منتجات مصرفية إسلامية جديدة بدعم استقطاب الودائع وب -

نين على أن معاملاتهم خالية من الحرمة ومن دون شك خصوصا إذا مـا كـان المودعيــن مطمئ

 .3فإن هذا يدعم فكرة جذب المدخرات وبالتالي المساهمة في الاستثمار

تتيح الهندسة المالية للبنوك الإسلامية فرصة التعامل مع المخاطر التي أصبحت خاصية مميزة  -

ابتكار وتطوير أدوات للتحوّط للأنظمة المالية على اعتبار أن أحد أدوار الهندسة المالية هو 
                                                        

 .مرجع سابق  ،موقع العالمي للإقتصاد الإسلاميال ،بالصناعة المالية الإسلامية عريفالت ،زايدي عبد السلام 1
  مقال متاح على الموقع الإلكتروني ،التقليدية عبد الكريم قندوز، ضعف الهندسة المالية تحد يواجه المؤسسات 2

http://www.almasrifiah.com/2010/02/01articl=342415   على ( 12/23/2213)عليه بتاريخ أطلع
 [.12:33]الساعة 

 .112، ص 2224، الأردن، دار النفائس، 1إبراهيم عبد الحليم عبادة، مؤشرات الأداء في البنوك الإسلامية، ط 3
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دارة المخاطر وكذا إيجاد التقنيات والإستراتجيات الملائمة للتعامل مع المخاطر كما تتيح  ،1وا 

الهندسة المالية فرصة توزيع المخاطر نظرا لتنوع أشكال الاستثمارات وأجالها ويمكن الاستفادة من 

، ى حافظة استثماريـــــــة متدنيةداول مبينة علالتصكيك وهو يقوم على ابتكار أوراق مالية قابلة للت

ويمكن تكوين صناديق استثمارية لدرء المخاطر المصرفية من خلال توزيع المخاطر بتعدد منافذ 

الاستثمــــــــــــار وقيام المستثمر باختيار الأجل الذي يناسبه إما طويل أو قصير وفقا لرغبات 

كما أن هذه  ،ل صندوق الاستثمارة التي يتعامل معها من خلاالمستثمر الذي يحدد الأوراق المالي

الصناديق تؤدي للتخلص من تركيز التمويل قصير الأجل المسيطر على أعمال البنوك 

 .2الإسلامية

تساعد الهندسة المالية الإسلامية على ابتكار مشتقات مالية إسلامية تتميز بكفاءة المشتقات  -

ا بانضباطها وابتعادها عن المضاربات الوهمية التي كانت سببا في المالية التقليدية وتتفوق عليه

وبالتالي توفير البدائل للمنتجات المالية التقليدية إذ تعتبر الهندسة المالية  ،3كثير الأزمات

يجاد المنتجات المالية الإسلامية البديلة للمنتجات التقليدية   .الإسلامية وسيلة للإبداع والتطوير وا 

يا التي تتحقق للصناعة المالية الإسلامية فإننا نجد أن الاعتماد على مبدأ تتبع الاحتياجات أما المزا

الفعلية والابتعاد عن التقليد الذي يمكن أن يجعل الصناعة المالية الإسلامية مهددة بأن تفقد شخصيتها 

يفترض أن تكون  يوتصبح تابعة للصناعة المالية التقليدية وتعاني من أمراضها ومشكلاتها وهي الت

وفي غياب  ،لية إسلامية على حل هذه المشكلاتإذ يساعد وجود هندسة ما ،حلا لتك المشكلات

الهندسة المالية الإسلامية يصبح التقليد هو البديل الوحيد ويجعل المؤسسات المالية عاجزة عن ابتكار 

 .منتجات مالية إسلامية تنافس نظيرتها التقليدية
                                                        

 .عبد الكريم قندوز، نفس المرجع السابق  1
 .113 -112إبراهيم عبد الحليم عبادة، مرجع سابق، ص ص  2

 .عبد الكريم قندوز، نفس المرجع السابق  3
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 .ظهور الهندسة المالية الإسلامية فع دوا :الفرع الثالث

 :  1كثيرة، من أهمها لقد كان ظهور مصطلح الهندسة المالية نتيجة عوامل 

هي كثيرة ومتشعبة، ولعل غياب الهندسة المالية جه المؤسسات المالية الإسلامية و التحديات التي توا -

 .التي تواجهها الإسلامية يعد من أهم هذه التحديات

وة بين طلب التمويل وعرضه، أو بمعنى آخر تساعد الهندسة المالية الإسلامية على سد الفج - 

التماشي مع النمو الكبير الذي يعرفه التمويل الإسلامي كازدياد عدد المؤسسات المالية الإسلامية 

 .وازدياد حجم الاحتياجات التمويلية سواء للأفراد أو الشركات أو الحكومات 

لهندسة المالية التقليدية خاصة بعد أن اتضح أن الابتكار من خلال الهندسة البحث عن البديل ل -

وهناك مزيد من التجارب العالمية التي 7 المالية كما هو في التطبيق أدى إلى اضطراب النظام المالي

 .تثبت ذلك باستمرار

قدرا  من التحدي المنافسة من المؤسسات المالية التقليدية التي فرضت على المؤسسات الإسلامية  - 

 .جعل الاقتصاد الإسلامي بأكمله على المحك

 

 

 

 

                                                        

‌.عبد الكريم قندوز، مرجع سابق‌1
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  .والتحديات التي تواجهها ية الإسلاميةمالالهندسة ال  مشكلات :المبحث الثالث

بالرغم من الإنجازات التي حققتها الصناعة المالية الإسلامية بتبني البنوك الإسلامية لمفهوم الهندسة 

تطوير وابتكار منتجات مالية تضمن لها الديمومة والمنافسة في أسواق المالية الإسلامية من خلال 

إلا أن الهندسة المالية كمفهوم للإبتكار  ،وك الإسلامية ونظيرتها التقليديةتشهد منافسة حادة بين البن

يجاد البديل للمنتجات المالية التقلية لازالت بعيدة كل البعد عن هذا المسعى  ،هذا راجع  والتطوير وا 

 : للمشكلات التي تواجهها والتحديات التي تتطب مجابهتها

 .مشكلات الهندسة المالية: المطلب الأول

مشكلات الهندسة الماليـة ناتجـة بأنهـا نشـأت وتنشـط فـي بيئـة تحكمهـا القـوانين الوضـعية، لـذا غلـب علـى 

وا إخضـــاعها للضـــوابط المنتجـــات الماليـــة الإســـلامية طـــابع المحاكـــاة للمنتجـــات الماليـــة التقليديـــة، وحـــاول

 .الشرعية، لذا الإشكال الذي يواجهه المنتج المالي يقع في اربعة أمور نوجزها في الآتي

 .المنطلق والبيئة الحاضنة: الفرع الأول

الإشـارة إليــه سـابق انطلقــت أفكـار المنتجــات الماليــة الإسـلامية مــن بيئـة ربويــة، هـذه البيئــة لهــا كمـا ســبق 

 . 1كان بعيد كل البعد عن النظام المالي الإسلامينظام مالي متكامل الأر 

 .الهدف والغاية: الفرع الثاني

بمــا انــه البيئــة الحاضــنة للمنتجــات الماليــة الإســلامية هــي البيئــة ربويــة فــي الغالــب، هــذا بــدوره إدى إلــى 

 إشــكال فــي هــدف وغايــة المنــتج المــالي الإســلامي، فجــاء فــي غالــب الأحيــان مفــرا مــن معنــاه ومقاصــده

ن كان ظاهره شرعي  .2ليحقق غايات البنك ومقاصده في التمويل المجرد من أحكامه الشرعية، وا 

                                                        

محمد الأمين، حنان علي موسى،  منتجات الهندسة الماليـة الإسـلامية الواقـع والتحـديات ومنـاهج التطـوير، مجلـة  وةيخن‌1
‌‌.633، ص (2211)12الواحات للبحوث والدراسات، العدد

 .636نفس المرجع، ص  2
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 .وسائل الإبتكار: الفرع الثالث

علـــى وســـائل ( البيئـــة الربويـــة، والخلـــط فـــي تحديـــد الهـــدف مـــن المنـــتج المـــالي) انعكســت الصـــورة الســـابقة

الهندســـة الماليـــة الإســـلامية علـــى محاكـــات  المنتجـــات الماليـــة الإســـلامية، فاقتصـــر دور بتكـــار وتطـــويرا

المزيد من المنتجات المكالية التقليدية ، فلا يكاد يوجد منتج تقليـدي إلا ووجـدت النسـخة الإسـلامية منـه، 

 ولـم تســتطع الهندســة الإسـلامية تقــديم منتجــات ماليـة اســلامية بحتــة نابغـة مــن الفقــه الإسـلامي مــن جهــة 

 .يبحثون عن التمويل البعيد عن الحرام وتلبي رغبات المستثمرين الذين

 .الخلط بين مفهومي المخارج الشرعية والحيل الفقهية: الفرع الرابع

مـــن خـــلال رحلـــة البحـــث عـــن المخـــارج الشـــرعية للمشـــكلات التـــي تواجـــه عمليـــة تطـــوير وابتكـــار المنـــتج 

للمشـاكل التـي تعيـق  التـي تسـعى لإيجـاد حلـول شـرعيةبـين مفهـومي المخـارج الشـرعية  تـم الخلـطالمـالي، 

عملية تطوير المنتج بإخضاع المنتج للضوابط الشرعية، وبين الحيـل الفقهيـة التـي تسـعى للإلتفـاف علـى 

 .الأحكام الشرعية باختراع عقود وهمية في المنتج ، فهذه العملية أشد خطرا من الربا في حد ذاته

 .الإسلامية مسؤولية تطوير المنتجات المالية: الفرع الخامس

إكتفــــت الهندســــة الماليــــة الإســــلامية أثنــــاء عمليــــة تطــــوير المنتجــــات الماليــــة الإســــلامية بإدخــــال بعــــض 

التعـــديلات علـــى المنتجـــات الماليـــة التقليديـــة لتفـــي بالتطلبـــات الشـــرعية، وهـــذا راجـــع لأن عمليـــة تطبيـــق 

بتــوفير بيئــة عمــل وعمــل البنــوك لا يــتم إلا الهندســة الماليــة ألقيــت علــى عــاتق البنــوك الإســلامية فقــط، 

، إذ (إلــخ.....نظــام مصــرفي إســلامي، ســوق مــالي إســلامي، مؤسســات وهيئــات رقابــة إســلامية) متكاملــة

أن عمليـــة إخـــراج المنـــتج مـــن نطاقـــه التقليـــدي إلـــى نطـــاق التقليـــد إلـــى نطـــاق الإبتكـــار والتطـــوير مرهـــون 

 .1بتكاثف جهود كل الأطراف المتدخلة في المنظومة السابقة
‌

                                                        

 .636-633، ص ص سابق‌مرجع ،نيوة محمد الأمين، حنان علي موسىخ‌1
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 .تحديات الهندسة المالية :ثانيالالمطلب 

 :الهندسة المالية الإسلامية مجموعة من التحديات تتمثل فيما يلي تواجه

 . طار المؤسسي السليمالإ :الفرع الأول

حيث تحتاج البنوك الإسلامية على عدد من المؤسسات والترتيبات الداعمة حتى تتمكن من القيام 

الإسلامية الاستفادة من الإطار المؤسسي الذي يدعم  ماليةالمؤسسات البوظائفها المتعددة وتحاول 

المصرفي التقليدي لكنها تعاني من انعدام الدعم المؤسسي الذي يوظف خصوصا لخدمة  العمل

البلدان الإسلامية على  جلوضعت معظم قوانين التجارة والمصارف والشركات في  ، إذ1احتياجاتها 

 ، 2لمصرفي الإسلامي ويحصره في حدود تقليديةاالعمل النمط الغربي مما يضيق على نشاطات 

كما يعاني التمويل الإسلامي من عدم وضوح الأحكام القانونية بمعظم اتفاقياته بالإضافة إلى افتقار 

هذه الاتفاقيات والعقود إلى الضبط والصياغة القانونية السليمة خاصة للمسائل الشرعية التي تنظم 

سلامية الأمر الذي ينتج عنه لبس وغموض في علاقة التعاقد يمكن أن عمل المنتجات المالية الإ

، لذا كان على البلدان الإسلامية سن قوانين تراعي 3يعرض الأطراف المتعاقدة لمخاطر قانونية جدية

 .خصوصية العمل المصرفي الإسلامي 

ستحق اهتماما جادا عدم وجود إطار إشرافي فعال يعتبر أحد نقاط ضعف للنظام القانوني وي كما ان

لتقوية الأدوار التي تضطلع بها كل هيئات الرقابة الشرعية للحد من مشاكل الاختلافات الفقهية التي 

تثير الشبهات حول مشروعية المنتجات المالية وتضرب المصداقية الشرعية، كما تعتبر رقابة البنوك 

                                                        
 .637 ص ،سابق‌مرجع ،نيوة محمد الأمين، حنان علي موسىخ‌1

 .محمود نظال الشغار، مرجع سابق ‌2
ــة دول  3 ــة، دراســة حال ــة الراهن ــة العالمي ــامي التمويــل الإســلامي فــي ظــل الأزمــة المالي آســيا ســعدان، عمــاري صــليحة، تن

لعلمي الدولي حول الأزمة المالية العالميـة المعاصـرة مـن منظـور الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، بحث مقدم إلى المؤتمر ا
 .23، ص 2212إقتصادي إسلامي، الأردن، ديسمبر 
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م البنوك الإسلامية تنشط في ظل نظام المركزية جد مهمة لكن تثير الكثير من العوائق باعتبار معظ

مصرفي ربوي هذا يعتبر تحد جد هام بالنسبة للبنوك الإسلامية إذ عليها احترام سلطة البنك المركزي 

 .1للبلد الذي تنشط فيه والتكيف معه

 .الإفتقار إلى الموارد البشرية المؤهلة :الثاني الفرع

لمنتجات التمويل الإسلامي بسبب فقدان الخبرات هي واحدة من أكثر المسائل الإدارية المزعجة  

المدربة والمؤهلة من حيث المعرفة الضرورية بالمصرفية الإسلامية والتوافق مع الشريعة، وقد تنامي 

في المائة خلفيتهم  43ألف موظف نصفهم في منطقة الشرق الأوسط، منهم  232عددهم إلى نحو 

هذه المسألة الجهود الحثيثة الرامية لتطوير هذه المنتجات، وأعاقت  ،المالية من المصرفية التقليدية

رية من جهة كمسألة مخاطر ويمكن النظر للموارد البش ،ونتج عنها في مرات عدة خسائر تشغيلية

، ومن جهة أخرى كمنافسة جوهرية للمصرف، ومما لاشك فيه أن القوة العاملة الضعيفة تشغيلية

 .2تشغيلية وتعيق في الوقت ذاته إمكانية نمو البنكستفرض تهديدا  من حيث المخاطر ال

 . الافتقار إلى البحث والتطوير: الثالث الفرع

تفتقر المؤسسات المالية الإسلامية إلى الاهتمام بمفهوم الهندسة المالية ،حيث تعاني من غياب ثقافة 

ية في منطقة الخليج مؤسسة مالي إسلام 12الإبداع و التطوير فقد أثبتت التقارير السنوية لأكبر 

العربي غياب شبه تام لمخصصات مالية خاصة البحث والتطوير للمنتجات المالية الإسلامية في 

 .الوقت الذي أنفقت فيه تسع بنوك أوروبية ما يزيد عن مليار دولار على عمليات البحث والتطوير
                                                        

ــــــــــــــــة الإســــــــــــــــلامية، ماهيتهــــــــــــــــا، أنواعهــــــــــــــــا،‌1 ــــــــــــــــدوز، المؤسســــــــــــــــات المالي ــــــــــــــــى الخــــــــــــــــط]عبــــــــــــــــد الكــــــــــــــــريم قن [ عل
http://site.google.com/site/aagundouz/home  

زمـة الماليــة و اسـتراتجية تطــوير المنتجــات الماليـة الإســلامية، ورقـة مقدمــة ضــمن مــداني أحمــد، الأ عبـد الكــريم قنـدوز، 2
النمـوذج المصــرفي الإسـلامي نموذجــا  " الأزمــة الماليـة الراهنــة و البـدائل الماليـة و المصــرفية"الملتقـى الـدولي الثــاني حـول 

 .17ص  ،2229الجزائر ،عين الدفلةالمركز الجامعي خميس مليانة، 
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 .لعولمة والمنافسة الدوليةا: الرابع الفرع

القرن الماضي ازدادت وتيرة العولمة المالية وأصبح من اليسير التحول  خلال العقدين الماضيين من

ت إلى سوق مالي من أي مكان بفضل ترابط الأسواق المالية وما صاحب ذلك من تحرير التشريعا

، المصرفية المحلية وطبيعة أعمالهاكل ذلك أدى إلى تغير بيئة النظم  ،والانفتاح اللامحدود بين الدول

دى إلى ظهور فرص جديدة وفي نفس الوقت زادت الضغوط التنافسية بين البنوك الأمر الذي أ

من خلال قيام البنوك التقليدية بفتح  ،ع المؤسسات المالية غير المصرفيةالإسلامية والتقليدية وحتى م

فروع تقدم خدمات مالية إسلامية كما أن العديد من الشركات المالية الإسلامية أصبحت بفضل تحرير 

 ،النقدية  تشريعات تمارس جزء كبير من أعمال البنوك الإسلامية دون أن تفرض عليها رقابة السلطةال

مجالات جديدة كما أن تطور الأسواق المالية والتنوع الكبير في الأدوات المالية أتاح للبنوك التقليدية 

الفائدة الأمر الذي شكل تستطيع البنوك الإسلامية الاستفادة منها لأن معظمها مبني على للأموال لا

ضغوطا إضافية على البنوك الإسلامية وقدرتها على تقديم الجديد من السلع المصرفية الحلال 

ح ذو حدين، وهكذا يمكن النظر إلى العولمة على أنها سلا ،ديثةوالتعامل مع الخدمات المصرفية الح

لابتكار والتكييف فالمنافسة مفروضة ، وحدها الثاني الفرص الجديدة والمرونة واحدها الأول المنافسة

ولابد من مواجهتها وعلى البنوك الإسلامية استغلال الفرص والبحث عن تخريجات فقهية لها بما يؤدي 

 .1إلى تنويع النشاطات والأعمال المصرفية الإسلامية

 .التسويق: الفرع الخامس

قاعدة عملاء المصارف  ع نموميعتبر تسويق المنتجات المصرفية الإسلامية تحديا  آخر، خاصة  

ومن غير المستغرب أن تجد إقبال المسلمين على المنتجات المالية  ،والمؤسسات المالية الإسلامية

                                                        
ـــوك الإســـلامية، أحكمهـــا محمـــد محمـــو 1 الأردن، دار المســـيرة للنشـــر ، 2تطبيقاتهـــا المصـــرفية، ط–مبادئهـــا –د العجلـــوني، البن

 .132 -129، ص ص2212والتوزيع والطباعة، 
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ومن دون تثقيف وتعليم  ،ضعف التسويقالإسلامية في البلدان ذات الأغلبية المسلمة ضئيلا  بسبب 

 .1ء بعيدون عن تناول منتجات الصناعةالعملاء بمبادئ وآلية عمل التمويل الإسلامي سيبقى العملا

 .والثقة التوافق الشرعي: الفرع السادس

، حتى لا تفقد المنتجات يطرح هذا العنصر ضرورة وجود هيئات موحدة لضبط المعايير الشرعية

المالية الإسلامية ثقة المتعاملين بها، يعد هذا إذا صج التعبير أكبر تحد يواجه الصناعة المالية 

فبسبب بعض التصرفات اللامسؤولة من قبل بعض المؤسسات المالية الإسلامية بطرحها مستقبلا 

لبعض المنتجات التي إجمع على انها تحتوى محاذير شرعية لا مبالين بالإنتقادات الموجه لهم خاصة 

من قبل علماء الشرع المتخصصين يضرب بمصداقية هذه المؤسسات، في هذا الصدد فقد صرع 

الباحثين خاصة أعضاء  من الصكوك المتداولة مغلفة بالربا ودعا  %92شغار بأن محمود نظال ال

جبارها على النطق ''هيئات الرقابة الشرعية إلى  الكف عن خنق المنتجات المالية التقليدية وا 

 ''بالشهادتين

 
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

                                                        
 .17الأزمة المالية و استراتجية تطوير المنتجات المالية الإسلامية، مرجع سابق ص  ،مداني أحمدعبد الكريم قندوز،  1
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 :خلاصة 

لأصـل الـذي يـتم مبادلتـه ومـانجم تجلت إبداعات الهندسـة الماليـة التقليديـة فـي شـق العلاقـة بـين ا        

عنــه مـــن توثيـــق  كورقـــة الــدين أو الـــرهن، فســـمحت بتبـــادل الــديون مـــن أوراق تجاريـــة أو رهـــون وســـميت 

أو الخيـــــارات  swapبالمشــــتقات الماليــــة وأضــــافت عليهـــــا الربــــا وعــــدم الحيــــازة لنكـــــون أمــــام المبــــادلات 

option  أو المســتقبلياتfuture نقطــع النظيــر ودخلــت إلــى الإقتصـــاديات لاقــت هــذه المتجــات إقبـــال م

المحليــة والعالميــة فســاهمت فــي تضــاعف الإقتصــاد المــالي عــن الحقيقــي وكانــت أزمــة الرهــون العقاريــة 

خير دليل على ذلك، أما الهندسـة الماليـة الإسـلامية فاعتمـدت علـى شـق ملكيـة الأصـل إلـى ملكيـة عـين 

منهما على حدة ومن ثم تبادلهـا ولـم تسـمح أبدابشـق  وملكية منفعة، ثم سمحت بتملكها معا أو بتملك كل

العلاقة بين الأصل وموثقات تبادله بل جعلت ضـوابط شـديدة للإبتكـار وهـذا لـن يكـون عائقـا أمـام تكـوير 

 المنتجات المالية الإسلامية فكما سبق ذكره أن الحاجة هي التي تدفع للإبتكار

يدية والإسلامية هي المخاطر في حين تعتبر الهندسة الإختلاف الجوهري بين الهندسة المالية التقل و

وأصبحت السمة الغالبة للمالية الغربية –بذاتها -المالية التقليدية قضية إدارة المخاطر قضية مستقلة 

تعتبر المخاطر في الإسلام من طبيعة العمل التجاري وهي مصاحبة له ولا  هي المتاجرة بالمخاطر ،

و فك الإرتباط بين مغانم الإستثمار ومغارمه ولا يسمح أبدا بنقل الخطر للغير  تفنى إلا بفنائه ولا يمكن

 . المتاجرة بالمخاطر
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 منتجات الهندسة المالية الإسلامية :الفصل الثالث
 :تمهيد

سـلامية الإماليـة من خلال مداخل الهندسـة الماليـة فـي تطـوير المنتجـات اسـتطاعت الهندسـة ال          

التــــي يجــــب أن تضــــمن الســــلامة الشــــرعية مــــع تحقيــــق الكفائـــــة تــــوفير تشــــكيلة مــــن المنتجــــات الماليــــة 

وابط الشرعية التي يجب مرعاتها أثنـاء عمليـة تطـوير ضالإقتصادية ، وهذا دائما مع مراعات الأحكام وال

ا التقليديـة، وتتشـكل محفظـة التمويـل نظيرتهـ عـنز المنتجات المالية الإسـلامية ييم هذا ما المنتج المالي،

بنـوك الإسـلامي وهـي صـيغ إسـلامية أصـيلة وتعتبـر الالإسلامي من صـيغ تمويـل إسـلامي تسـتخدم لـدى 

علــى أساســـها أيضــا تـــم تطـــوير الصــكوك الإســـلامية فنجـــد و أســاس منتجـــات الهندســة الماليـــة الإســـلامية 

 . نسبة لصناديق الإستثمار الإسلاميصكوك المرابحات، المشاركات ، المضاربة ونفس الشيء بال

لهــذا ســنتناول أهــم منتجــات الهندســة الماليــة الإســلامية متمثلــة فــي صــيغ التمويــل، والصــكوك وصــناديق 

 .بالإضافة إلى المشتقات المالية الإسلاميةالإسلامية الإستثمار 

 

 

 

 

 

 

 

 
‌
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  .صيغ التمويل في البنوك الإسلامية: المبحث الأول

وأول منـتج اسـتخدم يغ التمويل بالبنوك الإسلامية أهـم مـوروث للصـناعة الماليـة الإسـلامية تعتبر ص‌‌‌‌‌‌‌‌

طلبــات العصــر والعمــلاء معــا فهــي ليســت متهــا لتواكــب تعــديلها وتنقيح وتــم مــن قبــل البنــوك الإســلامية، 

 . ابتكار مالي بقدر ماهي تطوير لمنتجات مالية كانت قائمة بالأساس 

 . تمويل بالمشاركة في الربح والخسارة في المصارف الإسلاميةصيغ ال: المطلب الأول

ومن أهم الصيغ المستخدمة من قبل البنوك صيغ المشاركات هي روح الاقتصاد الإسلامي تعبتر      

 : في التاليصيغ اللذا سنتعرف لأهم 

 .المضاربة: الفرع الأول

الإسلام وشاع التعامل بها عند العرب عُرشفت قبل تعتبر المضاربة من أهم صيغ التمويل التي     

 وكانت تفي بحاجاتهم و أقرها الإسلام  وتعامل بها المسلمين  

 .تعريف المضاربة: أولا

تفاق بين طرفين أحدهما يبذل فيه ماله والآخر جهده ونشاطه في الإنجاز والعمل بهذا المال، إهي 

طان، من النصف أو الثلث ى حسب مايشتر على أن يكون الربح بينهما على أن يكون الربح بينهما عل

ذا لم تربح الشركة الربعأو  المال غير رأس ماله وضاع كدّه  لربلم يكن وكانت النتيجة معدومة ، وا 

تكون على صاحب المال وحده ولا وجهده، لأن الشركة بينهما في الربح أما إذا خسرت الشركة فإنها 

 .1هده وعملهيتحمل عامل المضاربة شيأ منها مقابل ضياع ج

 

                                                        
ــــة، المعهــــد الإســــلامي للتمنيــــة حســــين الأمــــي 1 ــــك فهــــد 1121ن، المضــــاربة الشــــرعية وتطبيقاتهــــا الحديث ــــة المل ه، مكتب

 . 19الوطنيةأثناء النشر، المملكة العربية السعودية، ص
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 .شروط صحة المضاربة: ثانيا

 :1منهاوليصح عقد المضاربة يشترط مجموعة من الشروط 

تصح المضاربة إذا كان راس المال من العروض أو العقار لأن في  إذ لا يكون رأس المال نقداأن  -

بالمناولة معلوم المقدار، عينا لا دينا في ذمة المضارب وأن يسلم للمضارب و وأن يكون ، ذلك غرر

 .والتمكين

، إلخ..أن تكون حصة المضارب وصاحب رأس المال من الربح جزء معلوم وشائعا كالنصف والربع  -

  .وأن تكون النسبة المشروطة لكل منهما حصة شائعة من الربح لا من رأس المال

مال أن العمل في المضاربة من إختصاص العامل وحده أما صاحب المال فإن من جانبه رأس ال -

 .وليس عليه عمل مطلق

 .أنواع المضاربة. ثانيا

 .من حيث حرية المضارب إلىتصنف المضاربة  

هي التي لا يقيد فيها صاحب المال المضارب بنوع محدد من النشاط ولا  :المضاربة المطلقة .2

يتقيد بزمان أو مكان بحيث يكون للمضارب الحرية الكاملة في تشغيل المال بطريقة تؤدي إلى 

 .المحافظة عليه وتحقيق عائد مناسب 

على العميل ( رب المال) ضاربة المقيدة بشروط يضعها البنكهي الم:المضاربة المقيدة.2

  ، 2(المضارب)

 

                                                        
، ص 2211محمد الطاهر وآخـرون، المصـارف الإسـلامية بـين الواقـع والمـأمول، مكتبـة حسـن العصـرية، لبنـان قادري  1

 .14-17ص 
 .79، ص 2222غفار حنفي، إدارة المصارف، الدار الجامعية الجديدة للنشر، مصر عبد ال‌2
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  .التطبيق المصرفي للمضاربة: ثالثا

وهي عقد بين مؤسسة مصرفية  ،ي الذي اعتمدته البنوك الإسلامبةتعتبر المضاربة الأسلوب الأساس 

ة وبين الزبون حيث يقدم أحدهما المال والثاني يقوم بتسيير المال ويستحق كلا الطرفين جزءا إسلامي

من الربح أما الخسارة فيتحملها صاحب رأس المال بينما الزبون يخسر ضياع جهده في العمل ومن 

 :1وتتخذ المضاربة في البنوك الإسلامية شكلين 

سلامية طالبا التمويل ليقوم بمشروع إستثماره فيكون رأس أن يتقدم الزبون للمؤسسة المصرفية الإ إما

 .المال من طرف المؤسسة ويكون العمل من طرف الزبون 

يتقدم الزبون برأس ماله إلى المؤسسة المصرفية لتنميته أو استثماره، فقد تقوم هذا الأخيرة باستثماره  أو

 .ة بنفسها، كما يمكن أن يقدمه إلى طرف آخر ليقوم بهذه العملي

  .التمويل بالمشاركة :الفرع الثاني

 .القائمة على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة و تعبر من أهم الصيغ الإسلامية 

منهما في مشروع معين بتقديم  عقد يلتزم بمقتضاه شخصان أو أكثر بأن يساهم كل يمكن تعريفها بأنها

مصرفية يقوم البنك من خلالها بتمويل والمشاركة صيغة  ،من المال لاستثمارها بهدف الربح حصة

عملائه في المجالات التجارية والصناعية و ذلك بتقديم مبلغ من المال دفعة واحدة أو على دفعات 

ويمثل هذا المبلغ مساهمة البنك في المشاركة كما يقوم العميل بتقديم مبلغ من المال يمثل مساهمته 

 .2في المشاركة

 

 
                                                        

1‌HAMADI Mokdadi. Les principaux produits islamiques .sur le site :http://www. Web manager center .com 

/management /article-55946-les-produit-financiers-islamiques-standards, 10/04/2013(10 :50)  
، العــدد الأول، 6الفــروع الإســلامية فــي المصــارف التقليديــة، مجلــة دراســات اقتصــادية إســلامية، مجلــد ،ســعيد المرطــان 2

 .36ص  ،1999 ،البنك الإسلامي للتنميةالمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب،  ،جدة، المملكة العربية السعودية
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 .الإسلامي المشاركة في البنك :ثانيا

تأخذ المشاركة في البنك الإسلامي عدة طرق لتنفيذها حسب الصيغة التي تحكم العقد وتتمثل طرق  

 :المشاركة في أربع صور هي 

وتسمى المشاركة المستمرة أو المشاركة في رأس مال أحد المشاريع، مما  :المشاركة الدائمة.2

، وفي إدارته وتسيره والإشراف عليه حسب 1روعيترتب عليه أن تكون المؤسسة شريكا في ملكية المش

نسبة الحصة في رأس مال المشروع، وتكون أيضا شريكا في الأرباح والخسائر وتكون المحاسبة عنها 

بعد نهاية كل سنة مالية ويمكن لأي من الشركاء بيع حصته أو التصرف فيها بشكل ينهي مشاركته 

 .في المشروع 

وهذا النوع من المشاركة يدخل فيه البنك الإسلامي شريكا  (:فقة معينةتمويل ص)المشاركة المباشرة.2

في عمليات تجارية أو استثمارية مستقلة عن بعضها البعض حتى بالنسبة للمشروع الواحد وتختص 

بنوع أو عدد محدد من السلع، ويطلب البنك في هذا النوع من المشاركة مساهمة مالية من الشريك 

، وفي هذه الحالة يتم توزيع الأرباح بين الطرفين كل حسب مساهمته في %12و %23تتراوح مابين 

رأس مال الصفقة بعد القيام بتخصيص جزء من الأرباح للشريك نظير إدارته للعملية وتسويق توزيع 

السلعة وقد تؤول ملكية هذا النوع من المشاركات إلى الشريك إذا رغب في شراء نصيب البنك بموجب 

 .2 عقد جديد

 .المشاركة المنتهية بالتمليك.2

حيث يكون فيها المصرف الإسلامي مساهما في رأس مال نوع من المشاركات بين البنك والعميل  

شركة أو مؤسسة تجارية أو بنايات أو مصانع أو زراعة مع شريك أو أكثر ويستحق كل من الشركاء 

                                                        
‌. 19، ص 2211 ، الأردن، دار اليازوني،1طحيدر يونس الموسوي، المصارف الإسلامية،  1
 .192، ص 2226 ،المكتب الجامعي الحديث ،القرار الإستثماري في البنوك الإسلامية، مصرمصطفى كامل السيد طايل،  2
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الإسلامي أن يتنازل عن حقوقه عن  نصيبه من الأرباح بموجب الإتفاق عند التعاقد مع وعد المصرف

شركائه والشركاء يعدون بشراء أسهم البنك والحلول محله في الملكية سواء على طريق بيع أسهمه إلى 

دفعة واحدة أو دفعات حسب الإتفاق، على أساس تخصيص جزء من الدخل المتحصل عليه لسداد 

 . 1(المصرف)قيمة حصة الشريك الممول 

اقصة نتهية بالتمليك عدة أنواع منها مشاركة ثابتة منتهية بالتمليكو مشاركة متنوتأخذ المشاركة الم

 .منتهية بالتمليك

 :مشاركة ثابتة منتهية بالتمليك. 2.2

هي اشتراك طرفين أو أكثر في رأس مال الشركة على أن يكون لأحد الشركاء إمتلاك حصة الآخرين 

نها إلا بعد أن المشتري حصة الآخرين أو جزء م يملك لاو في الشركة بعد أن يسدد كامل قيمتها 

ذا سدد يسدد كامل قيمتها القيمة على دفعات فإن الدفعات التي يدفعها لاتزيد في نسبة أرباحه لأنه ، وا 

لا يملك شيء من حصص الآخرين بدفع بعض الأقساط لذلك فهو لا يستحق ربحها بل يبقى ربحها 

 .لأصحابها

 :ة بالتمليكمشاركة متناقصة منتهي. 2.2

هي إشتراك بين طرفين أو أكثر في رأس مال شركة على أن يكون لأحد الشركاء إمتلاك حصة  

الآخرين على دفعات وكلما اشترى قيمة من حصة غيره زادت حصته وأرباحه بنسبة مااشتراه ونقصت 

لكية الشركة حصة الآخر وأرباحه بنسبة مابعاه حتى يشتري كامل حصة غيره في الشركة فتؤول إليه م

 . 2بأكملها

                                                        
صــارف الإســلامية، رســالة ماجســتير ، صــلاح ســعيد عبــد الله المرزوقــي، الشــركة المنتهيــة بالتمليــك وتطبيقاتهــا فــي ال 1

 .31، ص 2222يرموك، الأردن، جامعة ال
 .32صلاح سعيد عبد الله المرزوقي، مرجع سابق، ص ‌2
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في تطوير العديد لقد ساهمت الهندسة المالية الإسلامية  :أنواع مستحدثة من التمويل بالمشاركة.9

 .من آليات التمويل بأسلوب المشاركة منها

، إذ يقوم البنك بتمويل بالحساب الجاري المدين عن القرض بديل تعتبر :المشاركة المتغيرة. 2.9

ية حسب إحتياجات العميل في مشروع ما مقابل حصول البنك على حصة من أرباح عمليه بدفعات نقد

 .المشروع الفعلية في نهاية السنة وفقا لنتائج المشروع

في هذا النوع من التمويل يتم إنشاء شركة : التمويل بالمشاركة مع وعد بشراء حصة الشريك. 2.9

 .حصته لشريكهسلعة معينة ثم يقوم ببيع  بين البنك والعميل لشراء

عادة بيعها. 4.3 يتم الإتفاق بين البنك والعميل في تمويل شراء بضاعة  :مشاركة بشراء بضاعة وا 

في البنك خاص بالصفقة تورد فيه مساهمة كل من الشريكين معينة بتكلفة محددة ثم يفتح حساب 

 .المعاملات المتعلقة بتلك الصفقةوتسجل قبله كل 

   .(صيغ البيوع)ليـة تـجاريةمنتجـات ما: المطلب الثاني

كبيرة وهي عديدة بصفة  هاتعتمد البنوك الإسلامية علىويطلق عليها أيضا صيغ الهامش المطلوب و  

 :نوجزها في الآتي

   .المرابحــةالتمويل ب :الفرع الأول

خلية يعد بيع المرابحة أداة تمويلية على المدى القصير، حيث تستخدم في تمويل عمليات التجارة الدا

 .الإسلامية أكثر الصيغ المستعملة من قبل البنوك من هي والخارجية و 

 ،1بيع المرابحة هو بيع شيء بثمنه مضافا إليه زيادة معينة :تعريف المرابحة .أولا

                                                        
، الكفاءة التشغيلية للمصارف الإسلامية دراسة تطبيقية مقارنة، أطروحـة مقدمـة لنيـل شـهادة دكتـوراه علـوم شوقي بورقبة 1

 .33، ص2211في العلوم الإقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
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، وتعتبر من بيوع الأمانة حيث يكشف البائع 1كما تعرف على أنها البيع برأس المال وربح معلوم

 .2ع ويتم الاتفاق بينهما على إضافة ربح محدد إلى هذه التكلفة للمشتري عن تكلفة المبي

 .التطبيق المصرفي للمرابحة: ثانيا

 :نتيرئيسي بطريقتينتمارس البنوك الإسلامية عملية المرابحة 

 .المرابحـة العاديـة.2

الاعتماد وهي التي تتكون من طرفين أحدهما البائع والمشتري، يشتري البائع السلعة دون الحاجة إلى  

، وقد يكون لدى 3على وعد مسبق بشرائها ثم يعرضها من بعد ذلك للبيع مرابحة بثمن وربح متفق عليه

البنك بضاعة حاضرة سبق شرائها ثم يعرضها لعميل وتوقف عن شرائها من البنك، أو آلت إليه ضمانا 

الحدوث في الواقع  لأحد العملاء تأخر عن السداد أو أن البنك اشتراها سلما، وهي صورة قليلة

 .4العملي

 (.للآمر بالشراء)المرابحة المصرفية .2

 .هي نوع من أنواع المرابحة إلا أننا ندرجها ضمن المنتجات المالية المركبة التي سنتناولها لاحقا

 .الإجارة :الفرع الثاني

تقدمها لعملائها التمويل الهامة التي  عمليات الإسلامية الإجارة كأسلوب من أساليب تستخدم البنوك

فهي تقتني الممتلكات والأصول من أجل وضعها تحت تصرفهم لإستيفاء منافعها بمقابل، ويكون محل 

                                                        
ـــل بالمرابحـــة، طســـعود محمـــد ا  1 ـــائق، 1لربيعـــة، صـــيغ التموي ـــراث والوث ، الكويـــت ، منشـــورات مركـــز المخطوطـــات والت

 .4، ص 2222
 .121، ص 1993جمال الدين عطية، البنوك الإسلامية، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت،  2
 ه والقــانون والتطبيــق، المركــز الثقــافي، الــدار البيضــاءعائشـة الشــرقاوي المــالقي، المصــارف الإســلامية التجربــة بــين الفقـ 3

 .112، ص 2222المغرب، 
ـــيم عمـــر، صـــيغ التمويـــل الإســـلامية وضـــوابطها، جـــدة، المعهـــد الإســـلامي للبحـــوث والتـــدريب، البنـــك  4 محمـــد عبـــد الحل

 .39، ص 2229الإسلامي للتنمية، 
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، وبذلك تختلف عن البيع في كونها بيع لمنافع الأصول هذه العمليات بيع المنفعة لا العين أو الأصل

 .وليس الأصول في حد ذاتها

 .تعريفهــا: أولا

اقدي بين طرفين يمنح بمقتضاه المستأجر الحق في استخدام أصل مملوك للمؤجر هي اتفاق تعالإجارة 

ويختلف عقد الإجارة عن عقد  ،1وذلك خلال فترة زمنية معينة مقابل أجرة معلومة تفع حسب الإتفاق

البيع في أنه يتضمن تمليك منفعة وليس تمليك عينا، وبالتالي فهو جزئي للمنفعة المشتقة من الأصل 

 .2وليس بيع للعين نفسها، وهو بيع ناقص لأن مدة الاستعانة بالعين محدد بالعقد وقابل للإنهاء( العين)

 .التطبيـق المصـرفي للإجـارة . ثانيا

 :تطبق البنوك الإسلامية البيع التأجيري في صورتين رئيستين هما 

العمر الاقتصادي ل تأجير معدات وعادة لا يكون هناك ارتباط بين شمت :الإجارة التشغيلية. 2

  3إلخ ....للأصول المؤجرة وفترة عقد الإيجار ومن أمثلته تأجير السيارات، معدات النقل، البناء

ويتمكن عادة البنك من استعادة الأصل في نهاية مدة الإيجار أو إعادة تأجيره للعميل أو لعميل آخر 

جر أما المصروفات التشغيلية ويتميز التأجير بتحميل المصروفات الرأس مالية على الأصل المؤ 

 .فيتحملها المستأجر 

هي عملية مزج ين البيع والإيجار حيث تقوم على أساس أن يتقدم أحد  :الإجارة المنتهية بالتمليك. 2

العملاء إلى البنك الإسلامي طالبا منه خدمة الحصول على آلة من الآلات لينتفع بخدماتها 

                                                        
 .12شوقي بورقبة، مرجع سابق ص  1
 .261 -262ص ص   ،بقمرجع سا ،محمد العجلوني 2

 .227ص  ،مرجع سابق ،السيد طايل مصطفى كمال 3
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ل المطلوب وتأجيره للعميل مع إمكانية تمليكه أو بالتخلي عن ، ويقوم البنك بشراء الأص1الإنتاجية

 .وتعتبر من العقود المركبة سنعود إليها بالفصيل لاحقا .2خيار الاقتناء ويعيد الأصل إلى البنك

 .السلــم: الثالثالفرع 

 .لتمويل القطاع الفلاحي التي تصلح هو من صيغ التمويل 

  .تعريفه: أولا

 .لك في الثمن عاجلا وفي المثمن آجلا، فالمبيع يسمى مسلما فيه والثمن رأسإسم لعقد يوجب التم 

وهو بيع شيء ، 3المال والبائع يسمى مسلما إليه والمشتري رب السلم، وقيل السلم بيع دين بعين 

موصوف في الذمة بثمن عاجل ويسمى كذلك بيع السلف وهو نوع من أنواع البيوع ينعقد بما ينعقد به 

 .4ترط له مايشترط للبيع إلا أنه لا يجوز في المعدومالبيع ويش

 :5ويجب ان يتضمن عقد السلم مايلي

 .حقوق والتزامات الأطراف المعينة بما يثبت أنها عملية بيع سلم -

 (.إلخ......جنسه، نوعه، صفاته ومقداره)موضوع العقد أي المسلم فيه -

 .الثمن والمصاريف المدفوعة -

 .مقدمة عند التقصير والإخلال في شروط عقد بيع السلم تحديد الضمانات ال -

                                                        
 .112ص  ،مرجع سابق ،محسن أحمد الخضيري 1
 .272 -269ص ص  ،مرجع سابق ،محمد العجلوني 2

ــاء شــفيق ســليمان الــدويكات، عقــد الســلم كــأداة للتمويــل فــي المصــارف الإســلامية، مــذكرة ماجســتير غيــر منشــورة  3 هيف
 .12، ص 1999ك، الأردن، جامعة اليرمو 

دارة  ،رطـوم للمنتجـات الماليـة الإسـلاميةملتقـى الخقندوز، تحليل مخاطر السلم وتقنيات التحـوط منهـا، عبد الكريم  4 التحـوط وا 
 .3، ص 2212 ،السودان، أفريل سسات المالية الإسلامية،المخاطر في المؤ 

ات المالية الإسلامية، مجموعـة دار أبـي الفـداء العالميـة، سامر مظهر قنطقجي، صناعة التمويل في المثارف والمؤسس 5
 .234، ص2213، سوريا،2ط
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ويشترط لصحة عقد السلم مجموعة من الشروط  لابد من توفرها في كل من البدلين ورأس مال المسلم 

 .1و شروط للمسلم فيه

يشترط في البدلين أن يكونا ماليين متقومين وألا يكونا ماليين يتحقق في سلم أحدهما بالآخر   -

 .وذلك بألا يجمع البدلين أحد وصفي علة ربا الفضل بالنسيئة

يجب أن يكون راس مال السلم معلوما كما يشترط تسليمه في مجلس العقد فلو تفرقا قبله بطل  -

 .العقد

أن يكون المسلم فيه دينا موصوفا في الذمة ولا يكون متعينا يتعلق بحق رب السلم بذاته بل هو دين  -

 .في ذمة المسلم إليه

 .ن يكون المسلم فيه معلوما علما يرفع الجهالةأ -

 كما اشترط جمهور العلماء بخلاف الشافعية أن يكون المسلم فيه مؤجلا  -

 .مجالات تطبيق عقد السلم: ثانيا

 .تمويل العمليات الزراعية -

جات تمويل النشاط التجاري والصناعي لاسيما تمويل المراحل السابقة لإنتاج وتصدير السلع والمنت -

عادة تسويقها بأسعار مجزية  .الرائجة وذلك بشراءها سلما وا 

تمويل الحرفيين وصغار المنتجين عن طريق إمدادهم بمستلزمات الإنتاج كرأس مال سلم مقابل  -

عادة تسويقها  .الحصول على بعض منتجاتهم وا 

 .الأهمية الإقتصادية لعقد السلم :ثالثا

 :كثيرة نوجزها في الآتي ينطوي عقد السلم على مزايا اقتصادية

                                                        
 .19-14عثمان بابكر أحمد، مرجع سابق، ص ص  1
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يوجه مباشرة للإنتاج إذ يمكن وحدات الإنتاج التي تعاني من نقص رأس المال الإستمرار في العملية  -

الإنتاجية وفي حالة إخفاق البائع في توفير المبيع يبقى بموجب العقد ملزما بتوفير المبيع من مصدر 

 .آخر

ويل العاملين إلى منتجين من خلال توفير التمويل اللازم تح)يعتبر حافز لتكوين الوحدات الإنتاجية  -

 (.للإنتاج

الرقي بمستوى ضبط الأسواق ومراقبتها من خلال استخدام المواصفات و المقاييس لظبط المبيع لأن  -

 .العقد يقوم على ظبط المواصفات والقاييس 

ى البضاعة بأسعار يوفر العقد فرصة للمستثمريين لتخفيض أرباح مجزية بسسب حصولهم عل -

 .1أرخص عند السلم

 .تطبيقات السلم في البنوك الإسلامية: رابعا

 :تطبق البنوك الإسلامية السلم بطريقتين  

تستخدم البنوك الإسلامية عقد السلم في تمويل التجارة، حيث يكون البنك رب  :السلم العــــادي.2

ويل شرائها المسلم فيه، ويحصل التاجر على السلم ويكون التاجر المسلم إليه، والبضاعة المراد تم

المال من البنك عاجلا مقابل تسليمه للبضاعة المتفق عليها آجلا، و يتاح للتاجر أن يستخدم أموال 

المطلوبة أو في دفع أثمان بضاعة للمصانع أو المزارع المواد الأولية للسلعة الموصوفة السلم في شراء 

 الأموال للمزارعين ما يمكن استخدامه في الزراعة حيث تتم تقديمك، سوف يتاجر فيه التي تبيعه ما

                                                        
حسني عبد العزيز يحي، الصيغ الإسلامية للإستثمار في رأس المال العامل، أطروحة دكتوراه غيـر منشـورة، الأكادميـة  1

 .79، ص2229ة، العربية للعلوم المالية والمصرفي
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الذين يستخدمون الأموال في رعاية منتجاتهم حتى الموسم كما يمكن استخدامه في الصناعة حيث يقوم 

الصانع بشراء المواد الأولية ودفع أجور العمالة لتصنيع السلع من أموال السلم و يقوم بتسليمها إلى 

 .1نيعها والذي بدوره يكون أعد خطة لتصريفهاالبنك بعد تص

 .السلم الموازي. 2

يقوم بموجبه البنك بشراء سلعة يتحصل عليها مستقبلا وبيع سلعة مستحقة في نفس الأجل ومماثلة  

لتلك التي تم شرائها بموجب العقد، وعند حلول الأجل يقوم البنك بتسليم نفس السلعة المشتراة بموجب 

التسليم، بشرط أن يكون الالتزام في عقدين منفصلين تمام الانفصال، فعجز البائع من العقد الأول من 

 .2التسليم في العقد الأول ينبغي أن لا يترتب عليه عجز البائع  عن التسليم في العقد الثاني

 . عقد الإستصنـــاع: الرابعالفرع 

  .ه أما الإستصناع فلا يشترط فيهالذي يشترط فيه تعجيل رأس مال المسلم في السلم هو تطوير لعقد

  .تعريف الإستصناع  :أولا

هو أن يجيء إنسان إلى صانع فيقول إصنع لي شيئا صورته كذا وقدره كذا بكذا دراهم ويسلم إليه 

ويعرف بأنه عقد يشتري به في الحال شيء مما يصنع صنعا  ، 3جميع الدراهم أو بعضها أو لا يسلم

                                                        
 .262-239ص ص  ،مرجع سابقمحمد العجلوني،  1

 .36ص  1997، جدة،291المنتجات المصرفية بدائل للمنتجات التقليدية، مجلة الاقتصاد الإسلامي، عدد سعيد المرطان،  2

، دار الثقافـة علي أحمد السالوس، موسـوعة القضـايا الفقهيـة المعاصـرة والاقتصـاد الإسـلامي، مكتبـة دار القـرآن، مصـر 3
 .419 -417، ص ص 7قطر، الطبعة 
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، وسمي المشتري 1ا بمواد من عنده بأوصاف مخصوصة و بثمن محدديلزم البائع بتقديمه مصنوع

 2مستصنعا والبائع صانعا والشيء محل العقد مستصنعا فيه والعوض يسمى ثمنا كما في البيع المطلق

 .الإستصنــاع في البنــوك الإسلامية: ثانيا

تأمين التمويل اللازم  هو إن من أهم مقومات نجاح الوحدات الاقتصادية الإنتاجية بل وقيامها أصلا 

لها سواء فيما يتعلق برأس المال الثابت العامل ومن جهة فإن تأمين سوق فعّالة لتصريف منتجاتها هو 

الآخر من أهم مقومات قيامها واستمرارها، ويمكن لصيغة الإستصناع أن تسهم في تحقيق وتوفير هذه 

مميزات وخصائص تساهم في إشباع الضمانات لكل من الصانع و المستصنع نظرا لما لها من 

الحاجات المتنوعة توفر للصانع رأس ماله العامل كما تؤمّن له في الوقت نفسه طلبا مستقرا ومعروفا 

سلفا لمنتجاته مما ينعكس على حجم أعماله و عمالته وتمارس البنوك الإسلامية صيغة الإستصناع 

 :وفق لصيغتين 

 مواصفاتت البنك مستصنعا أي طالبا لمنتجات صناعية ذايمكن أن يكون  :الإستصناع العادي. 2

خاصة،وقد يمارس البنك هذه المهمة ممولا لها من ماله الخاص أو من أموال المودعين الاستثمارية، 

أو يكون في ذلك وكيلا لجهة أخرى من خلال عمولة معينة، وقد تصبح هذه المصنوعات ملكا للبنك 

ن بيع أو تأجير أو مشاركة،كما يمكن أن يكون صانعا بأن تطلب يتصرف فيها بالصيغ المتاحة له م

منه بعض الشركات منتجات صناعية معينة فيقوم هو من خلال ما يملكه من شركات ومصانع بإنتاج 

 . 3هذه المصنوعات

                                                        
مصــطفى أحمــد الــزرق، عقــد الإستصــناع ومــدى أهميتــه فــي الاســتثمارات الإســلامية المعاصــرة، جــدة، المملكــة العربيــة  1

 .19ه، ص 1122البنك الإسلامي للتنمية، مكتبة الملك فهد الوطنية، ، السعودية 

انية في التمويل الزراعي بصـيغة السـلم، البنـك الإسـلامي للتنميـة، مكتبـة الملـك عثمان بابكر أحمد، تجربة البنوك السود 2
 .22ه، ص1114فهد الوطنية، جدة، المملكة العربية السعودية، 

  البنـــك الإســـلامي للتنميـــة ، جـــدة،شـــوقي أحمـــد دنيـــا، الجعالـــة و الإستصـــناع تحليـــل فقهـــي واقتصـــادي، الطبعـــة الثالثـــة3 
 .13 -11ص ص 2223والتدريب، المعهد الإسلامي للبحوث 
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يبرم البنك الإسلامي عقدين منفصلين أحدهما مع العميل يكون فيه  :وازيمـاع النالإستص.2

لعقد الآخر مع الصانع يكون فيه المصرف مستصنعا لما طلبه العميل في العقد المصرف صانعا وا

ويمكن أن  ثم إذا استلم السلعة من المنتج ودخلت في حيازته يقوم بتسليمها إلى المستصنع ، 1الأول

يكون الثمن في العقد مؤجلا وفي العقد الثاني معجلا، فتكون فرصة التمويل للبنك مضاعفة مما يتيح 

 .2سطا من الربح الوافرله ق

  .صيغ تمويل خاصة بالقطاع الزراعي  :الثالث المطلب

لا  لكنهالقد أعطى الاقتصاد الإسلامي أهمية بالغة للقطاع الزراعي وخصه بصيغ تمويل رائعة 

 :في أهم هذه الصيغ بالأهمية اللازمة وتحتل نسبة جد متدنية مقارنة  بالصيغ الأخرى وتتمثل  تحضى

  .المسـاقاة :ولالفرع الأ 

 .هي من الصيغ التي تصلح لتمويل القطاع الفلاحي وتختص بالري 

 .تعريف المساقاة :أولا

المساقاة في الاصطلاح عقد يرد على إصلاح الشجر وهو دفع الشجر إلى من يعتني به ويحافظ عليه 

العامل وصاحب  بالتلقيح والتنظيف والري والحراسة وغير ذلك على أن يتم اقتسام ثمر الشجر بين

 .3الشجر بحصص متفق عليها

 .المساقاة في البنوك الإسلامية: ثانيا

تعتبر المساقاة من صيغ توظيف أموال البنك الإسلامي في القطاع الزراعي المكملة لصيغ المزارعة  

وبيع السلم، ويمكن للبنوك الإسلامية أن تستخدم هذه العقود في تمويل متطلبات المساقاة من عمالة 

                                                        
 .313مرضي مشوح العنزي،  مرجع سابق ص  1
شوقي بورقبـة، الكفائـة التشـغيلية للمصـارف الإسـلامية دراسـة تطبيقيـة مقارنـة، أطروحـة دكتـوراه، جامعـة فرحـات عبـاس  2

 . 21 -23ص ص  2211سطيف،

 .221، ص 2227لأردن، دار المسيرة ، ،  ا1محمود حسين الوادي، حسين محمد سمحان، المصارف الإسلامية، ط 3
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ومياه ومبيدات كيماوية، خاصة عندما يتعلق الأمر بالمزارع الكبرى التي لايستطيع فرد واحد أن يقوم 

بالعمل فيها فتتولاها شركات خدمات زراعية تأخذ تمويلا من البنك الإسلامي لاستئجار العمالة وشراء 

على أن يكون العقد بين  المياه والمبيدات الحشرية والكيماوية اللازمة لصيانة ورعاية هذه المزارع،

شركة الخدمات الزراعية والبنك الإسلامي عقد مشاركة في المساقاة بأن يقتسما بينهما حصة العامل 

من الخارج من الزرع، ويمكن أن يقوم البنك الإسلامي بتأسيس شركات للخدمات الزراعية بهدف 

 .1ةالحصول على عقود المساقاة مع أصحاب المزارع الكبير 

 .المزارعة: لثانيالفرع ا

 .القطاع الفلاحيتعتبر المزارعة من انجع الصيغ التي تصلح لتمويل 

 .اتعريفه: أولا

عقد بين صاحب أرض وبين مزارع يقوم بزراعة الأرض ثم يقتسمان المحصول بنسب متفق عليها، هو  

غطية تكاليف ، وفي العادة يتم ت(إلخ....الري، السماد والحصاد)ويتحكل المزارع تكاليف الزراعة 

 .2الزراعة للمزارع بعد خصم نصيب صاحب الأرض

 .المزارعة في البنوك الإسلامية: ثانيا

تكتسي الزراعة أهمية بالغة جدا ولقد حث الإسلام على فضل الزراعة وفي وقتنا الحالي تزداد أهميتها 

ا الغذائي وتابعة للخارج لأن معظم الأوطان الإسلامية تستورد غذائها من الخارج ما يجعلها فاقدة لأمنه

ونظرا لارتفاع المخاطرة الاستثمارية في الزراعة بفعل طبيعتها المتذبذبة تحجم البنوك عن تمويلها التي 

. من المفروض على البنوك الإسلامية المساهمة في تمويل هذا القطاع وتنميته من خلال عقد المزارعة

ب التمويل الذي يكون إما صاحب الأرض أو صاحب حيث يتم العقد بين البنك الإسلامي والزبون طال
                                                        

 .242محمود العجلوني، مرجع سابق، ص  1

، 1، ط2213ســامي ابــراهيم الســويلم، مــدخل إلــى أصــول التمويــل الإســلامي، مركــز نمــاء للبحــوث والدراســات، لبنــان،‌2
 .176ص
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العمل الزراعي وهي مشاركة حقيقية وفقا للمنهج الإسلامي والذي يقتضي إذا لم تأت الأرض بغلة 

لسبب من الأسباب تحمل الطرفان الخسارة، فالمؤسسة الإسلامية تخسر أموالها وصاحب الأرض 

 .1والعمل يخسر منفعة أرضه أو عائد عمله

اشتقاق العديد من صور وأشكال المزارعة الجائزة شرعا وفقا لمن يقدم رأس المال والعامل ويمكن 

 :  2نذكر منها

 .أن تكون الأرض ورأس المال من طرف والعمل من طرف ثان -

 .أن تكون الأرض من طرف والعمل ورأس المال العامل من طرف ثان -

 .المال العامل من طرف ثان أن تكون الأرض والآلة من طرف والعمل وباقي مكونات رأس -

 .أن تكون البذر من طرف والعمل وباقي مكونات رأس المال العامل من طرف ثان -

 .أن تكون الأرض والعمل من طرف ورأس المال العامل من طرف ثان -

 .أن تكون الأرض من طرف والعمل من طرف ثان ورأس المال العامل من طرف ثالث -

 .صورة من صور المزارعة الجائزة  72 اء قد عددوا أكثر منميشار أن العل

 .المغـارسة: الفرع الثالث

 .تعتبر كذلك من الصيغ الصالحة لتمويل القطاع الفلاحي 

 .هي عقد على تعمير الأرض بالشجر بقدر معلوم .تعريفها: أولا

 .تتضمن المغارسة ثلاث أشكال نوجزها في الآتي  .أنواع المغارسة: ثانيا

رضه ليغرس فيها شجرة على أن يدفع له أجرا معينا عن كل شجرة أي جعل له إن أعطاه أ :جعــل .2

 .أجرا عن كل غرس يغرسها 

                                                        
 .114محسن احمد الخضيري، مرجع سابق، ص ‌1
 .277 -276محمود العجلوني، مرجع سابق، ص ص  2
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إن أعطاه أرضه ليغرس فيها شجرا بأجر معلوم أي أجره أرضه لمدة معلومة بأجر معلوم : إجــارة.2

 .سلفا 

 .إن أعطاه أرضه ليغرس فيها شجرا مقابل الشركة في الأرض والثمر: مشـاركة .2

 :1يشترط لصحة عقد المغارسة مجموعة من الشروط نوجزها في الآتي: شروطها. ثالثا

 .أن يغرس فيها أشجار ثابتة الأصول كالزيتون ولا يجوز غرس الزرع والبقول    -

 .أن تتفق أصناف الأشجار في مدة ثمرها وذلك ليصبح بالإمكان حصول كل طرف على حصته   -

 .سنين كثيرة فوق الإثمار أن لا يكون أجلها إلى    -

 .أن لا يكون نصيب العامل من الأرض والشجر معا    -

 .أن لا تكون الأرض موقوفة    -

يمكن للبنك الإسلامي تطبيق هذه الصيغة بحيث يقوم بشراء  :التطبيق المصرفي للمغارسة. رابعا

بدور العامل حيث يقوم أراضي ثم يمنحها لمن يعمل فيها على سبيل المغارسة، أو أن يقوم البنك 

بالعمل على أراضي الغير على سبيل المغارسة وذلك باستخدام أجراء يكونون تحت مسؤولية البنك 

 . 2الإسلامي

  .أنواع أخرى من البيوع: المطلب الرابع

تزخر الصناعة المالية الإسلامية بالإضافة إلى صيغ التمويل السابقة الذكر أنواع أخرى من البيوع 

 .رة نحاول إبراز أهم هذه الأنواع من البيوع في التاليغير منتش

                                                        
 .223محمود حسين الوادي، مرجع سابق، ص  1
سليمان ناصر، تطـوير صـيغ التمويـل قصـيرة الأجـل فـي البنـوك الإسـلامية، رسـالة ماجسـتير منشـورة، غردايـة، الجزائـر  2

 .122، ص 2222المطبعة العربية، 
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 .بيع الوفاء: الفرع الأول

هو البيع بشرط أن البائع متى رد الثمن يرد المشتري إليه المبيع ويحقق منفعة من خلال هذا البيع هو 

أن البائع يحصل على القرض والمشتري يحصل على الإنتفاع بالسلعة مع ضمان رد القرض، 

ي لايملك حرية التصرف بما اشتراه وأصبح من حق البائع أن يرد المبيع متى ما رد الثمن والمشتر 

 . 1للمشتري

واختلف العلماء ما بين مجيزله ومحرم له إلا أن القول الراجح أن هذا النوع من البيوع محرم لأن في 

سلامي بشأن بيع حقيقته قرض جر نفعا، والبيع صوري لا حقيقة له وجاء في قرار مجمع الفقه الإ

 .وبعدم صحته قال جمهور العلماء" أن حقيقة هذا البيع قرض جر نفعا فهو تحايل على الربا " الوفاء 

 .بيع الإستجرار: الفرع الثاني

ودفع ثمنها بعد ذلك، فيتفق المشتري مع البائع أن يأخذ منه هو أخذ الحوائج من البياع شيئا فشيئا 

مدة إما عند رأس الشهر أو السنة فالهندسة المالية في بيع الإستجرار  الحوائج شيئا فشيئا ويسدد بعد

تكون بالتعديل على العق بأن يأخذ المشتري حوائجه شيئا فشيئا ويؤخر دفع ثمنها فينتفع المشتري بهذه 

 .المهلة وينتفع البائع بكثرة المتعاملين معه

اما إذا كان الثمن مجهولا فهو بين مجيز له  وهو من البيوع المتفق على جوازها إذا كان الثمن معلوم، 

 .2وهو قول شيخ الإسلام وتلميذه ابن القيم، وما بين محرم له وهو قول الحنفية والشافعية و المالكية

 .واقع المنتجات المالية الإسلامية في السوق العالمي: المطلب الخامس

جمها من صيغة للأخرى  والشكل تشهد صيغ التمويل الإسلامي نمو مطرد في حجمها وويتفاوت ح 

 . التالي يبن ذلك

                                                        
 .213-211مرضي بن مشوح العنزي، مرجع سابق، ص ص،  1

 .231-232نفس المرجع، ص ص  2
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 .2224حجم تطبيقات عقود التمويل الإسلامي في العالم إلى غاية ماي  :24 شكل رقملا

 
Source: IFSB may 2019, risk sharing in Islamic banking. 

ة الأولى بنسبة المرابحة في المرتبوتأتي  %71.3تحتل صيغ المتاجرات النسبة الكبرى بنسبة تجاوزت 

من مجموع عقود التمويل في العالم وهذا نتيجة التمادي في استخدام صيغة المرابحة وسهولتها  36%

من مجموع  %2.3تحتل صيغ المشاركات نسب ضئيلة جدا فلم تتعدى صيغة المضاربة في حين 

 .عقود التمويل في العالم

  .منتجات مالية مستحدثة: المبحث الثاني

بمحاكـاة العديد من المنتجات المالية المبتكـرة إمـا تطوير دسة المالية الإسلامية الإسلامية الهن استطاعت

مـا بتطويـع منتجـات جديـدة، سـنحاول التطـرق لأهـم  المنتجات التقليدية مع اخضـاعها للظـوابط الشـرعية وا 

 .هذه المنتجات
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 .المنتجات المالية التمويلية: المطلب الأول

هادات الإيــداع القابلــة للتــداول أهــم المنتجــات الماليــة التمويليــة التــي انتجتتهــا يعتبــر التــورق المصــرفي وشــ

 .المصرفية الإسلامية

ق المصرفي: الفرع الأول  .التور 

الفضــة، أو الــدراهم الفضــية، والمقصــود هنــا هــو عمــوم  :هــو طلــب الــورق، والــورق بكســر الــراء*التــورّق

 1.لراء من الشجر، يقال أورق الشجر أي خرج ورقهالنقود لا خصوص النقود الفضية، والورق بفتح ا

 .التورق المصرفي في البنوك الإسلامية :أولا

المـراد بـالتورّق  هـو الحصـول علـى الـورق أي الحصـول علـى النقـد وذلـك  بـأن يشـتري ســلعة : إصـطلاحا

ن  بثمن مؤجل، ثم يبيعها نقـد ا بـثمن أقـل ليحصـل علـى النقـد، فـإن باعهـا إلـى البـائع نفسـه فهـي ينـة، وا  العش

باعها إلى غيره فهو التـورّق، أمـا تسـمية هـذا المصـطلح بـالتورّق فلـم تـرد إلا عنـد فقهـاء الحنابلـة أمـا بقيـة 

 .2المذاهب فتدرجه ضمن بيع العينة

 :ويمكن التفريق بين نوعين من التورّق

ى كتـب الفقـه القديمـة نسـبة إلـ( التـورق الفقهـي)الذي تحدث عنه الفقهاء قديما، والـذي يسـمى  النوع الأول

نسـبة إلـى أن الـذين يمارسـونه هـم الأفــراد، وقـد جـاء تعريفـه بصـيغ متقاربـة حيـث إنــه ( التـورق الفـردي)أو 

                                                        
ر بنا التفريق بين التورّق والتوريق فالتورّق هو أداة تمويلية تستخدم في البنوك الإسلامية لتوفير النقود للعملاء يجد* 1

بدلا من القرض بفائدة وذلك وفق ترتيبات معينة أما التوريق فالمقصود به التصكيك الذي يقصد به تحويل الأصول 
التوريق التقليدي الذي يقوم على أساس تحويل الديون إلى أوراق مالية  العينية إلى اوراق مالية والذي يتختلف بدوره عن

 .قابلة للتداول والذي هو محرم شرعا 
مـؤتمر تـداعيات الأزمـة الماليـة وأثرهـا  ، الأزمة المالية العالمية ومعالجتهـا مـن منظـور إسـلامي،2229 سعيد الحلاق ،.1

 .32ة مصر العربية، ص على اقتصاديات الدول العربية ، شرم الشيخ جمهوري
، التوريق والأزمة المالية العالميـة، مداخلـة مقدمـة ضـمن الملتقـى الـدولي الثـاني حـول  2229ماي  6-3يوسفات علي، 2

النظــام المصــرفي الإســلامي نموذجــا، المركــز الجــامعي خمــيس مليانــة، "الأزمــة الماليــة الراهنــة والبــدائل الماليــة والمصــرفية
 . 13الجزائر، ص 
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عبـارة عــن شــراء سـلعة بالأجــل ثــم يبيعهـا المشــتري نقــدا لغيــر البـائع بأقــل ممــا اشـتراها بـــــه ليحصــل بــذلك 

  .على النقد

قدمه المؤسسات المالية الإسلامية كخدمة مصـرفية جديـدة لعملائهـا من التورّق وهو الذي ت النوع الثاني 

ضــمن آليــات وخطــوات منظمــة تيســر للعميــل حصــوله علــى النقــد بعمليــة يكــون المصــرف طرفــا وســيطا 

فيهـــا، ولـــذلك يمكـــن تســـمية هـــذا النـــوع بـــالتورق المؤسســـي أو التـــورق المصـــرفي المـــنظم، وعمومـــا يمكـــن 

تحصيل النقد بشراء سلعة من البنك وتوكيله فـي بيعهـا وقيـد ثمنهـا : بأنهتعريف التورق المصرفي المنظم 

، وبعبــارة أخــرى يقــوم علــى بيــع البنــك ســلعة لعميلــه بالأجــل ويوكــل العميــل البنــك  1فــي حســاب المشــتري

ليبيعهــا نقــدا ويســلمه المبلــغ ثــم يســدد العميــل ثمــن الشــراء علــى أقســاط وبــذلك يحصــل العميــل علــى النقــد 

 .حصل البنك على الربح بين شراءه السلعة نقدا ويبيعها للعميل بالأجلالمطلوب وي

أما حكم التورق فجمهور العلماء لا يجيزونه ويعتبرونه بيع العينة التي نهانـا رسـولنا الكـريم عنـه مصـداقا 

نَـابَ الت )لقوله عليـه الصـلاة والسـلام فـي قولـه  تممت أَذت ينَـةا وَأَخَـذت تممت إذَا تَبَـايَعتتممت باالتعا رتعا وَتـَرَكت ـيتممت باـالزع بَقَـرا وَرَضا

يناكممت  عموا إالَى دا هَادَ سَلعطَ اللعهم عَلَيتكممت ذملا لا يَنتزاعمهم حَتعى تَرتجا ، ومـن منعـه شـيخ (رواه أبو أحمـد وداود ) (التجا

ممـن أجـازوه فـي ، و "التـورق أخيّـة الربـا"الإسلام ابـن تيميـة وتلميـذه ابـن القـيم وقـال عمـر ابـن عبـد العزيـز 

ناقشـه و  عصرنا العلامة ابن باز فقـد ذكـر أحمـد السـالوس فـي بحثـه عـن التـورّق أنـه سـافر لمقابلـة الشـيخ

 في الموضوع مبينا ما ترتب عليه من أضرار وذكر له أراء ابن تيمية وتلميذه فلم يوافقهما 

بيــع التــورّق مـــع وعــرض الموضــوع علــى مجمـــع الرابطــة فوافــق تســعة مـــن أعضــائه ســماحته فــي جـــواز 

 :2بعض الضوابط التي ذكرت في القرار هي

                                                        

 
1
 .93عيد الحلاق، مرجع سابق، صس 
 .616أحمد السالوس، موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة والاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص  2
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أن بيــع التــورق هــو شــراء ســلعة فــي حــوزة البــائع وملكــه بــثمن مؤجــل ثــم يبيعهــا المشــتري بنقــد لغيــر  -

 (.الورق)البائع للحصول على النقد 

ظهـر إن بيع التورّق هذا جـائز شـرعا وبـه قـال جمهـور الفقهـاء لأن الأصـل فـي البيـوع الإباحـة، ولـم ي -

فــــي هــــذا البيــــع ربــــا لا قصــــد ولا صــــورة ، ولأن الحاجــــة داعيــــة إلــــى ذلــــك لقضــــاء ديــــن أو زواج أو 

 .غيرهما

جــواز هــذا البيــع مشــروط بــأن لا يبيــع المشــتري الســلعة بــثمن أقــل ممــا اشــتراها بــه علــى بائعهــا الأول لا 

له علـى حيلــة فصـار لعقــد مباشـرة ولا بالواســطة فـإن فعــل فقـد وقعــا فـي بيــع العينـة المحرمــة شـرعا لاشــتما

 .محرما 

ــد الشــيخ محمــد ابــن عثيمــين رحمــه الله جــواز التــورّق بحالــة الإضــطرار فقــال واختلــف العلمــاء فــي : "وقيّ

 . 1"حلها، والذي يظهر لي أنه إذا اضطر إلى ذلك ولم يجد من يعطيه سلما فلا حرج عليه

لفتــوى المجمــع دور كبيــر فــي هــذا وكــان وقــد انتشــرت عمليــات التــورّق فــي عصــرنا بشــكل غيــر مســبوق 

الإنتشار، فالبنوك الإسلامية التي تستعمل التورّق تحتجّ بفتـوى المجمّـع بإجـازة التـورّق لكنهـا لا تتقيـد أبـدا 

بالضوابط التي وضعها فالمصارف الإسلامية يعرض عليها ثمـن شـرائها الحـال، وبيعهـا الآجـل فـي وقـت 

نــين معــا، فالبنــك الإســلامي لا يشــتري ويتســلم إيصــالات المخــازن واحــد وتبلــغ الوكيــل بالموافقــة علــى الإث

نمـا تـم الإتفـاق بينـه وبـين مـن  التي تثبت الملكية، ثم يبيـع ويسـلم هـذه الإيصـالات للمشـترين المتـورّقين، وا 

 .الأول التي تعتمده المصارف الإسلامية جيقوم بدور المشتري من الشركات العالمية، هذا النموذ

فهـو أن يعقـد البنـك اتفـاقين، إحـداهما مـع شـركة باعتبارهـا بائعـا والأخـرى مـع شـركة  الثانيالنموذج أما  

باعتبارها مشتريا، وكل اتفاقية تمثل الإطار العام الذي يـنظم العلاقـة بينهمـا، ومـا يثبـت الملكيـة هـو ورقـة 

                                                        

والتـورق المــنظم دراسـة تأصــيلية، بحــث مقـدم إلــى مجمـع الفقــه الإســلامي، ..، التــورق2223سـامي بــن ابـراهيم الســويلم، 1
 .9مكة المكرمة، ص 
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سـب الآلـي، ليـتم من الشركة التـي تقـوم بـدور البـائع، ولـيس إيصـالات مخـازن، وتسـجيل الكميـة علـى الحا

البيع منها للعملاء المتورّقين الذين وكلوا البنك ليقوم هو ببيـع مـا اشـتروه، ومـن هنـا يبـدأ العمـل بالإتفاقيـة 

مع الشركة التي تقوم بدور المشتري، وما يسجل بأن هذه الشركة اشترته مـن البنـك تقـوم بـدور المشـتري، 

الشــركة الأولــى بنقلــه مــن حســاب البنــك إلــى حســاب ومـا يســجل بــأن هــذه الشــركة اشــترته مــن البنــك تقــوم 

الشـركة الثانيـة، وممـا هـو متعـارف عليـه هـو عـدم وجـود إيصـالات مخـازن أصـلية يعنـي عـدم وجـود سـلع 

فالأمر هنا لا يعدوا ان يكون قيود لا يقابلها شيء في الواقع العملي أما المتورّق فهل اشـترى سـلعة غيـر 

يتســــلمها ليبيعهـــا، فيكــــون هـــذا التــــورّق الــــذي لـــم يجــــزه الجمهــــور،  مقصـــودة، وهــــل تســـلمها أو يمكنــــه أن

فالحقيقـــة تقـــول أن المتـــورّق مـــن المســـتحيل عليـــه تســـلم الســـلعة لأنـــه لا يـــتم تســـلم الســـلع إلا بإيصـــالات 

طنــــا، والإيصــــال لا يتجــــزأ ولا يســــتطيع أي أحــــد أن يأخــــذ  23المخــــازن الأصــــلية، وكــــل إيصــــال يقابلــــه 

فهـل مـن يبيـع  ع من المخازن إلا إذا كان من المسموح لهم التعامل مع البورصـة،الإيصالات ليتسلم السل

طنــا ومضــاعفاتها وهــل هــو مــن المســموح لهــم التعامــل مــع البورصــة  23لــه البنــك مــن المتــورّقين يشــتري 

 .1؟وهل سيسافر إلى مكان آخر مثلا أوروبا ليتسلم ما اشتراه قبل أن يبيعه؟

 .في التورق المصرفي أثر الهندسة المالية :ثانيا

علــى القــول الــذي يجيــز التــورق المصــرفي فــإن الهندســة الماليــة أنتجــت التــورق المصــرفي للمصــالح التــي 

يحققها للمصرف والعميل من تقليل الخسارة على العميل وسرعة انجـاز المعاملـة وانتفـاع المصـرف بكثـرة 

ودون مشـقة أو عنـاء وانهـا مخـارج شـرعية  العملاء الذين سيتعاملون معه للحصول على النقد بأقل تكلفة

 .تغني عن اللجوء للقرض بفائدة

النتيجـة فـي الأخيـر هـي نقـد بنقـد آجـل بينهمـا لأن  أما القول الراجح فإن الهندسـة الماليـة تعـد لا إسـلامية

ســلعة صــورية غيــر موجــودة أصــلا وهــذا أخطــر مــن التــورّق الــذي منعــه جــل العلمــاء لأن الســلعة غيــر 

                                                        
 .72-69، التمويل بالتورق، الطبعة الأولى، قطر، دار الثقافة، ص ص 2223علي أحمد السالوس،  1
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لا للمتـــورّق إذ أن المصـــرف لا يملـــك الســـلعة فيقـــوم بشـــرائها بنـــاء علـــى طلـــب العميـــل، ثـــم مقصـــودة أصـــ

يبيعها له بثمن مؤجـل، ثـم ينـوب عنـه فـي بيعهـا مـرة ثانيـة لطـرف رابـع بـثمن نقـدي أقـل مـن ثمـن الشـراء، 

 أي أن السلعة غير مقصودة لكل منهما، فهي تـدخل فـي الصـفقة لتخـرج منهـا، ولا تسـتقر فـي يـد أي مـن

الطــرفين، بــل لا تكتمــل العمليــة إلا بــالتخلص منهــا، فهــي إذن مجــرد لغــو، ويصــبح صــافي العمليــة ثمنــا 

،  1حاضرا بيد أحد الطرفين مقابل ثمن أكثر منه في ذمته للطرف الآخر، وهذا عـين ربـا النسـيئة المحـرم

عة بأجـل يمكنـه يبعهـا كما أن السلعة تستخدم لتوليد ما لا يحصى من الـديون فالعميـل بمجـرد شـرائه للسـل

نقــدا، لكــي يشــتريها غيــره بأجــل ثــم يبيعهــا نقــدا، وهكــذا حتــى يتولــد مــن الســلعة الواحــدة جبــال شــاهقة مــن 

 .  2الديون

  .الإجارة الموصوفة في الذمة: الفرع الثاني

 .تطوير لعقد الإجارة هي هندسة و

 .تعريفها: أولا

المــؤجر، بمــدة معلومــة وبعــوض معلــوم، كمــا لــو  تعــرف علــى أنهــا عقــد علــى منفعــة مباحــة متعلقــة بذمــة

و  استأجر مبنى ذا أوصاف محددة لإقامة مشروع معين فيه، فالمؤجر يضمن تـأجير المبنـى قبـل وجـوده

المســتأجر ينتفــع بأنــه قــد لا يجــد النقــد لبنــاء المبنــى بالمواصــفات المطلوبــة لإقامــة المشــروع، فــيمكن عــن 

 .3يتعاقد مع مؤجر مقتدر يحقق له ذلك  طريق الإجارة الموصوفة في الذمة أن

 

 

                                                        
 .13والتورق المنظم دراسة تأصيلية، مرجع سابق، ص .....سامي بن ابراهيم السويلم، التورق1
دم ، إدارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلامية من الحلول الجزئية إلـى التأصـيل، بحـث مقـ2229عبد الكريم قندوز،  2

 .26إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي ، ص 

 .083-080،‌ص‌ص‌مرضي بن مشوح العنزي، مرجع سابق‌3
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 .وابطهاض: ثانيا

 :1من الضوابط نوجزها في الآتيليصح عقد الإجارة الموصوفة في الذمة لابد من توافر مجموعة 

 .تجوز الإجارة الموصوفة في الذمة إذا كان الوصف منظبط -

 .لمواصفات المحددة في العقدا لم تتطابق وللمستأجر رفض تسلم العين الموصوفة في الذمة إذا  -

يجب أن يلتزم المؤجر بتقديم منفعة أو خدمة يـتم وصـفها التـام سـواء كانـت منفعـة عـين كإيجـار سـيارة  -

 .موصوفة أو منفعة شخص كالخياطة  والتعليم

لا يشــترط أن يكــون المــؤجر مالكــا للمنفعــة عنــد العقــد لأن الإجــارة الموصــوفة فــي الذمــة تضــاف إلــى  -

 .أن يكون قادرا على تملكها وقت التنفيذفيجب  المستقبل

إذا كانــت الخــدمات موصــوفة فــي الذمــة نحــو صــيانة أجهــزة طبيــة فــي المستشــفيات أو أجهــزة التكييــف  -

 .إلخ فيجوز تمويل شركات لهذا الغرض من قبل المؤسسات المالية......في المباني عامة 

لفلاحيـة والطبيـة لا يلـزم فيهـا ذكـر اسـم الطبيـب بـل الإجارة الموصوفة في الذمـة فـي مجـال الخـدمات ا -

 .يكفي وصف ماهو المطلوب من تشخيص المرض ووصف الدواء وصفا يمنع حدوث نزاع 

يجوز للمؤسسة إبرام العقد مع الأشخاص أو الجهـات المتعاملـة ثـم التعاقـد مـع الأطبـاء وفـق الإحتيـاج  -

 .والطلب

 .ي الذمةنماذج تطبيق الإجارة الموصوفة ف: ثالثا

 .أهمهاماذج التطبيقية لمنتج الإجارة الموصوفة في الذمة نورد من الن العديد يوجد

                                                        
الإجـــارة الموصـــوفة فـــي الذمـــة للخـــدمات غيـــر المعينـــة، بحـــث مقـــدم ضـــمن مـــؤتمر المصـــارف  بـــدر الحســـن القاســـمي، 1

، ص ص 2229جــوان  3-مــاي 31ن الواقــع والمــأمول ، دائــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخيــري، دبــي، الإســلامية بــي
3-6. 
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ـــل .2 ـــيمتموي ـــيم بشـــراءها المقاعـــد  :التعل حيـــث تقـــوم المؤسســـات الماليـــة الإســـلامية بتمويـــل خدمـــة التعل

لـذي لا يـدع الدراسية أو خدمة التعليم نقدا ومـن ثـم تأجيرهـا للعمـلاء، ويجـب ان تكـون محـددة بالوصـف ا

 .مجالا للنزاع، والهدف من هذا النوع من التمويل بالنسبة للعميل هو تقسيط مصروفات الدراسة

تقوم المؤسسة بإبرام العقد مع الأشـخاص ثـم تتعاقـد مـع الأطبـاء أو الجهـات الصـحية  :تمويل العلاج. 2

 .وفق الإحتياج والطلب

 .مزايا الإجارة الموصوفة في الذمة: رابعا

الهندســـة الماليـــة الإســـلامية الإجـــارة الموصـــوفة فـــي الذمـــة لتحقـــق مصـــالح المـــؤجر والمســـتأجر انتجـــت 

فـــالمؤجر يضـــمن تـــأجير العـــين قبـــل وجودهـــا وحصـــوله علـــى النقـــد عـــاجلا أو مقســـطا قبـــل تســـليم العـــين 

 والعـــين تبقـــى مســـجلة باســـمه وبإمكانـــه ان يبيعهـــا أو أن يبـــرم عقـــد إجـــارة جديـــدة بعـــد انتهـــاء مـــدة العقـــد،

ينتفـــع بأنـــه قـــد لايجـــد النقـــد لبنـــاء عـــين ذات مواصـــفات معينـــة فيـــتمكن عـــن طريـــق الإجـــارة والمســـتأجر 

الموصــوفة فــي الذمــة مــن أن يتعاقــد مــع مــؤجر مقتــدر يحقــق لــه ذلــك ويكــون المــؤجر مســؤولا عــن العــين 

 .1المؤجرة ويتطلب منه الإهتمام بالعين كالصيانة 

  .ة للتداولشهادات الإيداع القابل: الثالثالفرع 

هي أوراق مالية تصدر من قبل المصارف في مقابل الودائع الإستثمارية المودعة لديها، حيث تقوم 

على أساس المضاربة باعتبار حملتها رب المال والمصرف مضاربا بها وتعطي الحق لحاملها في 

ما تعطيه الحق في وبالنسب المتفق عليها، كالحصول على الربح قبل تاريخ استحقاق الورقة المالية 

 .2بيعها من أجل الحصول على السيولة التي يحتاجها خلال مدة استحقاقها

                                                        

 .246، ص مرضي بن مشوح العنزي، مرجع سابق‌1

أمــال لعمــش، دور الهندســة الماليــة فــي تطــوير الصــناعة المصــرفية الإســلامية، مــذكرة مقدمــة لنيــل شــهادة الماجســتير،  2
 .99، ص2212، جامعة فرحات عباس، سطيف، قسم العلوم التجارية
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  .المنتجات المالية المركبة: المطلب الثاني

تكــون نتيجــة تركيــب عــدة عقــود مــثلا إجــارة وبيــع بحيــث تعامــل المنتجــات المركبــة هــي المنتجــات التــي 

ات وكأنهــا عقــد واحــد، وتكــون مرتبطــة ومنســجمة فيمــا جميــع الحقــوق والأعبــاء المترتبــة علــى تلــك المنتجــ

 . بينها بحيث تعطي لنا منتوج واحد

 .المرابحة للآمر بالشراء: الفرع الأول

وصورتها أن يذهب العميل إلى  وجه التركيب في هذه الصيغة انها تجمع بين عقد البيع والإيجار

دقة تمنع الجهالة، ويتفق مع المصرف الإسلامي، ويطلب شراء سلعة معينة ويحدد أوصافها ب

أم كانت  المصرف على أن يربحه فيها كذا، سواء كانت السلعة في الخارج ويستوردها المصرف،

ولما كان المصرف يشتري السلعة باسمه هو لا باسم العميل، ويملكها أولا  ،موجودة في داخل البلاد

ة من المصرف بعد أن تكون حاضرة في قبل أن يقوم بالبيع، فإنه يأخذ وعدا من العميل بشراء السلع

، وساعدت هذه الصيغة بشكل غير عادي في توظيف الموارد التمويلية للبنوك الإسلامية بنحو 1حيازته

، وظهرت انتقادات حادة لهذه الصيغة فمن العلماء من أدخلها تحت بيع العينة، ومن 2 %73و 32

من يبحثها تحت بيع الإنسان ما ليس عنده،  العلماء من أدخلها تحت الحيل المحرمة، ومن العلماء

 .وهناك علماء آخرين يجعلونها من بيع الغرر

 :وتأخذ هذه الصيغة صورتان هما

أن يكون هناك مواعدة ملزمة بين الطرفين مع ذكر مقدار الربح، وجمهور العلماء  :الصورة الأولى

ع الإنسان ما ليس عنده الذي نهانا يرون بتحريم هذه الصيغة إذا كان الوعد ملزم لأنها تدخل في بي

 .عنه نبينا الكريم عليه أفضل الصلاة والسلام ،وقالوا أنه بيع نقد بنقد أكثر منه لأجل بينهما سلعة 
                                                        

 .622، ص مرجع سابق ،على أحمد السالوس، موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة والإقتصاد الإسلامي 1
، ص 2221عبد الرحمان يسرى أحمد، قضايا إسلامية معاصرة في النقـود والبنـوك والتمويـل، مصـر، الـدار الجامعيـة،  2
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وهي ما يبنى على أن المواعدة غير ملزمة بين الطرفين وهذه الصورة يقسمها العلماء  :الصورة الثانية

  :إلى قسمين 

 .ذكر مقدم للربح ناكأن يكون ه :القسم الأول

 .أن لا يكون هناك ذكر مقدم للربح :القسم الثاني

وكذلك  ،للعميل الخيار في الشراء من عدمهوهذه الصيغة أجازها الإمام الشافعي بشرط أن يكون 

أضاف العلماء شرط أن لا يكون هناك إلزام للعميل وأن لا يكون هناك بيع للسلعة قبل قبضها ولا بيع 

ن يملكها المصرف فالمصرف يخاطر بشراء السلعة لنفسه ثم إن أراد العميل أن يشتريها للسلعة قبل أ

ن أراد تركها تركها، وممن أفتى بجوازها الشيخ عبد العزيز ابن باز رحمة الله عليه، والشيخ  اشتراها وا 

 :عبد الله منيع والشيخ بكر أبو زيد وذكر لها ثلاث ضوابط هي 

 .خلوها من الالتزام  -

 . ا من ضمان العميل للسلعة، فالبنك هو الذي يضمن السلعة لو حصل لها تلفخلوه -

 .أن يكون بيع البنك للسلعة بعد أن يقبضها -

أما الشيخ ابن عثيمين رحمه الله فيرى تحريم هذه الصيغة مطلقا سواء كان إلزام أو لم يكن، ويرى أنها 

يرى أنه لابد للمصرف أن يكون مالكا للسلعة حيلة على الربا ويرى أنها دراهم بدراهم بينهما سلعة، و 

 .1قبل أن يأتيه الناس

يجدر بنا الإشارة إلى أن الانتقادات وجهت لهذه الصيغة نظريا أما التطبيق العملي لها فحدث ولا 

حرج، إذ أن التطبيق العملي لهذه الصيغة يشهد الكثير من التجاوزات فالمصرف لايقوم بنفسه بالشراء 

نما يكتفي  بأن يقدم إليه العميل فاتورة السلع المراد بيعها مرابحة، ويكون العميل قد اشترى هذه السلعة وا 

باسمه من قبل ودفعت الفواتير باسمه كذلك فيقتصر دور البنك على تسديد قيمة الفاتورة مقابل الربح 

                                                        
 .24 -22ص ص  ،ابقمرجع س حالد المشيقح، 1
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ا علمنا أن ارتباط المتفق عليه، فيكون البنك ممولا فعليا في صورة مشتر وبائع في الظاهر لا سيما إذ

 .1العميل بالمصرف من البداية ارتباط ملزم لا يملك منه حلّا فهو إلى العقد أقرب منه إلى الوعد

ذا تأملت في هذه العملية وجدت أن البنك الإسلامي لم ينفع أحدا إلا نفسه  ولم يزد شيئا في السوق  وا 

نما حمل ا وهي نفس فكرة  لزبون دينا مع زيادة الفوائـــد،ولم يقم بأي دور في الاقتصاد العام للمجتمع، وا 

أنا لا أريد أن أعمل، إنما أجلس وأعطي نقودا، وآخذ نقودا زيادة،فلا أدخل السوق : المرابي الذي يقول

ولكنه يؤدي إلى تكديس الأموال بيد  ولا أوفر فرصا للعمل وهو أسلوب سهل لكسب المال دون تعب،

اس و قد ظهرت في صورتها النهائية نفس صورة العملية الربوية، المرابي وتكديس الديون على الن

 .2ونتائجها هي نفس نتائجها وهي جعل المجتمع مدينا وجعل البنك هو الدائن العام لأفراد المجتمع

والمستغرب أنه رغم ما تثيره هذه الصيغة من الشبهات فإن البنوك الإسلامية تعتمد على هذه بنسبة 

نفسها عناء محاولة تعديل هذه الصيغة بما يوافق الشرع وتجنب الوقوع في  كبيرة جدا ولم تكلف

 .المحظور

 .الإجارة المنتهية بالتمليك :الفرع الثاني

 .هي من أهم المنتجات التي تمت هندستها وهي عبارة عن عقد مركب عن عملتين عملية إجارة وبيع

 .تعريف الإجارة المنتهية بالتمليك: أولا

رفين يؤجر فيه أحدهما للآخر سلعة معينة مقابل أجرة معينة يدفعها للمستأجر على هي عقد بين ط 

أقساط خلال مدة محددة تنتقل بعدها ملكية السلعة للمستأجر عند سداده لآخر قسط بعقد جديد وتنتهي 

 :في العادة بأحد الأشكال التالية

 .عقد إجارة تنتهي بتملك السلعة تلقائيا بعد سداد جميع الأقساط دون إنشاء عقد آخر -

                                                        
 .2227رؤية شرعية حلول المرابحة وصياغتها المصرفية دراسات، مفيض عبد الرحمان، 1

  .1مرجع سابق، ص ،حامد بن عبد الله العلي 2
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 .عقد إجارة مع وعد بالبيع -

 .عقد إجارة مع شرط البيع أو الهبة عند الإنتهاء من السداد -

 .عقد إجارة مع الوعد بالبيع-

 .الهندسة المالية الإسلامية في الإجارة المنتهية بالتمليك :ثانيا

الأصل في الإجارة العادية أن تعود العين المؤجرة إلى المؤجر بعد انتهاء الإجارة أما في عقد  -

الإجارة المنتهية بالتمليك فتم هندسة وتطوير عقد الإجارة بأن أصبحت ملكية العين تنتقل إلى 

 .أجرةالمستأجر بعد انتهاء مدة الإجارة إما تلقائيا دون عقد بيع جديد أو هبة العين المست

الأصل في بيع التقسيط أن تنتقل ملكية العين إلى المشتري عند عقد البيع إلا أنه هنا تم تطوير  -

وهندسة عقد البيع بالتقسيط بأن يشترط البائع على المشتري أن لا تنتقل ملكية العين إلا بعد انتهائه 

 .1من سداد الأقساط

 .بالتمليك أثر الهندسة المالية في الإجارة المنتهية :ثالثا

 وتدخل واحدة، عين على عقدان توارد تتضمن باعتبارها الصيغة هذه منع العلماء من الكثير يرى  

 هذه سحب يستحق المؤجر لأن إجارة عقد بيع، وعقد إجارة عقد  واحدة بيعة في بيعتين عقد ضمن

 يتحمل لمستأجرا لأن بيع عقد نفسه الوقت في وهو الأقساط دفع في قصر إذا المستأجر من العين

 لأن بيع وعقد العين يملك لا لأنه إجارة عقد المستأجر على فاجتمع وهلاكها، العين هذه تلف ضمان

 الصيغة، هذه بتحريم السعودية العربية بالمملكة العلماء كبار هيئة أفتت وقد عليه يقع الضمان

 ورأت بالتمليك، لمنتهيا الإيجار لعقد دراسة بعد ه 22/11/1122 بتاريخ 194 رقم قرار وأصدرت

 : لأنه الصيغة هذه جواز عدم

جارة بيع) واحدة عين على عقدين بين جامع أنه -  (. وا 

                                                        
 .312مرضي بن مشوح العنزي، مرجع سابق، ص  1
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 المؤجرة العين منه سحبت الأخير القسط دفع من يتمكن لم فإذا العادية الأجرة عن الأجرة قسط زيادة -

 .ظلم وهذا

 مشغولة منهم كثير ذمم أصبحت حتى ونالدي إلى الفقراء تساهل إلى أدى وأمثاله العقد هذا إن -

كما أن الحلول التي  الفقراء، ذمم في حقوقهم وضياع الدائنين بعض إفلاس إلى يؤدي وربما منهمكة

يقدمها البنك الإسلامي ما هي في حقيقة الأمر إلا محاولة للإلتفاف على الضوابط الشرعية باستخدام 

عن بعضهما البعض إلا أن نهاية العقد في الأخير هو الحيل الفقهية من خلال محاولة فصل العقدين 

 .عقدين في عقد واحد الذي يدخل ضمن البيوع المنهي عنها 

 .المغارسة المشتركة: الفرع الثالث

فكرة هذا النموذج على تملك المصرف الإسلامي للأراضي الصالحة للزراعة على أن يتفق مع تقوم 

عي المتعلق بغرس الأشجار المثمرة بعد الدراسة اللازمة أصحاب الخبرة والتخصص في المجال الزرا

لمعرفة مدى ملائمة غرس الأشجار المثمرة في الأراضي محل العقد يتم الإتفاق بين الطرفين على 

غرسها مع تمليك الخبراء جزءا من الأرض وحصولهم على جزء من المحصول وكذا جزء من الأشجار 

 .حسب نوعية الأشجار في أثمارهاتحديد مدتها الزمنية  -:ومن شروطها

 .يكون النصيب الأكبر من الثمار والأشجار والأرض للمصرف -

 .يحظى الخبراء بالجزء الباقي من الثمار والأشجار والأرض المملّكة -

وتقوم على تملك المصرف : المغارسة المقرونة بالبيع والإجارةكما يوجد نوع آخر يطلق عليه 

زراعة حيث يقوم ببيع جزء منها بسعر رمزي للخبراء الزراعين على أن الإسلامي لأرض صالحة لل
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يقرن هذا البيع بعقد إجارة على العمل في الجزء الباقي من الأرض ويكون الأجر جزءا من الشجر 

 .1والثمر

  .منتجات أخرى: الثالث المبحث

الإضـافة إلــى المشــتقات ب سـنتناول فــي هــذا المبحـث الصــكوك الإســلامية وصـناديق الإســتثمار الإســلامية

 . المالية الإسلامية

 .الصكـوك الإسلامية: المطلب الأول

من أشهر المنتجات المالية الإسلامية التي تستعمل لتعبئة الموارد المالية والتي لاقت رواجا في 

 :السنوات الأخيرة، لجأت إليها حتى الحكومات، سنتعرف إليها من خلال المطلب التالي

 .فهــوم الصكـوك الإسلامية م: الفرع الأول

 .إحدى الأدوات التمويلية البديلة عن السندات بفائدة 

 .تعريف الصكوك الإسلامية.أولا

 .2هو تحويل الموجودات العينية أو المنافع إلى صكوك قابلة للتداول  (:التسنيد)التصكيك 

عن الجهة المنشأة لها  وهو تحويل الأصول المقبولة شرعا إلى صكوك مالية مفصولة الذمة المالية

وقابلة للتداول في سوق مالية شريطة أن تكون محلها غالبا أعيانا، وذات أجال محددة،و بعائد غير 

وقد عُر ف التصكيك بأنه عملية تجميع وتصنيف الأصول محدد أو محدود ليس خاليا من المخاطر،

 .3المضمونة منها وغير المضمونة وتحويلها إلى صكوك ثم بيعها

                                                        
ــة والإســتثمارية المع 1 ــة مبتكــرة فــي ظــل البيئــة المالي ــة الحقــوق والعلــوم ابــن ســمية عزيــزة، نحــو منتجــات مالي اصــرة، مجل

 .269، ص 2213الإنسانية، جامعة الجلفة، 
 .31، ص 2212، سنة 12313رزان عدنان، التوريق الإسلامي سوق دين متنام، جريدة القبس الكويتية، العدد  2

3  Dualeh، Suleiman Abdi، Islamic Securitization: Practical Aspects Unpublished paper presented in World 

Conference on Islamic Banling، Geneva، 1998. 



242 

 

 

 .تعريف مجمع الفقه الإسلامي -2

يعرفها على أنها وثائق أو شهادات مالية متساوية القيمة تمثل حصص شائعة في ملكية موجودات  

قائمة فعلا أو سيتم إنشاؤها من ( أعين ومنافع وحقوق أو خليط من الأعيان والمنافع والنقود والديون)

 .حصيلة الاكتتاب وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه 

 .ة المراجعـة والمحـاسبة للصكـوك الإسلاميةئتعــريف هي -2

بأنها وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا  حسب هيئة المراجعة والمحاسبة الصكوك الإسلامية تعرف

شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات، أو في ملكية موجودات مشروع معين أو نشاط استثمار 

الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة 

 وتستثمر حصيلة البيع سواء بنفسها أو تدفعه إلى الغير لاستثماره نيـــــــابة عنها، وتعمــــــــــــل على ،1أجله

 ضمـــــــــــــان تداوله ويتشارك المكتتبون في الصكوك في نتائج هذا الاستثمار حسب الشروط الخاصة

 .2بكل إصدار

 .3توجد العديد من الموجودات المصرفية والمالية والتجارية القابلة للتصكيك على النحو التاليو 

 .الأصول المنقولة والثابتة العقارية المدرة للدخل سواء كانت مؤجرة أو مشتغلة في مشروع معين -

 .الإستثمارات القائمة على صيغة المشاركة -

                                                        
ــة الإســلامية  1 ــة الســوق المالي ــة الإســلامية، تجرب نــوال بــن عمــارة، الصــكوك الإســلامية ودورهــا فــي تطــوير الســوق المالي

 . 231، ص 29/2211الدولية بالبحرين، مجلة الباحث، عدد 
الإســلامية علــى المســتوى الرســمي والحاجــة إلــى تشــريعات جديــدة،  عبــد الملــك منصــور، العمــل بالصــكوك الاســتثمارية 2

بحــث مقــدم علـــى مــؤتمر المصـــارف الإســلامية بـــين الواقــع والمـــأمول، دائــرة الشـــؤون الإســلامية والعمـــل الخيــري، دبـــي، 
 .12، ص 2229

لتقـــى الخرطــــوم م إدارة مخـــاطر الصــــكوك الإســـلامية بالإشـــارة للحالــــة الســـودانية، فـــتح الرحمـــان محمـــد علــــي صـــالح، 3
دارة المخــاطر فــي المؤسســات الماليــة الإســلامية، للمنتجــات الماليــة الإســلامية، ، ص 2212 الســودان، أفريــل، التحــوط وا 

 .7 -6ص 
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وبعض الفقهاء يشترط دخولها ضمن وعاء التصكيك ( م والإستصناع المرابحة، السل)ذمم البيوع  -

 .بقيمتها الإسمية

 .عات التجارية والسكنية وكل العمليات القائمة على صيغة الإجارةالمجمّ  -

عمليات التمويل بالمضاربة والمشاركة القائمة على الشراكة في المنافع المتوقعة يمكن أن تكون  -

 .وغيرها من الموجودات التي تستوفي الضوابط الشرعية  كذلك محلا لعمليات التصكيك،

يستبعد بصفة قاطعة الأصول القائمة على أساس المداينة والتي تحمل فوائد محددة فضلا عن  -

 الموجودات المحرمة شرعا 

 .التصكيك في التاريخ الإسلامي: ثانيا

بة صكوك الطعام التي أشار يرجع كثير من الباحثين عملية التصكيك في التاريخ الإسلامي إلى تجر 

في شرحه على مسلم عندما قال أبو هريرة رضي الله عنه لمروان ابن الحكم ( ه676ت )إليها النووي 

أحللت بيع الصكاك وقد نهى رسول الله عليه الصلاة والسلام عن بيع الطعام حتى يستوفى فخطب 

 .1مروان الناس فنهى عن بيعها 

د ازدهرت الصكوك في العصر العباسي بشكل كبير من خلال ما اطلق وليست هذه التجربة الوحيدة فق

عليه السفتجة في ذلك الوقت وكانت تقوم بدور بدور الحوالات أو الشيكات في وقتنا الحالي، وقد 

انتشرت بشكل كبير في العصر العباسي ولجأ إليها الولاة في إرسال مازاد من دخول ولاياتهم ففي عام 

 .2دينار إلى بغداد 117222ر سفاتج بقيمة ه أرسل والي مص313

 .الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية : ثالثا

                                                        
 .2، ط1992، دار إحياء التراث العربي، بيروت، مسلم بشرح النوويصحيح : النووي يحيى بن شرف 1
بحـــث مقـــدم إلـــى مـــؤتمر المصـــارف  ســـلامية والتحـــديات المعاصـــرة،كمـــال توفيـــق الحطـــاب، الصـــكوك الإســـتثمارية الإ 2

 .9، ص2229الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، 
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شـــرعي  لعقــدإن الصــكوك الاســتثمارية الإســلامية القائمــة علــى أســـاس عمليــة التوريــق تصــدر بالاســتناد 

، 1هــذه الصــيغةعلــى أســاس صــيغة مــن صــيغ التمويــل الإســلامية، وتترتــب علــى هــذا العقــد أحكــام وآثــار 

ويوجـــه الإيجـــاب إلـــى المكتتبـــين عـــن طريـــق نشـــرة الإصـــدار التـــي تتضـــمن جميـــع أركـــان وشـــروط العقـــد 

صــدارالشــرعي الــذي تصــدر الصــكوك الاســتثمارية علــى أساســه، ويعتبــر شــرائهم لهــذه الصــكوك قبولا ،  وا 

لتوريـق الإسـلامية تنطبـق علـى جميـع عمليـات اعامـة الأوراق المالية الإسـلامية محكـوم بضـوابط شـرعية 

 :2وضوابط شرعية خاصة وفقا  للصيغة التي تمت عملية التوريق على أساسها نبينها فيما يلي

ر،ت الصـكوك لإنشـائه أو  :الضابط الأول.2 أن يمثل الصك ملكية حصة شائعة في المشـروع الـذي أصـدش

عليهـــا جميــــع الحقــــوق ويترتــــب  ،تمويلـــه، وتســــتمر هـــذه الملكيــــة طيلـــة المشــــروع مــــن بدايتـــه إلــــى نهايتـــه

رث وغيرهـا، مـع ملاحظـة أن الصـكوك  والتصرفات المقررة شرعا  للمالك في ملكـه مـن بيـع وهبـة ورهـن وا 

 .تمثل موجودات المشروع العينية والمعنوية  وديونها

وأن ( نشـرة الإصـدار)يقوم العقد في الصكوك على أسـاس أن شـروط التعاقـد تحـددها : الضابط الثاني.2

تعبـر عنـه موافقـة الجهـة المصـدرة، إلا ( القبـول)في هذه الصـكوك، وأن ( الاكتتاب)عبر عنه ي( الإيجاب)

ولا بـد أن تشـتمل ، 3إذا صرح في نشرة الإصدار أنهـا إيجـاب فتكـون حينئـذ إيجابـا ويكـون الاكتتـاب قبـولا  

بيـان معلوميـة نشرة الإصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعا  في العقد الذي يمثله الصك، من حيـث 

 .رأس المال، وتوزيع الربح، مع بيان شروط الإصدار، و أن تتفق الشروط مع الأحكام الشرعية

                                                        
1
 .313هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، ص  
 .1/4/44د( 3)سلامي، رقم استفيدت الضوابط من قرار مجمع الفقه الإ2

الشـريف محمـد عبـد : وانظر أيضـا. 316هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، ص3
الغفار،الضــــوابط الشــــرعية للتوريــــق والتــــداول للأســــهم والحصــــص والصــــكوك، بحــــث مقــــدم إلــــى نــــدوة البركــــة للاقتصــــاد 

 .7البحرين، ص ، المنامة، مملكة2222الإسلامي، 
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أن تكــون الصــكوك قابلــة للتــداول بعــد انتهــاء الفتــرة المحــددة للاكتتــاب باعتبــار ذلــك  :الضــابط الثالــث.2

 :1مأذونا  فيه من الشركاء مع مراعاة الشروط التالية

المشــروع المتجمــع بعــد الاكتتــاب، وقبــل مباشــرة العمــل مــا يــزال نقــودا ، فــإن تــداول إذا كــان رأس مــال  -

ـــة نقـــد بنقـــد وتطبـــق عليـــه أحكـــام الصـــرف، مـــن تقـــابض البـــدلين فـــي مجلـــس  الصكــــوك يعتبـــر مبادل

ة الصــرف قبـــل التفـــرق، والخلـــــــــــو عـــن الخيـــــــــــــــــار والتمـــاثلإذا بيـــع أحـــد النقـــدين بجنســـه، أي إن القيمـــ

 .الاسمية المدفوعة هي الأساس حيث يباع فيها الصك دون زيادة أو نقصان

 .إذا صار رأس المال ديونا  تطبق على تداول الصكوك أحكام التعامل بالديون -

ـــديون والأعيـــان والمنافع  - فإنـــه يجـــوز تـــداول ،إذا صـــار رأس المـــال موجـــودات مختلطـــة مـــن النقـــود وال

 .يه،على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعيانا  ومنافعالصكوك وفقا  للسعر المتراضى عل

جراءات عملية التصكيك:الثاني  الفرع  .أطراف وا 

  .مع بعضها  تحتاج عملية التصكيك لسلسة من الأطراف والإجراءات تشترك وتربط 

 هي الأطراف التي تتشارك في عملية إصدار الصكوك الإسلامية  :أطراف عملية التصكيك.أولا

وهو من يستخدم حصـيلة الاكتتـاب بصـيغة شـرعية، ومصـدر الصـك (: منشأ الأصل )در الصك مص. 2

قد يكون شركة أو فرد أو حكومة او مؤسسة ماليـة، وقـد ينـوب عـن المصـدر فـي تنظـيم عمليـة الإصـدار 

 .مؤسسة مالية ذات غرض خاص مقابل أجر أو عمولة تحددها نشرة الإصدار 

اليــة وســيطية ذات غــرض خــاص، وتتــولى عمليــة الإصــدار، وتقــوم وهــو مؤسســة م: وكيــل الإصــدار. 2

باتخاذ جميع إجراءات التصكيك نيابة عن المصدر مقابل أجر وعمولـة  تحـددها نشـرة الإصـدار، وتكـون 

 .العلاقة بين المصدر ووكيل الإصدار على أساس الوكالة بأجر 
                                                        

ــة، بحــث مقــدم لورشــة عمــل شــركة 1 ــة، ممارســات دولي ، BDOعــلاء الــدين زعتــري، الصــكوك الإســلامية، تحــديات تنمي
 .39-36ص ص  2212الأردن، 

‌
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و عالميـة، إذ هـذه المؤسسـات قـد تتمتـع قد يكون فردا أو مؤسسة مالية محلية أ (:المستثمر)المشتري .2

بمعدلات سيولة مرتفعـة غيـر مسـتغلة، ممـا يشـجعها علـى الـدخول فـي عمليـات تصـكيك بهـدف اسـتغلال 

هذه السيولة الفائضة في تحقيق عوائد مرتفعة نسبيا مقارنة بالعائد علـى الفـرص الاسـتثمارية المتاحـة فـي 

 . أسواق المال العالمية

المؤسســة الماليــة الوســيطة التــي تتــولى حمايــة مصــالح حملــة الصــكوك، وتحــتفظ  هــو :أمــين اســتثمار.9

 .بالوثائق و الضمانات وذلك على أساس عقد الوكالة بأجر تحدده نشرة الإصدار

تقوم هـذه الوكـالات بتصـنيف الإصـدارات الماليـة التـي تطـرح فـي السـوق : وكالات التصنيف العالمية. 6

المالية المصدرة، كما توجـد وكـالات تصـنيف إسـلامية تقـدم خدمـة تصـنيف وتحدد السعر العادل للأوراق 

و مقرهـا البحـرين وكـذلك الوكالـة الماليزيـة IIRAالجودة الشرعية مثل الوكالة الإسلامية الدولية للتصـنيف 

 .RAMللتصنيف 

صـكيك وتعتبر الطـرف الأكثـر أهميـة ضـمن الأطـراف المسـاعدة فـي عمليـة الت: هيئة الرقابة الشرعية.5

عطــاء الصــيغة الشــرعية للصــكوك الإســلامية المصــدرة مــن خــلال  نظــرا للــدور الــذي تلعبــه فــي التأكيــد وا 

وجــــود هيئــــات شــــرعية تقــــوم بمراعــــاة وتــــوفير متطلبــــات الأحكــــام الشــــرعية فــــي دراســــة هيكلــــة الصــــكوك 

عــد الإعتمــاد ومســتنداتها والعقــود المنظمــة للعلاقــات بــين أطرافهــا وكيفيــة الإكتتــاب فــي هــذه الصــكوك وب

تعرض على هيئـة الرقابـة الشـرعية جميـع الأنشـطة والعمليـات المزمـع الـدخول فيهـا لتقـرر مـدى السـلامية 

 . 1الشرعية لعملية التصكيك من عدمه

 .إجراءات التصكيك الإسلامي: ثانيا

                                                        
سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، الصكوك الإسلامية كـأداة لتمويـل التنميـة الإقتصـادية ومـدى امكانيـة الإسـتفادة منهـا فـي  1

، 2211مـاي  6و3مقـدم إلـى المـؤتمر الـدولي حـول منتجـات وتطبيقـات الإبتكـار والهندسـة الماليـة، يـومي الجزائر، بحـث 
 .6الجزائر، ص-جامعة  فرحات عباس سطيف
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 :1تمر عملية التصكيك الإسلامي في المؤسسات المالية بثلاث خطوات هي 

 .وتتم هذه المرحلة وفق الخطوات التالية: مرحلة إصدار الصكوك. 2

 .الصكوك هيكلة : الخطوة الأولى-

، (موجــودات متوافقــة مــع أحكــام الشــريعة)فــي هــذه المرحلــة يــتم إيجــاد الموجــودات التــي ســيتم تصــكيكها 

تكــون هـــذه الخطـــوة مـــن طــرف المنشـــئ أو المســـتفيد مـــن التمويـــل وذلــك بإعـــداد الهيكـــل التنظيمـــي لآليـــة 

ومختلــف الجوانــب القانونيــة والإجــراءات التنظيميــة بالصــكوك، وذلــك بدراســة جــدوى المشــروع  الإســتثمار

 . 2المرتبطة به، وتحديد حقوق وواجبات مختلف الجهات المتدخلة في عملية إصدار الصكوك

التــي تــم تأسيســها مــن قبــل الشــركة المنشــئة بقــرار مــن هيئــة ســوق رأس المــال وفقــا للشــروط والإجــراءات 

 .الخاصة

 .نقل ملكية الموجودات :الخطوة الثانية

خراجهــا مــن دفـــاتر المنشــئ إلـــى دفــاتر الشـــركة ذات  ويــتم خــلال هـــذه المرحلــة نقـــل ملكيــة الموجـــودات وا 

ذات  وهـــي spvمـــن خـــلال إنشـــاء الشـــركة ذات الغـــرض الخـــاص ،  الغـــرض الخـــاص عـــن طريـــق البيـــع

  . شخصية مستقلة مملوكة بالكامل للمستثمرين،

 . إصدار الصكوك :ثالثةالالخطوة 

بإصــدار الصــكوك وطرحهــا للمســتثمرين وتحويــل حصــيلة الإكتتــاب تقــوم الشــركة ذات الغــرض الخــاص  

 .للمنشئ

                                                        
1
Adam nathif, Abdulkader thomas,Islamic Bonds:your guide to issuing,structuring 

andinvesting in sukuk , ,londan:euromoney Book,2004,p56. 

 
التجـربتين -لتوسـيع المشـاركة الشـعبية فـي عمليـة التنميـة الإقتصـادية-كمقترح تمـويلي-رفيق شرياق، الصكوك الإسلامية‌2

 13-12: مـؤتمر الصــكوك الإســلامية وأدوات التمويـل الإســلامي، جامعــة اليرمــوك، الأردن-الماليزيـة والســودانية نموذجــا
 .9، ص2213نوفمبر 
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بعـــد أن يـــتم بيـــع الصـــكوك للمســـتثمرين تقـــوم الشـــركة ذات الغـــرض  :مرحلـــة إدارة محفظـــة الصـــكوك. 2

ـــة مـــدة الإصـــد ار بتجميـــع العائـــدات والـــدخول الخـــاص بـــإدارة هـــذه المحفظـــة نيابـــة عـــن المســـتثمرين طيل

الدوريـــة الناتجـــة مـــن الأصـــول وتوزيعهـــا للمســـتثمرين، كمـــا تقـــوم بتـــوفير جميـــع الخـــدمات التـــي تحتاجهـــا 

 المحفظة

تكـــون بـــدفع قيمـــة الصـــكوك الإســـلامية فـــي التـــواريخ  التـــي تحـــددها نشـــرة  :مرحلـــة إطفـــاء الصـــكوك. 2

 .الإصدار

 .ةأنواع الصكـــوك الإسلامي :الثالثالفرع 

تصنف الصكوك الإسلامية إلى تصنيفات عدة أهمها حسب الأجال، حسب جهة الإصدار وحسب 

 .مجالات التوظيف 

تنقسم الصكوك حسب الأجال إلى صكوك قصيرة الأجل ويطلق عليها البعض  :حسب الآجال.أولا

الأجل  شهادات الإيداع أو الاستثمار وتكون في العادة لمدة ثلاث أو ستة شهور ،وصكوك متوسطة

 .1وأخرى طويلة الأجل

المقصود بها تقسيم الصكوك الإسلامية حسب القطاع الذي أصدرت منه  :حسب جهة الإصدار.ثانيا

 :الصكوك الإسلامية وأهم هذه القطاعات أو الجهات هي

وتقوم على أساس  هي شهادات مالية تصدرها جهات حكومية تمثلها أو تنوب ،: صكوك حكومية.2

 .2داخل الدولة وخارجها يتها عبر البنوك وشركات الوساطة المالية للجمهور فيشرعي، ويتم تسو 

                                                        
 .12، ص مرجع سابقعبد الملك منصور،  1
ة علــى الصــكوك الحكوميــة دراســة تطبيقيــ"إدارة مخــاطر الصــكوك الإســلامية الحكوميــة  ،ربيعــة بــن زيــد ،ســليمان ناصــر‌2

التنظـيم إدارة المخـاطر "بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي الخامس حول المصرفية الإسلامية والتمويل الإسـلامي  ،السودانية
 ‌.3 ص، 2212 ،، الأردن"والإشراف 
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هي التي تصدرها الشركات بهدف توفير الموارد المالية لتمويل احتياجات رأس : ـاتكصكوك الشر .2

المال وهي تتنوع تنوعا كبيرا من أهمها صكوك المشاركة في الربح التي تمكنها من تمويل المشروعات 

لفترة الممتدة من بدء الإنتاج وتسويقه، بالإضافة إلى صكوك المضاربة التي تمكن المؤسسات خلال ا

 .من الحصول على المال مع احتفاظها بالإدارة 

ينبغي أولا التفريق بين الصكوك التي تصدرها البنوك لتمويل عملياتها  :ـوكنصكـوك الب.2

دارها لصالح الغير،وتشمل طائفة عريضة من الاستثمارية وبين تلك التي تدير البنوك عمليات إص

الصكوك مثل صكوك المضاربة، المشاركة، الإجارة وتتميز هذه الصكوك بقدرتها على تعبئة مدخرات 

 .الفئات نظرا لتوع الآجال وتنوع الفئات حسب المبالغ المالية 

   .حسب مجالات التوظيـف .ثالثا

 .المجال التي تستخدم فيه أموال هذه الصكوك تصنف الصكوك الإسلامية وفق هذا التصنيف حسب

هي وثائق محددة القيمة تصدر بأسماء مالكيها مقابل الأموال التي قدموها  :صكوك المضاربة.2 

لصاحب المشروع بقصد تنفيذ المشروع وتحقيق الربح مقابل نسبة محددة من أرباح المشروع و تصدر 

 :على نوعين 

تكون مدتها في العادة من عشر إلى عشرين سنة  :لة الأجلصكوك المضاربة المطلقة طوي.2.2

نما يخول المضارب في استثمار أي مشروع   .ولا تكون مخصصة لمشروع معين وا 

تجاري )تكون محددة نوعية المشروع الممول  :صكوك المضاربة المقيدة طويلة الأجل.2.2

 .1مشروعويمكن أن يحدد بمدة زمنية معينة حسب عمر ال( صناعي أو زراعي 

                                                        
السوق المالية الإسلامية كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلامي، الـدورة التدريبيـة حـول تمويـل  ،سليمان ناصر1

، ســطيف ، مـــاي ات المغاربيـــة، جامعــة فرحــات عبـــاسالمشــروعات الصــغيرة والمتوســـطة وتطــوير دورهــا فـــي الاقتصــادي
2229. 
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هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع  :صكـوك المشاركة.2

أو تطوير مشروع قائم أو تمويل نشاط ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوك في 

يــــــن بنسبة حدود حصتهم وتدار الصكوك بتعين احد الشركاء لإدارتها وتوزع الأرباح على المالك

، المصدر لهذه الصكوك هو طالب المشاركة في 1حصتهم في المشروع وذلك على مدى فترة الشراكة

مشروع معين، والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة، وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في 

تحدد أجال صكوك كما  رأس مال المشاركة، ويملك حملة الصكوك موجودات الشركة بغنمها وغرمها،

المشاركة بالمدة المحددة في المشروع محل عقد المشاركة، ويستحق حملة الصكوك حصة من أرباحها 

 .2بنسبة ما يملكون من صكوك وتوزع الخسارة عليهم بنسبة مساهمتهم

هي وثائق متساوية القيمة يطرحها البائع لبضاعة المرابحة لجمع مبلغ معين :صكوك المرابحة.2

 .3ملية شراء سلعة ما وبيعها لزبون بتكلفة الشراء زائد ربح معين متفق عليه عند عقد البيعلتمويل ع

تعرف على أنها عبارة عن وثائق متساوية القيمة تمثل حصة شائعة  في ملكية  :صكوك الإجارة 9

أعيان أومنافع أو خدمات في مشروع استثماري يدر دخلا،والغرض منها تحويل الأعيان والمنافع 

 .4قابلة للتداول في الأسواق الثانوية( صكوك )الخدمات التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالية و 

تمثل صكوك السلم ملكية شائعة في رأس مال السلم لتمويل شراء  :صكوك السلم والإستصناع.6

بح الناتج سلع يتم استلامها في المستقبل ثم تسوق على العملاء ويكون العائد على الصكوك هو الر 

                                                        
اليـة كــأداة لإدارة مخـاطر الصـكوك الإسـلامية و أثــر الأزمـة الماليـة علــى وليـد عايــب ،آليـات الهندسـة الم ،لحلـو بخـاري 1

التجاريـة وعلــوم  ،صــاديةبحــث مقـدم ضــمن حيثيـات المــؤتمر الـدولي الأول لمعهــد العلـوم الإقت سـوق الصــكوك الإسـلامية،
 .6ص ئر،المركز الجامعي غرداية الجزا الواقع ورهانات المستقبل، ،الإقتصاد الإسلامي :التسيير بعنوان

  .237نوال بن عمارة، مرجع سابق، ص  2
 .127، ص 2211دار اليازوني ، ،، الأردن1ط  ،يونس الموسوي، المصارف الإسلاميةحيدر  3

4Monzer kahf ,The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget Gap", Islamic 

Economic Studies IRTI, Islamic Development Bank, Jeddah,Vol: 4, No: 2, May 1997,p:82.‌ 
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عن البيع، ولا يتم تداول هذه الصكوك إلا بعد أن يتحول رأس المال إلى سلع وذلك بعد استلامها وقبل 

وتعتبر صكوك السلم أداة متميزة لجذب  ،حينها ملكية شائعة في هذه السلع بيعها، وتمثل الصكوك

راعي أو صناعي أو تجاري، فمن الموارد المالية للحكومات والشركات والأفراد الذين يعملون في إنتاج ز 

، أما صكوك الاستصناع فهي في 1ثمن بيع بضاعة آجلة يستطيع المنتج أن يمول عمليات الإنتاج

ل،م، إذ تمثل بيع سلعة مؤجلة التسليم بثمن معجّل، والسلعة هي من قبيل الديون  حقيقتها كصكوك الس،

والمبيع في الحالتين لا يزال في ذمة  يل ثمنها،إلا أنه يجوز تأج العينية لأنها موصوفة تثبت في الذمة،

الصانع أو البائع بالسلم، لذلك تعتبر هذه الصكوك غير قابلة للبيع أو التداول في حالة إصدار الصك 

 .2البائع أو المشتري: من قبل أحد الطرفين

ي ب في ها فهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتا :صكوك المزارعـــة.5

 .حدده العقد ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما ،تمويل مشروع على أساس المزارعة

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها لسقي  :صكوك المساقـاة.4

كوك حصة من أشجار مثمرة والإنفاق عليها ورعايتها على أساس عقد المساقاة ويصبح لحملة الص

 .3المحصول وفق ما حدده العقد

تقوم هذه الشهادات على أحكام المضاربة في شكلها وجوهرها، ففي  :شهادات الاستثمار الإسلامي.1

هذا النوع يكون أصحاب الودائع أو الشهادات هم أرباب المال، وتقوم الجهة المصدرة بدور المضارب 

ال الخسارة، والمضارب يخسر عمله، تصدرها المصارف مع الاتفاق على نسبة الربح و تحمل رب الم

                                                        
  .237، ص مرجع سابق نوال بن عمارة،‌1
 .4ص مرجع سابق، ،المالية الإسلامية ، الأزمة المالية و استراتجية تطوير المنتجاتمداني أحمد ،عبد الكريم قندوز 2

 .1، ص ربيعة بن زايد، مرجع سابق ،سليمان ناصر 3
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شهادات الاستثمار : و المؤسسات المالية، ولا يقل اجلها عن عام أو مضاعفات العام وهي نوعان

 .1المخصص، وشهادات الاستثمار العام

  .صكوك الإجارة الموصوفة في الذمة. 4

داة ماليــة وعقـد الإجــارة وعقـد الســلم، هـي نــوع مبتكـر مــن الصـكوك الإســلامية وهـي تجمــع بـين الصــك كـأ

وآليتهــا أن يكــون هنــاك خدمــة موصــوفة فــي الذمــة مثــل التعلــيم الجــامعي بحيــث يكــون الوصــف مفصــلا 

تفصــيلا لا يـــدع مجـــالا للخــلاف، كـــأن يكـــون تعلــيم طالـــب جـــامعي تتــوفر فيـــه شـــروط معينــة ويحـــدد لـــه 

معــة وهــي مقدمـة خدمــة التعلــيم الجــامعي مسـاق دراســي معلــوم بزمنـه ومدتــه ووصــفه، بعــد ذلـك تقــوم الجا

بإصــدار صــكوك خدمــة موصــوفة فــي الذمــة مثــل تعلــيم طالــب فــي الجامعــة علــى أن تقــدم هــذه الخدمــة 

ســنوات مــثلا، ويمثــل الصــك حصــة ســاعية واحــدة، ولحامــل هــذا الصــك  12الموصــوفة فــي الذمــة بعــد 

مــن الصــك الــذي يمثــل ملكيتـــه الحــق فــي الحصــول علــى الخدمــة الموصــوفة مقابـــل مايدفعــه الآن مــن ث

 . 2للمنفعة

 .الصكوك الإسلامية العراقيل التي تواجه :الفرع الثالث

 .تواجه الصكوك الإسلامية اشكالات عند تطبيقها نوجزها في الآتي

 .السلامة الشرعية للصكوك: أولا

                                                        
، الطبعــة الأولــى "دراســة تحليليــة نقديــة-بورصــة الأوراق الماليــة مــن منظــور إســلامي"شــعبان محمــد إســلام البــرواري،  1

 .131، ص2222دمشق، سوريا،  دار الفكر، 

 .272نفس المرجع، ص  2
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بشكلها الربوي، لقد كانت عملية محاكاة الصكوك الإسلامية لتوفير البديل الإسلامية لعملية التوريق 

غير أن الواقع التطبيقي للصكوك أثبت وجود بعض المخالفات التي أدت إلى التحفظ على السلامة 

 :1الشرعية للصكوك والتي نوجزها في الآتي

من خلال التطبيقات العملية للصكوك الإسلامية الممثلة : ماخرج من اليد ثم عاد إليها فهو لغو -

الذي تم تصكيكه ثم تقوم بإعادة استئجاره بشرط إعادة شرائه في صل للأعيان تقوم الشركة ببيع الأ

تاريخ الإستحقاق، وهذا يعني أن الأصل الذي خرج من اليد قد عاد إليها وهو لغو وهو تحايل غير 

( 22/3)144، وقد نص القرار واشتراط إعادة شراء الأصل جعل الإستئجار مجرد عقد صوري مشروع

بالصكوك مقتضاها من حيث  يجب تحقق العقود الخاصة"الإسلامي على انه الصادر عن مجمع الفقه 

ثبوت الملكية شرعا وقانونا، ومايترتب عليها من القدرة على التصرف وتحمل الضمان، كما يجب خلو 

 ".العقد من الحيل والصورية والتأكد من سلامة ماتؤول إليه من الناحية الشرعية

عادة شرائها بعد فترة زمنية محددة كما سبق الإشا :صورية العقود - رة إليه سابقا فإن بيع الأصول وا 

جعل البيع صوري، وهذا ماتؤكده حالات إخفاق الصكوك التي حدثت، فالبرغم من فشل المنشئ أو 

المصدر عن سداد الدفعات المطلوبة، لم يتمكن حملة الصكوك من استرجاع الأصول، وشرع منشئ 

رى لسداد الدفعات المطلوبة بدل السماح لحملة الصكوك بممارسة الصكوك في البحث عن طرق أخ

 .حقهم في ملكية الأصول كما ينص عليه العقد

تقوم الشركة المنشئة للصكوك باستئجار الأعيان التي باعتها خلال فترة : العينة في بيع الإجارة -

هو ربح حملة المشروع، فتصبح الأجرة مع سعر الصك أكبر من سعر الأصل والفرق بينهما 

: بنصه على مايلي( 22/3)144الصكوك، وقد منع مجمع الفقه الإسلامي هذه الصيغة في القرار رقم 

                                                        

وليد مصطفى شاوش، تخقيق مناط الصـكوك الممثلـة للأعيـان بـين العينـة والدينيـة، مجلـة الدراسـات الماليـة والمصـرفية، ‌1
 .19-17:، ص ص2213العدد الأول، 
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لايجوز بيع أصل بثمن نقدي بشرط أن يستأجر البائع هذا الأصل إجارة مقرونة بوعد بالتمليك بما 

ضمنا لأن هذا من مجموعه من أجرة وثمن يتجاوز الثمن النقدي، سواء كان هذا الشرط صريحا أو 

 .العينة المحرمة، لذا لايجوز إصدار صكوك مبنية على هذه الصيغة

 .أهم الإشكاليات المحاسبية المتعلقة بإصدار وتداول الصكوك :ثانيا

 :صدار الصكوك الإسلامية وتداولها عدة إشكاليات محاسبية نوجزها في الآتيإتطرح عملية 

تتعلق بكيفية الإعتراف بالصكوك الإسلامية : صكوكمشكلة الإعتراف والقياس المحاسبي لل -

ثباتها بالدفاتر  .باعتبارها أداة استثمارية وكيفية قياسها محاسبيا وا 

تتعرض الصكوك الإسلامية للعديد من : مشكلة المخاطر المرتبطة بالصكوك وقياسها محاسبيا -

يون والأعيان والمنافع والحقوق، المخاطر، باعتبارها تمثل موجودات تحتوي على مزيج من النقود والد

 .ويترتب على هذا مشكلة كيفية معالجة هذه المخاطر محاسبيا وأثر ذلك على القوائم المالية

تكمن الإشكالية في متى يتم الإعتراف بالأرباح : مشكلة قياس وتوزيع عوائد الصكوك الإسلامية -

ين الإعتبار أثناء عملية توزيع الأرباح المحصلة من الصكوك، وماهي الأسس المحاسبية التي تؤخذ بع

 .وآليات توزيع الرباح والخسائر عند حدوثها

إذ تعتبر عرض : المحاسبي عن الصكوك الإسلامية في القوائم والتقارير الماليةمشكلة الإفصاح  -

 . لمحاسبةأهم ماتهتم به اوالتقارير المالية لمستخدميها وتقديم المعلومات المناسبة في القوائم المالية 

ية للزكاة من المشاكل التي المحاسب المعالجة تعتبر: مشكلة المعالجة المحاسبية لزكاة الصكوك -

 .تواجه الصكوك، كما تطرح إشكال على من تجب الزكاة هل على مالك الصك أو مصدره

مارسة تطرح الصكوك مشكلة الرقابة المالية عليها فمن الصعب م: مشكلة الرقابة المالية للصكوك -

الرقابة على المشروع الذي أصدر الصك من أجله سواء قبل الإصدار أو خلال تنفيذ المشروع أو عند 

  .استرداد الصكوك
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 .إصدارات الصكوك الإسلامية: الرابعالفرع 

 87,78إلى  0225سنة  مليار دولار 67,2إصدار الصكوك الإسلامية نمو مطرد إذ ارتفع من  عرف

بنسبة زيادة قدرت  0227وواصل حجم الإصدارات ارتفاعه في سنة  %09درها مليار دولار بزيادة ق

 %5,5نسبة الزيادة  ة الموالية ارتفاع طفيف فلم تتعدوعرفت السنمليار دولار  226,72بقيمة  33%

 .0202تريليون دولار بسنة  0 و تعدت قيمته مبلغ مليار دولار  203,25لتصل إلى 

 

 

 

 

 

 .0202 ديسمبرالى غاية دولية للصكوك المتداولة الحصص ال :01رقم الشكل 

 

 .من البنك الإسلامي للتنمية بناء على معطيات الباحثةمن إعداد : المصدر

بنسبة  2221من خلال الشكل السابق نلاحظ أن  ماليزيا تربعت على سوق الصكوك الإسلامية سنة 

بعد أن كانت تهيمن على نسبة التي تراجعت حصتها  %14بنسبة  متبوعة بكل من السعودية  17%

%47; ماليزيا  

%18; السعودية  

%13; إندونيسيا  

;  الإمارات العربية المتحدة
10%  

%3; قطر  

%2; تركيا  

;  أخرى
7%  

 ماليزيا

 السعودية

 إندونيسيا

 الإمارات العربية المتحدة

 قطر

 تركيا

 أخرى
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بنسبة  و قطر %13سيا بنسبة وني، تبعتها اند %473الإمارات بنسبة  ، تليها  2222سنة  2176%

قانون  0202دخول مصر لسوق الصكوك الإسلامية فقد أصدرت في يونيو  0202وعرفت سنة %  3

حتل صكوك المرابحة وت، تالي دخول مصر رسميا سوق التمويل الإسلاميالالصكوك السيادية وب

من مجموع الصكوك المصدرة  %07,9النصيب الأكبر من مجموع الصكوك المصدرة إذ بلغت نسبتها 

 .من مجموع الصكوك المصدرة  %05,4تلتها صكوك الإجارة بنسبة 

 

 

 

 

 

 .0202لغاية سنة هيكل إصدارات الصكوك الإسلامية :   00 الشكل رقم

 
 .على معطيات من البنك الإسلامي للتنمية بناء الباحثةمن إعداد : المصدر

%25; مرابحة  

%24,10; إجارة  

;  صكوك الوكالة
21,30%  

%20; هجينة  

;  مضاربة
6%  

%1,80; سلم %1,50; مشاركة   

 مرابحة

 إجارة

 صكوك الوكالة

 هجينة

 مضاربة

 سلم

 مشاركة
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مليار دولار  36,9من إجمالي الصكوك المصدرة بقيمة  %05االمرابحة نسبة احتلت كذلك صكوك 

 36.9بقيمة إجمالية من مجموع الصكوك الإسلامية المصدرة  %04722نسبة ب تليها صكوك الإجارة

على  % 6و %275ضعيفة تتراوح مابين  واحتلت صكوك المشاركة والمضاربة نسبةمليار دولار ، 

 .و نظير ماتقدمه صيغ المتاجرات من ربح سريع وسهولتها من ناحية أخرى التوالي 

من إجمالي الصكوك  %32,9أما من حيث العملات فيحتل الدولار الأمركي النصيب الأكبر بنسبة 

 :، كما هو موضح في الشكل التالي0202المصدرة لغاية 

 

 

 

 

 .إصدارات الصكوك بالعملات:  20رقم الشكل 

 

 بناء على معطيات من البنك الإسلامي للتنمية الباحثةمن إعداد : المصدر

;  دولار أمريكي
32,90%  

;  رينيجيت ماليزي
28,40%  

%14,60; ريال سعودي  

روبية 
;  أندونيسي

8,20%  

%7,50; دينار كويتي  

%6,80; ليرة تركي  
%0,60; يورو أوروبي ;  درهم إماراتي 

0,50%  

 دولار أمريكي

 رينيجيت ماليزي

 ريال سعودي

 روبية أندونيسي

 دينار كويتي

 ليرة تركي

 يورو أوروبي

 درهم إماراتي
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يهيمن الدولار الأمريكي على النصيب الأكبر من قيمة الصكوك المصدرة تليه الريجيت الماليزي الذي 

الريال السعودي  ، تليهم2222من إجمالي الصكوك المصدرة لغاية  24.12يستحوذ على مانسبته 

 .2222من إجمالي الصكوك المصدرة لغاية  %11.32بنسبة 

 .صناديق الإستثمار الإسلامي: الثاني المطلب

 .وتعتبر حديثة المنشأ من أهم المنتجات المالية الإسلامية 

 .مفهوم صناديق الإستثمار الإسلامية:  الفرع الأول

مرين في صورة وحدات أو صكوك استثمارية وتتعهد هي وعاء استثماري يقوم على تجميع أموال المستث

بإدارتها إلى جهة من أهل الخبرة والإختصاص لتوظيفها وفقا لصيغ الإستثمار الإسلامية المناسبة على 

أن يتم توزيع صافي العائد فيما بينهم حسب الإتفاق ويحكم كافة معاملاتها أحكام ومبادئ الشريعة 

 .1الإسلامية

 .ن الصكوك وصناديق الإستثمار من جهتينتكمن العلاقة بي و

التي تشكل ( الصكوك)أن صناديق الإستثنار هي الوعاء الذي تتجمع فيه الوحدات الإستثمارية : الأولى

 .صندوق تجاري استثماريبجموعها 

من أوجه توظيف أموال الصندوق الإسثماري هي الصكوك الإستثمارية فقد يرى مدير : الأخرى

 .2مار المجدي لهذا الصندوق هو شراء صكوكالصندوق أن الإسث

 .محددات صناديق الإستثمار الإسلامية: الفرع الثاني

 :حتي يصنف أي تجميع مالي بأنه صندوق استثماري إسلامي فيجب توفير الصفات التالية

                                                        

ــين الإقتصــاد الإســلامي والإقتصــاد الوضــعي، دار الفكــر الجــامعي،  مبــروك‌1 ــد المقصــود، صــناديق الإســتثمار ب ــه عب نزي
 .93، ص2226، 1مصر، ط

عمــر مصــطفى الشــريف، الصــناديق الإســتثمارية الإســلامية فــي الأردن، التقنــين والرقابــة، المــؤتمر الــدولي الأول للماليــة ‌2
 .11، ص 2211أوت  7-6سلامية، الجامعة الأردنية، الأردن، أيام والصرفية الإ
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 .أن تكون مستقلة في الذمة المالية عن الجهة المنشأة لها وقد تدير تلك الحصة أو تسندها لغيرها -

يتكون الصندوق من مساهمات في صورةأسهم أو وحدات متساوية القيمة تمثل ملكية أصحابها في  -

 .الموجودات مع استحقاق الربح أو تحمل الخسارة

 :إمتثال الصندوق للمعايير الشرعية في كل من -

 أن ينحصر في الأصول والسلع والخدمات المباحة: محل الإستثمار*     

 .لايجوز الإقراض أو الإقتراض بالربا و لا التعامل في معاملات يشوبها الربا: ماروسيلة الإستث*     

 .أن تكون خاضعة للرقابة الشرعية بالمعنى المعتمد لمفهوم الرقابة الشرعية*     

قابلية تداول الحصص في الصندوق بالقيمة السوقية مع مراعاة ضوابط التداول بحسب ما تمثله *     

 .ل الصندوق أعيانا أو نقود أو ديوناالحصة في أموا

 صناديق الإسثمار الإسلامية

  .أنواع صناديق الإستثمار الإسلامية : الفرع الثالث

 :1اتقسم صناديق الإستثمار الإسلامية إلى عدة انواع أهمه

هي صناديق يقوم المدير فيها بتوجيه الأموال المتجمعة من  :صناديق الأسهم الإسلامية. أولا

ات المستثمرين إلى شراء سلة من أسهم الشركات ويختارها بطريقة تحقق أهداف الصندوق من اشتراك

حيث المخاطرة والعائد ويشترط في الشركات التي يشتري أسهمها أن يكون أصل مالها وأنشطتها 

 حلال، ويقوم عمل هذا النوع من الصناديق على مبدأين

 .طها حلالإختيار الشركات التي يكون أساس نشا: الأول -

 .التقيد بشروط صحة البيع فلا يشتري أسهم شركة أصولها من الديون: الثاني -

                                                        

منـى محـم الحســيني عمـار، دور صـناديق الإســتثمار الإسـلامية فـي تطــوير الأسـواق الماليـة، مجلــة أمارابـاك، الأكادميــة ‌1
 .97-96، ص ص2211، 13الأمريكية العربية للعلوم والتكنولوجيا، المجلد الخامس، العدد



258 

 

 

، نشاط هذا النوع من الصناديق يقوم على شراء السلع بالنقد ثم بيعها بالأجل :يق السلعدصنا. ثانيا

ر ويجب أن تكون قيمة المخاطرة قابلة للقياس نظرا لخصوصية عمل الصندوق وأن يكون بيد المدي

مايمكنه من توجيه الأموال في الصندوق بطريقة تحقق أكبر قدر ممكن من السيولة، واتجهت هذه 

الصناديق إلى أسواق السلع الدولية نظرا لوجود جهات متخصصة يمكن الإعتماد عليها في تنفيذ 

ي عمليات الصندوق، وأصبحت هذه الأسواق مكان مناسبا لعمل صناديق السلع ، والسلع المقصودة ه

السلع الأساسية التي لها سوق منظم كالبترول، ويكون ضابط عمل الصندوق الإسلامي بأن يقتصر 

 :لصيغ التاليةباعلى السلع المباحة والتي يجوز شرائها نقدا وبيعها بالأجل وتعمل صناديق السلع 

لذي اشتراها بشراء كمية من سلعة ما نقدا ثم بيعها إلى طرف آخر غير ا الصندوق يقوم :المرابحة. 0

ويستفيد من عمليات تمويل ( أشهر 6و 3غالبا يكون الأجل قصير يتراوح مابين ) منه بالأجل 

الشركات المتعاملة في أسواق السلع وتعتبر أصول هذه الصناديق ديون تتعلق بذمة العملاء الذين 

لمدير صندوق التحكم للمدين لذا يمكن اشترو هذه السلع ويتحدد مقدار المخاطرة بالتصنيف الإئتماني 

 .بمقدار المخاطرة بحيث تكون عند المستوى المرغوب

السلم بيع يؤجل فيه قبض المبيع ويعجل فيه قبض الثمن ومن شروطه أن يكون في سلعة  :السلم.2

قابلة لأن تكون موصوفة في الذمة فلا يجوز في معين ولا فيما لا يقدر على تسليمه في الأجل وأن 

 .في مجلس العقد وتحديد أجل ومكان التسليم يدفع الثمن كاملا

يعتمد عمل صناديق التأجير على امتلاك الصندوق للأصول المؤجرة مثل المعدات : التأجير. 4

والسيارات والعقارات ، وتختلف الصناديق باختلاف عقود الإجار لأصول الصندوق فبعضها قائم على 

ة ثمن الأصول عند انتهاء العقد، كما يمكن أن تكون عقد الإيجار المعتاد وهنا يتحمل الصندوق مخاطر 

 .قائمة على عقد الإيجار المنتهي بالتمليك
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تقوم فكرة صناديق المأمون على الإستجابة لرغبات كثير من المستثمرين الذين يحبون : المأمون. 3

 .الجمع بين الأرباح العالية والمخاطر المتدنية

لمتابعة مؤشر أو قطاع  ثمارية مستحدثة ومصممة خصيصاهي أداة است: صناديق المؤشرات.ثالثا

معين، بحيث تكون كل وثيقة عبارة عن سلة تحتوي على مجموعة من الأوراق المالية المتداولة في 

 . بورصة ما على أن تكون هذه الشهادات قابلة للتداول في البورصة بنفس طريقة الأسهم العادية

 . سلامية عالمياإصدارت صناديق الإستثمار الإ: رابعا

 :كما هو موضح في الشكل التاليتعرف سوق صناديق الإستثمار المالي تطورا ملحوظا 

 

 .تطور حجم وقيم صناديق الإستثمار عالميا :13الشكل رقم 

 

Source: Source: IFSB 

مليـــار  6774صـــندوق بقيمـــة  2090وتبلـــغ صـــناديق الاســـتثمار الإســـلامية المصـــنفة كصـــناديق نشـــطة 

ــــ  دولار مليـــار دولار أمريكـــي،  62,7بقيمـــة  0227صـــندوق اســـتثمار نشـــط عـــام  802أمريكـــي مقارنـــة بـ
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مليـون دولار أمريكـي  70,20إلـى  0227مليـون دولار أمريكـي عـام  79,8شهدت متوسـط انكمـاش قـدرة 

  .0228ام ع

مـــن صـــناديق الاســـتثمار، وتظـــل الســـعودية أكبـــر دولـــة % 66وتســـتحوذ دولتـــا ماليزيـــا والســـعودية علـــى 

مـن إجمـالي صـناديق الاسـتثمار المـدارة علـى % 34حاضنة لصناديق الاستثمار الإسلامية حيث تمتلـك 

، 0226عـــام % 38، و 0227عــام % 37الــرغم مــن انخفــاض حصــتها خـــلال الــثلاث أعــوام الماضــية 

مـن إجمــالي صـناديق الاســتثمار % 30بينمـا تــأتي ماليزيـا كثــاني أكبـر دولـة بنســبة . 0225عـام % 42و

ــــة الماضــــية  ، و 0226عــــام % 09، و 0227عــــام % 32,7المــــدارة حيــــث زادت خــــلال الأعــــوام الثلاث

ي أيرلنـدا ، والجدير بالذكر أن المراكز الثلاثة التالية لصـناديق الاسـتثمار الإسـلامية هـ0225عام % 08

وهـــي دول غيـــر تابعـــة % 5، ولوكســـمبورج بنســـبة %5، والولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة بنســـبة %9بنســـبة 

 .( OIC)لمنظمة التعاون الإسلامية 

 .0202 سنة أصول صناديق الإستثمار حسب فئات الأصول:  24رقم الشكل 

 
Source: Source: IFSB 
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مـن أصـولها % 62.22مية عالميـا  يتضـح أن أكثـر مـن وبتحليل هيكل أصول صناديق الاستثمار الإسـلا

مـــن إجمـــالي مكونـــات صـــناديق % 03.52يتركـــز فـــي الأســـهم وســـوق المـــال، حيـــث تمثـــل الأســـهم نســـبة 

إلـــــى  تصـــــلحصـــــة ســـــوق المـــــال  ، 0202مليـــــار دولار أمريكـــــي عـــــام  33779الاســـــتثمار بقيمـــــة تبلـــــغ 

بقيمـــة % 23,72إلـــى  تصـــلقيمـــة الســـلع مليـــار دولار أمريكـــي ، بينمـــا  54726بقيمـــة قـــدرها % 37,62

، ويشــــمل هيكــــل صــــناديق الاســــتثمار الإســــلامية 0202مليــــار دولار أمريكــــي عــــام  29772أكبــــر مــــن 

مليــار دولار أمريكــي، والصــناديق المختلطــة تبلــغ  27792الصــكوك بقيمــة تبلــغ / صــناديق الــدخل الثابــت

 .مليار دولار أمريكي  4720قيمتها 

عرفـت المعـايير الشـرعية الصـكوك الاسـتثمارية :صـكوك والصـناديق الاسـتثمارية ال العلاقة بين: خامسا

وثـــائق متســـاوية القيمـــة تمثـــل حصصـــا  شـــائعة فـــي ملكيـــة أعيـــان أو منـــافع أوخـــدمات أو فـــي "علـــى أنهـــا 

موجـــودات مشـــروع معـــين أو نشـــاط اســـتثماري خـــاص، وذلـــك بعـــد تحصـــيل قيمـــة الصـــكوك وقفـــل بـــاب 

 " .فيما أصدرت من أجلهالاكتتاب وبدء استخدامها 

 : وبالتالي فالعلاقة بينها وبين الصناديق الاستثمارية من جهتين 

التــي ( الصــكوك)أن الصــناديق الاســتثمارية هــي الوعــاء الــذي تتجمــع فيــه الوحــدات الاســتثمارية : الأولــى

 .تشكل بمجموعها صندوقا استثماريا

و الصـــكوك الاســـتثمارية، فقـــد يـــرى مـــدير مـــن أوجـــه توظيـــف أمـــوال الصـــندوق الاســـتثماري هـــ: الأخـــرى 

 .الاستثمار أن أحد أوجه الاستثمار المجدي لهذا الصندوق مثلا هو في شراء صكوك إجارة مثلا

 .المشتقات المالية الإسلامية: المطلب الثالث

تعتبر المشتقات المالية منتجا  من منتجات الهندسة المالية وأداة في نفس الوقت تستخدم لتحقيق 

دارة الأصل والخصوم، أهدا دارة المخاطر والمراجحة والمضاربة وا  ط وا  ذا ف الهندسة المالية مثل التحوُّ وا 

كان الهدف الرئيس من عقود المشتقات هو تقليل المخاطر، إلا أنها في الحقيقة هي التي عظمت 
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شكلة من أجل المخاطر ثم عملت على إدارتها دائما  باستخدام الهندسة المالية، فهي التي خلقت الم

وتكييفها ضمن الظوابط من المشتقات المالية  الحاجة لظرورة الإستفادةتبرز لذا  ،البحث لها عن علاج

أنها تقدم أدوات فعالة لإدارة المخاطر العامة، كما يمكن الاستفادة من التوفير الكبير في  إذ الشرعية

ة، والاستفادة من فرص استثمار الأموال تكاليف المعاملات وفي التكامل مع المنظومة المالية الدولي

الإسلامية، ومن فرص التمويل المتاحة في سوق رأس المال العالمي والذي تحتاج إليه الشركات 

 .والمؤسسات وكذلك حكومات الدول الإسلامية في تنمية اقتصادياتها

جب أن تتوافر فيه ولكن تطوير المشتقات المالية الإسلامية من خلال الهندسة المالية الإسلامية ي

 :الشروط التالية

 .يجب أن تكون المشتقات متوافقة مع الشريعة الإسلامية -

 .يجب أن تكون قابلة للتداول في أسواق المال الدولية -

المشتقات المالية بشكلها الحالي محرمة شرعا  لكن يمكن من خلال استخدام الهندسة المالية و 

مع ية تحقق نفس مزايا المشتقات التقليدية وتكون متوافقة الإسلامية إيجاد بدائل للمشتقات المال

 .1الأحكام والضوابط الشرعية 

كما سبق الإشارة إليه سابقا فإن عقود الخيارات : التكييف الفقهي لعقود الخيارات: أولا

عقود تعطي لمالكها الحق وليس الإلتزام بالبيع أو الشراء بتاريخ محدد مسبقا، وهي محرمة شرعا هي 

 :فيها من مخالفات شرعية نوجزها في التاليما ل

 .متعلقا بمال فلم يجز بيعهحق الإختيار مالا ولاحقا  -

                                                        
 .12-7م قندوز، مداني أحمد، مرجع سابق، ص ص عبد الكري 1
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يتضمنه بيع عقد الإختيار من أكل المال بالباطل، فيما إذ لم يتهيأ لمشتريه استعماله بسبب عدم  ما -

 .تغير الأسعار في صالحه

 .التعامل في عقود الإختيار قائم على الغرر -

التعامل في عقود الإختيار قائم على القمار والميسر بالنسبة لمشتري عقد الإختيار وبائعه على  -

 .السواء، في الحالات التي تنتهي بالتسوية النقدية بين الطرفين

 . عقد الخيار يدخل في بيع الإنسان ما لايملك -

بعد إضافة )في الوقت الحاضر  أن يندرج عقد الخيار الذي تتعامل به الأسواق المالية لذا يمكن  و

 : تحت عدد من العقود و التكييفات الفقهية التالية( الضوابط الشرعية وتغيير العقود المنظمة لهذه العقود

 .عقد الخيار هو بيع عربون: أولا -

 .محل عقد الخيار هو ضمان أو كفالة: ثانيا -

ون ببيع العربون، وبيع العربون جائز خيار الشراء هو أشبه ما يك: عقد خيار الشراء وبيع العربون. 1

من ثمنها جزءا  ومثاله أن يشتري الرجل السلعة بألف دينار، فيدفع  ،عند الحنابلة على خلاف الجمهور

لك، ويعد هذا العقد ملزما  في حق البائع أي أنه  فالمبلغ المدفوعويقول للبائع إذا لم أشتر منك غدا   ،

 .أما المشتري فهو بالخيار خلال المدة المتفق عليهالا يستطيع أن يمتنع عن تنفيذه، 

لا حرج في أخذ :"و قد سئل الشيخ ابن باز رحمه الله حول حكم أخذ البائع للعربون، فأجاب رحمه الله

 .العربون في أصح قولي العلماء إذا اتفق البائع و المشتري على ذلك و لم يتم البيع 

إذا كانت عللا هذا الشكل وكانت  ول بجواز عقود خيار الشراءوقياسا على حكم بيع العربون، يمكن الق

 .1خالية من المخالفات الشرعية الأخرى

                                                        
 .22كمال توفيق الحطاب، مرجع سابق، ص ‌1
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لأجرة على الأرجح من آراء الفقهاء جواز أخذ ا: عقد خيار البيع هو التزام أو ضمان أو كفالة.2

قود التبرعات، الكفالة، خاصة مع وجود معاملات مالية تبتعد بالكفالة عن عالالتزام أو الضمان أو 

وقياسا على  ،ويتحقق من خلالها مصالح ومكاسب لطرفي المعاملة، وبما لا يخالف المقاصد الشرعية

خيار العرض أو الدفع إذا خلا من المخالفات الشرعية الأخرى فمالك الأوراق  يسقط علىهذا الحكم 

تفق عليها يقوم بحماية ممتلكاته المالية الذي يدفع العمولة مقابل أن يكون له حق البيع في الفترة الم

بشراء التزام من الطرف الآخر بضمان هذه الأوراق بشرائها إذا رغب الطرف ( من الأوراق المالية)

 . 1الأول

 :العقود الآجلة في إطار عقد السلم .ثانيا

 :منها محرمة شرعا نتيجة لما تحويه من مخالفات شرعيةبشكلها الحالي تعتبرالعقود الآجلة  

 .شتراط تأجيل تسليم البيع المعين وهو هنا الأسهم وهو محرم شرعاا -

 .تأجيل الثمن والمثمن وهو بيع الدين بالدين المحرم شرعا -

كما أن غالب التعاملات في العقود الآجلة تجري على المكشوف وهو ما يدخل في بيع الإنسان ما  -

 .موهذا البيع من البيوع المنهي عنها في الإسلا عندهليس 

وقد أجيز هذا البيع  ،السلم الجائزة شرعا عقود تشبه التي التكييف الشرعي للعقود الآجلة لذا يتم 

يصعب على المزارعين قضاء حوائجهم وتسيير  إذ جمهور الفقهاء، عنداستثناء، لشدة الحاجة إليه 

ثمنها وقد لا  إذا كانوا سينتظرون جني محاصيلهم أو قطف ثمارهم ثم بيعها والحصول على أمورهم،

 .يجدون من يشتري هذه المحاصيل بالسعر المناسب لها

لهم بالبحث عمن يشتري محاصيلهم قبل نضجها أو حتى صلى الله عليه وسلم ولذلك رخص النبي  

ات وعقود واضحة محددة لا مجال للجهالة فيها أو المقامرة أو يقبل غرسها وجعل ذلك من خلال اتفاق

                                                        
 . 22، ص نفس المرجع‌1
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النوع والصنف وكافة المواصفات وكذلك تاريخ التسليم بشكل دقيق لا مجال الخداع، فحدد الكمية و 

لينتفع به المزارعون ويحضروا أنفسهم للوفاء بما تعهدوا 7 للتلاعب فيه، واشترط تسليم النقد في الحال

 .به، خروجا  من مسألة بيع الدين بالدين المنهي عنها شرعا

وذهب بعضهم  ،بطة الأوصافظالسلع أو البضائع المن كما اشترط الفقهاء أن يكون المسلم فيه من

غير أن الكثير من  ،إلى عدم جواز السلم في الحيوان أو بعض أصناف الفواكه لصعوبة ضبط صفاتها

السلع التي لم يكن من الممكن تقديرها أو ضبط صفاتها قديما ، أصبح من الممكن تقديرها وضبط 

اييس الكمية والنوعية ومقاييس الجودة، حيث أصبح لكل صفاتها في الوقت الحاضر، مع تقدم المق

سلعة خبراؤها وكلهم يقوم بعمله على أسس علمية متفق عليها، بما يمكن من ضبط هذه المنتجات 

وأوصافها بدقة لا تتفاوت كثيرا، وبناء على ما تقدم فإنه يمكن القول بجواز السلم في كافة المنتجات 

 . ية والخدمية مادام من الممكن تقديرها وضبط صفاتهاالزراعية والحيوانية والصناع

وقد اقترح عدد من الباحثين أن تقوم البنوك الإسلامية بما يسمى بالسلم الموازي، وذلك بأن تشتري 

سلعا من المزارعين أو التجار على أن يقوم التجار بتسليم السلع المتفق عليها للبنك الإسلامي في 

الإسلامي في نفس الوقت ببيع هذه السلع لتجار آخرين على أن يقوم البنك تاريخ محدد، ويقوم البنك 

 .الإسلامي بتسليم هذه السلع

هناك تشابه كبير بين عقد السلم والعقود الآجلة، حيث يوجد عقد بيع يتفق فيه الطرفان على التعاقد 

ومع 7 إلى أجل معلومعلى بيع بثمن معلوم يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة وصفا مضبوطا 

 :ذلك فإنها تختلف عن عقد السلم في عدة أمور

 .يباع قبل قبضه( السلعة)أن المسلم فيه  -

أن رأس مال في العقود الآجلة والمستقبليات، لا يدفع معجلا بل يقتصر على دفع نسبة منه  -

 .فكأن البدلين فيه مؤجلان
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نما غرضهما تح -  .قيق الربحأنه لا غرض للبائع والمشتري بالسلعة وا 

 .عقود المستقبليات في إطار عقد الاستصناع :ثالثا

حاجة من حاجات المجتمع لم يكن مسموحا بها من خلال عقد السلم وهي السماح  هذا العقديسد 

سلع كما انه هناك بتأخر تسلم الثمن نقدا، خاصة عندما تكون العين المطلوب صنعها باهظة القيمة، 

يمكن  هذه الحالةو تنتج قبل وجود مشتر معين ملتزم بشرائها، ففي أن تصنع أب دائمالا يتيسر 

 ".للمشتري شرعا أن يتولى هو تمويل البائع

 

 

 . 1عقد التحوط الموافق للشريعة :رابعا

عقد التحوط الموافـق للشـريعة هـو تعهـد مـن المشـتري بالشـراء ومـن البـائع بـالبيع لسـلعة مثليـة محـددة فـي 

أن يـدفع الـثمن المتفـق وعند الإستحقاق يجب على المشـتري  ،بثمن متفق عليهمحدد في المستقبل تاريخ 

وهــو فــي جــوهره شــراء  ،المكــان المحــددفــي ( الســلعة)ويجــب علــى البــائع أن يســلم الأصــل  ،عليــه مســبقا

 .مؤجل لسلع موصوفة بثمن متفق عليه وفي الزمان والمكان المتفق عليهما للتسليم 

  :الشروط التالية توفر ويجب 

 .يجب تبادل السلعة والثمن في زمن الإستحقاق فقط  -

 .الثمن يمكن أن يكون حق إنتفاع أو دينا مستحق الأداء في يوم التسوية  -

  .السلعة يجب أن تكون مثلية لا قيميّة  -

 .جميع المواصفات المؤثرة في ثمن السلعة يجب أن تكون معلومة ومتفقا عليها -

                                                        
ـــد الســـاعاتي 1 ـــك عبـــد العزيـــز ،مســـتقبليات متوافقـــة مـــع الشـــريعة ،عبـــد الـــرحيم عبـــد الحمي الإقتصـــاد  ،مجلـــة جامعـــة المل

 .36ص  ،2223، 13المجلد  ،المملكة العربية السعودية لامي ،الإس
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 .أن يكونا معلومين ومتفقا عليهما كمية السلعة وثمنها يجب -

لـــيس مـــن الضـــروري أن يكـــون بـــائع الســـلعة منتجـــا لهـــا ولا أن تكـــون الســـلعة مملوكـــة لـــه عنـــد عقـــد  -

 .  الصفقة

 .السلعة والثمن يجب  أن يكونا غير ربويين -

يسـت يتأجـل فيـه البـدلان فـإن السـلعة ل ،قف للشريعة هو عبارة عـن عقـد مؤجـلوبما أن عقد التحوط الموا

إلا أن الحنفيــة  ،غيــر جــائز شــرعا عنــد معظــم الفقهــاء وهــذا ،ام العقــدموجــودة ولا يملكهــا البــائع وقــت إبــر 

 .نصوا على أن إمضاء البيع هي شرط الصحة وليس ملكية البائع للسلعة التي هي محل البيع

المثليــة التــي وقــد رأى معظــم الفقهــاء أن شــرط الملكيــة لصــحة عقــد البيــع ينطبــق فقــط علــى بيــع الأشــياء 

 .يمكن ان يحل كل منها محل الآخر

منــه حرمـة بيــع وذهـب ابـن تيميــة والبـاجي إلـى أن شــرط الملكيـة الــذي يشـترط لصـحة عقــد البيـع الغـرض 

ولا يســتطيع البــائع تســليمها بحيــث إن التركيــز لــيس علــى الملكيــة بــل علــى قــدرة  ،أي ســلعة غيــر موجــودة

ا يجب تطبيـق التحـوط علـى السـلع المثليـة فقـط التـي يـرجح وجودهـا وعلى هذ، البائع الفعلية على التسليم

 .1في وقت التسليم

 .البيع الآجل لطرف الثالث  :خامسا

 ،، من خلال البيع الآجل لطرف ثالث حيد مخاطر رأس  المالتيمكن المؤسسة المالية الإسلامية أن  

فله ( أصولها)شريكا في موجوداتها  فإذا قدم المصرف التمويل بالمضاربة للمؤسسة، أصبح بحكم العقد

 ،بثمن مؤجل يعادل قيمة رأس المال( شركة تأمين مثلا)حينئذ أن يبيع نسبة من حصته لطرف ثالث 

وبذلك يستطيع الممول حماية رأس المال وفي الوقت نفسه الاستفادة من الجزء الذي احتفظ به من 

فإنها تستفيد امتلاك ( شركة التأمين)الثالث مشاركته مع المؤسسة في الأرباح المتحققة، أما الطرف

                                                        
 ‌39 -34نفس المرجع ،ص ص، 1
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حصة مشاركة دون دفع الثمن نقدا، الأهم من ذلك أن المؤسسة المستفيدة من التمويل لا تتحمل أي 

 .1مديونية من هذا الترتيب، فالتمويل بالنسبة للمؤسسة لا يزال بالمضاربة

 .المؤشرات الإسلامية : الفرع السادس

ئية تصف حركة السوق الذي تمثله، وتستخدم لتؤدي عددا من الوظائف المؤشرات هي ارقام احصا

الهامة للمتعاملين في الأسواق المالية، من خلال حساب معدلات العائد والمخاطر للسوق ككل أو 

العوامل المؤثرة في حركة لجزء من السوق خلال فترة زمنية معينة، ومتابعة أداء السوق بهدف تحليل 

 .2بتحركات الأسعار في المستقبلالأسعار، والتنبؤ 

يقوم بمراقبة أداء الشركات المتوافقة مع أحكام هو مؤشر مؤشر داو جونز للسوق المالي الإسلامي 

 .3الشريعة من خلال الفحص المستمر والفني للأسواق

أطلقت داوجونز أول مؤشر للسوق المالية الإسلامية ، وهو داوجونز للسوق المالي  2999ففي فيفري 

دولة  34العالمية، التي تضم أسهم من لإسلامي وهو فرع من مجموعة فرعية من مؤشرات داو جونز ا

مجموعة فرعية  89مجموعة صناعية و  52قطاعا في السوق، و  28اقتصاديات و  22وتغطي 

يحددها داو جونز معيارا التصنيف العالمي، ويسبعد من التصنيف أي مجموعة صناعية مدرجة خط 

ير متوافق مع الأحكام الشرعية كشركات التبغ، المشروبات الكحولية، لحوم الخنازير، القمار  أعمالها غ

 .الأسلحة وغيرها من النشاطات المحرمة

                                                        
عبد الكريم قندوز، مراجعة لنظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلامي ودورها في ابتكار وتطـوير منتجـات إدارة المخـاطر  1

التحـوط  :بالصناعة المالية الإسلامية، ورقة بحث مقدمة إلى ملتقـى الخرطـوم للمنتجـات الماليـة الإسـلامية، تحـت عنـوان 
دار   .33ص ، 2212ة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية، السودان، وا 

محمــد البلتــاجي، نحــو إيجــاد مؤشــرات ماليــة إســلامية، بحــث مقــدم لمــؤتمر المصــارف الإســلامية بــين الواقــع والمــأمول، ‌2
 .32، ص 2229دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، الإمارات العربية المتحدة، جوان 

3‌Khaled A, hussein "islamic investment : evidence from dow jons and FTSE 

indices";Islamic economic studies , vol 12, no1, Islamic research and training institute 

Islamic development bank, Jeddah,2004,p 03. 
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تتفوق المؤشرات الإسلامية عن نظيراتها التقليدية في فترات الأزمات نتيجة إزالة عدد كبير من 

المؤشرات الإسلامية، كما أن تركيز المؤشرات على المؤسسات المالية التي لا تتوافق مع الشريعة من 

بدون الشمولية وضعها في مأمن من الأزمات المالية التي تصيب ( كالبترول، الغاز)قطاعات معينة 

 .الأوراق الدولية الشاملة لجميع أنواع الشركات التي تشملها المؤشرات التقليدية

 

 

 

 :خلاصة

أثناء عملية تطوير المنتج المالي بضرورة لية الإسلامية رغم الصعوبات التي تواجه الصناعة الما

إلا أنها استطاعت توفير محفظة تحقيق المنتج للكفاءة الإقتصادية والمصداقية الشرعية في آن واحد 

تكييفه فقط  و منتج أصيل تم استنباطه من الفقه الإسلاميمن المنتجات المالية، منها ماهو  متنوعة 

من مضاربة، مرابحة، ) البنوك الإسلامية كصيغ التمويل في البنوك الإسلامية ليتلائم مع طبيعة عمل

مع  لمنتج مالي تقليدي، ومنها ما كان فقط كنتيجة لمحاكاة (وغيرها من الصيغ......مشاركة 

كالصكوك الإسلامية وصناديق الإستثمار  مقبولا شرعا حتى يكون إخضاعه للضوابط الشرعية

نها ماتمت هندسته من خلال تركيب عقدين في عقد واحد للحصول على منتج ، وموالمشتقات المالية

 .والمرابحة للآمر بالشراء يجار المنتهي بالتمليكمن مزيا العقدين كالإواحد و الإستفادة 

المالية الإسلامية أشواطا عليها أن تقطعها لتصل الصناعة الجهود المبذولة إلا أنه مزال أمام ورغم 

ر والتطوير للمنتجات المالية مع الحفاظ على المصداقية الشرعية وتحقيق الكفائة لمرحلة الإبتكا
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إذ تمثل الصناعة المالية الإسلامية نسبة قليلة من مجموع الصناعة المالية  الإقتصادية في آن واحد

 .العالمية 
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أثر : الفصل الرابع
التحولات الإقتصادية على  

 تطوير الصناعة المالية
 ازمة الرهن– الإسلامية

العقاري وجائحة كوفيد 
  -أنموذجا
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أزمة الرهن العقاري -المعاصرة على صناعة المالية الإسلامية أثر التحولات الإقتصادية: الفصل الرابع
- وجائحة كوفيد أنموذجا

 :تمهيد
 

رغم ماحققته الصناعة المالية الإسلامية من مكاسب علـى الصـعيدين المحلـي والـدولي ، إلا             

ثبــات نجاعتهــا مرهــون بمــدى صــمودها أمــام التحــولات الإقتصــادية متم ثلــة فــي الأزمــات أن اســتمراريتها وا 

 الإقتصــاد المــالي الماليــة التــي يشــهدها العــالم بشــكل دوري ومســتمر ومــانتج عنــه مــن تحــولات هائلــة فــي 

، لــذا فالتحــدي الــذي يواجــه الصــناعة الماليــة الإســلامية كيــف يمكنهــا وبــروز أنشــطة ماليــة وزوال أخــرى 

بـــراز البـــديل الـــذي تســـتطيع دوريـــة  لأزمـــات الماليـــة التـــي يشـــهدها العـــالم بصـــفةالأثـــار الســـلبية لتجنـــب  وا 

كفـاءة المنتجـات الماليــة  تبنيهـا اسـتراتجية محـددة تهــدف لإبـرازخـلال مــن الصـناعة الماليـة تقديمـه للعـالم 

وأكبــر اختبــار واجهتــه الصــناعة الماليــة ، المؤسســات الماليــة الإســلامية علــى الصــمود  ةوقــدر الإســلامية 

 .2219وأزمة الكوفيد لسنة  2227مة الرهن العقاري لسنة الإسلامية في العقدين الأخيرين هو از 
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 .استراتجية الهندسة المالية الإسلامية في تطوير المنتجات المالية: المبحث الأول

فـــي ظـــل التحـــولات الإقتصـــادية التـــي يشـــهدها العـــالم بشـــكل دوري، أصـــبح لزامـــا علـــى الهندســـة الماليـــة 

للتعامـل  لة وواضـحة قائمـة علـى مـنهج علمـي وعملـي مسـتمد مـن ثوابتهـا وضع استراتجية فعاالإسلامية 

 . الأدوات التي تتيحها ومداخلها في تطوير المنتجاتمن خلال مع هذه التغيرات 

 .أدوات الهندسة المالية الإسلامية في تطوير المنتجات المالية: المطلب الأول

ائل التــي تســتخدمها الهندســة أثنــاء عمايــة تصــميم المقصــود بــأدوات الهندســة الماليــة هــي التقنيــات والوســ

وتطوير المنتج المالي الإسلامي، وهذه التقنيات منها ماهو مشروع يحاول المهنـدس المـالي إيجـاد مخـرج 

أو حـل فقهـي لمشـكل يعترضـه ومنهـا مـاهو مجـرد تحايـل علـى الضـوابط الشـرعية، سـنتناول أهــم الأدوات 

 :يلي في ما

 .فقهيةالحيل ال: الفرع الأول

فعــن جـابر بــن عبــد ، 1بــه مــن العقـود والتصــرفات المشــروعة إلـى مقصــود خبيـث محظــور هـي مــا يتوسـل

إن الله )) الله رضــي الله عنهمــا أنــه ســمع رســول الله صــلى الله عليــه وســلم يقــول عــام الفــتح وهــو بمكــة 

الميتـة فإنهـا يطلـى بهــا  ، فقيـل يـا رسـول الله، أرأيـت شـحوم((حـرّم بيـع الخمـر، والميتـة والخنزيـر والأصـنام

، ثـم قـال رسـول الله صـلى الله (( لا، هـو حـرام))السفن ويدهن بهـا الجلـود، ويستصـبح بهـا النـاس؟، فقـال 

متفـق (( ) قاتل الله اليهود إن الله لمّـا حـرّم شـحومها جملـوه، ثـم بـاعوه، فـأكلوا ثمنـه)) عليه وسلم عند ذلك

لمـا حـرم الله علـيهم شــحوم الميتـة تحـايلوا علـى ذلـك بإذابــة  ، ووجـه الدلالـة مـن الحــديث إن اليهـود( عليـه

الشحوم، ثم أكلوا ثمنها، فلعـنهم الله علـى هـذه الحيلـة، وفيـه دليـل علـى بطـلان كـل حيلـة تحتـال للوصـول 

 .  إلى محرم وأنه لا يتغير حكمه بتغير هيئته

                                                        

، 2213، وتقعيـد، السـعودية، دار المنظومـة سـلامية تأصـيلكمال نزيه حماد، صناعة الهندسة المالية في المصارف الإ‌1
 26-23ص ص، 
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ــــة لشــــيخ الإســــلام ابــــن تيميــــة ئق والمعــــاني لا بالألفــــاظ العبــــرة بالحقــــا))وفــــي الإطــــار نــــذكر قاعــــدة مهمّ

، ولا ((الإعتبـار بحقـائق العقـود ومقاصـدها التـي تـؤول إليهـا والتـي قصـدت بهـا: ))ولـذلك قـال (( والمبـاني

 .يجوز لأحد أن يظن أن الأحكام إختلفت بمجرداختلاف ألفاظ لم تختلف معانيها ومقاصدها 

عـدة تحتمـل جميـع خصـائص العقـد، مجـرد فمجرد تغيير اللفظ وتسمية الإتفاق مواعدة مع كون هـذه الموا

تغييـــر للألفـــاظ دون الحقـــائق والمعـــاني، وكـــذلك العقـــد المضـــاف لا يســـتحل بـــه الـــدين بالـــدين وغيـــره مـــن 

المنهيـات الثابتـة شـرعا، فقواعـد الشــرع تؤخـذ جميعـا علـى نسـق واحــد متـآلف ومتـرابط ولا يضـرب بعضــها 

 . ببعض ولا يؤخذ ببعضها دون بعض

الأدوات التـي تسـتخدمها المصـارف الإسـلامية فـي هندسـتها للعقـود حتـى قيـل أن عمـل  والحيـل هـي أكثـر

 . 1الجهات الإستشارية للبنوك هو صناعة الحيل الفقهية التي تنمي أعمال البنوك 

 .المخارج الشرعية: الفرع الثاني

ه إلـى فعـل وهي ما يتوسـل بـه مـن التصـرفات والعقـود الجـائزة إلـى مقصـود حسـن مشـروع، ومـا يتوصـل بـ

ما أمر الله به وترك مانهى عنـه ويـتخلص بـه مـن الوقـوع فـي المـآثم ويخـرج بـه إلـى إتيـان مافيـه مصـلحة 

ولابد للمخارج الشرعية من ضوابط تضبطها حتى تـؤدي دورهـا وحتـى لا يقـع المسـلم فـي  ،2وغرض مباح

 :3الحيل المحرّمة وهذه الضوابط هي

 .شارع، و ألا تهدم أصلا شرعياأن تكون الحيلة متوافقة مع مقصد ال -

أن يكــون النظــر فــي تقريــر مصــالح المخــارج وموافقتهــا لمقصــود الشــارع للعلمــاء الشــرعيين، ولا يفــتح  -

المجال لغيرهم لأن مـن كـان جـاهلا بالأصـول يكـون بعيـد الطبـع عـن أخـلاق الشـريعة فيقـع فـي مخالفتهـا 

 .بقصد أو دون قصد
                                                        

مرضي بن مشوح العنزي، فقه الهندسة المالية الإسلامية دراسة تأصيلية تطبيقية، رسالة دكتوراه في الفقه المقارن، كليـة ‌1
 .126ص ،‌2213الشريعة والدراسات الإقتصادية، 

 . 26حماد، مرجع سابق، صكمال نزيه  2
 .123مرضي بن مشوح العنزي، مرجع سابق، ص ‌3
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 . حلال، أو تحليل حرامألا تتضمن إسقاط حق، أو تحريم  -

 .الإستحسان: الفرع الثالث

الاستحسان هو مايستحسنه المحتهد بعقله من غيـر ان يوجـد نـص يعارضـه أو يثبتـه، بـل يرجـع فيـه إلـى 

، وقـــال الـــبعض أن الاستحســـان هـــو أن يعـــدل جريـــان المصـــالح التـــي يقرهـــا الشـــرع الأصـــل العـــام، وهـــو

حكم بـه فـي نظائرهـا، وذلـك لـدليل أقـوى يقتضـي العـدول عـن المجتهد عن أن يحكـم فـي المسـألة بمثـل مـا

 .1الدليل الأول المثبت لحكم هذه النظائر

ويســتخدم الإستحســان كإحــدى أدوات الهندســة الماليــة فــي هندســتها للعقــود ، فقــد صــححت عقــود بحجــة 

 .ردّت استحسانات لعدم استنادها لدليل الإستحسان كما و

يكــون الأصــل فــي العقــد مشــروعا والخلــل وقــع فــي التطبيــق فقــط فحينئــذ والقاعــدة العامــة للإستحســان أن 

 .يصحح العقد استحسانا 

، وأن تكــون اســتخداماته الفعليــة بحـــذر إلــى دقــة نظــر بالغــة مــن المجتهــدين كمــا أن الإستحســان يحتــاج

 :وترو بالغين، وللناظر في الإستحسان إدراك أمرين مهمين

 .وضوع الحكم للأدلة الصحيحة أو القواعد العامة للشريعةمعرفة مدى معارضة م: الأمر الأول -

 . 2اسناد الإستحسان بدليل من أدلة الشرع فلا يقبل استحسان دون دليل: الأمر الثاني -

 .الذرائع والهندسة المالية: الفرع الرابع

و أي عقـد تمـت يخلـالذرائع من اهم الأدوات المستخدمة في الهندسـة الماليـة الإسـلامية للعقـود، فـلا تكـاد 

التـي تفـتح المجـال هندسته من انتقادات واختلاف العلماء حول مشـروعيته، والسـبب فـي ذلـك سـد الـذرائع 

وقــد كــان منــع عقــود الإذعــان لأنهــا ذريعــة مــن ذرائــع الجــور والظلــم والســاواة وســيطرة  ،لمخالفــات شــرعية

                                                        
 .212-212ص ص  مرجع سابق، محمد أبو زهرة، 1
 .132ص مرضي بن مشوح العنزي، مرجع سابق،‌2
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ذعان الطرف الأخر لـه دون حـق فـي المسـاو  خـتلال الرضـا الـذي الطرف القوي على العقد، وا  مة الحـرة وا 

 .يعد من أهم شروط التعاقد

لــذا كانــت المبالغــة فــي فــتح الــذرائع ســبب لتقريــب المنتجــات الماليــة الإســلامية مــع نظيرتهــا الربويــة، هــذا 

 . 1أحد أسباب تدهور الثقة بالمنتج المالي الإسلامي

 .التلفيق: الفرع الخامس

ختلفــة للوصــول لحكــم يجيــز المنــتج ومــن أمثلتهــا ماجــاء فــي فتــوى التلفيــق هــو الأخــذ بــالاراء الفقهيــة الم

والمتعلـــق بالشـــراكة التـــي تحـــدث بـــين 2212الهيئـــة الشـــرعية لبنـــك فيصـــل الإســـلامي فـــي الســـودان ســـنة 

المصـــرف الإســـلامي والشـــريك، وخلاصـــتها أنـــه يجـــوز للمصـــرف أن يطلـــب مـــن شـــريكه ضـــمانا يضـــمن 

الشــريك عمــلا بمــذهب الحنفيــة والمالكيــة والحنابلــة، كمــا  مايضــيع مــن مــال الشــركة بتعــد أو تقصــير مــن

 .2يجوز له أن يأخذ رهنا من شريكه عملا بمذهب المالكية

هــذه الفتــوى عبــارة عــن هندســة ماليــة إســلامية اســتخدم فيهــا التلفيــق كــأداة لهــذه الهندســة، كــذلك فــي بيــع 

يــة اســـتخدم فيهــا التلفيـــق بــين قـــول المرابحــة للآمــر بالشـــراء مــع الوعـــد الملــزم هـــو عبــارة عــن هندســـة مال

 .الشافعي بجواز المرابحة مع الوعد، وقول ابن شبرمة بالإلزام بالوعد

 .تركيب العقود: الفرع السادس

العقـود المركبــة هـو تركيــب عقــدين أو أكثـر لينــتج عقـد واحــد، وتعــد موجبـات تلــك العقـود مجتمعــة وجميــع 

 .دة لا تقبل التفريق والتجزءة والإنفصالالحقوق والإلتزامات المترتبة عليها جملة واح

 :ولتركيب العقود ضوابط يجب مراعاتها أثناء عملية التركيب

 .أن لا يكون الجمع بين العقود المالية محل نهي شرعي كاشتراط الجمع بين القرض والبيع -

                                                        

‌.163-163نفس المرجع، ص ص ‌1
 .142رفيق بن مشوح العنزي، فقه الهندسة المالية، مرجع سابق، ص ‌2
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ف والتوســل أن لايكـون الجمــع بــين العقــود وسـيلة للمحــرم بحيــث تقــوى التهمــة ويكثـر القصــد فــي التطــر  -

 .إلى الأمر المحظور، كالإتفاق على العينة أو التزصل للربا

أن لايكون الجمع بـين عقـدين مختلفـين فـي الأحكـام إذا ترتـب علـى ذلـك تضـاد فـي الموجبـات والأثـار  -

وذلــك فــي حالــة تــوارد عقــدين علــى محــل واحــد فــي وقــت واحــد، كمــا الجمــع بــين هبــة عــين وبيعهــا، أو 

قراض رأس المال المضاربالجمع بين المضارب  .1ة وا 

هندســتها عــن طريــق تركيــب العقــود الماليــة الإجــارة المنتهيــة بالتمليــك فهــي ومــن بــين العقــود التــي تمــت 

عبارة عن هندسة مالية اجتمع فيهـا عقـد إجـارة وعقـد بيـع معلـق بسـداد الـثمن، إلا أن هـذا النـوع أدى إلـى 

فصــل العقــدين عــن بعضــهما الــبعض، ليســتقل كــل  تضــاد فــي الموجبــات والأثــار ممــا دعــا إلــى ضــرورة

 .منهما زمانا بحيث يكون إبرام عقد البيع بعد عقد الإجارة أو وجود وعد بالتمليك في نهاية المدة

تعد عملية تركيب العقود عملية مشـبوهة مـن عـدة وجهـات فهـي تتضـمن عقـدين فـي عقـد واحـد وهـذا مـن 

وحتـى حينمـا حـاول المنهدسـون المـاليون الخـروج مـن هـذه  "عقدين علـى عـين واحـدة"البيوع المنهي عنها 

الشبه بفصل العقدين عن بعضهما وقعوا في محظور أشد وهو التحايل على الله فهل فصـل العقـدين هـو 

فصـــل حقيقـــي بـــالطبع لا فهـــو فصـــل صـــوري للـــتخلص مـــن شـــبهة عقـــدين وفـــي الحقيقـــة لا يمكـــن لأحـــد 

 .دالمتعاقدين التنصل عن تنفيذ عقد من العقو 

  .المنتجاتمداخل الهندسة المالية الإسلامية في تطوير  :المطلب الثاني

تسلك الهندسة المالية في الغالب ثلاث مداخل أثناء عملية تطوير المنتج المالي، لذا سنتطرق       

 : لها في التالي 

 

 

                                                        
 .141، صع سابق، مرجرفيق بن مشوح العنزي، فقه الهندسة المالية 1
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  .المحاكـاة  :الفرع الأول

لإسلامية وهي تعني أن يتم سلفا تحديد النتيجة هو الأكثر الأساليب المستعملة في الصناعة المالية ا

ليست ( ، معدن أو أسهمسلع) المطلوبة وهي النتيجة نفسها التي يحققها المنتج الربوي، ويتم توسيط 

فإذا كان المنتج  ،ول في النهاية على النتيجة نفسهامقصودة لا للمصرف ولا للعميل لمجرد الحص

عن بديل للقرض بفائدة من خلال الصيغ التي تنتهي إلى نقد  المطلوب هو القرض بفائدة فيجب البحث

ذا كان المصرف التقليدي يقدم الوديعة لأجل،  حاضر بيد العميل مقابل أكثر منه في ذمة المصرف، وا 

فالمصرف الإسلامي يجب أن يجد صيغة تحقق النتيجة نفسها، بحيث يسلم العميل نقدا للمصرف 

معينة، أهم مميزاتها السهولة في التطوير ولكن لمنهج المحاكاة  ويضمن للعميل أكثر منه بعد مدة

 :العديد من السلبيات منها 

تصبح الضوابط الشرعية مجرد قيود شكلية لا حقيقة تحتها ولا قيمة اقتصادية من ورائها، وهذا ما  -

 .يضعف قناعة العملاء بجدوى المنتجات الإسلامية ويجعل التمويل الإسلامي محل شك وريبة

في ظل المحاكاة تصبح الضوابط الشرعية عبئا وعائقا أمام المؤسسات المالية الإسلامية، إذ هي لا  -

تحقق أي قيمة مضافة بل مجرد تكلفة إضافية، ومن الطبيعي في هذه الحالة أن تحمل المؤسسات 

تكلفة من المنتجات  المالية هذه التكلفة على العميل، لتكون المنتجات المالية الإسلامية المقلّدة أكثر

 .الربوية، مع أنها تحقق في النهاية النتيجة نفسها 

معالجة مشكلاتها وأمراضها ل وجدتإن المنتجات المالية الربوية تناسب الصناعة المالية التقليدية  -

هذا بدوره يستلزم محاكاة المزيد  ،في حين أن محاكاة هذه المنتجات يستلزم التعرض لنفس المشكلات

منتجات التقليدية، بحيث تصبح الصناعة الإسلامية في النهاية مجرد صدى وتابع للصناعة من ال

 .التقليدية 
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إن منتجات الهندسة المالية التقليدية هي جزء من منظومة متكاملة من الأدوات والمنتجات القائمة  -

لية الإسلامية على فلسفة محددة ومحاولة تقليد جوهر هذه المنظومة وأساسها يجر الصناعة الما

لمحاكاة سائر أدوات المنظومة وعناصرها وهو ما يجعل الصناعة المالية الإسلامية مهددة بأن تفقد 

 .هويتها وتصبح تابعة بالجملة للصناعة التقليدية 

إذا قررت بعض المؤسسات المالية الإسلامية التوقف عن التقليد في منتصف الطريق حفاظا على  -

وأصبحت غير قادرة على  ،تناقض ووجدت نفسها في طريق مسدودعت في الشخصيتها ومبادئها وق

المنافسة مع المؤسسات التي تمضي في عملية التقليد إلى نهايتها، والخروج من هذه الأزمة لا يكون 

بالتوقف في منتصف الطريق بل بسلوك طريق آخر من البداية والعمل على تغيير قواعد اللعبة 

 .1أساسا

 .التحويــر :الفرع الثاني

المقصود بالتحوير هو البدء من منتج مقبول شرعا ثم تحوير بعض عناصره وأجزاءه للوصول لمنتج 

جديد مثال ذلك لو إشترط في عقد المضاربة أن يكون تسليم المال بعد بدء العمل بدلا من أن يكون 

نتجين أو أكثر، ومن أمثلة عند التعاقد، كما يمكن تطبيق هذه الإستراتجية في إشتقاق منتج جديد من م

ذلك عقد الإستصناع، فهو عقد يمكن إعتباره مشتقا من عقدين الإجارة والسلم، ولكنه يملك سماته التي 

 .ينفرد بها عن كل منهما 

ن توليد ويمكن تطبيق هاتين الصيغتين من خلال تحوير منتج ثم دمجه مع آخر وبهذه الطريقة يمك

تكون هذه المنتجات كلها مقبولة شرعا، لكن يمكن أن تكون نسبة  ولن ،مالا حصر له من المنتجات

 .كبيرة منها حريّة بالقبول 

 

                                                        
 .132 -127سامي إبراهيم  السويلم، أساليب التحوط في التمويل الإسلامي، مرجع سابق، ص ص ‌1
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 .تتبع الاحتياجات الفعلية :الفرع الثالث

هذه الإستراتجية عل استكشاف وتحليل الاحتياجات الحقيقية للعملاء ثم العمل على تصميم تعتمد 

، وهذا المنهج يتطلب دراسة مستمرة لاحتياجات العملاء مهالمنتجات المناسبة لهم والاستجابة لاحتياجات

والعمل على تطوير الأساليب التقنية والفنية اللازمة لها، ولا ريب أن هذه الإستراتجية تكون مكملة 

ولكنها في المقابل أكثر جدوى وأكثر إنتاجية، والتكلفة غالبا ما تكون مرتفعة في بداية تطبيق المنتج، 

ض التكاليف إلى مستوى التكلفة الحدية المعتادة في المنتجات المالية، لكن المؤسسة ثم بعد ذلك تنخف

التي تبادر أولا تنجح في استقطاب نسبة أكبر من السوق ومن ثم تضمن جدوى المنتجات الجديدة 

 .  1إبتداء  

 .استراتجية الهندسة المالية في تطوير المنتجات المالية الإسلامية: المطلب الثالث

على الإستراتجيات عتمد الهندسة المالية الإسلامية قيام بعملية تطوير المنتج المالي الإسلامي تلل 

 : 2التالية

 .استراتجية الخروج من الجدل الفقهي :الفرع الأول

إلا أن الخلاف يعتبر  على مر التاريخ الإسلاميالخلاف الفقهي وجد منذ القدم ونشأت مسائل خلافية  

لفقه الإسلامي ويبقى باب الإجتهاد في المسائل الفقهية الخلافية وهنا يأتي دور ميزة من مميزات ا

الرقابة الشرعية في عملية تطوير المنتجات إذ من المفروض على هيئات الرقابة الشرعية إبداء رأيها 

 .دون تحيز في بعض  المنتجات المالية التي تثير الكثير من الجدل لتجنب الوقوع في المحظور 

يجب العمل على تجميع الجهود وتضافرها لوضع معايير موحدة موجهة للصناعة المالية الإسلامية  لذا

 .والإعتماد على إجماع العلماء في المسائل الخلافية

                                                        
 .132، ص سامي إبراهيم  السويلم، أساليب التحوط في التمويل الإسلامي، مرجع سابق 1
رة لنيـل شـهادة الماجسـتير، ، دور الهندسـة الماليـة فـي تطـوير الصـناعة المصـرفية الإسـلامية، مـذك2212أمـال لعمـش، ‌2

 .93-91قسم العلوم التجارية، جامعة فرحات عباس، سطيف، ص ص
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 .إستراتجية التميز في الكفاءة الإقتصادية :الفرع الثاني

اليوم لا تكفي أن يكون لها  المنتجات المالية المبتكرة التي أوجدتها المؤسسات المالية الإسلامية 

نما يجب أن تكون أكثر كفاءة إقتصادية مقارنة مع المنتجات المالية التقليدية  تكييف فقهي معين وا 

المبتكرة لأن المنافسة وتلاشي الفروق بين المنتجات المالية الإسلامية ونظيرتها التقليدية يجعل الطلب 

   . على المنتجات المالية التقليدية مرنا جدا

 .استراتجية الإتفاق مع السياسات والتشريعات الحكومية :الفرع الثالث

تعمل الغالبية العظمى من المؤسسات المالية الإسلامية في بني تحكمها القوانين والتشريعات الوضعية  

وحتى لا تكون عائق أمامها وجب عليها السعي إلى تحقيق مصلحة الفرد والمجتمع في شتى مجالات 

جعل مصلحة الفرد متناغمة مع مصلحة المجتمع وهذا ما يتطلب من الهندسة المالية استحداث الحياة و 

منتجات مالية تفي بالإحتياجات التمويلية و الإستثمار وعليها الحرص على مراعاة الهدفين السابقين 

أي أن وعدم الخروج عنهما لأن الإقتصاد كله جزء لا يتجزأ وأي خلل في جزء منه يظهر في الآخر، 

تحقيق مصلحة فردية دون النظر إلى أثرها ع المجتمع وهو بحد ذاته تخطيط غير سليم ومضر 

بالمنتجات المالية الإسلامية بالدرجة الأولى فمن واجب المؤسسات المالية الإسلامية العمل بالقاعدة 

 .1"لا ضرر ولا ضرار" الفقهية

  .إستراتجية التميز في خدمة المجتمع :الفرع الرابع

يعتبر العمل الخيري جزء لا يتجزأ من الإقتصاد الإسلامي من خلال الوقف والزكاة و القرض الحسن  

لذا على المؤسسات المالية الإسلامية أن تراعي هذا الجانب في خدمة المجتمع من خلال توفير 

لزكاة والوقف منتجات مالية إسلامية خاصة بهذا الجانب، والإستفادة من الأفكار الواردة في مباحث ا

 . 2والصدقات وكيفية تطبيقها على أرض الواقع

                                                        
1‌Yahia ZAHIRI , les défis de la finance islamique, op-cit;p 93.  

 .11عمر جاسر، نحو منتجات مالية اسلامية، مرجع سابق، ص محمد‌2



280 

 

 

 .مراحل تطوير المنتجات المالية الإسلامية: المطلب الثالث

تمر عملية تطوير المنتجات المالية الإسلامية بمراحل لابد منها ولكل منتج طرق ومعايير خاصة لابد 

 .من اتباعها

 .الشريعة الإسلامية المتوافقة معلمالية معايير عملية تطوير المنتجات ا: الفرع الأول

الإسلامية وجب التفريق بين المنتجات المالية المبنية على المنتجات المالية قبل التطرق لعملية تطوير 

في الأصل مثل المرابحة ة، فالأولى هي منتجات مالية إسلامية المتوافقة مع الشريعالشريعة و 

بالضوابط التي تحكمهاوتطويرها هو مجرد تكيف العقود مع  ، وتزخر كتب الفقه الإسلاميوالمضاربة

التطبيقات المعاصرة للبنوك والمؤسسات المالية التي تصدرها، أما المنتجات المتوافقة مع الشريعة 

تمت مطابقتها مع مبادئ الشريعة الإسلامية ، وتعتبر هي في الأصل منتجات مالية تقليدية  الإسلامية

ع من المنتجات أكثر تعقيدا وصعوبة، وفيما يلي المعايير التي يجب توفرها في عملية تطوير هذا النو 

 .1عملية تطوير المنتج

 .إختيار المنتج المتخصص في السوق المتخصصة:أولا 

عملية تطوير المنتج من خلال إختيار المنتج المناسب لسوق متخصصة، وتكون عملية الإختيار  تبدأ

المالية على التابعة لبنوك تقليدية، إذ تقع مسؤولية تصميم المنتجات ية والتصميم أسهل للبنوك الإسلام

عاتق البنك الأمالتي تكوت على دراية بالمنتج التقليدي فتقوم بالغالب بتصميم المنتج التقليدي وبديله 

 .الإسلامي في نفس الوقت

 

 

 
                                                        

1‌Kabir Hassan, michael malknecht, Islamic capital markets: products and strategiers, john 

wiley & sons, UK, 2011, PP 39-41. 
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 .فهم المنتج في إطاره التقليدي: ثانيا

منتج المتوافق مع الشريعة الإسلامية من خلال فهم الإطار التقليدي تكمن نقطة البداية في تطوير ال

للمنتج، هذا الفهم يتمثل في معرفة طبيعة المنتج ومزايا وظائفه وتطبيقاته، الأطراف المعنية به، آليات 

 .توليده للربح والمخاطر الموجودة به

 . 1تحليل وفحص المنتج: ثالثا

عن طريق تقسيم مكوناته الأساسية وفحصها كل على حدى، وهي بعد عملية فهم المنتج سيتم تحليله 

 :مرحلة مهمة جدا في تطوير المنتج ويشمل الفحص على مايلي

 .تحديد كيفية سير عملية المنتج-

 .تحديد الأطراف المتدخلة في المنتج -

 .فهم كيفية توليد وحساب الأرباح -

 .تحديد ماإذا كانت هناك عملية اقتراض في المنتج -

 .تتبع تدفق الأموال في الإقراض والإقتراض -

 .إلخ......تحديد طبيعة المبادلة وقواعد الصفقة هل هي استثمار، تمويل أو اقتراض -

 .وماهي أهدافه تحديد الغرض من المنتج  -

 .تحديد العناصر الممنوعة والمحرمة في المنتج -

 .التخلص من العناصر المحرمة في الشريعة: رابعا

افق المنتج مع مبادئ الشريعة الإسلامية فلا بد من التخلص من كل المحرمات التي نصت حتى يتو 

 .إلخ......عليها الشريعة من ربا، غرر، جهالة، عين، ميسر 

 

                                                        
1‌Kabir Hassan, michael malknecht, op cit, p41. 
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 .المنتج وفقا لعقد ركيزة يتوافق مع الشريعة الإسلاميةإعادة تجميع : خامسا

يصبح المنتج خالي من مخاطر عدم بعد عملية فحص المنتج والتخلص من العناصر الممنوعة، 

إلى بيئة جديدة  الربويةالتوافق مع الشريعة، يتم في هذه المرحلة تبديل المنتج من بيئته الأصلية المبنية 

يتم تشكيلها من خلال عقد إسلامي تجاري مناسب، والمنتج قد يتضمن عدة مبادلات أو عقود تتداخل 

يتوافق مع الشريعة كما يجب الحرص على اختيار العقد  فيه عدة أطراف، والتصميم الجديد لابد أن

 .الإسلامي البديل المناسب

 .الملاحظة الدقيقة لمزيج العقود المستخدمة: سادسا

تعد هذه المرحلة حاسمة لذا تحتوي على عدة مبادلات وبالتالي عدة عقود،  المنتجات مركبة ومعظم 

د وثيقة رئيسية تحكم عملية تطوير المنتج من بدايتها في عملية تطوير وهيكلة المنتج، إذ لابد من وجو 

حتى نهايتها وتتضمن جميع العقود والمعاملات المتعلقة بالمنتج إذ يجب فصل جميع العقود عن 

، لان عملية دمج العقود دون الأخذ بعين الإعتبار مبادئ بعضها لضمان تطابقها مع الأحكام الشرعية

مخاطر عدم التماثل مع الشريعة، كما يجب ألا تتناقض  وشروط كل عقد على حدى سيؤدي إلى

  . 1العقود المدمجة والمركبة فيما بينها فيما يتعلق بالأهداف الكامنة من ورائها 

 .النظر في شروط وبنود العقد: سابعا

لذا لايمكن لأي طرف من أطراف العقد ، شروط ومبادئ العقدبد لجميع الأطراف المتعاقدة احترام  لا

اك بنود العقد دون الموافقة المبدئية لباقي الأطراف، وتحتوي العقود في الغالب نوعين من الشروط انته

الشروط الإجبارية التي فرضتها الشريعة الإسلامية ولابد لجميع أطراف العقد الإلتزام بها، والشروط 

لعقد وأن لا الإضافية التي يمكن إضافتها خدمة لأغراض شخصية شرط أن لا تتعارض مع طبيعة ا

 .تخالف مبادئ الشريعة

                                                        
1‌Kabir Hassan, michael malknecht, op.cit, pp 42-43. 
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 .النظر إلى المخاطر التي يتضمنها العقد :ثامنا

تعتبر المخاطر ونقلها للغير و المتاجارة بها  من الأمور المنهي عنها في الشريعة، إذ ترفض بعض 

زة تفعة لايمكن احتواءها لذا فلا يمكن تطوير منتجات قائمة على ركيالمنتجات التي تتضمن مخاطر مر 

 .ذات مخاطر عالية 

 .النظر إلى القيمة السوقية للمنتج وربحيته ومساهمته في الإقتصاد والتمويل: تاسعا

متماثلة في كلا جوانبها، الجانب الأول يتم النظر إليه اثناء عملية تطوير المنتج فإن اعتبارات الشريعة 

عتبار هو مردودية المنتج وربحيته اني الذي لابد من أخذه بعين الإ هو مبادئ الشريعة والجانب الث

لابد للمنتج من تحقيق كفاءة إقتصادية ومصداقية شرعية في آن )ومدى مساهمته في النمو افقتصادي 

 .1(واحد

  .عملية المرافقة على المنتج: الفرع الثاني

لمالية إطلاق المنتج في السوق يجب الحصول على الموافقة المسبقة من الهيئة الشرعية للمؤسسة اقبل 

، هذه الموافقة تمنح الثقة للمساهمين والمستثمرين المعنية للتأكد من سلامة المنتج من الناحية الشرعية

بأن المنتج تمت إجازته من قبل هيئة شرعية وهناك مستويين لعملية الموافقة على المنتج قبل طرحه 

ج، وتتم عملية الموافقة على المؤسسات المالية مهما كانت طبيعة المنتوتسويقه في السوق من قبل 

 .المنتج على مستويين

 .عمليات الموافقة الداخلية على المنتج :المستوى الأول

تتم عملية الموافقة على المنتج داخليا من قبل المؤسسة المالية المصنعة للمنتج وتكون من طرف 

ية ويجب أن توافق كلا هيئتين هما قسم الشريعة وهي لجنة داخلية، والهيئة الشرعية وهي لجنة خارج

 .الهيئتين على المنتج بما يضمن توافقه مع الأحكام الشرعية، قبل نقله إلى المستوى الثاني

                                                        
1‌Kabir Hassan, michael malknecht, op.cit, pp 42-43 
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 .عمليات الموافقة الخارجية على المنتج: المستوى الثاني

بعد حصول المنتج على موافقة الهيئة الشرعية تقوم السلطات الرسمية ممثلة في البنك المركزي ولجنة  

راق المالية بمراجعة وفحص المنتج لضمان أن الوافقة الداخلية تمت وفقا لدليل التوافق مع الشريعة الأو 

للمؤسسات المالية الإسلامية الت تعتمده السلطات الرسمية، هذا كما تقوم السلطات الرسمية في بعض 

بالأخص إذا الأحيان برفض بعض المنتجات بسبب مخاطر المنتج وعدم تماشيه مع سياسة الدولة و 

كان المنتج مصمم للإستثمارات الدولية أو لتبادل العملات، أو إذا كان من المنتجات التي تتداول في 

الأسواق الدولية، كما قد ترى السلطات أن المؤسسة المالية غير مستعدة للشروع في هذا النوع من 

دارة المخاطر المحتملة  .الأعمال وا 

 .تج والموافقة عليه وطرحه في السوقمراحل تطوير المن: الفرع الثالث

يمر المنتج المالي منذ صدوره إلى الموافقة عليه من طرف السلطات الرسمية بعدة مراحل يمكن 

 : 1إيجازها في الآتي

 .تصميم المنتج وتطويره: المرحلة الأولى -

ينة بتصميم المنتج يتم تصميم المنتج على مستوى قسم تابع للمؤسسة المالية الإسلامية كقسم إدارة الخز 

 .تماشيا مع احتياجات العملاء والطلب على المنتج

 .تقديم المنتج إلى قسم الشريعة: المرحلة الثانية

، وهذا راجع (قسم الشريعة)بعد تصميم المنتج يقوم القسم الذي صمم المنتج بتقديمه إلى لجنة الشريعة 

 :للأسباب التالية

 .بل طرح المنتج في السوقالحصول على موافقة لجنة الشريعة ق -

 .للتأكد من توافق المنتج مع مبادئ الشريعة -

                                                        
1‌Kabir Hassan, michael malknecht, op-cit, pp 44-46 
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 .لفحص وتقييم المنتج والحصول على المشورة بشأنه -

 .بديل لهاتحديد أية عناصر غير متوافقة مع الشريعة والسعي لتعديلها او إيجاد  -

 .ويجب توفر مجموعة من العناصر في المنتجات المقترحة المقدمة للجنة

 .إسم وطبيعة المنتج -

تحديد الهدف من تقديم المنتج المقترح للجنة الشرعية، هل هو الحصول على موافقة اللجنة، ام  -

بلاا  .الحصول على المشورة أم أنه مجرد إخطار وا 

 .خلفية المنتج ومفهومه -

 .كل طرف حقوق والتزامات إيضاح مختلف العقود المتضمنة في المنتج، والأطراف المتدخلة فيه و -

 .جب مناقشتها من طرف أعضاء اللجنةيالعناصر التي  -

 .التوصية لصاحب المنتج المقترح واللاحق إن وجد -

 .الإدارة والتنسيق: المرحلة الثالثة

من المهم أن يكون أحد أعضاء قسم الشريعة بالمؤسسة المالية الإسلامية  تابعا للهيئة الشرعية على 

يل سير أعمال الهيئة الشرعية من خلال جمع كل الوثائق اللازمة من مستوى البنك المركزي لتسه

 . مختلف الأقسام ويقوم ببرمجة عرض البنود المطروحة من خلال جدول أعمال الهيئة

 .المناقشة والمداولة: المرحلة الرابعة

لاله يقوم صاحب المنتج بعرض وشرح مفصل للمنتج عند انعقاد اجتماع الهيئة الشرعية، يوضح من خ

طبيعة المنتج وخصائصه وشروطه مع تبيان جميع العقود المتضمنة في المنتج وجميع الأطراف 

 .المتدخلة في العقد حتى يتسنى لأعضاء الهيئة فهم المنتج واتخاذ القرار المناسب بشأنه
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 .إصدار القرار: المرحلة الخامسة

عية ويكون إما بالقبول أو الرفض بتعديله بعد مناقشة المنتج يتم إصدار القرار من قبيل الهيئة الشر 

 .حتى يتوافق مع الضوابط الشرعية

 .المرافقة الشرعية على المنتج: المرحلة السادسة

بعد بعد موافقة الهيئة الشرعية على المنتج ، تقوم الهيئة بالشهادة والمصادقة على توافق المنتج مع 

 .مبادئ الشريعة والإقرار بالسلامة الشرعية للمنتج

 .المتابعة: المرحلة السابعة

بعد موافقة الهيئة الشرعية للمنتج يتم توجيهه إلى السلطات الرسمية من أجل الموافقة النهائية عليه، 

وفي حالة لم يتم الموافقة عليه أو طلبت إجراء تعديلات عليه يعاد المنتج للمالك للقيام بالتعديلات 

 .المطلوبة

 .ج في السوقإطلاق المنت: المرحلة الثامنة

 .بعد الحصول على موافقة السلطات الرسمية يتم إطلاق المنتج في السوق

 .غلق ملف المنتج: المرحلة التاسعة

موافقة الهيئة الشرعية على المنتج يتم تسجيل وتوثيق هذا القرار، ويتم التأكد من قبول المنتج في  بعد

 .منتجالجلسة الموالية لإجتماع الهية وبهذا يتم غلق ملف ال

 .2224لسنة  الأزمة المالية العالمية  المالية الإسلامية و الصناعة :الثانيالمبحث 

من أشد الأزمات التي كادت أن تعصف  2227تعتبر الأزمة المالية العالمية التي عرفها العالم سنة 

ي الوقت نفسه ف ،هافي إحداثالهندسة المالية التقليدية دورا هاما  أدواتلعبت  بالإقتصاد العالمي، و

بمنأى  (بنوك ومؤسسات مالية، صكوك وصناديق استثمار) الصناعة المالية الإسلامية بمكوناتهابقيت 
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الاستفادة  لذا كان من الضروري على الصناعة المالية الإسلامية للأزمة الكبيرة عن التداعيات السلبية 

لتقلبات الاقتصادية الدورية وتحقق لصياغة منتجات مالية جديدة تقي من ا من هذه الأوضاع السائدة

 .كفاءة اقتصادية 

 .مفهوم الأزمات المالية :المطلب الأول

الأزمــة الماليــة يســتعمل علــى نطــاق واســع فــي بعــض المواقــف الماليــة تفقــد فيهــا المؤسســات أو مصــطلح 

زمـة فـي نطـاق الأصول المالية جزءا كبيـرا مـن قيمتهـا، وتمتـد أثارهـا لجميـع قطاعـات الدولـة ، فمفهـوم الأ

الدولة هو موقف تتعرض له ، يستشعر من خلاله صانع القرار درجة عالية مـن التهديـد للمصـالح والقـيم 

الجوهريــة للدولــة، يتســم هــذا التهديــد  فــي الغالــب بالمفاجــأة وعــدم التوقــع، فيشــعر بضــيق الوقــت المتــاح 

قــت المناســب، قبــل اتخــاذ الأزمــة للتفكيــر فيــه، وأنــه يجــب عليــه إتخــاذ القــرار المناســب بصــدده وفــي الو 

 . منحى يصعب السيطرة عليه

 .تعريف الأزمات المالية: الفرع الأول

ومفاجئ في بعـض التوازنـات الإقتصـادية يتبعـه  عبارة ان اظطراب حاديمكن تعريف الأزمة المالية بأنها 

ذ الأزمـة الماليـة شـكل وقـد تأخـ ،انهيار في عدد من المؤسسات المالية تمتـد أثـاره إلـى القطاعـات الأخـرى

انهيــار مفــاجئ فــي ســوق الأســهم  أوفــي عملــة بلــد مــا أوفــي ســوق العقــارات أو مجموعــة مــن المؤسســات 

 ،1المالية لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتصاد

 .أنواع الأزمات المالية: الفرع الثاني

 .الماليهناك أنواع وتصنبفات مختلفة للأزمات التي يعرفها الإقتصاد بشقيه الحقيقي و 

 

 
                                                        

 :نحو فهم منهجي للأزمة المالية العالمية ،مقال منشور عل الموقع الإلكتروني  ،علواش إبراهيم1
http://www.aljazera.net/NR/exeres/FE3852AF-FB9B-4E4C-8537 . 
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 .أزمة أسواق المال: أولا

كنتيجــة لارتفــاع أســعار الأصــول ارتفاعــا يفــوق القيمــة العادلــة لهــذه الأصــول وبصــورة غيــر مبــررة  تكــون 

ويحــدث عنــدما يكــون الــدافع للشــراء هــو تحقيــق الــربح الــذي يــنجم عــن ارتفــاع الإســعار ولــيس قــدرة هــذه 

، وتحــدث الأزمــة عنــدما  Bubbleبظــاهرة الفقاعــة الصــول علــى تحقيــق الــدخل ، ويعــرف هــذا الإرتفــاع 

فتبـدأ الأسـعار فـي التراجـع وتحـدث حالـة ( التي تعبر عـن هـذه الأصـول)يتعاظم الإتجاه نحو بيع الأسهم 

 . 1ها إلى أسعار الأسهم الأخرى وتنتقل الأثار إلى باقي القطاعات كالصناعةالإنهيار وتمتد آثار 

 .الأزمة المصرفية:ثانيا

دما يواجــه المصــرف ارتفاعــا مفــاجئ ومتزايــد فــي الطلــب علــى ســحب الودائــع والتــي تتجــاوز تحــدث عنــ 

النســبة المعتــادة للســحب، فتكــون الأزمـــة فــي المصــرف فــي صـــورة أزمــة ســيولة إذ أن المصــرف يحـــتفظ 

بنسب محـددة مـن الودائـع لتلبيـة طلبـات السـحب اليوميـة والمعتـادة، وعنـدما تتفـاقم الأزمـة لـدى المصـرف 

ها تنتقل إلى باقي المصـارف وتصـبح أزمـة مصـرفية فـي بلـد مـا تمتـد لـدول أخـرى نتيجـة تـرابط النظـام فإن

نتيجــــة امتنــــاع ( إقــــراض)المصــــرفي العــــالمي، وقــــد تكــــون الأزمــــة المصــــرفية فــــي صــــورة أزمــــة إئتمــــان 

 .2المصارف عن منح قروض للزبائن تخوفا من عدم قدرتها على تلبية طلبات السحب المفاجئة

 .أزمة العملة وأسعار الصرف :اثالث

، بسـبب الوطنيـة مقابـل العمـلات الأجنبيـة تحدث هذه الأزمة عندما يحصـل هبـوط حـاد فـي قيمـة العملـة 

حــدوث مضــاربات كبيــرة فــي عملــة بلــد مــا، مــا يــدفع البنــك المركــزي إلــى اســتخدام احتياطاتــه مــن العملــة 

عـن أزمــة العملـة التــي يكـون ســببها الإفـراط فــي  الصـعبة للـدفاع عــن العملـة الوطنيــة  وهـذا النــوع يختلـف

                                                        
1‌Peter rousseau, jong kim, credit markets and the propagation of kerea's 1997 financial 

crisis " ,southerm economic journal, 2007, vol 74, no 2,pp 524-546. 
2 Peter, rosenblum, " the world's banker: A story of failed states financial crises, and the 

wealth and poverty of nations", Ethics & international Affairs , 2005, vol 19, no 2:pp 126-

133. 
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كمـا يمكـن أن تحـدث  ،1الإصدار النقدي مما يؤدي إلى ارتفاع الأسعار وانخفاض القيمة الحقيقة للعملـة 

فيــزداد  ،توســع ســريع ومفــرط فــي مــنح الائتمــاننتيجــة التــدفق الكبيــر لــرؤوس الأمــوال إلــى الــداخل يرافقهــا 

وعنـدها يحــدث انخفــاض اسـمي  فــي قيمــة  ،ها لـدى البنــوك المحليــةك فــي تحصــيلحجـم القــروض المشـكو 

العملــة المحليــة حتــى يصــبح ســعر الصــرف الحقيقــي اقــرب إلــى ســعر العملــة المــنخفض مؤديــا ذلــك إلــى 

 .2حدوث موجة من التدفقات الرأسمالية للخارج 

أن تــؤدي إلــى هــذا النــوع مــن الأزمــات تــؤدي إلــى بعــض التــأثيرات علــى القطاعــات الأخــرى كمــا يمكــن 

 .تباطؤ النمو الإقتصادي والإنكماش مما يدفع بحدوث الكساد

 .أزمة الدين الخارجي:رابعا

تحــدث أزمــة الــدين الخـــارجي عنــد وجــود احــد البلـــدان فــي موقــف يعجــز معـــه عــن الوفــاء بخدمــة دينـــه  

عـــام عـــن الخـــارجي ســـواء الخـــاص أو الـــدين الســـيادي كمـــا أن المخـــاطر المتوقعـــة بـــأن يتوقـــف القطـــاع ال

لــى أزمــة فــي  الســداد لالتزاماتــه قــد يــؤدي إلــى هبــوط حــاد فــي تــدفقات رأس مــال الخــاص إلــى الــداخل وا 

 .3الصرف الأجنبي

 .2112لسنة معالم الأزمة المالية العالمية  :المطلب الثاني

 نتيجــة لتــداعيات أزمــة الرّهــون العقاريــة التــي ظهــرت علــى الســطح ســنةحــدثت الأزمــة الماليــة العالميــة ك

بسبب فشل ملاين المقترضـين لشـراء منـازل فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة فـي تسـديد قروضـهم  2227

مطيحـة  العـالمللبنوك وأدى ذلك لحدوث هـزة قويـة للاقتصـاد الأمريكـي ووصـلت تبعاتهـا إلـى اقتصـاديات 

 .لميةوالشركات العافي طريقها بعدد كبير من كبريات البنوك والمؤسسات المالية العالمية 

                                                        
ــا الخزرجــي 1 ــة والتحــديات وســبل المواجهــة ،مداخلــة  ،ثري ــة الراهنــة وأثرهــا فــي الاقتصــاديات العربي ــة العالمي الأزمــة المالي

 . 7ص  ،2229 ،الأردن ،جامعة الإسراء ،لكلية العلوم الإدارية والمالية مقدمة إلى المؤتمر العلمي الثالث
 .23ص  ،يوسف عبد الله عبابنة ،مرجع سابقعمر  2

 .26ص  ،مرجع سابق ،عبد السلام عقون ،كمال رزيق‌3
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 .جذور الأزمة المالية العالمية  :الفرع الأول

هــي أزمــة ماليــة تميــزت بأزمــة ســيولة، أزمــة إئتمــان وأزمــة عــدم القــدرة علــى التســديد وبالتــالي حالــة مــن 

الجفاف النقـدي والمـالي معـا، فبعـد الطفـرة التـي عرفهـا الإقتصـاد الأمريكـي وتحقيقـه لفـوائض ماليـة عاليـة 

أزمــة فقاعـــة )عــرف الأســواق الماليـــة العالميــة مـــايعرف بأزمــة الــدوت كـــوم  مــن جهــة، ومـــن جهــة أخـــرى

، وماترتـــب عنهـــا مـــن هجـــرة رؤوس الأمـــوال المضـــاربة لقطـــاع العقـــارات، كمـــا شـــجع الخطـــاب (الأنترنـــت

السياسـي الأمريكـي الـذي كـان يقضـي بـأن كـل مـواطن أمريكـي لـه الحـق فـي اتمـلاك سـكن بـأن  توسـعت 

وعلــى إثــر هجمــات  2221وبحلــول عــام وك فــي مــنح قــراوض لشــراء العقــارات، المؤسســات الماليــة والبنــ

 12قـــام ألان جريســـيان بـــإجراء  %62الحـــادي عشـــر مـــن ســـبتمبر وعقـــب انهيـــار فـــي البورصـــة بنســـبة 

وكـان هـذا التخفـيض  2223فـي جويليـة  %1إلـى %6تخفيض في سعر الفائدة حتى انتقلـت الفائـدة مـن 

مزيــد مــن القــروض العقاريــة لتســهيل حصــول المــواطنين علــى ســكن بهــدف تشــجيع البنــوك علــى مــنح ال

ـــم  وذلـــك بهـــدف إرجـــاع الثقـــة للمـــواطن الأمريكـــي وتـــم إغـــراء الأســـر الأمريكيـــة لكـــي تســـتدين وتحقـــق حل

ــــر  ،1اكتســــاب منــــزل وتوســــعت البنــــوك مــــنح القــــروض العقاريــــة فتوســــعت عمليــــات القــــروض بشــــكل كبي

وهـذا كلـه بـدفع مـن السـلطات  ،2لمنح قروض يف في القيودوحصلت منافسات شديدة مما أثر على التخف

ن كانت الجدارة الائتمانية لطالب القرض متدنية أو لديه  تاريخ بـالإفلاس أو كـان دخلـه الأمريكية حتى وا 

ن كـان طالـب  ،تعبئة طلب خاص يصـرح فيـه عـن دخلـه فكل ما عليه للحصول على قرض إلا ،متدن وا 

المقرضة يمكن أن تستعلم عـن الـدخل المصـرح بـه فمـا عليـه سـوى زيـارة القرض يشعر بالتوتر أن الجهة 

سيسـاعده المـأمورين العـاملين فـي هـذه $  33موقع شركة معينة على الأنترنت ومقابل دفع رسـوم تقـدر بــ

ســــيعطونه علـــى القــــرض بتوظيفـــه علـــى أنــــه مقـــاول مســـتقل و  فــــي الحصـــول( كاليفورنيـــامقرهـــا )الشـــركة 

                                                        
 مرجع سابق ،صلاح عبد الكريم، القروض وعقود الربا 1
جـدة المملكـة  جامعـة الملـك عبـد العزيـز، ،مركـز النشـر العلمـي ،حوار الأربعـاء ،أزمة عقار أم أزمة نظام ،احمد بلوافي 2

 .14ص  ،2229 العربية السعودية،
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جلــب  Freddie Macو Fannie Maeواســتطاعت  ،1ن دلــيلا علــى الــدخللتكــو  إشــعارات بالرواتــب

أكثــر  2227أمـوال ضــخمة لقطـاع الــرهن العقـاري حيــث وصـلت ســوق السـندات العقاريــة فـي نهايــة سـنة 

 ،2أي أكثـر مـن ثلـث النـاتج القـومي الأمريكـي$ تريليـون 6و3الديون العقارية بين وتراوحت $ تريليون من

الرهن العقاري الدرجة الأولى والاحتفاظ بهـا وتحويـل القـروض الأخـرى إلـى  وهذا من خلال شراء قروض

 ،3صكوك قابلة للتداول

 :4ة تبدوا سهلة للوهلة الأولى حيث تضمنت مايليوط العقد محبوكة بطريقة جيدشر كانت  و

  أســـعار الفائـــدة متغيـــرة ومرتبطـــة بســـعر فائـــدة البنـــك المركـــزي(LIBOR+X)  حيـــث أنX  هـــو

ـــ ن عنـــه بـــين البـــائع والمشـــتري والمـــرتبط بســـعر الفائـــدة المعروضـــة مـــن قبـــل البنـــك الســـعر المعل

 .المركزي

  إن تـأخر المــدين عـن ســداد أي دفعـة تضــاعفت أسـعار الفائــدة ثـلاث أضــعاف عـن الشــعر الــذي

 .لم يتم سداده

  سنوات الأولـى تـذهب كلهـا لسـداد الفوائـد ،بمعنـى أن المـدفوعات 3أن المدفوعات الشهرية خلال

 .سنوات 3شهرية لا تذهب إلى ملكية جزء من العقار إلا بعد مرور ال

وهكـــذا نجحـــت شـــركات العقـــار بتســـويق المنـــازل لمحـــدودي الـــدخل وارتفـــع معـــدل التمليـــك الإســـكاني فـــي 

ازدهــرت أســـعار و  2221عـــام  %69.2إلــى غايــة  1996عـــام  %61الولايــات المتحــدة الأمريكيـــة مــن 

بعــد أن ارتفعــت الأســعار العقــار وأصــبحت منــازل محــدودي الــدخل  ا،العقــارات بفعــل زيــادة الطلــب عليهــ

بمبلغ وقدره يتعـدى قيمـة الشـراء الحقيقيـة لأوائـل المشـترين بـدأ محـدودي الـدخل بأخـذ قـروض مـن البنـوك 

                                                        
، بحـث مقـدم ضـمن فعاليـات مـؤتمر الأزمـة الماليـة العالميـة انعكاسـاتها وحلولهـا ،لأزمـة الماليـة العالميـةا ،الداوي الشيخ 1

 .12ص  ،2229لبنان، مارس  ،د الغربي والإسلامي جامعة الجنانوكيفية علاجها من منظور الإقتصا
 .233 -232ص ص  ،مرجع سابق ،عبد المطلب عبد الحميد 2
 .6 - 3ص ص ،رها على اقتصاديات الدول العربيةالأزمة المالية العالمية وتأثي ،صالحي  محمد عبد الفتاح بوخمخم،3
 .24ص  ،مرجع سابق ،قتصاد الإسلامي في معالجة الأزمةضوابط الإ ،سامر مظهر قنطقجي 4
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ـــم تســـدد أصـــلا وكـــان الاعتمـــاد بصـــرف هـــذه القـــروض علـــى فـــرق الســـعر بـــين  بضـــمان منـــازلهم التـــي ل

 .2227سنة  %132وزادت الديون الشخصية بنسبة ،1المطلوب والقيمة في السوق

ديــــــون )ولمــــــا استشــــــعرت البنــــــوك الخطــــــر المحــــــدق بهــــــا قامــــــت بتكــــــوين محــــــافظ مــــــن تلــــــك القــــــروض 

( القروض،العقــــارات المــــؤجرة، القــــروض العقاريــــة الســــكنية ،قــــروض الطلبــــة ،ديــــون بطاقــــات الائتمــــان 

صدار سندات بضمان هذه القروض وتدفقاتها   وا 

تريليـــون  2.3وتعــدت مبلــغ ارات يمــة الســندات الصــادرة والمضــمونة بأصــول أهمهــا العقــحيــث ارتفعــت ق

المؤسســات الماليــة المصــدرة لهــذه الســندات بــالاقتراض مــن المؤسســات  قامــتكمــا  ، 2227دولار ســنة 

محفظتهـــا كضـــمان للاقتـــراض الجديـــد مـــن الســـوق عـــن طريـــق إصـــدار ســـندات  مقابـــل الماليـــة الأخـــرى 

مليـــار  111يــدة مضــمونة بالمحفظـــة ككــل ووصــلت صــكوك الدرجـــة الثانيــة مــا يتعــدى وأوراق ماليــة جد

برهنهـا  بـدورهم قـام مـالكو السـندات و مليـار دولار، 67دولار في حين أن صـكوك الدرجـة الأولـى تعـدت 

مقابل الحصول علـى قـروض جديـدة وهكـذا تسـتمر العمليـة موجـة بعـد موجـة، بحيـث يولـد العقـار طبقـات 

وهــذا مــا أدى إلــى تركــز مخــاطر  الــديون بأســماء المؤسســات الماليــة الواحــدة بعــد الأخــرى ،متتاليــة مــن 

 .، ولم يعد يعرف الدائن من المدين 2الإقراض في قطاع واحد

ولكــي تقــوم البنــوك والمؤسســات الماليــة بحمايــة نفســها مــن أي خطــر ينــتج عــن تخلــف المقترضــين عــن 

دى شـركات التـأمين التـي وجـدتها فرصـة للـربح، علـى أن يتحمـل السداد قامت بالتأمين على استثماراتها لـ

 :3حامل السند رسوم التأمين وقامت شركات التأمين بتصنيف الديون إلى صنفين

  قابلة للسداد( أ)فئة. 

  لا يمكن سدادها ( ب)فئة. 
                                                        

 .234ص  ،مرجع سابق ،عبد المطلب عبد الحميد 1

بحـث مقـدم ضـمن ملتقـى الـدولي حـول  ،اهرها وسبل معالجتهاظالأزمة المالية العالمية وم ،عبو هودة ،بلعزوز بن علي 2
 .11، ص 2229 ،قسنطينة ،جامعة الأمير عبد القادر ،ي الدولي وبديل البنوك الإسلاميةأزمة النظام المال

 .4ص ، مرجع سابق ،عبد الله شحاتة 3
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ــة أن  شــركات وبــدأت شــركات التــأمين بأخــذ أقســاط التــأمين مــن المســتثمرين العــالمين، ومــا زاد الطــين بلّ

قامــت بطــرح ســندات تســمى أدوات مقايضــة مخــاطر الائتمــان فــي الســوق  (AIG)التــأمين وعلــى رأســها 

 .المالي وتم استخدامها لأغراض المضاربة

وهكـذا كبــرت الفقاعــة فالمشـكل جــد معقــد فــالمواطن يظـن أن المنــزل لــه وشـركات العقــار تظــن أن المنــزل 

وك تظــن أن المنــزل لهــا بحكــم مــا أخــذه محــدودي الــدخل مــن لهــا بحكــم أنهــا لــم تســتلم قيمــة المنــزل والبنــ

وشـركات التـأمين تظـن  ،حكـم أن السـندات مضـمونة بالعقـاراتقروض وحامل السند يظـن أن المنـزل لـه ب

وهكـــذا نجـــد المنـــزل الـــذّي ، 1أن المنـــزل لهـــا بحكـــم التزامهـــا بـــدفع مبـــالغ الســـندات للمســـتثمرين العـــالميين 

ــة القــرض الــذّي حصــل عليــه  بعــد ذلــك اشــتراه المقتــرض فقــد أصــبح م طالبــا بضــمان قيمــة الأقســاط، وقيم 

بضمانه، أو بضمان جزء منه، وقيمة السّندات التّي بيد المستثمرين، وقيم ة القـروض التـّي حصـلو عليهـا 

حـــاملو هـــذه السّـــندات بضـــمانها، أي أنّـــه أصـــبح مطالبـــا بضـــمان أمـــوال تُعـــادل ضـــعاف قيمـــة مســـكنه، 

 .ويلة من المديونيات المتشابكةوتشكّلت سلسلة ط

زيـــادة متتاليـــة وصـــلت إلـــى  11قـــام آلان جرتســـان برفـــع ســـعر الفائـــدة فـــي  2221وفـــي أواخـــر جويليـــة 

مــن ســعر فائــدة القــروض  %42وبمــا أن  ،كل التضــخمشــهر بهــدف معالجــة مشــ 19علــى مــدى  173%

مبلـغ المسـتحق يـزداد صـعوبة فبـدأ وأصبح دفع ال آليا العقارية كانت متغيرة فقد ارتفع سعر فائدة القروض

مليـون أمريكـي عـن السـداد بسـبب إرتفـاع  12توقف مالا يقل عن  و عن السدادالعديد منهم في التخلف 

أســعار الفائــدة أو لعــدم المــلاءة الماليــة وقامــت البنــوك باتخــاذ الإجــراءات لإســتعادة المنــازل حتــى وصــلت 

و نتيجـة لـذلك فقـد انخفضـت  ،2لملاك في هذه المنطقة من عدد ا %12نسبة الإسترداد كليفاند مثلا إلى

وصـلت  حتـىأسعار العقارات بشكل كبير وبسبب قيام البنوك بعرض ملايين العقـارات للبيـع دفعـة واحـدة 

مـن قيمـة كـل العقـارات المرهونـة  %972إلـى  2224عدد العقـارات المرهونـة والمعروضـة للبيـع فـي أوت 
                                                        

 .239ص  ،مرجع سابق ،عبد المطلب عبد الحميد 1

 .236ص  ،نفس المرجع 2
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فتهـــاوت أســـعار العقـــار  ،22291فـــي ســـبتمبر  %11712وارتفـــع إلـــى فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة 

 .زيادة العرض عن الطلب والشكل الموالي بين ذلك ب

 (2224-1999)تراجع اسعار العقارات في الولايات المتحدة ومنطقة الأورو خلال الفترة : 13الشكل رقم 

 

 

  

               

Source: Patrick ARTUS et autres , op-cit , P5 

تقريبا بل انهارت  %22بما يعادل  2227و2223حيث انخفض متوسط أسعار المساكن بين عامي

وأصيب سوق المساكن بالكساد  الفقاعة العقارية، إنفجاروهو عام  2224الأسعار بشكل حاد عام 

ك وأصبحت الوحدات المستردة وغير المباعة تشكل عبئا على شركات البناء والبنوك وتراجعت البنو 

وقد واجهت عدد من البنوك  ،عقاري  مما أثر في حركة الإئتمانعن التساهل في شروط الإقراض ال

وشركات الرهن العقاري خسائر فادحة وهبطت أسهمها في البورصة حيث تكبدت شركتي فاني ماي 

ض تريليون دولار، وبعد أن هبطت قيمة السندات المضمونة بهذه القرو  6وفريدي ماك خسائر قدرت بـ

ثم  2227في أفريل مقارنة بجانفي  %42تعرض حاملوها لخسائر حيث هبطت قيمتها بنسبة 

 شركات التأمين في جويلية من نفس السنة فطالب حاملوا السندات بحقوقهم لدى %13إنخفضت بـ 

 مليون عميل حول 61عدم قدرتها على الوفاء بإلتزاماتها تجاه عملائها المقدر عددهم بـ AIGوأعلنت 

تريليون دولار مما دفع الأمريكية منحها  11عالم نظرا لضخامة مبالغ التأمين المطلوبة وبلغت ديونها ال

 .من رأس مالها  %79.9مليار دولار مقابل تملك  43مساعدة بقيمة

                                                        
 :النظام الرأسمالي، متوفر على الرابط الالكتروني التالي... لعاوي، الفقاعة الأزمةكمال الب 1

http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=203684 (29/03/2011.). 
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 (Lyman Brothers)عندما أعلن بنك  17/29/2224وكانت بداية الأزمة الحقيقة يوم 

مليار دولار  639ك استثماري أمريكي حيث كانت أصوله تقدر بـ إفلاسه حيث يعتبر رابع أكبر بن

مليار دولار وكان إفلاسه نتيجة الخسائر الكبيرة التي تعرض لها في الربع الثالث من  613وديونه بـ 

 مما ترك أثرا مدويا على أسواق المال الأمريكية والعالمية، 1مليار دولار 3.93حيث بلغت  2224

ير فأدى هذا إلى إنخفاض كب لتهافت على بيع الأوراق المالية ولو بأسعار متدنية،ودفع بالمستثمرين ل

 فلجأت البنوك التي تعاني من عجز في السيولة إلى بنوك أخرى، ،في أسعار هذه الأوراق المالية

 خرولكن بسبب جهل كل بنك وضعية البنك الآ لطلب القروض فيما يعرف بالسوق ما بين البنوك،

رتفعت أسعار الفائدة بين البنوك، لبنوك عن تقديم القروض،أحجمت تلك ا فبدأت الإنهيارات في  وا 

نخفضت مؤشرات الأسواق  البنوك والمؤسسات المالية وشركات التأمين تتوالى الواحدة تلوى الأخرى وا 

 .نقطة 132 بـ" ستاندر آندبورز"وتراجع مؤشر  نقطة، 122 بـ" دواجونز"المالية، بحيث إنخفض مؤشر 

وانتقلت أثار الأزمة إلى أسواق المال العالمية بفضل عولمة أسواق المال تجلت من خلال انخفاض 

 .2حاد في البورصات العالمية ودخول الاقتصاد العالمي مرحلة الكساد

 :3وتجلت مظاهر الأزمة في التالي

لمؤسسات المالية الهرولة في سحب الإيداعات من البنوك لأن رأس المال جبان وقيام العديد من ا -

 .بتجميد منح القروض للشركات والأفراد خوفا من صعوبة استردادها

                                                        
يـة الالأزمـة الم" مداخلة مقدمة في يوم دراسي بعنوان ،لية وأثارها المتوقعة على فلسطينالأزمة الما ،مقداد محمد إبراهيم‌1

ـــــــــى اقتصـــــــــاد الفلســـــــــطيني ـــــــــى . 6ص  ،23/11/2224الجامعـــــــــة الإســـــــــلاميية غـــــــــزة، ،وأثرهـــــــــا عل ـــــــــال متـــــــــاح عل مق
www.jugaza.edu.ps   (.11/12/2212)تاريخ الإطلاع 

الأزمة المالية "مداخلة مقدمة ضمن مؤتمر  أسبابها وأبعادها وخصائصها،:الأزمة المالية العالمية بلقاسم زايري،2 
 11-13جامعة الجنان، طرابلس، لبنان،  علاجها من منظور النظام الإقتصادي العربي والإسلامي، العالمية وكيفية

 .13ص  ،2229مارس 
ــة ومعالجتهــا مــن منظــور إســلاميالأزمــة الماليــة الع ،الحــلاق ســعيد 3 ــات مــؤتمر تــداعيات المي ، بحــث مقــدم ضــمن حيثي

 .67-66، ص ص 2229أفريل  3-1مصر  ،شرم الشيخ ،عربيةثرها في اقتصاديات الدول الالأزمة المالية العالمية وأ
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نقص السيولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالية وهذا أدى إلى انكماش حاد في  -

 .النشاط الاقتصادي وفي كافة نواحي الحياة

 .ا أحدث ارتباكا في مؤشرات الهبوط والصعودانخفاض مستوى التداولات في أسواق النقد والمال وهذ -

انخفاض مستوى الطاقة المستعملة في الشركات بسبب نقص السيولة وتجميد الحصول على قروض  -

 .من المؤسسات المالية إلا بأسعار فائدة عالية جدا وضمانات معلّظة 

 .السيولة  انخفاض المبيعات ولاسيما في قطاع العقارات والسيارات وغيرها بسبب ضعف -

 .ازدياد معدل البطالة بسبب التوقف والإفلاس التصفية وأصبح كل موظف وعامل مهدد بالإفلاس -

 . ازدياد معدل الطلب على الإعانات الاجتماعية من الحكومات -

  .مراحل الأزمة المالية  :الفرع الثاني

المتحدة الأمريكية وأدت إلى حيث بدأت في الولايات  أزمة رهن عقاريلقد كانت الأزمة في البداية 

زلزال اقتصادي نتج عنه إفلاس شركات الرهن العقاري وفقدان الملايين من الأسر لمنازلهم 

وممتلكاتهم، وكانت الشرارة الأولى لاندلاعها هو توقف محدودي الدخل عن سداد الأقساط الشهرية 

بعد ذلك ذ مشاريعهم أو تأجيلها، وأدت إلى انهيار سوق العقار وتوقف المطورين العقاريين عن تنفي

وكانت نتيجة لأزمة الرهن العقاري حيث عجزت الكثير من المؤسسات والأفراد عن أزمة إئتمان جاءت 

الإيفاء بديونهم مما أدى إلى إفلاس العديد من البنك وبالتالي ظهرت أزمة سيولة مما أدى بالبنوك 

كما  سواق ولكن دون جدوى نظرا لكبر حجم الأزمة،المركزية التدخل وضخ مليارات الدولارات إلى الأ

نتيجة قيام  لتتحول إلى أزمة مالية عالمية أن الأزمة إمتدت لتمس أغلبية أسواق المال العالمية 

صدار سندات بضمان هذه القروض وتداولها وانهيار المؤسسات المصدرة أدى  البنوك بتوريق الديون وا 

ر أسعار الأسهم وتراجع مؤشرات البورصات العالمية حيث فقدت إلى انهيار أسواق المشتقات وانهيا

مادون أسهمها إلى  من قيمتها، بل ان الكثير من الشركات وصلت أسعار %62أسواق المال أكثر من 
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و ظهور بوادر الكساد  أزمة اقتصاديةومع تراجع أداء الإقتصاد العالمي وتحولت إلى  ،قيمتها الدفترية

 . 1وزيادة البطالة

 .أثار الأزمة على البنوك والمؤسسات المالية  :الثالثلفرع ا

حيث بلغت الخسائر جراء القروض الخطرة  أثارهاالبنوك والمؤسسات المالية أولى من جنت  كانت

منها في الولايات المتحدة وبلغت إجمالي الخسائر الأوروبية %33مليار دولار و 213عالميا ما يقارب 

وأكد تقرير أصدره بنك إنكلترا ¥ ترليون 1.1ن بلغت خسائر أسيا وكندا معا في حي¥ تريليون  4حوالي 

مليار  2.4أن الخسائر التي تكبدتها المؤسسات المالية العالمية تقدر بـ  24/12/2224المركزي في 

 .2دولار

 .الولايات المتحدة الأمريكية :أولا

ى من الأزمة المالية حيث شطبت مؤسسات كانت البنوك والمؤسسات المالية هي المتأثرة بالدرجة الأول

 2224مليار دولار في النصف الأول من عام  21الإقراض ديونا مشكوك في تحصيلها وصلت إلى 

،كما أدت الأزمة إلى شطب عدد من البنوك الكبرى في العالم حوالي 3في الولايات المتحدة الأمريكية

نتيجة انخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة مليار دولار من قيمة أصولها  322لأكثر من (بنك23)

، وقدرت إجمالي خسائر المؤسسات المالية جراء الأزمة 22274بقروض عقارية منذ منتصف عام 

هذا من جهة ومن جهة أخرى فقد أدت الأزمة إلى إفلاس عديد البنوك  ،5تريليون دولار 3حوالي 

                                                        
‌، مقال منشور في جريدة الخليج السعودية2224مانع سعيد العتيبة، الأزمة الإقتصادية العالمية  1

http://www.alaswaq.net/views/2008/11/21/19730html26/25/0223أطلع‌عليه‌بتاريخ‌‌.‌
، 2الطبعـة  ،الأردن ،دار جريـر للنشـر والتوزيـع ،ة في الأزمـة الماليـة المعاصـرةراءق ،إبراهيم بن حبيب الكروان السعدي 2

 .137 -136ص ص ،2229
  .313-312نفس المرجع ص ص  3
ــى أســعار الــنفط الخــام، بحــث مقــدم للنــدوة  ،حمــد خليــل فيــاضم 4 ــة وأثرهــا عل ــد علــي الزايــدي، الأزمــة الماليــة العالمي خال

 .12ص  ،22/21/2229ليبيا لية العالمية وسوق الطاقة، العلمية الثالثة حول الأزمة الما
 ‌.11ص، سامي بن ابراهيم السويلم، الأزمات المالية في ضوء الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق 5
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وأدت الأزمة إلى انهيار أسهمها بشكل جنوني  ،والمؤسسات المالية وتعرض الأخرى إلى خسائر فادحة

 ,Citi group  JP Morgan UBS, Merrill  lynchفي البورصات وكانت أكثر البنوك المتضررة 

 :وسنتناول هذا بشيء من التفصيل في الآتي، 

شـركة رهـن  72قبيل ظهور الأزمة إلى السـطح عرفـت شـركات الـرهن العقـاري إفلاسـات عديـدة قـدرت بــــ 

وصـاحب ذلـك إفـلاس متزايـد  2226اري ممن كانـت تتحمـل أعبـاء تحصـيل الـديون العقاريـة فـي عـام عق

أعلنــت مؤسســة نيــو سنتيشــرى  2227مــن البنــوك المســئولة عــن تقــديم الائتمــان العقــاري حيــث فــي أوت 

وتوالــت  ،1فاينانشــيال الأمريكيــة المتخصصــة فــي تقــديم قــروض الــرهن العقــاري عــالي المخــاطر إفلاســها

عــدها إفــلاس عديــد البنــوك و المؤسســات الماليــة حيــث كانــت أولــى المؤسســات المتضــررة جــراء الأزمــة ب

وهمـا شــركتا وســاطة عقاريــة لا تقــدم القــروض بــل   Frredie Macو  Fannie Mayهـي مؤسســتي

تشـــتري القـــروض العقاريـــة مـــن البنـــوك وتقـــوم بتوريقهـــا للزبـــائن وكانتـــا تملكـــان وتضـــمنان نصـــف الرّهـــون 

تريليــون دولار وأدى انفجــار الفقاعــة العقاريــة إلــى  12اريــة فــي الولايــات المتحــدة وبلــغ حجــم الرّهــون العق

تــدهور أســهمها بشــكل جنــوني ممــا أدى بالحكومــة الأمريكيــة إلــى وضــعهما تحــت الوصــاية طيلــة الفتــرة 

بلهمــا هــو نهايــة مليــار دولار، وق 222التـي تحتاجهــا لإعــادة هيكلــة ماليتهــا مــع كفالــة ديونهـا حتــى حــدود 

قـد  Bear stearsظـاهرة البنـك الاسـتثماري حيـث كـان أحـد أكبـر البنـوك الاسـتثمارية فـي العـالم واسـمه 

بســـبب انهيـــار المشـــتقات الماليـــة المرتبطـــة بقـــروض عقاريـــة أقـــل جـــودة فـــي  2227تضـــرر بشـــدة عـــام 

علـى   JP Morgan chase صـندوق تحـوط كـان يـديرها وقـاد هـذا فـي النهايـة علـى اسـتيلاء أكبـر بنـك

Bear stears  1.2مليـار دولار مقابـل  393أكثـر مـن  2227الذي كانت تبلغ قيمة أصوله نهاية عـام 

ــــة نهايــــة ظــــاهرة البنــــك  2224أكتــــوبر32مليــــار دولار يــــوم  ــــم دفعــــه بتبــــادل أســــهم ،وكانــــت هــــذه بمثاب ت

التحــول الطـــوعي  مـــع 2224ســبتمبر 22الاســتثماري المتخصــص فـــي الولايــات المتحـــدة الأمريكيــة يـــوم 

                                                        
 32، ص 2212الأزمة الإقتصادية العالمية، مصر، هبة النيل للنشر والتوزيع، زينب صالح الأشوح،  صلاح الدين فهمي،‌1
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إلـى مؤسسـات تملـك  Morgan stanly و Goldman Saxلآخـر بنكـين اسـتثماريين متخصصـين همـا 

 .بنوك عادية تقبل الإيداعات وتديرها 

مليار دولار في  1.1الاستثمارية الأمريكية قد تكبدت خسائر بقيمة   Merril lynchوكانت شركة 

ع الرهون العقارية عالية المخاطر ،وكانت خسائر جراء مضاربات في قطا 2224الربع الأخير من 

Merril lynch  أفادت الشركة بأن خسائرها و  ،1مليار دولار 23المرتبطة بالرهون العقارية نحو

مليار دولار في الربع الثالث من  471وشطبت أصولا قيمتها  ،مليار دولار 9.4الصافية قد بلغت 

 Merril lynchبإلتهام  Bank of Americaيام تم الإعلان عن ق 11/29/2224، وفي 2 2224

 America بلغت أكثر من تريليون دولار، كما قام 2227دولار وكانت أصوله نهاية  مليار 32مقابل 

 Bank of  مليار دولار 1أكبر ممول للرهن العقاري في الولايات المتحدة بقيمة " كانتري وايد"بشراء 

 Wacovia, National Citiلشراء منافسيها بإجراءات   Wells Fargo,BNCكما قامت

في كاليفورنيا إفلاسه علما أن أصول المصرف   Andy macأعلن مصرف  11/29/2224وفي 

استفاق العالم على ما اعتبر تسونامي أسواق المال هو  2224/ 13/29ويوم  ،مليار دولار 32بلغت 

مليار دولار في الربع  3793ر قدرها خبر إفلاس بنك ليمان براذرز، وكان البنك قد أعلن عن خسائ

الثالث من السنة وسيطر بنك باركليز البريطاني على عمليات ليمان براذرز الاستثمارية في أمريكا 

الشمالية وتولى بنك نمورا الياباني عمليات ليمان براذرز الآسيوية والأوروبية والشرق الأوسط، وكانت 

AIG  أشهر، مما  9مليار دولار في 14اماتها وتكبدت خسائر بـ أعلنت عدم قدرتها على الوفاء بالتز

من رأس مالها   %79.9مليار دولار مقابل امتلاك  43جعل الحكومة الأمريكية تمنحها قرض بقيمة

 .وكانت خسائرها ناجة عن انهيار سوق مشتقات الإئتمان 
                                                        

 .66مرجع سابق ،ص  ،قتصاد الإسلامي في معالجة الأزمةضوابط الإ ،نطقجيسامر مظهر ق‌1
ــة العالميــة وأ 2 ــد الله محمــد ، الأزمــة المالي  ، بحــث مقــدم ضــمن المــؤتمر العلمــيثارهــا علــى شــركات الطيــران العربيــةعب

ة للأزمـة الماليـة العالميـة  جامعة المنصورة تحـت عنـوان الجوانـب القانونيـة والاقتصـادي ،السنوي الثالث عشر لكلية الحقوق
 ‌.6ص  ،2229أفريل  مصر،
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انت أصوله يشتري منافسه واشنطن ميوتشوال الذي ك  JP Morgan chase 22/29/2009وفي 

 179مليار دولار،بعد أن قامت السلطات الفدرالية بعلقه وتم بيعه بقيمة اسمية لا تتعدى  322تزيد عن 

مليار دولار مقابل تحمله عشرات الملايين من الدولارات في شكل خسائر مرتبطة بأصول الرهن 

 .العقاري المرتفعة المخاطر والمتعثرة 

من طرف سلطات مراقبة المصارف  (NIVADA)نال بنككما تم غلق مصارف مثل فرست ناشيو 

الأمريكية بفروعه الخمس والعشرون،كما تم غلق فرست هيرينخ بنك بفروعه الثلاث وبيعت أصول 

البنكين المملوكة لشركة فرست ناشيونال بنك القابضة إلى فروع بنك أوهاما وبلغت أصول المصرفين 

مليار دولار، وأعلن بنك واتشوفيا كورب رابع  171والي أشهر تبلغ ح 6مليار دولار وكانت قبل  673

 2224خسائر ربع سنوية إلى الربع الثاني من عام  أكبر بنك في الولايات المتحدة الأمريكية تكبده

 .مليار دولار 64.4بقيمة 

مليـار  17.2خسـائر بـأكثر مـن   2224فـي الربـع الأخيـر مـن عـام   Citi groupكما تكبدت مجموعـة 

ــــار دولا 27.7) 2224تعــــدت مبلــــغ الخســــائر فــــي عــــامدولار و  ــــغ %  14تهــــاوتراجعــــت إيرادا ،(رملي لتبل

وباعـت   ،1 %36ورفعت الحكومة الأمريكية حصتها في المجموعة إلى مـا يصـل ، مليار دولار 13.22

ونتيجـــة  مليـــار دولار مـــن الســـندات إلـــى هيئـــة اســـتثمار أبـــو ظبـــي الإماراتيـــة الحكوميـــة،7.3المجموعـــة 

للوســاطة " ســميث بــارني"علــى إدمــاج منظومــة  2229بات التــي كانــت تعانيهــا قامــت فــي جــانفي للصــعو 

الماليــة ونــتج عــن الصــفقة ولادة "   Morgan stanly" الماليــة مــع وحــدة إدارة الثــروات التابعــة لشــركة 

عــن مليـار دولار وتزيــد أصــول عملائهــا  622اكبـر شــركة أمريكيــة للوســاطة الماليـة التــي تصــل أصــولها 

                                                        
ــر ألفــونس 1 ــى أداء ا ،أمي ــة عل ــة العالمي الســنوي  بحــث مقــدم ضــمن المــؤتمر العلمــي ،لقطــاع المصــرفيأثــر الأزمــة المالي

ة  جامعـــة المنصـــورة ،تحـــت عنـــوان الجوانـــب القانونيـــة والإقتصـــادية للأزمـــة الماليـــة العالميـــ ،الثالـــث عشـــر لكليـــة الحقـــوق
 .3ص  ،2229أفريل  مصر،
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إفــلاس مصــرفين جديــدين همــا 2229كمــا أعلنــت الســلطات الأمريكيــة فــي فيفــري  ،1مليــار دولار 1722

أكبـــر مصـــرف "  كولونيـــال بنـــك" تـــم إعـــلان إفـــلاس 11/24/2229وفـــي  ،كـــاونتي بنـــك و إلايـــنس بنـــك

وفـــي  ،2بشــراء أغلبيــة أســهمه " بـــي بــي انــد تــي "وقــام مصــرف  2229أمريكــي يعلــن إفلاســه فــي ســنة 

مقـــره فـــي كاليفورنيـــا " يونايتـــد أف ســـي بـــي "قامـــت الســـلطات الأمريكيـــة بغلـــق مصـــرف  22/23/2229

نيويـورك "مليـار دولار فـي مؤسسـة  3مليار دولار وقامت الحكومة  بشراء أسـهم بقيمـة 13وبلغت أصوله 

 .ستيت أستريت"ري دولار في مؤسسة ومليا" ميلون

  .الدول الأوروبية :ثانيا

ق بين الإقتصاد الأمريكي ونظيره الأوروبي فالوضع لايختلف بالنسبة للمؤسسات نظرا للارتباط الوثي

المالية في الدول الأوروبية حيث قررت جميع البنوك الأوروبية تجميد صناديقها العاملة في المجال 

أكبر بنك فرنسي مدرج   BNP Paribasالعقاري في الولايات المتحدة الأمريكية حيث جمد بنك 

 .مليار دولار  2.3ستثمارات قيمتها بالبورصة ا

بعد أن انخفضت أسهمه بأكثر من  نورذرن روكالحكومة البريطانية تؤمم بنك 2224فيفري  17وفي

،كما أعلن بنك رويال أوف استكلند آر بي "برادفورد وبينغلي"أممت بنك  24/29/2224و في  ،32%

،وتعدت خسائره لعام 22243ن عام في النصف الأول م£ مليون  691آس البريطاني خسائر بلغت 

حوالي  2224وبلغت تكاليف الديون المعدومة في الربع الأول من عام £ مليار 21.1قيمة  2224

 . 2224في إجمالي عام  £ 7.3وارتفعت إلى £ مليار  2.9

مليار دولار وحصلت الحكومة على حصة بلغت  1.29أعلن عن خسائر بقيمة  24/23/2229وفي 

وانخفضت أسعار أسهم £ مليار 22البنك بعدما قدمت له الحكومة مساعدة بـقيمة من أسهم  72%
                                                        

 .3ص  ،على ضوء الأزمة المالية العالميةقراءة مستقبلية  ونيس المشري عثمان،‌1
 .34 -37ص ص  ،مرجع سابق ،اهيم بن حبيب الكروان السعديإبر  2
ولي حـول بحث مقدم ضمن مؤتمر الملتقـى الـد الأزمة المالية العالمية وانعكساتها على الإقتصاد العالمي، ،حبشي فتيحة3

 .6ص  ،2229أفريل  أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية جامعة الأمير عبد القادر، قسنطينة،
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في مجموعة  %63الحكومة البريطانية إستحوذت على حصة  2229وفي مارس  ،1 %13.7البنك بــ 

 262لويدز المصرفية التي عانت من وضع صعب جراء الأزمة وتغطي الحكومة تأمين يصل إلى 

عام £ مليار 11رة للمجموعة وقد أعلنت لويديز عن تكبدها خسائر بلغت عن الأصول المتعث£ مليار

" إتش بي أو أس "، وقام بعدها بنك لويدز بشراء بنك 2بسبب اندماجها مع مصرف هاليفاكس 2224

وأوشك على £ مليون 26بـ  إلى خسائر كبيرة قدرت(دانفرملين )وتعرض بنك  ،3£ مليار 12بمبلغ 

في مقابل تكفل الحكومة البريطانية بالأصول المتعثرة  ،(ناشيون وايد)قبل بنك شراءه من  الإنهيار وتم

 .4من الرهون العقارية السكنية والتجارية£ مليار 1.3وما قيمته 

في الربع  % 1.3أعلن عن ارتفاع أرباحه بــــــ حقق نتائج إيجابية حيث إلا أن بنك باركليز البريطاني 

   .مليون دولار 2122صات القروض ووصلت مخص 2229الأول من عام 

الألماني خسائره في الربع الأول  (Deutshe Bank)أما في ألمانيا فالوضع لا يختلف حيث قدر بنك 

ناجمة عن تخفيض القيم المتصل بقروض الإستدانة والتزامات وأسهم الرهن  $مليار 1بـ 2229من 

ثاني أكبر البنوك الألمانية " كوميرتس بنك"ام ،كما ق5العقاري المدعومة بالعقارات التجارية والسكنية

أي كي بي إنادستري "،كما أعلن بنك 6$مليار  11.3وبلغت قيمة الصفقة " دريسندر بنك"شراء منافسه 

 هيبو ريل استيت البنك الألماني الخاصأما  ،$مليون  931.414الألماني تكبده خسائر تقدر بــــ "

                                                        
 344 إبراهيم بن حبيب الكروان السعدي، مرجع سابق، ص‌1
 .3مرجع سابق، ص  ،أمير ألفونس 2
 .12، مرجع سابق ،ص أحمد زيدان 3
 .313 -312السعدي، مرجع سابق، ص ص  إبراهيم بن حبيب الكروان 4
 .17ص  ،مرجع سابقصفوت عوض الله،  5

 .7ص ،مرجع سابق حبشي فتيحة،‌6
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سبتمبر بفضل فتح خط ائتمان بقيمة  29لت من الإفلاس فيالمتخصص في الشأن العقاري، فقد أف

كما تم  انهيار سعر المجموعة المصرفية والتأمين ، مليار يورو بكفالة الدولة بصورة رئيسية 33

 .في البورصة بسبب شكوك بشأن قدرتها على الوفاء بالتزاماتها" فورتيش"البلجيكية الهولندية 

في العالم لم تسلم بنوكها من تداعيات الأزمة المالية حيث حققت كل سويسرا رائدة العمل المصرفي أما 

مليار فرنك سويسري في عمليات احتيال مشبوهة  3من بنوك وصناديق الاستثمار خسائره بأكثر من 

 .مليار دولار 32واستقرت الخسارة على خسائر قدرها " برنارد مادوف لرئيس نازداك السابق

لتحوط ما الرائد في مجال الاستثمار في صناديق ا" يو بي بي"و" يفي يونيون بنكير بر "وخسر بنك 

مليار دولار في الربع  2خسائر تخطت " كريدي سويس"كما تكبد بنك  ،قيمته مليار فرنك سوسري

" يو بي أس "وسجل .مليار فرنك 4.3حوالي  2224وبلغت خسار عام  ،2224الثالث من عام 

،وفي أفريل من نفس السنة أعلن أنه نقل أصوله 2229ي من عام خسارة قاربت مليار دولار في جانف

كما إنخفضت حجم الودائع بالبنوك السويسرية بأكثر من الربع  ، امة إلى البنك المركزي السويسريالس

تريليون فرنك أي نسبة  1.11بسبب الأزمة المالية حيث انخفض مجمل الودائع بـ 2224في عام 

أكبر ( باستثناء المؤسسات)، وانخفضت ودائع العملاء الأجانب تريليون فرنك 3.42إلى  27%

مليار دولار ،كما انخفضت ودائع  371أي بمقدار  %36انخفاض  لأصولهم حيث انخفضت بنسبة 

  . 1مليار فرنك 117إلى  2224بـ  مقارنة %24بنسبة ( عدا المؤسسات)العملاء المحلية 

 الذي يعتبر أقدم بنك في العالم إلى الحكومة" اسكي سينا مونتي دي ب" أما في إيطاليا فقد لجأ بنك 

وأعلن أنه طلب  سنة 337الإيطالية لطلب المساعدة وذلك لأول مرة في تاريخه الذي يمتد إلى 

 .2لمواجهة المصاعب المالية التي يعانيها  في رأس ماله€ مليار 1.9حكومية بضخ  مساعدة

 
                                                        

 .7مرجع سابق، ص ،ألفونسأمير  1
 .313 -312ص ص  ،مرجع سابق ،إبراهيم بن حبيب الكروان السعدي‌2
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 .1£مليار 1.33بقيمة " أليانس آند لايستر'شراء البنك البريطاني  "سانتاندر "اما في اسبانيا فأعلن بنك 

 .اليابان : ثالثا

 وفي ،2مليار دولار 3.6أعلنت أن خسائر مؤسساتها المالية نتيجة لأزمة الرهن العقاري تضاعفت إلى 

 .اليةجراء الأزمة الم مليار 3أعلنت مجموعة ميتسوبيشي المصرفية تكبدها خسائر بـــــ  2229ماي 19

 .أثار الأزمة على أسواق رأس المال العالمية  :الرابعالفرع 

كما عرفت الأسواق المالية  تريليون دولار 32قدرت خسائر أسواق المال العالمية جراء الأزمة بــــ 

العالمية تدهورا  حادا  في النشاط جراء تأثره بالقطاع المصرفي والمالي، وهو ما يفسر تقلب مستوى 

وكالة بلومبيرا المالية والتي "، ترتب عنها اضطرابا  وخللا  في مؤشرات البورصة، حيث قدرت التداولات

تريليون دولار،  32بقرابة  2224سوقا  مالية حول العالم خسارة أسواق المال في عام  49تابعت أداء 

ن دولار من الأصول تريليو  32بينما تشير تقديرات بنك التنمية الآسيوي إلى أن خسارة العالم قاربت الـ 

مؤسسات مالية عالمية خسارة بحوالي  4كما كان لتراجع القيمة السوقية لــــ  ،2224المالية في عام 

مليار دولار أمريكي خلال نفس العام، كما هبطت مؤشرات البورصات في كل من أسيا وأوروبا  371

 إلى غلق تعاملاتها مريكية، في حين اضطرت البورصات في الولايات المتحدة الأ%12و% 4ما بين 

فاقت الخسارة في شهر أكتوبر  ونقطة في العقود الآجلة،  332مؤشر داو جونز بــــ "بعدما انخفض 

 وتراجعت القيمة الإجمالية لرأسمالية البورصة العالمية  ،3ألاف مليار دولار أمريكي 12لوحده 

                                                        
 .64ص  ،قمرجع ساب ،قتصاد الإسلامي في معالجة الأزمةضوابط الا ،سامر مظهر قنطقجي 1
 .12، ص2229مجموعة زاد للنشر،  المملكة العربية السعودية ، ،حمد صالح المنجد، الأزمة الماليةم 2

ورقة بحث مقدمـة إلـى )، "انعكاسات الأزمة المالية العالمية الراهنة على المؤسسات المصرفية في العالم"بسام حجازي،  3
، جامعـــة الجنـــان، "مـــن منظـــور النظـــام الاقتصـــادي الغربـــي والإســـلاميالأزمـــة الماليـــة العالميـــة وكيفيـــة علاجهـــا "مــؤتمر 

 .14، 13، ص ص (م 2229أوت  11و  13طرابلس، لبنان، يومي 
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 21لتنخفض إلى  2224مع نهاية أوت تريليون دولار  19إلى  2227تريليون دولار أكتوبر  63من 

 .22241تريليون دولار في أواخر سبتمبر 

المجمع   Nasdakكما انخفض  %1الأوسع نطاقا بـــــ   Standard and poorsكما إنخفض مؤشر 

 Euro First 300 Index"  انخفضو ، %13الصناعي الذي تغلب عليه أسهم شركات التكنولوجيا بـــ 

وانخفضت أسهم البنوك الأوروبية  ،%3.1هم الشركات الكبرى في أوروبا بنسبة المؤشر الرئيسي لأس

 .%9بنسب وصلت إلى 

اقتصادية ألمانية بشكل  مؤسسة 32والذي يضم أكبر  DAX 30 Index  تراجع وفي فرانكفورت 

من قيمته، أما % 13وهو ما يقارب  2226نقطة لأول مرة منذ أكتوبر  6222كبير ليتجاوز حاجز 

من قيمته خلال أقل %  12لبورصة لندن ما يقارب Financial Times Index إنكلترا فقد خسرفي 

 .  2229وحتى أوت  2224من سنة واحدة منذ ماي 

  %14.1في فرانكفورت   DAX،بينما خسر مؤشر  %13.3فانخفض بنسبة  CAK 40أما مؤشر 

ريا الجنوبية الذي تراجع بنسبة وكان أكثر المؤشرات هبوطا في آسيا هو مؤشر كوسبي لبورصة كو 

 . %37.2القياسي بنسبة   NIKKIEوفي طوكيو انخفض مؤشر  ،% 2.1

 %7.3سبتمبر ليراجع مؤشر البورصة  11أما استراليا فسجلت الأسهم أكبر خسارة لها منذ هجمات 

  .71.22%،كما تراجع مؤشر تيكس لبورصة تايوان  %44.2وفي هون كونغ تراجع مؤشر هانغ سينغ 

ولتوضيح حجم الخسائر التي لحقت بالبورصات العالمية وحجم الإنخفاض الذي لحق بالأوراق المالية 

 :وأهم الأنشطة الإقتصادية التي تأثرت بالأزمة ندرج الجدول التالي 

                                                        

2. Bernard Zimmen " Chiffres clés de la crise financière in Nikkei journal économique 

japonais du 6 au 14 octobre 2008.‌‌
دراسـة مقارنـة بـين ألمانيـا ومصـر 'الدول المتقدمة والدول النامية تجاه الأزمة الماليـة العالميـة  صلاح زين الدين ،مواقف‌2

بحث مقدم ضمن المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشـر لكليـة الحقـوق ،جامعـة المنصـورة ،تحـت عنـوان الجوانـب القانونيـة 
 .9،ص 2229والإقتصادية للأزمة المالية العالمية  ،مصر،أفريل 
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 2221 لــ معدل الانخفاض في قيمة الأوراق المالية وأكبر القطاعات المتضررة(: 22)الجدول رقم 

 ".لعشريندول مجموعة ا"

معدل  الدول
 الانخفاض 

 أكبر القطاعات المتضررة

 قطاع البنوك، العقارات والسيارات %36 الولايات المتحدة الأمريكية 
 .قطاع السيارات والصادرات %16 اليابان
 قطاع البنوك والسيارات والدولة الثانية التي واجهت ركودا %11 ألمانيا

 رات وأول دولة في العالم تواجه ركودقطاع البنوك والعقا %31 بريطانيا
 العقارات وهي الدولة الصناعية الوحيدة التي حققت نموا أثناء الأزمة %31 كندا

 قطاع البنوك والسيارات %12 فرنسا
 .الدولة إلى الإعلان عنه بعد تكتم لانخفاض السيارات اضطرت النشاط الصناعي، %32 الصين

 .%7أنها استمرت في تحقيق نمو ولكن دون  رغم ،النشاط الصناعي %32 الهند

 .قطاع الطيران %19 إيطاليا
 .قطاع البترول %33 المكسيك

 .قطاع البترول %66 روسيا
 %6إلى  %12قطاع الأخشاب وتراجع معدلات النمو من  %32 أندونيسيا

 .قطاع التصدير %12 كوريا الجنوبية
 .البورصة بها وهي نسبة عالية في ضوء تراجع دور %33 تركيا

 .قطاع البترول  %12 السعودية
 .وهي نسبة عالية في ضوء تراجع دور البورصة بها %36 جنوب إفريقيا

 .قطاع الزراعة  %12 أستراليا
 .قطاع المعادن و الأخشاب والسيارات %11 البرازيل

صلاح النظام المالي اإبراهيم عبد العزير النجار :المصدر   الدار مصر، لعالمي،، الأزمة المالية وا 

 .73، ص 2229 الجامعية،

 فدول مجموعة السبعة ،حيث نلاحظ اختلاف في قيمة الانخفاض من بلد لأخر ومن مجموعة لأخرى

أما مجموعة الدول  ،٪ للصين32٪ لكل من بريطانيا وكندا و 31حققت انخفاض بنسب تتراوح بين 

ومن أهم  ،٪ في روسيا66ي المكسيك و ٪ ف 33القيمة بين الناشئة الأخرى فقد تراوحت هذه 
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قطاعات البنوك والعقارات في غالب الأحيان،  القطاعات المتضررة من الأزمة في الدول المتقدمة هي

 .وقطاع البترول والصناعات الاستخراجية في الدول الناشئة

  .الأزمة المالية العالمية من منظور إسلامي: الثالثالمطلب 

أن الأزمة المالية كانت نتيجة للتصرفات اللأخلاقية للرأسمالية التي أدت  مما لا يخفى على أحد 

وأصبحت أصول بعض البنوك  تعاظم الإقتصاد الوهمي الممثل في سوق المشتقات عن السوق العيني،

 .مجتمعةوالمؤسسات المالية  تناهز مداخيل عدة دول 

 .الربا  :الفرع الأول

دورين أولا عندما قام الفدرالي الأمريكي  حيث لعب  الأزمة الماليةم سعر الفائدة أحد أسباب تفاق يعتبر 

بتخفيض سعر الفائدة فتهافتت العائلات على القروض العقارية بهدف اقتناء مساكن وما إن رفع بنك 

زيادة أعباء  إلى ماأدىالاحتياطي الفدرالي سعر الفائدة ارتفعت آليا أسعار فائدة قروض الرهن العقاري 

  .على محدودي الدخل الذين توقفوا عن السداد وسبب ذلك انفجار الأزمة  القروض

 .المتاجرة بالديون: الفرع الثاني

بيع الدين بالدين هو بيع دين مؤجل لم يقبض بدين مؤجل آخر لم يقبض،  أي كل من الثمن والمثمن 

البيوع النوع من  وهذا ،في العقد مؤجلان فلا يوجد تبادل منفعة فعلية مقبوضة في مجلس العقد

والسبب في ذلك أن الشريعة تمنع  ،عن بيع الكالئ بالكالئلنهي النبي صلى الله عليه وسلم   المحرمة

وهذا ينفي الغرض الأساسي من وراء بيع الدين وهو بيعه ن بثمن يختلف عن قيمته الاسمية، بيع الدي

و بيعه بزيادة عن قيمته الاسمية أ، (خصم أو حسم الديون)نه قبل موعده مقابل التنازل عن جزء م

وبذلك يكون قد انتفى  ،نتيجة لأنّه  كان قد انعقد بسعر فائدة أعلى من سعر الفائدة السائد في السوق

  .1تماما أكبر مصدر للاختلال الاقتصادي والعدوى

                                                        

-http://azma مـــــن الموقـــــع .1عبـــــد علـــــي الجـــــارحي، الأزمــــــة الماليـــــة العالميـــــة والتمويــــــل الإســـــلامي، ص م‌1

malia.forumactif.com/index.htm‌
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 .التعامل بالميسر :الفرع الثالث

مين حاملي السندات العقارية على أصل تلك فقد جاءت من خلال تأ" المقامرة"أما الفقاعة الثالثة وهي 

رداءة سندات  و العملاء عن السداد من جهةالسندات وعوائدها لدى شركات التأمين، وقد انعكس تعثر 

مباشرة على شركات التأمين من خلال مطالبة حاملي تلك السندات شركات  من جهة أخرى تلك الديون

" فاني ماي"مؤسستين للرهن العقاري في الولايات المتحدةذلك تكبدت أكبر لالتأمين بتغطية خسائرهم، 

و يتبين لنا  ،ينقذهما الحكومة الأمريكية  لولا لمخسائر بالغة حتى أوشك،تا على الإفلاس " فريدي ماك"و

لما يشتمل عليه من الغرر الذي نهانا عنها النبي صلى الله عليه  ،الحكمة العظيمة في تحريم التأمين

لأن المؤّمن يدفع لشركة التأمين مبلغا من المال  ،الميسر الذي حرمته الشريعةعلى وسلم واشتماله 

ما أن يضيع عليه، ،إما أن يعود مضاعفا أضعافا كبيرةعلى وجه المخاطرة ف فيه الميسر فاجتمع  وا 

 ،ناهيك عن اشتماله على الربويين ،وغرر الأجل ،غرر الحصول وغرر المقدار ،والغرر بأنواع الثلاث

 .1وربا الفضل فيما إذا أخذ أكثر مما دفع  ،لنسيئة لأنه مال بمال مع التأخيربا ار 

  .المقامرة :الفرع الرابع

تقوم عمليات البورصة على أساس المضاربة على الأسعار، وهذه المضاربة من شأنها أن تؤدي إلى 

ن عقود البورصة ليس من كما أ ،تقويم الأسهم في البورصة بأكثر من قيمتها الحقيقية أو أقل بكثير

شأنها أن يسلم البائع ما باع، ولا المشتري ما اشترى، بل هي مجرد مراهنات على الربح من خلال 

وبهذا  ،عقود آجلة ومستقبلية، لا تسليم فيها ولا استلام، إنما يتم التحاسب فيها على فروق الأسعار

 .ينشأ اقتصاد وهمي مضاربي بعيد عن الاقتصاد الحقيقي

                                                        
 .27ص  ،مرجع سابق ،محمد صالح المنجد 1
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 .تداول الرهن  :رع الخامسالف

طريقة كان أهل الجاهلية يعملون بها وهي التي  قروض الرهن العقاري في الولايات المتحدة على تعتمد

أن يجعل الدين متعلقا  بالرهن فيقول المدين للدائن ليس لك إلا الرهن  بهتسمى غلق الرهن والمقصود 

بيع الرهن فجاء ثمنه دون مبلغ الدين فليس له إلا  فإذا عجز المدين عن دفع ما عليه وعمد الدائن إلى

فلما بعث فيهم رسول الله صلى الله عليه وسلم . ذلك ولا حق له في الرجوع على المدين وكذا لو زاد

 ".لا يغلق الرهن على صاحبه له غنمه وعليه غرمه"نهاهم عن ذلك وقال عليه السلام 

ت أسعار العقارات توقف المدينون عن دفع الديون إذ ولما كان الدين مربوطا  بالرهن، فلما انخفض

نما كل مالها هو التنفيذ على  صارت إثمان العقارات دون مبلغ الدين ولم يكن للبنوك أن ترجع عليهم وا 

الرهن وبيع المنزل وتحمل خسارة حقيقية وكلما وقع البيع انخفضت الأسعار وأدى إلى المزيد من 

إلا  ،1هذه هي الشرارة الأولى التي أشعلت جحيم هذه الأزمة المالية ،يونالدائنين يتوقفون عن دفع الد

، إن الرهن للحصول على مزيد من القروضالتعامل بالرهن لم يتوقف عند هذا الحد بل تم استعمال 

التصرف بالرهن بيع ا وشراء  أدى إلى مزيد من التوسع في الدين، ويلاحظ من وصفنا للأزمة المالية 

يف قام الأفراد والمؤسسات بالاقتراض والشراء دينا ثم يرهنون ما اشتروه للحصول على مزيد العالمية ك

مما ينشأ عنه سلسلة مديونية غير ذا من السيولة، بينما يقوم مسترهن الأصل ببيعه كسندات دين، وه

ر يقوم معظم مشتري العقار ببيع العقا ، إذ2متناهية وهذا ما حصل على مستوى السوق العالمي

المرهون أو رهنه مقابل قرض جديد بفائدة، وبالتالي يتحمل العقار الواحد بحقوق رهن متعددة، وما 

العقار المرهون عن سداد حدث في الأزمة أنه عند توقف المقترض عن السداد لم تكف قيمة 

                                                        
ة ورقـــة مقدمـــة إلـــى نـــدوة الأزمـــة الماليـــ ،معاصـــرة فـــي ضـــوء الشـــريعة الإســـلاميةالأزمـــة الماليـــة ال ،محمـــد علـــي القـــري‌1
 7جامعة الشارقة، الإمارات العربيـة المتحـدة  ،لية الشريعة والدراسات الإسلاميةك ،معاصرة في ضوء الشريعة الإسلاميةال

 11-13ص ص  ،2229ماي 

  .12ص  ،مرجع سابق ،بد الله باريانعادل بن ع‌2
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دة ربويّة أولهما أنها معاملة تنطوي على قرض جديد بفائ: وهذه المسألة باطلة شرعا  لأمرين ،القرضين

 .والربا محرم شرعا  

على أنه لو رهن الشخص الشيء المرهون بدين آخر غير الأول ينص وثانيهما أن الفقه الإسلامي 

بدون إذن المرتهن لا يصح، ولو بإذن يصح الرهن الثاني ويبطل الرهن الأول لأن الرهن حق على 

شيء المرهون يصير الثمن رهن ا لا يجوز عين ولا يجتمع حقان على عين واحدة، وكذا إذا باع الراهن ال

التصرف فيه، فإذا أذن المرتهن للراهن بالبيع والتصرف في الثمن سقط حقه في الرهن، وبالتالي يكون 

 .القرض خالي ا من الرهن

 

 .الأزمة المالية العالميةالمالية الإسلامية في ظل  الصناعة: الرابعالمطلب 

المالية الإسلامية من خلال استعراض حجم إصدارات الصكوك  صناعةسنتناول تأثير الأزمة على 

 :الإسلامية قبل وبعد الأزمة ، كما هو موضح في الشكل التالي

 .2222-2222حجم إصدارات الصكوك الإسلامية بالدولار الأمريكي خلال القترة (:25)الشكل رقم 

 
سوق المالية الإسلامية، تجربة السوق المالية نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير ال : المصدر

 .263ص  ، الإسلامية الدولية بالبحرين، مجلة الباحث
، 2221ا واسعا منذ انطلاقه سنة رواجعرف سوق الصكوك الإسلامية من خلال الشكل نلاحظ أن 

 إلى 2221ر سنة مليار دولا 37613حيث زاد حجم الإصدارات المحلية بمقدار ثلاثة أضعاف من 
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و  2221مليار دولار سنة  27233، أما حجم الإصدارات العالمية فبلغت قيمته2226سنة  177497

بقيمة  2227ولقد سجل الإصدار المحلي أكبر إصدار سنة ،2226مليار دولار سنة  127623

مليار دولار  137411المي ، في حين بلغ الإصدار الع%32مليار دولار أي بنسبة  317997

ظرا لفائض السيولة الذي ظهر في المصارف الإسلامية نتيجة الطفرة النفطية التي وذلك ن%31بنسبة

عرفتها خاصة دول الخليج التي عملت على البحث على فرص توظيف تتوافق مع مبادئ الشريعة 

 167232حيث بلغ حجم الإصدار المحلي قيمة %31بنسبةعرفت تراجعا  2224الإسلامية، أما سنة 

، %43ر مسجلا انخفاضا كبيرا بنسبة مليار دولا 27112حجم الإصدار العالمي مليار دولار، وبلغ 

بسبب انعكاسات الأزمة المالية العالمية التي دفعت المستثمرين بالابتعاد عن الاستثمار في الأدوات 

ذات العائد الثابت بما فيها الصكوك الإسلامية لأن هذه الأداة مازلت حديثة، لتعرف بعدها الصكوك 

مليار دولار، أما الإصدار العالمي لنفس  177443ليبلغ قيمة  2229سلامية المحلية ارتفاعا سنة الإ

 127623ليبلغ  2212مليار دولار، إلا أن حجم الإصدار المحلي تضاعف سنة  477السنة فبلغ 

 مليار دولار، وذلك بسبب زيادة المشاريع 17634مليار دولار، في حين بلغ حجم الإصدار العالمي

ر الذي عرفته بالإضافة إلى التحسن الكبي ،والبرامج الاتفاقية الضخمة التي أطلقتها الحكومات

وعودة الحركية الاقتصادية لدى القطاع الخاص، والتوجه العالمي نحو الصكوك الصناديق السيادية، 

و  2211مليار دولار في عام  137مليار دولار و 9271وصل حجم الإصدارات إلى  و ،الإسلامية

مليار دولار  11 إذ تم إصدار أكثر من وبدأ هذا العام أيضا  بمؤشرات إيجابية ،على التوالي 2212

 .22131من الصكوك خلال شهر جانفي 

فقد حققت الكثير من المصارف الإسلامية نمو ا في الأرباح زاد عن  ،أما على صعيد الأرباح المتحققة 

قت الذي تعرضت فيه الكثير من المصارف التقليدية لخسائر في الو  ،التي سبقت حدوث الأزمةالأعوام 
                                                        

مقال متاح على الموقع  ،2213حصيلة االصكوك الإسلامية في مليار دولار  137السوق المالية الإسلامية الدولية و 1
 (00/22/0223)‌أطلع عليه بتاريخ‌‌    ?http://www.islamicbankingmagazing.org/index.php الإلكتروني
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مليون دولار عن  346قيمة إن مجموعة البركة المصرفية حققت إيرادات تشغيلية ب إذ ،فادحة

 .1مليون دولار أمريكي 221ليصل إلى %  37موزعة بنسبة لونما صافي أرباح ا، 2224عام

 .وظا والشكل التالي يبين ذلكا ملحكما عرفت عوائد التمويل الإسلامي إرتفاع

 (.2224/2222)عوائد التمويل الإسلامي حسب المنطقة (:21)الشكل رقم 

 
آسيا سعدان، عماري صليحة، تنامي التمويل الإسلامي في ظل الأزمة المالية العالمية الراهنة، دراسة حالة  :المرجع 

لمي الدولي حول الأزمة المالية العالمية المعاصرة من دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، بحث مقدم إلى المؤتمر الع
 .22ص  ،2212منظور إقتصادي إسلامي، الأردن، ديسمبر 

 2227مليار دولار عام 23حيث عرفت دول مجلس التعاون الخليجي أكبر العوائد إذ ارتفعت من 

 .2212مليار عام  62لتتجاوز مبلغ 

حجمه حول  ، وبلغ2224في %  13سنوي ا مقداره  نمو اازدياد قطاع الخدمات المصرفية الإسلامية  -

 %.  13ر، مع توقعات باستمرار النمو في أصول المصرفية الإسلامية بنسبة العالم التريليون دولا

المصارف الإسلامية الطلب على الموظفين، في الوقت الذي تقوم فيه البنوك الغربية بتخفيض  وزادت

 .رةعدد الموظفين لديها وبأعداد كبي

 %13.4من % 33.3وك الإسلامية بنحو معدل العائد العام على حقوق المساهمين للبن ىتهاو كما  -

البنوك الإسلامية هي الأقل تعرضا للمخاطر  وتعتبر، 2224في عام %6.33إلى  2226في عام 

من خلال مؤشري نسبة الدين من رأس المال ونسبة الدين من مجموع الأصول، حيث بلغ المؤشر 

 %7.23للبنوك التقليدية و % 9.21مقارنة بـــ  2226ية عام للبنوك الإسلام%  3.29ول الأ
                                                        

 .13 -11ص ص  ،رجع سابقم ،عوض بن عوض يسلم‌1
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على تفوقها من  2224كما حافظت البنوك الإسلامية في عام ، للبنوك التقليدية ذات النوافذ الإسلامية

ية لبنوك التقليدل% 12.3مقارنة بــــ % 3.4لغت نسبة الدين من رأس المال حيث مؤشر الأمان فب

 .للبنوك التقليدية ذات النوافذ الإسلامية% 4.3و

  .الإسلاميةمنتجات المالية الصناعة على  24أثر أزمة كوفيد: المبحث الثالث

التي عرفها العالم تميزت هذه الأزمة بأنها مستوردة من القطاع الصحي،  المالية على خلاف الأزمات

اء المالية المترتبة عنها بالنسبة لمختلف قطاعات ظهرت تجلياتها بسبب إجراءات العزل الصحي والأعب

 .الدولة خاصة على القطاع المالي وهذا ما سنحاول التطرق إليه من خلال هذا المبحث

 . 01مفهوم جائحة كوفيد : المطلب الأول

في معجم المعاني الجامع بأنها بلية، تهلكة أما قول سنة جائحة فالمقصود بها سنة   الجائحة عرفت

بأنه يشكل جائحة فهذا بسبب انه إنتشر عبر مناطق  19غبراءو قاحلة أما وصفا فيروس كوفيد  جدبة،

 .جغرافيا كبيرة تغطي قارات متعددة والعالم بأسره

 .وانتشاره 01ظهور فيروس كوفيد   :الفرع الأول

مرض التي يصاب بها الإنسان والحيوان وهو تعتبر فيروسات كورونا فصيلة كبيرة من الفيروسات 

وهذا الفيروس ( سارس كوف)المرتبط بالمتلازمة التنفسية الحادة الشديدة  2تنفسي سببه فيروس كورونا 

وانتشر حول  2219قريب جدا من قيروس سارس، اكتشف لأول مرة في مدينة ووهان الصينية عام 

دة ماتكون ، ويعتبر فيروس كورونا المستجد مرضا معديا عا19العالم مسببا جائحة فيروس كورونا 

، غير أنه يمكن أن تشتد حدة %42تبدأ تدريجيا ويتعافى أغلب المصابين في حدود  أعراضه خفيفة

المرض عند بعض المصابين فيعانون من صعوبة في التنفس وتزداد أثارها حدة عند المسنين، والذين 

يوم وتكمن خطورته  11يعانون من أمراض مزمنة وتمتد مدة حضانة الفيروس مابين اليوم الواحد إلى 
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، وعرف الفيروس فيروسات متحورة اشتقت من هذا الفيروس منها الدالتا الهندية 1في سرعة انتشاره

 . وعرفت أربع موجاتوأوميكرون والبريطانية 

حيث تجمعت هذه العناصر الثلاث  المفاجأة، التهديد و الوقت: تميزت هذه الأزمة بثلاث عناصر هي

ئة ولا أحد توقعها وهدد هذا الفيروس ومانجم عنه من أزمة كافة بقاع الأرض في الأزمة إذ كانت مفاج

 .وفي وقت سريع جدا

 .ة كورونا على العالمحالأثار الإقتصادية لجائ: الفرع الثاني

الذي اعتبر بمثابة الكابوس ليس لدول بعينها  2222الحقيقية للأزمة في شهر مالرس  بدأت التداعيات

 .بدأت عمليات الإغلاق العالمي والحجر الصحي في هذا الشهر بل للعالم أجمع، إذ 

لقد تسببت الأزمة في وفاة ملايين الأشخاص حول العالم بسبب سرعة انتشار الفيروس وهشاشة 

قراء الأنظة الصحية لمعظم دول العالم ناهيك عن ارتفاع الفقر إذ تسببت الأزمة في ازدياد عدد الف

 .مليون شخص لوظائفهم32ليون شخص حول العالم وفقدان حوالي م 31776حول العالم بإجمالي 

 .على زيادة عدد الفقراء 19والشكل الموالي يبين تأثير كوفيد 

                                                        
الي الإسـلامي، مجلـة تطورات التقنيـة الماليـة وتأثيرهـا علـى التعلـيم المـهر الشاطر، انور حسن عبد الله عثمان، امنير م 1

 .2222الإقتصاد الإسلامي العالمية، 
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 (الوحدة مليون)          زيادة الفقراء حول العالم      على 24تأثير أزمة كوفيد :  21رقم الشكل 

 
 وجهة نظر إسلامية،( 19كوفيد )اعية لفيروس كورونا المستجد والإجتم بلوافي أحمد، التداعيات الإقتصادية:المصدر

 .33ص  ، المملكة العربية السعودية،2222، 23، العدد 33مجلة جامعة عبد العزيز، المجلد 

مليون شحص وهذا راجع بالأساس  317762لقد أثرت الأزمة على زيادة عدد الفقراء حول العالم بــ 

عبر القارة، مليون شخص فقير  16476قارة آسيا أكبر المتضررين لفقدان الملاين لوظائفهم وتكون 

  .هذه الظاهرة لها ابعاد اجتماعية تؤثر على استقرار المجتمعات

 .تداعيات أزمة كوفيد على قطاع الطيران والسياحة: أولا

خاصة القطاع )وتعد القطاعات الإنتاجية صاحبة النصيب الأكبر من الأثر المباشر للجائحة 

، فبعد عمليات الحجر الصحي والإغلاق الذي عرفته جل دول (ماتي، السياحة، الطيران والصحةالخد

العالم كان قطاع الطيران، إذ ذكر الإتحاد الدولي للنقل الجوي أن الخسائر التي تكبدها قطاع الطيران 

دد المسافرين إذ تراجع عأكبر المتضررين  أن قطاع السياحةكما  ،1مليار دولار حول العالم113فاقت 

مليار دولار، وتراجع ايرادات قطاع السياحة بما  273مليار مسافر، وفقدان عائدات بقيمة 173بنحو 
                                                        

محمــد عبــد الله الحزرجــي، أثــر جائحــة كورونــا علـى الأداء المــالي للمصــارف التجاريــة، دراســة تطبيقيــة علــى عينــة فـؤاد  1
 .272، ص 2221، 21، العدد 23من المصارف العربية، مجلة إقتصاد المال والأعمال، مجلد 
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، وتعبر 1مليون وظيفة32، كما فقد قطاع السياحة جوالي  2222خلال سنة  %42-62يترواح بين 

 .1932هذه أسوء أزمة منذ بدء تسجيل البيانات عن قطاع السياحة سنة 

 .قتصادي لإأثار الأزمة على النمو ا: ثانيا

في ثلاثينيات  معدلات سالبة وهي أسوء نسبة منذ أزمة الكساد الكبيرقتصادي لإعرفت معدلات النمو ا

 .القرن الماضي

 .على معدلات النمو الإقتصادي19مقارنة بين أثر ازمة الرهن العقاري وأزمة كوفيد :  24 الشكل رقم

 
وجهة نظر إسلامية، ( 19كوفيد )والإجتماعية لفيروس كورونا المستجد  داعيات الإقتصاديةبلوافي أحمد، الت: المصدر

 .13، ص ، المملكة العربية السعودية2222، 23، العدد 33مجلة جامعة عبد العزيز، المجلد 

-) في حين النسبة لم تتعد  2222في سنة ( %171-)إلى معدلات النمو الإقتصادي وصلت 

، هذا التراجع بسبب عمليات الحجر الصحي والإغلاق 2229الرهن العقاري سنة خلال أزمة ( 271%

وتراجع معدلات النمو في الذي عرفته جل دول العالم مما أدى إلى تعطل جل الأنشطة الإقتصادية 

هذه النسبة المحققة هي أسوء نسبة منذ أزمة الكساج الكبير في ثلاثينيات القرن  ، جل دول العالم

هو عامل  2222وذلك أن الركود الإقتصادي عام  2224عد أسوء مما حدث في أزمة الماضي، وي

حيث كانت هشاشة النظام  2224خارجي وليس داخلي كما حدث في الأزمة المالية العالمية لسنة 

                                                        
ة، تداعيات إنتشار فيروس كورونـا المسـتجد علـى القطـاع المصـرفي والمـالي فـي الـدول العربيـة، مجلـة الوليد أحمد طلح 1

 .134، ص 2222، 3، العدد 33جامعة الملك عبد العزيز، مجلد 
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، هذا  %374نسبة نمو تقدر بــ  وحققت   2221وعرفت سنة المالي هي السبب الرئيسي في ذلك، 

 .2221عام  %279ت في حين شهدت الدول منخفضة الدخل نسبة نمولم تتعد التعافي كان متفاو 

 .2222خلال سنة ( -%11)كما عرفت التجارة العالمية أنكماش وصلت نسبته إلى 

 .والمالي  القطاع المصرفيعلى الأزمة أثار : ثالثا

سواق المالية تتعرض الأسواق المالية لتقيمات متذبذبة وتقلبات غير مسبوقة وتراجعت مؤشرات الأ

بشكل كبير وارتفعت أسعار الذهب بشكل ملفت بسبب الهلع الذي أصاب الأسواق وتراجع الثقة في 

لإستخدام الخدمات ، كما أدت جائحة كورونا إلى زيادة الحاجة الملحة 1الإقتصاد و تآكل قيمة العملات

الية آمنة ومنخفضة التكاليف في توفير أدوات مالتي ظهرت أهميتها خلال الجائحة المالية الرقمية، 

 .2يمكن استخدامها دون مخالطة وتساعد على زيادة مداخيل الأفراد والحكومات على حد سواء

التي عرفت انهيارات في القطاع المالي والمصرفي  2227وعلى عكس الأزمة المالية العالمية لسنة 

للأنشطة الإقتصادية والصحية أصبحت المصارف أحد قنوات الحل خلال الأزمة لقيامها بدور داعم 

في العديد من الدول المتقدمة بسبب متانة ميزانيتها ميزانيتها وبفضل اسهام القوانين في احتفاظ العديد 

 .من المصارف التجارية الكبرى برأس مال صغير وأصول سائلة ومصادر أموال مستقرة 

ة انخفاض إيرادات الشركات العالمية كما أنه كانت هناك أثار غير مباشرة على القطاع المصرفي نتيج

في قطاع خدمات السياحة والفندقة نتيجة عمليات الإغلاق الكلي والجزئي التي أجبرت هذه الشركات 

مقابل الأصول وبالتالي الصعوبة ( المطلوبات )التوقف عن عملها مما أدى إلى ارتفاع حجم الخصوم 

ن استجابة القطاع المصرفي للجائحة تباين بين الدول مواجهة التزاماتها تجاه القطاع المصرفي، غير أ

                                                        
علـى المؤسسـات الماليــة الإسـلامية، مجلــة الملـك عبـد العزيــز، المملكـة العربيــة  19حسـين سـمحان، أثــر جائحـة كوفيــد  1

 .41-42، ص ص 2222، 23، العدد33، المجلد السعودية
ـــار الســـلبية الناتجـــة عـــن جائحـــة الكورونـــا  2 ـــا سلســـلة الكتـــل كمـــدخل للحـــد مـــن الأث ـــايزة براهيمـــي، وآخـــرون، تكنولوجي ف

covid19  ــة، مجلــة أداء المؤسســات الجزائريــة، المجلــد ، 2، العــدد 12فــي مجــال التعلــيم، التصــويت والمعــاملات المالي
 . 22ص  ،2221ورقلة، 
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التي تتمتع بقطاع مصرفي متين وتلك التي تعاني من هشاشة قطاعها المصرفي، كما تعرضت 

التدفقات النقدية للقطاعين المصرفي والمالي لأثار سلبية من خلال احتمالية تعثر عملاء المصرف و 

 .1(كاتأفراد وشر )المؤسسات المالية من القطاع 

يداع المركزية في الدول الرأسمالية ويأتي على الإأما الرابح الأكبر من هذه الأزمة فهي مؤسسات 

إلى 2224تريليون دولار سنة 1رأسها صندوق الإحتياط الفيديرالي الأمريكي إذ ارتفعت أصوله من 

نقاذ الأمريكية بسبب طباعة الدولار، فحزمة الإ 2222تريليون دولار دولار بتاريخ أفريل  6.364

المالية والتأمينات تريليون دولار، وتأتي معها المؤسسات 2تريليون دولار تحتاج إن تطبع 6المقدرة بـــ 

مليار دولار 732التي كان لها نصيب الأسد من حزمة الإنقاذ المالية فلقد تلقت في أمريكا مايقارب 

 .ستراتجيةكمساعدات مالية ضمن برامج الدعم الإقتصادي للمؤسسات الإ

فاني تيكنوقراط الذين  وتأتي في المرتبة الثانية المؤسسات العملاقة وعلى رأسها جماعة السيليكون

استطاعوا أن يسيطرو على مجريات الإقتصاد والسياسة عن طريق التكونولوجيا التي عظمت أرباحهم، 

مليار  21لي حوا 2222حيث أن جيف بيزوس مالك شركة أمازون كسب في الأشهر الأولى من 

الطلب عليه، وذكرت موظف بدوام كامل وجزئي بسبب  122.222دولار، وأعلن حاجته لتوظيف إلى 

، كذلك الأمر بالنسبة  %12مليار دولار بعدما ارتفعت اسهمه  11تقارير أنه كسب في يوم واحد 

 . 2مليار دولار وكذلك قوقل وأبل 13لفايسبوك فقد ارتفعت أسهم ماليكيه بقيمة 

  .خطط الإنقاذ العالمية لمجابهة أثار فيروس كورونا: فرع الثالثال

وداعم للمصارف ومن أجل الحد من تداعيات الجائحة نظرا للدور الذي تلعبه البنوك المركزية كمساند 

غير المباشرة على القطاع المصرفي بدأت المصارف المركزية توظيف أدوات السياسة النقدية للتخفيف 

                                                        
 .139-134الوليد أحمد طلحة، مرجع سابق، ص ص  1
فـي المنظــور الإسـلامي التــداعيات والحلـول، مجلــة جامعـة الملــك ( 19كوفيــد )سـعيد بــوهراوة، فيـروس كورونــا المسـتجد  2

 .97-96، ص ص 2222، 23، العدد 33عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، المجلد
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ة، حيث اتخذت مجموعة من السياسات لتحفيز النشاط الإقتصادي، حيث لجأت جل الجائحمن أثار 

البنوك المركزية لتخفيض أسعار الفائدة وتوظيف عمليات السوق المفتوحة في حين لجأ البعض الآخر 

 .1لإستخدام نسبة الإحتياطي النقدي والقانوني لزيادة قدرة المصارف على منح التمويل

 :لإنقاذ التي اعتمدتها دول العالموفيما يلي اهم خطط ا

 27ففي الولايات المتحدة الأمريكية وتجت مسمى قانون مكافحة فيروس كورونا جرى التوقيع في 

على قانون حوافز اقتصادية هي الأكبر في تاريخ الولايات المتحدة، تعدت قيتها تريليون  2222مارس 

 .الإغاثة وتعزيز الأمن الإثتصادي دولار بهدف مجابهة أثار فيروس كورونا ، ودعم جهود

تريليون دولار، وتم توزيع مبالغ نقدية 7كما قام بنك الإحتياط الفديرالي الأمريكي بزيادة ميزانيته إلى 

وشركات وادي دولار لكل مواطن أمريكي، وتم تقديم دعم لشركات التأمين والبنوك الكبرى  1222بقيمة 

دولار لكل من فقد وظيفته أو لايجد 622الأسبوعية بما قيمته  السيلكون إضافة إلى تعويضات البطالة

عملا ، إضافة لتخفيض سعر الفائدة بما يقرب من الصفر وتأجيل سداد الأقساط إلى شهور وسنوات ، 

 .2مليون يورو لمواجهة أثار الأزمة 732كما قام الإتحاد الأوروبي باعتماد 

 .ألمانيا لذا سنتناول خطط ألمانيا في تسيير الأزمةومن بين الدول التي أحسنت تسيير الأزمة هي 

 :بحزمة من الإجراءات تمثلت في قامتإذا 

( حق إيجار المنزل)إي مواطن تأثر دخله بسبب الفيروس وعجز عن دفع الإيجارات المترتبة عليه  -

 .2222فلا يتوجب عليه الدفع ويمنع طرده ويدفع المستحق عليه في 

 .2221كومية على كل من تأثرت تدفقاته النقدية بسبب الجائحة إلى سنة تأجيل المستحقات الح -

                                                        
 .139-134سابق، ص ص الوليد أحمد طلحة، مرجع  1
وجهــة نظــر إســلامية، مجــاة جامعــة ( 19كوفيــد )كمــال توفيــق الحطــاب، سياســة التســيير الكمــي فــي مواجــه أثــار وبــاء  2

 ، ص  2222، 23، العدد 33الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، مجلد 
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الأفراد الذين يعانون بسبب الجائحة نثل الفنيين وصغار رجال الأعمال رصدت الحكومة لمساعدة  -

 .مليار يورو تمنح لهم مجانا كل حسب حاجته32مبلغ 

وتدفع لصاحب المشروع مبلغا يصل  من رواتب العاملين في المشاريع الصغيرة %72تدفع الحكومة  -

 .للنجاة من الجائحة وعدم تشريد العاملينيورو  32.222إلى 

 62تفرض الحكومة عن طريق المصارف المشاريع الكبيرة مثل شركات الطائرات مبالغ تصل إلى  -

 .مليار أورو لتمكين هذه الشركات من النجاة من الجائحة والإبقاء على موظفيها

من الناتج المحلي   %62يا على الإقتصاد الألماني في ظل الجائحة قارب مانسبته إنفاق ألمان -

 .1في الدول الأخرى %12الإجمالي مقابل 

 .على صناعة التمويل الإسلامي 01أثر أزمة كوفيد : المطلب الثاني

 على غرار باقي القطاعات إنتقل تأثير الأزمة على التمويل الإسلامي من خلال أدوات المالية

 .الإسلامية سواء بنوك إسلامية، صناديق وصكوك اسلامية

وقبل الحديث عن الأثار المباشرة على المالية الإسلامية وجب التطرق لقنوات التي ينتقل عبرها تأثر 

 .صناعة التمويل الإسلامي

  .القنوات التي ينتقل عبرها تأثير جائحة كوفيد على صناعة التمويل الإسلامي: الفرع الأول

 .من تأثر التمويل الإسلامي بجائحة كوفيد من خلال القنوات التاليةيك

 .الإيداعات والنمو الإئتماني: أولا

العرض )إي تأثر جانبي الخصوم والأصول لميزانيات المصارف الإسلامية بسبب التأثير بسوق العمل 

ائفهم سواء كانت بسب فقدان الملايين لوظ (والطلب على الخدمات والمنتجات المالية في آن واحد

بشكل دائم أو مؤقت أثر هذا بدوره على المصارف الإسلامية في شكل انخفاض ايداعات الرواتب أو 

                                                        
  .41حسين سمحان، مرجع سابق، ص 1
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تحويلاتهم لأوطانهم، كل هذه العوامل تأثر على مستوى النشاط الخدمي للمصارف، وفي مستوى 

ات والسيولة في المصارف ، كما أن الوضع لايؤثر فقط بمستوى الإيداعالنتائج المالية في نهائة السنة

، لأن مرحلة الحجر تؤثر على البنوك من خلال تكلفة الفرصة البديلة نظرا بل حتى الفائض يؤثر كذلك

 .1لعدم الإستفادة من العوائد التي قد تتحقق في حال توظيف تلك الفوائض المالية

 .(المخاطر الإئتمانية)  التعثر وعدم السداد وحالات الإفلاس: ثانيا

وتعرض ( استهلاكية ام انتاجية) تعرض لها العديد من طالبي التمويل للأغراض المختلفة يالت

، هذا مايفرض لفقدان الكثير من مناصبهم من قبل العملاء نظراالمصارف لحالات التعثر عن السداد 

تطبيق إجراءات كالإمهال للمعسر، إسقاط بعض التمويلات التي يعجز أصحابها عن سدادها بسبب 

ثيرات الجائحة، وغيرها من الإجراءات التي طالبت الحكومات بضرورة مراعاتها من قبل المصارف تأ

لإمتصاص الصدمات التي تعرضت لها القطاعات المختلفة، مما أثر على النتائج المالية والخدمات 

 .2التي تقدمها

 .التأثير الإشرافي و القانوني: ثالثا

لعالم باتخاذ العديد من التدابير والإجراءات للتخفيف من وطأة قامت المصارف المركزية في جل دول ا

الجائحة، وطالبت المصارف بضرورة الإلتزام بها للقيام بدور مساند لخطط الحكومة للتخفيف من شدة 

 .من جهة ولضمان وسلامة ومتانة النظام المالي من جهة أخرىالركود الإقتصادي 

 ائحة كورونا على العقود المالية اذها لمعرفة أثر جالإعتبارات الواجب اتخ: الفرع الثاني

لمعرفة وتحليل أثر جائحة كورونا على العقود المالية الإسلامية وموقف الفقه الإسلامي لابد من الأخذ 

 :بعين الإعتبار عدة أمور نوجزها في الآتي

                                                        
ئحـة كورونـا المسـتجد علـى صـناعة التمويـل الإسـلامي، بيـت المشـورة للإستشـارات أحمد مهدي بلـوافي، تـأثير تفشـي جا 1

 .36-33، ص ص 13،2222المالية، الدوحة، العدد 
 .37نفس المرجع، ص  2
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م العقدي ديانة وهذا لجميع أطراف العقد إلتزاما دينيا وقانوني ووجوب الإلتزا: العقود ملزمة -

 .وقضاء

وهذا دون الرجوع للطرف الآخر،  :الأصل أنه لايجوز لأحد طرفي العقد نقض أو تبديل العقد -

 .وتعديلة يجب أن يكون بالتراضيوفسخ العقد 

هي الحلات الإستثنائية غير متوقعة التي تجعل أحد الطرفين غير  :نظرية الظروف الطارئة -

وهذا ماتوفر في جائحة كوفيد ، حيث أنها أزمة غير متوقعة قادر على الإلتزام ببنود العقد 

 .جعل تنفيذ بعض بنود العقد مرهقا لأحد أطراف العقد ويورث خلال في مبدأ توازن العقد

أن يبحث أثر الجائحة على العقود أن الأصل أن الذي يريد  :التفريق بين مرحلة تكوين العقد -

، فقد تكون الجائحة حصلت (لتكوين و مرحلة التنفيذمرحلة ا)يفرق بين مراحل العقد المختلفة 

عند تكوين العقد أو بمراحل تكوينه بما يسبقه من مواعدات أو عربون أو تعهدات أو حصلت 

بعد انعقاد العقد وقبل تنفيذه أو حصلت بعد انعقاده وتنفيذه أو أثناء تنفيذه ففي كل مرحلة من 

 .ة الأخرىمراحل العقد لها حكمها المستقل عن المرحل

فقد تشأخذ حكم القوة القاهرة فتؤدي إلى  :الجائحة قد تؤثر على ذات العقد باستحالة تنفيذه  -

فسخه أو انفساخه، وقد لا تمنع تنفيذه بأن يكون التأثير على بدل العقد لا محله قتبقى إمكانية 

ة به سواء متعلقة تنفيذه بارهاق معتاد أو بارهاق غير معتاد وقد تؤثر على شروط العقد المقترن

واتمامه أو وصف معين لمحله، وقد يكون أثرها على مايثبت بذمة أحد أطرافه بمدة استحقاقه 

فتمنعه من الوفاء به وقد تؤثر الجائحة على حق أحد الأطراف بالمطالبة بالتعويض عن 

ا يمكن أن الأضرار سواء كانت متعلقة بعدم التنفيذ أو التأخر عن التنفيذ أم سوء التنفيذ ، كم

 .الجزائية المتفق عليها مسبقا عند تنفيذ العقدتؤثر على الشروط 
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ينبغي على من يتعامل مع الجائحة أن  :التعامل مع الجائحة من منطلق القواعد الشرعية -

يتعامل معها من منطلق القواعد الشرعية إعمال المصلحتين أولى من إهمال أحدهما وقواعد 

كم على الضرر الحاصل أو الذي يغلب على الظن حصوله أما موازنة الضرر وأن يبني الح

الأضرار والخسائر المستقبلية محتملة الحصول لا تصلح أن تكون مستند لحكم شرعي أو 

 .قانوني 

كثير من الناس تحاول استغلال ظروف الجائحة دون وجه حق وتتذرع للهروب من التزاماتها 

وسيلة لكسب غير مشروع على حساب الغير ، فلا يجوز والقانونية وتصبح هذه الظروف التعاقدية 

أن يكون أثر الجائحة على حساب طرف دون طرف بل يجب مراعاة مصلحة جميع أطراف العقد 

 . 1لأن الغاية تحقيق التوازن بين المصالح المتعارضة بعدالة

 لمعلى التمويل الإسلامي في العاأثر تفشي  فيروس كورونا  المستجد : الفرع الثالث

تاثر التمويل الإسلامي في العالم حسب القطاع السائد في تلك الدولة فالدول الإسلامية التي تعتمد 

ى النفط والسياحة تأثرت لا محالة من تأثير جائحة كورونا بسبب إجراءات الغلق وبطبيقة الحال لع

 .قطاع التمويل سواء كان تمويل عادي أم إسلامي يتأثر

د بورز للتصنيفات العالمية في تقرير جديد إن صناعة التمويل الإسلامي قالت وكالة ستاندرد آن

٪ 12.6بعد أن تباطأت إلى  2222إلى  2221٪ في الفترة من 12٪ إلى 12العالمية ستنمو بنسبة 

 . 2222في عام 

لذا ستناول اثار ازمة كوفيد على مايسمى بأضلاع التمويل الإسلامي بنوك إسلامية، صكوك 

 .ثمار إسلاميةوصناديق إست

 
                                                        

فايزة حيـرش، أثـار جائحـة كورونـا علـى العقـود فـي ضـوء أحكـام الفقـه الإسـلامي، مجلـة الإقتصـاد الإسـلامي العالميـة ،  1
 .77-76، ص ص 2222، أكتوبر 122عدد 
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 .تأثير جائحة كورونا على البنوك الإسلامية: أولا 

جديا يتمثل في كيفية مواجهة هذه الأزمة في خضم هذه الأزمة واجهت المصارف الإسلامية تحديا 

والخروج منها بالشكل الذي يضمن استمرارية نموها والتواصل مع عملائها لتلبية حاجاتهم للسيولة 

 .النقدية

الأزمة على المصارف من خلال عديد المؤشرات منها الأرباح ، جودة الأصول ، كفاية  كان تأثير

 .رأس المال وغيرها من المؤشرات التي تبين أثر الأزمة 

 .2221-2213والشكل الموالي يبين مؤشرات الأرباح لدى البنوك الإسلامية خلال سنوات 

 .2221-2213ة مؤشرات الربحية في المصارف الإسلامي:  22 الشكل رقم

 
Source: IFSB 

الربع  % 176من خلال الشكل التالي تأثر مؤشرات العائد على الأصول كان طفيف حيث انخفضت 

التي عرفت انتشار فيروس كورون ليعاود التعافي  2222سنة  %173الى  2219الأخير من سنة 

الإنقاذ العالمية، أما  مع تعافي الإقتصاد العالمي خطط 173حيث ارتفعت النسبة إلى  2221سنة 

عام  %1173إلى  2219في الربع الأخير من سنة  %11فانخفض من مؤشر العائد على رأس المال 

  .%1177ليصل إلى  2221ليعاود التعافي سنة  2222
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 .2222-2213نسبة التمويل المتعثر في محفظة التمويلات الإسلامية : 21 الشكل رقم  

  
‌‌

  

 

 

 

 

Source: IFSB 

ا من حيث نسبة التمويل المتعثر في محفظة تمويلات البنوك الإسلامية منشهد استقرار هذه النسبة أم

 %3722إلى  2222لترتفع ارتفاع طفيف خلال الربع الأول من سنة  2219سنة  % 1747في حدود 

 .2222عند نهاية الربع الأخير من سنة  1799لتستقر عند 

عن الوفاء بالإلتزاماتهم اتجاه ( سواء أفراد أو قطاعات انتاجية)ءهذا راجع بالأساس لتعثر عديد العملا

كما تأثرت المصارف الإسلامية من حيث  ،رصدة الودائع بالمصارف الإسلاميةوانخفاض أالبنوك 

اتخاذ تدابير وقائية على الصعيد المالي من أجل بت البنوك المركزية مالتأثير الإشرافي والقانوني إذا قا

 .ع المالي في البلدمساندة الوض

فالمصارف الإسلامية بدت في وضع أفضل بكثير حيث بلغ معدل كفاية رأس مالها  وعلى العموم

خاصة فيما يتعلق بالسيولة والرفع  3وهي نسبة أعلى بكثير من متطلبات بازل  %1472مجتمعة نسبة 
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اوقع البنوك في أزمة سيولة  لم تكن بالقدر الذي التداعياتإلا أن هذه  ،1المالي والمراجعة الرقابية

 .كبيرة

 .تاثير جائحة كورونا على الصكوك الإسلامية: ثانيا

تأثير الجائحة على الصكوك الإسلامية كان طفيف بسبب عزوف المستثمرين عاى هذه الأداة المالية 

 .وهذا بلجوء المستثمرين للسندات بدلا من الصكوك

 
 .2221ات مجلس الخدمات المالية الإسلامية لسنة بناء على معطي الباحثةمن إعداد  :المصدر

من خلال الشكل نلاحظ إصدارات الصكوك الإسلامية عالميا لم تتأثر بتداعيات الجائحة حيث ارتفعت 

مليار دولار عام  171.427إلى  2219مليار دولار سنة  123.672قيمة الصكوك المصدرة من 

 .وهو العام الذي عرف اشتداد الجائحة  2222

                                                        
ــا لســنة  1 ــد الله، فعاليــة أدوات التمويــل الإســلامي فــي ظــل تفشــي فيــروس كورون ، مجلــة 2222الشــانع أمحمــد، غــالم عب

 .224، ص (2221)22، العدد 26أبحاث، المجلد
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 .2221بناء على معطيات مجلس الخدمات المالية الإسلامية لسنة  الباحثةمن إعداد  :المصدر

من خلال الشكل كذلك نلاحظ أن قيمة الصكوك المتداولة عالميا لم تتأثر بالشكل الكبير فعرفت ارتفاع 

دولار مليار  117.611إلى  2219مليار دولار عام  113.722قيمة الصكوك المتداولة عالميا من 

 .بزيادة طفيفة 2222عام 

 .تأثير الجائحة على صناديق الإستثمار الإسلامي: ثالثا

تمثل ماليزيا والمملكة العربية السعودية أهم حاضنة لصناديق الإستثمار في العالم الإسلامي وتأثر 

اعين صناديق الإستثمار بالجائحة كان راجع بالأساس لتراجع لتراجع قطاع السياحة والنفط اهم قط

 .سلامية التي تحتضن صناديق الإستثمار الإسلاميلإتعتمد عليهم الدول ا
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 .0202الحصص الدولية لأصول صناديق الإستثمار لسنة : 23رقم الشكل 
 

 
  .2222من إعداد الباحثة بناء على معطيات مجلس الخدمات المالية الإسلامية لسنة : المصدر

من إجمالي الخدمات  % 373مليار دولار وتمثل  11374لامية بلغت أصول صناديق الإستثمار الإس

 .2222عام  %3179المالية الإسلامية وبلغ معدل نموها 

مــن الصـــناديق  %34732تحتــل المملكــة العربيـــة الســعودية الصــدارة مـــن حيــث اســتحواذها علـــى بنســبة 

نيـــة لصـــالح المملكـــة العربيـــة ، ويـــأتي تراجـــع ماليزيـــا للمرتبـــة الثا%2471الإســـتثمار تليهـــا ماليزيـــا نســـبة 

يــات الإغــلاق الجــوي التــي عرفتــه جــل دول لزيــا بفعــل عميالســعودية بســبب تــأثر قطــاع الســياحة فــي مال

 .العالم مما أثر على نشاط السياحة في جل دول العالم وهو بدوره أثر على باقي القطاعات الإقتصادية

 .ي بالبنوك الإسلاميتأثير جائحة كورونا على عقود التمويل الإسلام: رابعا

بالإضافة إلى أثار أزمـة كوفيـد علـى البنـوك الإسـلامية التـي سـبق الإشـارة لهـا سـابق كنـت لهـا أثـار علـى 

 :عقود التمويل بالبنوك الإسلامية نوجزها في الآتي

28,1; ماليزيا  

14,9; إيران 38,5; السعودية   

4,2; لوكسمبورغ  

3,9; أمريكا  

;  اندونيسيا
2,9 

1,6; باكستان  

1,3; جنوب إفريقيا 0,8; إيرلاندا   

1,2; الكويت 0,5; جيرسي  الإمارات  
العربية 
;  المتحدة
0,5 

0,1; قطر  1,4; أخرى   
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 هناك العديد من عقود الإيجار التي تـربط المؤسسـات الماليـة الإسـلامية بـأطراف : عقود الإيجار

إمـا مـؤجرة أو مسـتأجرة، وقـد تـأثرت التفقـات النقديـة مـن هـذه العقـود فـي المؤسسـات  أخرى، فهـي

المالية الإسلامية من جهة التدفقات النقدية الداخلية دون الخارجية، فقد اعتبرت جـل الحكومـات 

أن تأثير الجائحـة علـى المؤسسـات الماليـة الإسـلامية كـان خفيفـا عليهـا وبالتـالي مـن واجـب هـذه 

الوقوف بجانب الحكومـة، لـذا طلـب منهـا دفـع التزاماتهـا نحـو العميـل مثـل الإيجـارات  المؤسسات

المســـتحقة، ومـــن جهـــة أخـــرى طلـــب منهـــا إمهـــال المســـتأجرين لـــديها اســـتجابة لمتطلبـــات البنـــوك 

مهال المعسرالمركزية  .، ولتطبيق أحكام الفقه الإسلامي فيما يخص نظيرة الظروف الطارئة وا 

 ــ قضــية تأجيــل إو إلغــاء الإيجــارات المســتحقة مــن قبــل البنــوك الإســلامية  :ةعقــود البيــوع الآجل

ـــة، تـــنص علـــى أن أســـاس  اســـتنادا لنظريـــة العـــذر فـــي الإجـــارة، وهـــي قاعـــدة فقهيـــة لـــدى الحنابل

الإجارة بين منفعة والأجرة لا تستحق للمؤجر إلا إذا استفاد المستأجر من المنفعة فـإذا لـم يسـتفد 

بنــاء علــى عــذر طــارئ وهــو ماحصــل اثنــاء جائحــة كورونــا مــن إغــلاق المســتأجر مــن المنفعــة 

ن كان ذو عسرة فنظرة إلـى ميسـرة"المحال التجارية لذا وجب تطبيق قاعدة  علـى قاعـدة كبيـرة " وا 

 .من عملاء البنك المستأجرين بصيعة التأجير المنتهي بالتمليك

 رق طـرق البـع الآجـل فهـذه ديـون الـذين تـم تمـويلهم بأحـد طـ :الديون المترتبة على عملاء البنك

نين تســـديدها وهـــذا حـــق للـــدائن لا ينازعـــه فيـــه أحـــد، إلا أن ظـــروف الجائحـــة وجـــب علـــى المـــدي

حعلـت الحكومـات تتـدخل بواسـطة البنـوك المركزيـة لإلـزام المصـارف بمـا فيهـا الإسـلامية بتأجيــل 

علـــى المؤسســـات ية الأقســـاط المســـتحقة علـــى العمـــلاء لفتـــرة محـــددة، هـــذا التأجيـــل لـــه أثـــار ســـلب

   .1المالية الإسلامية فهو يؤدي إلى تراجع سيولتها وارتفاع تكلفة الأموال عليها 

                                                        
 .46-43حسين سمحان، مرجع سابق، ص ص  1
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 .جية الهندسة المالية الإسلامية في التعامل مع الجائحة تإسترا: المطلب الثالث

يـة لمواجـة إلـى اعتمـاد الرقمنـة كآلعمـدت الهندسـة الماليـة الإسـلامية التعامـل مـع الأثـار السـلبية للجائحـة 

 .تداعيات الجائحة على صناعة المالية الإسلامية

 .متطلبات الرقمنة: الفرع الأول

المنتجـات الماليـة لا تسـتقيم و لا تحصـل إلا بتـوفر البيئـة التـي تلائمهـا، إذ البيئـة حلقـة متكاملـة لا رقمنة 

لــة مــن مراحــل ، إلا ان هنــاك متطلبــات ضــرورية يجــب توفرهــا فــي أي مرحيمكــن فصــل كلهــا عــن جزئهــا

 .1عملية الرقمنة نوجزها في الآتي 

 .تهيئة البيئة الشرعية: أولا

تــدريب الشــرعيين عــدة أمــور منهــا  الشــرعية فــي مجــال رقمنــة صــيغ التمويــل تــوفر ئــةبيال تتطلــب تهيئــة 

ـــم التكنولوجيـــا الماليـــة لتمكيـــنهم مـــن الفهـــم الصـــحيح لمســـتجدات الأمـــور حتـــى  وتعـــريفهم بضـــروريات عل

المزيــد مــن المنتجــات الرقميــة وليتمكنــوا مــن إعطــاء الحكــم الصــحيح لمــا  كثــر قــدرة علــى تطــويرأ واكونــي

 .يطوره غيرهم من المنتجات الرقمية

 .تهيئة البيئة التشريعية: ثانيا

تهيئة البيئة التشريعية تكون من خـلال إعـادة صـياغة العقـود الماليـة بمـا يناسـب البيئـة التطبيقيـة للمارسـة 

قميـــة بمـــا يحفـــظ حقـــوق المتعاقـــدين ، كمـــا يتطلـــب تهيئـــة البيئـــة التشـــرعية تطـــوير القـــوانين المنتجـــات الر 

 .والأنظمة الداخلية الناظمة لعمل البنوك بهدف إزالة العوائق التشريعية أمام رقمنة صيغ التمويل 

 

 

                                                        
كورونـا، مجلـة الإقتصـاد الإسـلامي العالميـة ، منتصر عبـد الله الزيـوت، رقمنـة صـيغ التمويـل الإسـلامي فـي ظـل أزمـة  1

 .132-129، ص ص 2222، 122العدد 
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 .تهيئة البيئة التقنية: ثالثا

للعمــــلاء يتطلــــب تهيئــــة البيئــــة التقنيــــة إن جعـــل صــــيغ التمويــــل معتمــــدة علــــى التكنولوجيــــا عنــــد تقــــديمها 

المناســـبة لـــذلك، كإنشـــاء المنصـــات الإلكترونيـــة المناســـبة والتـــي تتفـــق مـــع طبيعـــة صـــيغ التمويـــل وتتميـــز 

بجــودة مواصــفاتها مــن ناحيــة الســرعة، الدقــة والأمــان مــع ربــط المصــرف بالــدوائر الحكوميــة التــي يتواجــد 

 .بها المصرف

ية تدريب الموظفين على التعامـل مـع التطـور التقنـي الحاصـل فـي المصـرف كما يتطلب تهيئة البيئة التقن

 .وكيفية تقديم المنتجات عبر المنصات الإلكترونية

 .صيغ التمويل الإسلاميةقمنة ر صور تطبيقية ل: الفرع الثاني

أضــحت عمليــة رقمنــة صــيغ التمويــل ضــرورة لامفــر منهــا خاصــة مــع انتشــار التكنولوجيــا ورغبــة العمــلاء 

استخدام التكنولوجيـا لقضـاء حـوائجهم المصـرفية مـن خـلال اسـتخدام المنصـات الإلكترونيـة ، وكانـت  في

شـباع حاجـات العمـلاء المتعـاملين  عملية الحجر الصحي أكبر فرصة للإستغلال التكنولوجيا في توفير وا 

اتهــا اســتجابة مــع المؤسســات الماليــة الإســلامية، لــذا عمــدت عديــد البنــوك الإســلامية لرقمنــة بعــض منتج

 ءلمتطلبات العصر والعملاء على حد سوا

 .رقمنة المرابحة للآمر بالشراء: أولا

صــورتها أن يقـــوم العميـــل بتقـــديم طلـــب تمويـــل مرابحـــة للآمـــر بالشـــراء عبـــر المنصـــة الإلكترونيـــة، يكـــون 

مانيـــة التـــي يطلبهـــا المصـــرف بمـــا يتعلـــق بقدرتـــه الإئتالمصـــرف أعـــدها مســـبقا، ويقـــدم كافـــة المطلوبـــات 

ومواصـفات الســلعة المـراد تمويلهــا ومعلومـات حــول صــاحب السـلعة وكــل مـا يضــمن عـدم وقــوع الخــلاف 

والنـــزاع بينهمـــا، ويظهــــر لـــه فــــي النهايـــة قيمــــة التمويـــل الكليـــة والقســــط الشـــهري وكافــــة تفاصـــيل عمليــــة 

 .التمويل، ويقوم العميل بالتأكيد على طلب التمويل إذا ناسبته العملية
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ل بنـاء علـى الدراســة التـي قــام رف بعــدها بدراسـة طلـب العميــل ويقـوم بــالرد علـى طلـب العميــويقـود المصـ

بهـا، فـإذا كـان جـواب البنـك  القبــول فيطلـب مـن العميـل مبلغـا مـن المــال يعبـر عـن جديـة العميـل ويعتبــر 

 جــزءا مــن ثمــن الســلعة فــي حــال إتمــام العقــد، بعــدها يتواصــل البنــك مــع صــاحب الســلعة، ويبــدي رغبتــه

بئــراء الســلعة المطلوبــة ويقــوم بمعاينــة الســلعة بإحــدى الوســائل الإلكترونيــة التــي يراهــا المصــرف مناســبة 

لهذا الغرض للتأكـد مـن مطابقتهـا للوثـائق المطلوبـة وحتـى يكـون الشـراء حقيقيـا لاصـوريا ولايشـوبه جهالـة 

ى أن يكــون للمصــرف أو تغريــر مــن صــاحب الســلعة ممــا يوقــع الخــلاف والنــزاع بــين أطــراف العقــد، عــا

خيـار الـرد فـي حـال تراجـع العميـل عـن الشـراء مـن المصـرف، وخيـار العيـب فـي رد السـلعة إذا : بخيـارين

 .خالفت المواصفات المطلوبة

بعــدها يقــوم المصــرف بشــراءها مــن صــاحبها ويتنــازل عــن ملكيتهــا لصــالح المصــرف ويقــوم بتوقيــع العقــد 

وبعــد وصـول العقــد موثــق فيــه تنــازل صــاحب الســلعة عــن  فيرسـل العقــد للمصــرف عبــر منصــة إلكترونيــة

قـبض حكمـي مـن المصـرف للسـلعة يحـق لـه التصـرف ملكيتها لفائدة المصرف، فيعتبر هـذا العقـد بمثابـة 

فيهــا، ويــدفع ثمنهـــا لصــاحبها بحوالــة علـــى حســابه، ويرافــق عمليـــة الشــراء عقــد توكيـــل لصــاحب الســـلعة 

هــذه الوكالــة تكــون تبــرع مــن صــاحب الســلعة ن العقــد الأول بحفظهــا وتســليمها للعميــل بعقــد منفصــل عــ

 .يكون قد وافق عليها قبل توقيع العقد الأول

ثم بعد قـبض المصـرف الحكمـي للسـلعة ودخولهـا فـي ملكيتـه فإنـه يقـوم ببيعهـا للعميـل بعقـد منفصـل عـن 

ت المصـرف هــذا العقـود الأخـرى بالسـعر المتفـق عليـه وعلـى أقسـاط مؤجلــة وفـق مـدة زمنيـة محـددة، ويثبـ

العقد ويقوم بتزويد العميل بنسخة من العقد، وبـذلك تصـبح ملكيـة السـلعة للعميـل ويقـوم المصـرف بـإبلاا 

 .1أن يقوم بتسليم السلعة للعميل( صاحب السلعة) الوكيل 
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 .رقمنة الإجارة المنتهية بالتمليك: ثانيا

يـل إجـارة منتهيـة بالتمليـك عبـر المنصـة تتمثل صورتها بأن يقوم العميل بالتقـدم إلـى المصـرف بطلـب تمو 

 .ل الإلكترونية ويتضمن العقد مواصفات العين التي يود شرائها وكافة التفاصيل المتعلقة بالعمي

فـإذا كـان رد المصــرف بالإيجـاب علــى طلـب العميــل فإنـه يقــوم بالتواصـل مــع مالـك العــين بالطريقـة التــي 

العـــين المـــراد التعاقـــد عليهـــا، فـــإذا رأى المصـــرف ات يراهـــا المصـــرف مناســـبة لـــذلك، للتأكـــد مـــن مواصـــف

تطابقـــا فـــي المواصـــفات يتفـــق مـــع العميـــل علـــى وعـــد ملـــزم يتضـــمن اســـتئجار العميـــل للعـــين بعـــد تملـــك 

 .المصرف لها، كما يتفقان على طريقة نقل ملكية العين من المصرف إلى العميل

مصرف بشـراء العـين ونقلهـا إلـى ملكيتـه عـن بعد أن يتفق الطرفان على كافة التفاصيل الضرورية يقوم ال

طريــــق المنصــــة الإلكترونيــــة والتــــي تجمــــع بــــين المصــــرف ومالــــك العــــين والــــدوائر الحكوميــــة المختصــــة 

 .بتسجيل العقود، ويتم تبادل الأوراق والإثباتات ذات العلاقة وتصبح العين داخلة في ملك المصرف

باستلام العـين مـن المالـك، فـإذا تأكـد تسـلم لإلكترونية بعدها يقوم المصرف بتوكيل العميل عبر المنصة ا

العميــل للعــين فــإن المصــرف يبــرم عقــد إجــارة مــع العميــل عبــر المنصــة علــى أن يلتــزم المصــرف بنقـــل 

ملكيــة العــين إلــى العميــل بإحــدى الطــرق الجــائزة شــرعا ويــتم ذلــك مــن بشــكل منفصــل عــن عقــد الإجــارة، 

ل كافــة المســتحقات المترتبــة عليــه يقــوم المصــرف بنقــل ملكيــة العــين وبعــد اتهــاء مــدة الإجــارة ودفــع العميــ

 .1للعميل بالطريقة المتفق عليها سابقا

 .دور منتجات الهندسة المالية الإسلامية في التخفيف من أثار الجائحة: الفرع الثالث

خفيـف مــن لتلقـد كـان التمويـل الإسـلامي مــن خـلال المؤسسـات الماليـة الإسـلامية الســباق فـي المسـاعدة ل

الأثار السلبية لتداعيات فيروس كورونا، وفي استجابة مباشـرة للجائحـة خصـص البنـك الإسـلامي للتنميـة 

وجمــع البنــك الإســلامي للتنميــة فــي مليــار دولار لــدعم جهــود الــدول الأعضــاء فــي مواجــه الجائحــة،  0,3
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للمسـاعدة للتعــافي مــن مليـار دولار مــن خـلال أول صــكوك للإسـتدامة مصــممة  2.5مبلــغ  0202جوليـة 

للــدول الأعضــاء وتتســم اســتخدامات العائــدات حصــرا للمشــاريع الإجتماعيــة فــي إطــار  29جائحــة كوفيــد 

التمويــل المســتدام للبنــك الإســلامي للتنميــة، مــع التركيــز علــى الوصــول إلــى الخــدمات الأساســية وتمويــل 

لــدول الإســلامية لإعتمــاد أدوات كمــا عمــدت عديــد االمشــاريع الصــغيرة والتموســطة وخلــق فــرص العمــل، 

 . خاصة الصكوك الإسلامية التمويل الإسلامي لمواجهة تداعيات الفيروس

 .الصكوك الإسلامية :أولا

اعتمــدت أندونســيا علــى التمويــل الإســلامي فــي مواجهــة تــداعيات فيــروس كورونــا مــن خــلال قيامهـــا  -

ث شرائح بما فيهـا صـكوك خضـراء بقيمـة على ثلامليار دولار  0,5بإصدار صكوك وكالة عالمية بقيمة 

مخصصة للتنمية المستدامة ، وتجاوز الإكتتاب في الصـكوك سـبعة أضـعاف المبلـغ مليون دولار،  759

المســتهدف، والهــدف الرئيســي مــن الإصــدار كــان دعــم برنــامج الحكومــة لمكافحــة فيــروس كورونــا وأيضــا 

 .1لامية العالمية بهدف تعزيز مكانة أندونيسيا في السوق المالية الإس

مليــون  522كمــا أخــذت ماليزيــا نفــس الــنهج إذ أطلقــت وزارة الماليــة الماليزيــة صــكوك بريهــاتين بقيمــة  -

وتسـتخدم الإيـرادات لتمويـل  0202سـبتمبر  00فـي  (مليـون دولار أمريكـي 202حـوالي )رينجيت مـاليزي 

 .البحوث في الأمراض المعديةإجراءات التحفيز الإقتصادي، ومساعدة الشركات الصغيرة وتمويل 

 .صكوك التحصين: ثانيا

صـــكوك كمـــا بـــرز نـــوع آخـــر مـــن الصـــكوك الإســـلامية التـــي تصـــلح لحـــالات الأزمـــات الصـــحية ألا وهـــو 

وهـــي عبــارة عـــن شـــهادات ماليـــة متســـاوية القيمــة يصـــدرها مرفـــق التمويـــل الـــدولي للتحصـــين،  التحصـــين

نحـــو المســـتثمرين ومؤسســـة خـــدمات التحصـــين مــــن لتمويـــل مشـــروع مرابحـــات متعـــددة، وتوجـــه عوائــــده 

، واعتمــدت صــيغة المرابحــة فــي اســـتثمار حصــيلة صــكوك التحصــين لأنهــا لا تتضــمن مخـــاطر الأوبئــة
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أخلاقيــة وتشـــغيلية كبيـــرة، و لجــأت العديـــد مـــن رؤوس الأمــوال الســـوق التقليديـــة للســوق الإســـلامي أثنـــاء 

يســهل علــى المصــدر الوفــاء بالتزاماتــه تجــاه حملــة  جائحــة كوفيــد بســبب أن الإســتثمار بصــيغة المرابحــة

 . 1الصكوك

 .القرض الحسن: ثالثا

يـوفر القـرض الحسـن مسـاحة تـنفس مجانيـة للمتضـررين مـن الوبـاء، إذ عمـدت البنـوك المركزيـة فــي دول 

مجلــس التعــاون الخليجــي علــى فــتح خطــوط ســيولة مجانيــة للمؤسســات الماليــة لتقــديم الإقــراض المــدعوم 

 .ا من الشركات والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجملعملائه
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 :خلاصة

عصـفت بكبريـات البنـوك والمؤسسـات شهد العالم في العقدين الأخيرين عدة أزمـات ماليـة والتـي          

الماليــة العالميـــة إلا أن الصــناعة الماليـــة صــمدت فـــي وجــه الأزمـــات الماليــة العالميـــة التــي مـــرت خـــلال 

ن الأخيـــرين، وهـــذا راجـــع بالأســـاس لإبتعـــاد الصـــناعة الماليـــة الإســـلامية عـــن المتـــاجرة بالمشـــتقات العقـــدي

، وحققـت بعـض المكاسـب لايجـوز فـي الشـرع الإسـلامي بيـع الخطـر للغيـر إذالمالية والمتاجرة بالمخاطر 

بــل ازداد فلــم تواجــه اعســار مــالي ولا حــالات افــلاس ولــم تعــرف أي مؤسســة ماليــة اســلامية حالــة تعثــر، 

كمــا كانــت أزمــة الكوفيــد الطلــب علــى المنتجــات الماليــة الإســلامية خاصــة خــلال أزمــة الــرهن العقــاري، 

أدت لزيــادة الــوعي بامكانيــات التمويــل الإســلامي فــي معالجــة والتخفيــف مــن بعــض أثــار الأزمــة والــدور 

بتـــت الأزمـــة أهميـــة الإجتمـــاعي الـــذي تلعبـــه مؤسســـات التمويـــل الإســـلامي فـــي فتـــرات الجائحـــة، كمـــا أث

 .  كضرورة وفرضت الأزمة ضرورة الإسراع في التحول الرقمي  الرقمنة والتكنولوجيا المالية
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 :الخاتمة

لعبه في حظيت الهندسة المالية باهتمام بالغ من قبل المؤسسات المالية وذلك للدور الذي ت       

يجاد حلول لمشاكل التمويل لكي تحافظ على ديمومة نموها  وزيادة ابتكار وتطوير المنتجات المالية وا 

تنافسيتها وربحيتها وضمان بقائها في السوق، لهذا استطاعت الهندسة المالية توفير منتجات مالية 

ر أهم ماقدمته الهندسة المالية أحدثت ثورة في مجال الإبتكارات المالية، فالمشتقات المالية التي تعتب

مجال المالي في الالتكنولوجيا  الإستفادة من أن أضحت قيتها تضاهي ميزانيات دول مجتمعة، كما 

، وشهدت تطور هائل خاصة في لا تقل أهمية عن المشتقات الماليةمالية ساهم في توفير منتجات 

ولوجيا المالية أضعافا مضاعفة ، سواء كانت السنوات الأخيرة، فقد ارتفع الإستثمار العالمي في التكن

 .  في صناعة أجهزتها، أو من خلال البرمجيات والأنظمة 

قتصادية كبيرة ومتسارعة جعلت حدة المنافسة تزداد بين المؤسسات المالية اكما شهد العالم أحداثا 

 تجات مالية مستحدثةالإسلامية فيما بينها ومع المؤسسات المالية التقليدية، مما استدعى تطوير من

دائل للمنتجات المالية توفير الب فرا يساعدها على الإستمرارية واو  تضمن للمؤسسة المالية نصيبا 

، إذ تعد بمثابة وسيلة للإبداع والتطوير، كما تعمل على سد عجز المؤسسات المالية الإسلامية التقليدية

ل دون المساس بالضوابط الشرعية ودون للمنتجات التي تستطيع بواسطتها استقطاب عملية التموي

نجاح الهندسة المالية الإسلامية على توفر محفزات اللجوء لأسلمة المنتجات المالية التقليدية، ويتوقف 

للمصرفية الإسلامية الهدف الرئيسي  إذ أن الإبداع والكوادر المؤهلة القادرة على تحمل مهمة الإبتكار

وابط الشرعية أثناء عملية ضخلال التشديد على ضرورة الإلتزام بال هي السلامة الشرعية للمنتجات من

التطوير للمنتج المالي لأن العميل ماطلب هذا النوع من التمويل إلا رغبة منه في تجنب الحرام ، ورغم 

كل الجهود المبذولة للرقي بالصناعة المالية الإسلامية خاصة من طرف دول الخليج العربي ودول مثل 

رغم مايؤخذ عن التجربة الماليزية إلا أن الصناعة المالية الإسلامية لم تحدد أهدافها بدقة وفق ماليزيا 
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 ولم تصل بعد الوصول لمرحلة التطوير والإبتكار للمنتجات المالية كما أنها لم تستفدخطط مدروسة، 

 .من الظروف التي عرفتها الصناعة المالية التقليدية 

 نتائج إختبار الفرضيات: 

في أول البحث  هاخلال دراستنا لموضوع البحث نستطيع إثبات أو نفي الفرضيات التي طرحنا من

 :كالتالي

  ظهور الهندسة المالية كان بسبب الظروف السائدة فترة نهاية الستينات وبداية السبعينات التي

من  عرفت تقلبات عنيفة في أسعار الفائدة وأسعار الصرف فكانت مدعاة لتطوير عقود للتحوط

دارتها بالإضافة لمحاولة تجاوز العقود القانونية والتشريعية المفروضة أنذاك هذا  المخاطر وا 

 .صجة الفرضية الأولى مايثبت 

 في مبدأ البحث والتطوير للمنتجات التقليدية  الإسلامية مع نظيرتها الهندسة المالية تشترك

يجاد حلول لمشاكل التمويل والفرق الجوهري بي هي ضرورة التزام الهندسة المالية  نهماالمالية وا 

 ، الإسلامية بالضوابط الشرعية 

   لمنتجات المالية لبتكار والاتطوير ال وصلت لمرحلةان القول بأن الهندسة المالية الإسلامية

قول مجانب للصواب إلى حد كبير، إذ الإسلامية الخاصة بالصناعة المالية الإسلامية 

جات مالية إسلامية بالشكل المرجو وكل ماقدمته هو تبتكار منالهندسة لم تستطع تطوير وا

ادخال بعض التعديلات على المنتج الربوي حتى يكون  محاكاة للمنتجات المالية التقليدية مع

، مقبولا شرعا وأحيانا لم يكن مقبولا جوهره بل شكله فقط اسلامي وباطنه منتج تقليدي عادي

  .الثالثة إلى حد كبيرلذا يمكن القول بعدم صحة الفرضية 

  لايمكن لأحد نكران أن خفة تأثير الأزمات المالية العالمية على الصناعة المالية الإسلامية

في  الرئيسيسبب هو الراجع لعدم تعاملها بالمشتقات المالية وتداول الديون، لكن هذا ليس 
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ا صغر حجم عدم تأثرها بشكل عنيف من أثار الأزمات المالية فهناك أسباب أخرى منه

التمويل الإسلامي مقارنة بالتمويل التقليدي إضافة إلى أن جميع البنوك والمؤسسات المالية 

سواء إسلامية أو تقليدية الموجودة في الدول العربية والإسلامية لم تأثر بشكل عنيف من أثار 

ملات الأزمة وهذا راجع للإنغلاق الجهاز المصرفي هذه الدول على نفسها وعدم وجود تعا

ثبات صحة اكبيرة مع العالم الخارجي باستثناء دول الخليج العربي وبالت لي فلا يمكن نفي وا 

 .الفرضية الرابعة

  النتائج: 

 :من خلال بحثنا هذا توصلنا إلى النتائج التالية

ابتكار منتجات إلى م منشآت الأعمال والمؤسسات المالية اتسعى الهندسة المالية إلى قي 

ديدة وآليات واستراتجيات مالية مرنة تتفاعل و تستفيد من التغيرات المستمرة في وأدوات مالية ج

 .أسواق المال العالمية والمحلية

تتعدد مفاهيم الهندسة المالية، فمنهم من يربطها بادارة المخاطر، ومنهم من يربطها بالمشتقات  

مخاطر هي هدف من المالية، هذا الربط تضييق وحصر لمفهوم الهندسة المالية فإدارة ال

 .المتمثلة في المشتقات المالية بإحدى أدواتها وأهداف الهندسة التي تكون 

تسعى لتحقيقها على الأمد الهندسة المالية الإسلامية بحاجة لأن تكون لديها استراتجية واضحة  

توسيع مساحة التمويل الإسلامي بما يزيد من فرص نجاحه القصير والطويل وهذا من أجل 

 .قاعدة استثماراته  وتنوع

في الغالب على المحاكاة للمنتجات المالية التقليدية، وفي  المالية الإسلامية تعتمد الهندسة 

رحلة البحث عن الحلول يتم الخلط بين مفهومي المخارج الشرعية والحيل الفقهية فيتم التحايل 

ها للإلتفاف على بين على الأحكام الشرعية من خلال إدخال عقود صورية وتركيب العقود فيما
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ف بالربا وأكثر تكلفة وتحمل هذه التكلفة على لة منتج مالي مغلّ ، فالمحصّ الضوابط الشرعية

عاتق العميل، مما يجعل العملاء ينفرون من هكذا منتج كما هو الحاصل مع صيغة المرابحة 

 .للآمر بالشراء التي تجريها البنوك الإسلامية

دية في بيئة متكاملة الأركان من مؤسسات مالية ومصرفية،أسواق تعمل الهندسة المالية التقلي 

مالية عالمية، أنظمة وتشريعات هيئات ومنظمات مالية دولية، مخصصات مالية ضخمة لدعم 

البحث والتطوير للمنتجات المالية، في حين أن الصناعة المالية الإسلامية تنشط في بيئة غير 

ها بالوصول لدرجة الإبداع والإبتكار التي وصلت إليه أن نطالبملائمة تماما لذا لا يمكن 

 .  الهندسة المالية التقليدية

يمكن القول أن الهندسة المالية الإسلامية لم تصل مرحلة الإبداع والإبتكار للمنتجات المالية  

كما هو الحال مع الهندسة المالية التقليدية، و يمكن القول أن الهندسة المالية الإسلامية تعد 

في مرحلة جنينية فلحد الآن كل ماقدمته هو إدخال بعض التعديلات على المنتجات المالية 

التقليدية المطروحة في السوق مع إخضاعها للظوابط الشرعية، وفي كثير من الأحيان 

لاتستوفي هذه المنتجات حتى السلامة الشرعية، هذا راجع لعدة أسباب كما سبق الحديث عنه 

مخصصات البحث والتطوير لدى المؤسسات المالية الإسلامية، وندرة سابقا أهمها غياب 

الكفائة البشرية التي يجب أن تكون متخصصة شرعا وعلى دراية بالعمل المصرفي والقانوني، 

من هيئات رقابة مصرفية، سوق مالي إسلامي، ) وأهم عائق هو غياب البنية التحتية اللازمة 

 . يعة عمل الصناعة المالية الإسلاميةالتي تدعم طب( نظام مصرفي إسلامي

لسنة الإسلامية إستطاعت الصمود أمام الأزمة المالية العالمية  الصناعة المالية رغم أن  

التي كانت السبب الرئيسي  بالمشتقات المالية والمتاجرة بالديونتعاملها  بسبب عدم  2227

، اتيحت لهامن الفرصة التي مطلوب بالشكل ال لم تحسن الاستفادة إلى أنها  ،للإندلاع الأزمة
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للتعامل مع الأزمة بالشكل  المؤسساتعدم وجود رؤية واضحة لهذه لويرحع السبب في ذلك 

 .الذي يرتقي إلى مبادئ ومنهجية النشاط المصرفي الإسلامي

 ترابط مختلف القطاعات مع بعضها البعض فهي أزمة صحيةأثبتت أزمة الكوفيد الأخيرة  

، وعلى أثارها للأسواق المالية، البنوك والمؤسسات المالية، الإقتصاد العينيبالأساس امتدت 

بالحدة التي عرفتها  على المؤسسات المالية الإسلامية  غرار أزمة الرهن العقاري لم تكن أثارها

 .المؤسسات المالية التقليدية بل حققت بعض المكاسب وحافظت على سيولتها 

مراعاتها الإجتماعي الذي تلعبه المؤسسات الإسلامية من خلال  أثبت ازمة الكوفيد على الدور 

، لظروف العملاء وتكييفها لجل العقود التي تظررت أنشطتها جراء عمليات الحجر الصحي 

لات اهي الحو لأحكام العقود أثناء الجوائح وفقا لنظرية الظروف الطارئة وهذا استنادا 

طرفين غير قادر على الإلتزام ببنود العقد وهذا الإستثنائية غير متوقعة التي تجعل أحد ال

، وتفعيل دور الزكاة ماتوفر في جائحة كوفيد وظرورة مراعاة مصلحة طرفي العقد أثناء الجوائح

 . في مساعدة الأسر التي تضررت بفعل الجائحة

 التوصيات: 

إنشاء  لمن خلاالإسلامية أن تهتم بالأبحاث و الدراسات و  المؤسسات الماليةينبغي على  

، وذلك لمسايرة التطورات الهائلة والسريعة التي يشهدها القطاع المصرفي داخلها خلايا بحثية

 .عبر العالم

المهتمين بالصناعة المصرفية وهيئات الرقابة الشرعية الكف عن التغاضي  العمل على حث 

فإن مجرد  الإسلامية ، الماليةالتي تجريها المؤسسات  غير المشروعةعن بعض المعاملات 

 ىتتقارب مع نظيرتها التقليدية إل المحاكاة للمنتجات التقليدية يجعل الصناعة المالية الإسلامية

ات المالية الإسلامية ونظيرتها التقليدية خاصة مع بين المنتجالجوهرية ق و الفر  تتلاشىأن 
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اب العملاء انفتاح المؤسسات المالية التقليدية على التمويل الإسلامي محاولة منها استقط

  .الراغبين في الحصول على التمويل الحلال

أثناء قيامه بعملية تطويره للمنتج المالي مراعاة بعض الجوانب المهندس المالي  يستحسن على 

التقنية أثناء صياغة العقود، فكثير من الأحيان يخيل للعميل أن العقد إسلامي، لكن بالتدقيق 

ي العقد برمته في حين كان بالإمكان تعديله بما يتوافق في العقد يلاحظ وجود جزئيات قد تلغ

والأحكام الشرعية بإيجاد مخارج شرعية دون التحايل على الضوابط الشرعية، مثل عقود 

المرابحة للآمر بالشراء كان بإمكان البنوك إبرام عقود شراء وتملك السلعة حين تقدم العميل 

لسلعة فهذا الشراء هو شراء صوري وتحايل على لشراء السلعة بدل من توكيل العميل بشراء ا

 .ضابط بيع الإنسان ماليس عنده

الإبتعاد أثناء عملية تطوير المنتج المالي عن عملية  من الأفضل للمؤسسات المالية الإسلامية 

د يصعب معه تحديد الحكم حتركيب العقود فتكون النتيجة عقود متضمنة عدة عقود في عقد وا

ن يخضع له المنتج، هذا من جهة ومن جهة أخرى تكون نتيجة العقد رعي الذي يجب أالش

منتج مالي أكثر تكلفة تحمل هذه التكلفة الإضافية على ظهر العميل والمنتج النهائي يعطي 

الكثير من العملاء ينفرون من هذه  لنفس نتيجة المنتج التقليدي مع تكلفة إضافية، مايجع

    .ح هذا المنتج لمخاطر فقدان الثقةالمنتجات ويعرض المؤسسات التي تطر 

سن تشريعات وقوانين تراعي طبيعة العمل المصرفي  كان من الأفضل على الدول الإسلامية  

نهاية سنة ، إذا من غير المعقول أن دولة مسلمة بحجم الجزائر انتظرت لغاية الإسلامي

كية لتتدارك الوضع الذي كان محتشم وسماها بالمالية التشار  22/14وأصدرت قانون  2214

الذي ألغى القانون السابق ومهد الطريق بتبني المنتجات المالية   22/22بإصدار قانون 

 .1992الإسلامية رغم عراقة تجربة البنوك الإسلامية بالجزائر التي تعود لسنة 
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استمراريتها وبلوغها الأهداف المنشودة عليها تحديد  الصناعة المالية الإسلامية حتى تضمن 

وفق خطط مدروسة تكون أثارها على  لتطوير وابتكار المنتجات المالية الإسلامية ستراتجيتهاا

 .تضمن منافستها واستمراريتها المدى البعيد

  أفاق البحث: 

موضوع البحث ذو شعب كثيرة تنوء بحمله صفحات يسيرة ولموضوع البحث بقية فمن المواضيع 

 : التي تحتاج لدراسة نجد

 .وصناديق الإستثمار الإسلامي ،كوك الإسلاميةأفاق تطوير الص

كما أن موضوع التقنيات المالية وتطبيقاتها على صناعة التمويل الإسلامي من المواضيع التي 

وتحتاج يمكن البحث باعتبار أن التكنولوجيا المالية تعتبر في بداية دخولها على المالية الإسلامية 

وغيرها من مواضيع معمقة نظرا لطبيعة هذه المنتجات لدراسة فقهية واقتصادية تكون وافية و 

 .المصرفية الإسلامية التي  تحتاج لدراسات وافية 

 

ينصر المسلمين المستضعفين في وفي الأخير نسأل الله العلي القدير أن                     

ويرد أهلها ة وأن يخفف جراح هذه الأمفلسطين و العراق وأفغانستان وسوريا وبورما وفي كل مكان 

 . لدينك
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 : الكتب 
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ـــيم عبـــادة، مؤشـــرات الأداء فـــي البنـــوك الإســـلامية، ط .2 ، الأردن، دار النفـــائس، 1إبـــراهيم عبـــد الحل

2224. 

صــــلاح النظــــام المــــالي العــــالمي، مصــــر، الــــدار   .3 ــــد العزيــــر النجــــار، الأزمــــة الماليــــة وا  إبــــراهيم عب

 ،2229الجامعية، 

 2223معية، أحمد صالح عطية، مشاكل المراجعة في أسواق المال، مصر، الدار الجا .1

جمــال الــدين عطيــة، البنــوك الإســلامية، المؤسســة الجامعيــة للدراســات والنشــر والتوزيــع، بيــروت،  .3

1993. 

حســين الأمــين، المضــاربة الشــرعية وتطبيقاتهــا الحديثــة، مكتبــة الملــك فهــد الوطنيــة أثنــاء النشــر،  .6

 .ه1121. المملكة العربية السعودية

 . 2211، الأردن، دار اليازوني، 1ية، طحيدر يونس الموسوي، المصارف الإسلام .7
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، الريـاض، كنـوز إشـبيليا "روايـة ودرايـة"خالد بن عبـد العزيـز البـاتلي، أحاديـث البيـوع المنهـي عنهـا  .4

 .هجري 1123للنشر والتوزيع  

خالد بن على المشيقح، المعاملات الماليـة المعاصـرة، مـن دروس الـدورة العلميـة بمسـجد الراجحـي  .1

 .هجري 1121ام بمدينة بريدة، ع

ســامر مظهــر قنطقجــي، صــناعة التمويــل فــي المثــارف والمؤسســات الماليــة الإســلامية، مجموعــة  .9

 .2213، سوريا،2دار أبي الفداء العالمية، ط

ســامي ابــراهيم الســويلم، أســاليب التحــوط فــي التمويــل الإســلامي، ورقــة مناســبات، جــدة، المملكــة  .12

 .2227وث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، العربية السعودية، المعهد الإسلامي للبح

سامي إبراهيم السويلم، صناعة الهندسـة الماليـة الإسـلامية نظـرات فـي المـنهج الإسـلامي، مركـز  .11

 .2222البحوث، شركة الراجحي المصرفية للإستثمار، ديسمبر

للبحــوث ، لبنـان، مركـز نمـاء 1سـامي ابـراهيم السـويلم، مــدخل إلـى أصـول التمويـل الإســلامي، ط .12

 ، 2213والدراسات، 

والتـورق المـنظم دراسـة تأصـيلية، بحـث مقـدم إلـى مجمـع الفقـه ..سامي بن ابراهيم السـويلم،التورق .13

 .2223، الإسلامي، مكة المكرمة

، الكويــت ، منشــورات مركــز المخطوطـــات 1ســعود محمــد الربيعــة، صــيغ التمويـــل بالمرابحــة، ط .11

 .2222والتراث والوثائق، 

د رضوان، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية سمير عبد الحمي .13

 .2223في صناعة أدواتها ، الطبعة الأولى، القاهرة، مصر، دار النشر للجامعات، 
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دراســـة تحليليـــة -بورصـــة الأوراق الماليـــة مـــن منظـــور إســـلامي"شـــعبان محمـــد إســـلام البـــرواري،  .16

 .2222يا،  دار الفكر، ، الطبعة الأولى دمشق، سور "نقدية

شــوقي أحمــد دنيــا، الجعالــة و الإستصــناع تحليــل فقهــي واقتصــادي، الطبعــة الثالثــة، جــدة، البنــك  .17

 .2223الإسلامي للتنمية  المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، 

ـــدين فهمـــي، زينـــب صـــالح الأشـــوح، الأزمـــة الإقتصـــادية العالميـــة، مصـــر، هبـــة النيـــل  .14 صـــلاح ال

 .2212 للنشر والتوزيع،

ـــدار  .19 طـــارق عبـــد العـــال حمـــاد، التطـــورات العالميـــة وانعكاســـاتها علـــى أعمـــال البنـــوك، مصـــر، ال

 .2222الجامعية ،

إسـتخدماتها فـي إدارة المخـاطر، المحاسـبة -طارق عبد العال حماد، المشـتقات الماليـة، مفاهيمهـا .22

 .2211عنها، مصر، الدار الجامعية، 

ســلامية التجربـة بــين الفقـه والقــانون والتطبيـق، المغــرب، عائشـة الشـرقاوي المــالقي، المصـارف الإ .21

 .2222المركز الثقافي، 

عبـــد الحميـــد محمـــود البعلـــي، المشـــتقات الماليــــة فـــي الممارســـة العمليـــة وفـــي الرؤيـــة الشــــرعية،  .22

 ،1999ديسمبر 

عبـد الرحمـان يسـرى أحمـد، قضـايا إسـلامية معاصـرة فـي النقـود والبنـوك والتمويـل، مصـر، الـدار  .23

 ،2221امعية، الج

 .2222عبد الغفار حنفي، إدارة المصارف، مصر، الدار الجامعية الجديدة للنشر،  .21

،  سوريا، مؤسسة 1الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، ط عبد الكريم قندوز، .23

 .2224الرسالة ناشرون،
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الســــلم، البنــــك  عثمــــان بــــابكر أحمــــد، تجربــــة البنــــوك الســــودانية فــــي التمويــــل الزراعــــي بصــــيغة .26

 .ه1114الإسلامي للتنمية، مكتبة الملك فهد الوطنية، جدة، المملكة العربية السعودية، 

 .2223، علي أحمد السالوس، التمويل بالتورق، الطبعة الأولى، قطر، دار الثقافة .27

علـــي أحمـــد الســـالوس، موســـوعة القضـــايا الفقهيـــة المعاصـــرة والاقتصـــاد الإســـلامي، مكتبـــة دار  .24

 .7مصر، دار الثقافة قطر، الطبعة  القرآن،

فـــــتح الرحمـــــان علـــــي محمـــــد صـــــالح، أدوات ســـــوق النقـــــد الإســـــلامية، مـــــدخل للهندســـــة الماليـــــة  .29

 .2224، بنك السودان، الخرطوم، 26الإسلامية، مجلة المصرفي، المجلد 

 .1999فريد النجار، البورصات والهندسة المالية، مصر، مؤسسة شباب الجامعة،  .32

ن، التكنولوجيـــــا الماليـــــة جســـــر القطـــــاع المـــــالي إلـــــى المســـــتقبل، شـــــركة إتحـــــاد فريـــــد حبيـــــب ليـــــا .31

 .2219الإستثمار، نوفمبر 

قـادري محمـد الطــاهر وآخـرون، المصــارف الإسـلامية بـين الواقــع والمـأمول، لبنــان، مكتبـة حســن  .32

 .2211العصرية، 

ردن، مكتبة المجتمع كمال رزيق، عبد السلام عقون، سياسات إدارة الأزمة المالية العالمية، الأ .33

 .2211العربي للنشر والتوزيع  

مـــاهر كـــنج شـــكري، مـــروان عـــوض، الماليـــة الدوليـــة العمـــلات الأجنبيـــة والمشـــتقات الماليـــة بـــين  .31

 .2221 ، الأردن، معهد الدراسات المصرفية،1النظرية والتطبيق، ط

قتصــاد الوضــعي، مبـروك نزيــه عبـد المقصــود، صـناديق الإســتثمار بـين الإقتصــاد الإسـلامي والإ .33

 .2226، مصر، دار الفكر الجامعي، 1ط
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محب خلة توفيق، الهندسة المالية الإطار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل و الاستثمار،  .36

 .2211مصر، دار الفكر الجامعي، 

، مـــصر، دار الفـــكر العـــربي، "الملكيــة و نظريــة العقــد فــي الشــريعة الإســلامية"محمــد أبــو زهــرة،  .37

1977. 

 2221مد صالح الحناوي، تحليل وتقيم الأسهم والسندات، مصر، الدار الجامعية،مح .34

 .2229محمد صالح المنجد، الأزمة المالية، المملكة العربية السعودية ، مجموعة زاد للنشر،  .39

محمد عبد الحلـيم عمـر، صـيغ التمويـل الإسـلامية وضـوابطها، جـدة، المعهـد الإسـلامي للبحـوث  .12

 .2229سلامي للتنمية، والتدريب، البنك الإ

 .2211، محمد عثمان الذهبي، كتاب الكبائر، أم الكتاب للأبحاث والدراسات الإلكترونية .11

محمد فتحي البديوي، استخدام الهندسة المالية في إعادة هيكلة المشروعات، مصر، المكتبة  .12

 2211الأكادمية، 

 .2222 ادمية حسوب،محمد لحلح، مدخل إلى الذكاء الإصطناعي وتعلم الآلة، مصر، أك .13

، 2تطبيقاتهـــا المصــــرفية، ط–مبادئهـــا –محمـــد محمـــود العجلــــوني، البنـــوك الإســـلامية، أحكمهــــا  .11

 .2212الأردن، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، 

،  الأردن، دار 1محمـــــود حســـــين الـــــوادي، حســـــين محمـــــد ســـــمحان، المصـــــارف الإســـــلامية، ط .13

 .2227المسيرة ، 

قــد الإستصــناع ومــدى أهميتــه فــي الاســتثمارات الإســلامية المعاصــرة، مصــطفى أحمــد الــزرق، ع .16

 .ه1122مكتبة الملك فهد الوطنية، جدة، المملكة العربية السعودية ، البنك الإسلامي للتنمية، 
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مصطفى كامل السيد طايل، القرار الإستثماري فـي البنـوك الإسـلامية، مصـر، المكتـب الجـامعي  .17

 ،2226الحديث، 

هنـــــدي، الفكـــــر الحـــــديث فـــــي إدارة مخـــــاطر الهندســـــة الماليـــــة باســـــتخدام التوريـــــق  منيــــر إبـــــراهيم .14

 .2229، والمشتقات، مصر، منشأة المعارف

 2227، دمشق،  دار القلم، 1نزيه حماد، في فقه المعاملات المالية والمصرفية المعاصرة، ط .19

اث العربــي، ، بيــروت، دار إحيـاء التــر 2صـحيح مســلم بشــرح النـووي، ط: النـووي يحيــى بـن شــرف .32

1992. 

هاشم فوزي دباس العبادي، الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات  .31

 .   2224المالية، الطبعة الأولى عمان، الأردن، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، 

 المجلات: 

يــروس كورونــا الشــانع أمحمــد، غــالم عبــد الله، فعاليــة أدوات التمويــل الإســلامي فــي ظــل تفشــي فا .1

 ،(2222)22العدد /26، مجلة أبحاث، المجلد 2222لسنة 

ابن سمية عزيزة، نحو منتجات ماليـة مبتكـرة فـي ظـل البيئـة الماليـة والإسـتثمارية المعاصـرة، مجلـة  .2

 .2213الحقوق والعلوم الإنسانية، جامعة الجلفة، 

جامعـة الملـك عبـد  شـر العلمـي،مركـز الن حـوار الأربعـاء، أزمة عقـار أم أزمـة نظـام، احمد بلوافي، .3

 .2229 جدة المملكة العربية السعودية، العزيز،

أحمـد مهـدي بلـوافي، تـأثير تفشــي جائحـة كورونـا المسـتجد علــى صـناعة التمويـل الإسـلامي، بيــت  .1

 .2222 ،13المشورة للإستشارات المالية، الدوحة، العدد
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ة فــــي عـــالم المــــال و الإدارة، المســــتقبل الثـــورة التكنولوجيــــة القادمـــ: البلـــوك تشــــينإيهـــاب خليفــــة ،  .3

 ،2214مارس 22، 23للأبحاث والدراسات المتقدمة، العدد 

عـــرض -مواجهـــة جائحـــة كورونـــا بـــارة ســـهيلة، جـــابر مهـــدي، تفعيـــل دور التمويـــل الإســـلامي فـــي .6

، المجلددد DELTA UNIVERSITY SCIENTIFIC JOURNALالحلـول المقترحــة، 

4 ،0202، 

دراسة حالة -ور التكونولوجيا المالية في تطوير التمويل الإسلاميبريش رابح، يدو محمد، د .7

 .A01، العدد 11، مجلة الإبداع، جامعة البليدة، المجلد -ماليزيا

وجهــة ( 19كوفيــد )والإجتماعيــة لفيــروس كورونــا المســتجد  بلــوافي أحمــد، التــداعيات الإقتصــادية .4

ـــد  ، المملكـــة العربيـــة 2222، 23دد ، العـــ33نظـــر إســـلامية، مجلـــة جامعـــة عبـــد العزيـــز، المجل

 السعودية

علـــى المؤسســـات الماليـــة الإســـلامية، مجلـــة الملـــك عبـــد  19حســـين ســـمحان، أثـــر جائحـــة كوفيـــد  .9

 .2222، 23، العدد33العزيز، المملكة العربية السعودية، المجلد 

ة، الفــروع الإســلامية فــي المصــارف التقليديــة، مجلــة دراســات اقتصــادية إســلامي ســعيد المرطــان، .12

المعهـــد الإســـلامي للبحـــوث والتـــدريب،  ،، العـــدد الأول، جـــدة، المملكـــة العربيـــة الســـعودية6مجلـــد

 .1999 البنك الإسلامي للتنمية،

سعيد المرطان، المنتجات المصرفية بدائل للمنتجات التقليدية، مجلة الاقتصاد الإسلامي، عدد  .22

 .1997، جدة،291

في المنظور الإسلامي التـداعيات والحلـول، ( 19فيد كو )سعيد بوهراوة، فيروس كورونا المستجد  .12

 .2222، 23، العدد 33مجلة جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، المجلد
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الشــانع أمحمــد، غــالم عبــد الله، فعاليــة أدوات التمويــل الإســلامي فــي ظــل تفشــي فيــروس كورونــا  .13

 .(2221)22، العدد 26، مجلة أبحاث، المجلد2222لسنة 

صليحة فـلاق، الهندسـة الماليـة كآليـة لإدارة بعـض مخـاطر التمويـل المصـرفي الإسـلامي، مجلـة  .11

ـــــد1إســـــرا الدوليـــــة للماليـــــة الإســـــلامية ، الإكادميـــــة العالميـــــة للبحـــــوث الشـــــرعية، العـــــدد ، 3، مجل

 .2212كوالالمبور، ماليزيا، 

مجلــة جامعــة الملــك عبــد  ،مســتقبليات متوافقــة مــع الشــريعة عبــد الــرحيم عبــد الحميــد الســاعاتي، .13

 .2223، 13المجلد  المملكة العربية السعودية، الإقتصاد الإسلامي ، العزيز،

ـــــد قـــــدي، .16 ـــــد المجي ـــــة، عب ـــــة بحـــــوث عربي ـــــداعياتها العالميـــــة، مجل العـــــدد  الأزمـــــة الإقتصـــــادية وت

16/2229، 

دراسـة  -ميعمار منى محمد الحسيني أحمد، الهندسة الماليـة فـي الفكـر التقليـدي والفكـر الإسـلا .17

 .2213مقارنة، مجلة البحوث التجارية، مصر، 

فــايزة براهيمــي، وآخــرون، تكنولوجيــا سلســلة الكتــل كمــدخل للحــد مــن الأثــار الســلبية الناتجــة عــن  .14

فـــــي مجـــــال التعلـــــيم، التصـــــويت والمعـــــاملات الماليـــــة، مجلـــــة أداء  covid19جائحـــــة الكورونـــــا 

 .2221قلة، ، ور 2، العدد 12المؤسسات الجزائرية، المجلد 

فايزة حيرش، أثار جائحة كورونا على العقود فـي ضـوء أحكـام الفقـه الإسـلامي، مجلـة الإقتصـاد  .19

 .2222، أكتوبر 122الإسلامي العالمية ، عدد 

محمـــد عبـــد الله الحزرجـــي، أثـــر جائحـــة كورونـــا علـــى الأداء المـــالي للمصـــارف التجاريـــة، فـــؤاد  .22

، 23بيــة، مجلــة إقتصــاد المــال والأعمــال، مجلــد دراســة تطبيقيــة علــى عينــة مــن المصــارف العر 

 .2221، 21العدد 
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وجهــة نظـــر ( 19كوفيــد )كمــال توفيــق الحطــاب، سياســة التســيير الكمــي فـــي مواجــه أثــار وبــاء  .21

، 23، العــدد 33إســلامية، مجــاة جامعــة الملــك عبــد العزيــز، المملكــة العربيــة الســعودية، مجلــد 

2222. 

ائتمــان التكنولوجيــا الماليــة عبــر العــالم، دراســة تحليليــة ،  شــرين غيــاط، أســواقلاميــة أمومــدور،  .22

 .2221، 21، العدد 21مجلة معهد العلوم الإقتصادية، المجلد 

محمـــد لعنـــابي، أســـماء حوفـــاتي، دور الصـــكوك الإســـلامية فـــي تمويـــل خـــدمات التحصـــين مـــن  .23

، 1المجلــد  صــكوك التحصـين أنموذجــا، مجلـة بحــوث وتطبيقـات فــي الماليـة الإســلامية،-الأوبئـة

 2222، 2العدد 

 .2227رؤية شرعية حلول المرابحة وصياغتها المصرفية دراسات، مفيض عبد الرحمان، .42

منتصر عبد الله الزيوت، رقمنة صيغ التمويـل الإسـلامي فـي ظـل أزمـة كورونـا، مجلـة الإقتصـاد  .23

 2222، 122الإسلامي العالمية ، العدد 

ثمار الإســـلامية فـــي تطـــوير الأســـواق الماليـــة، نـــى محـــم الحســـيني عمـــار، دور صـــناديق الإســـتم .26

، 13مجلـــة أمارابـــاك، الأكادميـــة الأمريكيـــة العربيـــة للعلـــوم والتكنولوجيـــا، المجلـــد الخـــامس، العـــدد

2211. 

تطــورات التقنيــة الماليــة وتأثيرهــا علــى التعلــيم هر الشــاطر، انــور حســن عبــد الله عثمــان، امنيـر مــ .27

 .2222، سلامي العالميةالمالي الإسلامي، مجلة الإقتصاد الإ

التوريــــق البنكــــي أداة لجلــــب الســــيولة وتحقيــــق الــــربح، دراســــات اقتصــــادية، العــــدد  نصــــيرة دردر، .24

 . 2229الثاني عشر، جامعة الجزائر، فيفري 



057 

 

 

نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامية ودورها في تطـوير السـوق الماليـة الإسـلامية، تجربـة السـوق  .29

 ،29/2211البحرين، مجلة الباحث، عدد المالية الإسلامية الدولية ب

الوليــد أحمــد طلحــة، تــداعيات إنتشــار فيــروس كورونــا المســتجد علــى القطــاع المصــرفي والمــالي  .32

 .2222، 3، العدد 33في الدول العربية، مجلة جامعة الملك عبد العزيز، مجلد 

ة، مجلــــة وليـــد مصـــطفى شــــاوش، تخقيـــق منـــاط الصــــكوك الممثلـــة للأعيـــان بــــين العينـــة والدينيـــ .31

 .2213الدراسات المالية والمصرفية، العدد الأول، 

 الأطروحات: 

ضـــــوابطها الشـــــرعية وأسســـــها : أبـــــو قعنونـــــة شـــــرين محمـــــد ســـــالم، الهندســـــة الماليـــــة الإســـــلامية .1

 ،2211الإقتصادية، رسالة دكتوراه، جامعة العلوم الإسلامية العالمية، الأردن،

الصناعة المصرفية الإسـلامية، مـذكرة مقدمـة لنيـل أمال لعمش، دور الهندسة المالية في تطوير  .2

 ،2212شهادة الماجستير، قسم العلوم التجارية، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

حسني عبد العزيز يحي، الصيغ الإسـلامية للإسـتثمار فـي رأس المـال العامـل، أطروحـة دكتـوراه  .3

 2229غير منشورة، الأكادمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، 

ســليمان ناصـــر، تطـــوير صــيغ التمويـــل قصـــيرة الأجــل فـــي البنـــوك الإســلامية، رســـالة ماجســـتير  .1

 .2222منشورة، غرداية، الجزائر المطبعة العربية، 

شـوقي بورقبـة، الكفائـة التشـغيلية للمصـارف الإسـلامية دراسـة تطبيقيـة مقارنـة، أطروحـة دكتـوراه،  .1

 .2211جامعة فرحات عباس سطيف،

صـارف الإسـلامية، لله المرزوقي، الشـركة المنتهيـة بالتمليـك وتطبيقاتهـا فـي الصلاح سعيد عبد ا .3

 2222رسالة ماجستير ، جامعة اليرموك، الأردن، 
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عبد الحميد عبـد الحـي، اسـتخدام تقنيـات الهندسـة الماليـة فـي اسـتخدام ادارة المخـاطر فـي  محمد .6

لعلــــوم الماليـــة والمصــــرفية، المصـــارف الإســـلامية، أطروحــــة مقدمـــة لنيــــل درجـــة الــــدكتوراه فـــي ا

 .2211جامعة حلب، سوريا، 

مرضـــي بـــن مشـــوح العنـــزي، فقـــه الهندســـة الماليـــة الإســـلامية دراســـة تأصـــيلية تطبيقيـــة، رســـالة  .7

 ،2213دكتوراه في الفقه المقارن، كلية الشريعة والدراسات الإقتصادية، 

ا فــي تمويــل رأس المــال النعيمــي، يحيــى بــن حمــد بــن بطــي، الهندســة الماليــة الإســلامية ودورهــ .4

 ،2212العامل، رسالة دكتوراه، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن،

 ،"دراســة تطبيقيــة لبنــك البركـــة "أســاليب التحــوّط فــي البنــوك الإســلامية  نــور الــدين  صــويلحي، .9

 .2212-2229  ،3جامعة الجزائر مذكرة ماجستير،

ـــدوي.22 كات، عقـــد الســـلم كـــأداة للتمويـــل فـــي المصـــارف الإســـلامية، مـــذكرة هيفـــاء شـــفيق ســـليمان ال

 .1999ماجستير غير منشورة جامعة اليرموك، الأردن، 

 الدوريات: 

 .2214وأثرها على المصارف العربية،  fin techإتحاد المصارف العربية، التكنولوجيا المالية  .1

 .عايير الشرعيةهيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية، الم .2

، سـنة 12313رزان عدنان، التوريق الإسـلامي سـوق ديـن متنـام، جريـدة القـبس الكويتيـة، العـدد  .3

2212. 

 :الملتقيات العلمية 
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آسيا سعدان، عماري صليحة، تنامي التمويل الإسلامي في ظل الأزمـة الماليـة العالميـة الراهنـة،  .1

مقــدم إلــى المــؤتمر العلمــي الــدولي حــول  دراسـة حالــة دول الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، بحـث

 .2212الأزمة المالية العالمية المعاصرة من منظور إقتصادي إسلامي، الأردن، ديسمبر 

بحـــث مقـــدم ضـــمن  أثـــر الأزمـــة الماليـــة العالميـــة علـــى أداء القطـــاع المصـــرفي، أميـــر ألفـــونس، .2

،تحــت عنــوان الجوانــب جامعــة المنصــورة  المــؤتمر العلمــي الســنوي الثالــث عشــر لكليــة الحقــوق،

 .2229أفريل  القانونية والإقتصادية للأزمة المالية العالمية  مصر،

بحــث مقــدم  أوصــالح عبــد الحلــيم، فعاليــة الهندســة الماليــة فــي التحــول نحــو الإقتصــاد الأخضــر، .3

منتجات وتطبيقات الإبتكار والهندسة الماليـة بـين الصـناعة الماليـة : حولضمن المؤتمر الدولي 

، جامعــــة فرحــــات عبـــــاس، 2211مـــــاي  6-3يديــــة والصــــناعة الماليـــــة الإســــلامية، يــــومي التقل

 .سطيف، الجزائر

الإجــارة الموصــوفة فــي الذمــة للخــدمات غيــر المعينــة، بحــث مقــدم ضــمن  بــدر الحســن القاســمي، .1

مــؤتمر المصــارف الإســلامية بــين الواقــع والمــأمول ، دائــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخيــري، 

 2229جوان  3-ماي 31دبي، 

، "انعكاسات الأزمة المالية العالمية الراهنة علـى المؤسسـات المصـرفية فـي العـالم"بسام حجازي،  .3

الأزمـــة الماليـــة العالميـــة وكيفيـــة علاجهـــا مـــن منظـــور النظـــام "ورقـــة بحـــث مقدمـــة إلـــى مـــؤتمر )

ـــــي والإســـــلامي ـــــومي "الاقتصـــــادي الغرب ـــــان، ي أوت  11و  13، جامعـــــة الجنـــــان، طـــــرابلس، لبن

 .(م 2229
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بحــث مقــدم  الأزمــة الماليــة العالميــة ومظاهرهــا وســبل معالجتهــا، عبــو هــودة، بلعــزوز بــن علــي، .6

جامعــة الأميــر  ضـمن ملتقــى الــدولي حـول أزمــة النظــام المـالي الــدولي وبــديل البنـوك الإســلامية،

 2229 قسنطينة، عبد القادر،

هــم الآليــات المبتكــرة فــي الأســواق بلغربـي ســليم، دشــاش محمــد الصــالح، بورصــة الكربـون كأحــد أ .7

: حــولنظــرة تحليليــة لبورصــة المنــاخ الأوروبيــة، بحــث مقــدم ضــمن المــؤتمر الــدولي  -العالميــة

منتجــات وتطبيقــات الإبتكــار والهندســة الماليــة بــين الصــناعة الماليــة التقليديــة والصــناعة الماليــة 

 . لجزائر، جامعة فرحات عباس، سطيف، ا2211ماي  6-3الإسلامية، يومي 

مداخلة مقدمة ضمن  أسبابها وأبعادها وخصائصها،:الأزمة المالية العالمية بلقاسم زايري، .4

الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الإقتصادي العربي "مؤتمر 

 .13ص  ،2229مارس  11-13جامعة الجنان، طرابلس، لبنان،  والإسلامي،

م قنـــدوز، اســتخدام الهندســة الماليـــة الإســلامية فــي إدارة المخـــاطر بــن علــي بلعـــزوز، عبــد الكــري .9

قتصـــاد  بالمصــارف الإســـلامية، المـــؤتمر العلمـــي الـــدولي الســنوي الســـابع حـــول إدارة المخـــاطر وا 

 المعرفة، جامعة الزيتونة الأردن

بــن علــي عــزوز، إدارة المخــاطر بالصــناعة الماليــة الإســلامية مــدخل الهندســة الماليــة، ورقــة  .12

دارة بحــ ث مقدمــة ضــمن مــؤتمر الخرطــوم للمنتجــات الماليــة الإســلامية، تحــت عنــوان التحــوط وا 

 . 2212السودان  المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلامية،

الأزمــة الماليـــة العالميــة الراهنــة وأثرهــا فـــي الاقتصــاديات العربيــة والتحـــديات  ثريــا الخزرجــي، .11

ـــة مقدمـــة إلـــى المـــؤتمر   العلمـــي الثالـــث لكليـــة العلـــوم الإداريـــة والماليـــة،وســـبل المواجهـــة ،مداخل

 2229 الأردن، جامعة الإسراء،
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بحـث مقـدم ضـمن  الأزمة المالية العالمية وانعكساتها علـى الإقتصـاد العـالمي، حبشي فتيحة، .12

مــؤتمر الملتقــى الــدولي حــول أزمــة النظــام المــالي و المصــرفي الــدولي وبــديل البنــوك الإســلامية 

 2229أفريل  القادر، قسنطينة، جامعة الأمير عبد

ــــان علــــي موســــى، .13 الواقــــع  منتجــــات الهندســــة الماليــــة الإســــلامية، خنيــــوة محمــــد الأمــــين، حن

 والتحديات ومناهج التطوير

ـــداوي الشـــيخ، .11 انعكاســـاتها وحلولهـــا، بحـــث مقـــدم ضـــمن فعاليـــات  الأزمـــة الماليـــة العالميـــة، ال

منظـور الإقتصـاد الغربـي والإسـلامي جامعـة مـؤتمر الأزمـة الماليـة العالميـة وكيفيـة علاجهـا مـن 

 .2229لبنان، مارس  الجنان،

لتوســـيع المشـــاركة الشـــعبية فـــي عمليـــة -كمقتـــرح تمــويلي-رفيــق شـــرياق، الصـــكوك الإســـلامية .13

مــؤتمر الصــكوك الإســلامية وأدوات -التجــربتين الماليزيــة والســودانية نموذجــا-التنميـة الإقتصــادية

 .2213نوفمبر  13-12: وك، الأردنالتمويل الإسلامي، جامعة اليرم

مـــؤتمر  ، الأزمـــة الماليـــة العالميـــة ومعالجتهـــا مـــن منظـــور إســـلامي،2229 ســـعيد الحـــلاق ، .16

تــداعيات الأزمــة الماليــة وأثرهــا علــى اقتصــاديات الــدول العربيــة ، شــرم الشــيخ جمهوريــة مصــر 

 .العربية

ســلامي، بحــث مقــدم ضــمن الأزمــة الماليــة العالميــة ومعالجتهــا مــن منظــور إ ســعيد الحــلاق، .17

شـــرم  حيثيـــات مـــؤتمر تـــداعيات الأزمـــة الماليـــة العالميـــة وأثرهـــا فـــي اقتصـــاديات الـــدول العربيـــة،

 2229أفريل  3-1مصر  الشيخ،
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الصكوك الإسلامية أنموذجا، -سفيان حريز، دور الصكوك المالية في الإبتكار والتطوير .21

 3الإبتكار والهندسة المالية، يومي منتجات وتطبيقات: بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي جول

 .، جامعة فرحات عباس، سطيف2211ماي  6و

السوق المالية الإسلامية كيف تكون فـي خدمـة النظـام المصـرفي الإسـلامي،  سليمان ناصر، .19

الــدورة التدريبيــة حــول تمويــل المشــروعات الصــغيرة والمتوســطة وتطــوير دورهــا فــي الاقتصــاديات 

 .2229عباس، سطيف ، ماي المغاربية، جامعة فرحات 

دراســة تطبيقيــة "إدارة مخــاطر الصــكوك الإســلامية الحكوميــة  ربيعــة بــن زيــد، سـليمان ناصــر، .22

بحــث مقــدم إلــى المــؤتمر الــدولي الخــامس حــول المصــرفية  علــى الصــكوك الحكوميــة الســودانية،

 ،2212 ، الأردن،"إدارة المخاطر التنظيم والإشراف "الإسلامية والتمويل الإسلامي 

سـليمان ناصـر، ربيعــة بـن زيــد، الصـكوك الإسـلامية كــأداة لتمويـل التنميــة الإقتصـادية ومــدى  .21

امكانيــة الإســتفادة منهــا فــي الجزائــر، بحــث مقــدم إلــى المــؤتمر الــدولي حــول منتجــات وتطبيقــات 

 .الجزائر-، جامعة  فرحات عباس سطيف2211ماي  6و3الإبتكار والهندسة المالية، يومي 

ــــــداول للأســــــهم والحصــــــص  الشــــــريف محمــــــد .22 ــــــد الغفار،الضــــــوابط الشــــــرعية للتوريــــــق والت عب

 .، المنامة، مملكة البحرين2222والصكوك، بحث مقدم إلى ندوة البركة للاقتصاد الإسلامي، 

صــالح صــالحي، عبــد الحلــيم غربــي، دور المنتجــات الماليــة الإســلامية فــي تحقيــق الإســتقرار  .03

ر الــدولي الثــاني حــول الأزمــة الماليــة الراهنــة والبــدائل الاقتصــادي، ورقــة بحــث مقــدم إلــى المــؤتم

الجـــامعي  خمـــيس مليانـــة، المركـــز " النظـــام المصـــرفي  الإســـلامي أنموذجـــا'الماليـــة والمصـــرفية 

 .2229، ماي ىعين الدفل
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التوريــق وأثــره فــي وقــوع الأزمــة الماليــة العالميــة فــي ضــوء الفكــر  صــبري عبــد العزيــز ابــراهيم، .04

ـــــة " دم ضـــــمن المـــــؤتمر العلمـــــي الثالـــــث عشـــــر حـــــول  بحـــــث مقـــــ :الإســـــلامي الجوانـــــب القانوني

 .2229أفريل  2-1مصر،  والاقتصادية للأزمة المالية العالمية، جامعة المنصورة

صحراوي مقلاتي، التمويل برأس مال المخاطر من منظور اسـلامي، بحـث مقـدم إلـى مـؤتمر  .23

ون الإســـلامية والعمـــل الخيـــري بـــدبي، المصـــارف الإســـلامية بـــين الواقـــع والمـــأمول، دائـــرة الشـــؤ 

 2229جويلية 3ماي، 31أيام

ـــدين ، .26 مواقـــف الـــدول المتقدمـــة والـــدول الناميـــة تجـــاه الأزمـــة الماليـــة العالميـــة  صـــلاح زيـــن ال

بحـث مقـدم ضـمن المـؤتمر العلمـي السـنوي الثالـث عشـر لكليـة دراسة مقارنة بين ألمانيا ومصر '

تصــــادية للأزمــــة الماليــــة ن الجوانــــب القانونيــــة والإقتحــــت عنــــوا جامعــــة المنصــــورة ، الحقــــوق ،

 .2229أفريل  مصر، ،العالمية

الأزمـــة الماليـــة العالميـــة وتأثيرهـــا علـــى اقتصـــاديات  محمـــد  صـــالحي، عبـــد الفتـــاح بـــوخمخم، .07

، ورقة بحث مقـدم إلـى المـؤتمر الـدولي الثـاني حـول الأزمـة الماليـة الراهنـة والبـدائل الدول العربية

، المركـــز الجـــامعي  خمـــيس مليانـــة" االنظـــام المصـــرفي  الإســـلامي أنموذجـــ'صـــرفية الماليـــة والم

‌.2229ماي 

عبــد الكــريم أحمــد قنــدوز، الهندســة  الماليــة واضــطراب النظــام المــالي العــالمي، ورقــة بحثيــة  .24

ـــدولي الرابـــع حـــول الأزمـــة الاقتصـــادية العالميـــة مـــن منظـــور : مقدمـــة ضـــمن فعاليـــات مـــؤتمر ال

ديسـمبر  16 -17مي،  كلية العلوم الإدارية والاجتماعية، جامعـة الكويـت أيـام الاقتصاد الإسلا

2212. 
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، إدارة المخـــــاطر بالمؤسســــات الماليـــــة الإســــلامية مـــــن الحلـــــول 2229عبــــد الكـــــريم قنــــدوز،  .29

الجزئيـة إلـى التأصـيل، بحـث مقـدم إلـى مـؤتمر المصـارف الإسـلامية بـين الواقـع والمـأمول، دائـرة 

 العمل الخيري بدبيالشؤون الإسلامية و 

ملتقــى الخرطــوم للمنتجــات قنــدوز، تحليــل مخــاطر الســلم وتقنيــات التحــوط منهــا، عبــد الكــريم  .32

دارة المخــاطر فـي المؤسســات الماليـة الإســلامية، الماليـة الإســلامية،  السـودان، أفريــل، التحـوط وا 

2212. 

ــــة مــــداني أحمــــد، الأزمــــة الماليــــة و اســــتراتجية تطــــوير ا عبــــد الكــــريم قنــــدوز، .33 لمنتجــــات المالي

الأزمــة الماليـــة الراهنـــة و البـــدائل "الإســلامية، ورقـــة مقدمـــة ضـــمن الملتقــى الـــدولي الثـــاني حـــول 

النمـــوذج المصـــرفي الإســـلامي نموذجـــا  المركـــز الجـــامعي خمـــيس مليانـــة، " الماليـــة و المصـــرفية

 .2229الجزائر عين الدفلة،

تصـــاد الإســـلامي ودورهـــا فـــي ابتكـــار عبـــد الكـــريم قنـــدوز، مراجعـــة لنظريـــة المخـــاطرة فـــي الاق .32

وتطـــوير منتجـــات إدارة المخـــاطر بالصـــناعة الماليـــة الإســـلامية، ورقـــة بحـــث مقدمـــة إلـــى ملتقـــى 

دارة المخــاطر فــي المؤسســات  :الخرطــوم للمنتجــات الماليــة الإســلامية، تحــت عنــوان  التحــوط وا 

 .2212المالية الإسلامية، السودان، 

يــة العالميــة وأثارهــا علــى شــركات الطيــران العربيــة، بحــث مقــدم عبــد الله محمــد ، الأزمــة المال .33

جامعـــة المنصـــورة تحـــت عنـــوان  ضـــمن المـــؤتمر العلمـــي الســـنوي الثالـــث عشـــر لكليـــة الحقـــوق،

 .2229أفريل  الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية  مصر،
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علـى المسـتوى الرسـمي والحاجـة  عبد الملك منصور، العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية .31

إلى تشريعات جديدة، بحـث مقـدم علـى مـؤتمر المصـارف الإسـلامية بـين الواقـع والمـأمول، دائـرة 

 .2229الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي، 

عـــلاء الـــدين زعتـــري، الصـــكوك الإســـلامية، تحـــديات تنميـــة، ممارســـات دوليـــة، بحـــث مقـــدم  .33

 .2212، الأردن، BDOلورشة عمل شركة 

عمـــر مصـــطفى الشـــريف، الصـــناديق الإســــتثمارية الإســـلامية فـــي الأردن، التقنـــين والرقابــــة،  .36

أوت  7-6المــؤتمر الــدولي الأول للماليــة والصــرفية الإســلامية، الجامعــة الأردنيــة، الأردن، أيــام 

2211. 

ـــــي صـــــالح، .33 ـــــة  فـــــتح الرحمـــــان محمـــــد عل إدارة مخـــــاطر الصـــــكوك الإســـــلامية بالإشـــــارة للحال

دارة المخـاطر فـي المؤسسـات  ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسـلامية، نية،السودا التحـوط وا 

 .2212 السودان، أفريل، المالية الإسلامية،

فيــاض عبــد المــنعم حســاين، العمــلات الرقميــة المشــفرة، المفهــوم والأنــواع والإصــدار والتــداول  .34

، جــدة، المملكــة العربيــة 2221نــوفمبر 4والتكييــف الفقهــي لهــا، نــدوة العمــلات الرقميــة المشــفرة، 

 .السعودية

كتــاف شــافية، بــن دعــاس زهيــر، آليــة بنــاء صــناديق المؤشــرات المتداولــة الإســلامية وأهميتهــا  .39

دراسـة حالـة السـوق المـالي السـعودي، بحـث مقـدم إلـى مـؤتمر منتجـات -بالنسبة للأسـواق الماليـة

المالية التقليديـة والصـناعة الماليـة الإسـلامية، وتطبيقات الإبتكار والهندسة المالية بين الصناعة 

 .، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر2211ماي  3-6
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بحــث مقـــدم  كمــال توفيــق الحطــاب، الصـــكوك الإســتثمارية الإســلامية والتحـــديات المعاصــرة، .12

إلى مؤتمر المصـارف الإسـلامية بـين الواقـع والمـأمول، دائـرة الشـؤون الإسـلامية والعمـل الخيـري 

 .2229بدبي، 

وليد عايب ،آليات الهندسـة الماليـة كـأداة لإدارة مخـاطر الصـكوك الإسـلامية و  لحلو بخاري، .11

بحـث مقـدم ضــمن حيثيـات المـؤتمر الــدولي  أثـر الأزمـة الماليـة علــى سـوق الصـكوك الإســلامية،

الواقــع  الإقتصــاد الإســلامي، :التجاريــة وعلــوم التســيير بعنــوان الأول لمعهــد العلــوم الإقتصــادية،

 .المركز الجامعي غرداية الجزائر ورهانات المستقبل،

محمـــــد البلتـــــاجي، نحـــــو إيجـــــاد مؤشـــــرات ماليـــــة إســـــلامية، بحـــــث مقـــــدم لمـــــؤتمر المصـــــارف  .12
الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمـل الخيـري بـدبي، الإمـارات العربيـة 

 .2229المتحدة، جوان 

لــد علــي الزايــدي، الأزمــة الماليــة العالميــة وأثرهــا علــى أســعار الــنفط خا محمــد خليــل فيــاض، .13

الخـــام، بحـــث مقـــدم للنـــدوة العلميــــة الثالثـــة حـــول الأزمـــة الماليــــة العالميـــة وســـوق الطاقـــة، ليبيــــا 

22/21/2229، 

، نـــدوة العمــــلات (البيتكـــوين نموذجــــا)محمـــد ســــعدو الجـــرف، إقتصــــاديات العمـــلات المشــــفرة  .11

 .،  جدة2221نوفمبر  4الرقمية المشفرة، 

بحث مقدم في ندوة  قراءة إسلامية في الأزمة المالية العالمية، محمد عبد الحليم عمر، .96

جامعة  الأزمة المالية العالمية من منظور إسلامي وتأثيرها على الاقتصاديات العربية،:بعنوان 

 .، مصر11/12/2224 الأزهر،

ورقـة مقدمـة إلــى  وء الشـريعة الإسـلامية،الأزمـة الماليـة المعاصـرة فـي ضـ محمـد علـي القـري، .16

 كليـة الشـريعة والدراسـات الإسـلامية، ندوة الأزمة المالية المعاصرة في ضوء الشريعة الإسلامية،

 2229ماي  7جامعة الشارقة، الإمارات العربية المتحدة 
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عــــادة أي تصــــميم سيتناســــب مــــع عقــــود  .17 نعيمــــة بــــارودي، أرســــليم موالــــدي، بــــين الهندســــة وا 

ـــدولي حـــولالخيـــار  منتجـــات وتطبيقـــات : ات لتصـــبح عقـــود شـــرعية، بحـــث مقـــدم إلـــى المـــؤتمر ال

بــين الصــناعة الماليــة التقليديــة والصــناعة الماليــة الإســلامية، جامعــة " الإبتكــار والهندســة الماليــة

 . ،2211ماي  6و 3فرحات عباس، سطيف، يومي 

 ة العالميةقراءة مستقبلية على ضوء الأزمة المالي ونيس المشري عثمان، .14

، التوريـق والأزمـة الماليـة العالميـة، مداخلـة مقدمـة ضـمن  2229مـاي  6-3يوسـفات علـي،  .24

النظــام المصــرفي "الملتقـى الــدولي الثــاني حــول الأزمــة الماليــة الراهنـة والبــدائل الماليــة والمصــرفية

 . 13الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي خميس مليانة، الجزائر، ص 

وريــق وأزمــة الماليــة العالميــة، مداخلــة مقدمــة ضــمن الملتقــى الــدولي الثــاني يوســفات علــي، الت .32

النظـــام المصـــرفي الإســـلامي نموذجـــا "حـــول الأزمـــة الماليـــة الراهنـــة والبـــدائل الماليـــة والمصـــرفية

 2229ماي  6-3المركز الجامعي خميس مليانة، الجزائر، يومي 

 :المواقع الإلكترونية 

   ر الصيرفة الإسلامية، مركز أخبار الصـناعة الماليـة الإسـلاميةدور الهندسة المالية في تطوي .1

            http://www.isegs.com/member.php  علــى الســاعة ( 22/26/2213)أطلــع عليــه بتــاريخ

[12:33.] 

الموقـــع العـــالمي للاقتصـــاد  ،تطـــوير الصـــناعة الماليـــة الإســـلامية، الهندســـة الماليـــة مـــدخل لالســـلامزايـــدي عبـــد  .2

    [11:33]الساعة http//www.isegs.com (13/21/2219 ): ميالإسلا

[ علـــــــــــــى الخـــــــــــــط]عبـــــــــــــد الكـــــــــــــريم قنـــــــــــــدوز، المؤسســـــــــــــات الماليـــــــــــــة الإســـــــــــــلامية، ماهيتهـــــــــــــا، أنواعهـــــــــــــا، .3

http://site.google.com/site/aagundouz/home  
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  الموقـع الإلكترونـيمقـال متـاح علـى  ،التقليديـة عبد الكريم قندوز، ضعف الهندسة المالية تحد يواجه المؤسسات .1

http://www.almasrifiah.com/2010/02/01articl=342415   ( 12/23/2213)عليــــه بتــــاريخ أطلـــع

 [.12:33]على الساعة 

بالإشـــارة للمنتجـــات الماليـــة -فـــتح الرحمـــان علـــي محمـــد صـــالح، الجوانـــب التنظيميـــة لتطـــوير المنتجـــات الماليـــة .3

مقـــــــــــــــــــــــــال متــــــــــــــــــــــــاح علـــــــــــــــــــــــــى . 2، ص2212الإســــــــــــــــــــــــلامية، بنــــــــــــــــــــــــك فيصـــــــــــــــــــــــــل الســــــــــــــــــــــــوداني، 

  http://search.mandumah.com/record/467452:الخط

 :النظام الرأسمالي، متوفر على الرابط الالكتروني التالي... كمال البلعاوي، الفقاعة الأزمة .6

ـــــة  .7 ـــــة، الأزمـــــة الإقتصـــــادية العالمي ـــــيج الســـــعودية2224مـــــانع ســـــعيد العتيب ـــــدة الخل ـــــي جري ‌، مقـــــال منشـــــور ف

http://www.alaswaq.net/views/2008/11/21/19730html26/25/0223أطلع‌عليه‌بتاريخ‌‌ 

وتطبيقاتـه المعاصـرة، منشـورات منظمـة المـؤتمر الإسـلامي، علـى (التوريـق )محمد عبد السلم عمر، الصكوك الإسلامية  .4

 ‌‌    ‌http://www.islmonline.comالموقع

، المملكـــة العربيـــة والدراســـات الإلكترونيـــةمحمـــد عثمـــان الـــذهبي، كتـــاب الكبـــائر، موقـــع أم الكتـــاب للأبحـــاث  .9

 .2213السعودية، 

 ،2211لنـدن ،  الهندسـة الماليـة كلمـة سـر نمـو المصـرفية الإسـلامية، القمـة الإسـلامية، محمود نظال الشغار، .22

 http://www.almasrifia .com    متاح على الموقع الإلكتروني

ــة وأثارهــا المتالأزمــة الما ،مقــداد محمــد إبــراهيم .11 ــى فلســطينلي ــة مقدمــة فــي يــوم دراســي بعنــوان ،وقعــة عل " مداخل

مقــال متــاح . 6ص  ،23/11/2224الجامعـة الإســلاميية غـزة، ،يــة وأثرهـا علــى اقتصـاد الفلســطينيالأزمـة المال

 (.11/12/2212)تاريخ الإطلاع   www.jugaza.edu.psعلى 

ــــــــــالمي للإقتصــــــــــاد الإســــــــــلامي .20 ــــــــــع الع ــــــــــة الإســــــــــلامية ، الموق ــــــــــى الخــــــــــط] الهندســــــــــة المالي  [عل

http://www.isegs.com/forum/index.php              

 ســـــــــف عبـــــــــد الله الشـــــــــبيلي، الأســـــــــهم والمعــــــــــاملات الماليـــــــــة المعاصـــــــــرة، مـــــــــن الموقـــــــــع الإلكترونــــــــــييوووووووووو .13

http//www.kantakji.com  [12:32]على الساعة ( 12/23/2213)بتاريخ. 



069 

 

 

  :المراجع باللغة الأجنبية 

1. Abdelkader BELTAS, « la titrisation : instrument efficace pour la 

gestion du risque du crédit bancaire» , édition Légende, 2007,  

2. Adam nathif, Abdulkader thomas,Islamic Bonds:your guide to 

issuing,structuring andinvesting in sukuk , ,londan:euromoney 

Book,2004. 

3. Bernard Zimmen " Chiffres clés de la crise financière in Nikkei journal 

économique japonais du 6 au 14 octobre 2008. 

4. Brain A Eales, financial engineering ,mac millan press Ltd London ,. 

5. Dualeh، Suleiman Abdi، Islamic Securitization: Practical Aspects 
Unpublished paper presented in World Conference on Islamic Banling، 
Geneva، 1998. 

6. Finnerty .J.D Financial Engineering in corporate finance :an overview. 

Financial  management .(1988) vol 17  ، no 4. 

7. HAMADI Mokdadi. Les principaux produits islamiques .sur le 

site :http://www. Web manager center .com /management /article-

55946-les-produit-financiers-islamiques-standards, 10/04/2013(10 :50)  

8. Hussein kotby, financial engineering for Islamic banka: the option appr 

9. John F,Marshall, Dictionary of financial engineering m, Weley series in 

financial Engineering, printed in USA,2000. 

10. Joseph Antoine، Marie-Claire CAPIAU-HUART، « Dictionnaire des 

marchés financiers»  de Boeck Université، Belgique، édition Pages 

Bleus، 2010. 
11. Kabir Hassan, michael malknecht, Islamic capital markets: products 

and strategiers, john wiley & sons, UK, 2011,. 

12. Khaled A, hussein "islamic investment : evidence from dow jons and 

FTSE indices";Islamic economic studies , vol 12, no1, Islamic research 

and training institute Islamic development bank, Jeddah,2004,  
13. Michel BARNIER ، « Un Jour Nouveau Sur Les Marchés de Produits 

Dérivés »، Revue de La Stabilité Financière، n 14 « Produits Dérivés 

:Innovation Financière et Stabilité »، Banque de France، juillet 2010. 

14. Monzer kahf ,The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget 

Gap", Islamic Economic Studies IRTI, Islamic Development Bank, 

Jeddah,Vol: 4, No: 2, May 1997.  
15. Peter rousseau, jong kim, credit markets and the propagation of kerea's 

1997 financial crisis " ,southerm economic journal, 2007, vol 74, no 2. 



072 

 

 

16. Peter, rosenblum, " the world's banker: A story of failed states financial 

crises, and the wealth and poverty of nations", Ethics & international 

Affairs , 2005, vol 19, no 2. 

17. Robert C. Merton , A Functional perspective of financial 

Intermedaition , a research in Financail management , vol 24, 1995, 

18. Yves ,bernhein ,traité de la comptabilité bancaire  , la revue banque 

éditeur 

  
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌



072 

 

 

 


	إهداء
	كلمة شكر وتقدير
	ملخص:
	فهرس المحتويات:
	فهرس الجداول:
	مقدمة:
	الفصل الأول: الإطار النظري للهندسة المالية التقليدية.
	تمهيد:

	المبحث الأول: ماهية الهندسة المالية.
	المطلب الأول: مفهوم الهندسة المالية.
	الفرع الأول: تعريف الهندسة المالية.
	الفرع الثاني: مجالات الهندسة المالية.
	الفرع الثاني: نشأة الهندسة المالية.
	الفرع الثالث: العوامل المساعدة على تطور الهندسة المالية.
	الفرع الثالث: أسس الهندسة المالية.
	الفرع الأول: مداخل الهندسة المالية.
	الفرع الثاني: مراحل تطوير المنتجات المالية.
	الفرع الثالث: خطوات الهندسة المالية في المؤسسة.
	الفرع الرابع: محددات الهندسة المالية.
	الأدوات المالية

	المطلب الثالث: أهداف الهندسة المالية.
	الفرع الأول: خلق المنافسة المالية.
	الفرع الثاني: تمويل أهداف الشركات.
	الفرع الثالث: إعادة هيكلة الشركات.
	الفرع الرابع: تمويل الصادرات.
	الفرع الخامس: إدارة المخاطر.
	الفرع السادس: تجاوز القيود القانونية.
	المبحث الثاني: أدوات ومنتجات الهندسة المالية .
	الفرع الأول: المشتقات المالية.
	أولا: الخيارات المالية.

	ثانيا: العقود الآجلة.
	ثالثا: العقود المستقبلية.
	رابعا: عقود المبادلات.
	الفرع الثاني: التوريق.
	الفرع الثالث: مشتقات الإئتمان.

	المطلب الثاني: منتجات صناعة الهندسة المالية.
	الفرع الأول: منتجات مالية خضراء.
	الفرع الثاني: صناديق المؤشرات المتداولة.
	الفرع الثالث: رأس مال المخاطر.
	الفرع الرابع: صناديق التحوّط.
	الفرع الخامس: منتجات أخرى.


	المبحث الثالث: التكنولوجيا المالية.
	المطلب الأول: ماهية التكنولوجيا المالية.
	الفرع الأول: تعريف التكنولوجيا المالية.
	الفرع الثاني: شركات التكنولوجيا المالية.
	الفرع الثالث: أهم التقنيات المالية.


	المبحث الرابع: تطور منتجات الهندسة المالية في الأسواق المالية العالمية.
	المطلب الأول: تداول المشتقات المالية في الأسواق المالية العالمية.
	الفرع الأول: تداول المشتقات المالية في الأسواق المنظمة.
	الفرع الثاني: تداول المشتقات المالية في الأسواق غير المنظمة.

	المطلب الثاني: تداول منتجات التكنولوجيا المالية في الأسواق العالمية.

	الفصل الثاني: الهندسة المالية الإسلامية من منظور إسلامي
	تمهيد:
	المبحث الأول: ماهية الهندسة المالية الإسلامية.
	المطلب الأول: مفهوم الهندسة المالية الإسلامية .
	الفرع الأول: تعريف الهندسة المالية الإسلامية.
	الفرع الثاني: الهندسة المالية على مر التاريخ الإسلامي .
	الفرع الثالث: محددات الهندسة المالية الإسلامية.

	المطلب الثاني: خصائص الهندسة المالية الإسلامية .
	الفرع الأول: المصداقية الشرعية.
	الفرع الثاني: الكفاءة الاقتصادية.
	الفرع الثالث: الإبتكار الحقيقي بدل التقليد.
	الفرع الرابع: الشرع الإسلامي بدل التشريعات الوضعية.

	المطلب الثالث: مبادئ الهندسة المالية الإسلامية.
	الفرع الأول: مبدأ التوازن بين الأطراف المشاركة في العملية الإستثمارية.
	الفرع الثاني: مبدأ الحل والمشروعية في المعاملات المالية.
	الفرع الثالث: مبدأ التكامل بين الإقتصاد الحقيقي والمالي.
	الفرع الرابع: مبدأ المناسبة .

	المطلب الرابع: ضوابط الهندسة الهندسة المالية الإسلامية .
	الفرع الأول: تحريــم الرّبا بأنواعــه.
	الفرع الثاني: تجنب الغرر في العقود .
	الفرع الثالث: التحذير من بيعتين في بيعة .
	الفرع الرابع: ضابط سد الذرائع.
	الفرع الخامس: حريـة التعــاقـد.
	الفرع السادس: التيسير ورفع الحرج.
	المبحث الثاني: أهمــية الهندســـة المالـــية الإسلامية ودوافع وجودهــا.

	المطلب الأول: أهمية الهندسة المالية.
	الفرع الأول: الأهمية العلمية للهندسة المالية.
	الفرع الثاني: الأهمية العملية للهندسة المالية.

	المطلب الثاني: دوافع وجود هندسة مالية إسلامية.
	الفرع الثاني: تطور المعاملات المالية.
	الفرع الثالث: المنـافسة من المؤسســات المالية التقليدية.
	الفرع الرابع: البحث عن بديل للهندسة المالية التقليدية.

	المطلب الثالث: متطلبات ومعيقات تطبيق هندسة مالية إسلامية.
	الفرع الأول: متطلبات تحقيق الهندسة المالية الإسلامية .
	الفرع الثاني: إيجابيات تطبيق الهندسة المالية الإسلامية .
	الفرع الثالث: دوافع ظهور الهندسة المالية الإسلامية .


	المبحث الثالث: مشكلات  الهندسة المالية الإسلامية والتحديات التي تواجهها.
	المطلب الأول: مشكلات الهندسة المالية.
	المطلب الثاني: تحديات الهندسة المالية.
	الفرع الأول: الإطار المؤسسي السليم .
	الفرع الثاني: الإفتقار إلى الموارد البشرية المؤهلة.
	الفرع الرابع: العولمة والمنافسة الدولية.
	خلاصة :


	الفصل الثالث: منتجات الهندسة المالية الإسلامية
	تمهيد:

	المبحث الأول: صيغ التمويل في البنوك الإسلامية.
	المطلب الأول: صيغ التمويل بالمشاركة في الربح والخسارة في المصارف الإسلامية .
	الفرع الأول: المضاربة.
	الفرع الثاني: التمويل بالمشاركة.
	المطلب الثاني: منتجـات ماليـة تـجارية(صيغ البيوع).
	الفرع الأول: التمويل بالمرابحــة.
	الفرع الثاني: الإجارة.
	الفرع الثالث: السلــم.
	الفرع الرابع: عقد الإستصنـــاع .

	المطلب الثالث: صيغ تمويل خاصة بالقطاع الزراعي .
	الفرع الأول: المسـاقاة.
	الفرع الثاني: المزارعة.
	الفرع الثالث: المغـارسة.
	المطلب الرابع: أنواع أخرى من البيوع.
	الفرع الأول: بيع الوفاء.
	الفرع الثاني: بيع الإستجرار.

	المطلب الخامس: واقع المنتجات المالية الإسلامية في السوق العالمي.

	المبحث الثاني: منتجات مالية مستحدثة.
	المطلب الأول: المنتجات المالية التمويلية.
	الفرع الأول: التورّق المصرفي.
	الفرع الثاني: الإجارة الموصوفة في الذمة.
	الفرع الثالث: شهادات الإيداع القابلة للتداول.

	المطلب الثاني: المنتجات المالية المركبة.
	الفرع الأول: المرابحة للآمر بالشراء.
	الفرع الثاني: الإجارة المنتهية بالتمليك.


	المبحث الثالث: منتجات أخرى.
	المطلب الأول: الصكـوك الإسلامية.
	الفرع الأول: مفهــوم الصكـوك الإسلامية .
	الفرع الثاني :أطراف وإجراءات عملية التصكيك.
	الفرع الثالث: أنواع الصكـــوك الإسلامية.
	الفرع الثالث: العراقيل التي تواجه الصكوك الإسلامية.
	الفرع الرابع: إصدارات الصكوك الإسلامية.

	المطلب الثاني: صناديق الإستثمار الإسلامي.
	الفرع الأول : مفهوم صناديق الإستثمار الإسلامية.
	الفرع الثاني: محددات صناديق الإستثمار الإسلامية.
	الفرع الثالث: أنواع صناديق الإستثمار الإسلامية .


	خلاصة:
	الفصل الرابع: أثر التحولات الإقتصادية المعاصرة على صناعة المالية الإسلامية-أزمة الرهن العقاري وجائحة كوفيد أنموذجا-
	تمهيد:
	المبحث الأول: استراتجية الهندسة المالية الإسلامية في تطوير المنتجات المالية.
	المطلب الأول: أدوات الهندسة المالية الإسلامية في تطوير المنتجات المالية.
	الفرع الأول: الحيل الفقهية.
	الفرع الثاني: المخارج الشرعية.
	الفرع الثالث: الإستحسان.
	الفرع الرابع: الذرائع والهندسة المالية.
	الفرع الخامس: التلفيق.
	الفرع السادس: تركيب العقود.

	المطلب الثاني: مداخل الهندسة المالية الإسلامية في تطوير المنتجات.
	الفرع الأول: استراتجية الخروج من الجدل الفقهي.
	الفرع الثاني: إستراتجية التميز في الكفاءة الإقتصادية.
	الفرع الثالث: استراتجية الإتفاق مع السياسات والتشريعات الحكومية.
	الفرع الرابع: إستراتجية التميز في خدمة المجتمع.

	المطلب الثالث: مراحل تطوير المنتجات المالية الإسلامية.
	الفرع الأول: معايير عملية تطوير المنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية.
	الفرع الثاني: عملية المرافقة على المنتج.
	الفرع الثالث: مراحل تطوير المنتج والموافقة عليه وطرحه في السوق.


	المبحث الثاني: الصناعة المالية الإسلامية و الأزمة المالية العالمية  لسنة 2007.
	المطلب الأول: مفهوم الأزمات المالية.
	الفرع الأول: تعريف الأزمات المالية.
	الفرع الثاني: أنواع الأزمات المالية.

	المطلب الثاني: معالم الأزمة المالية العالمية لسنة 2008.
	الفرع الأول: جذور الأزمة المالية العالمية .
	الفرع الثاني: مراحل الأزمة المالية .
	الفرع الثالث: أثار الأزمة على البنوك والمؤسسات المالية .
	الفرع الرابع: أثار الأزمة على أسواق رأس المال العالمية .

	المطلب الثالث: الأزمة المالية العالمية من منظور إسلامي.
	الفرع الأول: الربا .
	الفرع الثاني: المتاجرة بالديون.
	الفرع الثالث: التعامل بالميسر.
	الفرع الرابع: المقامرة.
	الفرع الخامس: تداول الرهن .

	المطلب الرابع: الصناعة المالية الإسلامية في ظل الأزمة المالية العالمية.

	المبحث الثالث: أثر أزمة كوفيد19 على صناعة المنتجات المالية الإسلامية.
	المطلب الأول: مفهوم جائحة كوفيد 19 .
	الفرع الأول: ظهور فيروس كوفيد  19 وانتشاره.
	الفرع الثالث: خطط الإنقاذ العالمية لمجابهة أثار فيروس كورونا.

	المطلب الثاني: أثر أزمة كوفيد 19 على صناعة التمويل الإسلامي.
	الفرع الأول: القنوات التي ينتقل عبرها تأثير جائحة كوفيد على صناعة التمويل الإسلامي.
	الفرع الثاني: الإعتبارات الواجب اتخاذها لمعرفة أثر جائحة كورونا على العقود المالية
	الفرع الثالث: أثر تفشي  فيروس كورونا  المستجد على التمويل الإسلامي في العالم

	المطلب الثالث: إستراتجية الهندسة المالية الإسلامية في التعامل مع الجائحة .
	الفرع الأول: متطلبات الرقمنة.
	الفرع الثاني: صور تطبيقية لرقمنة صيغ التمويل الإسلامية.

	الفرع الثالث: دور منتجات الهندسة المالية الإسلامية في التخفيف من أثار الجائحة.

	الخاتمة:

