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كممة شكر وتقدير 

. أشكر ا﵀ العمي القدير أف أكصمني إلى ىذه المرحمة ككفقني لإنجاز ىذا العمؿ
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رشادم كتكجييي  . جيدا في نصحي كا 
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 ممخص
تذبذب أسعار الفائدة  مف تضخـ،)                        لقد ساىمت عكامؿ السكؽ غير المستقرة 

في سبعينيات كثمانيات القرف الماضي لظيكر مفيكـ اليندسة المالية التي حاكلت  (كأسعار الصرؼ
الاستفادة مف الظركؼ السائدة أك التخمص مف القيكد التشريعية أك الضريبية التي تعكؽ عف تحقيؽ 

أىداؼ المنشأة، كىذا مف خلبؿ ابتكار منتجات مالية كاف أىميا عمى الإطلبؽ المشتقات المالية بيدؼ 
التحكٌط مف المخاطر، كتحكلت إلى أفضؿ أداة يستعمميا المضاربكف لتحقيؽ أقصى العكائد نظرا 

. لانخفاض تكمفتيا كارتفاع العكائد الناتجة عف الاستثمار بيا كشيدت إقباؿ منقطع النظير
عف المجكء لممنتجات المالية  في الجية المقابمة كانت البنكؾ الإسلبمية تحاكؿ إيجاد البديؿ الذم يغنييا

التقميدية، فكاف لا بد ليا مف الاستعانة باليندسة المالية الإسلبمية كأداة لإيجاد حمكؿ مبتكرة كأدكات 
مالية جديدة  تجمع بيف المصداقية الشرعية كاعتبارات الكفاءة الاقتصادية، حيث تزخر الصناعة 

المالية الإسلبمية بتشكيمة رائعة مف المنتجات القائمة عمى دعـ الاقتصاد الحقيقي كمبدأ تقاسـ العكائد 
سكاء  كانت ربح أـ خسارة كتشجيع المشاركة التي تعتبر ركح الإقتصاد الإسلبمي كأىـ العكائؽ التي 
قد تكاجييا في تطكير المنتجات ىك الكقكع في فخ الحيؿ الفقيية كالتي مف المفركض عمييا ىك إيجاد 

. مخارج فقيية لا حيؿ فقيية
كفي ظؿ ىذه الظركؼ التي عرفت التيافت عمى المشتقات المالية كتكسع الاقتصاد المالي عمى 
حساب الاقتصاد الحقيقي كنظرا لارتفاع الفكائض المالية  فقد كاف السكؽ المالي الأمريكي أفضؿ 

تكجيت ىذه الفكائض نحك سكؽ العقارات بدفع مف السمطات الأمريكية عف  مستكعب ليذه الفكائض،
طريؽ تخفيض معدلات الفائدة كتشجيع البنكؾ عمى منح المزيد القركض بغض النظر عف الجدارة 
الائتمانية لمعميؿ، فتيافت المكاطنكف عمى القركض كتمادت شركات الرىف العقارم في تكريؽ ىذه 

القركض كتداكليا في الأسكاؽ المالية العالمية، كما إف تكقؼ محدكدم الدخؿ عف سداد القركض حتى 
انفجرت أزمة الرىف العقارم التي تحكلت إلى أزمة مالية عالمية ثـ إلى أزمة اقتصادية عالمية كالتيمت 

 .في طريقيا كبريات البنكؾ كالمؤسسات المالية العالمية 

إلٌا أفٌ صمكد المصارؼ الإسلبمية أماـ ىذه الأزمة، كتمكٌنيا مف مكاجية تداعياتيا، أدل إلى تنامي 
الكعي بأىمية العمؿ المصرفي الإسلبمي كتعالت الأصكات المنادية بضركرة الاستفادة مف التمكيؿ 
الإسلبمي ،كيرجع السبب الرئيسي لصمكد البنكؾ الإسلبمية ىك ابتعادىا عف التعامؿ بالمشتقات 

المالية التي تكصؼ بأنيا مف جنس القمار كالغرر،كما أف الشريعة الإسلبمية تحرـ جؿ المعاملبت 
. التي أدت إلى اندلاع الأزمة كعدـ جكاز الانتفاع بالرىف، كتحريـ بيع الديكف كتحريـ الربا 
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، حيث لعبت 2008           عرؼ العالـ أزمة مالية عالمية اندلعت شرارتيا في صيؼ         

اليندسة المالية التقميدية الدكر الكبير في تأجيج شرارة الأزمة كتكسيع نطاقيا مف خلبؿ المشتقات 

المالية التي لعبت دكرا في خمؽ المزيد مف فرص منح الإئتماف كتكسعت البنكؾ في نطاؽ التكريؽ 

كتحكيؿ القركض إلى أسيـ كسندات تباع في سكؽ مالية قائمة عمى المالية الافتراضية المرتبطة 

بالمجازفات المستقبمية كقد عرفت ىذه المنتجات إقباؿ منقطع النظير حيث كصمت قيمة المشتقات 

.  تريميكف دكلار كأصبحت قيمتيا عشرة أضعاؼ الناتج المحمي الإجمالي العالمي 480إلى 

كؿ ىذه الظركؼ دفعت إلى اندلاع الأزمة في صكرة انييارات متتالية لعدة مؤسسات مالية كبرل 

مف بنكؾ كشركات تأميف كشركات التمكيؿ العقارم كصناديؽ الاستثمار، كشممت تداعياتيا أسكاؽ 

كامتد تأثيرىا جميع أنحاء العالـ  الماؿ في صكرة انخفاضات حادة كمتتالية لمؤشرات البكرصة

كلـ تفمح مئات مميارات الدكلارات التي ضخت في أسكاؽ الماؿ العالمية  كجميع جكانب الاقتصاد،

في كضع حد لأزمة الرٌىكف العقارية التي تحكلت فيما بعد إلى أزمة مالية عالمية ثـ تحكلت إلى 

. أزمة إقتصادية عالمية 

كفي ظؿ احتداـ الجدؿ حكؿ ضركرة ايجاد حمكؿ ناجعة برزت دعكات تنادم بالإلتفات إلى الطرح 

كىذا راجع بالدرجة  الإسلبمي كالبديؿ الذم تقدمو اليندسة المالية الإسلبمية  كأداة مف أدكات الحؿ،

الأكلى لصمكد المؤسسات المالية في كجو إعصار الأزمة، حيث عرفت جؿ المؤسسات المالية 

 عمى عكس المؤسسات ، كخرجت بأقؿ الأضرارالإسلبمية خاصة البنكؾ الإسلبمية نتائج إيجابية

. المالية الربكية

كفي ظؿ ىذه الظركؼ زاد الإىتماـ كراء السبب الذم جعؿ البنكؾ الإسلبمية تنجكا مف إعصار 

. الأزمة المالية العالمية 
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   إشكالية البحث

مدل مساىمة اليندسة المالية الإسلبمية في كقاية البنكؾ الإسلبمية   تكمف مشكمة الدراسة في معرفة

مف الأزمة المالية العالمية باعتبار أف أىـ  أىداؼ  اليندسة المالية ىي التحكط مف المخاطر 

دارتيا، كتبعا لما سبؽ يمكف طرح الإشكالية التالية : كا 

ما مدى مساىمة اليندسة المالية الإسلبمية في وقاية البنوك الإسلبمية من الأزمة المالية 

 . ؟2007العالمية لسنة 

: كللئلماـ عمى مكضكع البحث نطرح التساؤلات التالية 

. كما ىي أىـ الإبتكارات المالية التي قدمتيا؟ ما المقصكد باليندسة المالية؟ 

ما المقصكد باليندسة المالية الإسلبمية ؟ كما ىي أىـ الفركؽ الجكىرية بيف اليندسة  

. المالية الإسلبمية كنظيرتيا التقميدية؟

. ؟الأسباب المباشرة لحدكث الأزمة المالية العالميةما ىي  

ما البديؿ الذم تستطيع اليندسة المالية الإسلبمية أف تقدمو لمعالـ كمنتجات صالحة لأف  

. تحؿ محؿ المنتجات المالية التقميدية ؟

 فرضيـات البحث 

: مف خلبؿ ماسبؽ يمكننا طرح الفرضيات التالية 

 .جديدة منتجات مالية تصميـاليندسة المالية ىي  

أما اليندسة المالية الإسلبمية فيي ابتكار منتجات مالية تككف متكافقة مع الشرع الحنيؼ  

 .التقميديةىذا ما يجعميا تتميز عف اليندسة المالية 

 .قد تككف المشتقات المالية أىـ العكامؿ التي أدت إلى إندلاع الأزمة المالية العالمية 
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تزخر الصناعة المالية الإسلبمية بمجمكعة رائعة مف الأدكات التي لك استخدمت بشكؿ  

صحيح تستطيع أف تغني العالـ عف المجكء إلى المنتجات المالية الإسلبمية أىميا صيغ 

 . بالإضافة إلى الصككؾ الإسلبمية(بيع السمـ كبيع الإستصناع  مشاركة، مضاربة،)التمكيؿ

 أسباب اختيار الموضوع 

تكمف دكافع إختيار المكضكع بدكافع شخصية رغبة مني في الإطلبع عمى جانب مف جكانب 

كدافع مكضكعي يتمثؿ في حداثة مكضكع اليندسة المالية خصكصو مع ربطو  الإقتصاد الإسلبمي،

 .بمكضكع الأزمة المالية العالمية كقمة المراجع التي تناكلت ىذا المكضكع

 أىمية البحث 

يكتسي البحث أىمية بالغة  فمع بركز الأزمة المالية كانطلبؽ شرارتيا كثر الحديث عنيا كاصبحت 

الشغؿ الشاغؿ لرؤساء الدكؿ ك الساسة ك الإقتصادييف كاستقطبت جؿ كسائؿ الإعلبـ كالمؤتمرات 

كالندكات ىذا مف جية كمف جية أخرل يتكسي مكضكع اليندسة المالية بنكعييا التقميدية كالإسلبمية 

أىمية كبيرة فيي التي تساىـ في بمكرة الإبتكارات المالية مف مجرد فكرة إلى منتج مقبكؿ كيمبي 

.  رغبات الأفراد كيحقؽ أعمى عائد بأقؿ تكمفة كيتكافؽ مع الشرع الحنيؼ إف كنا أماـ منتج إسلبمي

بالإضافة إلى ىذا فإف مكضكع البحث مف المكاضيع التي يقؿ الحديث عنيا كبالتالي فيي قميمة 

 .المراجع

  البحث أىداف 

 : بالإضافة إلى تقديـ البحث استكمالا لمتطمبات نيؿ شيادة الماجستير فإف الدراسة تيدؼ أساسا إلى

. مف منتجات ماليةلفكر المالي  ما قدمو االتعرؼ عمى اليندسة المالية التقميدية ك أىـ- 
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براز البديؿ الذم تستطيع تقديمو كما ييدؼ البحث إلى التعرؼ عمى اليندسة المالية الإسلبمية -  كا 

 . كمنتجات مالية تغني المؤسسات المالية الإسلبمية عف المجكء لممنتجات المالية التقميدية

 التي ظيرت أكلى بكادرىا سنةكنسعى مف خلبؿ البحث إلى دراسة الأزمة المالية العالمية - 

 مف مختمؼ جكانبيا ككشؼ الدكر السمبي الذم لعبتو اليندسة المالية التقميدية كأدكاتيا في 2007

رغـ أف النظاـ  تأجيج شرارة الأزمة المالية، كما أحدثتو مف نقمة سريعة للؤزمة لجميع دكؿ العالـ،

الرأسمالي صكر اليندسة المالية كما كفرتو مف ابتكارات بطكؽ النجاة الذم تتشبث بو المؤسسات 

كما نتطرؽ إلى دراسة تداعيات الأزمة المالية  عمى مختمؼ دكؿ  بيدؼ التحكط ضد المخاطر،

. العالـ كمنيا الجزائر

نحاكؿ دراسة الأزمة المالية العالمية مف منظكر إسلبمي، كنبرز أىـ مبتكرات اليندسة كأخيرا - 

 . المالية الإسلبمية التي يمكنيا الحمكؿ محؿ المنتجات التقميدية التي كانت المسبب الرئيسي للؤزمة

  منيج البحث.  

 محدد، منيج دراسة لكؿ كتظير العممية، كالدراسات المعرفية الأبحاث في المستخدمة المناىج تتعدد

 التحميمي الاستقصائي المنيج استخداـ تـ نتائج  إلى كالكصكؿ الدراسة ىذه أىداؼ لكف كلتحقيؽ

 المعمكمات كتجميع مسح الاستقصائي المنيج يستيدؼ حيث المكضكع، لطبيعة استنادان  كذلؾ

 في المنشكرة كالأبحاث كالدراسات السابقة، العممية كالمراجع الكتب مف ثـ كالسنة، القرآف مف انطلبقان 

 كالتقارير الاقتصادية الصادرة كالممتقيات المؤتمرات ككقائع كمتخصصة، محكمة كمجلبت دكريات

قميمية، دكلية ىيئات عف  مالو عف كؿ لمبحث الإنترنت كشبكة كالجرائد الصحؼ استعماؿ تـ كما كا 

استنباط العناصر الميمة  بغرض كذلؾ المعمكمات ىذه كتفسير تحميؿ تـ ثـ بالمكضكع، صمة

 كتكصيات بنتائج كالخركج كالأساسية لمبحث
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 الدراسات السابقة 

إف مكضكع اليندسة المالية مف المكاضيع القميمة التي تـ تناكليا مقارنة بالمكاضيع المالية الأخرل 

 :كمف بيف الدراسات التي تناكلت مكضكع البحث نجد

المالية  بالمؤسسات المالية اليندسة صناعة" حكؿ " الكريم قندوز  عبد" لمباحث ماجستير مذكرة

 الشمؼ بكعمي، بف حسيبة جامعة كمالية، نقكد فرع اقتصادية  عمكـ2006 /2007 الإسلبمية

 دكف أساسا الإسلبمية المالية بالمؤسسات المالية اليندسة صناعة مكضكع حكؿ تمحكرت " كالتي

 الأكلى المرحمة تجاكز في نجحت قد المؤسسات ىذه أف كاعتبار علبقتيا بالأزمات، إلى التطرؽ

 .كدكلية إقميمية أبعاد الى كاتجيت

اليندسة المالية وأثرىا في الأزمة المالية " حكؿأمين المانسبع رابحمذكرة ماجستير لمباحث 

 التي تطرقت لمساىمة 2010/2011، 3،عمكـ اقتصادية، جامعة الجزائر "2007العالمية لسنة 

اليندسة المالية في كقكع الأزمة المالية العالمية كركزت الدراسة عمى سندات التكريؽ كالمشتقات 

المالية ككيؼ لعبت الدكر الكبير في اندلاع الأزمة تكسيع نطاقيا ىذا دكف التطرؽ لميندسة المالية 

. الإسلبمية 

: أما الممتقيات كالمؤتمرات فيي كثيرة منيا 

ىذا ضمف " دكر اليندسة المالية الإسلبمية في علبج الأزمة المالية " قدـ بحث بعنكاف طرطار أحمد

، تناكؿ 2009جامعة سطيؼ، أكتكبر "الأزمة المالية كالإقتصادية الدكلية "الممتقى العممي حكؿ 

الباحث الأزمة المالية الراىنة كبيف كيؼ ساىمت تقنيات التكريؽ في إشعاؿ فتيؿ الأزمة كخمصت 

ل أف البديؿ لتجاكز الأزمة ىك مف خلبؿ الصناعة المصرفية الإسلبمية التي استطاعت ؿالدراسة إ
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أىميا الصككؾ الإسلبمية التي يمكف ليا أف  تطكير تطكير مجمكعة مف الأدكات الخاصة بيا،

. تحؿ محؿ السندات التقميدية

دكر اليندسة المالية الإسلبمية في معالجة "، قدمت بحث بعنكاف ىناء محمد ىلبل الحنيطي

، المؤتمر العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالإقتصادية العالمية مف منظكر "الأزمات المالية

، حيث تناكلت الدراسة اليندسة المالية، أنكاع كأىمية السكؽ 2010اقتصادم إسلبمي، الأردف، 

المالية الإسلبمية كبينت كيؼ يمكف لميندسة المالية الإسلبمية أف تككف صماـ أماف لأزمات 

 .المستقبؿ المالية كىذا مف خلبؿ ما تنتجو مف منتجات مالية بعيدة عف الخطر كالمغامرة

 البحث حدود 

سنتناكؿ مف خلبؿ البحث اليندسة المالية كنقتصر عمى منتجيف فقط ىما المشتقات كالتكريؽ 

لعلبقتيما المباشرة بالأزمة المالية العالمية ىي الأخيرة التي سنركز مف خلبليا عمى إبراز الدكر 

السمبي الذم لعبتو منجات اليندسة المالية التقميدية في إشعاؿ فتيؿ الأزمة كبما أف مكضكع الأزمة 

مكضكع يطكؿ الحديث عنو سنحاكؿ الإختصار قدر الإمكاف، كالكضع لا يختمؼ فيما يخص 

. اليندسة المالية الإسلبمية إذ سنتناكؿ منتجيف فقط ىما صيغ التمكيؿ كالصككؾ الإسلبمية 

أما الدراسة الميدانية فاخترنا مجمكعة البركة المصرفية التي ليا انشار في جؿ قارات العالـ حتى 

نختبر مدل نجاح البنؾ في تجاكز  الأثار السمبية للؤزمة المالية العالمية، باعتبار ليا فركع في 

دكؿ منفتحة عمى العالـ الخارجي كدراسة نتائجيا المالية في ثلبث مراحؿ قبؿ الأزمة، أثناء كبعد 

. الأزمة

 

 



18 

 

 

 ىيكل البحث 

اشتماؿ البحث عمى عدة عناكيف في مكضكع كاحد جعؿ مف الصعب الإلماـ بجميع جكانب البحث 

: دكف إطالة، كقد قسمنا بحثنا ىذا كالتالي

الفصؿ الأكؿ تطرقنا إلى اليندسة المالية التقميدية كعكامؿ ظيكرىا كما تناكلنا أىـ منتجات اليندسة 

ا ثكرة في تالمالية التقميدية حيث اقتصرنا في دراستنا عمى المشتقات المالية كالتكريؽ باعتبارىما أحدث

مجاؿ الإبتكارات المالية ىذا مف جية كمف جية أخرل علبقتيما المباشرة بمكضكع الأزمة المالية 

. العالمية

أما الفصؿ الثاني فتناكلنا اليندسة المالية الإسلبمية حيث تطرقنا إلى تاريخيا في الفكر الإقتصادم 

صيغ تمكيؿ كصككؾ مالية )الإسلبمي كأىـ ما أنتجتو اليندسة المالية مف منتجات مالية إسلبمية 

كما تطرقنا لمبنكؾ الإسلبمية لكف بشيء مف الإختصار حتى لا نطيؿ في البحث ككثرة  ،(إسلبمية

المراجع التي تناكلت البنكؾ الإسلبمية كفي آخر الفصؿ نتطرؽ لدكر اليندسة المالية الإسلبمية في 

كتناكلنا بعض العقكد التي تستخدميا اليندسة المالية الإسلبمية لمتحكط مف التحكط مف المخاطر

 . المخاطر

أما الفصؿ الثالث فخصصناه لدراسة الأزمة المالية مف مختمؼ جكانبيا فتطرقنا بشيء مف التفصيؿ 

لدكر منتجات اليندسة المالية التقميدية بما فييا سندات التكريؽ كالمشتقات المالية في اندلاع الأزمة 

المالية العالمية كتكسيع نطاقيا كما تطرقنا لتداعيات الأزمة المالية العالمية عمى مختمؼ الأصعدة 

سكؽ العمؿ كعمى معدلات النمك  سكؽ السيارات، الأسكاؽ المالية، أثارىا عمى المؤسسات المالية،)

. (العالمي

كآخيرا تناكلنا الفصؿ الرابع في مبحثيف خصصنا المبحث الأكؿ للؤزمة المالية مف منظكر إسلبمي 

كتناكلنا قراءة إسلبمية للؤزمة كأىـ المنتجات المالية الإسلبميةالتي تكفرىا الصناعة المالية 
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الإسلبمية كالتي تصمح لأف تحؿ المنتجات المالية التقميدية منيا ماىي حيز التطبيؽ كمازالت 

. بحاجة لمزيد مف الدعـ كمنيا ماىي مجرد أفكار في طريؽ التبمكر

أما المبحث الثاني فخصصناه لدراسة حالة متمثمة في مجمكعة البركة المصرفية باعتبارىا أقدـ 

.  مجمكعة كليا انتشار في جؿ قارات العالـ 

 .ىذا بالإضافة إلى مقدمة كخاتمة 

 صعوبات البحث 

لا يخمك بحث مف صعكبات، كقد اعترتنا بعض الصعكبات خلبؿ انجازنا ليذا البحث أىميا قمة 

الكتب التي تناكلت مكضكع اليندسة المالية أما اليندسة المالية الإسلبمية فمـ استطع الحصكؿ عمى 

أم كتاب يتناكليا سكل البحكث العممية المقدمة ضمف الممتقيات كالمؤتمرات، ناىيؾ عف أف 

المكضكع يضـ عدة عناكيف ككؿ عنكاف يحتاج لبحث كحده ليذا كاف مف الصعب الإلماـ بجميع 

. جكانب المكضكع دكف تقصير
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.  مدخل لميندسة المالية التقميدية:الفصل الأول
 

: تمييد

                 أصبحت التقمبات في الأسعار بما فييا أسعار السمع ك أسعار الفائدة ك أسعار 

العملبت ك أسعار الأسيـ كالسندات أحد الظكاىر التي اتسمت بيا الاقتصاديات المعاصرة، ك قد 

نتجت ىذه التقمبات عف تغيرات ىيكمية شيدتيا ىذه الاقتصاديات في منتصؼ ك نياية السبعينيات ك 

التي منيا تعكيـ أسعار الصرؼ ك التغير في السياسات النقدية مف استيداؼ استقرار أسعار الفائدة إلى 

استيداؼ نمك القاعدة النقدية، ك ازدادت حدة التقمبات ك تكراراتيا بنياية القرف العشريف ك بداية القرف 

الكاحد ك العشريف مع رفع الحكاجز أماـ تدفقات رأس الماؿ عبر الحدكد الجغرافية ك السياسية ك 

 ك قد شكمت التقمبات الكبيرة ك غير المتكقعة خطران كبيران ،التطكر اليائؿ في سرعة الاتصاؿ ك الانتقاؿ

. إذ ىدد كجكدىا كعرضيا للئفلبس (عمكد النظاـ المالي)عمى مؤسسات الأعماؿ ك المؤسسات المالية 

ط  لذلؾ نشطت المؤسسات في تطكير ك ابتكار أدكات مالية تمكنيا مف إدارة ىذه المخاطر أك التحكُّ

 .كىذا النشاط أم الابتكار ك التطكير للؤدكات ك العمميات التمكيمية ىك ما يعرؼ باليندسة المالية منيا

. فما المقصكد باليندسة المالية ؟ كما ىي أىـ المبتكرات التي قدمتيا اليندسة المالية ؟

: سنتناكؿ ىذا في الفصؿ التالي 

. ماىية اليندسة المالية :المبحث الأكؿ

. أدكات اليندسة المالية: المبحث الثاني

 .استراتجيات اليندسة المالية كآفاقيا المستقبمية: المبحث الثالث



22 

 

 

 . ماىية اليندسة المالية: الأول المبحث

يعد ظيكر اليندسة المالية مف أىـ العمميات التطكرية الذم شيده الفكر الإستراتيجي لممؤسسات المالية 

تمعب دكرا في تنشيط البكرصات العالمية كالمساىمة في ظيكر أسكاؽ مالية  كالمصرفية كأصبحت 

 .جديدة ناشئة كمراكز مالية عالمية

مفيوم اليندسة المالية : المطمب الأول

  مفيكـ اليندسة المالية مفيكـ قديـ قدـ المعاملبت المالية لكنو يبدكا حديثا مف حيث المصطمح ك

. التخصص

تعريف اليندسة المالية  :الفرع الأول

لقد تعددت تعاريؼ اليندسة المالية حسب الشخص كالجية التي ينتمي إلييا، كمعظـ تعاريؼ          

اليندسة المالية مستخمصة مف كجية نظر الباحثيف الذيف يطكركف النماذج كالنظريات أك مصممي 

. المنتجات المالية في المؤسسات المالية أك بالأسكاؽ المالية 

  IAFEتعريف اليندسة المالية من وجية نظر الجمعية الدولية لمميندسين الماليين :أولا

تتضمف اليندسة المالية التطكير كالتطبيؽ المبتكر لمنظرية المالية كالأدكات المالية لإيجاد حمكؿ 

لممشاكؿ المالية المعقدة كلاستغلبؿ الفرص المالية فاليندسة المالية ليست أداة بؿ المينة التي تستعمؿ 

. 1الأداة

تعريف اليندسة المالية من وجية الأسواق المالية  : ثانيا

مصطمح اليندسة المالية يستعمؿ لكصؼ تحميؿ البيانات المحصمة مف السكؽ بطريقة عممية يأخذ 

عادة شكؿ الخكارزميات الرياضية أك النماذج المالية كتستخدـ اليندسة المالية كثيرا في السكؽ المالي 
                                                         

العدد  ،20الإقتصاد الإسلبمي المجمد  ،زمجمة جامعة الممؾ عبد العزم اليندسة المالية الإسلبمية،  عبد الكريـ قندكز،1
 .10ص  ،2007 الثاني،
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كيسمح استعماؿ أدكات كتقنيات ، 1خاصة في تجارة العملبت، تسعير الخيارات كأسيـ المستقبميات

اليندسة المالية لمميندسيف المالييف مف فيـ أفضؿ لمسكؽ المالي كبالتالي فيـ أفضؿ مف طرؼ 

المتعامميف في السكؽ كيعتبر ىذا ميما جدا بالنسبة لممتعامميف لأف دقة المعمكمات كسرعتيا أساسية 

، كيعرؼ بعض الإقتصادييف اليندسة المالية عمى أنيا دراسة كيفية خمؽ كابتكار 2في اتخاذ القرارات

 .  3أدكات مالية كظيفية، سندات قابمة لمتحكيؿ، تككيلبت، مقايضات 

تعريف اليندسة المالية من وجية نظر الإدارة المالية بالمؤسسة : ثالثا

       تؤكد عمى أف اليندسة المالية قد تككف تعبيرا مفيدا لكصؼ العممية الكمية التحميمية المصممة 

 : 4لتحسيف العمميات المالية لمشركة، كقد تتضمف النشاطات التاليػة
 .تعظيـ قيمة المنشأة  -

 .إدارة محفظة الأكراؽ المالية  -

 التحكٌط في الصفقات التي تنعكس مباشرة عمى قيمة ضريبة الشركة آخذا كالتفاكض حكؿ التمكيؿ  -

 .بعيف الاعتبار المخاطر التنظيمية كالسياسية

 .تنظيـ صفقات المبيعات بشكؿ يراعي مصالح كؿ مف الزبكف كالشركة  -

 . تنظيـ صفقات الشراء بشكؿ يكازف مصالح كؿ مف المكرد كالشركة   -

 

 

                                                         
1 Liew soon Bin، hierarchical volume visualization for financial data ،school of computer 
engineering ،Singapore (www.cs.usyd.edu.au/~vip2000/poster/bin_vic.doc 

بحث مقدـ ضمف  اليندسة المالية كمدخؿ عممي لتطكير صناعة المنتجات المالية الإسلبمية، محمد كريـ قركؼ، 2
 .3ص  ،2011المركز الجامعي غرداية، كرىانات المستقبؿ،الكاقع الممتقى الدكلي الأكؿ حكؿ الإقتصاد الإسلبمي 

3 Emanuel Derman ،what is financial engineering ?،sur le site  (www.fenews.com/what-is-
fe/what-isfe.htm/20/03/2013) 

 [عمى الخط]المكقع العالمي للئقتصاد الإسلبمي اليندسة المالية الإسلبمية،، جماؿ الأبعج 4
http://www.isegs.com/furum/showthread.php           
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تعريف اليندسة المالية من وجية نظر الباحثين باليندسة المالية  : رابعا

عرؼ اليندسة المالية بأنيا التصميـ كالتطكير لآليات  :(FINNERTY) تعريف فينرتي. 1

  .1مالية مبتكرة كالصياغة لحمكؿ إبداعية لمشاكؿ التمكيؿ

حيث يتطرؽ مف كجية نظره حكؿ الذكاء الاقتصادم  :JAKOBIAK جاكوبياك"تعريف  .2

إلى تعريؼ كؿ مف الإبداع الذم يعتبره القدرة عمى الخمؽ كالابتكار كالٌمذاف يتطمباف مف أجؿ التطكر 

عكامؿ اجتماعية كثقافية مناسبة مف جية، ثـ التطكير الذم يأخذ شكؿ مقدمة فعمية لما تـ تطكيره 

 .2كاكتشافو داخؿ المجاؿ الاقتصادم كالتي تأخذ شكؿ أفكار تعكس التقدـ مف جية أخرل 

اليندسة المالية بأنيا تصميـ كالتطكير  يعرؼ :تعريف الخبير الاقتصادي نشأت عبد العزيز. 3

كتطبيؽ عمميات كأدكات مالية مستحدثة كتقديـ حمكؿ خلبقة كمبدعة لممشكلبت الاقتصادية كالمالية، 

كلا يقتصر دكرىا عمى المنتجات الجديدة فحسب بؿ يمتد كذلؾ إلى محاكلات تطكيع أدكات كأفكار 

. 3قديمة لخدمة أىداؼ منشأة الأعماؿ

بأنيا المبادئ كالأساليب اللبزمة  يعرؼ اليندسة المالية :تعريف الدكتور سامي السويمم. 4

: كيرل أف اليندسة المالية تتضمف ثلبث أنكاع مف الأنشطة  ،4لتطكير حمكؿ مالية مناسبة مبتكرة 

ابتكار أدكات مالية جديدة مثاؿ ذلؾ تقديـ أنكاع مبتكرة مف السندات أك الأسيـ الممتازة كالعادية  -

. التي تغطي احتياجات منشآت الأعماؿ

                                                         
1 Finnerty .J.D Financial Engineering in corporate finance :an overview. Financial  
management .(1988) vol 17  ، no 4 pp .56-59. 
2 François JAKOBIAK، « L’intelligence économique », deuxième tirage ,édition 
d’Organisation، Paris , 2006 , p 244. 

 .11مرجع سابؽ ص  اليندسة المالية الإسلبمية، الكريـ قندكز، عبد 3
المممكة العربية السعكدية، المعيد  جدة، كرقة مناسبات، أساليب التحكط في التمكيؿ الإسلبمي،  سامي ابراىيـ السكيمـ،4

  .105ص  ،2007 البنؾ الإسلبمي لمتنمية، الإسلبمي لمبحكث كالتدريب،
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ابتكار عمميات مالية جديدة مف شأنيا أف تخفض تكاليؼ المعاملبت مثؿ التداكؿ الإلكتركني  -

 .للؤكراؽ المالية

ابتكار حمكؿ خلبقة مبدعة لممشكلبت المالية التي تكاجو منشآت الأعماؿ مثؿ إدارة السيكلة أك  -

 .الديكف أك إعداد صيغ تمكيمية لمشاريع معينة تلبءـ الظركؼ المحيطة بالمشركع 

كالابتكار المقصكد ليس مجرد الاختلبؼ عف السائد بؿ لابد أف يككف ىذا الاختلبؼ متميز إلى درجة 

تحقيقو لمستكل أفضؿ مف الكفاءة كالمثالية كلذا فلب بد أف تككف الأداة أك الآلية التمكيمية المبتكرة تحقؽ 

   . 1مالا تستطيع الأدكات كالآلية السائدة تحقيقو

 : 2تغطي اليندسة المالية النشاطات التاليةك

 .الخدمات المالية بالبنكؾ كمؤسسات الادخار كالإقراض -

 .تخطيط الخدمات المالية للؤفراد -

  .ات، مدير محفظة الأكراؽ المالية كالمحمؿ المالي القانكني  نشاط الاستثمار -

 .تقديـ الخدمات المالية لممكاتب كالشركات العقارية كالتأميف  -

 إدارة الأعماؿ المالية لأم نكع مف الأعماؿ المالية كالتجارية الخاصة كالعامة المحمية كالدكلية  -

  نشأة اليندسة المالية :الفرع الثاني

  مفيكـ اليندسة المالية مفيكـ قديـ قدـ المعاملبت لكف مصطمح اليندسة المالية مصطمح جديد لـ 

يظير إلا في منتصؼ الثمانينات حيث بدأت ككؿ ستيرت الاستعانة ببعض الأكاديمييف مف ذكم 

 لتطكير منتجات أسكاؽ الماؿ RICHARD ROFFو  BLAK FISHER الشيرة الذائعة أمثاؿ

                                                         
منشأة  مصر، الفكر الحديث في إدارة مخاطر اليندسة المالية باستخداـ التكريؽ كالمشتقات،  منير إبراىيـ ىندم،1

 .15المعارؼ، ص 
 .226ص  ،1999 مؤسسة شباب الجامعة، مصر، البكرصات كاليندسة المالية،  فريد النجار،2
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ككمما زادت ىذه المنتجات تعقيدا كمما زادت الاستعانة بالأكاديمييف ككثيرا مف ىؤلاء الأكاديمييف كانكا 

 كفي منتصؼ Rocket Scientistsحائزيف عمى درجات عممية متقدمة في العمكـ حيث أطمؽ عمييـ 

 1992كفي عاـ ، 1الثمانينات أخذت ىذه العممية اسما أكثر استساغة كىك مصمح اليندسة المالية

 The international Association of Financialأنشئ الإتحاد الدكلي لمميندسيف المالييف  

Engineering (IAFE) عضك مف شتى أنحاء العالـ يمثمكف 2000 كأصبح ىذا الإتحاد يضـ 

. 2الممارسيف كالأكاديمييف كالمينييف لممحاسبة كالقانكف كالنظـ 

كعمكما فقد شيدت أسكاؽ الماؿ العالمية منذ بداية الستينات مف القرف العشريف ثكرة في مجاؿ 

: 3يمكف تمخيصيا في الظكاىر التالية *الابتكارات المالية 

اتساع كتعدد أدكات الاستثمار المتاحة في أسكاؽ الماؿ كقد أدل ذلؾ إلى زيادة سيكلة السكؽ  -

تاحة مزيد مف التمكيؿ عف طريؽ جذب مستثمريف جدد كتقديـ فرص جديدة لمباحثيف عف التمكيؿ   كا 

إيجاد أدكات المخاطرة كالتي مكنت مف إعادة تكزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلبت المستثمريف  -

لممخاطر كتمثؿ المشكمة مع المخاطر ليس في حجميا كلكف في ككنيا تحدث دكف تكقع، كلا 

                                                         
  سمير عبد الحميد رضكاف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر اليندسة المالية في صناعة أدكاتيا1

 .93 -92 ، ص ص2005 دار النشر لمجامعات،  مصر،، القاىرة،الطبعة الأكلى
 .10مرجع سابؽ، ص   عبد الكريـ قندكز، اليندسة المالية الإسلبمية،2

كالجكاب اف اليندسة المالية ليست ىي الابتكار ، كالسؤاؿ المطركح ىؿ اليندسة المالية ك الابتكار المالي شيء كاحد*
المالي فاليندسة المالية ىي كسيمة لتنفيذ الابتكار كىما عمميتاف متكاممتاف تعتمد كؿ منيما عمى الأخرل فالحاجة تدفع 

إلى الابتكار كالابتكار يعتمد عمى اليندسة المالية كالتي تتكفر لمقائميف عمييا مف الميندسيف المالييف مف الخبرات 
كالميارات كالقدرة عمى تكظيؼ النماذج الرياضية كالإحصائية المعقدة ما يؤىميا لكضع ىذه الابتكارات مكضع التنفيذ 
ليتـ طرحيا في الأسكاؽ في صكرة أدكات مالية كخدمات تتسابؽ المؤسسات المالية المتنافسة عمى أف يككف ليا فضؿ 

 . السبؽ في تقديميا لمعملبء
جامعة  مذكرة ماجستير، ،"دراسة تطبيقية لبنؾ البركة "أساليب التحكٌط في البنكؾ الإسلبمية   نكر الديف  صكيمحي،3

 .44ص  ،2010-2009  ،3الجزائر



27 

 

 

إما بالعمؿ عمى تخفيضيا بالتخمص مف مصدر الخطر بالبيع،  :تخرج أدكات المخاطرة عف ثلبث

 .المخاطر بالتأميف ضد أك بالتنكيع، أك

تطكير أدكات المراجحة بيف الأسكاؽ مما مكف مف تحسيف التكاليؼ كزيادة العائد كالانفتاح عمى  -

 .الأسكاؽ العالمية 

تعدد كتنكع استراتجيات الاستثمار نتيجة  لتعدد كتنكع كتجدد أدكات الاستثمار خاصة المشتقات  -

 .المالية 

إف مكقع اليندسة المالية ضمف ىذه البيئة  يككف مف خلبؿ أنيا ىي التي ستسيـ بابتكار الأدكات 

الحديثة كأدكات إدارة المخاطر بالشكؿ الذم يضمف لمشركات التخطيط لمستقبميا كخدمة أىدافيا، ىذا 

مف جية كمف جية أخرل ضماف المردكد الإيجابي للبقتصاد القكمي ككؿ مف خلبؿ تطكير أسكاؽ 

مدادىا بمختمؼ الأدكات كالآليات التمكيمية التي تحقؽ أىداؼ جميع المتعامميف . 1رأس الماؿ كا 

العوامل المساعدة عمى تطور اليندسة المالية  :الفرع الثالث

: 2 لقد ساعد عمى تطكر مفيكـ اليندسة المالية العديد مف العكامؿ نذكر منيا

  انييار اتفاقية بريتون وودز.أولا

كىك الأمر الذم ترتب عميو حدكث تقمبات عنيفة في أسعار الصرؼ فكانت مدعاة لتطكير عقكد 

كما أف زيادة حدة  الصرؼ الآجمة كالبحث عف آلية التحكٌط ضد مخاطر تقمبات أسعار الصرؼ،

التضخـ في بداية الثمانينات كما صاحبيا مف زيادة سريعة في معدلات أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ 

ككذلؾ انييارات أسكاؽ الأكراؽ المالية العالمية المتتالية دفعت المستثمريف لمبحث عف حماية أصكليـ 

 .المالية مف خلبؿ أسكاؽ المشتقات 

                                                         
 .11عبد الكريـ قندكز، اليندسة المالية الإسلبمية، مرجع سابؽ، ص 1
 .78- 77 سمير عبد الحميد رضكاف، مرجع سابؽ، ص ص2
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  المنافسة الشرسة فيما بين المؤسسات المالية والمصرفية:ثانيا

 في سباقيا المحمكـ إذ دفع بيذه المؤسسات إلى استقرار دكائر البحث كالابتكار لخمؽ أدكات مالية 

 .جديدة لإدارة المخاطر كتقديـ الحمكؿ لمشاكؿ التمكيؿ 

   ظيور احتياجات مختمفة لمستثمرين وطالبي التمويل:ثالثا

لتسييؿ تحكيؿ الأمكاؿ مف كحدات الفكائض النقدية إلى كحدات العجز بحيث تقكـ الكساطة المالية 

 .المالي ككانت ىذه الميمة سيمة نظريا دكف الحاجة لكجكد ىذه المؤسسات كالكسائط المالية

كعمى الرغـ مف ذلؾ فإف ظيكر الاحتياجات الجديدة كالمتطكرة لكسائؿ تمكيؿ مختمفة مف حيث 

التصميـ كتكاريخ الاستحقاؽ جعؿ مف العسير عمى ىذه الكسائط المالية بصكرتيا التقميدية كمياميا 

القديمة مف إشباع رغبات المستثمريف كالمشاركيف في أسكاؽ الماؿ عمكما ،لذلؾ ظيرت الحاجة 

بداع كسائؿ جديدة لمقابمة ىذه الاحتياجات  . للببتكار كا 

 تقنية المعمومات ومفيوم السوق الواسع : رابعا

لقد أثرت تقنية الحاسكب بصكرة كبيرة عمى القطاع المالي سكاء حدكده أك مفيكمو أك طريقة عممو فقد 

أثر الحاسكب عمى أشياء أساسية في السكؽ مثؿ ماىية النقكد نفسيا كعمى أشياء فرعية مثؿ كيفية 

عمؿ التحكيلبت النقدية بيف العملبء كلكف ظيكر شبكات الاتصاؿ ساعد عمى تحكيؿ الأسكاؽ العالمية 

المتعددة كالمنفصمة إلى سكؽ مالي كبير تتعدد فيو الحكاجز  الزمنية كالمكانية كيصؿ مداه إلى مدل 

كصكؿ المعمكمة المرسمة كنظرا لأف ىناؾ احتياجات مختمفة في أجزاء مف العالـ المترابط بكاسطة ىذه 

الشبكات فقد أصبح مف السيؿ تصميـ الاحتياجات كمقابمتيا بالاعتماد عمى قاعدة عريضة ككاسعة مف 

المشاركيف في ىذا السكؽ العالمي الكبير ككمما زاد عدد المشاركيف في ىذه الأسكاؽ كمما تمكف مبتكرك 



29 

 

 

أم أنيـ يجدكف مساحة كاسعة لمحركة ك  كمصممكا الأكراؽ المالية مف العمؿ بصكرة اقتصادية مقبكلة،

  .1كمما صممكا أك ابتكركا أداة جديدة كجدكا مف يطمبيا كيقبميا

 ظيور مفيومي الكفاءة والفعالية : خامسا

يعني مفيكـ الفعالية في سكؽ رأس الماؿ مدل مقدرة السكؽ عمى مقابمة احتياجات المشاركيف فيو بينما 

تعني الكفاءة المدل الذم تستطيع فيو الأسكاؽ مقابمة ىذه الاحتياجات بتكمفة قميمة بكفرات ممحكظة 

يأخذاف أىمية أكبر في حالة تكسع قاعدة  (الكفاءة كالفعالية )كبسرعة كدقة عالييف كىذيف المعيارييف 

المشاركيف كتكجو الأسكاؽ عمكما نحك درجات عالية تجكيد كتقديـ الخدمات لمعملبء، كلذلؾ نجد في 

تحؿ محؿ طرؽ تمكيؿ قديمة نسبيا مثؿ  (مثؿ تبادؿ أسعار الفائدة )ىذا الجك أدكات أك كسائؿ مالية 

 .إعادة تمكيؿ القركض 

  زيادة عدد الأسواق المنظمة الجديدة :سادسا

حيث أدت زيادة عدد الأسكاؽ المنظمة الجديدة للؤسيـ المستقبمية كالمقايضات كالابتكارات في 

الاتصالات كتقنية الحاسكب خلبؿ السنكات الأخيرة إلى تخفيض تكاليؼ التجارة كالأدكات المالية 

  .2النمطية بشكؿ كبير جدا كمف ثـ زيادة مجالات استخداـ اليندسة المالية بشكؿ كاسع

   محاولة الاستفادة من النظام المالي:سابعا

إذ يعتبر النظاـ المالي عف الييئات كالأعكاف كالآليات التي تسمح لبعض الأعكاف خلبؿ فترة زمنية 

بالحصكؿ عمى مكارد التمكيؿ ،كالآخريف باستخداـ كتكظيؼ مدخراتيـ كتتكقؼ فعالية النظاـ المالي 

عمى قدرتو عمى تعبئة الادخار كضماف أفضؿ تخصيص لممكارد ،كىك ما يدفع الأعكاف الاقتصادييف 

إلى التفكير في كيفية الاستفادة مف النظاـ المالي بالطريقة التي يرغبكف فييا، كبشكؿ كفؤ، ككذا في 

                                                         
 .45 صمرجع سابؽ، نكر الديف صكيمحي، 1
 .5ص  مرجع سابؽ،  محمد كريـ قركؼ،2
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تطكير أدكات أك آليات جديدة لمكصكؿ إلى حمكؿ مثمى لمشاكميـ التمكيمية أك لاستغلبؿ الفرص 

 .  1الاستثمارية

كعمكما يمكف قكؿ أف أسباب تطكر اليندسة المالية أنيا كانت استجابة لقيكد معينة تعكؽ عف تحقيؽ 

الأىداؼ الاقتصادية كالربح كالسيكلة كتقميؿ المخاطرة، ىذه القيكد قد تككف قانكنية، مثؿ منع عقكد أك 

تعاملبت معينة قانكنا حيث يشير ميمر في ىذا الصدد أف الابتكارات المالية جاءت كردة فعؿ 

أك قيكد تقنية مثؿ صعكبة نقؿ منتجات  ،2لمتشريعات بصفة عامة كالتشريعات الضريبية بصفة خاصة 

أك تحكيؿ مكاد إلى أخرل أك قيكد اجتماعية مثؿ تفضيؿ نكع معيف مف المنتجات عمى الأخرل  معينة،

فالحاجة لتجاكز ىذه القيكد لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية ىي التي " الحاجة أـ الاختراع "كبكممة كجيزة 

. تدفع المتعامميف للببتكار ك الاختراع كما ىك حاؿ النشاط البشرم في سائر أكجو الحياة الإنسانية 

 أىداف اليندسة المالية :المطمب الثاني

تسعى اليندسة المالية إلى قياـ المؤسسات المالية برسـ سياسات مالية قكية كابتكار منتجات كأدكات 

مالية جديدة كآليات كاستراتيجيات مالية مرنة تتفاعؿ كتستفيد مف التغيرات المستمرة في أسكاؽ الماؿ 

عمى السندات، أسعار الصرؼ، أرباح الأسيـ، حجـ  أسعار الفائدة) العالمية كالإقميمية كالمحمية

كيتطمب ذلؾ أف تقكـ الإدارات المالية كالمنشآت المالية الحديثة بإنشاء أقساـ لمبحكث  (...التداكؿ

كالتطكير في حقؿ المنتجات كالأدكات المالية كيساعد عمى ذلؾ كجكد قاعدة بيانات مالية تسمح 

 .3المالي بالمحاكاة كالتجارب بغرض تحقيؽ الربحية كالنمك كالاستقرار

 :كمف أىـ أىداؼ اليندسة المالية ما يمي

                                                         
 .6ص  مرجع سابؽ،  محمد كريـ قركؼ،1
 سامي إبراىيـ السكيمـ، صناعة اليندسة المالية الإسلبمية نظرات في المنيج الإسلبمي، مركز البحكث، شركة 2

 .6-5ص ص ، 2000الراجحي المصرفية للئستثمار، ديسمبر
 .225مرجع سابؽ، ص   فريد النجار،3
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 خمق المنافسة المالية: الفرع الأول

يعتمد المركز التنافسي لمشركات عمى عكامؿ متعددة مثؿ المكقع الجغرافي كالممكية التكنكلكجية 

كالأسعار التنافسية كالجكدة العالية، باعتبارىا أحد عكامؿ القكة التنافسية الآف  (براءات الاختراع)كالفكرية

 .بيف الدكؿ كالشركات الدكلية كالمحمية

يقصد بالمنافسة المالية قدرة الشركة عمى استخداـ الأمكاؿ بكفاءة فائقة تجعميا تتفكؽ عمى المنافسيف ك

 فالقرار المثالي ،مف خلبؿ اختيار أفضؿ المصادر التمكيمية كأحسف تشغيؿ لفرص الاستثمار المتاحة

يعني القدرة عمى  (قصير كطكيؿ الأجؿ)كالقرار المثالي للبستثمار  (الاقتراض كرأس الماؿ)لمتمكيؿ 

التنافس كيؤدم الفشؿ المالي كالاختلبؿ في اليياكؿ التمكيمية كالإفلبس كالتعثر المالي كخسائر 

الشركات إلى انييار المشركعات كالخركج مف الأسكاؽ بسبب عدـ الاىتماـ بالقدرة عمى مكاجية 

 .1المنافسة المالية

 تمويل أىداف الشركات: الفرع الثاني

يسعى الميندس المالي نحك امتلبؾ أنظمة متطكرة لتحكيؿ الأدكات الاستثمارية ذات المخاطرة العالية 

إلى أدكات ذات مخاطرة متدنية كذلؾ مف خلبؿ استعماؿ الأدكات المالية المبتكرة، فالميندسكف الماليكف 

 أم أنيـ يعممكف لخدمة حاجات مسوقونفيـ مف ناحية : في المنشآت الاستثمارية يؤدكف ثلبثة أدكار

أم يعممكف عمى  (مبتكريف)مولدي أفكارالزبائف كمحاكلة إغرائيـ بالفكرة، كمف ناحية أخرل يعدٌكف 

لا تتكافؽ مع العمميات  تصميـ كتطكير منتجات مالية جديدة خاصة إذا كانت رغبات الزبائف

 حيث أنيـ دائما يسعكف إلى استغلبؿ الثغرات مستغموا ثغرات قانونيةكىـ أيضا . كالمنتجات المكجكدة

كىؤلاء الميندسيف المالييف مثميـ كأم ميندس آخر يحتاج في تأدية أعمالو إلى آلات ، كتكظيفيا

                                                         
 .37ص  مرجع سابؽ،  فريد النجار،1
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كمعدات معنكية كمادية كالتي تشمؿ الأفكار كالمفاىيـ كالمناىج الدراسية كالأدكات المالية المتنكعة، 

كفي الكقت نفسو فيـ بحاجة إلى امتلبؾ قاعدة جيدة في مجالات ، كالتقنيات الالكتركنية لنقؿ الأمكاؿ

 .1ذات العلبقة بالعمؿ في اليندسة المالية (كالنظرية الاقتصادية كالمالية الرياضيات، الإحصاء)متعددة

كلكف يجب  (المنتجات كالخدمات) التمكيؿ يساند كظائؼ الإنتاج كالتشغيؿ فيحرؾ عجمة الإنتاج ك

التحقؽ مف الاختيار السميـ لمصادر التمكيؿ بأقؿ تكمفة كمخاطر، كقرار الاستثمار المثالي الذم يعطي 

عمى الأمكاؿ المستثمرة كمخاطر محسكبة كتنافسية، كما يساعد التمكيؿ كظائؼ التسكيؽ  عائدا مناسب

كالبيع كتمكيؿ المبيعات الآجمة عف طريؽ الائتماف الذم يقدـ لمعملبء، كالحصكؿ عمى الائتماف 

التجارم أك المصرفي لتمكيؿ المشتريات، زيادة عمى قرارات تمكيؿ الاستثمارات البشرية كيياكؿ 

الأجكر، أمكاؿ المعاشات كالتأمينات الاجتماعية، أما في مجاؿ الإدارة المالية ذاتيا تظير أىمية 

 فالشركات التي ترغب في التمكيؿ ،الاستثمارات المالية في الأسيـ كالسندات كأذكنات الخزينة

تحدد رأس الماؿ كقيمة الأسيـ كعممية تسكيؽ الأسيـ مف خلبؿ البنكؾ  (شركات المساىمة)بالأسيـ

، في حيف إذا رغبت في الاقتراض عف طريؽ السندات (السكؽ المالية الأكلية للئصدار )كالبكرصات

ذا رغبت في استثمار الأمكاؿ  (السندات)إلى الاقتراض  (الأسيـ)فسكؼ تتساءؿ عف نسب الممكية  كا 

السائمة في أكراؽ مالية سريعة التسكيؽ حيث يمكف تسييميا بسرعة فيي بحاجة لاتخاذ قرار استثمار 

ذا كانت ترغب في استثمار طكيؿ الأجؿ في الأكراؽ المالية ترغب في بناء )في الأكراؽ المالية، كا 

بغرض زيادة قيمة تمؾ الأكراؽ، فيي بحاجة إلى الاتصاؿ بصناديؽ الاستثمار أك  (محفظة استثمار

التمكيؿ ىك الدكرة  سمسار بالبكرصة لمساعدتيا في اتخاذ ىذا القرار الياـ، كنستخمص مف ذلؾ أف

                                                         
 ىاشـ فكزم دباس العبادم، اليندسة المالية كأدكاتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية، الطبعة الأكلى 1

.   28-27 ص ص2008 مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع، ،عماف، الأردف
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الدمكية في الشركات كالمؤسسات كيجب أف تضخ الأمكاؿ بدقة في القنكات المختمفة حتى تحقؽ 

 .(الاستثمارية)كالأىداؼ الإستراتيجية  (التكتيكية) الأىداؼ التشغيمية

لا تآكمت بسبب التضخـ كعدـ التشغيؿ الفعاؿ  . كبالتحديد يجب أف تنتج الأمكاؿ أمكالان إضافية كا 

 إعادة ىيكمة الشركات: الفرع الثالث

ىندسة أعمى : بالنسبة لمعمميات الخاصة بالأدكات المالية يمكف تمييز شكميف مف اليندسة المالية

الميزانية، كالتي تمتاز بعدة أكجو كعمميات تييئة اليياكؿ المالية كىياكؿ المراقبة أم كؿ المكارد التي 

تدكر عمى شراء كبيع المؤسسات كالمفاكضة عمى التحالفات كالعركض العامة لمشراء أك التبادؿ الناتجة 

عنيا، أك عمميات التمكيؿ بالديف، أك إعادة ىيكمة رأس الماؿ، أك الدخكؿ إلى البكرصة أك إصدار 

سندات في أسكاؽ رؤكس الأمكاؿ العالمية، كىندسة السكؽ التي تتمثؿ في إنشاء أدكات مالية أصمية 

 . 1قادرة عمى جذب المستثمر كاستعماؿ تقنيات حماية ضد المخاطر المالية

كتستيدؼ عمميات إعادة الييكمة إجراء التصكيب اللبزـ لميياكؿ الفنية ك الاقتصادية كالمالية لمشركة 

عماؿ كالاستمرار بنجاح كتحقيؽ عائد مناسب عمى لأعمى النحك الذم يمكنيا مف البقاء في عالـ ا

ذلؾ بإجراء دراسة عممية لأىـ المشكلبت التي تكاجييا الشركة كمدل تقبؿ  كإجمالي الأمكاؿ المستثمرة،

فاليدؼ الأساسي لمشركة يتمثؿ في  المجتمع كالدكلة لمشركة لمتصدم لأم مشكلبت قانكنية تعترضيا،

كيمكف ، 2البقاء في عالـ الأعماؿ بحيث تعتبر الشركة قادرة عمى البقاء فنيا كاقتصاديا كماليا كقانكنيا 

استخداـ العديد مف الأساليب لتصكيب اليياكؿ المالية لمشركات كتفيذ اليندسة المالية عمى غرار كؿ 

مف الاندماج كالخصخصة، فيما يعتبراف أىـ شكؿ مف أشكاؿ اليندسة المالية المستخدمة في إعادة 

                                                         
1 Joseph Antoine، Marie-Claire CAPIAU-HUART، « Dictionnaire des marchés financiers»  
de Boeck Université، Belgique، édition Pages Bleus، 2010، pp 249-250 

صناعة اليندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلبمية، مذكرة ماجستير، جامعة حسيبة بف بكعمي،   عبد الكريـ قندكز،2
 .22، ص 2007 - 2006الشمؼ، 
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: 1ىيكمة مؤسسات الأعماؿ بالإضافة إلى بعض أشكاؿ إعادة الييكمة المتمثمة في الآتي

. إعادة جدكلة أك إسقاط الديكف مف خلبؿ التفاكض مع الدائنيف - 

. تحكيؿ المديكنية إلى مساىمات رأس الماؿ - 

. إعادة تقييـ الأصكؿ لامتصاص كتغطية جزء مف الخسائر المتراكمة - 

 .  التحكؿ أك التحكيؿ لشركة مساىمة عمى شركة خاصة- 

   تمويل الصادرات:الفرع الرابع

لقد أدل تنكع طبيعة كمخاطر الائتماف في الصادرات مع آثار تقمبات أسعار الصرؼ ككعي 

المستكرديف إلى ضركرة تنكيع أدكات كمنتجات مالية جديدة، مما زاد مف فرص تطبيؽ اليندسة المالية 

 كيعتمد ،في نقؿ تمكيؿ الصادرات بصفة أساسية كالتجارة الخارجية في السمع كالخدمات بصفة عامة

اليكـ عدد كبير مف البنكؾ كاتحادات البنكؾ كبنكؾ تنمية الصادرات عمى ضمانات لاستثمار اليندسة 

تخفيض تكمفة التمكيؿ، تخفيض المخاطر كتكفير ضمانات الائتماف، كتعتمد منتجات : المالية بغرض

 : 2اليندسة المالية في تمكيؿ الصادرات عمى

  .طبيعة المخاطر السياسية في الدكلة المستكردة- 

 طبيعة الصادرات كالخدمات المعاكف- 

 . مصادر الصادرات كالخدمات- 

 . نضج المنتجات المالية المستخدمة- 

 . ىيكؿ الائتماف كتكمفة التمكيؿ كأسعار الفائدة المقترحة- 

                                                         
 .49- 48 نكر الديف صكيمحي، مرجع سابؽ، ص ص 1

 .146ص  مرجع سابؽ،  فريد النجار،2
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مخاطر المصدّْر، مخاطر المستكرد كمخاطر : كتميز اليندسة المالية بيف ثلبثة أنكاع مف المخاطر

 كما تستخدـ اليندسة المالية خميط مف أسعار الفائدة الثابتة كضمانات الائتماف ،التمكيؿ أك البنؾ

مخاطر عدـ تكفر العملبت الأجنبية، مخاطر استيلبؾ القرض، مخاطر عدـ : لتغطية المخاطر التالية

حيث يتـ تكفير غطاء لمعممة الأجنبية كغطاء لمسندات كغطاء لمخاطر الاستثمار كتقمبات . التسميـ

كيتـ تمكيؿ الصادرات إما مباشرة أك عف طريؽ خصـ الكمبيالات كخطابات الضماف أك . أسعار الفائدة

كتيتـ اليندسة المالية بتكفير مصادر تمكيؿ متعددة  تكفير مقابؿ لأسعار الفائدة أك إعادة الإقراض،

لمصادرات تشمؿ تكمفة التمكيؿ في أسعار الفائدة كالعملبت كمدل تكفر ضمانات لمصادرات كفترة 

كيسمح ذلؾ . بغرض بناء محفظة ذات ضمانات عالية كمخاطر متدنية كتمكيؿ مناسب (السندات

. 1باستخداـ عدة عملبت كعدة أسعار صرؼ كتغطية شاممة لمخاطر العملبت المختمفة

إدارة المخاطر  :الفرع الخامس

الكظيفة الأساسية للئدارة ىي تحديد ، كإف جكىر العمؿ التجارم كالاستثمارم ىك التعرض لممخاطر

المخاطر الرئيسية التي يتعرض ليا ىذا العمؿ، كذلؾ لفيـ مستكل المخاطر التي ترغب المؤسسة في 

تحممو كتقرير طبيعة كمدل المخاطر التي تككف المنشأة عمى استعداد لمكاجيتيا كمراجعة ىذا القرار 

إذ أف مكقؼ المنشأة مف الخطر يمكف أف يككف مكقفان كارىان لمخطر أك متجيان لمخطر، كلكف  بانتظاـ،

 . يجب أف يحدد بإستراتيجية كاضحة

كتعرٌؼ المخاطر بأنيا احتمالية تعرض المؤسسة إلى خسائر غير متكقعة كغير مخطط ليا، أك تذبذب 

العائد المتكقع عمى استثمار معيف، كما يمكف تعريفيا بأنيا عدـ التأكد مف حتمية حصكؿ العائد أك مف 

عبارة : "حجمو أك مف زمنو أك مف انتظامو أك مف جميع ىذه الأمكر مجتمعة أما إدارة المخاطر فيي

عف منيج أك مدخؿ عممي لمتعامؿ مع المخاطر البحتة عف طريؽ تكقع الخسائر العارضة المحتممة 
                                                         

 .147 ص نفس المرجع، 1
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كتصميـ كتنفيذ إجراءات مف شأنيا أف تقمؿ مف إمكانية حدكث الخسارة أك الأثر المالي لمخسائر التي 

"  تقع إلى الحد الأدنى

 كىي كسيمة نظامية لتحديد المخاطر كترتيب أكلكياتيا كتطبيؽ الاستراتيجيات لمتقميؿ مف المخاطر ىذه 

 .1مف المخاطر المحتممة، كالاكتشاؼ المبكر لممشاكؿ الفعمية الكسيمة تتضمف كؿ مف الكقاية

أثـــــار صناعة اليندسة المالية  :المطمب الثالث

لابد مف الإشارة إلى أف الدراسات التطبيقية حكؿ أثار الابتكار المالي عمى المتغيرات الاقتصادية 

. تعتبر قميمة جدا

اليندسة المالية والسياسات الاقتصادية   :الفرع الأول

ربما كاف منسكي مف أكائؿ الذيف درسكا أثر الابتكار المالي عمى فعالية السياسة النقدية كيرل منسكي 

أف أدكات السياسة النقدية مثؿ نسبة الاحتياطي الإلزامي أك معدؿ الفائدة سكؼ لا تجدم كثيرا عمى 

المدل المتكسط نظرا لقدرة المؤسسات المالية عمى ابتكار أدكات مالية تمكنيا مف تجاكز قيكد السياسة 

لحؿ مشكمة الاحتياطي  *عمى سبيؿ المثاؿ استخدمت المؤسسات المالية عمميات إعادة الشراء  النقدية،

الإلزامي، كلا يحتاج البنؾ عند ممارستيا إلى حجز احتياطي نظامي مقابؿ السيكلة التي تحصؿ عمييا 

كما يمكف لممصارؼ الاقتراض مف سكؽ اليكرك دكلار، أك المجكء إلى الأدكات كالكسائؿ التي تمكنيا 

  . 2مف الحصكؿ عمى السيكلة دكف حجز إلزامي

                                                         
بف عمي عزكز، إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلبمية مدخؿ اليندسة المالية، كرقة بحث مقدمة ضمف مؤتمر  1

دارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلبمية، السكداف  الخرطكـ لممنتجات المالية الإسلبمية، تحت عنكاف التحكط كا 
.  3ص  ،2012

 تعرٌؼ اتفاقية إعادة الشراء بأنيا اتفاقية بيف مقتنرض كمقرض عمى أف يبيع الأكؿ كرقة مالية حككمية لمثاني عمى أف *
 .يعيد شراء الكرقة المالية منو مرة أخرل بعد مدة متفؽ عمييا

 .6ص  سامي ابراىيـ السكيمـ، صناعة اليندسة المالية نظرات في المنيج الإسلبمي، مرجع سابؽ، 2
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 : 1كيمكف إيجاز أىـ أثار الابتكار المالي عمى السياسة النقدية فيما يمي

مف الصعب جدا إدراؾ أثار الابتكار المالي كأصعب مف ذلؾ تكقع نتائجو مف الناحية العممية لأنو  -

عممية مستمرة فيك يضيؼ عنصر عدـ اليقيف إلى البيئة الاقتصادية التي تعمؿ فييا البنكؾ 

 .المركزية

السبب الآخر الذم يحتـ عمى البنكؾ المركزية تتبع التطكرات التي تحدث في الإبداعات ك  -

الابتكارات المالية ىك أف بعض تمؾ التطكرات يمكف أف تغير مف الطريقة التي يتأثر بيا الاقتصاد 

نتيجة عمؿ السياسة النقدية،كما أنو يحتمؿ أف تؤدم إلى التأثير عمى محتكل كمدلكلات المؤشرات 

ككنتيجة فإف الابتكار ، التي يستخدميا البنؾ المركزم لمرقابة أك لاتخاذ قراراتو بخصكص سياستو

المالي يمكف أف يساعد عمى زيادة كفاءة النظاـ المالي الأمر الذم يسيؿ عمؿ السياسة النقدية 

لكنو في نفس الكقت يعقد البيئة التي تعمؿ فييا السياسة النقدية كلمتعامؿ مع ىذا التعقيد تحتاج 

البنكؾ المركزية إلى مراقبة الكضع المالي بمتابعة التطكرات مباشرة كبمحاكلة تكقع نتائج 

الإبتكارات، عمما أنيا قد تبدكا في بادئ الأمر أنيا ىامشية، كغير ذات أىمية كلعؿ ذلؾ ما يجعؿ 

  .2البنكؾ المركزية أماـ حتمية أخذ بعيف الاعتبار المتغيرات التي تحدثيا الابتكارات المالية

اليندسة المالية والاستقرار الاقتصادي  :الفرع الثاني

قد تسيـ الابتكارات المالية في ضعؼ أداء السياسة النقدية كبالتالي ضعؼ أثرىا الاقتصادم كقد يككف 

بينما الأنظمة كالسياسات ، ذلؾ بالإضافة إلى عكامؿ أخرل مف أسباب عدـ الاستقرار الاقتصادم

ىك (أساس اليندسة المالية)الاقتصادية تيدؼ إلى ضبط التعاملبت كتحقيؽ الاستقرار فإف الابتكار 

خركج عف السائد المستقر كمف ثـ سبب لحدكث قدر مف عدـ الاستقرار كلكف ىذا لا يعني أف الابتكار 

                                                         
 .15- 14عبد الكريـ قندكز، اليندسة المالية الإسلبمية، مرجع سابؽ، ص ص  1
 .15، ص نفس المرجع 2
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عمؿ سمبي مف الناحية الاقتصادية إذ أف الابتكار المالي ىك سلبح ذك حديف، فيك نافع كمفيد حينما 

يحقؽ المصالح المشركعة إذ يرفع الكفاءة الاقتصادية كالإنتاجية كمف ثـ يزيد مف مستكل الرفاىية كىذه 

الزيادة في الرفاىية تعادؿ ما قد يحدث مف عدـ الاستقرار بسبب طبيعة الابتكار، لكف إذ خلب الابتكار 

 مف ىذه الإيجابيات كاف المقصكد بو ىك مجرد تجاكز الأنظمة كتخطي السياسات لزيادة الربحية

فسكؼ يؤدم إلى عدـ استقرار الأسكاؽ المالية دكف مقابؿ مف الرفٌاه الإقتصادم كيزداد الأمر سكءا 

حينما تتبنى المصارؼ مكقفا محابيا ليذا النكع مف التعاملبت حيث تصبح المؤسسات المسؤكلة عف 

الاستقرار الاقتصادم ىي نفسيا التي تقدـ الدعـ ليذه التعاملبت كالمنتجات المالية التي تعرقؿ أىدافيا 

كتعيؽ تحقيؽ مقاصدىا، لكنو مف الصعب التفريؽ بيف نكعي الابتكار، النكع الذم يزيد الاضطرابات 

كعدـ الاستقرار كمف ثـ نقص الرفاىية، لكف الأصؿ أف  يككف الابتكار مكجيا لرفع معدؿ الإنتاجية 

كرفاىية المستيمؾ، أما الابتكارات في الأدكات المالية كمشتقاتيا فقد لا يحقؽ اليدؼ مف الابتكار 

.  1المالي بؿ يؤدم إلى انحسار الابتكار المالي المفيد كالنافع

الابتكار المالي والنمو الاقتصادي  :الفرع الثالث

إذا كاف الابتكار المالي يزيد مف كفاءة النظاـ المالي فيذا يعني أف يككف لو تأثير عمى عمؿ الاقتصاد 

إذ يساعد الابتكار المالي عمى تكفير الأمكاؿ للؤعكاف الاقتصادييف الجدد كبالتالي يككف لو تأثير 

إيجابي عمى فرص النمك الاقتصادم، إذ ىناؾ عدة قنكات لبمكغ أثر الإبكار المالي إلى النمك 

: الاقتصادم منيا 

يؤدم تطكر الابتكار المالي كنتيجة لاستخداـ اليندسة المالية في كسائؿ الدفع إلى تخفيض  -

تكاليؼ المعاملبت كبالتالي تسييؿ تجارة كتبادؿ السمع كالخدمات كىك الذم يجب أف يؤدم في 

 .النياية إلى التخصيص الأمثؿ لممكارد عمى المدل الطكيؿ،لأف ذلؾ سيدعـ النمك الاقتصادم 

                                                         
 .7- 6ص ص  مرجع سابؽ، صناعة اليندسة المالية نظرات في المنيج الإسلبمي، سامي ابراىيـ السكيمـ، 1
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الطريؽ الآخر الذم يمكف أف يؤدم الإبداع المالي إلى تحفيز النمك الاقتصادم ىك انتشار  -

 أف تطكر التقنية إذساعد عمى جعؿ الأسكاؽ أكثر تكاملب ككفاءة التي تالمنتجات المالية الجديدة 

المالية مثؿ المشتقات المالية مكٌف مف تجميع المخاطرة التجارية أك تشتيتيا حسب الحاجة ككنتيجة 

 .1لذلؾ أصبحت الأسكاؽ المالية أكثر سيكلة كأكثر عمقا كما أصبحت الأسعار أكثر تنافسية 

اليندسة المالية والمؤسسات المالية  :الفرع الرابع

كما أدل الإبتكار المالي إلى تضاؤؿ فعالية السياسات الاقتصادية فإنو أدل إلى تلبشي الحدكد 

لى اضمحلبؿ الحاجة لبعضيا البعض في مقابؿ الحاجة  الفاصمة بيف المؤسسات المالية المختمفة كا 

لأنكاع أخرل، فمقد ساىـ التطكر المستمر في الأدكات كالآليات التمكيمية مع التقدـ المذىؿ في تقنية 

المعمكمات إلى تراجع الفكارؽ بيف المؤسسات المالية المختمفة كيتأكد ىذا الإتجاه في ظؿ الاندماجات 

بيف أنكاع مختمفة مف المؤسسات المالية، حيث تصبح محصمة الدمج ذكباف الفكارؽ بيف المؤسسات 

كىك  قبؿ الاندماج، كمف جية أخرل أدل ىذا التقدـ كالتطكر إلى تراجع الدكر التقميدم لممصارؼ،

قراضيا لأجاؿ مختمفة كلقد كاف ىذا التناقض بيف أجاؿ الأصكؿ كالخصكـ مصدر  قبكؿ الكدائع كا 

خطر كقمؽ لمنظاـ المصرفي كترتب عميو إنشاء المصارؼ المركزية كالتأميف عمى الكدائع، كبسب 

القيكد التنظيمية المتعددة التي فرضت عمى المصارؼ نشأت الحاجة للببتكار المالي لتجاكز ىذه 

القيكد، كترتب عمى ذلؾ أف تصبح ىذه القيكد كالأنظمة مف الناحية العممية عديمة الجدكل مما 

يستدعي مراجعة الأنظمة مف جديد، كتبعا لذلؾ صارت المصارؼ تعتمد عمى أنشطة مالية تغاير 

  .2أصؿ نشاطيا المصرفي كالخدمات المالية مقابؿ رسكـ ، أك بطاقات الإئتماف كغيرىا مف المنتجات

اليندسة المالية وطبيعة عمل المؤسسات المالية  :الفرع الخامس

                                                         
 .17- 16ص ص  مرجع سابؽ، اليندسة المالية الإسلبمية،  عبد الكريـ قندكز،1

 .19 -18مرجع سابؽ، ص ص  اليندسة المالية نظرات في المنيج الإسلبمي، سامي ابراىيـ السكيمـ، 2
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لقد أدل استخداـ اليندسة المالية في ابتكار كتطكير أدكات تمكيمية جديدة خاصة مع التطكر التقني 

إلى تناقص الحاجة إلى العمؿ المصرفي، فمف ناحية صار بإمكاف ذكم الفكائض الاتصاؿ مباشرة مع 

ذكم العجز مف خلبؿ سكؽ الأكراؽ المالية كآلية التكريؽ كانحسر مف ثـ دكر المؤسسات المالية 

كخاصة المصارؼ في تحقيؽ الكساطة بيف الطرفيف كىك ما أدل إلى ما يسمى انكماش الكساطة كمف 

ناحية أخرل ساىـ التطكر التقني كالمالي في إمكانية المكازنة بيف أجاؿ الأصكؿ كالمطمكبات المالية 

. 1للؤفراد كالمؤسسات، بحيث تقمص دكر المصارؼ حتى في ىذا الجانب 

اليندسة المالية والأسواق المالية : الفرع السادس

 لقد سمحت ابتكارات اليندسة المالية بتقسيـ الأسكاؽ المالية حسب نكعية كطبيعة الأكراؽ المالية 

كتكاريخ استحقاقيا إلى أسكاؽ رأس الماؿ كأسكاؽ النقد، حيث تجمع المدخريف  (التقميدية أك الحديثة)

، كذلؾ كنتيجة لمتطكرات التكنكلكجية السريعة 2كالمستثمريف في لقاءات مباشرة لشراء كبيع ىذه الأكراؽ

بالإضافة إلى الديناميكية التي اتصفت بيا أسكاؽ الماؿ مما نتج عنو أنكاع عديدة مف أدكات الاستثمار 

سكؽ مشتقات الائتماف كاف شبو معدكـ في أكاخر تسعينيات القرف الماضي لكنو نمى  المختمفة، إذ أف

 2000بدرجة غير عادية في مطمع القرف الكاحد كالعشريف بعدما أقر الككنغرس الأمريكي تشريعا عاـ 

يمنع تنظيـ كتقييد أسكاؽ المشتقات، كليذا السبب لا تكصؼ مشتقات الائتماف في العقكد كالكثائؽ 

القانكنية بالتأميف مع أنٌيا كذلؾ في الحقيقة لأنٌيا في ىذه الحالة ستخضع لقكانيف التأميف، بؿ تكصؼ 

 مرات، فانتقؿ 6بأنيا مقايضة لتتمتع بحماية ىذا التشريع كقد تضاعؼ حجـ ىذه المشتقات بأكثر مف 

 600 إلى حكالي 2005 تريميكف دكلار سنة 330 إلى أكثر مف 1998 تريميكف دكلار سنة 100مف 

                                                         
 .19 -18ص ص  مرجع سابؽ، اليندسة المالية الإسلبمية، عبد الكريـ قندكز، 1
 .128ص  مرجع سابؽ،  فريد النجار،2
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، ك 1نمك غير متكافر في أم قطاع مف قطاعات الاقتصاد الحقيقيىذا اؿ ، 2008تريميكف دكلار سنة 

بالتالي تمكف المستثمركف في السنكات الأخيرة مف المتاجرة في الأكراؽ المالية المتنكعة في الأسكاؽ 

كلا يقتصر   دكلة30المحمية كالدكلية عمى حد سكاء، حيث نمت كتطكرت ىذه الأسكاؽ في حكالي 

الأمر عمى أسكاؽ الدكؿ المتقدمة مثؿ الياباف كانجمترا ككندا كألمانيا، بؿ تكجد أيضا في العديد مف 

الدكؿ النامية مثؿ البرازيؿ كالتشيمي كاليند ككيكريا كماليزيا كالمكسيؾ كتايكاف كتايلبند، كيمكف تفسير 

الاتجاه نحك أسكاؽ الماؿ العالمية باتجاه المستثمريف نحك تشكيؿ محافظ استثمارية دكلية انطلبقنا مف 

دكافع عديدة كالمقارنة بيف حجـ سكؽ الماؿ المحمي كحجـ سكؽ الماؿ الأجنبي، كاكتشاؼ المستثمريف 

أف معدؿ العائد عمى الأكراؽ المالية غير المحمية أعمى مف عائد الأكراؽ المحمية كذلؾ بسبب معدلات 

النمك المختمفة بيف الدكؿ، ككف نظرية الاستثمار تعتمد عمى محافظ استثمارية تتميز بالتنكيع لتقميؿ 

 كبناءا عمى ىذا يمكف القكؿ بأف ،المخاطر مف خلبؿ انتقاء الأصكؿ ذات معاملبت ارتباط ضعيفة

ىذا الاتجاه كاف لو ما يبرره سكاء مف حيث العائد أك مف حيث الخطر كىي معايير الاستثمار الجيد، 

كنمكه كمما زادت ثكرة الاتصالات كتداعت العكائؽ  (الاتجاه) فضلبن عف الدراسات التي تتكقع استمراره

.  التي تمنع تدفؽ رؤكس الأمكاؿ عبر الحدكد

 اليندسة المالية ونمو الدين: الفرع السابع

عمماء المالية بالرافعة عميو  لـ يؤدم الابتكار المالي في الأخير إلا إلى زيادة الديف أك ما اصطمح 

 أكليما إمكانية الحصكؿ عمى كؿ ما تريده: ، ىذا التكسع الكبير في الديف يعني أمريف(الرفع المالي)

  (أك بمقابؿ صغير)كفي كقت قصير، الثاني أنؾ تستطيع الحصكؿ عمى ما تريده مف دكف مقابؿ تقريبا 

                                                         
صالح صالحي، عبد الحميـ غربي، دكر المنتجات المالية الإسلبمية في تحقيؽ الإستقرار الاقتصادم، كرقة بحث مقدـ  1

" النظاـ المصرفي  الإسلبمي أنمكذجا'إلى المؤتمر الدكلي الثاني حكؿ الأزمة المالية الراىنة كالبدائؿ المالية كالمصرفية 
 .13، ص 2009المركز الجامعي  خميس مميانة، عيف الدفمة، مام 
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 عمؿ الميندسكف الماليكف إذ ،كاف الإبداع المالي سببا في تكسيع نطاؽ ىذيف النكعيف مف الإغراءك 

 كعمى ابتكار الأدكات المالية الجديدة التي نجحت في كسر حكاجز الحيطة كالحكمة كضبط النفس 

منتجاتيـ " ىيماف مينسكي"كما كصفيـ " تيجار الديف" كعدت بتخميص الديف مف عكاقبو السيئة كباع

 .1كالجيمة، بؿ لمشركات الجشعة كالأفراد الذيف يفترض فييـ الحكمة كالكعي السامة ليس فقط لمسىذج

أدوات اليندسة المالية   :المبحث الثاني

كما  لقد أنتجت اليندسة المالية سيلب مف المنتجات المالية كانت أىميا الأسيـ كالسندات المختمفة،

استحدثت طرؽ جديدة لمتمكيؿ ما يعرؼ برأس ماؿ المخاطر كأنتجت أسكاؽ الأفشكر كالفكراكس 

كبطاقات الائتماف بأشكاليا المختمفة  أما أىـ الأدكات التي أحدثت ثكرة في مجاؿ الابتكارات المالية 

فيي المشتقات المالية كسندات التكريؽ التي أثارت كما زالت تثير الكثير مف الجدؿ حكؿ مشركعيتيا 

. كالتي سنقتصر في دراستنا عمييا نظرا لصمتيا المباشرة بمكضكع الأزمة المالية العالمية

أم الأصكؿ التي تمثؿ )كتعرؼ المشتقات المالية بأنيا عقكد تشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصكؿ المعينة 

كالأصكؿ التي تككف مكضكع العقد تتنكع مابيف الأسيـ كالسندات كالسمع كالعملبت  (مكضكع العقد

كتسمح المشتقات لممستثمر تحقيؽ مكاسب أك خسائر اعتمادا عمى أداء الأصكؿ  إلخ،.....الأجنبية 

كيطمؽ عمييا بالأدكات المشتقة لأف قيمتيا مشتقة مف قيمة مكجكد معيف كتكسب قبكليا  ،2محؿ العقد

عقكد مالية تسمح بتفكيض كتكزيع : "كما عرٌفت المشتقات المالية بأنٌيا ،3العاـ مف خلبؿ ذلؾ المكجكد

                                                         
 عبد الكريـ أحمد قندكز، اليندسة  المالية كاضطراب النظاـ المالي العالمي، كرقة بحثية مقدمة ضمف فعاليات مؤتمر 1

الأزمة الاقتصادية العالمية مف منظكر الاقتصاد الإسلبمي،  كمية العمكـ الإدارية كالاجتماعية، : الدكلي الرابع حكؿ
 .17 – 16، ص ص 2010 ديسمبر 16- 17جامعة الككيت أياـ 

مصر، الدار  المحاسبة عنيا، إستخدماتيا في إدارة المخاطر،-مفاىيميا المشتقات المالية، طارؽ عبد العاؿ حماد، 2
 .11ص  ،2011 الجامعية،

 مكتبة المجتمع العربي لمنشر كالتكزيع  ،سياسات إدارة الأزمة المالية العالمية، الأردف عبد السلبـ عقكف، كماؿ رزيؽ، 3
 .154-153، ص ص 2011
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بعض المخاطر المتعمقة بالاقتصاد الحقيقي، فيي بيذا المفيكـ أدكات ميمة لتسيير المخاطر التي 

. ، كفيما يمي أىـ أشكاؿ المشتقات المالية 1يتعرض ليا المتعاممكف الاقتصاديكف

الخيارات المالية  :المطمب الأول

. تعتبر الخيارات المالية أىـ أنكاع المشتقات المالية

أساسيات عقد العقد الخيارات المالية  :الفرع الأول

 . ىاخصائص كغيرىا مف الأمكر الكاجب معرفتيا عف سنتناكؿ أساسيات عقكد الخيارات مف تعريؼ،

 تعريف عقود الخيارات المالية: أولا

عرٌؼ الخيارات المالية بأنيا عقكد يقكـ بمكجبيا محرر العقد أك البائع بإعطاء مشترم الحؽ كليس ت

كبسعر معيف كخلبؿ فترة معينة أك  (سمعة أك أداة مالية )الإلتزاـ في أف يشترم أك يبيع لو شيء ما 

الخيار، كالسعر الذم (علبكة )في تاريخ معيف، مقابؿ مبمغ مف الماؿ يسمى سعر الخيار أك مكافأة 

   2.يباع أك يشترم بو الأصؿ يسمى سعر التنفيذ 

نشأة عقود الخيارات المالية : ثانيا

لى  ترجع بعض الركايات أف البدايات الأكلى لمتعامؿ في عقكد الخيارات إلى دكلة الإغريؽ القديمة كا 

إذ تنبأ بأف بلبده ستشيد ندرة في ثمار الزيتكف، فقاـ بشراء عقكد  الفيمسكؼ الرياضي الفمكي طاليس،

تعطيو الحؽ في شراء ثمار الزيتكف في تاريخ معيف كبسعر محدد مسبقا ،ككانت نشأة أكؿ سكؽ ثانكية 

لمخيارات في العصكر الكسطى حيث اشتعمت المضاربات عمى بصيلبت النباتات ذات الفصائؿ 

                                                         
1 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، p18. 
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الزئبقية فارتفعت أسعارىا بشكؿ كبير ما أدل إلى ظيكر سكؽ ثانكية نشطة لعقكد الخيارات عمى 

. 1973، كتـ تداكؿ عقكد خيارات الأسيـ أكؿ مرة في بكرصة منظمة عاـ 1شجيرات النباتات

كمنذ ذلؾ الكقت حدث نمك كبير في أسكاؽ الخيارات كيتـ تداكليا في بكرصات كثيرة حكؿ العالـ كيتـ 

   . 2تداكؿ كميات كبيرة مف الخيارات في الأسكاؽ غير الرسمية بكاسطة البنكؾ كالمؤسسات المالية

خصائص الخيارات المالية   :ثالثا

: لعقكد الخيار خصائص يمكف تمخيصيا فيما يمي 

عقكد الخيارات ليا قيمة مثؿ الأكراؽ المالية الأخرل ممثمة في التدفقات المالية التي تتحقؽ في  -

المستقبؿ كلكف تعتمد قيمة الخيار المالي عمى قيمة كتقمب أسعار الأصؿ المالي الذم إعتمد عميو 

 .(إلخ .....سند  سيـ،)الخيار كغالبا ما يككف كرقة مالية أخرل 

 .3لكؿ عقد خيار مالي قرار شراء لشراء أحد الأصكؿ الرأس مالية بسعر ثابت لفترة محددة -

تتـ المتاجرة بعقكد الخيارات مف خلبؿ السكؽ المنظمة كغير المنظمة كجميع بكرصات الأسيـ  -

 .المنظمة

 .عقكد الخيارات تقمؿ مف تكاليؼ الصفقات الكمية لممحافظ الإستثمارية  -

 .الخيارات المالية تمكف المستثمريف مف الحصكؿ عمى عائدات كبيرة مف كمية استثمارات محددة  -

 .إف حامؿ الخيار لا يسمـ أم مقسكـ أرباح أك فكائد -

 .يمكف لحامؿ الخيار أف يتمتع بالإعفاء الضريبي -

 

أطراف عقد الخيار  :رابعا
                                                         

 .146 -145 ص ص مرجع سابؽ، سمير عبد الحميد رضكاف، 1
 .21ص  ،نفس المرجع 2
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 : 1تتمثؿ أطراؼ عقكد الخيار في ثلبث أطراؼ ىي

كيطمؽ عميو محرر الخيار كىك الطرؼ الأكؿ الذم يتمقى ثمف الخيار مف  :بائع حق الخيار -

 .الطرؼ الثاني 

كىك الطرؼ الذم يدفع ثمف حصكلو عمى حؽ الإختيار أم مقابؿ حقو في  :مشتري حق الخيار -

إلزاـ الطرؼ الآخر بإرادتو المنفردة في تنفيذ العقد إف رأل في ذلؾ مصمحة أك فسخو، إذا ما 

 .إتجيت الأسعار في غير صالحو 

حيث يشترؾ في تنفيذ كؿ عممية كسيطاف أحدىما عف البائع  :شركة وساطة الأوراق المالية -

 .كالآخر عف المشترم كيقكـ كؿ كسيط بدكره كككيؿ عف مككمو في تنفيذ الأمر الصادر إليو

عناصر عقد الخيار  :خامسا

: لكؿ عقد أركاف رئيسية كىي بيانات جكىرية لابد أف يتضمنيا عقد الخيار كىي

 .الأطراؼ  -

 .تعييف الأصؿ محؿ التعاقد -

 .تعييف تاريخ التعاقد -

 .تحديد كمية العقكد ككمية الأصؿ في كؿ عقد -

 .سعر التنفيذ أم السعر الذم بمكجبو تتـ التسكية بيف طرفي العقد عند تنفيذ العقد -

أك المدة الزمنية التي يسرم خلبليا العقد إذا كاف (إذا كاف الخيار مف النكع الأكركبي )تاريخ التنفيذ  -

 .الخيار أمريكي 
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قيمة العلبكة أك المكافئة كالتي يتكجب عمى مشترم الخيار دفعيا لمحرر الخيار كتتكقؼ قيمة  -

 العلبكة عمى عدة عكامؿ مثؿ القيمة السكقية للؤصؿ المشمكؿ بالخيار، سعر التنفيذ، تاريخ التنفيذ

 . أسعار الفائدة السائدة ك

أنواع عقود الخيارات  :الفرع الثاني

: تصنؼ عقكد الخيارات إلى عدة أنكاع عمى النحك التالي 

من حيث موعد التنفيذ  :أولا

. كىي عمى نكعيف

كىك عقد يعطي لمشترم الخيار الحؽ في شراء أك بيع أصؿ مالي مف طرؼ : الخيار الأمريكي. 1

بسعر متفؽ عميو عمى أف يتـ التنفيذ في أم كقت خلبؿ الفترة التي تمتد منذ  (محرر أك بائع)آخر 

 .  1إبراـ الإتفاؽ حتى التاريخ المحدد لإنتيائو

.  غير قابؿ لمتنفيذ إلا في يكـ انتياء صلبحية الخيارىك :الخيار الأوروبي. 2

  من حيث طبيعة العقد .ثانيا

 .ىي عمى ثلبث أنكاع

ىك عقد بيف طرفيف يمنح فيو الطرؼ الأكؿ كيسمى محرر العقد أك البائع  :عقود خيار الشراء .1 

لمطرؼ الآخر الحؽ في الاختيار بيف شراء أصؿ معيف أك عدـ شرائو كذلؾ في تاريخ مستقبمي محدد 

كبسعر محدد مسبقا في العقد مقابؿ علبكة يحصؿ عمييا (أك خلبؿ فترة العقد إذا كاف الخيار أمريكي )

كما أف المشترم سينفذ العقد كيشترم الأصؿ إذا ارتفع السعر  مف المشترم نظير منحو ىذا الحؽ،

. المستقبمي عف سعر التنفيذ المحدد في العقد

                                                         
 دار الفكر ،اليندسة المالية الإطار النظرم كالتطبيقي لأنشطة التمكيؿ ك الاستثمار، مصر محب خمة تكفيؽ، 1

 .101، ص 2011، الجامعي
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ىك عقد بيف طرفيف، يمنح فيو الطرؼ الأكؿ كيسمى محرر العقد أك البائع : عقود خيارات البيع.2

الحؽ في الاختيار بيف بيع أصؿ معيف أك عدـ بيع البيع، كذلؾ في تاريخ (المشترم )لمطرؼ الآخر 

 .كبسعر محدد مسبقا في العقد(أك خلبؿ مدة الخيار إذا كاف الخيار أمريكي )مستقبمي محدد 

مقابؿ ذلؾ يحصؿ عمى مبمغ مف المشترم مقابؿ منحو ىذا الحؽ كيسمى بالعلبكة كالمشترم سكؼ   

 . 1يبيع الأصؿ محؿ العقد إذا انخفض السعر المستقبمي عف سعر التنفيذ المحدد في العقد 

كىك عقد يجمع بيف خيار البيع كخيار الشراء كبمقتضاه يصبح لحامؿ : عقد الخيار المزدوج.3

الحؽ في أف يككف شاريا للؤصؿ محؿ التعاقد أك بائعا ليا كذلؾ رىف بمصمحة الشارم حيثما كانت، 

ذا انخفضت كاف بائعا ليا كمع تعاظـ  فإذا ارتفعت أسعار السكؽ خلبؿ فترة العقد كاف شاريا ليا كا 

المخاطرة التي يتعرض ليا بائع الخيار فإنو يتقاضى ضعؼ ثمف شراء خيار البيع أك خيار الشراء، 

 : 2كينقسـ بدكره إلى قسميف

ىذا العقد عمى شراء عقدم خيار شراء كعقد  ينطكم: عقد خيار مرجح لارتفاع الأسعار.1.3

ف كاف غير  خيار بيع كاحد إذا ما غمب عمى المستثمر الظف أف حركة الأسعار تتجو إلى الصعكد، كا 

. ق الأسعار في غير صالحو يقكـ بشراء ىذا العقد لمكاجية المخاطر جمكقف كيتكجس مف أف تت

كىك أف يمجأ إلى زيادة عدد حقكؽ البيع عف عدد :  عقد خيار مرجح لإنخفاض الأسعار2.3

. حقكؽ الشراء إذا ما كاف مضاربا عمى اليبكط كيخشى أف تتجو الأسعار في غير صالحو 

كيمكف لعقد الخيار المزدكج أف يككف سعر الشراء مساكيا لسعر البيع، أك أف العقد ينطكم عمى سعر 

. لمشراء كسعر لمبيع
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. 1تصنؼ عقكد الخيار مف حيث التغطية إلى نكعيف :من حيث التغطية.ثالثا

يكصؼ الخيار بأنو مغطى عندما يككف لدل البائع رصيدا مف الأصؿ : عقود الخيار المغطاة. 1

محؿ التعاقد يكفي لمكفاء بالتزاماتو إذا ما طكلب بتنفيذ العقد كتسميـ الأصؿ محؿ التعاقد إف كاف العقد 

. أك لديو السيكلة النقدية الكافية لمكفاء بإلتزاماتو إذا ما طكلب بتنفيذ العقد إذ كاف العقد خيار بيع شراء،

يكصؼ العقد بأنو غير مغطى أك عار عندما لا يككف لدل بائع : عقود الخيار غير المغطاة.2

حؽ الخيار رصيد مف الأصؿ محؿ التعاقد يسمح لو بتغطية إلتزاماتو إذا ما طكلب بتنفيذ العقد كتسميـ 

الأصؿ محؿ التعاقد إذا كاف العقد خيار شراء، أكلـ يكف لديو السيكلة النقدية الكافية لمكفاء بإلتزاماتو 

.   إذا ما كاف العقد خيار بيع 

من حيث الموجود الأساسي  .رابعا

أكؿ أنكاع عقكد الخيارات ىي خيارات الأسيـ التي بدأت منذ قركف إلا أف عقكد الخيارات لـ تقتصر 

فقط عمى خيارات الأسيـ كلكف ظيرت أنكاع أخرل مثؿ خيارات مؤشرات الأسيـ كغيرىا مف الخيارات 

: التي سكؼ نتطرؽ لأىميا

 ىي عقكد تعطي الحؽ لحامميا شراء أك بيع عدد معيف مف الأسيـ كبسعر :خيارات الأسيم. 1

متفؽ عميو، كخلبؿ مدة زمنية محددة مقابؿ علبكة يدفعيا مشترم الخيار لمكاتب، كىي غير ممزمة 

. 2التنفيذ لحامؿ الخيار عمى خلبؼ كاتب الخيار

   Stock-Index option(SIO)خيارات مؤشرات الأسيم. 2

  كانت خيارات مؤشرات الأسيـ متاحة عمى مجمكعة متنكعة مف مؤشرات1993اعتبارا مف عاـ 

                                                         
 .191ص  نفس المرجع، 1
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 .The value line 1كمؤشر Russell 2000كمؤشر  S&P500 وS&P100 الأسيـ أىميا 

كيتـ تعريفو بأنو حؽ لشراء أك بيع مؤشر أسعار أسيـ لقاعدة معينة مف الأسيـ كلا يقكـ بقياس 

، كيتمثؿ الفرؽ الجكىرم بيف اختيار الأسيـ 2مؤشرات سيـ شركة منفردة كلكنو يقيس مؤشرات السكؽ

اختيار المؤشرات لا يكجد محؿ أساسا لتسميـ الأسيـ محؿ البيع في الفردية التي تصدرىا منشأة معينة ك

كالشراء إذا ما طمب المشترم تنفيذ عقد الخيار، فتسكية عقكد المؤشرات ىي تسكية نقدية كفقا لسعر 

المؤشر في السكؽ الحاضر بمعنى يحصؿ المشترم عمى الفرؽ بيف القيمة السكقية لممؤشر كسعر 

التنفيذ إذا كاف خيار شراء أك يحصؿ عمى الفرؽ بيف سعر التنفيذ كالقيمة السكقية لممؤشر إذا كاف 

 .3خيار بيع كمف ىنا تعتبر عمميات شراء أك بيع خيار المؤشرات عممية بحتة 

خيارات أسعار الفائدة .3

إذ يستطيع مالؾ  ،4ىي عقد اختيار عمى الأكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت مثؿ سندات الخزينة

الخيارات بيع لكاتب الخيار سندا ماليا بسعر محدد مسبقا قبؿ انتياء صلبحيتو إذا كاف (مشترم )

الخيار خيار بيع أك شراء سند مالي إذا كاف الخيار خيار شراء مقابؿ علبكة معينة يدفعيا لكاتب 

الخيار كيجب أف يككف لكاتب الخيار القدرة ك الاستعداد لشراء أك بيع السند المالي لممالؾ حسب نكع 

 .5الخيار

 خيارات العملبت .4

 خيارات العملبت تعطي مشترييا الحؽ في شراء أك بيع مبمغ محدد مف العملبت الأجنبية بسعر تحكيؿ

                                                         
. 95ص  مرجع سابؽ، طارؽ عبد العاؿ حماد، 1
 .228- 227ص ص  مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 2

 .24ص ، 1999ديسمبر  المشتقات المالية في الممارسة العممية كفي الرؤية الشرعية، عبد الحميد محمكد البعمي، 3
 .95ص  طارؽ عبد العاؿ حماد، مرجع سابؽ، 4
 .234ص  مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 5
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إلا أف  محدد خلبؿ أجؿ محدد كقد يحدث في بعض الحالات إستيلبـ كتسميـ العممة محؿ ىذا الحؽ،

الكثير الغالب عمى ىذه المعاملبت ينتيي بالتسكية النقدية المباشرة باحتساب الفرؽ بيف سعر التنفيذ 

المحدد في عقد الخيار كسعر العممة السائد في السكؽ،كمما ىك معمكـ أف مشترم الخيار لا يككف 

ممزما بإتماـ الصفقة إذ أنو إشترل مجرد التنفيذ كلو أف يقرر التنفيذ مف عدمو كفقا لما يككف عميو سعر 

كتحتؿ القيمة الزمنية في خيارات العملبت الأجنبية خصكصا أىمية خاصة  العممة خلبؿ فترة العقد،

لما يكتنؼ أسعار العملبت مف سرعة في التقمبات تجعؿ لمزمف أىمية عممية قد لا تتكفر بالنسبة لبقية 

الخيارات كتعتبر تكقعات المتعامميف في أسكاؽ الصرؼ العالمية أمر بالغ الأىمية بالنسبة لما يتخذكنو 

كتنظـ خيارات العملبت مف خلبؿ المجاف كيتـ ، 1مف قرارات في أسكاؽ الخيارات بالعملبت الأجنبية 

أخذ الضمانات مف المتعامميف كتتـ عممية البيع كالشراء بكاسطة سماسرة البكرصة الذيف يتقاضكف 

لكؿ خيار عممة منفرد كيحتفظ السمسار بيامش معيف طكاؿ مدة $ 60 ك30عملبت تتأرجح مابيف 

. كذلؾ لحماية مف الخسائر المحتممة عندما يتخمى المستثمر عف إلتزاماتو  حياة العقد،

 خيارات السمع  .5

 كتضـ الخيارات السمعية تشكيمة كاسعة مف السمع مثؿ البف 1971تـ تداكؿ الخيارات عمى السمع عاـ 

كالقمح كالنفط كمشتقاتو بالإضافة إلى المعادف الثمينة كالذىب كتتعامؿ بيا مؤسسات كبرل مختصة 

كىك عقد قانكني  يتيح لحاممو الحؽ في شراء أك يبيع . بالتعامؿ بالذىب أك النفط كغيرىا مف السمع

بسعر محدد في أك قبؿ تاريخ محدد مقابؿ علبكة محددة كتحد ىذه  (المعينة)كمية محددة مف السمع 

  .2الخيارات مف تعرض المستثمر لمخاطر تقمب أسعار السمع لأف أقصى خسارة ىي بحجـ العلبكة
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الخيارات عمى المستقبميات . 6

تعرؼ بأنيا اتفاقيات بيف مستثمر كبائع تمنح حامؿ العقد الحؽ في شراء أك بيع عقد مستقبمي بسعر 

محدد في أك في تاريخ انتياء الصلبحية مقابؿ علبكة معينة ،كتتطمب عقكد خيارات المستقبميات فيما 

جيدا لطبيعة عمؿ كؿ مف أسكاؽ الخيارات كالمستقبميات لذا فقد بقي ىذا النكع مف التعامؿ محصكرا 

. 1في المؤسسات المحترفة كالمتخصصيف مف رجاؿ الماؿ

العقود الآجمة  :المطمب الثاني

. تعتبر العقكد الآجمة أحد أنكاع المشتقات المالية 

تعريف العقود الآجمة  :الفرع الأول

تعرؼ العقكد الآجمة بأنيا اتفاقية بيف طرفيف أحدىما بائع كالآخر مشترم لشراء أك بيع سمعة أك خدمة 

، كيطمؽ عميو سعر التنفيذ كقد ينص العقد 2في تاريخ مستقبمي لاحؽ بسعر متفؽ عميو عند إنشاء العقد

عمى دفع قيمة العقد كقت الإتفاؽ كقد ينص عمى دفع قيمة جزء عمى أف يؤجؿ الباقي حتى تاريخ 

التسميـ، كتككف العقكد بيف مؤسستيف ماليتيف أك بيف مؤسسة مالية كأحد عملبئيا كلا يتـ تداكليا في 

. 3البكرصات

بمقتضى العقد الآجؿ يتفؽ الطرفاف عمى تسميـ :"عرٌؼ صندكؽ النقد الدكلي العقكد الآجمة بالآتيك 

الأصؿ محؿ التعاقد سكاء كاف حقيقيا أما ماليا بكميات معينة كفي تاريخ معيف كبسعر تعاقد متفؽ 

. 4"عميو كالعقكد الآجمة ليست عقكد شرطية لأنيا تنطكم عمى إلتزاـ بتسكية العقد في تاريخ معيف 

                                                         
 .239ص ، حاكـ الربيعي كآخركف، مرجع سابؽ 1
 .207عبد الحميد سمير رضكاف، مرجع سابؽ، ص  2
 .16طارؽ عبد العاؿ حماد، مرجع سابؽ، ص  3
 .208عبد الحميد سمير رضكاف، مرجع سابؽ، ص  4
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كيتخذ أحد الطرفيف في العقد الآجؿ مركز طكيلب كيكافؽ عمى شراء الأصؿ محؿ العقد في تاريخ 

أما الطرؼ الثاني فيتخذ مركزا قصيرا كيكافؽ عمى  مستقبمي محدد مقابؿ سعر محدد تـ الإتفاؽ عميو،

بيع الأصؿ في نفس التاريخ مقابؿ نفس السعر فالسعر المحدد في العقد الآجؿ يسمى سعر التسميـ 

. ككقت الدخكؿ في العقد يتـ اختيار سعر التسميـ بحيث تككف قيمة العقد صفر بالنسبة لمطرفيف 

 مقابؿ مبمغ نقدم المشترمبتسميـ الأصؿ إلى  كتتـ تسكية العقد الآجؿ عند استحقاقو، حيث يقكـ البائع

مساكم بسعر التسميـ كمف المتغيرات الرئيسية التي تقرر قيمة أم عقد آجؿ في كقت ما السعر السكقي 

فإذا ارتفع سعر الأصؿ بشكؿ حاد بعد إبراـ العقد تصبح قيمة المركز الطكيؿ في العقد الآجؿ  للؤصؿ،

 . مكجبة كقيمة المركز القصير سالبة 

مميزات العقود الآجمة   :الفرع الثاني 

: 1تمتاز العقكد الآجمة بمجمكعة مف الخصائص تميزىا عف باقي المشتقات الأخرل نكجزىا في الآتي

ىي عقكد غير نمطية أم ىي عقكد شخصية يتـ التكصؿ إلييا بالتفاكض بيف أطراؼ حيث يتـ  -

 .التفاكض حكؿ الكمية كسعر التنفيذ كتاريخ التنفيذ

 .المتاجرة بيا تككف غير منظمة كلا يمكف إعادة بيعيا أم ليس سكؽ ثانكم -

لا يتـ مراقبة التحركات السكقية بصكرة يكمية لذلؾ لا تكجد تدفقات نقدية قصيرة كما لا تكجد  -

متطمبات اليامش كتككف التسكية في تاريخ محدد كىك السعر الآجؿ كعمى الزبكف أف ينتظر حتى 

 .تاريخ التسميـ ليحقؽ الربح كالخسارة

 .لا يمكف تصفية العقد قبؿ استحقاقو إلا لدل طرفيو كبمكافقتيما -

كىي  تتضمف العقكد الآجمة مشكمة محتممة كىي المتعمقة بمخاطر الائتماف أك مخاطر العجز، -

المخاطر الناشئة عف عدـ قدرة أحد أطراؼ العقد الآجؿ عمى الكفاء بإلتزاماتو، فالعقد لف ينفذ كما 
                                                         

 .108 -107ص ص  مرجع سابؽ، طارؽ عبد العاؿ حماد، 1



53 

 

 

ىك مخطط لو إذا عجز المشترم عف تدبير النقدية التي يحتاجيا لشراء الأصؿ أك إذا عجز البائع 

 .عف تسميـ الأصؿ محؿ العقد

إستخدامات العقود الآجمة   :الفرع الثالث

تستخدـ العقكد الآجمة عادة مف قبؿ البنكؾ في عمميات بيع كشراء العممة مف أجؿ تكفير سيكلة نقدية 

كما تقكـ البنكؾ لتجنب مخاطر تقمبات سعر الصرؼ بإستخداـ  مف عممة غير متكفرة لدل البنؾ،

العمميات الآجمة عف طريؽ تغطية مراكز نقدية مفتكحة تتطمبيا أغراض العميؿ كالتي تيدد المحتفظيف 

بمراكز نقدية مفتكحة تتطمبيا أغراض العميؿ كالتي تيدد المحتفظيف بمراكز نقدية غير مغطاة لخسائر 

فادحة إلى جانب ما تجنيو البنكؾ مف أرباح غير متكقعة نتيجة إستخداـ إستراتجيات العمميات الآجمة 

كأيضا الإستفادة مف ظاىرة تقمبات أسعار الفائدة التي تحدث في الأسكاؽ المختمفة لتحقيؽ الأرباح 

فضلب عف ذلؾ فإنو يمكف مف الناحية التجارية عف طريؽ العمميات الآجمة التحديد المسبؽ لتكمفة 

السمعة المستكردة كالمصدرة عف طريؽ الشراء أك البيع الآجؿ لممبالغ المتكقع سدادىا خلبؿ فترة 

كذلؾ مقابؿ إعتمادات الإستيراد المفتكح أك المبالغ المزمع تحصيميا مقابؿ إعتمادات  مستقبمية،

.   1التصدير المفتكحة

  العقود المستقبمية :المطمب الثالث

تعد العقكد المستقبمية مف الأدكات الحديثة في مجاؿ الإستثمار المالي، فيي تشبو العقكد الآجمة قديما 

 كتمثؿ ىذه الأدكات تعاقدا بيف طرفيف أحدىما بائع كالآخر مشترم بغرض تسميـ السمعة أك الأصؿ في

.  2تاريخ لاحؽ متفؽ عميو

 

                                                         
 .2ص  مخاطر المشتقات المالية، مرجع سابؽ، بمحسف فيصؿ، عبك ىكدة، 1
 .413ص  ،2001الدار الجامعية، مصر، تحميؿ كتقيـ الأسيـ كالسندات، محمد صالح الحناكم، 2
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. تعريف العقود المستقبمية :الفرع الأول

ىك تعيد إما لبيع أك لشراء مكجكد معيف بسعر متفؽ عميو كبتاريخ مستقبمي محدد، أم أف تنفيذ العقد 

يككف في المستقبؿ كالعنصر الأساسي في ىذا العقد ىك أف السعر كالأصؿ كالكمية يتـ الإتفاؽ عمييما 

، كيعد العقد المستقبمي كرقة 1عند تكقيع العقد كيتـ دفع الثمف كتسميـ الأصؿ المتفؽ عميو في المستقبؿ 

حيث يمكف لممستثمر أف يبيع العقد في أم كقت بالسعر  مالية قابمة لمتداكؿ كتتمتع بسيكلة عالية،

 كىي عقكد مكحدة كنمطية ،2السائد في السكؽ كفي ىذه الحالة سيمتزـ المشترم الجديد بمضمكف العقد

 :3كيتـ التعامؿ بيا في البكرصات المنظمة كيأتي التنميط فيما يتعمؽ بالأمكر التالية 

 .كالمقصكد بو كمية الأصؿ التي ينبغي أف تسمـ بمكجب عقد كاحد: حجـ العقد -

 .تاريخ التنفيذ -

 .الأسعار المستقبمية التي سيتـ التنفيذ عمى أساسيا -

متطمبات التعامؿ في البكرصات المستقبمية كمنيا أف يكدع في البكرصة كؿ طرؼ مف أطراؼ  -

 مف قيمة العقد ككفالة حسف التنفيذ ℅(10ك2)العقد مبمغا معينا يسمى اليامش تتراكح قيمتو مابيف 

 .4مف قبؿ أطراؼ العقد

المكاصفات الكاجب تكافرىا بالسمعة مكضكع التعامؿ مف حيث النكعية كمستكل الجكدة حيث تعيف  -

 .البكرصة مستكيات السمعة التي تككف مقبكلة

طرؽ ككسائؿ التسميـ لمسمعة المتفؽ عمييا، حيث يجب تحديد مكاف التسميـ بكاسطة البكرصة  -

 .خاصة فيما يتعمؽ بالسمع التي ترتبط بيا تكاليؼ نقؿ كبيرة

                                                         
 .342ص  مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 1
 .211ص  ،2003 مصر، الدار الجامعية، مشاكؿ المراجعة في أسكاؽ الماؿ، أحمد صالح عطية، 2
  .129ص  مرجع سابؽ، طارؽ عبد العاؿ حماد، 3
 .343- 342ص ص  مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 4
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خصائص العقود المستقبمية  :الفرع الثاني

 :1تتميز العقكد المستقبمية بمجمكعة مف الخصائص تميزىا عف غيرىا مف العقكد يمكف إجماليا فيمايمي

 .التعامؿ عمى ىذه العقكد يتـ مف خلبؿ الأسكاؽ الرسمية كتككف قابمة لمتداكؿ  -

نما تجرم التسكيات بصفة يكمية  - أف التسكية مف جانب غرفة المقاصة لايتـ في نياية مدة العقد كا 

 .إستجابة لتغيرات الأسعار فيتـ تعديؿ التعاقد يكميا كمما تغير سعر الأصؿ محؿ التعاقد 

 . مف القيمة الكمية لمعقد℅10المتعامؿ في ىذه العقكد يكدع تأمينا لايتجاكز -

 .بكسع المستثمر في السكؽ الرسمية أف يتجنب الإستيلبـ الفعمي لمسمعة مف خلبؿ بيع العقد لآخر -

نمطيٌة شركط التعاقد فلب تتبايف العقكد مف عقد لآخر كلا تخضع لرغبة المتعاقديف كما ىك الحاؿ  -

 .في الآجمة مف حيث حجـ العقد كمدتو كصفاتو كجكدتو

أنواع العقود المستقبمية   :الفرع الثالث

 .ىنا نكعاف أساسياف مف العقكد المستقبمية ىما مستقبميات السمع، كمستقبميات الأدكات المالية

مستقبميات السمع  :أولا

: 2كتتضمف بيع كشراء البضائع بتسميـ مستقبمي كأنكاعيا

. كتشمؿ القمح، الذرة، فكؿ الصكيا، الشكفاف، زيكت، بذر،كتاف، برز المفت : الحبكب كالبذكر -

 .الماشية، الخنازير :الماشة كالمحكـ -

 .كاكاك، قيكة، عصير البرتقاؿ، السكر :الأغذية -

 .القطف :الألياؼ -

 .النحاس، الذىب، البلبتيف، الفضة، بلبديكـ :المعادف -

                                                         
 .217- 214ص ص  مرجع سابؽ، سمير عبد الحميد رضكاف، 1
 .122ص  مرجع سابؽ، طارؽ عبد العاؿ حماد، 2
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 .الجازكليف، زيت التدفئة، البتركؿ الخاـ، زيت الغاز، البركبيف :البتركؿ -

 .خشب منشكر عمى شكؿ ألكاح :الأخشاب -

. كىذه عقكد مستقبميات السمع المتداكلة في الكلايات المتحدة الأمريكية حسب مجمة ككؿ ستريت 

مستقبميات الأدوات المالية  :ثانيا

. ىي عقكد مستقبمية تتككف مف

  مستقبميات أسعار الفائدة. 1

 افتتحت ىيئة شيكاغك لمتجارة أكؿ مرة عقد مستقبمي عمى أسعار الفائدة كذلؾ عمى 1975في عاـ 

سند جمعية الرٌىكف الكطنية الحككمية كتستخدـ مستقبميات أسعار الفائدة مف قبؿ مدراء المحافظ 

كالمستثمريف لحماية أنفسيـ مف التحركات غير المؤاتية في أسعار الفائدة فالمستثمريف يعممكف عمى 

أسعار الفائدة، كتستخدـ مف قبؿ بتغيرات حماية الأكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت كالتي قد تتأثر 

المضاربيف الذيف يككف ىدفيـ الأساسي العائد الكبير مقابؿ تحمؿ المخاطرة فإذا ما تكقع المضارب 

رتفاع سعر السند فإنو سيدخؿ كمشترم لمعقد كيقكـ بإستيلبـ السندات في  انخفاض سعر الفائدة كا 

المستقبؿ فإذا انخفض سعر الفائدة كارتفع سعر السند كبالتالي ارتفعت قيمة السند فيذا يعني حصكلو 

عمى عائد كبير لأنو اشترل بسعر منخفض أما إذا ارتفع سعر الفائدة كانخفض سعر السند كبالتالي 

 . 1انخفاض قيمة السند سيعرض المضارب إلى الخسارة 

 مستقبميات العممة.2

ر ىذه العقكد مركنة عالية لتقميؿ كؼتـ التعاقد عمى بيع كشراء كمية محددة مف العملبت الأجنبية، كتم 

كتستخدـ مف قبؿ الشركات لغرض  المخاطر الناتجة عف التغيرات الشديدة في أسعار صرؼ العملبت،

كالشركة التي تشترم عقد مستقبميا  التحكط مف مخاطر الصفقات كتككف مناسبة في المبالغ الصغيرة،
                                                         

 .39-38ص ص  مرجع سابؽ،  حاكـ الربيعي كآخركف،1
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لعممة يعني إستيلبـ مقدار معيف مف العممة بسعر محدد كفي تاريخ محدد لغرض تحكيط دفعات العممة 

في المستقبؿ كقد تقكـ الشركة بشراء عقد مستقبمي يمثؿ العممة التي ستحتاجيا في المستقبؿ كما 

إلا أنيا قد تككف ذات نتائج عكسية فعندما تقكـ الشركة بتحكيط مدفكعاتيا  يستخدـ لتخفيض المخاطرة،

. 1فإف السعر المستقبمي المتفؽ عميو لمعممة قد يككف أعمى مف السعر الفكرم كذلؾ في تاريخ التنفيذ

 Stock-Index Futures(SIF)مستقبميات مؤشرات الأسيم . 3

، كىي 2 كىي إلتزاـ مستقبمي لتسميـ كمية مف النقد في تاريخ التسكية 1982تـ البدء في تداكليا عاـ 

يستطيع المستثمركف تداكؿ عقكد مستقبميات عمى المؤشرات السكقية  كغير متاحة عمى الأسيـ الفردية،

كيككف حجـ العقد بالنسبة لكؿ (S&P500)الرئيسية مثؿ مؤشر بكرصة نيكيكرؾ المركب كمؤشر 

كالعقكد متاحة عمى عديد المؤشرات  مضركبا في مستكل المؤشر،$500كاحدة مف ىذه المؤشرات ىك 

كلا يككف التسميـ متاحا في حالة عقكد  (السكؽ اليابانية )للؤسيـ 225العالمية مثؿ مؤشر نيكي 

كبدلا مف ذلؾ يتـ تسكية كؿ عقد متبقي نقدا في  مؤشرات الأسيـ الآجمة لأف ىذا أمر غير ممكف،

. 3تاريخ التسكية 

عقود المبادلات  :المطمب الرابع

إف أىـ ما تكصمت إليو عمكـ اليندسة المالية مف طرؽ لمتحكٌط ىي عقكد المبادلات التي تعد كاحدة 

. مف أىـ الأركاف الأساسية لممشتقات المالية 

 تعريف عقود المبادلات :الفرع الأول

  تعرؼ المبادلات بأنيا إلتزاـ تعاقدم بيف طرفيف يتضمف مبادلة نكع معيف مف التدفؽ النقدم أك مكجكد

                                                         
 .45-44، ص ص مرجع سابؽ  حاكـ الربيعي كآخركف،1
 .346ص  نفس المرجع، 2
 .186- 185مرجع سابؽ، ص ص  طارؽ عبد العاؿ حماد، 3
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 .1معيف مقابؿ تدفؽ نقدم أك مكجكد آخر بمكجب شركط معينة يتفؽ عمييا عند التعاقد

كما تعرؼ المبادلات بأنيا إتفاؽ تعاقدم يتـ بكاسطة كسيط بيف طرفيف أك أكثر لتبادؿ الإلتزامات أك 

الحقكؽ كيتعيداف بمكجبو إما عمى مقايضة الدفعات التي ترتب عمى إلتزامات كاف قد قطعيا كؿ منيما 

  .لمطرؼ الآخر دكف الإخلبؿ بالإلتزاـ الأصمي لأم منيما تجاه الطرؼ الثالث غير المشمكؿ بالعقد

أك بمقايضة المقبكضات التي تترتب لكؿ منيما عمى أصكؿ يمتمكيا دكف إخلبؿ كؿ منيما لتمؾ 

. 2الأصكؿ كلا تتـ تسكية العقد مرة كاحدة لذلؾ يعرؼ عقد المبادلة بأنو سمسمة مف العقكد لاحقة التنفيذ

كعمى خلبؼ العقكد المستقبمية فإف المبادلات ليست سكل اتفاقيات ثنائية لا يجرم التعامؿ عمييا في 

نما يجرم التعامؿ عمييا في الأسكاؽ غير الرسمية كتككف ىذه العقكد غير متجانسة إذا  البكرصات، كا 

أف ىذه العقكد تككف المحصمة النيائية لمفاكضات خاصة بيف الطرفيف كتحدد الشركط في ضكء 

. 3الإعتبارات التي يحصؿ عييا كؿ طرؼ مف الأطراؼ

: 4 ك يتضمف عقد المبادلة عدة عناصر رئيسية ىي

 .طرفا العقد -

 .الالتزاـ أك الأصؿ المشمكؿ بعقد المقايضة -

 .قيمة المدفكعات ك المقبكضات محؿ المقايضة -

 .العممة التي تسدد بيا الدفكعات أك تحصؿ بيا المقبكضات  -

 .السعر الآجؿ لمقايضات العممة المتفؽ عمييا -

 

                                                         
( عمى الخط)دكر المشتقات في تأجيج شرارة الأزمة   محمد سحنكف،1

http://ief pedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12                  
 .365- 364ص ص  مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 2
 .239ص  مرجع سابؽ، سمير عبد الحميد رضكاف، 3
 .365ص  مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 4
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أنواع عقود المبادلات  :الفرع الثاني

مبادلات العملبت، مبادلات أسعار الفائدة، مبادلات حقكؽ :ىناؾ أربع أنكاع شائعة لممبادلات ىي

. (السمع)الممكية كمبادلات البضائع 

 مبادلات العملبت .أولا

كتنشأ المبادلة   في مبادلة العممة فإنو يكجد طرؼ يمتمؾ عممة معينة كيرغب في حيازة عممة مختمفة،

عندما يقكـ أحد أطراؼ المعاممة بتقديـ أصؿ معيف بعممة معينة لمطرؼ الآخر الداخؿ في المعاممة 

ككؿ طرؼ سكؼ يدفع الفائدة عمى العممة التي  كذلؾ بغرض تبادؿ كمية متساكية مف عممة أخرل،

 .1(متغيرة )يستمميا في المبادلة كىذه الفكائد المدفكعة يمكف أف تككف بأسعار ثابتة أك بأسعار عائمة 

كىك يتضمف في أبسط صكره مبادلة أصؿ قرض كمدفكعات فائدة ثابتة عمى قرض بعممة ما بأصؿ 

. 2قرض كمدفكعات ثابتة عمى قرض مكافئ تقريبا بعممة أخرل

. 3كتتضمف مبادلات العملبت السيمة ثلبث مجمكعات مختمفة مف التدفقات النقدية

 .في بداية عقد المبادلة يقكـ طرفي العقد بمبادلة حقيقية لمنقد -

 .الطرفاف يقكماف بدفع دفعات فائدة عمى فترات، أحدىما للآخر خلبؿ مدة عمر العقد -

. في نياية عقد المبادلة يقكـ الطرفاف بمبادلة أخرل لممبالغ الأساسية  -

: كتتخذ عقكد مبادلات العملبت شكميف أساسييف ىما

 

                                                         
 .212 صمرجع سابؽ، طارؽ عبد العاؿ حماد، 1
 .235ص  نفس المرجع، 2
 .392- 391ص ص مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 3
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كتحدث عادة في سكؽ رأس الماؿ كيطمؽ عمييا : عقود مبادلات طويمة أو متوسطة الأجل -

مصطمح مبادلات رأسمالية كيغمب عمييا الطابع التحكطي أكثر مف أغراض المضاربة كتمجأ إلييا 

 .عادة المؤسسات التي تمجأ إلى الإقراض طكيؿ الأجؿ مف سكؽ رأس الماؿ

 :عقود مبادلات قصيرة الأجل -

كتحدث عادة في أسكاؽ النقد كيتعامؿ بيا المضاربكف لأغراض تحقيؽ الأرباح مف جراء تقمب  

 .1أسعار صرؼ العملبت كأسعار الفائدة عمى تمؾ العملبت

مبادلات أسعار الفائدة  .ثانيا

في عقكد مبادلات أسعار الفائدة فإف أحد الأطراؼ الداخمة في المبادلة يكافؽ عمى أف يدفع سمسمة مف 

كفي نفس الكقت يتسمـ سمسمة مف التدفقات النقدية التي تعمد عمى معدلات  معدلات الفائدة الثابتة،

الفائدة العائمة كفي المقابؿ يكافؽ الطرؼ الآخر الداخؿ في عقد المبادلة عمى استيلبـ سمسمة مف 

، كيمتاز ىذا العقد بخصائص 2معدلات الفائدة الثابتة مقابؿ دفع سمسمة مف معدلات الفائدة العائمة

: متعددة أىميا

 .يتغير أبدا أف الأساس الافتراضي لممبمغ ثابت في بداية التعاقد كلا -

أف المبمغ الأساسي الافتراضي لا يتـ تبادلو أبدا لكنو يستعمؿ لحساب مبمغ الدفعات مف خلبؿ  -

 .ضربو بمعدؿ الفائدة

 أحد الأطراؼ يكافؽ عمى دفع فائدة ثابتة عمى المبمغ الأساسي الافتراضي بتكاريخ مستقبمية منظمة  -

الطرؼ الآخر يكافؽ عمى إعادة المدفكعات بتكاريخ مستقبمية منظمة كلكف المدفكعات تحسب عمى  -

 .أساس نسبة فائدة متغيرة كعمى نفس المبمغ الأساسي الافتراضي

                                                         
 .246-245ص ص نفس المرجع،  1
 .207مرجع سابؽ ،ص  طارؽ عبد العاؿ حماد، 2
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عندما تدفع الفائدة المعكمة، فإف النسبة سكؼ يعاد حسابيا لمحصكؿ عمى الدفعة المعكمة التالية  -

 . *(LIBOR)مثؿ 1في سمسمة متعاقبة كالدفعات المعكٌمة تكضع عمى أساس قاعدة مرجعية 

  مبادلات حقوق الممكية.ثالثا

 ىي اتفاقية بيف طرفيف عمى مبادلة دفعات نقدية بفترات منتظمة خلبؿ مدة مف الزمف متفؽ

عمييا عندما يككف أحد الدفعات يعتمد عمى قيمة سيـ أك سمة مف الأسيـ أك لمؤشر سيـ كتستعمؿ 

عندما يككف العائد مف الاستثمارات عمى حقكؽ الممكية متذبذبا جدا فيدخؿ في  مبادلة مع سمسار 

، كتستعمؿ ىذه المبادلات 2مبادلات إذ يسممو المقسكـ المتذبذب كيتسمـ منو مقسكـ الأرباح الثابت

خاصة بمبادلة العائد عمى مؤشر سكؽ معيف مقابؿ العائد عمى مؤشر سكؽ آخر مثؿ قياـ الطرؼ 

مقابؿ قياـ الطرؼ الثاني بدفع العائد عمى مؤشر سكؽ آخر  S&P500الأكؿ بدفع العائد عمى مؤشر 

الألماني كتسيؿ ىذه العممية لمدراء المحافظ تنكيع مخاطر محافظيـ دكف الاضطرار لبيع   DAXمثؿ 

 .3مككناتيـ مف أسيـ سكؽ معينة

مبادلات السمع .رابعا

تعتبر مبادلات السمع أحد أىـ التكسعات في تقنيات المبادلة كأغمب عقكد المبادلات المستعممة في 

السمع ىي في سمعة البتركؿ كالمنتجات المرتبطة بو بالإضافة إلى سمعة الذىب كالنحاس كعقكد 

                                                         
 .373-372ص ص  مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآحركف، 1
ىك سعر الفائدة مابيف البنكؾ كىك يعبر عف سعر الفائدة التي تستخدمو البنكؾ العالمية الكبيرة (LIBOR)سعر الفائدة *

يتحدد عف طريؽ المفاكضات تغطي فترات متنكعة  LIBORكالقركض المحددة عمى أساس  لإقراض البنكؾ الأخرل،
. مف تكاريخ الإستحقاؽ مف شير إلى سنة 

 .385ص  مرجع سابؽ، ، كآخركفحاكـ الربيعي 2
، 1ماىر كنج شكرم، مركاف عكض، المالية الدكلية العملبت الأجنبية كالمشتقات المالية بيف النظرية كالتطبيؽ، ط 3

 .354ص  ،2004  معيد الدراسات المصرفية،،الأردف
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مبادلات السمع ىي ترتيبات منظمة يتـ فييا تبادؿ السمع إذ يقكـ طرؼ معيف بتبديؿ سمعة ما مثؿ 

. الذىب بسعر ثابت مع الطرؼ الآخر الذم يتعيد بدفع سعر السكؽ المتقمب 

التوريق  :المطمب الخامس

 كالتي تعني عممية SECURITIZATIONيطمؽ عميو أيضا التسنيد كىك الترجمة العربية لكممة  

، بيدؼ الحصكؿ عمى سيكلة حيث تتـ مف خلبليا جمع 1تحكيؿ القركض إلى أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ

كما يشترط في  ديكف غير سائمة كمتجانسة ككضعيا في شكؿ سندات تتداكؿ في سكؽ رأس الماؿ،

، كتسمح ىذه 2الأصكؿ الممكف تكريقيا أف تككف مضمكنة بضماف يحمؿ عدة أشكاؿ منيا العقارات

 .3التقنية بإعادة تمكيؿ المؤسسات بتنازؿ ىذه الأخيرة عف أصكليا مقابؿ الحصكؿ عمى سيكلة 

 ميكانزمات التوريق: الفرع الأول

 :4 ىذه الخطكات تتمثؿ أساسا في،أم عممية تكريؽ تتطمب عدة خطكات قبؿ تحقيقيا

 أم مرحمة التركيب التي تيدؼ إلى تجميع عدد كبير مف الديكف المتجانسة في حزمة: المرحمة الأولى

كاحدة، مثؿ ديكف الرىف العقارم، ديكف بطاقات الائتماف أك قركض شراء السيارات، فتجانس الديكف 

في المحفظة ضركرم لتشكيؿ مجمكعة مف الديكف التي سيتـ تحكيميا إلى أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ في 

السكؽ، بالتالي ستسمح ىذه الطريقة بتحقيؽ دراسة غير مكمفة لخطر ىذه المحفظة كالحصكؿ عمى 

 الطرؼ المصدر لمقركض ىك عمكما بنؾ أك مؤسسة مالية، يككف اليدؼ مف ، كتدفقات نقدية متماثمة

                                                         
 كتطبيقاتو المعاصرة، منشكرات منظمة المؤتمر الإسلبمي، عمى المكقع(التكريؽ )محمد عبد السمـ عمر، الصككؾ الإسلبمية  1

http://www.islmonline.com       
التكريؽ البنكي أداة لجمب السيكلة كتحقيؽ الربح، دراسات اقتصادية، العدد الثاني عشر، جامعة   نصيرة دردر،2

 . 82، ص 2009الجزائر، فيفرم 
3 Yves ,bernhein ,traité de la comptabilité bancaire  , la revue banque éditeur, p159. 
4 Abdelkader BELTAS, « la titrisation : instrument efficace pour la gestion du risque du 
crédit bancaire» , édition Légende, 2007, p-p109-113 
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 (القركض)مف الأصكؿ (أك التخمص)تكريؽ ىذه القركض ىك الحصكؿ عمى السيكلة مقابؿ التنازؿ

 .النائمة في حسابات داخؿ محافظ القركض المستحقة لمبنؾ

كىي المرحمة التي تيدؼ إلى التخمص كالتنازؿ عف حزمة الديكف القابمة لمتداكؿ في : المرحمة الثانية

مف أجؿ تمكيميا، لكف قبؿ تحقيؽ ىذه العممية ينبغي عمى  (المقرض)السكؽ مف طرؼ نفس المؤسسة

مؤسسة التكريؽ الراغبة في شراء ىذه الديكف أف تطمب رأم خبير العممية بشأف جكدة ائتماف مجمكعة 

 .الديكف كىيكؿ تركيبيا المقترح لككالة تنقيط معتمدة

في ىذه المرحمة يتـ تسجيؿ العممية كالأكراؽ المالية المصدرة لدل ىيئة الإيداع : المرحمة الثالثة

 كىذه الأخيرة تتصرؼ في الأكراؽ المالية نيابة عف المستثمريف الحامميف ،المركزم للؤكراؽ المالية

متابعة كيفية تطبيؽ أطراؼ العممية لالتزاماتيـ، تحميؿ الجرد : لمحافظ التكريؽ، ميمتيا الأساسية

ذا لزـ الأمر تقكـ بالإجراءات القانكنية  الدكرم للؤصؿ، الإشراؼ عمى تكزيع المدفكعات لممستثمريف، كا 

في بعض الحالات تقكـ بدفع الفكائد كأصؿ القرض بنفسيا لصالح )اللٌبزمة لحماية حقكؽ المستثمريف

 (المستثمريف

تككف  (شركة الإدارة كالتسيير)خلبؿ ىذه المرحمة سيتـ تعييف أك إنشاء ىيئة إدارة: المرحمة الرابعة

مف حزمة الديكف ثـ تحكيؿ الأمكاؿ التي  (أصؿ الديف كفكائده)مسؤكلة عف الإدارة كتحصيؿ الديكف

 إضافة لمعكائد التي يتحصؿ عمييا المدير أك ،جمعتيا إلى ىيئة الإيداع المركزم للؤكراؽ المالية

المسير مقابؿ خدماتو، فإٌنو بإمكانو تكظيؼ الأمكاؿ المحصمة في السكؽ حتى تاريخ تحكيميا إلى 

المستثمريف، كما أف قدرة كطريقة الشركة في الإدارة كالتسيير تككف قابمة لمتقييـ دكريا مف قبؿ ككالة 

تنقيط، كالنتائج المتكصؿ إلييا تككف ذات أىمية كبيرة لتحديد حجـ الاعتماد الممنكح لمقرض، خاصة 

.  في حالة ما إذا قد تمقت الأصكؿ أقؿ تقدير مما ىك مرغكب فيو مف قبؿ المستثمريف
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" مدير/محيؿ "في معظـ الحالات يككف محيؿ الأصكؿ أم البنؾ ىك نفسو المدير كغالبا ما يسمى ك

 .خصكصا عندما يتعمؽ الأمر بسندات الرىف العقارم

مف قبؿ طرؼ ثالث يعطي  (إعطائو الاعتماد)إف منح النكعية الجيدة لمقرض: المرحمة الخامسة

ضماننا إضافيا لممستثمريف كيزيد مف مستكل تداكؿ الأكراؽ المالية الصادرة في السكؽ، كيمكف ترجمتو 

 المستكل المناسب للبعتماد الممنكح ك ،إذا كاف المديف قد تخمؼ عف إلتزاماتو" ضماف السداد"إلى 

لمقرض يرتكز أساسا عمى تقييـ مخاطر الائتماف داخؿ حزمة الديكف مف خلبؿ الخسائر السابقة عمى 

 .ىذا النكع مف الأصكؿ

  أنواع التوريق :الفرع الثاني

إف المؤسسة الأصمية الدائنة صاحبة محفظة التكريؽ تستطيع إما أف تقكـ بإصدار سندات عمى 

قركضيا كتطرحيا عمى الجميكر للبكتتاب فييا دكف كسيط بينيا كبيف المستثمريف المكتتبيف فييا كفي 

ما أف تيحيميا "الداخمي"أك " التكريؽ المباشر"ىذه الحالة يسمى التكريؽ بػػػ ، كىي صكرة نادرة الحدكث، كا 

التكريؽ "ػػػػإلى شركة تكريؽ لتتكلى ذلؾ كتدخؿ محفظة التكريؽ في قكائميا المالية، كىذا ما يسمى ب

 كىي الصكرة الأكثر شيكعا كفي إطار ىذيف القسميف الرئيسييف تتدرج" الخارجي"أك " بالكساطة

 . 1أنكاع التكريؽ الثلبثة التالية

 كىذا النكع ىك المقصكد الأصمي مف كممة تكريؽ، كالذم بمقتضاه تقكـ مؤسسة :توريق الديون. أولا

مالية متخصصة في التمكيؿ بتجميع ديكنيا المتشابية كالمتجانسة في أغراضيا كآجاليا كضماناتيا في 

ثـ تتكلى بنفسيا أك عف طريؽ شركة تكريؽ بإصدار سندات أك  (محفظة التكريؽ)محفظة مالية كاحدة

 كتقكـ بذلؾ لغرض الحصكؿ ،صككؾ مالية عمييا كتطرحيا عمى جميكر المستثمريف للبكتتاب فييا
                                                         

بحث مقدـ ضمف  :التكريؽ كأثره في كقكع الأزمة المالية العالمية في ضكء الفكر الإسلبمي صبرم عبد العزيز ابراىيـ، 1
  الجكانب القانكنية كالاقتصادية للؤزمة المالية العالمية، جامعة المنصكرة" المؤتمر العممي الثالث عشر حكؿ  

 .7-6ص ص  ،2009 أفريؿ 2-1مصر،
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عمى سيكلة مبكرة قبؿ حمكؿ آجاؿ ديكنيا عمى الغير، لتحكؿ الحقكؽ الآجمة غير السائمة إلى أصكؿ 

 . كىذا النكع ىك المستخدـ دكليا،عاجمة سائمة تمكنيا مف إعادة إقراضيا لمغير بفائدة

، استحدثت (غير الديكف مف الأصكؿ المالية الأخرل المدرة لمدخكؿ) :توريق الأصول. ثانيا

المؤسسات المالية الإسلبمية تكريقيا في صككؾ غير ربكية حيث تقكـ المؤسسة مباشرة أك عف طريؽ 

بطرح صككؾ قابمة لمتداكؿ بقيمة بعض أصكليا المدرة لمدخكؿ، كتبيعيا لمجميكر  (شركة تكريؽ)كسيط

للبكتتاب فييا، ثـ تستأجرىا منيـ تأجيرا تمكيميا ليحصؿ حممة الصككؾ عمى أقساط الإجارة كعائد عف 

صكككيـ، مخصكما منيا عمكلة متفؽ عمييا تستحقيا نظير إدارتيا لذلؾ ثـ تقكـ المؤسسة باستيلبؾ 

 .ىذه الصككؾ بشراء جزء مف قيمتيا بصفة دكرية لتعكد ممكيتيا إلييا مرة أخرل في نياية المدة

بمقتضى ىذا النكع مف التكريؽ، تقكـ بعض المؤسسات بتكريؽ بعض دخكليا : توريق الدخول. ثالثا

التي ستحققيا في المستقبؿ، بنفسيا أك عف طريؽ شركة تكريؽ، كذلؾ بنفس طريقة تكريؽ الديكف، كىذا 

سنكيا بتقدير " نيكيكرؾ"النكع مطبؽ في الكلايات المتحدة الأمريكية، حيث تقكـ إدارة المركر في مدينة

المخالفات المركرية المستحقة ليا خلبؿ العاـ القادـ اعتمادا عمى حصيمة العاـ الحالي، ثـ تقكـ بنفسيا 

أك عف طريؽ شركة تكريؽ بتكريقيا كبيعيا لمجميكر لتحصؿ في العاـ الحالي عمى إيرادات العاـ القادـ 

كتتفادل مخاطر كتكاليؼ الاقتراض مف البنكؾ، كقد اعتادت عمى إجراء ىذا النكع مف التكريؽ بعض 

 .دكر السينما في الكلايات المتحدة الأمريكية كذلؾ

 أطراف التوريق: الفرع الثالث

  .1لقياـ عممية التكريؽ ينبغي أف تتكفر أطراؼ ثلبثة ىـ المحيؿ كالمحاؿ إليو كالمستثمركف

 (الخ...بنؾ، شركة تمكيؿ، شركة تأميف)ىي المؤسسة المالية :المحيل أي الدائن الأصمي. أولا

لأغراضيـ الاستثمارية أك الاستيلبكية كإقامة  (المدينيف)المسؤكلة عف منح التمكيؿ اللٌبزـ لزبائنيا
                                                         

 .4-3ص ص   صبرم عبد العزيز إبراىيـ، مرجع سابؽ،1
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. مشركع أك شراء عقار أك سيارة أك بطاقة ائتماف أك غيرىا، مع تقديميـ الضمانات اللٌبزمة لذلؾ

كعميو، فإف الطرؼ الأصمي ليذه القركض ىك المؤسسة المالية المتخصصة في تمكيؿ 

كالذم يتكلى تجميع ديكنو المتجانسة في محفظة استثمارية كيحيمييا إلى شركة  (الممكؿ)القركض

أما المديف طالب التمكيؿ فلب يعد طرفنا في عممية التكريؽ لأنٌو لا يتكقؼ تحكيؿ القرض إلى . التكريؽ

 .المكتتبيف الجدد عمى مكافقتو كبالتالي فإٌنو لا يتحمؿ شيئنا مف تكاليؼ عممية التكريؽ

 المحال إليو أي شركة التوريق.ثانيا

دارة تداكليا في السكؽ الثانكية، كيتحقؽ ذلؾ   كىي الشركة المتخصصة في شراء الديكف ك تصكيكيا كا 

 :مف خلبؿ الطرؽ الثلبثة التالية

لتحقيؽ عائد  (مبمغ القرض محؿ البيع)حيث تشترييا بأقؿ مف سعرىا الأصمي: شراء الدين وفوائده.1

يتمثؿ في الفرؽ بيف السعريف، كتقتصر ميمة المصدر الأصمي لمقرض عمى خدمة العلبقة بيف الشركة 

 . (أم المكتتبيف)كالملبؾ الجدد لمديف

.  يقبض الدائف الأصمي مقدما مبمغ فكائد الديف المتفؽ عميو كلكف بثمف أقؿ:شراء الفوائد فقط.2

إذ يقتصر دكر شركة التكريؽ عمى تصكيؾ الديكف بإصدار سندات مضمكنة بتمؾ  :إدارة الدين.3

 . الديكف كضماناتيا كبيعيا مقابؿ عمكلة

 المستثمرون المكتتبون.ثالثا

يتمثمكف في الأشخاص الطبيعييف أك الاعتبارييف مف بنكؾ كصناديؽ تأمينات كمعاشات كمؤسسات 

الاستثمار كغيرىـ مف الذيف يرغبكف في الاكتتاب في سندات الديكف محؿ التكريؽ ليحمكا محؿ الدائف 

 .الأصمي كدائنيف جدد، كعادة ما يكثر عددىـ حتى تتكزع مخاطر الائتماف عمى عدد أكبر مف الدائنيف

بة عمى تمؾ الديكف عمى المستثمريف كؿ بحسب نسبة ممكيتو تالمتر (الفكائد)كيتـ تكزيع التدفقات النقدية

 .في تمؾ الصككؾ
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شركات التوريق .رابعا

 أك اختصارا لػػػػػ  (SPV)كتسمى غالبا في أدبيات اليندسة المالية بكسيمة ذات غرض خاصة 

(Special purpose vehicle)أك تسمى كيانات إبعاد الإفلبس ،SPE) ( اختصارا لػػػػػ

Bankruptcy-remote special purpose entity كما تسمى كذلؾ كسيمة الإستثمار المنظمة 

(SIV)اختصارا لػػػػػػػػ  Structured Investment Vehicle أك شركات الغرض الخاص (SPC) 

 كتعرؼ بانيا مؤسسة متخصصة قائمة بذاتيا، Special Purpose Corporationاختصارا لػػػػػػػ 

  .ينشاىا البنؾ الدائف خصيصا لتكريؽ الديف،كتعتبر تابعة لو كلكف ذات ميزانية كذمة مالية مستقمة

استراتجيات اليندسة المالية وآفاقيا المستقبمية  : المبحث الثالث

لقد مكنت اليندسة المالية القائمة عمى منتجات كأدكات كخدمات مالية مستحدثة تشكؿ المشتقات 

المالية جكىرىا، مف تمبية حاجات المقرضيف كالمقترضيف عمى حد سكل في الأسكاؽ المالية كتكفير 

دارة المخاطر المالية المختمفة  مصادر التمكيؿ المتنكعة كزيادة السيكلة كرفع كفاءة عمؿ ىذه الأسكاؽ كا 

. 1لتعزيز فرص استثمار المصارؼ كالمؤسسات المالية

استخدامات أدوات اليندسة المالية  :المطمب الأول

لكضع إستراتيجية لميندسة المالية يتكجب العناية بالتشغيؿ الفعاؿ لمصادر كاستعمالات الأمكاؿ فضلبن 

عف التشغيؿ الديناميكي لممنتجات المالية الجديدة عف طريؽ الصفقات التي تعقد لأكامر تنفيذ في 

 :2 كترتكز إستراتيجية اليندسة المالية أساسا عمى،المستقبؿ

                                                         
 38مدخؿ لتطكير الصناعة المالية الإسلبمية، مجمة عمكـ إنسانية، العدد :  زايدم عبد السلبـ، اليندسة المالية1

2008. 
 .47ص سابق، مرجع ، اليندسة المالية كأدكاتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات الماليةالعبادي، دباس فوزي هاشم  2
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 الأصكؿ المادية كالمالية قصيرة الأجؿ كطكيمة الأجؿ ) تحديد عناصر القكة الداخمية لممشركع

 .(...أصكؿ متغيرة، ثابتة حقكؽ الممكية

 تحديد فرص الاستثمار كالتمكيؿ في أسكاؽ الماؿ كخارجيا . 

 تجنب التيديدات كالمخاطر المالية في الأدكات المالية . 

 الاستفادة مف تغيرات الأسعار في أسكاؽ الماؿ . 

  عادة بناء المنظكمة المالية في الأجؿ القصير كالطكيؿ بصفة دكرية في ضكء تغيرات بناء كا 

 .السكؽ

كيتطمب مف الميندس المالي أف يككف شخصا كاسع الإطلبع كالمعرفة كقادرا عمى استخداـ المنتجات 

 :المالية المبتكرة، كذلؾ مف خلبؿ الميارات التالية

  معرفة كاسعة ككاضحة بالأدكات كتطبيقاتيا كفكائدىا كمساكئيا كدكرىا في التقميؿ مف المخاطر

 .كزيادة العكائد

  (خمفية كاسعة في عمـ الرياضيات كالإحصاء كالاقتصاد)فيـ جيد لمنظرية المالية . 

 معرفة كاسعة بالقانكف الدكلي كالمحمي فيما يرتبط بالآليات المالية كالأسكاؽ . 

 خمفية قكية في معرفة قانكف الضريبة العالمي كالمحمي . 

 معرفة كاسعة ببرمجيات الحاسكب كالبيانات المختصة بتطكير تقنيات جديدة في عمـ المالية 

 عقؿ مدرؾ كاىتماـ بحؿ الإرباؾ الذم قد يحصؿ . 

 إدارة جيدة لممنتجات المالية الجديدة كالمشتقات . 

كمف خلبؿ ما سبؽ، يمكننا التطرؽ لأىـ عمميات كاستخدامات أدكات اليندسة المالية لتحقيؽ الأىداؼ 

:  ك ذلؾ مف خلبؿ،كالأغراض المرجكة

 



69 

 

 

دارة المخاطر  :الفرع الأول التحوط وا 

يجدر بنا أف ننكه إلى ضركرة التفرقة بيف استخداـ المشتقات كأداة لإدارة المخاطر كبيف استخداـ 

إذ أف استخداـ المشتقات كأداة لإدارة المخاطر إنما يعني  المشتقات كأداة لمتحكط مف المخاطر،

استبداؿ أحد المخاطر القائمة بمخاطر جديدة تككف اقؿ تكمفة كأكثر مركنة مما يمكف المؤسسات 

، بينما مصطمح التحكٌط يستخدـ لمدلالة عمى 1المصرفية كالمالية مف تحقيؽ أرباح أك تجنب خسائر

تحييد المخاطر كتقميصيا كىك تقميص الخسارة مف خلبؿ التنازؿ عف إمكانية الربح كىك ييدؼ إلى 

، كيعتبر دافع التحكٌط مف الدكافع الرئيسية مف كراء استخداـ المشتقات 2تجنب المخاطرة قدر الإمكاف

 يستطيع  كالمالية حيث يتـ نقؿ المخاطرة، إذ تنقؿ إلى الطرؼ الأكثر جدارة كقدرة عمى احتماليا،

الطرؼ الأكؿ التفرغ لمعممية الإنتاجية بينما يستفيد الطرؼ الأكؿ مف العائد الذم يحققو مقابؿ تحمؿ 

 المشتقات المالية ىي أفضؿ كسيمة لتحقيؽ ىذا اليدؼ، فالمزارع الذم يتخكؼ مف تقمبات كالمخاطرة 

أسعار المحصكؿ لكف مع كجكد المستقبميات يمكنو التخمص مف ىذه المخاطر كنقميا إلى مف ىـ 

كما يمكف مف خلبؿ التغطية الحد مف مخاطر الإفلبس فالبنؾ  أقدر عمى تحمميا كىـ المضاربيف،

التجارم الذم يقدـ قركض بفائدة ثابتة في الكقت الذم تتغير فيو أسعار الفائدة عمى الكدائع يمكنو 

تغطية مركزه ضد مخاطر ارتفاع سعر الفائدة بإبراـ عقكد مبادلة أسعار الفائدة بمقتضاه تتـ مبادلة 

سعر الفائدة الثابت عمى القركض بسعر فائدة متغير، كفي ىذا الإطار يشير ماسكف إلى كجكد ثلبث 

تخفيض المخاطرة بالتخمص مف مصدر الخطر بالبيع كالأداة الثانية ىي : أدكات لإدارة المخاطر ىي

. 3التنكيع أما الأداة الثالثة فيي التأميف ضد المخاطر مف خلبؿ الاستفادة مف عقكد المشتقات 

                                                         
 .10ص  مرجع سابؽ، عبدك ىكدة، مخاطر المشتقات كمساىمتيا في خمؽ الأزمات،  بمحسف فيصؿ،1
 .66، ص  مرجع سابؽالتحكط في التمكيؿ الإسلبمي، سامي ابراىيـ السكيمـ، 2
 .29ص  نفس المرجع، 3
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إلا أف الكاقع يثبت أف المشتقات المالية تؤدم إلى زيادة المخاطر فيي لعبة صفرية مجمكع الأرباح 

كالخسائر يساكم الصفر ،ربح أحد الأطراؼ يساكم بالضركرة ما يخسره الطرؼ الآخر كحدكث الأزمة 

 .المالية العالمية الحالية خير دليؿ عمى مخاطر المشتقات المالية التي سنعكد إلييا لاحقا 

 .المضاربة :الفرع الثاني

 التعرض لمتقمبات كالتحركات السعرية الخاصة بأصؿ معيف فإف ففي حيف أف المتحكٌطيف يتفادك

 .1المضاربيف يرغبكف في اتخاذ مركز في السكؽ كىـ إما يراىنكف عمى أف السعر سيرتفع أك سينخفض

كيتـ استخداـ المشتقات المالية في المضاربة عف طريؽ محاكلة استغلبؿ التقمبات السكقية المتكقعة في 

، فلب ييـ المضاربكف 2الأسعار كمعدلات الصرؼ كالفائدة كالتأثير المرتبط بتمؾ الأصكؿ أك الالتزامات 

استلبـ كتسميـ الأصكؿ المتعاقد عمييا كينصب جؿ اىتماـ المضاربيف عمى الاستفادة مف تقمبات 

الأسعار خلبؿ أقصر فترة ممكنة فيعممكف عمى شراء الأصؿ المتكقع ارتفاع  أسعارىا كبيع تمؾ المتكقع 

أف تنخفض أسعارىا كتعتبر المضاربة أىـ أىداؼ التعامؿ بالمشتقات المالية حيث تشير الدراسات أف 

مف إجمالي العقكد ℅97نسبة العقكد المستخدمة بغرض المضاربة كفؽ الإحصائيات الرسمية أكثر مف 

                .      المبرمة في سكؽ المشتقات 

المراجحـة   :الفرع الثالث

تمثؿ المراجحة شكلب مف أشكاؿ المضاربة يتـ مف خلبليا تقييد أك تثبيت ربح  عديـ المخاطرة عف 

طريؽ الدخكؿ بشكؿ متزامف في معاملبت في سكقيف أك أكثر، حيث تككف المضاربة ممكنة عندما 

. 3بيف سعر عمميات التسميـ الآجؿ لأصؿ ما كالسعر النقدم (أك عدـ تكازف)يصبح ىناؾ عدـ تكافؽ 

أم ىي فرصة الشراء في نفس الكقت كفي أسكاؽ مختمفة كلنفس الأداة المالية مع تحقيؽ ىامش مف 
                                                         

 .33مرجع سابؽ، ص  طارؽ عبد العاؿ حماد، 1
  ص مرجع سابؽ، حاكـ الربيعي كآخركف، 2
 .33-32ص ص  مرجع سابؽ،  طارؽ عبد العاؿ حماد،3



71 

 

 

الربح فإذا رأل المراجحكف مثلب أف سعر الخيارات لأصؿ ما لا يسير بشكؿ منسجـ متكازم مع السعر 

 .النقدم يتخذكف مراكز مقابمة أك عكسية في السكقيف لمحصكؿ عمى ربح ما 

إدارة الأصول والخصوم  :الفرع الرابع

إستراتيجية تيدؼ إلى تحقيؽ زيادة في مكارد البنؾ المالية " يمكف تعريؼ إدارة الخصكـ عمى أنٌيا 

-  كلما كانت قدرة البنكؾ عمى زيادة الكدائع،تمكنو مف الاستجابة إلى المزيد مف طمبات الاقتراض

محدكدة، فإف النجاح في إدارة الخصكـ الآف يصبح رىينة بالقدرة عمى تنمية - بمفيكميا التقميدم

غير -  كمما يمفت  النظر ككف البنكؾ تسابقت في الاعتماد عمى تمؾ المصادر،مصادر بديمة للؤمكاؿ

، في حيف كانت إدارة الأصكؿ تعتمد عمى الكدائع المصرفية 1"لتدعيـ مكاردىا المالية- التقميدية 

باعتبارىا أىـ مصادر المكارد المالية التي تمكف البنؾ مف تمكيؿ استثماراتو أم تمكيؿ الأصكؿ، لكف 

سرعاف ما أصبحت القركض كالأكراؽ المالية أىـ مجالات الاستثمار أم أىـ مفردات الأصكؿ التي 

 .تيكجو إلييا تمؾ المكارد، فالجانب الأكبر مف مكارد البنؾ المالية يكجو إلى ىذيف النكعيف مف الاستثمار

كما يمثؿ الدخؿ المتكلد عنيما المصدر الأساسي لإيراداتو إذ تشير الدراسات إلى أف الاستثمار في 

مف الأصكؿ كما يتكلد عنو عائد يزيد عف ثمثي الإيرادات الكمية التي يحققيا % 50القركض يزيد عف 

فتصؿ نسبة الاستثمار فييا إلى حكالي  (أدكات مالية تقميدية كمشتقة)البنؾ، أما بالنسبة للؤكراؽ المالية

مف إجمالي الدخؿ الذم % 20ثمث مجمكع الأصكؿ في الميزانية، كما تدر ىذه الاستثمارات حكالي 

كتعتبر إدارة الأصكؿ كالخصكـ كاحدة مف أىـ إستراتجيات الإستثمار ، 2يحققو البنؾ مف عممياتو

بأدكات اليندسػة المالية ذىب البعض إلى تعريؼ اليندسة المالية عمى أنيا بناء ىياكؿ لإدارة الأصكؿ 

، كما تعرؼ إدارة الأصكؿ كالخصكـ عمى أنيا فف كعمـ إختيار مزيج مف الأصكؿ لمحفظة  كالخصكـ
                                                         

مدخؿ اتخاذ القرارات، الطبعة الثالثة، الإسكندرية، مركز الدلتا لمطباعة : منير إبراىيـ ىندم، إدارة البنكؾ التجارية 1
 .112ص  ،2006

   .213 - 205نفس المرجع، ص ص  . 2
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، ك يمكف تكضيح الكيفية التي 1أصكؿ المؤسسة، كأفضؿ مزيج مف الخصكـ لمحفظة الخصكـ

: تستخدميا اليندسة المالية في إدارة الأصكؿ كالخصكـ بمنشآت الأعماؿ مف خلبؿ الجدكؿ التالي

. اليندسة المالية في إدارة الأصول والخصوم  (:1)الجدول رقم 

المستقبل السنة الحالية 
إدارة الأصول 

إدارة بنود الأصول المتداولة  
 

إدارة الصفقات المالية القادمة  
إدارة الخيارات المالية  
إدارة التسكيات المالية  

إدارة السيكلة  
إدارة بند الأصول الثابتة  

 
إدارة الخصوم 

إدارة بنود الخصوم المتداولة  
 

إدارة الإئتماف  
إدارة محفظة الإئتماف  

إدارة بنود حقوق الممكية  
 

إدارة القركض  
إدارة أسعار الفائدة  

إدارة الربحية  
إدارة المشتقات المالية  

إدارة بنود الخصوم الثابتة  
 

 1999، الإسكندرية، مؤسسة الشباب الجامعة، "البكرصات كاليندسة المالية"  فريد النجار،:المصدر

. 238ص 

كعميو فإف محفظة البنؾ تتككف مف مجمكعة القركض كمجمكعة الأكراؽ المالية التي استثمر البنؾ فييا 

 كيتمثؿ عائد تمؾ المحفظة المصدر الرئيسي الذم يعتمد عميو البنؾ لمكاجية الأعباء الأساسية ،أمكالو

كسداد الفكائد المستحقة عمى الكدائع أك تكزيعات أرباح المساىميف لذا فمف المتكقع أف يككف لمنجاح 

في إدارة محفظة البنؾ آثار محمكدة عمى قدرة البنؾ عمى الاضطلبع بتمؾ الأعباء كتقتضي الإدارة 

                                                         
 .94ص  سمير عبد الحميد رضكاف، مرجع سابؽ، 1
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الجيدة لمحفظة البنؾ ضركرة تحديد أىدافيا عمى اعتبار أف الأىداؼ ىي الإطار الذم تصاغ عمى 

:  1 كتشمؿ ىذه الأىداؼ،ضكئيا السياسات الخاصة بالمحفظة

.  تحقيؽ أقصى عائد ممكف- 

.  ضماف تمبية حاجة البنؾ لمسيكلة- 

.  تجنب التعرض لمخاطر الإفلبس- 

.  عدـ التضحية بالعلبقة الكثيقة مع كبار المكدعيف- 

الملبحظ ىك كجكد تعارض بيف ىدؼ تحقيؽ أقصى عائد كبيف الأىداؼ الثلبثة الأخرل، في  غير أف

 كفي ىذا الصدد يشير جكنسكف ،الكقت الذم يسعى فيو البنؾ إلى تحقيؽ كافة ىذه الأىداؼ

JOHNSONىما  ىدفيف تكأميف  (تجنب العسر المالي)كالسيكلة (تحقيؽ أقصى عائد) إلى أف الربحية

كمع ذلؾ فيما يتعارضاف، فمف ناحية ينبغي أف تقكـ إدارة المحفظة باستثمار المكارد المالية المتاحة 

غير أف  بما يضمف تحقيؽ أقصى عائد مع إبقاء قدر ملبئـ مف الأمكاؿ السائمة لمكاجية الالتزامات،

الاستغلبؿ الكؼء لممكارد المتاحة بما يحقؽ أقصى عائد، يقتضي استثمار كافة المكارد المالية بطريقة 

تمنع كجكد أم أرصدة نقدية لا لزكـ ليا فكؿ كحدة نقدية ينبغي أف تستثمر إما في قركض أك في 

. أكراؽ مالية أك في أم استثمار أخر

فوائد ومخاطر أدوات اليندسة المالية  :المطمب الثاني

اقتصرنا في دراستنا عمى حصر أدكات اليندسة المالية عمى المشتقات المالية ك التكريؽ لذا سنتناكؿ 

  .فكائد كمخاطرىما فقط

فوائد أدوات اليندسة المالية : الفرع الأول

 بدأت تكتسب أىمية متزايدة كىذه الأدكات أصبحت تيعد نشاطنا ماليا أساسيا في الأسكاؽ المالية  إف
                                                         

. 291ص  مرجع سابؽ، منير إبراىيـ ىندم، 1
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دارة المخاطر  فأدكات اليندسة المالية يمكف أف تحقؽ العديد ،لككنيا تبتدع طرقنا جديدة لفيـ كقياس كا 

: 1مف الفكائد لممتعامميف بيا إذا ما تـ استعماليا بصكرة صحيحة، كمف ابرز ىذه الفكائد نذكر ما يمي

 إدارة المخاطر: أولا

إذ يمكف مف خلبليا   يمكف مف خلبؿ عقكد أدكات اليندسة المالية ابتداع طرؽ جديدة لإدارة المخاطر،

تجزئة المخاطر المتجمعة في الأدكات المالية التقميدية مثؿ مخاطر تقمب الأسعار كمخاطر سعر 

دارة كؿ نكع مف ىذه المخاطر عمى حدل مف خلبؿ  الفائدة كمخاطر أسعر صرؼ العملبت الأجنبية، كا 

عممية التحكط، إذ يمكف أف تستعمؿ المستقبميات كالعقكد الآجمة كالخيارات لمتحكط مف مخاطر تقمب 

الأسعار كالفكائد كأسعار صرؼ العملبت الأجنبية، كما يمكف استعماؿ المبادلات في إدارة مخاطر 

. تقمب أسعار الفائدة كتحديد مستكيات تكاليؼ الفائدة كفؽ استراتيجيات خاصة

الاستثمار .ثانيا

 يمكف تعزيز فرص تحقيؽ الإيرادات الإضافية كزيادة الأرباح مف خلبؿ زيادة فرص الاستثمار كتنكيع 

المحافظ الاستثمارية لممؤسسات المالية كدخكؿ المتعامميف في عمميات صناعة الأسكاؽ كتككيف 

المراكز المالية، فضلبن عف تنكيع الخدمات المالية التي تيقدـ لممتعامميف بما يخدـ أغراضيـ في بناء 

. المحافظ المرغكبة

 الكمفة.ثالثا

يسمح التعامؿ بأدكات اليندسة المالية تقميؿ تكاليؼ المعاملبت التقميدية، إذ يتـ دفع ىامش بسيط فقط 

لأغراض التعاقد، كما يمكف مف خلبليا تحديد الحدكد العميا لتكاليؼ الاقتراض أك تحديد الحدكد 

لمعكائد المتحققة مف الاستثمارات في الكدائع أك القركض، كما يمكف استعماليا في  (القكاعد)الدنيا

. لمحصكؿ عمى ىيكؿ تكاليؼ مناسب بالنسبة لممتعامميف (التحكيـ)عمميات المراجحة
                                                         

 .112-110ص ص  مرجع سابؽ،  ىاشـ فكزم دباس العبادم،1
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السيولة . رابعا

 تتمتع أغمب أدكات اليندسة المالية بسيكلة عالية تمكف المتعامميف بيا مف تحسيف سيكلتيـ بصكرة 

لغائيا تبعا لحاجتو . عامة كبذلؾ يتمتع المتعامؿ بيذه الأدكات بكجكد فرص متعددة لتككيف المراكز كا 

. كرغباتو

أداة لاستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر  :خامسا

مف أبرز كظائؼ عقكد المشتقات أنيا تقكـ بتزكيد المتعامميف بالمعمكمات عما سيككف عميو سعر 

الأصؿ الذم أبرـ عميو العقد في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ لذا تعتبر أداة جيدة لاستكشاؼ 

السعر،بمعنى التطمع إلى المستكل الذم يمكف أف يككف عميو السعر في السكؽ الحاضر في تاريخ 

فعمى ضكء أسعار عقكد المشتقات يبدأ سعر الأصؿ في السكؽ الحاضر في التغير بما  ،1التسميـ

.  يعكس الأسباب التي تظاىر الاتجاه العاـ لتكقعات المتعامميف

مخاطر أدوات اليندسة المالية   :الفرع الثاني

لقد كانت أدكات اليندسة المالية خاصة  المشتقات المالية مدعاة للئنتقاد مف طرؼ العديد الكتاب 

أف العقكد المستقبمية كعقكد الخيارات ىي أكراؽ Elton&Gruberكالمتخصصيف الغربييف فقد ذكر 

 صاحب مكسكعة Chanceمالية تمثؿ جانب الرىاف عمى أداء كرقة مالية معينة بؿ كقد صرح 

المشتقات المالية بأنو لف يككف بالكسع الإفلبت مف النقد المكجو إلى عقكد الخيار كالعقكد المستقبمية 

بأنيا تسيـ في رعاية القمار المقنف بؿ أكد عمى أف ككؿ ستيرت كانت تحاكؿ إستغباء العالـ كمخادعتو 

                                                         
 منير ابراىيـ ىندم، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، اليندسة المالية باستخداـ التكريؽ كالمشتقات،المشتقات، العقكد 1

 .18-16ص ص  ،2003  منشأة تكزيع المعارؼ،،الإسكندرية، 2الآجمة كالعقكد المستقبمية، ج 
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 الإقتصادم الأمريكي فقد تناكؿ *1بمبتكرات رياضية لا تجمب نفعا كلا تدفع ضرا، أما بيتر دراكر

المشتقات بقكلو إف المشتقات المالية التي كانت مف أبرز الأدكات التي تمخض عنيا الفكر المالي 

كصفت بأنيا عممية،لـ تكف أكثر عممية مف أدكات القمار التي يجرم التعامؿ عمييا في مكنت كارلك 

كلاس فيغاس، كما أعمف جكرج سكركس أحد أكبر المضاربيف كأغنى رجاؿ الماؿ في العالـ أف كثيرا 

مف أدكات المشتقات لا تخدـ غرضا معينا سكل تسييؿ المضاربة عمى كجو الخصكص، بؿ كأعمف في 

أف بعض أدكات المشتقات قد تـ تصميميا خصيصا لتمكيف المؤسسات الإستثمارية مف 1994عاـ 

المقامرة كلـ يكف بكسع ىذه المؤسسات ممارستيا قبؿ السماح ليا بذلؾ، كما كصؼ كارف بافيت أحد 

المشتقات المالية بأنيا قنابؿ 2003أغنياء العالـ كأشير مستثمر في أسكاؽ الأسيـ الأمريكية في عاـ 

مكقكتة لممتعامميف بيا كلمنظاـ الإقتصادم عمكما كبأنيا أسمحة مالية لمدمار الشامؿ كأنيا مثؿ جينـ 

يسيؿ الدخكؿ إلييا كيكاد يستحيؿ الخركج منيا كأف الصكرة الكمية خطرة كتتجو نحك الأسكأ كقد أثار 

دارة  تصريح ىذا الرجؿ الاستغراب كالاستنكار لأف المشتقات المالية كانت في نظرىـ أدكات لمتحكٌط كا 

المخاطر لكف الأياـ أثبتت بعد نظر ىذا الرجؿ فالكارثة المالية التي تجتاح العالـ خير دليؿ عمى ذلؾ   

نما نظير لما تحممو ىذه المشتقات مف مخاطر يمكف  كلـ يكف انتقاد ىؤلاء لممشتقات عف عبث كا 

: إجماليا فيما يمي

مخاطر السوق   :أولا

تتعمؽ ىذه المخاطر أساسا بالتقمبات غير المتكقعة في أسعار عقكد المشتقات، ك الني ترجع في معظـ 

الأحياف إلى تقمبات أسعار الأصكؿ محؿ التعاقد، كما قد تنجـ تمؾ المخاطر مف نقص السيكلة الذم 

يؤدم بدكره إلى تدىكر أسعار بعض الأصكؿ، ك عدـ إمكانية إبراـ عقكد مشتقات للبحتياط ضد 
                                                         

Peter DRUCKER* مستشار 2005 كتكفي نياية سنة 1909 أمريكي الجنسية،نمساكم الأصؿ، كلد في فيينا سنة ،
 Wall-Streat) كتاب، مف أشير كتاباتو كانت في جريدة 30في إدارة الأعماؿ كأستاذ جامعي شيير، لو أكثر مف 

Journal )حتى انو يعتبر مف مؤسسي عمـ الإدارة. 
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حيث قد يتعذر عمى حاممي عقكد المشتقات تعديؿ مراكزىـ لتحقيؽ ، 1احتماؿ استمرار ىذا التدىكر

التغطية الكافية أماـ استمرار انخفاض أسعار الأصكؿ إلى جانب ذلؾ ىناؾ مخاطر التسكية فقد تشيد 

 كتزداد مخاطر السكؽ في حالة ،تقمبات حادة مما يؤثر عمى القيمة التي تتـ عمى أساسيا التسكية

كجكد محتكريف في السكؽ حيث يقكـ المحتكريف بالشراء كالبيع عمى نطاؽ كبير مما يؤدم إلى تقمب 

أسعار الأصكؿ بشكؿ حاد، كيؤثر عمى تكقعات المتعامميف بشأف الاتجاىات  المستقبمية للؤسعار كما 

تزداد مخاطر السكؽ طراكة في ظؿ ترابط الأسكاؽ المالية بدرجة أكبر مما يؤدم إلى سيكلة انتقاؿ 

المخاطر التي قد يتعرض ليا سكؽ مالي معيف إلى الأسكاؽ المالية الأخرل كمف ثـ فإف المتعامميف في 

مجاؿ عقكد المشتقات يككنكف في حاجة ماسة إلى تحديد عناصر ىذه المخاطر كفيـ كيفية تفاعميا 

مع بعضيا البعض كبالتالي فإف تقدير مخاطر السكؽ المتعمقة بالمشتقات يعتمد عمى التقييـ المرتبط 

.   2بالسكؽ كعمى الأدكات التي تستخدـ ككقاية مف ىذه المخاطر

المخاطر الائتمانية  . ثانيا

تنتج عف عدـ قدرة أحد الطرفيف عمى الكفاء بالتزامات العقد، ك تقدر بتكمفة الإحلبؿ بسعر السكؽ 

ك يعتبر ىذا النكع مف المخاطر أكثر انتشارا في  لمتدفقات المتكلدة عف العقد في حالة التقصير،

البكرصات غير المنظمة مقارنة بالبكرصات المنظمة، الأمر الذم يقتضي اىتماـ المتعامميف في 

البكرصات غير المنظمة بتقييـ الجدارة الائتمانية للؤطراؼ التي يتـ التعامؿ معيا، ىذا ك يطالب عدد 

كبير مف البنكؾ المركزية في المرحمة الحالية، البنكؾ الخاضعة ليا، بتقديـ تقارير تتعمؽ بأنشطتيا 

 كما تقكـ بعض ،المالية في أسكاؽ المشتقات باعتبار أف ذلؾ يمثؿ امتدادا طبيعيا لدكرىا الرقابي

البنكؾ بتككيف مخصصات لمكاجية الخسائر الناتجة عف عدـ سداد العملبء لمقركض الممنكحة ليـ 
                                                         

، مخاطر المشتقات المالية كمساىمتيا في خمؽ الأزمات، بحث مقدـ ضمف الممتقى الدكلي حكؿ أزمة سحنكف محمكد1
 .5، ص 2009النظاـ المالي ك المصرفي الدكلي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية، جامعة الأمير عبد القادر قسنطينة، أفريؿ 

 .331عبد الحميد سمير رضكاف، مرجع سابؽ، ص  2
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 لتمكيؿ التعامؿ في المشتقات كىناؾ عدد مف السياسات كالإجراءات التي تمكف المتعامميف في أسكاؽ 

: 1المشتقات مف إدارة ىذه المخاطر نذكر منيا

أدكات الرقابة الداخمية التي تتضمف تقدير المخاطر الإئتمانية قبؿ الدخكؿ في تعاملبت مع الطرؼ  -

 .المقابؿ مع رقابة ىذه المخاطر خلبؿ مدة كؿ تعامؿ معيا

التكثيؽ الدقيؽ لمتعاملبت مما يمطؼ مف حدة المخاطر الإتمانية كبالتالي يكفر الإلزاـ القانكني  -

 .لتنفيذ العقكد

 .تقدير الجدارة الإتمانية للؤطراؼ المقابمة ك الإلتزاـ بحدكد معينة ليذه المخاطر -

تكفير الضمانات اللبزمة التي تدعـ الإئتماف كتقمؿ أك تحد مف التعرض لمخاطر تعثر أطراؼ  -

.  عممية معينة 

 (المخاطر الرقابية)مخاطر التشغيل : ثالثا

 كيقصد بيا المخاطر الناجمة عف ضعؼ نظـ الإشراؼ ك الرقابة الداخمية عمى العامميف في البنكؾ 

المؤسسات المتعاممة في سكؽ المشتقات، ك كذا المخاطر الناتجة عف عدـ سلبمة السياسات الخاصة 

 ك مف أمثمة ضعؼ الرقابة الداخمية ك نظـ العمؿ، السماح لمسؤكؿ كاحد بالبنؾ بممارسة دكر ،بالإدارة

السمسار ك القياـ بتسكية المعاملبت في نفس الكقت، إذ أنو مف الضركرم أف لا يجمع شخص كاحد 

.  2بيف الدكريف معا لمحيمكلة دكف التلبعب ك إخفاء الخسائر التي يمكف التعرض ليا

 

 

                                                         
 .8بمحسف فيصؿ، عبك ىكدة، مرجع سابؽ، ص  1
سحنكف محمكد، محسف سميرة، مخاطر المشتقات المالية كمساىمتيا في خمؽ الأزمات، بحث مقدـ ضمف حيثيات  2

الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية ك الاقتصادية الدكلية كالحككمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ 
 .6ص  ،2009
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 المخاطر القانونية: رابعا

ترتبط ىذه المخاطر بالخسائر الراجعة لتصرؼ قانكني أك تنظيمي، يبطؿ صلبحية العقد أك يحكؿ دكف 

مثؿ . أداء المستخدـ النيائي أك الطرؼ المقابؿ لو كفقا لشركط العقد أك ترتيبات التصفية ذات الصمة

ىذه المخاطرة يمكف أف تنشأ مثلب عف عدـ كفاية تكثيؽ العقد أك عدـ القدرة عمى ترتيب تصفية لمعقد 

في حالة الإفلبس، أك إدخاؿ تغيرات مناكئة أك عكسية في قكانيف الضرائب أك كجكد قكانيف تحظر 

 . 1عمى المنشآت الاستثمار في أنكاع معينة مف الأدكات

أثر الرفع المالي : خامسا

 مف بيف مخاطر الأدكات المشتقة، أثر الرفع المالي العالي المشترؾ بيف جميع ىذه الأدكات، 

مف قيمة العقكد التي يشترييا أك  (%2 أك حتى 5في بعض الأحياف  )%10فالمستثمر يكدع ببساطة 

 . مرات أكبر مف لك أنو اشترل أك باع الأصؿ محؿ التعاقد10يبيعيا، كيمكنو أف يربح أك يخسر 

مساىمة المشتقات في خمق الأزمات  :سادسا

إف استخداـ المشتقات مف قبؿ المصارؼ كالمؤسسات المعنية الأخرل في أسكاؽ العقكد المالية 

المتنكعة يمكف أف يترتب عميو خسائر مالية باىظة قد تعرقؿ مسيرة عمؿ ىذه المؤسسات، كقد تحممت 

 إحدل أكبر الشركات الأمريكية العالمية المصنعة لمسمع الإستيلبكية procter & Gambleشركة 

 كذلؾ بسبب الدخكؿ في عممية مراىنة كبيرة 1994 مميكف دكلار خلبؿ شير أفريؿ 102خسارة نحك 

   Air products & chemicals عمى تحركات أسعار الفائدة كمنيت شركة أمريكية أخرل

 مميكف دكلار مف جراء خكض غمار التجربة نفسيا، في 60 بمغت قيمتيا نحك 1994بخسائر عاـ  

 اليابانية مقدار مميار كنصؼ مميار دكلار مف جراء التجار كالتداكؿ kashima oilحيف تكبدت شركة 

 مميار دكلار جراء المتاجرة  Metallgesellshaftبعقكد أسعار الصرؼ، كما تجاكزت خسائر شركة 
                                                         

 .7ص  ،مرجع سابؽ ،سحنكف محمكد، محسف سميرة 1
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بالمشتقات المرتبطة بأدكات النفط، كبمغ حجـ الخسائر المتراكمة في محفظة إحدل الشركات الأمريكية 

  مميكف دكلار بيف شيرم جكاف2.8نحك  Paine webberالمتخصصة في الأكراؽ المالية كىي 

 كذلؾ مف جراء دعـ أحد صناديقيا الاستثمارية المتخصصة في تجارة 1994سبتمبر عاـ  كبداية

 مف جراء قيامو بعممية  Kidder peabodyالمشتقات، كتجاكزت خسائر أحد البنكؾ الأمريكية كىك 

 ملبييف دكلار خلبؿ شير أكت عاـ 4شراء كبيع لممشتقات في أحد الصناديؽ الاستثمارية النقدية نحك 

، كبمغت قيمة الخسائر التي لحقت بإحدل أعرؽ المؤسسات المصرفية العالمية كىك بنؾ  1994

Bearings مف جراء تعاممو في أسكاؽ المشتقات نحك مميار كنصؼ المميار دكلار، كأدت بو الكارثة 

. إلى الإنييار الكامؿ 

ىذه الخسائر ناجمة بصفة رئيسية عف إخفاؽ تمؾ المؤسسات في تفيـ ىذه الأدكات الجديدة كتبني 

استراتجيات مناسبة لإدارة مخاطرىا كليس شيء كامف في المشتقات بحد ذاتيا،كما نتجت ىذه الخسائر 

عف منح صلبحيات كاسعة لفرد معيف أك بعض الأفراد في تمؾ المؤسسات في الاستثمار كالتداكؿ 

بالمشتقات دكف أم إشراؼ أك تحميؿ مف لدف إدارات المؤسسات الأىمية ليؤلاء الأفراد كخبرتيـ في 

   .1مجاؿ الاستثمار كالتداكؿ عمى حد سكاء  ككذلؾ لجدكل الدخكؿ في عقكد المشتقات 

واقـــــــع اليندسة الماليـة و أفــــــاقيا المستقبمية : المطمب الثالث

إف الأسكاؽ المالية كتطكرىا حقيقة كاقعية نظرا لمتزايد المستمر لحجـ التعاملبت المالية يكما بعد 

فيذا . الأخر، ناىيؾ عف الأنكاع كالأصناؼ العديدة للؤدكات المالية المتداكلة كالمصدرة محميا كدكليا

أم " العكلمة"التكسع سمح لمتعاملبت المالية بالتحكـ حتى بالاقتصاد الحقيقي في ظؿ ما يعرؼ بظاىرة 

. عكلمة النشاط المالي عمى حساب نشاط الاقتصاد الحقيقي
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. واقــــــع اليندســـــــة المالية :الفرع الأول

حكؿ ىذا المكضكع كلبما لأحد أساتذة الأعماؿ في العصر " سامي السكيمـ"في ىذا الصدد نقؿ الدكتكر

"  تحت عنكاف1999عاـ  " Economist" منشكرا في مجمة " Peter DRUCKER الحاضر

كىك يشير في ىذه المقالة أف الصناعة المالية تعاني اليكـ " ( Innovate or Die )الابتكار أك المكت

مف التدىكر كالتراجع نظرا لككف المؤسسات المسيطرة عمى الخدمات المالية لـ تقدـ أم ابتكار ذات 

 عاما، حيث أف ىذه المؤسسات بدلان مف قياميا بتقديـ خدمات مالية لعملبئيا 30أىمية عمى مدل 

، لأف ما "مباراة صفرية"أصبحت تتاجر لمصمحتيا مع المؤسسات الأخرل، لنككف في النياية أماـ 

. تربحو مؤسسة ىك ما تخسره مؤسسة أخرل

مشتقات "أىـ الابتكارات المالية خلبؿ العقكد الثلبثة الماضية كانت  كيذىب صاحب المقاؿ إلى أف

". مكنتي كارلك أك لاس فيجاس"لكنيا ليست أكثر مف عمميات القمار التي تجرم في " زعمكا أنٌيا عممية

كنتيجة لذلؾ فإف منتجات الصناعة المالية ىذه أصبحت سمعا نمطية تعاني مف صعكبة التسكيؽ 

 تبعتيا مكجات متتالية مف القكانيف 2008خاصة بعد كقكع أزمة مالية عالمية سنة . كانخفاض الربحية

. 1كالتشريعات المقيدة لأم تعامؿ مالي مشككؾ فيو

اليندسة المالية وآفاقيا المستقبمية : الفرع الثاني

رغـ كاقع اليندسة المالية فإف المنتجات كالأدكات المالية الجديدة سكؼ تزداد كتتنكع نظرا لتطكر 

 كما أف الربط بيف تمؾ الأسكاؽ المالية كالبكرصات سكؼ يشجع عمى ،البكرصات كأسكاؽ الماؿ الدكلية

أما التكسع في بناء قكاعد البيانات المالية . شراء كبيع كتداكؿ الأكراؽ المالية كالمشتقات المالية الجديدة

كأمف المعمكمات، مع اتجاه الشركات نحك بناء نظـ المعمكمات المالية كمراكز دعـ القرارات المالية 

قداـ صناديؽ الاستثمار كالبنكؾ كالمراكز المالية في العالـ عمى استخداـ النظـ المالية الخبيرة،  كا 
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فسكؼ يضاعؼ مف حجـ كنكع التداكؿ في الأكراؽ المالية كمف ثـ يؤدم إلى دكر جديد لميندسة 

: 1المالية

يتكجب عمى " DRUCKER-" كحسب -كانطلبقنا مف كاقع اليندسة المالية المشار إليو سابقنا 

: الصناعة المالية إذا أرادت النيكض مف كاقعيا المتدىكر، فما عمييا إلا أف تحقؽ ما يمي

  ضركرة استبداؿ الصناعة الحالية بعناصر كأفكار جديدة، كىك ما حدث لمسكؽ المالية بمدينة

بعد أف كانت في طريقيا إلى الانحسار جاء المياجركف مف ألمانيا كسكيسرا كفرنسا " لندف"

. كأمريكا كساىمكا في إحيائيا كجعميا مف أبرز المراكز العالمية

  تكييؼ المؤسسات مع الكاقع الجديد لتعيد صياغة نفسيا لإبداع كابتكار منتجات جديدة بالفعؿ

، في مقالو بأنٌو قد لا يككف الكقت قد فات لممؤسسات المالية الضخمة DRUCKER إذ يقكؿ

. اليكـ لتعكد إلى الابتكار مرة أخرل، لكف الكقت بالتأكيد متأخر جدا

  التطكر المستمر لتقنيات الاتصالات كالحاسكب، باعتبارىا عكامؿ التغيير الرئيسية في عالـ

الماؿ بصفة عامة حيث غيرت الحكاسيب كالانترنيت كالاتصالات اللبسمكية اتجاه الأعماؿ بما 

. فييا التمكيؿ

  تطكرات مستقبمية في مجاؿ الابتكار المالي كاليندسة المالية بما يضمف تخفيض تكاليؼ

في كؿ  (صغيرة متكسطة أك كبيرة)المعاملبت كمنح فرصة لمسيرم الشركات بكؿ أحجاميا

. دكؿ العالـ لتعمـ اليندسة المالية كتطبيقاتيا في مشاريعيـ بدعـ مف نظرائيـ المتخصصيف

كىذا ما سيعطي صيغة السيكلة في استعماؿ أدكات اليندسة المالية ليجعؿ الأفراد كالمؤسسات 

ممارسيف نشطيف لميندسة المالية 
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 :  خلبصة             

              لقد ساىمت قكل المنافسة الشديدة بيف المصارؼ كالمؤسسات المالية العاممة في أسكاؽ 

الماؿ العالمية خلبؿ العقديف الماضييف مف ناحية كتطكر كسائؿ الاتصالات كتكنكلكجيا المعمكمات مف 

ناحية ثانية كالتطكرات المتسارعة الحاصمة في مجاؿ تمكيؿ الشركات كالتمكيؿ المصرفي مف ناحية 

ثالثة في لعب دكر ىاـ عمى صعيد تحديد الابتكارات المالية مما أدل إلى كلادة عالـ جديد يرتكز عمى 

مفيكـ اليندسة المالية كقد مكنت اليندسة المالية القائمة عمى منتجات كأدكات مالية مستحدثة تشكؿ 

المشتقات المالية جكىرىا مف تمبية حاجات المقرضيف كالمقترضيف مف مصادر التمكيؿ المتنكعة كزيادة 

السيكلة في الأسكاؽ المالية كرفع كفاءتيا كتعزيز فرص المصارؼ كالمؤسسات المالية في إدارة 

ف كاف أصؿ نشكء اليندسة المالية ىك الحد مف المخاطر فقد ظير جميا  المخاطر المختمفة، كلكف كا 

. أنيا كانت أحد أىـ أسباب زيادة مخاطر النظاـ المالي العالمي 

فالمشتقات المالية التي تعتبر أحد أىـ منتجات اليندسة المالية أدت إلى انتشار المقامرات بصكرة مقننة 

كأصبحت قنابؿ مكقكتة يؤدم انييارىا إلى انييار منشآت الأعماؿ كالبكرصات كحتى الاقتصاديات 

كالتسبب في أزمات مالية كخيمة العكاقب كىذا ما أدل بالعديد مف رجاؿ الماؿ الغربييف إلى كصفيا 

. بأنيا نكع مف المقامرة كتأثيرىا عمى تقمب أسعار الأكراؽ المالية فاؽ كؿ التكقعات

ىذا ما دفع برجاؿ الماؿ ك الاقتصاد في العالـ الإسلبمي محاكلة بمكرة مفيكـ اليندسة المالية 

برازىا لمعالـ   .   الإسلبمية كا 
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  أساسيات اليندسة المالية الإسلبمية:الفصل الثاني

 

 :تمييد

تحتاج المؤسسات المالية الإسلبمية دكما إلى الاحتفاظ بتشكيمة متنكعة مف الأدكات كالمنتجات المالية 

تمكنيا مف إدارة سيكلتيا بصكرة مربحة، بالإضافة إلى تكفيرىا لممركنة المناسبة للبستجابة لمتغيرات 

مثؿ الفرؽ  ) كقد بينت الممارسة المصرفية التقميدية أف الاعتماد عمي منتج كحيد ،البيئة الاقتصادية

يعتبر غير كافي لمتأقمـ مع تطمعات العملبء المتنامية، حيث ظمت  (بيف الفائدة المدينة كالدائنة 

المؤسسات المالية كلفترة طكيمة حبيسة أدكات محدكدة تستمزـ معيا بالضركرة أف تتطكر لملبئمة 

.  المستجدات 

كمف ىنا تبرز أىمية اليندسة المالية كأداة مناسبة لإيجاد حمكؿ مبتكرة كأدكات مالية جديدة تجمع بيف 

 كفي ىذه الفترة بالذات كالتي شيد فييا العالـ ،مكجيات الشرع الحنيؼ كاعتبارات الكفاءة الاقتصادية

تغيرات جذرية ىائمة تمثمت في تغير أسمكب إدارة المكارد الاقتصادية إلى النمط الاقتصادم الحر، إلى 

جانب ترابط أسكاؽ التمكيؿ الدكلية بفعؿ ثكرة الاتصالات كتكنكلكجيا المعمكمات، فأف ذلؾ يفرض 

ضغكطا تنافسية حادة غير تككف غير متكافئة بالنسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية، كبالذات في 

كيستدعي ذلؾ بالضركرة تطكير منتجات مالية إسلبمية . أسكاؽ التمكيؿ كالخدمات المصرفية كالمالية 

. مستحدثة تضمف لممؤسسات قدرا مف المركنة كنصيبا سكقيا كافرا يساعدىا عمي الاستمرار بفعالية 

:  سنحاكؿ التطرؽ لميندسة المالية الإسلبمية مف خلبؿ ثلبث مباحث 

. ماىية اليندسة المالية الإسلبمية : المبحث الأكؿ
. أدكات اليندسة المالية الإسلبمية : المبحث الثاني
 .    إستراتجية اليندسة المالية الإسلبمية في إدارة المخاطر كالتحكط منيا : المبحث الثالث
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ماىية اليندسة المالية الإسلبمية : المبحث الأول

        لقد كاف الاقتصاد الإسلبمي حمما يراكد الغيكريف عمى ىذا الديف فكانت أكلى دعائمو ىي 

ظيكر البنكؾ الإسلبمية، ككاف ىدفيا الرئيسي ىك محاكلة تخميص الاقتصاد مف المعاملبت الربكية 

مف خلبؿ منتجات إسلبمية تخمك مف المحاذير الشرعية، كمافتئت أف انتشرت المصرفية الإسلبمية 

كتبكأت مكانة في العالـ ،فدعت المنافسة لضركرة إيجاد منتجات إسلبمية تجمع بيف المصداقية 

الشرعية كالكفاءة الاقتصادية كحتى لا تبقى رىينة أدكات مالية محدكدة، فأضحت البنكؾ الإسلبمية 

بحاجة إلى محفظة منكعة مف الأدكات كالمنتجات المالية تتيح ليا المركنة الكافية للبستجابة لشتى 

المتطمبات التي تفرضيا المتغيرات الاقتصادية، كمف ىنا تظير الحاجة لميندسة المالية كفؽ المنيج 

. الإسلبمي 

مفيوم اليندسة المالية الإسلبمية  : المطمب الأول

مصطمح اليندسة المالية يستخدـ في مناسبات متعددة لمعاف متباينة كقد صار لصيقا بالمشتقات 

كفي مجاؿ التمكيؿ الإسلبمي يتطمب المفيكـ عناية أكبر نظرا لأىمية مكضكعو  المالية بدرجة كبيرة،

. كالحاجة الماسة لو

تعريف اليندسة المالية الإسلبمية : الفرع الأول

: عمى غرار اليندسة المالية التقميدية فإف لميندسة المالية الإسلبمية عديد التعاريؼ نكجزىا في الآتي 

يجاد  عرٌؼ ناصر الزيادات اليندسة المالية الإسلبمية بأنيا عبارة عف كسيمة للئبداع كالتطكير كا 

.  المنتجات الإسلبمية البديمة لممنتجات التقميدية 
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أما عبد اليادم السبٌياني فعرٌؼ اليندسة المالية الإسلبمية عمى أساس علبقتيا بالتحكٌط الذم يككف 

بيدؼ اتقاء المخاطر كتخفيؼ أثارىا كيقصد باليندسة المالية الإسلبمية إبكار الحمكؿ المالية كتنميطيا 

. 1في منتجات تحقؽ الأغراض المالية مع السلبمة الشرعية

أما التعريؼ الشامؿ فيك التعريؼ المقدـ مف قبؿ الدكتكر سامي السكيمـ المستكحى مف تعريؼ فينرتي 

لميندسة المالية حيث يعرفيا عمى أنيا مجمكعة الأنشطة التي تتضمف عمميات التصميـ كالتطكير 

كالتنفيذ لكؿ مف الأدكات كالعمميات المالية المبتكرة ،إضافة إلى صياغة حمكؿ إبداعية لمشاكؿ التمكيؿ 

 . 2ككؿ ذلؾ في إطار تكجييات الشرع الإسلبمي

:  كىذا التعريؼ يشير إلى أف اليندسة المالية الإسلبمية تتضمف الأنشطة التالية 

. ابتكار أدكات مالية جديدة-

. ابتكار آليات تمكيمية جديدة-

ابتكار حمكؿ جديدة للئدارة التمكيمية، مثؿ إدارة السيكلة أك الديكف أك إعداد صيغ تمكيمية -

. لمشاريع معينة تلبءـ الظركؼ المحيطة بالمشركع

أف تككف الابتكارات المشار إلييا سكاء في الأدكات أك العمميات التمكيمية مكافقة لمشرع مع -

. الابتعاد بأكبر قدر ممكف عف الاختلبفات الفقيية كتجنب الكقكع في الشبيات 

ىك ضركرة أف كىذا التعريؼ ىك مطابؽ لتعريؼ اليندسة المالية التقميدية مع إضافة عنصر جديد 

، إذ أف الأصؿ في المعاملبت الحؿ إلا إذا خالفت نصا تككف الابتكارات متكافقة مع الأحكاـ الشرعية
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نما حجزت دائرة الممنكع كأبقت دائرة المشركع  أك حكما شرعيا، فالشريعة لـ تحجز دائرة الابتكار كا 

. متاحة لمجيد البشرم 

قد يقاؿ أف الأحكاـ الشرعية تقيٌد كتعيؽ الابتكار، كالجكاب أف القيكد كالعكائؽ كانت دائما كراء تطكر 

الابتكارات المالية التقميدية كالحافز لو ،فما بالؾ إذا كانت ىذه القيكد مف لدف حكيـ خبير، فأحكاـ 

الشريعة الإسلبمية تكفر مناخ جد ملبئـ للئبداع كالابتكار، كالابتكار المقصكد ىك الذم يمبي حاجة 

قائمة أك مصمحة فعمية كليس مجرد ترتيب عقد مف العقكد أك محاكلة التحايؿ عمى النصكص 

فالحيؿ الفقيية لا تكلد قيمة مضافة كلا تمبي حاجة فعمية بؿ ىي مجرد محاكلة لتجاكز  الشرعية،

ف الالتفاؼ عمى  النظاـ كتؤدم إلى إضعاؼ الإيماف كالقناعة بجدكل مشركع الاقتصاد الإسلبمي ،كا 

، كحتى لا نككف كأصحاب السبت حيف تحيمكا عمى 1أحكاـ الشرع يعني القضاء عمى حكافز الإبداع 

إخراج الحيتاف التي نياىـ ا﵀ عف اصطيادىا يكـ السبت فحفركا ليا حياضا تقع فييا يكـ السبت 

كيأخذكنيا يكـ الأحد فمسخيـ ا﵀ قردة كخنازير ،كىكذا الذيف يتحيمكف عمى الربا بأنكاع الحيؿ فإف ا﵀ 

لا تخفى عميو حيث قاؿ أبك أيكب السبخاني يخادعكف ا﵀ كما يخادعكف صبيا كلك أتكا الأمر عينا 

، فاليندسة المالية الإسلبمية ىي التي تؤدم إلى ابتكار منتجات كآليات كحمكؿ 2لكاف أىكف عمييـ

فعالة لممشاكؿ المالية كفقا لضابط الشرع أكلا ثـ لتمبية الاحتياجات الاقتصادية ثانيا كأف لا يككف 

. المنتج الإسلبمي يعطي نفس النتيجة في النياية مع المنتج التقميدم 

اليندسة المالية في التاريخ الإسلبمي   :الفرع الثاني

فقد كاف النبي عميو    إف مفيكـ اليندسة المالية كاف مستعمؿ منذ عيد النبي صمى ا﵀ عميو كسمـ،

أفضؿ الصلبة كالسلبـ يكجٌو أصحابو إلى الحمكؿ لممشاكؿ المالية التي كانت تعترضيـ كالحديث التالي 
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قاؿ رسكؿ  :عف زيد بف أسمـ عف عطاء بف يسار أنو قاؿ فعف يحيى عف مالؾ، خير دليؿ عمى ذلؾ،

فقيؿ لو إف عاممؾ عمى خيبر يأخذ الصاع "التمر بالتمر مثلب بمثؿ "ا﵀ صمى ا﵀ عميو كسمـ 

فقاؿ يا رسكؿ ا﵀ لا "أتأخذ الصاع بالصاعيف ؟" بالصاعيف، فقاؿ رسكؿ ا﵀ صمى ا﵀ عميو كسمـ 

بع الجمع بالدراىـ، ثـ "يبيعكنني الجنب بالجمع صاعا بصاع، فقاؿ لو رسكؿ ا﵀ صمى ا﵀ عميو كسمـ 

 فتكجيو النبي صمى ا﵀ عميو كسمـ لعاممو يعتبر ،(7378متفؽ عميو، صحيح الجامح )"ابتع بالدراىـ جنيبا 

، كالناظر في كاف متكافقا مع أحكاـ الشرع كلبى حاجة اقتصادية حلب لمشكؿ مالي اعترض عاممو،

الفقو الإسلبمي يجد العديد مف المحاكلات القديمة للئبتكار، بغض النظر عف مشركعيتيا أك ملبءمتيا 

لمقاصد التشريع كقكاعد المعاملبت فالتكرٌؽ كالعينة تمثؿ محاكلات لسد بعض الإحتياجات التمكيمية 

 .التي كاجييا الناس في السابؽ

. خصائص اليندسة المالية الإسلبمية  :الفرع الثالث

الصناعة المالية الإسلبمية تيدؼ إلى إيجاد منتجات كأدكات مالية تجمع بيف المصداقية الشرعية 

كالكفاءة الاقتصادية فالمصداقية الشرعية ىي الأساس في ككنيا إسلبمية كالكفاءة الاقتصادية ىي 

. 1الأساس في قدرتيا عمى تمبية الاحتياجات الاقتصادية كمنافسة الأدكات التقميدية

 المقصكد بيا أف تككف المنتجات الإسلبمية مكافقة لمشرع بأكبر قدر :المصداقية الشرعية.أولا

ممكف كىذا يتضمف الخركج مف دائرة الخلبؼ الفقيي قدر المستطاع كالتكصؿ إلى حمكؿ مبتكرة 

. تككف محؿ اتفاؽ قدر الإمكاف 

 المقصكد بيا تحقيؽ مقاصد لممتعامميف بأقؿ قدر ممكف مف التكاليؼ :الكفاءة الاقتصادية.ثانيا

فتسارع كتيرة الحياة الاقتصادية المعاصرة كالتقدـ التقني في عالـ الاتصالات  الإجرائية أك التعاقدية،

 .كالمعمكمات يتطمب تطكير أساليب التعامؿ الاقتصادم إلى أقؿ قدر ممكف مف القيكد كالالتزامات
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عف طريؽ تكسيع الفرص الاستثمارية في  كيمكف لمنتجات اليندسة المالية زيادة الكفاءة الاقتصادية

مشاركة المخاطر كتخفيض المعاملبت كتخفيؼ تكاليؼ الحصكؿ عمى معمكمات كعمكلات الكساطة 

. 1كالسمسرة

مبادئ اليندسة المالية الإسلبمية  :الفرع الرابع

 . 2يمكف تحديد أربعة مبادئ لميندسة المالية

 مبدأ التوازن .أولا

المقصكد بو التكازف بيف مختمؼ الحكافز الإنسانية سكاء كانت مصالح شخصية أك مصالح اجتماعية  

المنافسة كالتعاكف، فالشريعة الإسلبمية نجحت في  ما يتعمؽ بالربح ك ما يتعمؽ بالأعماؿ الخيرية،

تحقيؽ التكازف بيف مختمؼ الرغبات كالميكؿ كالحكافز ككضعت لكؿ الإطار المناسب لو دكف إفراط أك 

تفريط، في حيف نجد أف الرأس مالية قائمة عمى آلية الحكافز الربحية لعلبج معظـ مشاكميا نجد في 

غفاؿ الحكافز الشخصية، كمف حيث الكاقع  المقابؿ الاشتراكية قائمة عمى الحكافز الخيرية كالتعاكنية كا 

لا يكجد اقتصاد يمكف أف يقكـ عمى الحكافز الربحية كحدىا كلا عمى الحكافز الخيرية كحدىا بؿ لا بد 

. منيما معا فيما عماد الاقتصاد لا يستغني أحدىما عف الآخر 

مبدأ الحل .ثانيا

ينص عمى أف الأصؿ في المعاملبت الحؿ كالجكاز إلا إذا خالفت نصا أك قاعدة شرعية كىك قائـ  

عمى أفٌ الفطرة الإنسانية خيٌرة مف حيث المبدأ كأف التعاملبت المالية كالاجتماعية ىدفيا إشباع 

الحاجات الفطرية كلذلؾ كاف الأصؿ فييا الحؿ كالمشركعية، كقاعدة الحؿ تقتضي أف يككف محكر 

                                                         
  .23ص مرجع سابؽ، اليندسة المالية الإسلبمية، عبد الكريـ قندكز،1
 .110ع سابؽ، ص جسامي إبراىيـ السكيمـ، أساليب التحكط في التمكيؿ الإسلبمي، مر 2
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 .الدراسة في التعاملبت المالية ىي أصكؿ المحرمات كىي الربا كالغرر كليس أحكاـ البيع كشركطو

. لأف المحرمات إذا تـ اجتنابيا فالعقد صحيح بناءا عمى ىذه القاعدة 

كقاعدة الحؿ ىي الأساس للببتكار المالي، فإنيا تدؿ عمى أف دائرة المسمكح لا حدكد ليا بخلبؼ 

المحرـ فإنو محصكر كمحدد كلذلؾ تعد ىذه القاعدة أساسية في فيـ كتطكير المنتجات المالية 

  .1الإسلبمية

مبدأ التكامل .ثالثا

 ىذا المبدأ يقضي التكامؿ بيف التفضيلبت الشخصية مع الاعتبارات المكضكعية بيف تفصيلبت الزمف 

كالمخاطرة كبيف تكليد الثركة الحقيقية، فالربا عزؿ لتفضيلبت الزمف عف تكليد الثركة، بينما الغرر عزؿ 

لتمؾ المتعمقة بالخطر، كحيث أف الزمف كالمخاطرة كجياف لعممة كاحدة لـ يكف غريبا أف تأتي الشريعة 

كفصؿ الزمف كالمخاطرة عف تكليد الثركة يؤدم إلى انحراؼ القطاع المالي عف  بتحريـ الأمريف معا،

القطاع الحقيؽ كلكف ىذا الفصؿ مصطنع كلا ينسجـ مع طبيعة العلبقات الاقتصادية كلا يمكف أف 

يستمر كىك ما يؤدم إلى زيادة تكاليؼ الفصؿ بيف القطاعيف كفي النياية فإف الذم سيدفع ثمف ىذه 

التكاليؼ ىك القطاع الحقيقي لأنو ىك مصدر الثركة الفعمية كستككف ىذه التكاليؼ أضعاؼ تمؾ 

. اللبزمة لإبقاء التكامؿ كالترابط بيف القطاعيف منذ البداية

كبناءا عمى مبدأ التكامؿ فإف مبادلة النقد بالنقد بقصد الربح ستككف غير مقبكلة لغياب القيمة المضافة 

كلكف كجكد العنصر  كعميو فإف المبادلة يجب أف تتضمف عنصرا حقيقيا لتككف مقبكلة شرعا، لمتداكؿ،

الحقيقي مع ككنو شرطا لصحة التبادؿ بقصد الربح، إلا أنو ليس سببا كافيا لمجكاز، ففي الكثير مف 

 .الحالات يمكف تكسيط سمع أك منافع لا تكلد أم قيمة مضافة كلكف بيدؼ التمكيؿ أك لتبادؿ المخاطر

كىك ما يعرؼ بالحيؿ الفقيية، فتصبح المبادلة مقبكلة شكلب كصكرة كلكنيا مضمكنا كمآليا تنتيي 
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نفسيا إلى النتيجة التي ينتيي إلييا القرض بفائدة، فتصبح السمع كالخدمات كسيمة لمتمكيؿ كتداكؿ 

 .المخاطر، بدلا مف أف يككف التمكيؿ كتبادؿ المخاطر تابعا لمتبادؿ 

مبدأ المناسبة  : رابعا

المراد بالمناسبة ىك تناسب العقد مع اليدؼ المقصكد منو بحيث يككف العقد مناسبا شكلب كمضمكنا 

ملبئما لمنتيجة المطمكبة مف المعاممة، كتكافؽ الكسائؿ مع المقاصد، فالصكرة كحدىا لا تكفي لتقكيـ 

كما أف الكسيمة لا  المنتج المالي، كما أف اليدؼ كالغاية لا يكفي كحده أيضا فالغاية لا تبرر الكسيمة،

تكفي لتبرير الغاية، بؿ لا بد مف جكاز الأمريف معا كالصكرة تعد مقبكلة ما لـ تتعارض مع الحقيقة، 

العبرة بالمقاصد كالمعاني "كىذا ىك مدلكؿ القاعدة الفقيية  فإف كجد التعارض فالعبرة بالحقيقة،

فالأصؿ أف الألفاظ دالة عمى المعاني كمتضمنة ليا لكف إف تبيف أف المعنى  ،"لابالألفاظ كالمباني

ينافي المفظ كأف المقصكد ينافي العقد فالعبرة حينئذ بالمعنى كالمقصكد، كبناءا عمى ذلؾ فإف تقكيـ 

: المنتج المالي يجب أف يمر بمرحمتيف 

ف لـ تكف  - النظر في اليدؼ كالغاية مف المنتج فإذا كانت مقبكلة فينظر حينئذ في الإجراءات كا 

 .مقبكلة فالمنتج إبتداءا غير مقبكؿ 

لا لزـ مراجعة  النظر في الإجراءات التعاقدية، - فإف كانت صحيحة كاف المنتج مقبكلا، كا 

 .الإجراءات كالشكؿ التالي يكضح ذلؾ 

 

 

 

 

 



93 

 

 

. مراحل تقويم المنتج المالي  :01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .125سامي بف إبراىيـ السكيمـ، التحكط في التمكيؿ الإسلبمي، مرجع سابؽ، ص  :المصدر

فإف كاف اليدؼ مشركعا كجب النظر في الكسائؿ المستخدمة لمكصكؿ إليو ،فإف كانت مشركعة  

تحققت حينئذ مشركعية الغاية كالكسيمة معا، فيككف العقد صحيحا شكلب كمضمكنا، أما إذا كاف اليدؼ 

مشركعا كلكف الكسيمة غير مشركعة يجب تصحيح الإجراءات كالبحث عف الأسمكب المناسب لمكصكؿ 

لمغاية المشركعة، أما إذا كانت الغاية غير مشركعة إبتداءا فميما كانت الكسيمة فمف تجدم في 

. تصحيح ىدؼ غير مشركع

 ودوافع وجودىــا  الإسلبميةأىمــية اليندســـة المالـــية :المطمب الثاني

 :سنتناكؿ أىمية اليندسة المالية الإسلبمية كالعكامؿ التي تقؼ كراء كجكدىا في الآتي

 

 
 
 
 
 

                                 
                                 

 
                                  

لا                           مراجعة                                                       
                                                                  المنتج 

 
 
 

 لا                                   

 المنتج مقبول 

 تصميم المنتج

 هل المضمون  
 مقبول ؟

هل الشكل 
 مقبول ؟

 المنتج تقويم
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أىمية اليندسة المالية  :الفرع الأول

تكتسي اليندسة المالية أىمية بالغة خاصة بالنسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية كيمكف إيجاز الأىمية 

  :1العممية كالعممية لميندسة المالية الإسلبمية فيما يمي

 الأىمية العممية لميندسة المالية: أولا

 : يمكف إيجاز الأىمية العممية لميندسة المالية الإسلبمية فيما يمي 

يؤدم البحث كالتطكير المذاف ىما مكضكع اليندسة المالية إلى استكماؿ المنظكمة المعرفية  -

 .للبقتصاد الإسلبمي كمكاكبتو لمتطكرات الحاصمة في العمكـ المالية 

يساعد كجكد عمـ اليندسة المالية الإسلبمية في إيجاد الككادر الإدارية التي يتطمبيا العمؿ  -

 .المصرفي الإسلبمي كالتي تجمع بيف المعرفة الشرعية كالخبرة المصرفية الإسلبمية 

أف الأصؿ في المعاملبت الإباحة، فلب يجكز المسارعة إلى تحريـ صكرة مف صكر المعاملبت  -

 .المستحدثة حتى يتبيف أف الشريعة قد حرمتيا

أف العبرة في المعاملبت المالية لمعمؿ كالمقاصد حيث أف أحكاـ فقو المعاملبت معممة كعمميا  -

بالحكـ الشرعي كجكدا كعدما بعكس فقو العبادات التي يجب التكقؼ فييا عند حدكد النص 

 .،لذلؾ فعممية إلحاؽ العقكد المالية المستجدة بأصكؿ ليا في الفقو الإسلبمي مسترشديف بالعمة

نما كجييا الكجية الصحيحة عف طريؽ تنقيتيا مف  - أف الإسلبـ لـ ينشئ العقكد المالية، كا 

. المحرمات كتشريع الأحكاـ العامة كتقرير القكاعد الكمية المنظمة ليا 

 الأىمية العممية لميندسة المالية :ثانيا 

:  بالنسبة للؤىمية العممية فيي
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معظـ الأدكات التمكيمية المكجكدة ىي تمؾ التي تـ تطكيرىا منذ قركف مضت، كقد كانت تفي  -

بحاجات المجتمعات آنذاؾ، لكف الحاجات التمكيمية للؤفراد كالمؤسسات في الكقت الحاضر 

تتزايد بشكؿ مستمر، كىك ما يتطمب إيجاد ما يمبي تمؾ الحاجات التمكيمية كذلؾ في إطار 

 .الالتزاـ بالحلبؿ، كمف ىنا تبرز أىمية اليندسة المالية الإسلبمية في تحقيؽ ذلؾ 

الاستفادة مف التطكرات التي تشيدىا الأسكاؽ العالمية كمحاكلة الاستفادة منيا بدلا مف اتخاذ  -

 .مكاقؼ حيادية تجاىيا

ضماف استمرارية النظاـ المالي الإسلبمي ككؿ مع استفادة كؿ أجزائو كالحفاظ في ذات الكقت  -

 .عمى أصالتو مف خلبؿ الالتزاـ بالضكابط الشرعية التي تقكٌـ مسيرتو

رفع الحرج كالمشقة عف جميكر المتعامميف مف المسمميف الذيف يتعاممكف بالعقكد المالية  -

بمستجداتيا الحديثة، كلكي يككف لمفقو الإسلبمي حضكر قكم عمى الساحة الاقتصادية بدلا 

 .مف تعطيمو 

ف كانت مقاصد المكمفيف فييا لا تخرج عف معاني الاكتساب كطمب  - إف المعاملبت المالية كا 

الرزؽ كتنمية الماؿ كقضاء الحكائج الدنيكية كالأخركية، إلا أف سمة كسائميا التبدٌؿ كالتغيٌر 

كالتطكر بحسب الأمكنة كالأزمنة كالأحكاؿ كالعادات كالأعراؼ الجارية، كىذا ما يستدعي عدـ 

غمؽ باب الاجتياد في تكييؼ العقكد المكجكدة أك تطكيرىا أك إيجاد أخرل مستحدثة لما في 

 .ذلؾ مف رفع المشقة كالحرج عمى الناس

إذا اعتبرنا التكييؼ الفقيي جزءا مف اليندسة المالية، فإنو قد يككف أساسا لتطكير كثير مف  -

العقكد المالية فتكييؼ الأمكاؿ التي يكدعيا ألاؼ المكدعيف في حسابات استثمارية ليـ في 

مع العمـ )المصارؼ الإسلبمية كالتعامؿ مع ىذه الأمكاؿ ككحدة كاحدة في عمميات المضاربة

أدل إلى استحداث ما يسمى  (أنو لا يجكز خمط ماؿ المضاربة بعد بدء عمميات المضاربة
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بالمضاربة المشتركة كتطكير عقد المضاربة الثنائية التقميدم المعركؼ في الفقو، كذلؾ 

 .للببتعاد عف ما لا يجكز في قيد المضاربة 

طبيعة عمؿ المؤسسات التي تقكـ بإجراء العقكد المالية بآلياتيا المختمفة، فكثير مف العقكد  -

المالية التقميدية لا يمكف لممصارؼ التعامؿ معيا إلا باستحداث مستجدات ممحقة بيا أك أفكار 

 .جديدة تمكنيا مف أف تككف عممية قابمة لمتطبيؽ

دوافع وجود ىندسة مالية إسلبمية  :الفرع الثاني

: تبرز الحاجة إلى البحث عف حمكؿ مالية إسلبمية مف عدة جكانب أىميا

ف كانت  :إنضباط قواعد الشريعة الإسلبمية.أولا إف قكاعد الشريعة الإسلبمية الخاصة بالتبادؿ كا 

معدكدة لكنيا منضبطة كمحددة كعميو فإف قبكؿ التعاملبت التي تمبي احتياجات الناس بصكرة كفأة 

اقتصاديا يظؿ مرىكنا بعدـ منافاتو ليذه القكاعد، كاستيفاء ىذا الشرط قد لا يككف عسيرا، لكنو بحاجة 

إلى استيعاب لمقكاعد كالمقاصد الشرعية كفي نفس الكقت إدراؾ كتقدير لاحتياجات الناس الاقتصادية 

كالجمع بيف ىذيف المطمبيف يتطمب قدرا مف البحث كالعناية حتى يمكف الكصكؿ لميدؼ المنشكد، 

فاليندسة المالية الإسلبمية مطمكبة لمبحث عف الحمكؿ التي تمبي الاحتياجات الاقتصادية مع استيفاء 

 .1متطمبات القكاعد الشرعية

 المعاملبت في الإسلبـ تجمع بيف الثبات كالتطكر ،فالربا كالغش كالغرر :تطور المعاملبت المالية.ثانيا

مف المعاملبت المحرمة إلى يكـ يبعثكف كليس لأحد أف يحؿ صكرة مستحدثة أك شكلب جديدا ماداـ 

يدخؿ في جكىره تحت ما حرمو ا﵀ ككذلؾ البيع ىك حلبؿ إلى يكـ يبعثكف، لكف نقكد اليكـ ليست 

كنقكد الأمس كمف سمع اليكـ ما لـ يعرفو العالـ مف قبؿ كاستحدثت أشكاؿ يتعامؿ بيا الناس في 

بيكعيـ كماداـ البيع يخمكا مف المحظكر فميس لأحد أف يقؼ بو عند شكؿ تعامؿ بو المسممكف في 
                                                         

 .10- 9ص ص  مرجع سابؽ، صناعة اليندسة المالية نظرات في المنيج الإسلبمي، سامي إبراىيـ السكيمـ، 1
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عصر معيف ليذا كاف لابد لمف يدرس فقو المعاملبت المعاصرة أف يميز مابيف الثابت كالمتطكر كأف 

ينظر إلى التكييؼ الشرعي لمصكر المستحدثة حتى يمكف بياف الحكـ الشرعي كمف ثـ إيجاد البدائؿ إف 

، فتطكر المعاملبت المالية المعاصرة في العصر الحاضر كتزايد عكامؿ المخاطر ك اللبيقيف 1أمكف

كتغير الأنظمة الحاكمة لمتمكيؿ كالتبادؿ الاقتصادم يجعؿ الاحتياجات الاقتصادية معقدة كمتشعبة 

ٌـ الحاجة لمبحث عف حمكؿ ملبئمة ليا كيزيد مف ث
كتعتبر سد الفجكة بيف طمب التمكيؿ كعرضو ، 2

أك بمعنى آخر تساعد  إحدل الحاجات الاقتصادية التي تسعى اليندسة المالية الإسلبمية لتمبيتيا،

اليندسة المالية الإسلبمية عمى التماشي مع النمك الكبير الذم يعرفو التمكيؿ الإسلبمي كازدياد حجـ 

 .3الاحتياجات التمكيمية سكاء للؤفراد أك الشركات أك الحككمات

المنـافسة من المؤسســات المالية التقميدية .ثالثا

  كالتي فرضت قدرا كبيرا مف التحدم فالحمكؿ التي يقدميا المسممكف لاتكفي أف تككف عممية فحسب 

 .بؿ يجب مع ذلؾ أف تحقؽ مزايا مكافئة لتمؾ التي تحققيا الحمكؿ الرأس مالية

 البحث عن البديل لميندسة المالية التقميدية .رابعا

خاصة بعد أف اتضح أف الابتكار مف خلبؿ اليندسة المالية كما ىك في التطبيؽ أدل إلى 

اضطراب النظاـ المالي كىناؾ مزيد مف التجارب العالمية التي تثبت ذلؾ باستمرار كمرد ذلؾ عدـ 

. 4(ميما كانت طبيعتو)انضباطيا بأية ضكابط أخرل في الكقت الذم يبحث فيو العالـ عف البديؿ 

 

                                                         
 .27- 26ص ص مرجع سابؽ، اليندسة المالية الإسلبمية، عبد الكريـ قندكز، 1
 .10ص  مرجع سابؽ، صناعة اليندسة المالية الإسلبمية نظرات في المنيج الإسلبمي، سامي إبراىيـ السكيمـ، 2
 [عمى الخط]ضعؼ اليندسة المالية تحد يكاجو المؤسسات المالية الإسلبمية  عبد الكريـ قندكز، 3

http://www.almasrifiah.com/2010/02/01article-342415  
 .10مرجع سابؽ، ص  سامي إبراىيـ السكيمـ، صناعة اليندسة المالية الإسلبمية نظرات في المنيج الإسلبمي، 4
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إستراتجية اليندسة المالية في تطوير المنتجات   :المطمب الثالث

عمى عكس اليندسة المالية التي لا تتقيد بأية ضكابط فإف لميندسة المالية الإسلبمية ضكابط ينبغي 

احتراميا كمعايير يجب التقيد بيا حتى يككف المنتج المالي يحقؽ الكفاءة الإقتصادية كالمصداقية 

 .الشرعية كذلؾ مف خلبؿ مداخؿ اليندسة المالية الإسلبمية لتطكير المنتجات

الضوابط الشرعية في تطوير المنتجات  :الفرع الأول

: ىذه الضكابط مبنية عمى الضكابط الشرعية لممعاملبت المالية كالتي يمكف إجماليا في الآتي 

تجنب الغرر في العقود   .أولا

الغرر يطمؽ عمى معاف منيا النقصاف كالخطر كالتعرض لمتيمكة كالخطر  

 ىك ما:الغرر قد قيؿ في معناه"، كقاؿ شيخ الإسلبـ 1يعرؼ حقيقتو كمقداره فيك ما لا :اصطلبحاأما 

كبيع الغرر مف البيكع المنيي عنيا فعف ابف عمر رضي  ،"خفيت عاقبتو كطكيت مغبتو أك انطكل أمره

 كيدخؿ في بيع الغرر مسائؿ كثيرة ،*نيى رسكؿ ا﵀ صمى ا﵀ عميو كسمـ عف بيع الغرر:ا﵀ عنو قاؿ

كبيع الآبؽ كالمعدكـ كالمجيكؿ كما لا يقدر عمى تسميمو كما لا يتـ ممؾ البائع عميو، كيندرج تحتو بيع 

، كأحيانا يككف مف جية جنس الثمف كمقداره كأثره كبيع السمعة ***كالمنابذة**الحصاة كبيع الملبمسة

بجنسيف مختمفيف أك البيع بغير ذكر الثمف كأحيانا يككف الغرر مف جية الجيؿ بصفة المبيع كقدره كقد 

. 2يككف الغرر مف جية عدـ القدرة عمى تسميـ المبيع كأحيانا يككف مف جية أجؿ الثمف كالمثمف

                                                         
 خالد بف عمى المشيقح، المعاملبت المالية المعاصرة، مف دركس الدكرة العممية بمسجد الراجحي بمدينة بريدة، عاـ 1

. 8 ىجرم، ص 1424
 . ركاه أبك داكد كالترمذم*

. ىك بأف يقكؿ بعتؾ ثكبي ىذا عمى أنؾ متى لمستو فيك عميؾ بكذا :الملبمسة**
 .أف يقكؿ اشخص لآخر أم ثكب نبذتو إلى فيك عمي بكذا  :المنابذة***

  ، الرياض، كنكز إشبيميا لمنشر كالتكزيع"ركاية كدراية"خالد بف عبد العزيز الباتمي، أحاديث البيكع المنيي عنيا  2
 .53-52، ص ص جرم ق1425
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: 1كقد قسميا الدكتكر محمد الصديؽ الضرير إلى نكعيف

بيع بيعتيف في بيعة، كبيع الحصاة كالمنابذة كبيع الملبمسة : الغرر في صيغة العقد كيشمؿ -

 .كالعقد المعمؽ كالعقد المضاؼ

الجيؿ بذات المحؿ، الجيؿ بجنس المحؿ، :الغرر في محؿ العقد كيتفرع إلى الفركع التالية -

الجيؿ بنكع المحؿ، الجيؿ بمقدار كأجؿ المحؿ كعدـ القدرة عمى تسميـ كالتعاقد عمى المعدكـ 

 .كعدـ رؤية المحؿ كغير ذلؾ

تحريــم الربا بأنواعــو  :ثانيا

.  الشيء أم زادا بمعنى الزيادة يقاؿ ربلغة:الربا

 فالربا ىك الزيادة أك النسأ يعني التأخير في مبادلة أمكاؿ مخصكمة، كالربا محرـ بالكتاب اصطلبحاأما 

كالسنة كالإجماع كىك مف السبع المكبقات كمف الكبائر، كلـ يؤذف ا﵀ تعالى عاصيا بالحرب إلى عمى 

. مف أكؿ الربا 

: كيتخذ الربا شكميف

كيشمؿ الزيادة في الديف مقابؿ الأجؿ كتككف في بداية المدة كتتخذ شكؿ غرامات   :ربا الديون -

كالقاعدة العامة ىي كؿ قرض جر نفعا فيك ربا فكؿ ما يترتب عمى .2التأخير عف سداد الديف

القرض مف الزيادة سكاء سميت غرامة تأخير، أك ىدية أك منفعة فعف أبي مكسى الأشعرم أنو 

قدمت المدينة فمقيت عبد ا﵀ بف سلبـ فقاؿ لي أنؾ بأرض الربا فييا فاشو فإذا كاف لؾ "قاؿ 

 .3عمى رجؿ حؽ فأىدل إليؾ حمؿ تبف أك حمؿ شعير أك حمؿ قت فلب تأخذه فإنو ربا 

                                                         
 .20، ص 2004، الأردف، 1محمد عثماف شبير، المدخؿ إلى فقو المعاملبت المالية، دار النفائس، ط  1
 http//www.kantakji.com سؼ عبد ا﵀ الشبيمي، الأسيـ كالمعاملبت المالية المعاصرة، مف المكقع الإلكتركنييو 2

 .52 ص [10:30]عمى الساعة  (12/03/2013)بتاريخ 
 .32ياسر طو كراكية، المعاملبت المالية المعاصرة في الفكر الإسلبمي، مرجع سابؽ، ص  3
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 كعف إبف مسعكد قاؿ إذا كاف لؾ عمى رجؿ ديف فأىدل إليؾ شيئا فلب تأخذه فإنو ربا، كقاؿ 

 .1الحسف رحمو ا﵀ إذا كاف لؾ عمى رجؿ ديف فما أكمت مف بيتو فيك سحت

كيككف محمو في عقكد الصرؼ كالمقايضة بيف السمع فعف عبادة بف الصامت أف  :ربا البيوع -

الذىب بالذىب كالفضة بالفضة كالبر بالبر كالشعير بالشعير " ا﵀ عميو كسمـ قاؿ  النبي صمى

كالتمر بالتمر كالممح بالممح مثلب بمثؿ سكاء بسكاء يدا بيد فإف اختمفت ىذه الأصناؼ فبيعكا 

 :ك ىذه الأصناؼ تصنؼ إلى صنفيف" كيؼ شئتـ إذا كاف يدا بيد

  صنؼ النقداف كالذىب كالفضة كيمحؽ بيا حاليا العملبت لأف العمة فييا الثمينة. 

  الصنؼ الثاني البر كالتمر كالعمة فييا الإقتتات كالادخار كيمحؽ بيا حاليا الأرز كالذرة

.  2كالفكؿ

 .كالقاعدة العامة يحرـ تبادؿ أم صنؼ مف ىذه الأصناؼ بالنسأ بمعنى لا يجكز البيع لأجؿ فييا 

 في ىاكالمزارعيف لدييـ أمكاؿ يضعك كترجع فكرة البنكؾ الربكية إلى ييكد ألمانيا حيف فكرك بأف التجار

ثـ  البيكت فمك جمعكىػػػػا في مكاف كاحد عندىـ كحفظكىا ليـ أعطكىـ عمييا فكائد قميمة آخر السنة،

 . كيضع عميو فائدةملدينا أمكالا لمقركض فمف أراد أف يفتح مشركعا كيستديف فميأت أعمنكا لمناس أف

جاء الناس يأخذكف الديكف كيرىنكف البيكت ككمما تأخركا زاد عمييـ بجشع الييكد فإذا جاء آخر العاـ ؼ

 فيفرح بذلؾ كيبقى مالو % 5زاد زيادة  جاء مف كضع أمكالو لدييـ مف التجار، فقالكا لو إف مالؾ قد

مالو، بإقراض المحتاجيف بفائدة، كجعمكىا ليـ كىكذا أصبحكا أثرياء بطريؽ  لدييـ كىـ إنما استفادكا مف

 .3ثـ انتشرت ىذه الفكرة حتى صار الربا جزء لا يتجزأ مف النظاـ الاقتصادم العالمي الربا 

                                                         
 26محمد عثماف الذىبي، كتاب الكبائر، مكقع أـ الكتاب للؤبحاث كالدراسات الإلكتركنية، ص 1
 .29نفس المرجع السابؽ، ص  2
، متاح عمى 23ص   تيسير بعض أحكاـ البيكع كالمعاملبت المالية المعاصرة، الطبعة الأكلى،،حامد بف عبد ا﵀ العمي3

 [.14:30]عمى الساعة  (25/06/2013) يكـ http://www.kantakji.com:المكقع الإلكتركني 
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  التحذير من بيعتين في بيعة. ثالثا

" نيى رسكؿ ا﵀ صمى ا﵀ عميو كسمـ عف صفقتيف في صفقة "فعف ابف مسعكد رضي ا﵀ عنو قاؿ 

أف يبيع الرجؿ السمعة : كقد اختمؼ العمماء في تعييف المراد بالبيعتيف في بيعة كذكركا لذلؾ صكرا منيا

كيقكؿ ىي بكذا نقد كبكذا نسيئة فيفترؽ المتبايعاف دكف تعييف أحد الثمنيف، كحمؿ بعض المعاصريف 

أمثاؿ عبد الرحماف عبد الخالؽ كفضيمة العلبمة محمد ناصر الديف الألباني النيي في الحديث عمى 

ف عينا  (أكبر مف الثمف الأكؿ )صكرة كىي أف يبيع السمعة فيقكؿ ىي بنقد كذا كبنسيئة كذا  حتى كا 

كالنيي المقصكد بو ينصب عمى ما كاف . 1أحد الثمنيف كىذه الصكرة ما يعرؼ اليكـ البيع بالتقسيط 

مف طرفيف فإف كانت إحدل البيعتيف مع طرؼ كالأخرل مع طرؼ آخر لـ تدخؿ في النيي كتككف 

 .2محصمة البيعتيف بيعة

ضابط سد الذرائع  .رابعا

المراد بسد الذرائع في الاصطلبح الشرعي منع المباحات التي يتضرٌع بيا إلى مفاسد  

أف يمنع الشيء الجائز إذا قكيت 'كمحظكرات،كالضابط ذاؾ كما قاؿ القاضي عبد الكىاب البغدادم 

كالفرؽ بيف الحيؿ كسد الذرائع كما قاؿ ابف تيمية " التيمة في التطرؽ كالتذرع بو إلى الأمر المحظكر

إف الحيمة تككف مع قصد صاحبيا ما ىك محرـ في الشرع، فيذا يجب أف يمنع مف قصده الفاسد، أما "

سد الذرائع فيككف مع صحة القصد خكفا مف أف يفضي ذلؾ إلى الحيمة، كعمى ذلؾ فكؿ مكاطأة عؿ 

الذرائع الربكية تقكم التيمة كيكثر القصد في التطرؽ كالتكسؿ بيا إلى الأمر المحظكر، فإنيا تعتبر 

. 3مكجبا لمنع تمؾ الذرائع المباحة في الأصؿ كمناطا لحظرىا 

 
                                                         

 .103، مرجع سابؽ، ص خالد بف عبد العزيز الباتمي 1
 .22 -21صناعة اليندسة المالية نظرات في المنيج، مرجع سابؽ، ص ص   سامي إبراىيـ السكيمـ،3
 .69- 68، ص ص2007، دمشؽ،  دار القمـ، 1 نزيو حماد، في فقو المعاملبت المالية كالمصرفية المعاصرة، ط3
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معايير شرعية المنتجات : الفرع الثاني

بالإضافة إلى الضكابط الشرعية السابقة الذكر الخاصة بتطكير المنتجات المالية الإسلبمية، ىناؾ  

:  1خمس معايير مكضكعية تبيف مدل سلبمة المنتج المالي الإسلبمي مف الربا سنستعرضيا فيما يمي

  (معيار ارتباط التمويل بالاقتصاد الحقيقي)معيار المديونية  :أولا

يؤكد ىذا المعيار أف النتيجة الطبيعية لآلية الفكائد المسبقة ىي أف ينمكا الاقتصاد المالي بمتتالية 

ىندسية بينما ينمكا الاقتصاد الحقيقي بمتتالية حسابية كىك ما يؤدم إلى حدكث أزمات كتقمبات 

اقتصادية دكرية سكاء مف خلبؿ الانييار أك الإفلبس، كالتمكيؿ الإسلبمي مقيد دائما بالاقتصاد 

الحقيقي، كلذلؾ فإف نسبة الديكف إلى الثركة الحقيقية تككف محدكدة كلا يمكف أف تصبح أضعاؼ الثركة 

كبذلؾ فإف صيغ المشاركات المتنكعة تضمف النمك المستداـ ليرـ التكازف الاقتصادم بيف الاقتصاد 

: كما ىك مبيَّف في الشكؿ التالي الحقيقي كالاقتصاد المالي كالنقدم،

ىرم التوازن الاقتصادي في ظل آليات التمويل الإسلبمي : 02  رقمشكل

 

 

 

 

 .8ص  مرجع سابؽ،  صالح صالحي، عبد الحميـ غربي،:المصدر

بينما تؤدم آليات الفكائد المسبقة إلى اختلبؿ ىرـ التكازف الاقتصادم لصالح التفاقـ المتكالي 

لممديكنيات، فيصبح اليرـ مقمكبان في غير صالح النمك الاقتصادم الحقيقي، حيث تشير الإحصاءات 

                                                         
 .8، ص مرجع سابؽ صالح صالحي، عبد الحميـ غربي، 1

 الحقيقػي الاقتصػاد

 الاقتصاد المالي
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 مميار دكلار، في حيف 50.000إلى أف إجمالي حجـ الاقتصاد الحقيقي بمغ عمى مستكل العالـ حكالي 

ح ذلؾ في الشكؿ !  مميار دكلار500.000بمغ إجمالي حجـ الاقتصاد المالي كالنقدم حكالي  كنكضّْ

: التالي

اليرم المقموب في ظل آليات التمويل التقميدي : 03شكل 

 

 

 

 

 .8، صمرجع سابؽ  صالح صالحي، عبد الحميـ غربي،:المصدر

 . أضعاؼ الإقتصاد الحقيقي ما أحدث خمؿ في الإقتصاد10حيث أف الإقتصاد النقدم أصبح يمثؿ 

معيــار ارتباط التمويــل بالحركية التجارية الحقيقية   :ثانيا

يؤكد ىذا المعيار أف يككف التمكيؿ تابعا لمحركية التجارية كليس العكس حيث أف التمكيؿ أيا كاف شكمو 

كصيغتو فيك كسيمة لتحقيؽ الحركية التجارية كمف ثـ المنافػػػػع التي تنتػػج عنو، كعائد التمكيؿ سكاء كاف 

. الفائدة الربكية أك ىامش الربح، لا يمكف سداده إلا مف خلبؿ التبادؿ الحقيقي لمسمع 

المصالح الحقيقية   معيار :ثالثا

يتطمب ىذا المعيار ارتباط حركية التمكيؿ بحركية النشاط الاقتصادم الحقيقي في دائرة الأكلكيات 

الاقتصادية التي تضمف تحقيؽ المصمحة بدءا مف الضركريات فالحاجيات فالتحسينات في حيف أف 

التمكيؿ في الاقتصاد الكضعي لا يرتبط بالأكلكيات كقد يككف ىرـ ترتيب الأكلكيات مقمكبا أك 

مضطربا، بحيث ىناؾ مجالات ىامة لا تتكسع المؤسسات المالية كالمصرفية في تمكيميا بينما تمكؿ 

.  نشاطات ترفييية كمالية أك مضاربة تسيـ في تطكير المديكنية كنمك الاقتصاد المالي المضاربي

الاقتصػاد المالػي كالنقدم أسيـ، سندات 
، مشتقات، نقكد سائمة، نقكد مصرفية، بطاقات 

 ...الائتماف

 الاقتصـاد الحقيقـي

  وخدماتسلع

90% 

10% 
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معيـــار الوضــوح والشفافيـة   :رابعا

يؤكد ىذا المعيار أىمية الشفافية كالكضكح التي تحدد اليدؼ مف التعاقد كالمقصكد منو، فالأصؿ في 

الأمكاؿ الكضكح كالشفافية مقصد ىاـ بينما الحيؿ الربكية تنافي ىذا المقصد لأنيا تيدؼ في النياية 

كما أف معظـ الحيؿ تمجأ  إلى نقد حاضر بأكثر منو في الذمة كلك صحت العقكد بذلؾ لكانت باطمة،

إلى تغييب الشفافية كالكضكح في العقكد تجنبا ليذه النتيجة فيصبح الكتماف ضركرة لصحة العقد لكنو 

 MODDYيمحؽ بركة المتعامميف ففي ظؿ الأزمة الحالية فإف شركات التصنيؼ العالمية مثؿ 

,FITICH ,SSP كالتي أعطت لمسندات المرتبطة بالرىكنات العقارية تصنيفا عاليا (AAA)  أصبحت

. محؿ شؾ كبير بخصكص مصداقية التصنيفات الصادرة عنيا 

. معيار المشاركة في نتائج العمميات الاستثمارية  :خامسا

يقتضي ىذا المعيار أف تشارؾ الأطراؼ المختمفة لمعممية التمكيمية في نتائج تقمب الأمكاؿ كتكظيفيا 

في النشاطات الاقتصادية الحقيقية كلايكجد كما ىك الكضع في التمكيؿ التقميدم مف يربح دائما بغض 

النظر عف نتائج العممية الاستثمارية كمف ثـ تعد الأطراؼ المشاركة كميا ذات مصمحة فتشارؾ في 

 .الأرباح كتتكافؿ في تحمؿ الخسائر

مداخل اليندسة المالية الإسلبمية في تطوير المنتجات   :الفرع الثالث

يمكف تصنيؼ إستراتجية التطكير بناءا عمى نقطة البداية التي تنطمؽ منيا فالبداية تككف مف منتج 

: مالي كالمنتج المالي إما أف يككف مشركعا أك غير مشركعا فتككف مناىج التطكير إجمالا ثلبثة ىي 

 المحاكـاة .أولا

ىك الأكثر الأساليب المستعممة في الصناعة المالية الإسلبمية كىي تعني أف يتـ سمفا تحديد النتيجة 

ليست  (سمع، معدف أك أسيـ )المطمكبة كىي النتيجة نفسيا التي يحققيا المنتج الربكم، كيتـ تكسيط 
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فإذا كاف المنتج  مقصكدة لا لممصرؼ كلا لمعميؿ لمجرد الحصكؿ في النياية عمى النتيجة نفسيا،

المطمكب ىك القرض بفائدة فيجب البحث عف بديؿ لمقرض بفائدة مف خلبؿ الصيغ التي تنتيي إلى نقد 

ذا كاف المصرؼ التقميدم يقدـ الكديعة لأجؿ،  حاضر بيد العميؿ مقابؿ أكثر منو في ذمة المصرؼ، كا 

فالمصرؼ الإسلبمي يجب أف يجد صيغة تحقؽ النتيجة نفسيا، بحيث يسمـ العميؿ نقدا لممصرؼ 

كيضمف لمعميؿ أكثر منو بعد مدة معينة، أىـ مميزاتيا السيكلة في التطكير كلكف لمنيج المحاكاة 

: العديد مف السمبيات منيا 

 تصبح الضكابط الشرعية مجرد قيكد شكمية لا حقيقة تحتيا كلا قيمة اقتصادية مف كرائيا، كىذا ما -

. يضعؼ قناعة العملبء بجدكل المنتجات الإسلبمية كيجعؿ التمكيؿ الإسلبمي محؿ شؾ كريبة

 في ظؿ المحاكاة تصبح الضكابط الشرعية عبئا كعائقا أماـ المؤسسات المالية الإسلبمية، إذ ىي لا -

تحقؽ أم قيمة مضافة بؿ مجرد تكمفة إضافية، كمف الطبيعي في ىذه الحالة أف تحمؿ المؤسسات 

المالية ىذه التكمفة عمى العميؿ، لتككف المنتجات المالية الإسلبمية المقمٌدة أكثر تكمفة مف المنتجات 

. الربكية، مع أنيا تحقؽ في النياية النتيجة نفسيا 

 إف المنتجات المالية الربكية تناسب الصناعة المالية التقميدية كتحاكؿ معالجة مشكلبتيا كأمراضيا -

في حيف أف محاكاة ىذه المنتجات يستمزـ التعرض لنفس المشكلبت كىذا بدكره يستمزـ محاكاة المزيد 

مف المنتجات التقميدية، بحيث تصبح الصناعة الإسلبمية في النياية مجرد صدل كتابع لمصناعة 

. التقميدية 

 إف منتجات اليندسة المالية التقميدية ىي جزء مف منظكمة متكاممة مف الأدكات كالمنتجات القائمة -

عمى فمسفة محددة كمحاكلة تقميد جكىر ىذه المنظكمة كأساسيا يجر الصناعة المالية الإسلبمية 

لمحاكاة سائر أدكات المنظكمة كعناصرىا كىك ما يجعؿ الصناعة المالية الإسلبمية ميددة بأف تفقد 

. ىكيتيا كتصبح تابعة بالجممة لمصناعة التقميدية 
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 إذا قررت بعض المؤسسات المالية الإسلبمية التكقؼ عف التقميد في منتصؼ الطريؽ حفاظا عمى -

كأصبحت غير قادرة عمى  شخصيتيا كمبادئيا كقعت في التناقض ككجدت نفسيا في طريؽ مسدكد،

المنافسة مع المؤسسات التي تمضي في عممية التقميد إلى نيايتيا، كالخركج مف ىذه الأزمة لا يككف 

بالتكقؼ في منتصؼ الطريؽ بؿ بسمكؾ طريؽ آخر مف البداية كالعمؿ عمى تغيير قكاعد المعبة 

 .1أساسا

التحويــر . ثانيا

المقصكد بالتحكير ىك البدء مف منتج مقبكؿ شرعا ثـ تحكير بعض عناصره كأجزاءه محاكلة لمكصكؿ 

لمنتج جديد مثاؿ ذلؾ لك إشترط في عقد المضاربة أف يككف تسميـ الماؿ بعد بدء العمؿ بدلا مف أف 

يككف عند التعاقد، كما يمكف تطبيؽ ىذه الإستراتجية في إشتقاؽ منتج جديد مف منتجيف أك أكثر، كمف 

أمثمة ذلؾ عقد الإستصناع، فيك عقد يمكف إعتباره مشتقا مف عقديف الإجارة كالسمـ، كلكنو يممؾ سماتو 

. التي ينفرد بيا عف كؿ منيما 

كيمكف تطبيؽ ىاتيف الصيغتيف مف خلبؿ تحكير منتج ثـ دمجو مع آخر كبيذه الطريقة يمكف تكليد 

كلف تككف ىذه المنتجات كميا مقبكلة شرعا، لكف يمكف أف تككف نسبة  مالا حصر لو مف المنتجات،

 .كبيرة منيا حريٌة بالقبكؿ 

تتبع الاحتياجات الفعمية .ثالثا

ىذه الإستراتجية تعتمد عؿ استكشاؼ كتحميؿ الاحتياجات الحقيقية لمعملبء ثـ العمؿ عمى تصميـ 

المنتجات المناسبة ليـ كالاستجابة لاحتياجات العملبء ىي مصدر الإبداع ك الإبتكار، كىذا المنيج 

يتطمب دراسة مستمرة لاحتياجات العملبء كالعمؿ عمى تطكير الأساليب التقنية كالفنية اللبزمة ليا، كلا 

ريب أف ىذه الإستراتجية تككف مكممة كلكنيا في المقابؿ أكثر جدكل كأكثر إنتاجية، كالتكمفة غالبا ما 
                                                         

 .130- 127سامي إبراىيـ  السكيمـ، أساليب التحكط في التمكيؿ الإسلبمي، مرجع سابؽ، ص ص  1
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تككف مرتفعة في بداية تطبيؽ المنتج، ثـ بعد ذلؾ تنخفض التكاليؼ إلى مستكل التكمفة الحدية المعتادة 

في المنتجات المالية، لكف المؤسسة التي تبادر أكلا تنجح في استقطاب نسبة أكبر مف السكؽ كمف ثـ 

 .  1تضمف جدكل المنتجات الجديدة إبتداءن 

متطمبات ومعيقات تطبيق ىندسة مالية إسلبمية  : المطمب الرابع

يتطمب تطبيؽ اليندسة المالية الإسلبمية مجمكعة مف العكامؿ الضركرية لنجاحيا في نفس الكقت تكجد 

. عديد العكائؽ تعكؽ كتحكؿ دكف التطبيؽ المقبكؿ لميندسة المالية الإسلبمية

. سنتطرؽ ليذه العكامؿ في المطمب الحالي 

متطمبات تحقيق اليندسة المالية الإسلبمية  : الفرع الأول

 .2يتطمب تحقيؽ اليندسة المالية الإسلبمية تكافر العناصر التالية 

الوعي بالسوق وأحوالو .أولا

 كيقصد بكعي السكؽ أف تككف الحاجات التي يتطمبيا السكؽ معركفة لمف يقكـ بالابتكار كالتطكير 

للؤدكات كالأكراؽ المالية، بالإضافة إلى تحقيؽ التراضي بيف جميع الأطراؼ، لأف اليندسة المالية 

تيدؼ أساسا إلى تمبية الاحتياجات المختمفة لجميع الأعكاف الاقتصادييف ،مع استفادة جميع ىؤلاء 

 .الأعكاف 

 (بيان المعاملبت وشفافيتيا )الإفصاح .ثانيا

يقصد بالإفصاح بياف المعاملبت التي يمكف أف تؤدييا تمؾ الأدكات التي يتـ ابتكارىا أك حتى تطكيرىا 

كذلؾ لسد الثغرات التي يمكف أف ينفذ منيا المتلبعبكف أك المضاربكف لاستخداـ تمؾ الأدكات لتحقيؽ 

                                                         
 .132، ص  سامي إبراىيـ  السكيمـ، أساليب التحكط في التمكيؿ الإسلبمي، مرجع سابؽ1
 .34عبد الكريـ قندكز، اليندسة المالية الإسلبمية، مرجع سابؽ، ص  2
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غايات لـ تكف تيدؼ إلييا أصلب أك التحػايؿ عمى الربا أك القمار، إذ أف الالتزاـ بالشريعة الإسلبمية 

. يشكؿ صماـ أماف بسب انضباط قكاعد الشريعة الإسلبمية 

 (الالتزام بالشريعة الإسلبمية في التعامل )المقدرة والالتزام .ثالثا

يقصد بالمقدرة أك القدرة كجكد مقدرة رأسمالية تمكف مف الشراء كالتعامؿ، ككذا الالتزاـ بضكابط الشريعة 

. الإسلبمية

ذا كاف مف الممكف لميندسة المالية الإسلبمية أف تشترؾ مع اليندسة المالية التقميدية في الكعي  كا 

كالإفصاح فإف الالتزاـ بالشريعة الإسلبمية يعتبر أساسا خاصا باليندسة المالية الإسلبمية كما أنو ميزة 

 .  ليا 

بالإضافة إلى ىذه المتطمبات فإف تطبيؽ اليندسة المالية الإسلبمية يستدعي تدعيـ إمكانات العمؿ 

المصرفي الإسلبمي التي يمكف أف تسيـ في تشكيؿ مستقبؿ البنكؾ الإسلبمية، كلأف تككف ىذه 

المصارؼ أقدر عمى تحقيؽ أىدافيا كيجب أف ينطمؽ ذلؾ كمو مف الخطط الإستراتجية الجادة التي يتـ 

: 1 تبنييا لمكاجية تحديات البنكؾ الإسلبمية في المرحمة القادمة ك يمكف أف تشمؿ 

استكماؿ عناصر البنية التحتية للؤعماؿ المصرفية الإسلبمية عمى المستكييف المحمي كالعالمي  -

 :كلكف تحتاج إلى التفعيؿ مف خلبؿ ما يمي 

  إعطاء دكر أكبر لممجمس العاـ لمبنكؾ كالمؤسسات المالية الإسلبمية. 

  التعجيؿ بمشركع السكؽ المالية الإسلبمية العالمية ككضعو مكضع التنفيذ، كتفعيؿ دكر

 .السكؽ المالية الإسلبمية الكائف مقرىا بالبحريف 

                                                         
 المكقع العالمي للبقتصاد الإسلبمي  زايدم عبد السلبـ، اليندسة المالية مدخؿ لتطكير الصناعة المالية الإسلبمية،1
:http//www.isegs.com (13/04/2013 ) [11:55]الساعة    
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  استكماؿ مجمس الخدمات المالية الإسلبمية ككضع المبادئ كالإرشادات كالمعايير التي تتـ

 .بمكجبيا الإشراؼ كالرقابة عمى الأعماؿ المصرفية الإسلبمية 

  رفع كفاءة الخدمات كالمنتجات المصرفية الإسلبمية المعركضة إذف أنيا دكف المستكل

كىذا يكفر فرصة لاستكشاؼ مجالات أخرل للئبداع كالابتكار كالإفادة مف  المطمكب،

 . التقنيات المعاصرة كالتطكرات اليائمة في مجاؿ المعمكمات 

العمؿ الجماعي لتككيف فريؽ مؤثر ييدؼ إلى تييئة المناخ العاـ للبستثمار مف خلبؿ تحديث  -

 .سد الفجكات التنظيمية كالتشريعية التي تكاجو العمؿ المصرفي الإسلبمي ؿالقكانيف التشريعية 

تمثؿ المرجعية التشريعية ركيزة ىامة مف ركائز العمؿ المصرفي الإسلبمي كذلؾ لضماف اتفاؽ  -

الممارسة الفعمية مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية كفي ضكء تعدد الييئات كتعدد المصادر كغياب 

جية تعمؿ عمى تكحيد مصادر الفتكل كالتخريج الشرعي ليا جعؿ الأمر يصؿ إلى حد 

 .التضارب في الفتكل لممكضكع الكاحد، لذا تبرز الحاجة إلى تكحيد ىذه الفتاكل 

عمى الرغـ مف أىمية التعميـ كالتدريب كالبحكث في نمك كتقدـ أم نظاـ إلا أننا نجد أف البنكؾ  -

 .الإسلبمية لا تكلي ىذا الأمر ما يستحؽ مف عناية كاىتماـ 

التقميدم  زيادة التنسيؽ كالتكسع في الاستثمارات المشتركة بيف كؿ مف كحدات النظاـ المصرفي  -  

رساء أسس قكية لعلبقات التعاكف بيف  كالإسلبمي ، كذلؾ   بيدؼ خمؽ مناخ ملبئـ لمتعايش كا 

جسكر متينة كفتح قنكات  النظاـ المصرفي الإسلبمي ك التقميدم الأمر الذم سيعمؿ عمى مد

الإسلبمي ستجعؿ مف السيؿ  قكية مع الييئات كالمؤسسات المنظمة الحاكمة لمعمؿ المصرفي

 عمى المستكييف المحمي كالدكلي بالطبيعة الخاصة لأنشطة المصارؼ إقناع الجيات الرقابية

 .الإسلبمية
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بسرعة لمتلبقي في سكؽ كاحدة  نظران لتحرر الأسكاؽ كانفتاحيا فإف الأسكاؽ العالمية تتقارب -

تحديات ليا، فمف ناحية ستتيح العكلمة  كيتيح ذلؾ فرصان لمبنكؾ الإسلبمية بقدر ما يمثؿ مف

ممَّا يقمؿ مف المخاطرة، كسيفتح ذلؾ فرصان لمبنكؾ  قدران أكبر مف تنكع المحافظ الاستثمارية

 .ككذلؾ أف يسمح ليا بفتح المزيد مف الفركع في البمداف الأخرل الإسلبمية لزيادة عممياتيا،

البنكؾ الإسلبمية مف الاستفادة مف العكلمة فيي بحاجة لإعادة ىيكمتيا كتكسيع  كحتى تتمكف

 المساىميف كالفصؿ بيف الإدارة كالممكية كتنفيذ خطة محكمة للبندماج الذم يحقؽ ليا قاعدة

 1 .مشاريعيا مزيدان مف الكفاءة كالتطكير كالمنافسة كتحسيف نكعية خدماتيا كتطكير

إيجابيات تطبيق اليندسة المالية الإسلبمية بالبنوك الإسلبمية   :الفرع الثاني

قبؿ التطرؽ لإيجابيات تطبيؽ اليندسة المالية بالبنكؾ الإسلبمية كجب عمينا التعرؼ عمى البنكؾ 

. الإسلبمية 

تعريف البنوك الإسلبمية   :أولا

 اختمفت كتعددت التعاريؼ المتعمقة بالبنكؾ الإسلبمية، لكف جميا تركز عمى جانب الكظيفة، كأىـ ىذه 

 :التعاريؼ نجد

جاء تعريؼ البنكؾ الإسلبمية في اتفاقية إنشاء الاتحاد الدكلي لمبنكؾ الإسلبمية عند الحديث عف 

شركط العضكية في الاتحاد،حيث يقصد بالبنكؾ الإسلبمية في ىذا الاتحاد، تمؾ البنكؾ أك المؤسسات 

التي ينص قانكف نشاطيا كنظاميا الأساسي صراحة عمى الالتزاـ بمبادئ الشريعة، كعمى عدـ التعامؿ 

بالفائدة أخذا كعطاءن 
2. 

                                                         
 .مرجع سابؽ  المكقع العالمي للئقتصاد الإسلبمي، التعريؼ بالصناعة المالية الإسلبمية،  زايدم عبد السلبـ،1
 المركز الثقافي ،بيركت الطبعة الأكلى، التجربة بيف الفقو القانكني كالتطبيؽ، البنكؾ الإسلبمية،  عائشة الشرقاكم،2

 .7ص  ،2000العربي 
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كما أف البنؾ الإسلبمي ىك مؤسسة مالية تعمؿ في إطار إسلبمي، تقكـ بأداء الخدمات المصرفية 

كالمالية كما تباشر أعماؿ التمكيؿ كالاستثمار في المجالات المختمفة في ضكء قكاعد كأحكاـ الشريعة 

الإسلبمية كذلؾ بيدؼ غرس القيـ كالأخلبؽ الإسلبمية في مجاؿ المعاملبت المالية كالمساعدة في 

تحقيؽ التنمية الاجتماعية كالاقتصادية مف تشغيؿ الأمكاؿ بقصد المساىمة في تحقيؽ الحياة الكريمة 

. 1لمشعكب الإسلبمية

كيمتاز التمكيؿ المصرفي الإسلبمي بمجمكعة مف الخصائص تميزه عف باقي التمكيلبت كالتي نكجزىا 

: في الآتي 

. تمكيؿ لايتعامؿ بالفائدة أخذا كعطاء- 

. تمكيؿ أخلبقي- 

تمكيؿ متنكع، حيث تكفر اليندسة المالية تشكيمة متنكعة مف المنتجات المالية الإسلبمية كالتي - 

. تصمح لتككف كبديؿ لممنتجات القائمة

تمكيؿ مرتبط بالجانب الحقيقي حيث أف المصارؼ الإسلبمية لا تتخذ النقكد محلب لمتعامؿ حتى لا - 

 .  فمحؿ التعامؿ يرتبط ارتباطا كثيقا بالجانب المادم للبقتصاد كبإنتاجو الحقيقي  تقع في الربا،

 إيجابيات تطبيق ىندسة مالية إسلبمية بالبنوك الإسلبمية :ثانيا

يحقؽ تطبيؽ اليندسة المالية الإسلبمية بالبنكؾ الإسلبمية كثيرا مف المزايا بعضيا تستفيد منو 

. المؤسسات ذاتيا، كبعضيا لو أثر عمى الصناعة المالية الإسلبمية ككؿ مف أىميا

زيادة قدرتيا التنافسية مف خلبؿ تمبية الاحتياجات المتزايدة لطالبي التمكيؿ كبالشكؿ المناسب  -

مف خلبؿ ىندسة كتصميـ تمكيلبت خاصة بالمشركعات الصغيرة كأخرل خاصة بمشركعات 

كبذلؾ تشمؿ الفائدة جميع الأفراد  الخ،.....قطاع معيف، تمكيلبت ممنكحة لمحدكدم الدخؿ 
                                                         

 .110، ص 1980المكسكعة العممية كالعممية لمبنكؾ الإسلبمية، الطبعة الأكلى، مصر، الإتحاد الدكلي لمبنكؾ الإسلبمية،  .1
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كىذه ميزة لميندسة المالية الإسلبمية ليست متكافرة في نظيرتيا التقميدية التي تجعؿ ىميا تعظيـ 

 . 1 ثركة الملبؾ فقط

 .ابتكار منتجات مصرفية إسلبمية جديدة بدعـ استقطاب الكدائع كبالتالي يزيد مف القدرة التمكيمية -

خصكصا إذا مػا كػاف المكدعيػػف مطمئنيف عمى أف معاملبتيـ خالية مف الحرمة كمف دكف شؾ 

 .2فإف ىذا يدعـ فكرة جذب المدخرات كبالتالي المساىمة في الاستثمار

تتيح اليندسة المالية لمبنكؾ الإسلبمية فرصة التعامؿ مع المخاطر التي أصبحت خاصية مميزة  -

للؤنظمة المالية عمى اعتبار أف أحد أدكار اليندسة المالية ىك ابتكار كتطكير أدكات لمتحكٌط 

دارة المخاطر ككذا إيجاد التقنيات كالإستراتجيات الملبئمة لمتعامؿ مع المخاطر ، كما تتيح 3كا 

اليندسة المالية فرصة تكزيع المخاطر نظرا لتنكع أشكاؿ الاستثمارات كأجاليا كيمكف الاستفادة مف 

التصكيؾ كىك يقكـ عمى ابتكار أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ مبينة عمى حافظة استثماريػػػػػػػة متدنية، 

كيمكف تككيف صناديؽ استثمارية لدرء المخاطر المصرفية مف خلبؿ تكزيع المخاطر بتعدد منافذ 

الاستثمػػػػػػػػػػػػار كقياـ المستثمر باختيار الأجؿ الذم يناسبو إما طكيؿ أك قصير كفقا لرغبات 

المستثمر الذم يحدد الأكراؽ المالية التي يتعامؿ معيا مف خلبؿ صندكؽ الاستثمار، كما أف ىذه 

الصناديؽ تؤدم لمتخمص مف تركيز التمكيؿ قصير الأجؿ المسيطر عمى أعماؿ البنكؾ 

 .4الإسلبمية

                                                         
   مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركنيالتقميدية، عبد الكريـ قندكز، ضعؼ اليندسة المالية تحد يكاجو المؤسسات 1

http://www.almasrifiah.com/2010/02/01articl=342415  عمى  (12/03/2013)عميو بتاريخ  أطمع
 [.10:55]الساعة 

. 112، ص 2008، الأردف، دار النفائس، 1إبراىيـ عبد الحميـ عبادة، مؤشرات الأداء في البنكؾ الإسلبمية، ط 2
 .عبد الكريـ قندكز، نفس المرجع السابؽ  3
 .113- 112إبراىيـ عبد الحميـ عبادة، مرجع سابؽ، ص ص  4



113 

 

 

تساعد اليندسة المالية الإسلبمية عمى ابتكار مشتقات مالية إسلبمية تتميز بكفاءة المشتقات  -

المالية التقميدية كتتفكؽ عمييا بانضباطيا كابتعادىا عف المضاربات الكىمية التي كانت سببا في 

، كبالتالي تكفير البدائؿ لممنتجات المالية التقميدية إذ تعتبر اليندسة المالية 1كثير الأزمات

يجاد المنتجات المالية الإسلبمية البديمة لممنتجات التقميدية   .الإسلبمية كسيمة للئبداع كالتطكير كا 

أما المزايا التي تتحقؽ لمصناعة المالية الإسلبمية فإننا نجد أف الاعتماد عمى مبدأ تتبع الاحتياجات 

الفعمية كالابتعاد عف التقميد الذم يمكف أف يجعؿ الصناعة المالية الإسلبمية ميددة بأف تفقد شخصيتيا 

كتصبح تابعة لمصناعة المالية التقميدية كتعاني مف أمراضيا كمشكلبتيا كىي التي يفترض أف تككف 

حلب لتؾ المشكلبت، إذ يساعد كجكد ىندسة مالية إسلبمية عمى حؿ ىذه المشكلبت، كفي غياب 

اليندسة المالية الإسلبمية يصبح التقميد ىك البديؿ الكحيد كيجعؿ المؤسسات المالية عاجزة عف ابتكار 

 . 2منتجات مالية إسلبمية تنافس نظيرتيا التقميدية 

معوقات تطبيق ىندسة مالية إسلبمية بالبنوك الإسلبمية  :الفرع الثالث

بالرغـ مف الإنجازات التي حققتيا الصناعة المالية الإسلبمية بتبني البنكؾ الإسلبمية لمفيكـ اليندسة 

المالية الإسلبمية مف خلبؿ تطكير كابتكار منتجات مالية تضمف ليا الديمكمة كالمنافسة في أسكاؽ 

تشيد منافسة حادة بيف البنكؾ الإسلبمية كنظيرتيا التقميدية، التي تسعى لجذب أمكاؿ المسمميف مف 

خلبؿ فتح نكافذ تقدـ منتجات مالية إسلبمية إلا أف مقدرة البنكؾ الإسلبمية عمى الاستفادة القصكل مف 

 : 3اليندسة المالية في مجاؿ أعماليا مازالت متدنية كأىـ التحديات التي تكاجييا ما يمي

 

                                                         
 .عبد الكريـ قندكز، نفس المرجع السابؽ  1
 .زايدم عبد السلبـ، مرجع سابؽ  2
 متاح ،2011لندف ،  اليندسة المالية كممة سر نمك المصرفية الإسلبمية، القمة الإسلبمية،  محمكد نظاؿ الشغار،3

 http://www.almasrifia .com    عمى المكقع الإلكتركني
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  الإطار المؤسسي السميم. أولا

حيث تحتاج البنكؾ الإسلبمية عمى عدد مف المؤسسات كالترتيبات الداعمة حتى تتمكف مف القياـ 

بكظائفيا المتعددة كتحاكؿ البنكؾ الإسلبمية الاستفادة مف الإطار المؤسسي الذم يدعـ العمؿ 

 . 1المصرفي التقميدم لكنيا تعاني مف انعداـ الدعـ المؤسسي الذم يكظؼ خصكصا لخدمة احتياجاتيا 

الإفتقار إلى الموارد البشرية المؤىمة  :ثانيا

ىي كاحدة مف أكثر المسائؿ الإدارية المزعجة لمنتجات التمكيؿ الإسلبمي بسبب فقداف الخبرات  

المدربة كالمؤىمة مف حيث المعرفة الضركرية بالمصرفية الإسلبمية كالتكافؽ مع الشريعة، كقد تنامي 

 في المائة خمفيتيـ 85 ألؼ مكظؼ نصفيـ في منطقة الشرؽ الأكسط، منيـ 250عددىـ إلى نحك 

المالية مف المصرفية التقميدية، كأعاقت ىذه المسألة الجيكد الحثيثة الرامية لتطكير ىذه المنتجات، 

كنتج عنيا في مرات عدة خسائر تشغيمية، كيمكف النظر لممكارد البشرية مف جية كمسألة مخاطر 

تشغيمية، كمف جية أخرل كمنافسة جكىرية لممصرؼ، كمما لاشؾ فيو أف القكة العاممة الضعيفة 

. 2ستفرض تيديدان مف حيث المخاطر التشغيمية كتعيؽ في الكقت ذاتو إمكانية نمك البنؾ

الافتقار إلى البحث والتطوير  : ثالثا

تفتقر المؤسسات المالية الإسلبمية إلى الاىتماـ بمفيكـ اليندسة المالية ،حيث تعاني مف غياب ثقافة 

 مؤسسة مالي إسلبمية في منطقة الخميج 12الإبداع ك التطكير فقد أثبتت التقارير السنكية لأكبر 

العربي غياب شبو تاـ لمخصصات مالية خاصة البحث كالتطكير لممنتجات المالية الإسلبمية في 

 .الكقت الذم أنفقت فيو تسع بنكؾ أكركبية ما يزيد عف مميار دكلار عمى عمميات البحث كالتطكير

                                                         
  ص الكاقع كالتحديات كمناىج التطكير، منتجات اليندسة المالية الإسلبمية، خنيكة محمد الأميف، حناف عمي مكسى، 1

مداني أحمد، الأزمة المالية ك استراتجية تطكير المنتجات المالية الإسلبمية، كرقة مقدمة ضمف   عبد الكريـ قندكز،2
النمكذج المصرفي الإسلبمي نمكذجان " الأزمة المالية الراىنة ك البدائؿ المالية ك المصرفية"الممتقى الدكلي الثاني حكؿ 

 .17ص  ،2009الجزائر المركز الجامعي خميس مميانة، عيف الدفمة،
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تحديات تتعمق بالإطار القانوني المناسب والسياسات الداعمة  : رابعا

 حيث كضعت معظـ قكانيف التجارة كالمصارؼ كالشركات في معظـ البمداف الإسلبمية عمى النمط 

، إذ أف معظـ 1الغربي مما يضيؽ عمى نشاطات العمؿ لمصرفي الإسلبمي كيحصره في حدكد تقميدية

البنكؾ الإسلبمية تتعامؿ في بيئة تسكدىا القكانيف التقميدية التي تخضع البنكؾ الإسلبمية لنفس القكانيف 

باكستاف كالسكداف حيث عممت عمى أسممت نظاميا  الخاصة بالعمؿ المصرفي التقميدم ماعدا إيراف،

المصرفي بالكامؿ، كبعض الدكؿ التي تراعي طبيعة عمؿ المصارؼ الإسلبمية فأنشأت قكانيف خاصة 

 .بيا مثؿ تركيا، ماليزيا كدكؿ الخميج العربي 

كما يعاني التمكيؿ الإسلبمي مف عدـ كضكح الأحكاـ القانكنية بمعظـ اتفاقياتو بالإضافة إلى افتقار 

ىذه الاتفاقيات كالعقكد إلى الضبط كالصياغة القانكنية السميمة خاصة لممسائؿ الشرعية التي تنظـ 

عمؿ المنتجات المالية الإسلبمية الأمر الذم ينتج عنو لبس كغمكض في علبقة التعاقد يمكف أف 

، لذا كاف عمى البمداف الإسلبمية سف قكانيف تراعي 2يعرض الأطراؼ المتعاقدة لمخاطر قانكنية جدية

. خصكصية العمؿ المصرفي الإسلبمي 

 الإطار الإشرافي : خامسا

الإشراؼ عمى البنكؾ ميـ جدا كفي الكقت الراىف فإف عدـ كجكد إطار إشرافي فعاؿ يعتبر أحد نقاط 

ضعؼ لمنظاـ القانكني كيستحؽ اىتماما جادا لتقكية الأدكار التي تضطمع بيا كؿ ىيئات الرقابة 

الشرعية لمحد مف مشاكؿ الاختلبفات الفقيية التي تثير الشبيات حكؿ مشركعية المنتجات المالية 

كتضرب المصداقية الشرعية، كما تعتبر رقابة البنكؾ المركزية جد ميمة لكف تثير الكثير مف العكائؽ 

                                                         
 .محمكد نظاؿ الشغار، مرجع سابؽ  1
 آسيا سعداف، عمارم صميحة، تنامي التمكيؿ الإسلبمي في ظؿ الأزمة المالية العالمية الراىنة، دراسة حالة دكؿ 2

الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، بحث مقدـ إلى المؤتمر العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية العالمية المعاصرة مف منظكر 
 .23، ص 2010إقتصادم إسلبمي، الأردف، ديسمبر 
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باعتبار معظـ البنكؾ الإسلبمية تنشط في ظؿ نظاـ مصرفي ربكم ىذا يعتبر تحد جد ىاـ بالنسبة 

. 1لمبنكؾ الإسلبمية إذ عمييا احتراـ سمطة البنؾ المركزم لمبمد الذم تنشط فيو كالتكيؼ معو

التحديات التي تواجو الصناعة المصرفية الإسلبمية في تعبئة الودائع وتوظيف الأموال  :سادسا

في ظؿ العكلمة كالمنافسة المصرفية لابد مف التحكؿ نحك الصيرفة الشاممة القادرة عمى جذب 

ستقطاب كتعبئة المدخرات كعمى تقديـ كافة الخدمات المصرفية لممتعامميف مع تنكيع كتطكير صيغ  كا 

كأدكات الخدمة المصرفية كمكاكبة التطكرات العالمية في الصناعة المصرفية كتقديـ خدمات مصرفية 

. شاممة، مع تمتعيا برأس ماؿ كبير يمكنيا مف المنافسة في السكؽ المصرفية

 :2كمف بيف المشاكؿ التي تعانييا المصرفية الإسلبمية في ىذا الشأف نجد

انعدام التمويل عن طريق تقاسم الأرباح  .1

 حيث تنقسـ المعاملبت المالية الإسلبمية إلى نكعيف أحدىما يقكـ عمى رسـ ثابت عمى رأس الماؿ 

كيستند الآخر إلى تقاسـ الأرباح كيكفر كلب النكعاف التمكيؿ مف خلبؿ شراء كبيع سمع حقيقية، بينما 

تقكـ المعاملبت المالية التقميدية عمى تسميؼ الأمكاؿ مقابؿ رسـ ثابت، كلقد عمؽ المختصكف 

بالاقتصاد الإسلبمي أماليـ عمى البنكؾ الإسلبمية لتقديـ قدر مف التمكيؿ عف طريؽ تقاسـ الأرباح  

تككف أثاره مماثمة للبستثمار المباشر، مما يساىـ في تحقيؽ التنمية الاقتصادية إلا أف التمكيؿ عف 

طريؽ المشاركة ظؿ ضئيلب في المعاملبت الإسلبمية كذلؾ راجع لعدة أسباب فمف كجية نظر منشأة 

الأعماؿ المتمقية لمتمكيؿ فإنيا تفضؿ العقكد المالية التي لا تفرض قيكدا كتشجع إعادة استثمار الأرباح 

في نمك الشركة، كمف منظكر البنكؾ الإسلبمية ترل أف تكاليؼ التمكيؿ عف طريؽ المشاركة تككف 

                                                         
 [عمى الخط]عبد الكريـ قندكز، المؤسسات المالية الإسلبمية، ماىيتيا، أنكاعيا، 1

http://site.google.com/site/aagundouz/home  
 [عمى الخط] اليندسة المالية الإسلبمية ، المكقع العالمي للئقتصاد الإسلبمي 2

http://www.isegs.com/forum/index.php              
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أعمى نظرا لأف التمكيؿ المشاريع يتطمب دراسة جدكل المشركع كما يتطمب متابعة كتقديـ دعـ فني 

 .كمالي إضافي لممتعيديف 

عدم سيولة الموجودات  .2

 مشكمة أخرل سببيا انتشار صيغ التمكيؿ القائمة عمى أساس الديف كىي صعكبة تحكيؿ ىذه الصيغ 

التمكيمية إلى أدكات مالية يمكف التفاكض بشأنيا، فمجرد إحداث ديف لا يمكف تحكيمو إلى أم شخص 

إلا بقيمتو الاسمية يجعؿ ىيكؿ السكؽ المالي الإسلبمي غير قابؿ لمتسييؿ بدرجة عالية ،كيمثؿ ذلؾ 

 .عقبة أساسية في تطكير أسكاؽ ثانكية في الأدكات المالية الإسلبمية 

حشد الودائع وتوظيف الأموال محميا   .3

 لقد حققت البنكؾ الإسلبمية نجاحا كبيرا في حشد الكدائع كىذا راجع بالدرجة الأكلى إلى الالتزاـ 

الديني لمعملبء كليس جاذبية العكائد المرتفعة، كبينما حشدت البنكؾ كصناديؽ الاستثمار الإسلبمية 

مكارد مالية ضخمة، فإف جزء كبير مف ىذه المكارد قد كجو نحك أسكاؽ مالية غربية، كلـ تتمكف أم 

مؤسسة مالية إسلبمية مف نقؿ مدخرات مف البمداف الغربية إلى بمداف مسممة بالرغـ مف الطمب الكبير 

عمى مثؿ ىذه المكارد في تمؾ البمداف، كيمثؿ ذلؾ تحد لمبنكؾ الإسلبمية تصاحبو أثار ميمة عمى 

 .البمداف الإسلبمية 

لعولمة والمنافسة الدولية ا: سابعا

خلبؿ العقديف الماضييف مف القرف الماضي ازدادت كتيرة العكلمة المالية كأصبح مف اليسير التحكؿ 

إلى سكؽ مالي مف أم مكاف بفضؿ ترابط الأسكاؽ المالية كما صاحب ذلؾ مف تحرير التشريعات 

كالانفتاح اللبمحدكد بيف الدكؿ،كؿ ذلؾ أدل إلى تغير بيئة النظـ المصرفية المحمية كطبيعة أعماليا، 

الأمر الذم أدل إلى ظيكر فرص جديدة كفي نفس الكقت زادت الضغكط التنافسية بيف البنكؾ 



118 

 

 

الإسلبمية كالتقميدية كحتى مع المؤسسات المالية غير المصرفية، مف خلبؿ قياـ البنكؾ التقميدية بفتح 

فركع تقدـ خدمات مالية إسلبمية كما أف العديد مف الشركات المالية الإسلبمية أصبحت بفضؿ تحرير 

  النقدية، التشريعات تمارس جزء كبير مف أعماؿ البنكؾ الإسلبمية دكف أف تفرض عمييا رقابة السمطة

كما أف تطكر الأسكاؽ المالية كالتنكع الكبير في الأدكات المالية أتاح لمبنكؾ التقميدية مجالات جديدة 

للؤمكاؿ لاتستطيع البنكؾ الإسلبمية الاستفادة منيا لأف معظميا مبني عمى الفائدة الأمر الذم شكؿ 

ضغكطا إضافية عمى البنكؾ الإسلبمية كقدرتيا عمى تقديـ الجديد مف السمع المصرفية الحلبؿ 

كالتعامؿ مع الخدمات المصرفية الحديثة، كىكذا يمكف النظر إلى العكلمة عمى أنيا سلبح ذك حديف، 

حدىا الأكؿ المنافسة، كحدىا الثاني الفرص الجديدة كالمركنة كالابتكار كالتكييؼ فالمنافسة مفركضة 

كلابد مف مكاجيتيا كعمى البنكؾ الإسلبمية استغلبؿ الفرص كالبحث عف تخريجات فقيية ليا بما يؤدم 

 .1إلى تنكيع النشاطات كالأعماؿ المصرفية الإسلبمية

التسويق : ثامنا

 يعتبر تسكيؽ المنتجات المصرفية الإسلبمية تحديان آخر، خاصة بالنسبة لنمك قاعدة عملبء المصارؼ 

كمف غير المستغرب أف تجد إقباؿ المسمميف عمى المنتجات المالية  كالمؤسسات المالية الإسلبمية،

الإسلبمية في البمداف ذات الأغمبية المسممة ضئيلبن بسبب عدـ فيـ الصناعة كالإفتقار لمعرفة 

المنتجات، كمف دكف تثقيؼ كتعميـ العملبء بمبادئ كآلية عمؿ التمكيؿ الإسلبمي سيبقى العملبء 

. 2بعيدكف عف تناكؿ منتجات الصناعة

                                                         
الأردف، دار المسيرة لمنشر ، 2تطبيقاتيا المصرفية، ط–مبادئيا –محمد محمكد العجمكني، البنكؾ الإسلبمية، أحكميا 1

 .430- 429، ص ص2010كالتكزيع كالطباعة، 
 .17الأزمة المالية ك استراتجية تطكير المنتجات المالية الإسلبمية، مرجع سابؽ ص   عبد الكريـ قندكز، مداني أحمد،2
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منتجات اليندسة المالية الإسلبمية   :المبحث الثاني

تعتبر المشتقات المالية أىـ ما أنتجتو اليندسة المالية التقميدية في حيف تعتبر صيغ التمكيؿ الإسلبمية 

: تطرؽ ليذيف المنتجيف في الآتي سفكالصككؾ الإسلبمية أىـ مبتكرات اليندسة المالية الإسلبمية، 

صيغ التمويل بالمشاركة في الربح والخسارة في المصارف الإسلبمية   :المطمب الأول

: تعتبر صيغ المشاركات ىي ركح الاقتصاد الإسلبمي كمف أىميا 

المضاربة : الفرع الأول

عيرًفت المضاربة قبؿ الإسلبـ كشاع التعامؿ بيا عند العرب ككانت تفي بحاجاتيـ ك أقرىا الإسلبـ   

 كتعامؿ بيا المسمميف  

. سنتناكؿ التعريؼ المغكم كالاصطلبحي  :تعريفيا .أولا

كآخركف يضربكف في '' المضاربة مأخكذة مف الضرب كىك السفر لمتجارة مصداقا لقكلو تعالى :لغة .1

 .1 ''الأرض يبتغكف مف فضؿ ا﵀ 

. 2كتسمى قراضا كىك مشتؽ مف القرض لأف المالؾ قطع قطعة مف مالو يتجر فييا كقطعة مف ربحو

ىي عقد شراكة في الربح بيف طرفيف أحدىما بمالو كيسمى رب الماؿ إلى الطرؼ الذم : اصطلبحا .2

يقكـ بالعمؿ كيسمى المضارب كيتحدد اقتساـ الربح المحقؽ مف المضاربة بينيما بحسب النسب المتفؽ 

عمييا سمفا، أما الخسارة غير الناتجة عف التعدم كالتقصير فتككف عمى رب الماؿ كيخسر المضارب 

. 3عممو 

                                                         
 . 20سكرة المزمؿ، الآية  1
 .359، ص 2001، مصر، دار ابف رجب، 3عبد العظيـ بف بدكم، الكجيز في فقو السنة كالكتاب العزيز، ط 2
محمد بكجلبؿ، المصارؼ الإسلبمية، مفيكميا، نشأتيا، تطكرىا مع دراسة ميدانية عمى مصرؼ إسلبمي، الجزائر،  3

. 12- 11 ص ص 1990المؤسسة الكطنية لمكتاب 
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 (رب الماؿ )كبما أف المضاربة عقد شركة بيف طرفيف فيقتضي تكافر أىمية الطرفيف المككؿ 

، تطابؽ الإيجاب كالقبكؿ بينيما، تسمية العقد عقد مضاربة، كتحديد المحؿ (المضارب)كالككيؿ 

فييا، قيمة رأس الماؿ كنكع العمؿ المطمكب كتحديد العمؿ كسب ابتغاء العائد مف عمؿ المضارب 

: كبيذا يمر عقد المضاربة بثلبث مراحؿ ىي ، بالماؿ كعدـ التعامؿ بالمحرمات

 .تسميـ الماؿ مف رب الماؿ إلى صاحب العمؿ -

 .قياـ المضارب بتقميب الماؿ -

 .تكزيع الربح العائد منيما بيف الطرفيف حسب الاتفاؽ -

كعميو يعتبر العقد في المرحمة الأكلى عقد أمانة كفي المرحمة الثانية يككف عقد ككالة أما في المرحمة 

. 1الثالثة فيك عقد شركة في الربح كالخسارة

 أنواع المضاربة. ثانيا

. تصنؼ المضاربة إلى عدة تصنيفات نكجزىا في الآتي 

. 2 تنقسـ المضاربة مف حيث أطرافيا إلى قسميف:من حيث أطرافيا. 1

كيطمؽ عمييا المضاربة الخاصة حيث أف الماؿ مقدـ مف شخص كاحد : المضاربة الثنائية.1.1

. كالعمؿ مقدـ مف شخص كاحد كىي غير  صالحة لمتطبيؽ المصرفي 

حيث يتـ خمط أمكاؿ المكدعيف في البنؾ كيعتبركف رب الماؿ كيعتبر  :المضاربـة الجماعية. 2.1

البنػػؾ المضارب ك يجكز لو تككيؿ غيره في استثمار أمكاؿ المكدعيف كدفعيا لمغير يضارب فييا، 

ليكزع الربح بيف أرباب الماؿ بنسب حصصيـ بعد خصـ نصيب البنؾ مف الأرباح كتقع الخسارة عمى 

. أصحاب الماؿ فقط

                                                         
 .215محمد محمكد العجمكني، مرجع سابؽ، ص  1
 .136، ص 1995، مصر، إيتراؾ لمنشر كالتكزيع، 2 ط، محسف أحمد الخضرم، البنكؾ الإسلبمية2
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. نجد نكعيف  :من حيث حرية المضارب. 2

 ىي التي لا يقيد فييا صاحب الماؿ المضارب بنكع محدد مف النشاط :المضاربة المطمقة. 1.2

كلا يتقيد بزماف أك مكاف بحيث يككف لممضارب الحرية الكاممة في تشغيؿ الماؿ بطريقة تؤدم إلى 

. المحافظة عميو كتحقيؽ عائد مناسب 

عمى العميؿ  (رب الماؿ)ىي المضاربة المقيدة بشركط يضعيا البنؾ : المضاربة المقيدة. 2.2

، ىذا كيكجد نكع أخر مف المضاربة 1كتعتبر ىذه الصيغة الأنسب لمبنكؾ الإسلبمية(المضارب)

 :المستحدثة كىي 

 حيث يقدـ البنؾ الماؿ لمعميؿ كيعطيو الحؽ في الحمكؿ محمو، :المضاربة المنتيية بالتمميك. 3

. أم شراء حصة البنؾ في عقد المضاربة ،دفعة كاحدة أك عمى دفعات حسب الإتفاؽ بينيما

تعتبر المضاربة الأسمكب الأساسي الذم اعتمدتو البنكؾ  :التطبيق المصرفي لممضاربة.ثالثا

الإسلبمبة ،كىي عقد بيف مؤسسة مصرفية إسلبمية كبيف الزبكف حيث يقدـ أحدىما الماؿ كالثاني يقكـ 

بتسيير الماؿ كيستحؽ كلب الطرفيف جزءا مف الربح أما الخسارة فيتحمميا صاحب رأس الماؿ بينما 

: 2الزبكف يخسر ضياع جيده في العمؿ كمف الصكر الحديثة لأساليب التطبيؽ المصرفي نجد

أف يتقدـ الزبكف لممؤسسة المصرفية الإسلبمية طالبا التمكيؿ ليقكـ بمشركع إستثماره فيككف رأس - 

. الماؿ مف طرؼ المؤسسة كيككف العمؿ مف طرؼ الزبكف 

أف يتقدـ الزبكف برأس مالو إلى المؤسسة المصرفية لتنميتو أك استثماره، فقد تقكـ ىذا الأخيرة - 

. باستثماره بنفسيا، كما يمكف أف يقدمو إلى طرؼ آخر ليقكـ بيذه العممية 

                                                         
 .79، ص 2002عبد الغفار حنفي، إدارة المصارؼ، الدار الجامعية الجديدة لمنشر، مصر  1

2 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)  
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التمويل بالمشاركة   :الفرع الثاني

. تعبر مف أىـ الصيغ الإسلبمية القائمة عمى مبدأ المشاركة في الربح كالخسارة 

. سنتناكؿ التعريؼ المغكم كالتعريؼ الاصطلبحي  :تعريف المشاركة.أولا

. 1كمنيا مخالطة الشريكيف يشرؾ، الشركة في المغة مصدر مف شرؾ،: لغة.1

ىي عقد يمتزـ بمقتضاه شخصاف أك أكثر بأف يساىـ كؿ منيما في مشركع معيف بتقديـ  :اصطلبحا.2

حصة  مف الماؿ لاستثمارىا بيدؼ الربح كالمشاركة صيغة مصرفية يقكـ البنؾ مف خلبليا بتمكيؿ 

عملبئو في المجالات التجارية كالصناعية ك ذلؾ بتقديـ مبمغ مف الماؿ دفعة كاحدة أك عمى دفعات 

كيمثؿ ىذا المبمغ مساىمة البنؾ في المشاركة كما يقكـ العميؿ بتقديـ مبمغ مف الماؿ يمثؿ مساىمتو 

. 2في المشاركة

 تأخذ المشاركة في البنؾ الإسلبمي عدة طرؽ لتنفيذىا حسب :المشاركة في البنك الإسلبمي :ثانيا

: الصيغة التي تحكـ العقد كتتمثؿ طرؽ المشاركة في أربع صكر ىي 

كتسمى المشاركة المستمرة أك المشاركة في رأس ماؿ أحد المشاريع، مما  :المشاركة الدائمة. 1

، كفي إدارتو كتسيره كالإشراؼ عميو حسب 3يترتب عميو أف تككف المؤسسة شريكا في ممكية المشركع

نسبة الحصة في رأس ماؿ المشركع، كتككف أيضا شريكا في الأرباح كالخسائر كتككف المحاسبة عنيا 

بعد نياية كؿ سنة مالية كيمكف لأم مف الشركاء بيع حصتو أك التصرؼ فييا بشكؿ ينيي مشاركتو 

. في المشركع 

                                                         
. 448، ص1990 دار صادر، ،، بيركت1، ط10إبف منظكر، لساف العرب، المجمد  1
، العدد الأكؿ، 6الفركع الإسلبمية في المصارؼ التقميدية، مجمة دراسات اقتصادية إسلبمية، مجمد سعيد المرطاف، 2

 .56ص  ،1999  المعيد الإسلبمي لمبحكث كالتدريب، البنؾ الإسلبمي لمتنمية،،جدة، المممكة العربية السعكدية
 . 49، ص 2011 ، الأردف، دار اليازكني،1حيدر يكنس المكسكم، المصارؼ الإسلبمية، ط 3
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كىذا النكع مف المشاركة يدخؿ فيو البنؾ الإسلبمي  :(تمويل صفقة معينة)المشاركة المباشرة.2

شريكا في عمميات تجارية أك استثمارية مستقمة عف بعضيا البعض حتى بالنسبة لممشركع الكاحد 

كتختص بنكع أك عدد محدد مف السمع، كيطمب البنؾ في ىذا النكع مف المشاركة مساىمة مالية مف 

، كفي ىذه الحالة يتـ تكزيع الأرباح بيف الطرفيف كؿ حسب %40 ك%25الشريؾ تتراكح مابيف 

مساىمتو في رأس ماؿ الصفقة بعد القياـ بتخصيص جزء مف الأرباح لمشريؾ نظير إدارتو لمعممية 

كتسكيؽ تكزيع السمعة كقد تؤكؿ ممكية ىذا النكع مف المشاركات إلى الشريؾ إذا رغب في شراء نصيب 

. 1 البنؾ بمكجب عقد جديد

 المشاركة المتناقصة المنتيية بالتمميك.3

 نكع مف المشاركات بيف البنؾ كالعميؿ الذم يككف لو الحؽ في أف يحؿ محؿ البنؾ في ممكية المشركع 

إما دفعة كاحدة أك عمى دفعات حسب الشركط المتفؽ عمييا بيف الطرفيف كطبيعة العممية التمكيمية 

،كبمكجب ىذا العقد تتناقص حصة البنؾ في الشراكة بصكرة تدريجية كمما قاـ العميؿ بتسديد حصص 

، ككمما اشترل شيئا مف حصة غيره زادت حصتو كأرباحو 2متزايدة مف أصؿ مبمغ تمكيؿ البنؾ لممشركع

بنسبة ما اشتراه كنقصت حصة الآخر كأرباحو بنسبة ما باعو حتى يشترم كامؿ حصة غيره في 

. 3 الشركة فتؤكؿ إليو ممكية الشركة كميا

المساىمة المتناقصة .4

ىذه الصيغة بديمة عف التمكيؿ بالقركض المتكسطة كطكيمة الأجؿ في المصارؼ الربكية، ذلؾ أف 

 المساىمة تعني استمرار المشاركة بيف المصرؼ كالعميؿ لمدة أطكؿ منو في حالة المشاركة المتناقصة
                                                         

. 192، ص 2006 ، المكتب الجامعي الحديث،القرار الإستثمارم في البنكؾ الإسلبمية، مصرمصطفى كامؿ السيد طايؿ،  1
 .146، ص 2001  عماف، الأردف ، دار كائؿ لمنشر،، محمكد حسيف صكاف، أساسيات العمؿ المصرفي الإسلبمي2
 صلبح سعيد عبد ا﵀ المرزكقي، الشركة المنتيية بالتمميؾ ك تطبيقاتيا في المصارؼ الإسلبمية، مذكرة ماجستير غير 6

 .5، ص 2000منشكرة، جامعة اليرمكؾ، 
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  .1التي تكحي بأف المصرؼ سيخرج بعد مدة معينة بشكؿ تدريجي في إطار منظـ متفؽ عميو  

صيغ تمويل خاصة بالقطاع الزراعي   :الفرع الثالث

لقد أعطى الاقتصاد الإسلبمي أىمية بالغة لمقطاع الزراعي كخصو بصيغ تمكيؿ رائعة كلكف للؤسؼ 

الشديد لا تحضى بالأىمية اللبزمة كتحتؿ نسبة جد متدنية مقارنة  بالصيغ الأخرل التي تكفرىا البنكؾ 

: الإسلبمية كتتمثؿ في 

المسـاقاة . أولا

.  ىي مف الصيغ التي تصمح لتمكيؿ القطاع الفلبحي كتختص بالرم

تعريف المساقاة . 1

عف السقي، كالسقي الحظ مف الشرب، كاستقى الرجؿ طمب السقي  في المغة مقابمة المساقاة :لغة1.1

. كساقى فلبنا نخمو أك كرمو إذ دفعو إليو كاستعممو فيو عمى أف يعمره كيسقيو كيقكـ برعايتو

المساقاة في الاصطلبح عقد يرد عمى إصلبح الشجر كىك دفع الشجر إلى مف يعتني : اصطلبحا.2.1

بو كيحافظ عميو بالتمقيح كالتنظيؼ كالرم كالحراسة كغير ذلؾ عمى أف يتـ اقتساـ ثمر الشجر بيف 

. 2العامؿ كصاحب الشجر بحصص متفؽ عمييا 

 تعتبر المساقاة مف صيغ تكظيؼ أمكاؿ البنؾ الإسلبمي في :المساقاة في البنوك الإسلبمية.2

القطاع الزراعي المكممة لصيغ المزارعة كبيع السمـ، كيمكف لمبنكؾ الإسلبمية أف تستخدـ ىذه العقكد 

في تمكيؿ متطمبات المساقاة مف عمالة كمياه كمبيدات كيماكية، خاصة عندما يتعمؽ الأمر بالمزارع 

الكبرل التي لايستطيع فرد كاحد أف يقكـ بالعمؿ فييا فتتكلاىا شركات خدمات زراعية تأخذ تمكيلب مف 

                                                         
 عبد ا﵀ عبد الرحماف العبادم، مكقؼ الشريعة مف المصارؼ الإسلبمية، القاىرة، مصر، الإتحاد الدكلي لممصارؼ 1

 .252، ص 1982الإسلبمية،

 .204، ص 2007،  الأردف، دار المسيرة ، 1 محمكد حسيف الكادم، حسيف محمد سمحاف، المصارؼ الإسلبمية، ط2
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البنؾ الإسلبمي لاستئجار العمالة كشراء المياه كالمبيدات الحشرية كالكيماكية اللبزمة لصيانة كرعاية 

ىذه المزارع، عمى أف يككف العقد بيف شركة الخدمات الزراعية كالبنؾ الإسلبمي عقد مشاركة في 

المساقاة بأف يقتسما بينيما حصة العامؿ مف الخارج مف الزرع، كيمكف أف يقكـ البنؾ الإسلبمي 

. 1ةبتأسيس شركات لمخدمات الزراعية بيدؼ الحصكؿ عمى عقكد المساقاة مع أصحاب المزارع الكبير

المزارعة : ثانيا

 .يمكف تعريؼ المزارعة كالآتي: تعريفيا.1

المزارعة لغة مشتقة مف الزرع كقيؿ نبات الزرع كؿ شيء يحرث، كالزرع الإنبات يقاؿ : لغة.1.1

. زرعو ا﵀ أم أنبتو 

 عبارة عف دفع أرض مف مالكيا إلى مف يزرعيا، أك يعمؿ عمييا كيقكماف باقتساـ :اصطلبحا.2.1

،كىي بالتالي عقد مشاركة بيف مالؾ الأرض كالعامؿ فييا عمى استثمار الأرض بالزراعة، 2الزرع بينيما

بحيث يككف الناتج مشترؾ كلكف حسب حصص معمكمة لكؿ منيـ كلأجؿ محدد كقد تككف الأرض 

كالبذر مف المالؾ كالعمؿ مف العامؿ المزارع كقد تككف الأرض فقط مف المالؾ كالبذر كالعمؿ مف 

. 3الزارع

المزارعة في البنوك الإسلبمية .2

تكتسي الزراعة أىمية بالغة جدا كلقد حث الإسلبـ عمى فضؿ الزراعة كفي كقتنا الحالي تزداد أىميتيا 

لأف معظـ الأكطاف الإسلبمية تستكرد غذائيا مف الخارج ما يجعميا فاقدة لأمنيا الغذائي كتابعة لمخارج 

كنظرا لارتفاع المخاطرة الاستثمارية في الزراعة بفعؿ طبيعتيا المتذبذبة تحجـ البنكؾ عف تمكيميا التي 

                                                         
 .280 محمكد العجمكني، مرجع سابؽ، ص 1

.  177محمكد حسف صكاف، مرجع سابؽ، ص  2
 .274 محمكد العجمكني، مرجع سابؽ، ص 3
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. مف المفركض عمى البنكؾ الإسلبمية المساىمة في تمكيؿ ىذا القطاع كتنميتو مف خلبؿ عقد المزارعة

حيث يتـ العقد بيف البنؾ الإسلبمي كالزبكف طالب التمكيؿ الذم يككف إما صاحب الأرض أك صاحب 

العمؿ الزراعي كىي مشاركة حقيقية كفقا لممنيج الإسلبمي كالذم يقتضي إذا لـ تأت الأرض بغمة 

لسبب مف الأسباب تحمؿ الطرفاف الخسارة، فالمؤسسة الإسلبمية تخسر أمكاليا كصاحب الأرض 

. 1كالعمؿ يخسر منفعة أرضو أك عائد عممو

كيمكف اشتقاؽ العديد مف صكر كأشكاؿ المزارعة الجائزة شرعا كفقا لمف يقدـ رأس الماؿ كالعامؿ 

:   2نذكر منيا

. أف تككف الأرض كرأس الماؿ مف طرؼ كالعمؿ مف طرؼ ثاف -

 .أف تككف الأرض مف طرؼ كالعمؿ كرأس الماؿ العامؿ مف طرؼ ثاف -

 .أف تككف الأرض كالآلة مف طرؼ كالعمؿ كباقي مككنات رأس الماؿ العامؿ مف طرؼ ثاف -

 .أف تككف البذر مف طرؼ كالعمؿ كباقي مككنات رأس الماؿ العامؿ مف طرؼ ثاف -

 .أف تككف الأرض كالعمؿ مف طرؼ كرأس الماؿ العامؿ مف طرؼ ثاف -

 .أف تككف الأرض مف طرؼ كالعمؿ مف طرؼ ثاف كرأس الماؿ العامؿ مف طرؼ ثالث -

.  صكرة مف صكر المزارعة الجائزة 70اء قد عددكا أكثر مف ـيشار أف العؿ

 المغـارسة.ثالثا

. تعتبر كذلؾ مف الصيغ الصالحة لتمكيؿ القطاع الفلبحي 

. يمكف تعريؼ المغارسة كالأتي :تعريف المغارسة .1

. المغارسة في المغة مف غرس كالغرس ىك الشجر الذم يغرس : لغة.1.1

                                                         
 .148محسف احمد الخضيرم، مرجع سابؽ، ص  1
 .277- 276 محمكد العجمكني، مرجع سابؽ، ص ص 2
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. ىي عقد عمى تعمير الأرض بالشجر بقدر معمكـ: اصطلبحا.2.1

. تتضمف المغارسة ثلبث أشكاؿ نكجزىا في الآتي : أنواع المغارسة.2

 إف أعطاه أرضو ليغرس فييا شجرة عمى أف يدفع لو أجرا معينا عف كؿ شجرة أم جعؿ :جعــل.1.2

 .لو أجرا عف كؿ غرس يغرسيا 

إف أعطاه أرضو ليغرس فييا شجرا بأجر معمكـ أم أجره أرضو لمدة معمكمة بأجر معمكـ : إجــارة.2.2

. سمفا 

. إف أعطاه أرضو ليغرس فييا شجرا مقابؿ الشركة في الأرض كالثمر: مشـاركة.3.2

: 1يشترط لصحة عقد المغارسة مجمكعة مف الشركط نكجزىا في الآتي: شروطيا. 3

. أف يغرس فييا أشجار ثابتة الأصكؿ كالزيتكف كلا يجكز غرس الزرع كالبقكؿ -   

. أف تتفؽ أصناؼ الأشجار في مدة ثمرىا كذلؾ ليصبح بالإمكاف حصكؿ كؿ طرؼ عمى حصتو-   

. أف لا يككف أجميا إلى سنيف كثيرة فكؽ الإثمار -   

. أف لا يككف نصيب العامؿ مف الأرض كالشجر معا -   

. أف لا تككف الأرض مكقكفة -   

 يمكف لمبنؾ الإسلبمي تطبيؽ ىذه الصيغة بحيث يقكـ بشراء أراضي :التطبيق المصرفي لممغارسة. 4

ثـ يمنحيا لمف يعمؿ فييا عمى سبيؿ المغارسة، أك أف يقكـ البنؾ بدكر العامؿ حيث يقكـ بالعمؿ عمى 

 . 2أراضي الغير عمى سبيؿ المغارسة كذلؾ باستخداـ أجراء يككنكف تحت مسؤكلية البنؾ الإسلبمي

منتجـات ماليـة تـجارية  : المطمب الثاني

:  تعتمد البنكؾ الإسلبمية عمى المنتجات المالية التجارية بصفة كبيرة كىي عديدة نكجزىا في الآتي
                                                         

 .205 محمكد حسيف الكادم، مرجع سابؽ، ص 1
 سميماف ناصر، تطكير صيغ التمكيؿ قصيرة الأجؿ في البنكؾ الإسلبمية، رسالة ماجستير منشكرة، غرداية، الجزائر 2

 .122، ص 2002المطبعة العربية، 
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المرابحــة   :الفرع الأول

 :ىي أكثر الصيغ المستعممة مف قبؿ البنكؾ الإسلبمية سنتعرؼ عمييا في الآتي

تعريف المرابحة .أولا

المرابحة مف ربح، الربح ك الرباح أم النماء في التجارة، يقاؿ ربحت تجارتو إذ ربح صاحبيا  :لغـة.1

. 1فييا، كأربحتو عمى سمعتو أم أعطتو ربحا، كيقاؿ بعتو السمعة مرابحة ككذلؾ اشتريتو مرابحة 

تعرؼ المرابحة عمى أنيا نقؿ ما ممكتو بالعقد الأكؿ بالثمف الأكؿ مع زيادة ربح، كما  :اصطلبحــا.2

، كتعتبر مف بيكع الأمانة حيث يكشؼ البائع لممشترم 2تعرؼ عمى أنيا البيع برأس الماؿ كربح معمكـ

. 3عف تكمفة المبيع كيتـ الاتفاؽ بينيما عمى إضافة ربح محدد إلى ىذه التكمفة 

 التطبيق المصرفي لممرابحة.ثانيا

: تمارس البنكؾ الإسلبمية عممية المرابحة مف خلبؿ شكميف رئيسيف ىما 

المرابحـة العاديـة .1

كىي التي تتككف مف طرفيف أحدىما البائع كالمشترم، يشترم البائع السمعة دكف الحاجة إلى الاعتماد  

، كقد يككف لدل 4عمى كعد مسبؽ بشرائيا ثـ يعرضيا مف بعد ذلؾ لمبيع مرابحة بثمف كربح متفؽ عميو

البنؾ بضاعة حاضرة سبؽ شرائيا ثـ يعرضيا لعميؿ كتكقؼ عف شرائيا مف البنؾ، أك آلت إليو ضمانا 

                                                         
 .443- 442، ص ص 1990  دار صادر،،، بيركت1، ط20 إبف منظكر، لساف العرب، المجمد 1

، الككيت ، منشكرات مركز المخطكطات كالتراث كالكثائؽ، 1  سعكد محمد الربيعة، صيغ التمكيؿ بالمرابحة، ط2
 .8، ص 2000

 .121، ص 1993 جماؿ الديف عطية، البنكؾ الإسلبمية، المؤسسة الجامعية لمدراسات كالنشر كالتكزيع، بيركت، 3
  عائشة الشرقاكم المالقي، المصارؼ الإسلبمية التجربة بيف الفقو كالقانكف كالتطبيؽ، المركز الثقافي، الدار البيضاء4

 .440، ص 2000المغرب، 
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لأحد العملبء تأخر عف السداد أك أف البنؾ اشتراىا سمما، كىي صكرة قميمة الحدكث في الكاقع 

. 1العممي

المرابحة للآمر بالشراء .2

 كصكرتيا أف يذىب العميؿ إلى المصرؼ الإسلبمي، كيطمب شراء سمعة معينة كيحدد أكصافيا بدقة 

تمنع الجيالة، كيتفؽ مع المصرؼ عمى أف يربحو فييا كذا، سكاء كانت السمعة في الخارج كيستكردىا 

كلما كاف المصرؼ يشترم السمعة باسمو ىك لا باسـ  أـ كانت مكجكدة في داخؿ البلبد، المصرؼ،

العميؿ، كيممكيا أكلا قبؿ أف يقكـ بالبيع، فإنو يأخذ كعدا مف العميؿ بشراء السمعة مف المصرؼ بعد أف 

، كساعدت ىذه الصيغة بشكؿ غير عادم في تكظيؼ المكارد التمكيمية 2تككف حاضرة في حيازتو

، كظيرت انتقادات حادة ليذه الصيغة فمف العمماء مف أدخميا 3 %75 ك50لمبنكؾ الإسلبمية بنحك 

تحت بيع العينة، كمف العمماء مف أدخميا تحت الحيؿ المحرمة، كمف العمماء مف يبحثيا تحت بيع 

. الإنساف ما ليس عنده، كىناؾ عمماء آخريف يجعمكنيا مف بيع الغرر

: كتأخذ ىذه الصيغة صكرتاف ىما

 أف يككف ىناؾ مكاعدة ممزمة بيف الطرفيف مع ذكر مقدار الربح، كجميكر العمماء :الصورة الأولى

يركف بتحريـ ىذه الصيغة إذا كاف الكعد ممزـ لأنيا تدخؿ في بيع الإنساف ما ليس عنده الذم نيانا 

. عنو نبينا الكريـ عميو أفضؿ الصلبة كالسلبـ ،كقالكا أنو بيع نقد بنقد أكثر منو لأجؿ بينيما سمعة 

                                                         
 محمد عبد الحميـ عمر، صيغ التمكيؿ الإسلبمية كضكابطيا، جدة، المعيد الإسلبمي لمبحكث كالتدريب، البنؾ 1

 .39، ص 2009الإسلبمي لمتنمية، 

 مكتبة دار ، الطبعة السابعة ، مصر، عمى أحمد السالكس، مكسكعة القضايا الفقيية المعاصرة كالإقتصاد الإسلبمي2
 .600القرآف، الدكحة، دار الثقافة ، ص 

، ص 2001 عبد الرحماف يسرل أحمد، قضايا إسلبمية معاصرة في النقكد كالبنكؾ كالتمكيؿ، مصر، الدار الجامعية، 3
286 
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كىي ما يبنى عمى أف المكاعدة غير ممزمة بيف الطرفيف كىذه الصكرة يقسميا العمماء  :الصورة الثانية

  :إلى قسميف 

. ذكر مقدـ لمربح أف يككف ىناؾ :القسم الأول

. أف لا يككف ىناؾ ذكر مقدـ لمربح :القسم الثاني

كىذه الصيغة أجازىا الإماـ الشافعي بشرط أف يككف لمعميؿ الخيار في الشراء مف عدمو ،ككذلؾ 

أضاؼ العمماء شرط أف لا يككف ىناؾ إلزاـ لمعميؿ كأف لا يككف ىناؾ بيع لمسمعة قبؿ قبضيا كلا بيع 

لمسمعة قبؿ أف يممكيا المصرؼ فالمصرؼ يخاطر بشراء السمعة لنفسو ثـ إف أراد العميؿ أف يشترييا 

ف أراد تركيا تركيا، كممف أفتى بجكازىا الشيخ عبد العزيز ابف باز رحمة ا﵀ عميو، كالشيخ  اشتراىا كا 

: عبد ا﵀ منيع كالشيخ بكر أبك زيد كذكر ليا ثلبث ضكابط ىي 

 .خمكىا مف الالتزاـ  -

 . خمكىا مف ضماف العميؿ لمسمعة، فالبنؾ ىك الذم يضمف السمعة لك حصؿ ليا تمؼ -

 .أف يككف بيع البنؾ لمسمعة بعد أف يقبضيا -

أما الشيخ ابف عثيميف رحمو ا﵀ فيرل تحريـ ىذه الصيغة مطمقا سكاء كاف إلزاـ أك لـ يكف، كيرل أنيا 

حيمة عمى الربا كيرل أنيا دراىـ بدراىـ بينيما سمعة، كيرل أنو لابد لممصرؼ أف يككف مالكا لمسمعة 

. 1قبؿ أف يأتيو الناس

يجدر بنا الإشارة إلى أف الانتقادات كجيت ليذه الصيغة نظريا أما التطبيؽ العممي ليا فحدث كلا 

حرج، إذ أف التطبيؽ العممي ليذه الصيغة يشيد الكثير مف التجاكزات فالمصرؼ لايقكـ بنفسو بالشراء 

نما يكتفي بأف يقدـ إليو العميؿ فاتكرة السمع المراد بيعيا مرابحة، كيككف العميؿ قد اشترل ىذه السمعة  كا 

باسمو مف قبؿ كدفعت الفكاتير باسمو كذلؾ فيقتصر دكر البنؾ عمى تسديد قيمة الفاتكرة مقابؿ الربح 

                                                         
 .28- 22ص ص  مرجع سابؽ،  حالد المشيقح،1
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المتفؽ عميو، فيككف البنؾ ممكلا فعميا في صكرة مشتر كبائع في الظاىر لا سيما إذا عممنا أف ارتباط 

. 1العميؿ بالمصرؼ مف البداية ارتباط ممزـ لا يممؾ منو حلٌب فيك إلى العقد أقرب منو إلى الكعد

ذا تأممت في ىذه العممية كجدت أف البنؾ الإسلبمي لـ ينفع أحدا إلا نفسو  كلـ يزد شيئا في السكؽ  كا 

نما حمؿ الزبكف دينا مع زيادة الفكائػػػد، كىي نفس فكرة  كلـ يقـ بأم دكر في الاقتصاد العاـ لممجتمع، كا 

أنا لا أريد أف أعمؿ، إنما أجمس كأعطي نقكدا، كآخذ نقكدا زيادة،فلب أدخؿ السكؽ : المرابي الذم يقكؿ

كلكنو يؤدم إلى تكديس الأمكاؿ بيد  كلا أكفر فرصا لمعمؿ كىك أسمكب سيؿ لكسب الماؿ دكف تعب،

المرابي كتكديس الديكف عمى الناس ك قد ظيرت في صكرتيا النيائية نفس صكرة العممية الربكية، 

 .2كنتائجيا ىي نفس نتائجيا كىي جعؿ المجتمع مدينا كجعؿ البنؾ ىك الدائف العاـ لأفراد المجتمع

كالمستغرب أنو رغـ ما تثيره ىذه الصيغة مف الشبيات فإف البنكؾ الإسلبمية تعتمد عمى ىذه بنسبة 

كبيرة جدا كلـ تكمؼ نفسيا عناء محاكلة تعديؿ ىذه الصيغة بما يكافؽ الشرع كتجنب الكقكع في 

. المحظكر

  (البيع التأجيري)الإجارة  .الفرع الثاني

. سنتناكؿ التعريؼ المغكم كالتعريؼ الاصطلبحي  :تعريفيــا.أولا

. 3الإجارة لغة الإثابة يقاؿ أجرتو كىك العكض أك الجزاء عمى العمؿ:لغــة .1

معمكـ مف  (عيف)الإجارة أك البيع التأجيرم عقد يتـ بمكجبو تمميؾ منفعة معمكمة لأصؿ :اصطلبحــا.2

، كيختمؼ عقد الإجارة عف عقد البيع 4معمكـ لمدة معمكمة (ثمف)قبؿ مالكيا لطرؼ آخر مقابؿ عكض 

                                                         
 2007رؤية شرعية حمكؿ المرابحة كصياغتيا المصرفية دراسات،  مفيض عبد الرحماف،1

 .4 مرجع سابؽ، ص، حامد بف عبد ا﵀ العمي2
 .354ص  مرجع سابؽ،  عبد العظيـ بف بدكم،3
 .206ص  مرجع سابؽ، حسيف محمد سمحاف،  محمكد حسيف الكادم،4
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في أنو يتضمف تمميؾ منفعة كليس تمميؾ عينا، كبالتالي فيك جزئي لممنفعة المشتقة مف الأصؿ 

. 1كليس بيع لمعيف نفسيا، كىك بيع ناقص لأف مدة الاستعانة بالعيف محدد بالعقد كقابؿ للئنياء (العيف)

 التطبيـق المصـرفي للئجـارة . ثانيا

: تطبؽ البنكؾ الإسلبمية البيع التأجيرم في صكرتيف رئيستيف ىما 

ؿ تأجير معدات كعادة لا يككف ىناؾ ارتباط بيف العمر الاقتصادم شـت :الإجارة التشغيمية. 1

  2إلخ ....للؤصكؿ المؤجرة كفترة عقد الإيجار كمف أمثمتو تأجير السيارات، معدات النقؿ، البناء

كيتمكف عادة البنؾ مف استعادة الأصؿ في نياية مدة الإيجار أك إعادة تأجيره لمعميؿ أك لعميؿ آخر 

كيتميز التأجير بتحميؿ المصركفات الرأس مالية عمى الأصؿ المؤجر أما المصركفات التشغيمية 

. فيتحمميا المستأجر 

ىي عممية مزج يف البيع كالإيجار حيث تقكـ عمى أساس أف يتقدـ  :الإجارة المنتيية بالتمميك. 2

أحد العملبء إلى البنؾ الإسلبمي طالبا منو خدمة الحصكؿ عمى آلة مف الآلات لينتفع بخدماتيا 

، كيقكـ البنؾ بشراء الأصؿ المطمكب كتأجيره لمعميؿ مع إمكانية تمميكو أك بالتخمي عف 3الإنتاجية

. 4خيار الاقتناء كيعيد الأصؿ إلى البنؾ

كيرل الكثير مف العمماء منع ىذه الصيغة باعتبارىا تتضمف تكارد عقداف عمى عيف كاحدة، عقد إجارة 

عقد إجارة لأف المؤجر يستحؽ سحب ىذه العيف مف المستأجر إذا قصر في دفع الأقساط  كعقد بيع،

كىك في الكقت نفسو عقد بيع لأف المستأجر يتحمؿ ضماف تمؼ ىذه العيف كىلبكيا، فاجتمع عمى 

المستأجر عقد إجارة لأنو لا يممؾ العيف كعقد بيع لأف الضماف يقع عميو كقد أفتت ىيئة كبار العمماء 
                                                         

 .261- 260ص ص   مرجع سابؽ،  محمد العجمكني،1

 .207ص  مرجع سابؽ،  مصطفى كماؿ السيد طايؿ،2
 .142ص  مرجع سابؽ،  محسف أحمد الخضيرم،3
 .270- 269ص ص  مرجع سابؽ،  محمد العجمكني،4
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 02/11/1420 بتاريخ 198 قرار رقـ تبالمممكة العربية السعكدية بتحريـ ىذه الصيغة، كأصدر

:  عدـ جكاز ىذه الصيغة لأنو تىجرم بعد دراسة لعقد الإيجار المنتيي بالتمميؾ، كرأ

جارة )أنو جامع بيف عقديف عمى عيف كاحدة  -  .(بيع كا 

زيادة قسط الأجرة عف الأجرة العادية فإذا لـ يتمكف مف دفع القسط الأخير سحبت منو العيف  -

 .المؤجرة كىذا ظمـ

إف ىذا العقد كأمثالو أدل إلى تساىؿ الفقراء إلى الديكف حتى أصبحت ذمـ كثير منيـ مشغكلة  -

 .منيمكة كربما يؤدم إلى إفلبس بعض الدائنيف كضياع حقكقيـ في ذمـ الفقراء 

كيرل المجمس أف يسمؾ المتعاقداف طريقا صحيحا كىك أف يبيع الشيء كيرىنو عمى ثمنو كيحتاط لنفسو 

. 1بالاحتفاظ بكثيقة العقد المؤجرة كنحك ذلؾ

: 2إلا أف بعض العمماء حاكلكا تكييؼ ىذا العقد ككضعكا لو شركط لجكازه ىي

 (كعد بالبيع كعد باليبة،)يجب تحديد طريقة تمميؾ العيف المستأجرة بكثيقة مستقمة عف عقد الإجارة  -

 .بمستندات مستقمة، كلا يجكز أف يذكر أنيا جزء لا يتجزأ مف عقد الإجارة المنتيي بالتمميؾ 

أف الكعد بالتمميؾ ممزـ لمف صدر منو كيجب أف يقتصر الكعد الممزـ عمى طرؼ كاحد كالطرؼ  -

 الآخر بالخيار 

 .لا يجكز التمميؾ بإبراـ عقد البيع مضافا إلى المستقبؿ مع إبراـ عقد الإجارة  -

                                                         
عمي أبك الفتح أحمد شتا، المحاسبة عف عقكد الإجارة المنتيية بالتمميؾ في المصارؼ الإسلبمية مف منظكر إسلبمي 1
  .18- 17، ص ص 2003جدة البنؾ الإسلبمي لمتنمية، المعيد الإسلبمي لمبحكث كالتدريب، ، 1ط
 (عمى الخط)سامر مظير قنطقجي، تسعير الإجارة المنتيية بالتمميؾ دراسة حالة مصرفي سكرية الشاـ الإسلبميف 2

http://www.kantakji.com     [.10:50]عمى الساعة  (15/06/2013) تاريخ التحميؿ 

http://www.kantakji.com/
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إذا ىمكت العيف المؤجرة أك تعذر الاستمرار في العقد دكف أف يككف المستأجر ىك السبب فإنو  -

يرجع إلى أجرة المثؿ كيرد المؤجر إلى المستأجر الفرؽ بيف أجرة المثؿ كالأجرة المحددة في العقد 

 .إذا كاف أكثر مف أجرة المثؿ 

 :كينتيي الممكية عادة بثلبث صكر  -

  عقد إيجار مع الكعد بيبة العيف عند الانتياء مف دفع الأقساط عمى أف تككف اليبة بعقد

 .منفصؿ 

  عقد إيجار مع كعد بيع العيف المستأجرة مقابؿ مبمغ رمزم أك حقيقي في نياية مدة العقد. 

  عقد إيجار تدريجي بحيث تتـ في نياية كؿ فترة شراء لجزء مف المأجكر كاستئجار لمجزء

 .الباقي كىكذا حتى يتـ شراء كامؿ المأجكر

: كتتمخص الضكابط الشرعية للئجار المنتيي بالتمميؾ في 

 .أف تككف السمعة المتفؽ عمى إجارتيا أك بيعيا مممككة لممؤجر كالبائع كقت التعاقد  -

أف تككف مقبكضة كيككف قبضيا بالتخمية بيف المؤجر كالمستأجر بحيث يمكف  الانتفاع بيا  -

 .كالتصرؼ فييا

 .أف تككف الإجارة فعمية كليست ساترة لمبيع -

 .أف يككف ضماف العيف المؤجرة عمى المالؾ لا عمى المستأجر  -

طكؿ مدة الإيجار كأحكاـ البيع  يجب أف يطبؽ عمى عقد الإجارة المنتيي بالتمميؾ أحكاـ الإجارة -

 .عند تممؾ العيف 

 .أف تككف نفقات الصيانة التشغيمية عمى المؤجر طكاؿ مدة الإيجار -

السمــم  .الفرع الثالث

 .ىك مف صيغ التمكيؿ الصالحة لتمكيؿ القطاع الفلبحي
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 تعريــفو. أولا

. سنتناكؿ كلب مف التعريؼ المغكم كالاصطلبحي 

السمـ كالسمؼ كزنا كمعنا، كأسمـ إليو الشيء دفعو، كسمي سمما لتسميـ رأس الماؿ في  :لغـة.1

 . 1المجمس كىك لغة أىؿ الحجاز أما أىؿ العراؽ فيسمكنو سمفا، لتقديـ رأس الماؿ

إسـ لعقد يكجب التممؾ في الثمف عاجلب كفي المثمف آجلب، فالمبيع يسمى مسمما فيو : اصطلبحــا.2

، كعرؼ 2كالثمف رأس الماؿ كالبائع يسمى مسمما إليو كالمشترم رب السمـ، كقيؿ السمـ بيع ديف بعيف

أيضا عمى أنو بيع آجؿ بعاجؿ كما عرؼ عمى أنو عقد عمى مكصكؼ في الذمة مؤجؿ بثمف مقبكض 

. في المجمس 

: تطبؽ البنكؾ الإسلبمية السمـ بطريقتيف  :تطبيقات السمم في البنوك الإسلبمية.ثانيا

تستخدـ البنكؾ الإسلبمية عقد السمـ في تمكيؿ التجارة، حيث يككف البنؾ رب  :السمم العــــادي.1

السمـ كيككف التاجر المسمـ إليو، كالبضاعة المراد تمكيؿ شرائيا المسمـ فيو، كيحصؿ التاجر عمى 

الماؿ مف البنؾ عاجلب مقابؿ تسميمو لمبضاعة المتفؽ عمييا آجلب، ك يتاح لمتاجر أف يستخدـ أمكاؿ 

السمـ في شراء المكاد الأكلية لمسمعة المكصكفة المطمكبة أك في دفع أثماف بضاعة لممصانع أك المزارع 

كما يمكف استخدامو في الزراعة حيث تتـ تقديـ الأمكاؿ لممزارعيف ، التي تبيعو ما سكؼ يتاجر فيو

                                                         
 جدة ،2محمد عبد الحميـ عمر، الإطار الشرعي كالاقتصادم ك المحاسبي لبيع السمـ في ضكء التطبيؽ المعاصر، ط 1

. 13البنؾ الإسلبمي لمتنمية، المعيد الإسلبمي لمبحكث كالتدريب، فيرسة مكتبة الممؾ فيد الكطنية، ص 
 ىيفاء شفيؽ سميماف الدكيكات، عقد السمـ كأداة لمتمكيؿ في المصارؼ الإسلبمية، مذكرة ماجستير غير منشكرة 2

 .12، ص 1999جامعة اليرمكؾ، الأردف، 
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الذيف يستخدمكف الأمكاؿ في رعاية منتجاتيـ حتى المكسـ كما يمكف استخدامو في الصناعة حيث يقكـ 

الصانع بشراء المكاد الأكلية كدفع أجكر العمالة لتصنيع السمع مف أمكاؿ السمـ ك يقكـ بتسميميا إلى 

 .1البنؾ بعد تصنيعيا كالذم بدكره يككف أعد خطة لتصريفيا

 السمم الموازي. 2

يقكـ بمكجبو البنؾ بشراء سمعة يتحصؿ عمييا مستقبلب كبيع سمعة مستحقة في نفس الأجؿ كمماثمة  

لتمؾ التي تـ شرائيا بمكجب العقد، كعند حمكؿ الأجؿ يقكـ البنؾ بتسميـ نفس السمعة المشتراة بمكجب 

العقد الأكؿ مف التسميـ، بشرط أف يككف الالتزاـ في عقديف منفصميف تماـ الانفصاؿ، فعجز البائع مف 

. 2التسميـ في العقد الأكؿ ينبغي أف لا يترتب عميو عجز البائع  عف التسميـ في العقد الثاني

عقد الإستصنـــاع  .الفرع الرابع

. سنتناكؿ كلب مف التعريفيف المغكم كالاصطلبحي   :تعريف الإستصناع. أولا

صنعة، يصنعو كاصطنعو، كاصطنع فلبنا خاتما  (صنع )جاء في لساف العرب تحت مادة  :لغــــة.1

. إذا سأؿ رجلب أف يصنع لو خاتما 

ىك أف يجيء إنساف إلى صانع فيقكؿ إصنع لي شيئا صكرتو كذا كقدره كذا بكذا  :اصطلبحـــــا. 2

 كيعرؼ بأنو عقد يشترم بو في الحاؿ شيء ، 3دراىـ كيسمـ إليو جميع الدراىـ أك بعضيا أك لا يسمـ

. 4مما يصنع صنعا يمزـ البائع بتقديمو مصنكعا بمكاد مف عنده بأكصاؼ مخصكصة ك بثمف محدد

                                                         
 .260-259ص ص   محمد العجمكني، مرجع سابؽ،1

 .56ص  1997، جدة،294المنتجات المصرفية بدائؿ لممنتجات التقميدية، مجمة الاقتصاد الإسلبمي، عدد سعيد المرطاف،  2
عمي أحمد السالكس، مكسكعة القضايا الفقيية المعاصرة كالاقتصاد الإسلبمي، مكتبة دار القرآف، مصر، دار الثقافة  3

 .819- 817، ص ص 7قطر، الطبعة 
مصطفى أحمد الزرؽ، عقد الإستصناع كمدل أىميتو في الاستثمارات الإسلبمية المعاصرة، جدة، المممكة العربية  4

 .19ق، ص 1420البنؾ الإسلبمي لمتنمية، مكتبة الممؾ فيد الكطنية، ، السعكدية 
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إف مف أىـ مقكمات نجاح الكحدات الاقتصادية  :الإستصنــاع في البنــوك الإسلبمية.ثانيا

الإنتاجية بؿ كقياميا أصلب تأميف التمكيؿ اللبزـ ليا سكاء فيما يتعمؽ برأس الماؿ الثابت العامؿ كمف 

جية فإف تأميف سكؽ فعٌالة لتصريؼ منتجاتيا ىك الآخر مف أىـ مقكمات قياميا كاستمرارىا، كيمكف 

لصيغة الإستصناع أف تسيـ في تحقيؽ كتكفير ىذه الضمانات لكؿ مف الصانع ك المستصنع نظرا لما 

ليا مف مميزات كخصائص تساىـ في إشباع الحاجات المتنكعة تكفر لمصانع رأس مالو العامؿ كما 

تؤمٌف لو في الكقت نفسو طمبا مستقرا كمعركفا سمفا لمنتجاتو مما ينعكس عمى حجـ أعمالو ك عمالتو 

: كتمارس البنكؾ الإسلبمية صيغة الإستصناع كفؽ لصيغتيف 

 مكاصفاتت يمكف أف يككف البنؾ مستصنعا أم طالبا لمنتجات صناعية ذا :الإستصناع العادي.1

خاصة،كقد يمارس البنؾ ىذه الميمة ممكلا ليا مف مالو الخاص أك مف أمكاؿ المكدعيف الاستثمارية، 

أك يككف في ذلؾ ككيلب لجية أخرل مف خلبؿ عمكلة معينة، كقد تصبح ىذه المصنكعات ممكا لمبنؾ 

يتصرؼ فييا بالصيغ المتاحة لو مف بيع أك تأجير أك مشاركة،كما يمكف أف يككف صانعا بأف تطمب 

منو بعض الشركات منتجات صناعية معينة فيقكـ ىك مف خلبؿ ما يممكو مف شركات كمصانع بإنتاج 

 . 1ىذه المصنكعات

أحدىما مع   يعقد البنؾ الإسلبمي بخصكص السمعة الكاحدة عقديف،حيث :وازيمـاع النالإستص.2

العميؿ طالب السمعة يقكـ البنؾ  فيو بدكر الصانع كالآخر مع القادر عمى الصناعة كالمقاكؿ مثلب 

ليقكـ بإنتاج سمعة مطابقة لممكاصفات كالتصاميـ كالشركط المذككرة في العقد الأكؿ كيككف البنؾ ىنا 

في دكر المستصنع كيمكف أف يككف الثمف في العقد مؤجلب كفي العقد الثاني معجلب، فتككف فرصة 

                                                         

   البنؾ الإسلبمي لمتنمية، جدة،شكقي أحمد دنيا، الجعالة ك الإستصناع تحميؿ فقيي كاقتصادم، الطبعة الثالثة1 
 .45- 44 ص ص2003المعيد الإسلبمي لمبحكث كالتدريب، 
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التمكيؿ لمبنؾ مضاعفة مما يتيح لو قسطا مف الربح الكافر، ثـ إذا استمـ السمعة مف المنتج كدخمت في 

. 1حيازتو يقكـ بتسميميا إلى المستصنع بشرط أف يككف العقداف منفصلبف عف بعضيما البعض

الصكـوك الإسلبمية  :المطـمب الثالث

مف أشير المنتجات المالية الإسلبمية التي تستعمؿ لتعبئة المكارد المالية كالتي لاقت ركاجا في 

: السنكات الأخيرة، لجأت إلييا حتى الحككمات، سنتعرؼ إلييا مف خلبؿ المطمب التالي

مفيــوم الصكـوك الإسلبمية  : الفرع الأول

. إحدل الأدكات التمكيمية البديمة عف السندات بفائدة 

تعريف الصكوك الإسلبمية .أولا

. 2الصؾ في المغة الكتاب كالصؾ الذم يكتب لمعيدة كجمعو أصٌؾ كصكاؾ كصككؾ: لغــة

. سنتناكؿ مختمؼ التعاريؼ المعتمدة لمصككؾ الإسلبمية  :إصطلبحا

. 3 ىك تحكيؿ المكجكدات العينية أك المنافع إلى صككؾ قابمة لمتداكؿ :(التسنيد)التصكيك 

كىك تحكيؿ الأصكؿ المقبكلة شرعا إلى صككؾ مالية مفصكلة الذمة المالية عف الجية المنشأة ليا 

كقابمة لمتداكؿ في سكؽ مالية شريطة أف تككف محميا غالبا أعيانا، كذات أجاؿ محددة،ك بعائد غير 

كقد عيرّْؼ التصكيؾ بأنو عممية تجميع كتصنيؼ الأصكؿ محدد أك محدكد ليس خاليا مف المخاطر،

 .4المضمكنة منيا كغير المضمكنة كتحكيميا إلى صككؾ ثـ بيعيا

 تعريف مجمع الفقو الإسلبمي

                                                         
شكقي بكرقبة، الكفائة التشغيمية لممصارؼ الإسلبمية دراسة تطبيقية مقارنة، أطركحة دكتكراه، جامعة فرحات عباس  1

 . 24- 23 ص ص 2011سطيؼ،
 .1990 دار صادر ، ،، بيركت، لبناف1، ط10إبف منظكر، لساف العرب، المجمد  2
 .54، ص 2010، سنة 12343رزاف عدناف، التكريؽ الإسلبمي سكؽ ديف متناـ، جريدة القبس الككيتية، العدد  3

4  Dualeh، Suleiman Abdi، Islamic Securitization: Practical Aspects Unpublished paper presented in 
World Conference on Islamic Banling، Geneva، 1998. 
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يعرفيا عمى أنيا كثائؽ أك شيادات مالية متساكية القيمة تمثؿ حصص شائعة في ممكية مكجكدات  

قائمة فعلب أك سيتـ إنشاؤىا مف  (أعيف كمنافع كحقكؽ أك خميط مف الأعياف كالمنافع كالنقكد كالديكف)

. حصيمة الاكتتاب كتصدر كفؽ عقد شرعي كتأخذ أحكامو 

 ة المراجعـة والمحـاسبة لمصكـوك الإسلبميةئتعــريف ىي

الصككؾ الإسلبمية بأنيا كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف أك منافع  تعرؼ

أك خدمات، أك في ممكية مكجكدات مشركع معيف أك نشاط استثمار خاص، كذلؾ بعد تحصيؿ قيمة 

 . 1الصككؾ كقفؿ باب الاكتتاب كبدء استخداميا فيما أصدرت مف أجمو

كتعرٌؼ الصككؾ المالية الإسلبمية بأنيا كثيقة بقيمة مالية معينة تصدرىا مؤسسة بأسماء مف يكتتبكف 

فييا مقابؿ القيمة المحررة بيا، كتستثمر حصيمة البيع سكاء بنفسيا أك تدفعو إلى الغير لاستثماره 

نيػػػػػػػابة عنيا، كتعمػػػػػػػػػػػػؿ عمى ضمػػػػػػػػػػػػػاف تداكلو كيتشارؾ المكتتبكف في الصككؾ في نتائج ىذا 

. 2الاستثمار حسب الشركط الخاصة بكؿ إصدار

. 3تكجد العديد مف المكجكدات المصرفية كالمالية كالتجارية القابمة لمتصكيؾ عمى النحك التالي

 .الأصكؿ المنقكلة كالثابتة العقارية المدرة لمدخؿ سكاء كانت مؤجرة أك مشتغمة في مشركع معيف -

 .الإستثمارات القائمة عمى صيغة المشاركة -

                                                         
 نكاؿ بف عمارة، الصككؾ الإسلبمية كدكرىا في تطكير السكؽ المالية الإسلبمية، تجربة السكؽ المالية الإسلبمية 1

 . 254، ص 09/2011الدكلية بالبحريف، مجمة الباحث، عدد 
 عبد الممؾ منصكر، العمؿ بالصككؾ الاستثمارية الإسلبمية عمى المستكل الرسمي كالحاجة إلى تشريعات جديدة، 2

بحث مقدـ عمى مؤتمر المصارؼ الإسلبمية بيف الكاقع كالمأمكؿ، دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمؿ الخيرم، دبي، 
 .10، ص 2009

ممتقى الخرطكـ لممنتجات المالية  إدارة مخاطر الصككؾ الإسلبمية بالإشارة لمحالة السكدانية،  فتح الرحماف محمد عمي صالح،3
دارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلبمية، الإسلبمية،  .7- 6، ص ص 2012 السكداف، أفريؿ، التحكط كا 
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كبعض الفقياء يشترط دخكليا ضمف كعاء التصكيؾ  (المرابحة، السمـ كالإستصناع )ذمـ البيكع  -

 .بقيمتيا الإسمية

 .المجمعات التجارية كالسكنية ككؿ العمميات القائمة عمى صيغة الإجارة -

عمميات التمكيؿ بالمضاربة كالمشاركة القائمة عمى الشراكة في المنافع المتكقعة يمكف أف تككف  -

 .كذلؾ محلب لعمميات التصكيؾ، كغيرىا مف المكجكدات التي تستكفي الضكابط الشرعية 

يستبعد بصفة قاطعة الأصكؿ القائمة عمى أساس المداينة كالتي تحمؿ فكائد محددة فضلب عف  -

 المكجكدات المحرمة شرعا 

تحتاج عممية التصكيؾ لسمسة مف الأطراؼ التي تشترؾ كتربط كميا  :أطراف عممية التصكيك.ثانيا

: لنجاح عممية التصكيؾ تتمثؿ ىذه الأطراؼ في التالي 

كىك مف يستخدـ حصيمة الاكتتاب بصيغة شرعية، كمصدر  :(منشأ الأصل )مصدر الصك .1

الصؾ قد يككف شركة أك فرد أك حككمة اك مؤسسة مالية، كقد ينكب عف المصدر في تنظيـ عممية 

 .الإصدار مؤسسة مالية ذات غرض خاص مقابؿ أجر أك عمكلة تحددىا نشرة الإصدار 

كىك مؤسسة مالية كسيطية ذات غرض خاص، كتتكلى عممية الإصدار، كتقكـ  :وكيل الإصدار.2

باتخاذ جميع إجراءات التصكيؾ نيابة عف المصدر مقابؿ أجر كعمكلة  تحددىا نشرة الإصدار، كتككف 

 .العلبقة بيف المصدر كككيؿ الإصدار عمى أساس الككالة بأجر 

قد يككف فردا أك مصرفا أك مؤسسة مالية محمية أك عالمية كبيرة، بحيث  :(المستثمر)المشتري .3

أف مثؿ ىذه المؤسسات قد تتمتع بمعدلات سيكلة مرتفعة غير مستغمة،مما يشجعيا عمى الدخكؿ في 

عمميات تصكيؾ بيدؼ استغلبؿ ىذه السيكلة الفائضة في تحقيؽ عكائد مرتفعة نسبيا مقارنة بالعائد 

.  عمى الفرص الاستثمارية المتاحة في أسكاؽ الماؿ العالمية
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 ىك المؤسسة المالية الكسيطة التي تتكلى حماية مصالح حممة الصككؾ، كتحتفظ :أمين استثمار.4

. بالكثائؽ ك الضمانات كذلؾ عمى أساس عقد الككالة بأجر تحدده نشرة الإصدار

تقكـ ىذه الككالات بتصنيؼ الإصدارات المالية التي تطرح في : وكالات التصنيف العالمية.5

السكؽ كتحدد السعر العادؿ للؤكراؽ المالية المصدرة، كما تكجد ككالات تصنيؼ إسلبمية تقدـ خدمة 

 مقرىا البحريف ككذلؾ وIIRAتصنيؼ الجكدة الشرعية مثؿ الككالة الإسلبمية الدكلية لمتصنيؼ 

 .RAMالككالة الماليزية لمتصنيؼ 

 

 

 

الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الإسلبمية   .ثالثا

 شرعي لعقدإف الصككؾ الاستثمارية الإسلبمية القائمة عمى أساس عممية التكريؽ تصدر بالاستناد 

 .1عمى أساس صيغة مف صيغ التمكيؿ الإسلبمية، كتترتب عمى ىذا العقد أحكاـ كآثار ىذه الصيغة

كيكجو الإيجاب إلى المكتتبيف عف طريؽ نشرة الإصدار التي تتضمف جميع أركاف كشركط العقد 

صدار،الشرعي الذم تصدر الصككؾ الاستثمارية عمى أساسو، كيعتبر شرائيـ ليذه الصككؾ قبكلان   كا 

تنطبؽ عمى جميع عمميات التكريؽ الإسلبمية عامة الأكراؽ المالية الإسلبمية محككـ بضكابط شرعية 

 :2كضكابط شرعية خاصة كفقان لمصيغة التي تمت عممية التكريؽ عمى أساسيا نبينيا فيما يمي

 أف يمثؿ الصؾ ممكية حصة شائعة في المشركع الذم أصدًرىت الصككؾ لإنشائو أك :الضابط الأول.1

 كيترتب عمييا جميع الحقكؽ ،تمكيمو، كتستمر ىذه الممكية طيمة المشركع مف بدايتو إلى نيايتو

                                                         
1
 .313ىيئة المراجعة كالمحاسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية، المعايير الشرعية، ص  
 .4/8/88د (5)استفيدت الضكابط مف قرار مجمع الفقو الإسلبمي، رقـ 2
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رث كغيرىا، مع ملبحظة أف الصككؾ  كالتصرفات المقررة شرعان لممالؾ في ممكو مف بيع كىبة كرىف كا 

 .تمثؿ مكجكدات المشركع العينية كالمعنكية  كديكنيا

كأف  (نشرة الإصدار)يقكـ العقد في الصككؾ عمى أساس أف شركط التعاقد تحددىا : الضابط الثاني.2

تعبر عنو مكافقة الجية المصدرة، إلا  (القبكؿ)في ىذه الصككؾ، كأف  (الاكتتاب)يعبر عنو  (الإيجاب)

كلا بد أف تشتمؿ ، 1إذا صرح في نشرة الإصدار أنيا إيجاب فتككف حينئذ إيجابا كيككف الاكتتاب قبكلان 

مف حيث بياف معمكمية  نشرة الإصدار عمى جميع البيانات المطمكبة شرعان في العقد الذم يمثمو الصؾ،

 . أف تتفؽ الشركط مع الأحكاـ الشرعيةك الإصدار، شركطمع بياف  كتكزيع الربح، رأس الماؿ،

 أف تككف الصككؾ قابمة لمتداكؿ بعد انتياء الفترة المحددة للبكتتاب باعتبار ذلؾ :الضابط الثالث.3

: 2مأذكنان فيو مف الشركاء مع مراعاة الشركط التالية

إذا كاف رأس ماؿ المشركع المتجمع بعد الاكتتاب، كقبؿ مباشرة العمؿ ما يزاؿ نقكدان، فإف تداكؿ  -

الصكػكؾ يعتبر مبادلة نقد بنقد كتطبؽ عميو أحكاـ الصرؼ، مف تقابض البدليف في مجمس 

الصرؼ قبؿ التفرؽ، كالخمػػػػػػػػك عف الخيػػػػػػػػػػػػػػار كالتماثلئذا بيع أحد النقديف بجنسو، أم إف القيمة 

. الاسمية المدفكعة ىي الأساس حيث يباع فييا الصؾ دكف زيادة أك نقصاف

 .إذا صار رأس الماؿ ديكنان تطبؽ عمى تداكؿ الصككؾ أحكاـ التعامؿ بالديكف -

فإنو يجكز تداكؿ ،إذا صار رأس الماؿ مكجكدات مختمطة مف النقكد كالديكف كالأعياف كالمنافع-  

 .الصككؾ كفقان لمسعر المتراضى عميو،عمى أف يككف الغالب في ىذه الحالة أعيانان كمنافع

                                                         
الشريؼ محمد عبد : كانظر أيضا. 316ىيئة المراجعة كالمحاسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية، المعايير الشرعية، ص1

الغفار،الضكابط الشرعية لمتكريؽ كالتداكؿ للؤسيـ كالحصص كالصككؾ، بحث مقدـ إلى ندكة البركة للبقتصاد 
 .7، المنامة، مممكة البحريف، ص2002الإسلبمي، 

، BDOعلبء الديف زعترم، الصككؾ الإسلبمية، تحديات تنمية، ممارسات دكلية، بحث مقدـ لكرشة عمؿ شركة 2
. 39-36 ص ص 2010الأردف، 
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: في نشرة الإصدار (في حدىا الأدنى)كما يجب مراعاة الشروط التالية 

أف تككف الصيغة التي أصدر الصؾ عمى أساسيا مستكفية لأركانيا كشركطيا، كألا تتضمف شركطان 

: تنافي مقتضاىا أك يخالؼ أحكاميا، مف ذلؾ

أف ينص في النشرة عمى الالتزاـ بأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، كعمى كجكد ىيئة رقابة شرعية - 

 .تعتمد آلية الإصدار كتراقب تنفيذه طكاؿ الكقت

أف تتضمف النشرة تحديد مجاؿ الاستثمار كتحديد صيغة التمكيؿ الإسلبمي الذم تصدر الصككؾ - 

. عمى أساسيا كالإجارة، المضاربة، المشاركة، المرابحة، السمـ أك المزارعة

لا يجكز أف تشتمؿ نشرة الإصدار أك الصككؾ عمى نص بضماف حصة الشريؾ في رأس الماؿ، أك - 

أك منسكب إلى رأس الماؿ،فإف نص عمى ذلؾ صراحة أك ضمنان بطؿ شرط  ضماف ربح مقطكع،

 .الضماف

لا يجكز أف تشتمؿ نشرة الإصدار، كلا الصؾ الصادر بناء عمييا عمى نص يمزـ أحد الشركاء ببيع - 

نما يجكز أف يتضمف الصؾ كعدان بالبيع، كفي ىذه  حصتو، كلك كاف معمقان أك مضافان لممستقبؿ، كا 

 .الحالة لا يتـ البيع إلا بعقد كبالقيمة التي يرتضييا الخبراء كبرضا الطرفيف

لا يجكز أف تتضمف نشرة الإصدار، كلا الصككؾ المصدرة عمى أساسيا نصان يؤدم إلى احتماؿ -  

قطع الشركة في الربح فإف كقع كاف الشرط باطلبن، كيصح العقد، كتكزع الأرباح بحسب رؤكس 

.  الأمكاؿ، إف لـ يكف قد تـ الاتفاؽ عمى نسب التكزيع

: كيترتب عمى ذلؾ

  عدـ جكاز اشتراط مبمغ محدد لحممة الصككؾ، أك صاحب المشركع في نشرة الإصدار

. كالصككؾ الصادرة بناء عمييا



144 

 

 

 محؿ القسمة ىك الربح بمعناه الشرعي، كىك الزائد عف رأس الماؿ، كليس الإيراد أك الغمة .

كيعرؼ مقدار الربح، إما بالتنضيض أك بالتقكيـ لممشركع بالنقد، كما زاد عف رأس الماؿ 

 .الذم يكزع بيف حممة الصككؾ كفقان لشركط العقد عند التنضيض أك التقكيـ فيك الربح،

 يعد حساب أرباح كخسائر لممشركع، كيجب أف يككف معمنان كتحت تصرؼ حممة الصككؾ. 

يستحؽ الربح بالظيكر، كيممؾ بالتنضيض أك التقكيـ، كلا يمزـ إلا بالقسمة كبالنسبة لممشركع  -

الذم يدر إيرادان أك غمة، فإنو يجكز أف تكزع غمتو، كما يكزع عمى طرفي العقد قبؿ التنضيض 

 .يعتبر مبالغ مدفكعة تحت الحساب

ليس ىناؾ ما يمنع شرعان مف النص في نشرة الإصدار عمى اقتطاع نسبة معينة في نياية كؿ  -

ما مف حصصيـ  دكرة، أما مف حصة الصككؾ في الأرباح في حالة كجكد تنضيض دكرم، كا 

في الإيراد أك الغمة المكزعة تحت الحساب ككضعيا في احتياطي خاص لمكاجية مخاطر خسارة 

 .رأس الماؿ

ليس ما يمنع شرعان مف النص في نشرة الإصدار أك الصككؾ عمى كعد طرؼ ثالث منفصؿ في  -

شخصيتو، كذمتو المالية عف طرفي العقد بالتبرع بدكف مقابؿ بمبمغ مخصص لجبر الخسراف في 

مشركع معيف، كعمى أف يككف التزامان مستقلبن عف العقد؛ بمعنى أف قيامو بالكفاء بالتزامو ليس 

شرطان في نفاذ العقد كترتب أحكامو عميو بيف أطرافو، كمف ثـ فميس لحممة الصككؾ الدفع 

ببطلبف العقد، أك الامتناع عف الكفاء بالتزاماتيـ بيا بسبب عدـ قياـ المتبرع بالكفاء بما تبرع بو 

 .بحجة أف ىذا الالتزاـ كاف محؿ اعتبار في العقد

أنواع الصكـــوك الإسلبمية  :الفرع الثاني

تصنؼ الصككؾ الإسلبمية إلى تصنيفات عدة أىميا حسب الأجاؿ، حسب جية الإصدار كحسب 

. مجالات التكظيؼ 
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تنقسـ الصككؾ حسب الأجاؿ إلى صككؾ قصيرة الأجؿ كيطمؽ عمييا البعض  :حسب الآجال.أولا

شيادات الإيداع أك الاستثمار كتككف في العادة لمدة ثلبث أك ستة شيكر ،كصككؾ متكسطة الأجؿ 

. 1كأخرل طكيمة الأجؿ

 المقصكد بيا تقسيـ الصككؾ الإسلبمية حسب القطاع الذم أصدرت منو :حسب جية الإصدار.ثانيا

 :الصككؾ الإسلبمية كأىـ ىذه القطاعات أك الجيات ىي

كتقكـ عمى أساس  ىي شيادات مالية تصدرىا جيات حككمية تمثميا أك تنكب ،: صكوك حكومية.1

. 2شرعي، كيتـ تسكيتيا عبر البنكؾ كشركات الكساطة المالية لمجميكر في داخؿ الدكلة كخارجيا

ىي التي تصدرىا الشركات بيدؼ تكفير المكارد المالية لتمكيؿ احتياجات رأس : ـاتكصكوك الشر.2

الماؿ كىي تتنكع تنكعا كبيرا مف أىميا صككؾ المشاركة في الربح التي تمكنيا مف تمكيؿ المشركعات 

خلبؿ الفترة الممتدة مف بدء الإنتاج كتسكيقو، بالإضافة إلى صككؾ المضاربة التي تمكف المؤسسات 

. مف الحصكؿ عمى الماؿ مع احتفاظيا بالإدارة 

ينبغي أكلا التفريؽ بيف الصككؾ التي تصدرىا البنكؾ لتمكيؿ عممياتيا  :ـوكنصكـوك الب.3

الاستثمارية كبيف تمؾ التي تدير البنكؾ عمميات إصدارىا لصالح الغير،كتشمؿ طائفة عريضة مف 

الصككؾ مثؿ صككؾ المضاربة، المشاركة، الإجارة كتتميز ىذه الصككؾ بقدرتيا عمى تعبئة مدخرات 

. الفئات نظرا لتكع الآجاؿ كتنكع الفئات حسب المبالغ المالية 

حسب مجالات التوظيـف    .ثالثا

. تصنؼ الصككؾ الإسلبمية كفؽ ىذا التصنيؼ حسب المجاؿ التي تستخدـ فيو أمكاؿ ىذه الصككؾ
                                                         

 .12عبد الممؾ منصكر، مرجع سابؽ، ص  1
دراسة تطبيقية عمى الصككؾ الحككمية "إدارة مخاطر الصككؾ الإسلبمية الحككمية  ربيعة بف زيد، سميماف ناصر، 2

إدارة المخاطر التنظيـ "بحث مقدـ إلى المؤتمر الدكلي الخامس حكؿ المصرفية الإسلبمية كالتمكيؿ الإسلبمي  السكدانية،
  .3ص ، 2012 ، الأردف،"كالإشراؼ 
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ىي كثائؽ محددة القيمة تصدر بأسماء مالكييا مقابؿ الأمكاؿ التي قدمكىا  :صكوك المضاربة.1 

لصاحب المشركع بقصد تنفيذ المشركع كتحقيؽ الربح مقابؿ نسبة محددة مف أرباح المشركع ك تصدر 

: عمى نكعيف 

تككف مدتيا في العادة مف عشر إلى عشريف سنة  :صكوك المضاربة المطمقة طويمة الأجل.1.1

نما يخكؿ المضارب في استثمار أم مشركع  . كلا تككف مخصصة لمشركع معيف كا 

تجارم )تككف محددة نكعية المشركع الممكؿ  :صكوك المضاربة المقيدة طويمة الأجل.2.1

. 1كيمكف أف يحدد بمدة زمنية معينة حسب عمر المشركع (صناعي أك زراعي 

ىي كثائؽ متساكية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمتيا في إنشاء مشركع  :صكـوك المشاركة.2

أك تطكير مشركع قائـ أك تمكيؿ نشاط كيصبح المشركع أك مكجكدات النشاط ممكا لحممة الصككؾ في 

حدكد حصتيـ كتدار الصككؾ بتعيف احد الشركاء لإدارتيا كتكزع الأرباح عمى المالكيػػػػػػف بنسبة 

، المصدر ليذه الصككؾ ىك طالب المشاركة في 2حصتيـ في المشركع كذلؾ عمى مدل فترة الشراكة

مشركع معيف، كالمكتتبكف ىـ الشركاء في عقد المشاركة، كحصيمة الاكتتاب ىي حصة المكتتبيف في 

كما تحدد أجاؿ صككؾ  رأس ماؿ المشاركة، كيممؾ حممة الصككؾ مكجكدات الشركة بغنميا كغرميا،

المشاركة بالمدة المحددة في المشركع محؿ عقد المشاركة، كيستحؽ حممة الصككؾ حصة مف أرباحيا 

. 3بنسبة ما يممككف مف صككؾ كتكزع الخسارة عمييـ بنسبة مساىمتيـ

                                                         
السكؽ المالية الإسلبمية كيؼ تككف في خدمة النظاـ المصرفي الإسلبمي، الدكرة التدريبية حكؿ تمكيؿ  سميماف ناصر،1

المشركعات الصغيرة كالمتكسطة كتطكير دكرىا في الاقتصاديات المغاربية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ ، مام 
2009. 

كليد عايب ،آليات اليندسة المالية كأداة لإدارة مخاطر الصككؾ الإسلبمية ك أثر الأزمة المالية عمى  لحمك بخارم، 2
التجارية كعمكـ  بحث مقدـ ضمف حيثيات المؤتمر الدكلي الأكؿ لمعيد العمكـ الإقتصادية، سكؽ الصككؾ الإسلبمية،

 .6ص المركز الجامعي غرداية الجزائر، الكاقع كرىانات المستقبؿ، الإقتصاد الإسلبمي، :التسيير بعنكاف
 .257نكاؿ بف عمارة، مرجع سابؽ، ص  3
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ىي كثائؽ متساكية القيمة يطرحيا البائع لبضاعة المرابحة لجمع مبمغ معيف :صكوك المرابحة.3

 .1لتمكيؿ عممية شراء سمعة ما كبيعيا لزبكف بتكمفة الشراء زائد ربح معيف متفؽ عميو عند عقد البيع

تعرؼ عمى أنيا عبارة عف كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصة شائعة  في ممكية  : صكوك الإجارة4

أعياف أكمنافع أك خدمات في مشركع استثمارم يدر دخلب،كالغرض منيا تحكيؿ الأعياف كالمنافع 

 .2قابمة لمتداكؿ في الأسكاؽ الثانكية (صككؾ )كالخدمات التي يتعمؽ بيا عقد الإجارة إلى أكراؽ مالية 

 تمثؿ صككؾ السمـ ممكية شائعة في رأس ماؿ السمـ لتمكيؿ شراء :صكوك السمم والإستصناع.5

سمع يتـ استلبميا في المستقبؿ ثـ تسكؽ عمى العملبء كيككف العائد عمى الصككؾ ىك الربح الناتج 

عف البيع، كلا يتـ تداكؿ ىذه الصككؾ إلا بعد أف يتحكؿ رأس الماؿ إلى سمع كذلؾ بعد استلبميا كقبؿ 

كتعتبر صككؾ السمـ أداة متميزة لجذب  بيعيا، كتمثؿ الصككؾ حينيا ممكية شائعة في ىذه السمع،

المكارد المالية لمحككمات كالشركات كالأفراد الذيف يعممكف في إنتاج زراعي أك صناعي أك تجارم، فمف 

، أما صككؾ الاستصناع فيي في 3ثمف بيع بضاعة آجمة يستطيع المنتج أف يمكؿ عمميات الإنتاج

مىـ، إذ تمثؿ بيع سمعة مؤجمة التسميـ بثمف معجٌؿ، كالسمعة ىي مف قبيؿ الديكف  حقيقتيا كصككؾ السى

كالمبيع في الحالتيف لا يزاؿ في ذمة  إلا أنو يجكز تأجيؿ ثمنيا، العينية لأنيا مكصكفة تثبت في الذمة،

الصانع أك البائع بالسمـ، لذلؾ تعتبر ىذه الصككؾ غير قابمة لمبيع أك التداكؿ في حالة إصدار الصؾ 

. 4البائع أك المشترم: مف قبؿ أحد الطرفيف

                                                         
 .127، ص 2011 دار اليازكني ،،، الأردف1ط  حيدر يكنس المكسكم، المصارؼ الإسلبمية، 1

2Monzer 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.  

 .257مرجع سابؽ، ص  نكاؿ بف عمارة، 3
 .8ص مرجع سابؽ، مداني أحمد، الأزمة المالية ك استراتجية تطكير المنتجات المالية الإسلبمية،  عبد الكريـ قندكز،4
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ىي كثائؽ متساكية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمة الاكتتاب في ىا في  :صكوك المزارعـــة.6

 .كيصبح لحممة الصككؾ حصة في المحصكؿ كفؽ ما حدده العقد تمكيؿ مشركع عمى أساس المزارعة،

 ىي كثائؽ متساكية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمة الاكتتاب فييا لسقي :صكوك المساقـاة.7

أشجار مثمرة كالإنفاؽ عمييا كرعايتيا عمى أساس عقد المساقاة كيصبح لحممة الصككؾ حصة مف 

. 1المحصكؿ كفؽ ما حدده العقد

 تقكـ ىذه الشيادات عمى أحكاـ المضاربة في شكميا كجكىرىا، :شيادات الاستثمار الإسلبمي.8

ففي ىذا النكع يككف أصحاب الكدائع أك الشيادات ىـ أرباب الماؿ، كتقكـ الجية المصدرة بدكر 

المضارب مع الاتفاؽ عمى نسبة الربح ك تحمؿ رب الماؿ الخسارة، كالمضارب يخسر عممو، تصدرىا 

شيادات : المصارؼ ك المؤسسات المالية، كلا يقؿ اجميا عف عاـ أك مضاعفات العاـ كىي نكعاف

. 2الاستثمار المخصص، كشيادات الاستثمار العاـ

 إصدارات الصكوك الإسلبمية: الفرع الثالث

 حكالي التريميكف دكلار، حيث تربعت 2013بمغ الإصدار العالمي مف الصككؾ الإسلبمية إلى غاية 

 متبكعة بكؿ مف الإمارات %58,51 بنسبة 2010ماليزيا عمى سكؽ الصككؾ الإسلبمية سنة 

 بنسبة كالبحريف %6,62 عمى التكالي، تبعتيا السكداف بنسبة %7,78ك %16,33كالسعكدية بنسبة 

 %1,75، كما بمغت نسبة الإصدار في كؿ مف باكستاف كقطر %2,36 كاندكنيسيا بنسبة 3,19%

 عمى التكالي ، كما عرفت سكؽ الصككؾ الإسلبمية دخكؿ متعامميف جدد المممكة المتحدة %1,27ك

                                                         
 .4ربيعة بف زايد، مرجع سابؽ، ص   سميماف ناصر،1
، الطبعة الأكلى "دراسة تحميمية نقدية-بكرصة الأكراؽ المالية مف منظكر إسلبمي" شعباف محمد إسلبـ البركارم، 2

 .151، ص2002دمشؽ، سكريا،  دار الفكر، 
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، كما كانت تركيا مف أكؿ مصدرم 1 %0,05 كالياباف بنسبة %0,06 كألمانيا بنسبة %0,14بنسبة

 مميكف دكلار لتمكيؿ بناء 200 صككؾ مشاركة بمبمغ 1984الصككؾ الإسلبمية حيث أصدرت سنة 

 2003 مميكف دكلار سنة 500جسر معمؽ عمى مضيؽ البكسفكر، كما أصدرت سندات إسلبمية بقيمة 

إستراتجية اليندسة المالية الإسلبمية في إدارة المخاطر والتحوط منيا  : المبحــــث الثالث

تعتبر المخاطر أحد أىـ أسباب كجكد اليندسة المالية كيمكف قياس فعالية  اليندسة المالية ك نجاحيا 

دارتيا، سنحاكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث التعرؼ عمى أىـ  مف خلبؿ تمكنيا مف التحكط مف المخاطر كا 

المخاطر التي تعترض العمؿ المصرفي الإسلبمي أك بالأحرل المخاطر التي تكاجو البنكؾ الإسلبمية 

.  ككيؼ يمكف لمبنكؾ الإسلبمية التحكط مف ىذه المخاطر مف خلبؿ اليندسة المالية الإسلبمية 

المخاطر التي تواجو البنوك الإسلبمية : المطمب الأول

ليس في الأدلة الشرعية ما يكجب تحريـ كؿ مخاطرة، بؿ إف الإسلبـ لـ يحرـ كؿ ما كاف مترددا بيف 

، كربط 2أف يغنـ أك يغرـ أك يسمـ،كلكف يحرـ مف ىذه الأنكاع ما يشتمؿ عمى أكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ

الفقياء الخطر بمعنى الغرر أك الميسر ككلبىما محرماف لأنيما أكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ أما الخطر  

المقصكد فيك الناتج عف العمميات التجارية التي تككف دائما غير مضمكنة النتيجة كالخطر ىك مف 

طبيعة أم عممية تجارية، كنستعمؿ لفظ مخطر ك ليس خطر كالمقصكد بيا  الخطر الذم يمكف التنبؤ 

بو كقياسو كالتحكط منو بأدكات التحكط المشركعة ،كالعمؿ المصرفي الإسلبمي كغيره معرض لمخاطر 

عديدة،حيث يمكف تقسيـ المخاطر التي تكاجو البنكؾ الإسلبمية إلى قسميف مخاطر تشترؾ فييا مع 

. البنكؾ التقميدية كأخرل ناجمة عف أساليب الاستثمار كالتمكيؿ الخاصة في ىذه البنكؾ 

المخـــاطر المتعمقــــة بطبيـعة عمـــل البنــــوك  :الفرع الأول
                                                         

 .262ص مرجع سابؽ، نكاؿ بف عمارة، 1
2 Principle and Application of Risk Management and Hedging Instruments in Islamic 
Finance By: Assoc. Prof. Dr Asyraf Wajdi Dusuki. p 3  . 
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 .ىي المخاطر التي تتقاسميا البنكؾ الإسلبمية مع نظيرتيا التقميدية 

 

 

مخاطر الائتمان  :أولا

تظير المخاطر الائتمانية لدل البنكؾ التقميدية في القرض عندما يعجز الطرؼ الآخر عف الكفاء 

أما  في البنكؾ الإسلبمية فتككف مخاطر الائتماف في صكرة  ،1بشركط القرض كاممة كفي مكعدىا

مثلب في حالة عقد )مخاطر تسكية أك مدفكعات تنشأ عندما يككف عمى أحد أطراؼ الصفقة دفع نقكد 

قبؿ أف يستمـ ما يقابميا مف ( مثلب في بيع المرابحة)أك عميو أف يسمـ أصكلا (السمـ أك الإستصناع 

المضاربة )كفي حالة صيغ المشاركة في الأرباح  مثؿ   أصكؿ أك نقكد،مما يعرضو لخسارة محتممة،

تأتي مخاطر الائتماف في صكرة عدـ قياـ الشريؾ بسداد نصيب البنكؾ عند حمكؿ أجمو  (كالمشاركة

كقد تنشأ ىذه المشكمة نتيجة تبايف المعمكمات عندما لا يككف لدل البنكؾ الإسلبمية المعمكمات 

، أما صيغ 2(المشاركة كالمضاربة )الممكلة عمى الكافية عف الأرباح الحقيقية لمؤسسات الأعماؿ 

العائد بثابت يتمثؿ الخطر فييا في عدـ تسديد العميؿ للبلتزامات المترتبة عميو اتجاه البنؾ،كالبنكؾ 

الإسلبمية معرضة بشكؿ كبير لمخاطر الائتماف نظرا لاعتمادىا بشكؿ أساسي عمى صيغ العائد 

 . 3الثابت كالتي تنشأ عنيا مداينات قد لا يتمكف البنؾ مف تحصيميا كميا أك جزئيا

 (مخاطر سعر الفائدة )مخاطر السعر المرجعــــي  .ثانيا
                                                         

 شكقي بكرقبة، بكعظـ كماؿ، تطكير نظاـ إدارة المخاطر الائتمانية في المصارؼ الإسلبمية ضركرة حتمية في ظؿ 1
الأزمة المالية العالمية ، كرقة بحث مقدـ إلى المؤتمر الدكلي الثاني حكؿ الأزمة المالية الراىنة كالبدائؿ المالية 

 .  4، ص2009خميس مميانة، مام " النظاـ المصرفي الإسلبمي أنمكذجا "كالمصرفية 
 .64طارؽ ا﵀ خاف، أحمد حبيب، مرجع سابؽ، ص  2

كماؿ رزيؽ، تقييـ تجربة البنكؾ الإسلبمية بالجزائر في إدارة المخاطر الائتمانية، ممتقى الخرطكـ لممنتجات المالية  3
 . 8، ص 2012الإسلبمية، 
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 بما أف البنكؾ الإسلبمية لا تتعامؿ بالفائدة فمف البدييي أنيا لا تكاجو مخاطر سعر الفائدة

لكف التغيرات في سعر الفائدة تحدث بعض المخاطر في إيرادات المؤسسات المالية الإسلبمية 

ففي عقد  فالمؤسسات المالية الإسلبمية تستخدـ سعرا مرجعيا لتحديد أسعار أدكاتيا المالية المختمفة،

المرابحة مثلب يتحدد ىامش الربح بإضافة ىامش المخاطرة إلى السعر المرجعي كىك في العادة مؤشر 

LIBOR كطبيعة الأصكؿ ذات الدخؿ الثابت تقتضي أف يتحدد ىامش الربح مرة كاحدة طكؿ فترة ،

العقد،كعمى ذلؾ إف تغيٌر السعر المرجعي فمف يككف بالإمكاف تغيير ىامش الربح في ىذه العقكد 

 ذات الدخؿ الثابت، كلأجؿ ىذا فإف المصارؼ الإسلبمية تكاجو المخاطر الناتجة عف تحركات سعر 

 .1الفائدة في السكؽ المصرفية 

مخاطر السيولة  .ثالثا

تحدث نتيجة صعكبات الحصكؿ عمى نقدية بتكمفة معقكلة إما بالاقتراض أك بيع الأصكؿ، كمخاطر 

السيكلة التي تنشأ مف ىذيف المصدريف حرجة كميمة لممصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلبمية بما أف 

القركض بفكائد لا تجكز فإف المصارؼ الإسلبمية لا تستطيع أف تقترض أمكالا لمقابمة متطمبات 

كليذا فلب  السيكلة عند الحاجة، كما أف الشريعة الإسلبمية لا تسمح ببيع الديكف إلا بقيمتيا الاسمية،

إلا أف البنكؾ الإسلبمية لا .2يتكفر لممصارؼ الإسلبمية خيار جمب مكارد مالية ببيع نقكد عمى الديف 

تعاني خطر نقص السيكلة باؿ عمى العكس ىي تكاجو مشكؿ السيكلة المفرطة نتيجة عدـ تكافر 

 .3فرص استثمارية تتفؽ مع أحكاـ الشريعة 

مخاطر التشغيل والمخاطر القانونية   .رابعا

                                                         
 .66ص  ، مرجع سابؽطارؽ ا﵀ خاف، أحمد حبيب، 1

 .  6ص  مرجع سابؽ، أيضا بف عمى عزكز،، 66- 65نفس المرجع، ص ص  2
 .80محمد عمر شابر، طارؽ ا﵀ خاف، الرقابة كالإشراؼ عمى المصارؼ الإسلبمية، مرجع سابؽ، ص  3
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تنشأ مخاطر التشغيؿ عندما لا تتكافر لممصرؼ الإسلبمي المكارد البشرية الكافية كالمدربة تدريبا 

كافيا لمقياـ بالعمميات المالية الإسلبمية، كبما أف ىناؾ اختلبفا في طبيعة العقكد المالية الإسلبمية 

فإف ىناؾ مخاطر تكاجو البنكؾ الإسلبمية في جانب تكثيؽ ىذه العقكد كتنفيذىا، ككذلؾ بما أنو 

تتكفر صكرة نمطية مكحدة لعقكد الأدكات المالية المتعددة فقد طكرت البنكؾ الإسلبمية ىذه العقكد 

كفؽ فيميا لمتعاليـ الشرعية كالقكانيف المحمية ككفؽ احتياجاتيا الراىنة فإف عدـ كجكد العقكد المكحدة 

إضافة إلى عدـ تكفر النظـ القضائية التي تقرر في القضايا المرتبطة بتنفيذ العقكد مف جانب الطرؼ 

 .1الآخر تزيد مف المخاطر القانكنية الخاصة بالاتفاقيات التعاقدية الإسلبمية 

مخـــــاطر الســحب والثقــــة  . خامسا

 يقكد نظاـ العائد المتغير عمى كدائع الادخار كالاستثمار إلى حالة عدـ التأكد مف القيمة الحقيقية 

 يؤدم ذلؾ إلى مخاطر السحب التي يككف كراءىا معدؿ العائد المنخفض مقارنا ، فقدلمكدائع

كما قد يؤدم معدؿ عائد منخفض لمبنؾ الإسلبمي مقارنا بمتكسط العائد  بالمؤسسات المالية الأخرل،

قد يؤدم إلى مخاطر الثقة، حيث قد يظف المكدعيف أف مرد العائد المنخفض  في السكؽ المصرفية،

التعدم أك التقصير مف جانب البنؾ الإسلبمي، كقد تحدث مخاطر الثقة بأف تخرؽ البنكؾ الإسلبمية 

فعمى سبيؿ المثاؿ قد لا يستطيع البنؾ الإسلبمي الالتزاـ  العقكد التي بينيا كبيف المتعامميف معيا،

ىك   كبما أف المسكغ الأساسي لأعماؿ البنكؾ الإسلبمية،الكامؿ بالمتطمبات الشرعية لمختمؼ العقكد

التزاميا بالشريعة  فإف عدـ مقدرتيا عمى الكفاء بذلؾ أك عدـ رغبتيا يمكف أف يقكد إلى مشكمة ثقة 

 .عظيمة الأثر كبالتالي تؤدم إلى سحب الكدائع 

  مخاطر الإزاحة التجارية .سادسا

                                                         
 .66طارؽ ا﵀ خاف، أحمد حبيب، مرجع سابؽ، ص  1
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كىذا النكع مف المخاطر ىك تحكيؿ مخاطر الكدائع إلى المساىميف، كيحدث ذلؾ عندما تقكـ البنكؾ 

بدعـ عائدات الكدائع مف أرباح المساىميف لأجؿ أف  كبسبب المنافسة التجارية في السكؽ المصرفية

تمنع أك تقمؿ مف لجكء المكدعيف إلى سحب أمكاليـ نتيجة العكائد المنخفضة عمييا، كمخاطر الإزاحة 

عف  (رغـ انو يعمؿ كفؽ ضكابط الشريعة الإسلبمية  )التجارية تعني أنو قد يعجز البنؾ الإسلبمي

إعطاء عائد منافس عمى الكدائع مقارنا بالبنكؾ الإسلبمية أك التقميدية المنافسة، كىنا قد يتكفر الدافع 

مرة أخرل لكي يقرر المكدعكف سحب أمكاليـ، كلمنع ذلؾ يحتاج مالكك البنؾ الإسلبمي إلى أف 

 . 1يتخمكا عف بعض أرباح أسيميـ  لصالح المكدعيف في حسابات الاستثمار

 مخاطر عدم الالتزام  .سابعا

كىي المخاطر الناتجة عف التزاـ المصرؼ بالضكابط الشرعية أك المعايير الدكلية أك تعميمات البنؾ 

 : 2المركزم، كتشمؿ عمى

 مخاطر عدم الالتزام بالضوابط الشرعية  .1

تبمغ أىميتيا في أف الضكابط الشرعية تعد الخاصية الرئيسية لممصارؼ الإسلبمية كالتي ييتـ  

المتعاممكف معيا بالتأكد مف مدل التزاـ المصرؼ بتمؾ الضكابط حيث أف مف عناصر نجاحيا ىك 

. مصداقيتيا في الالتزاـ الشرعي 

مخاطر عدم التزاميا بالمعايير الدولية   .2

                                                         
 .67طارؽ ا﵀ خاف ، أحمد حبيب، مرجع سابؽ ، ص  1
كرقة بحث مقدـ لممتقى الخرطكـ حكؿ  نمكذج لقياس مخاطر المصارؼ الإسلبمية بغرض الحد منيا، محمد البمتاجي، 2

دارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلبمية  السكداف،  .8 -7، ص  ص 2012 التحكط كا 
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 كتأتي أىمية التزاـ المصارؼ الإسلبمية بالمعايير الدكلية مف طبيعة معاملبتيا الدكلية التي تتكقؼ 

عمى مدل التزاـ البنؾ كالكفاء بتمؾ المعايير الدكلية،حيث أف عدـ الالتزاـ بيا قد يؤدم إلى عدـ قبكؿ 

. البنؾ مف قبؿ المجمكعة الدكلية كتراجع التصنيؼ الإتماني لممصرؼ 

مخاطر عدم الالتزام بمقررات تعميمات البنك المركزي   .3

تمتزـ المصارؼ الإسلبمية بالأنظمة كالتعميمات الصادرة عف البنؾ المركزم كالتي تطبؽ عمى البنكؾ  

التقميدية كتنشأ مخاطر عدـ الالتزاـ بالتعميمات إلى تعرض البنؾ لعقكبات مادية كمعنكية كقد تؤدم إلى 

تجميد أنشطة البنؾ مما يزيد مف حدة المخاطر بالمصارؼ الإسلبمية، ك يتطمب الأمر كجكد قكانيف 

. كتعميمات كقكاعد خاصة بالمصرفية الإسلبمية تمكف مف الرقابة عمى أنشطتيا بما يناسب طبيعتيا 

 مخاطر السوق .ثامنا

 : 1إف مخاطر السكؽ يمكف تحديد ملبمحيا في البنكؾ الإسلبمية بما يمي 

  مخاطر أسعار السمع. 1

 كتبدك تأثيراتيا كاضحة في المنتجات الإسلبمية المختمفة حيث أف البنؾ ىك مالؾ السمعة في فترات 

مختمفة فقد يحتفظ البنؾ بمخزكف مف السمع بقصد البيع،أك كنتيجة لدخكلو في عقد استصناع أك عقد 

سمـ،أك أف يمتمؾ معدات أك آليات بغرض إيجارىا بعقكد إجارة تشغيمية،كبالتالي فإف انخفاض سعرىا 

كتجدر الإشارة إلى اختلبؼ  بشكؿ لـ يسبؽ تكقعو أك دراسة احتمالاتو سيؤدم إلى خسارة محققة،

مخاطر أسعار السمع التي تككف نتيجة عف تممؾ البنؾ لسمع كأصكؿ حقيقية عف مخاطر ىامش الربح 

. الناتج عف احتفاظ البنؾ بمطالبة مالية

  مخاطر أسعار الأسيم. 2

                                                         
 .4ص  مرجع سابؽ، عمي بف أحمد السالكس، مخاطر التمكيؿ الإسلبمي، 1
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حيف يككف البنؾ الإسلبمي مالكا لأسيـ كتنخفض أسعارىا،أك تككف الأسيـ ضمانا لديو فينخفض قيمة 

. الضٌماف الذم لديو مقابؿ تسييلبت أك تمكيؿ ممنكح لعملبئو 

  مخاطر أسعار الصرف. 3

 قد تككف المخاطر متعمقة بظركؼ عامة كانخفاض الأسيـ في بمد معيف أك ارتفاع صرؼ عممة معينة 

مقابؿ معظـ العملبت الأخرل أك ارتفاع سعر سمعة معينة،كما قد تككف مرتبطة بأسباب تتعمؽ بمنشأة 

 كما تككف البنكؾ الإسلبمية أكثر ،معينة أك بسمعة معينة نتيجة تغير ظركؼ منشأة أك مؤسسة بعينيا 

عرضة ليذه المخاطر نظرا لعدـ جكاز استخداميا المشتقات المالية المعركفة في إدارة ىذه المخاطر 

ف كاف بالإمكاف استخداـ طرؽ فعالة أخرل متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية . ،كا 

المخــــاطر التي تختص بيــا صيـغ التمويـــل الإسلبميـــــة  :الفرع الثاني

سنتطرؽ مف خلبؿ ىذا الجزء إلى بعض المخاطر التي تختص بصيغ التمكيؿ الإسلبمية كىي كالتالي  

 مخــــــاطر التمويـــــل بالمرابحـــــــة  .أولا

ف أمكف تنميط العقد كتكحيده فغنو  إف عقد المرابحة ىك أكثر العقكد المالية الإسلبمية استخداما، كا 

يمكف أف تككف مخاطره قريبة مف مخاطر التمكيؿ التقميدم كنظرا لمتشابو بيف مخاطر المرتبطة بيذا 

العقكد كمخاطر التمكيؿ التقميدم فإف عدد مف السمطات الرقابية في عدد مف البمداف قد قبمت كأجازت 

ىذا العقد كصيغة تمكيمية، كلكف الصيغة المكحدة لعقد المرابحة قد لا تككف مقبكلة لجميع عمماء 

فقد كصمت الانتقادات ليذه الصيغة إلى حد التشكيؾ بمصداقية ىذه البنكؾ في ككنيا تعتمد  الشريعة،

عمى الشريعة الإسلبمية كمصدر لمتشريع مما يعرض البنكؾ الإسلبمية إلى مخاطر أخلبقية ك مخاطر 

فقداف الثقة، لكف بعض العمماء أجازكا ىذه الصيغة بشركط منيا ضركرة تممؾ البنؾ لمسمعة قبؿ 

لا صار بيع ما ليس عند  عرضيا لمبيع، ناىيؾ أف الكعد الصادر مف الزبكف يجب أف لا يككف ممزما كا 
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البنؾ ككانت المخاطرة في أف الراغب في الشراء قد يعدؿ عف الشراء، أك لا يكافؽ عمى الشراء فماذا 

. يفعؿ البنؾ حينئذ ؟

فأمكف  إيجاد كسيمة لمتغمب عمى مخاطر التراجع كذلؾ بأف يشترم المصرؼ مع خيار الشرط لممشترم 

فقط دكف البائع فإف لـ يتمكف مف البيع أبمغ البائع بفسخ العقد كرد المبيع، كيككف ىذا الحؿ في البيكع 

المحمية فقط أما في حالة الاستيراد فإف المصرؼ يقكـ بفتح الاعتماد المستندم باسمو ىك لا باسـ 

الآمر بالشراء كيرسؿ إلى البنؾ المراسؿ في بمد المصدر ليتصؿ بو كيتفؽ معو عمى تصدير السمعة 

المطمكبة كترسؿ المستندات باسـ المصرؼ كيتحمؿ جميع التكاليؼ كيظؿ الاعتماد مفتكحا طكاؿ مدة 

معمكمة، كقبؿ أف يتـ التصدير قد يطمب العميؿ إلغاء الاعتماد فيقكـ البنؾ بتحميؿ التكاليؼ لمعميؿ 

لأنو ىك مف طمب الإلغاء، كلف قد يككف الإلغاء مف طرؼ المكرد فتقكـ بعض المصارؼ بتحميؿ 

العميؿ ىذه التكاليؼ ك ىذا غير جائز لأف علبقة العميؿ بالمصرؼ تككف بعد كصكؿ السمعة كشراءىا 

مف المصرؼ كقد تككف مخاطر متصمة بالسمعة نافسيا فقد تككف غير مطابقة لممكاصفات المتفؽ 

عمييا كقد تتعرض لمتمؼ أك السرقة فرأت بعض المصارؼ أف تجنب نفسيا ىذه المخاطر فتحمميا 

. 1لطالب الشراء كىذه مف باب الحيؿ الفقيية غير المقبكلة

 كثمة مشكمة أخرل محتممة قد تحدث في بيع المرابحة ىي تأخر الزبكف في سداد ما عميو حيث أف 

البنكؾ الإسلبمية لا تقكـ في الأساس بأخذ ما يزيد عف السعر المتفؽ عميو لمسمعة المباعة كيعني 

.       2التباطؤ في سداد التزاماتو نحك البنؾ أنو يكاجو خطر الخسارة 

مخاطر التمويل بصيغة السمم   .ثانيا

 :ىناؾ عمى الأقؿ نكعاف مف المخاطر في عقد السمـ مصدرىا الطرؼ الآخر في العقد كىما

                                                         

 .12-9مرجع سابؽ، ص ص عمي بف أحمد السالكس، مخاطر التمكيؿ الإسلبمي،
 .68طارؽ ا﵀ خاف، أحمد حبيب، مرجع سابؽ، ص  2
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 تتفاكت مخاطر الطرؼ الآخر في عدـ تسميـ المسمـ فيو حينو أك عدـ تسميمو تماما أك عدـ -

مطابقتو لممكاصفات المتفؽ عمييا، كيككف عقد السمـ خاص بالمنتجات الزراعية مما يجعؿ مخاطر 

الطرؼ الآخر خارجة عف إرادتو في معظـ الأحياف كالعكامؿ الطبيعية، أك تمؼ المحصكؿ ك عدـ 

.  كفايتو 

 لا يتـ تداكؿ عقد السمـ في الأسكاؽ المنظمة أك خارجيا ،فيي اتفاؽ بيف طرفيف ينتيي بتسميـ سمع -

عينية ك تحكيؿ ممكيتيا كىذه السمع تحتاج إلى تخزيف كبذلؾ تككف ىنالؾ تكمفة إضافية كمخاطر 

أسعار تقع عمى المصرؼ الذم يممؾ ىذه السمع بمكجب عقد السمـ، كىذا النكع مف التكاليؼ كالمخاطر 

. 1خاص بالمصارؼ الإسلبمية فقط 

: ىذا في السمـ العادم أما في عقد السمـ المكازم فيك يحتكم بدكره نكعيف مف المخاطر تتمثؿ في 

كتنشأ نتيجة الفصؿ بيف عقد السمـ الأصمي كعقد السمـ المكازم حيث أف : مخاطر السوق- 

عدـ الإلتزاـ بالعقد الأكؿ لا يعفي البنؾ مف الإلتزاـ بالعقد الثاني، كبالتالي فإف البنؾ يشترم 

السمعة المبيعة في عقد السمـ المكازم مف السكؽ، كيكاجو في ىذه الحالة مخاطر تقمبات 

. الأسعار في السكؽ كعدـ ملبئمتيا لمثمف المحدد في عقد السمـ المكازم 

كتتعمؽ بأف السمعة المشتراة في عقد السمـ الأصمي لا يمكف بيعيا قبؿ : مخاطر سيولة- 

قبضيا لأنيا ديف كيمكف تخفيض ىذه المخاطر عف طريؽ السمـ المكازم ببيع سمعة مطابقة 

ليا في المكاصفات مع مراعاة تكاريخ التسميـ ،بؿ إنو يمكف أف يجعؿ البضاعة في عقد السمـ 

الأصمي كىي ديف لو رىنا أك ضمانا لمكفاء بالتزاماتو في عقد السمـ المكازم كذلؾ إستنادا إلى 

. 2رأم بعض الفقياء

                                                         
 .70طارؽ ا﵀ خاف، أحمد حبيب، مرجع سابؽ، ص  1

 .15عبد البارم مشعؿ، مرجع سابؽ، ص  2
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  مخاطـــرالتمويل استصناعا .ثالثا

عندما يقدـ المصرؼ التمكيؿ كفؽ عقد الاستصناع فإنو يعرض رأس مالو لعدد مف المخاطر الخاصة 

: 1بالطرؼ الآخر ك ىذه المخاطر تتمثؿ في الآتي

مخاطر الطرؼ الآخر في عقد الإستصناع التي تكاجييا المصارؼ الإسلبمية كالخاصة بتسميـ - 

السمع المباعة استصناعا حيث يمكف أف يفشؿ الطرؼ الآخر في تسميـ السمعة في مكعدىا أك 

. أنيا سمعة رديئة 

مخاطر العجز عف السداد مف جانب المشترم بمعنى فشمو في السداد بالكامؿ في المكعد - 

. المحدد كالمتفؽ عميو 

إذا اعتبر ىذا العقد عقد جائز غير ممزما فقد تككف ىناؾ مخاطر الطرؼ الآخر الذم قد - 

.  يتراجع عف تنفيذ العقد

ف تمتع بخيار -  ف تمت معاممة الزبكف في عقد الإستصناع معاممة الزبكف في عقد المرابحة كا  كا 

التراجع عف العقد كرفض تسميـ السمعة في مكعدىا ،فيناؾ مخاطر إضافية يكاجييا المصرؼ 

. الإسلبمي عند التعامؿ بعقد الإستصناع

مخــــاطر التمويــــل بصيـــغة المضــــــاربة والمشـــــاركة  . رابعا

تذىب العديد مف الدراسات إلى أف تكظيؼ البنؾ الإسلبمي لأمكالو عمى أساس المضاربة كالمشاركة 

أفضؿ مف استخداميا كفؽ صيغ العائد بثابت كالمرابحة كالإجارة إلا أف الكاقع يثبت أف تكظيؼ 

الأمكاؿ كفؽ صيغ المشاركة كالمضاربة ضئيؿ جدا كيعكد ذلؾ لممخاطر الائتمانية العالية المرتبطة 

بيذه الصيغ، حيث تزيد  المخاطر المتكقعة في صيغ المضاربة كالمشاركة بسبب عدـ كجكد مطمب 

الضماف مع كجكد احتمالات الخطر الأخلبقي كالانتقاء الخاطئ لمزبائف بسبب ضعؼ كفاءة ىذه 
                                                         

 .70-69طارؽ ا﵀ خاف، أحمد حبيب، مرجع سابؽ، ص ص  1
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المصارؼ مجاؿ تقييـ المشركعات، كتحتكم صيغ المشاركات عمى العديد مف المخاطر نكجزىا في 

 : الآتي

 الناتج عف الطرؼ الآخر الذم قد لا يمتزـ ببنكد العقد خاصة :مخاطر عدم الالتزام الأخلبقي -

 إذ يمجأ العميؿ إلى إخفاء النتائج الحقيقة كينتج عف ،في ما يتعمؽ بنسب الربح المتفؽ عميو 

البنكؾ الإسلبمية عف التمكيؿ بيذه الصيغ لما ثبت بالممارسة العممية في  ىذا الخطر ابتعاد

. تدني مستكل القيـ كالأخلبؽ الإسلبمية الرشيدة لدل أكثر المتعامميف معيا

يككف مصدرىا الأحكاـ الفقيية التي تنص عمى تسميـ رأس : مخاطر تسميم رأس مال المضاربة- 

المضاربة بالكامؿ عند تكقيع العقد في حاؿ المضاربة المطمقة مما يمنع البنؾ مف تدارؾ  

. 1 اكتشؼ عدـ أمانة العميؿ أك ضعؼ كفاءتو أك ظيكر بكادر الفشؿ لممشركعق إفأخطاء

حيث تعد انخفاض مساىمة  :مخاطر ناتجة عف قمة مساىمة العملبء في مشاريع المشاركة- 

العملبء إحدل المخاطر التي تكاجييا في تمكيلبت المشاركة، إذ تؤدم انخفاض نسبة 

مساىمتو إلى ضعؼ حافز العمؿ لديو لكي يربح لأف مساىمتو صغيرة كخسارتو تككف أقؿ 

. بعكس لك كانت مساىمتو كبيرة فإنو يعمؿ بجد لمحصكؿ عمى الربح كعدـ خسارة رأس مالو 

حيث أف ىذا الخطر  :مخاطر ناتجة عف عدـ استخداـ التمكيؿ في الغرض الذم حدد لو - 

يخص التمكيلبت الممنكحة مف قبؿ البنكؾ الإسلبمية في صيغ التمكيؿ كافة، إذ يؤدم تسرب 

الأمكاؿ إلى غير الغرض الذم منحت لأجمو إلى فقداف الثقة في العملبء كالعزكؼ عف ىذا 

. النكع مف التمكيؿ 

                                                         
 أحمد محي الديف، تطبيؽ المضاربة كالمشاركة الثابتة كالمتناقصة في التمكيلبت المصرفية، كرقة عمؿ مقدمة إلى 1

 .19- 18المؤتمر الرابع لمييئات الشرعية لممؤسسات المالية الإسلبمية ،البحريف، ص ص 
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تعد الخبرة في  :مخاطر ناتجة عف عدـ إمتلبؾ العملبء الخبرة الكافية في النشاط الإستثمارم- 

إذ تؤدم نقص الخبرة مف طرؼ  المشاريع المراد الإستثمار فييا مف أىـ متطمبات نجاحيا،

العملبء كعدـ إمتلبؾ ميارات التسكيؽ لممنتجات الحاصمة عمى التمكيؿ إلى مخاطر كبيرة في 

. المشركع تتمثؿ في انخفاض العائد، كقد يؤدم إلى انييار المشركع بالكمية 

يتطمب التمكيؿ بصيغ المشاركة مصادر للؤمكاؿ ذات  :مخاطر مصادر الأمكاؿ المستثمرة- 

طابع طكيؿ الأجؿ ،ذلؾ بأف المشاريع الإستثمارية لا تؤتي أكميا ضمف فترات قصيرة أقؿ مف 

السنة، كبالتالي فإف التمكيؿ بيذه الصيغ يتطمب أمكالا طكيمة الأجؿ ليستطيع البنؾ الإسلبمي 

. 1بسرعة (تصفية مشاركة البنؾ )تكجيو إستثماراتو نحك مشاريع دكف أم اعتبار لتصفيتيا 

يمثؿ ىذا : مخاطر مف عدـ كجكد نظاـ ملبئـ لدراسة الجدكل كتقييـ المشركعات الإستثمارية- 

الخطر مصدرا مف أىـ مصادر الخطر التي يمكف أف تتعرض ليا البنكؾ الإسلبمية في 

تمكيلبتيا بصيغ المشاركات، ذلؾ لأنو يقع عمى عاتقيا دراسة المشاريع طالبة التمكيؿ كفؽ 

نتقاء أفضؿ العملبء كفؽ أفضؿ الطرؽ، فالإعتماد عمى الطرؽ التقميدية في  صيغ المشاركة كا 

دراسة الجدكل الإقتصادية لمعملبء يؤدم إلى الكثير مف المخاطر كلا يمكف الإعتماد عميو 

لتحقيؽ الغاية المستيدفة مف عممية الدراسة كالتقييـ، كلا يمكف التأكد مف سلبمة نتائج دراسة 

الجدكل كيظؿ ىناؾ إحتملبت كاردة لأف تحمؿ ىذه المشاريع المدركسة كفؽ الأساليب التقميدية 

.        2في ثناييا العديد مف المخاطر المتكقعة

مخاطر التمويل بصيغة الإجارة  . خامسا

                                                         
العلبكنة رانية زيداف شحادة، إدارة المخاطر في المصارؼ الإسلبمية، رسالة ماجستير غير منشكرة، جامعة اليرمكؾ،  1

 .64، ص 2005الأردف، 
أبك زيد محمد عبد المنعـ، المخاطر التي تكاجو العمؿ استثمارات المؤسسات المصرفية الإسلبمية، بحث مقدـ إلى  2

 .631، ص 2002مؤتمر المؤسسات المصرفية الإسلبمية في الإستثمار كالتنمية، جامعة الشارقة، 
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الإجارة أداة ميمة مف أدكات التمكيؿ الإسلبمي، إذ أنيا تتمتع بمزايا عديدة، فبالنسبة لمبنؾ  تعتبر 

تعتبر أقؿ مخاطرة مقارنة بالصيغ الأخرل، حيث أف البنؾ يممؾ الأصؿ المؤجر، كيتمتع بإيراد مستقر 

 كتعتبر الإجارة كسيمة جيدة تحمي المستأجر ،ثـ انيا أقؿ تعقيدا مف حيث الإجراءات كالشركط القانكنية

، إلا أف عقد الإجارة خاصة عقد 1ضد التضخـ خاصة إذا إرتبط بعقد إجارة ثابت الأجرة لكقت طكيؿ

الإجارة المنتيي بالتمميؾ كاجو انتقادات شديدة مما يعرض البنؾ لمخاطر فقداف الثقة كمخاطر 

لذا تكاجو البنكؾ  أخلبقية، كما أف عقد الإجارة المنتيي بالتمميؾ ىك عقد متكسط إلى طكيؿ الأجؿ،

خطر تقمب أسعار الفائدة، كتكاجو البنكؾ التقميدية ىذا الخطر بربط الإيجار بسعر الفائدة بحيث يزيد 

قسط الإيجار الشيرم مقدار الفائدة السنكية كثمف البيع في نياية العقد، أما البنكؾ الإسلبمية فقد 

حيث أدخمت شرطا في العقكد تضمف بمكجبو تجديد العقد كؿ ستة أشير، لتتمكف  انتيجت نيجا آخر،

. مف إدخاؿ أم إضافات أك تعديلبت لتتماشى مع التغير في أسعار الفائدة 

يتحمؿ جميع         كبناءا عمى احتفاظ البنؾ الإسلبمي بممكية المكجكدات المؤجرة في عقد الإجارة،

الالتزامات كالمخاطر التي تمحؽ بيذه المكجكدات، كلا يتحمؿ المخاطر الناتجة عف الإىماؿ كسكء 

كيتعرض البنؾ الإسلبمي إلى مخاطر الأسعار بالنسبة لممكجكدات التي في حيازتو قبؿ  الاستخداـ،

. تكقيع عقد الإجارة، مالـ يكف تـ اقتناء المكجكدات بعد تكقيع عقد الإجارة الممزـ بشأنيا 

كفي عقد الإجارة المنتيية بالتمميؾ يتعرض البنؾ الإسلبمي بجانب مخاطر الإئتماف المتعمقة 

بمدفكعات الإجارة إلى نكع آخر مف المخاطر ىي المخاطر التشغيمية مف حيث الحاجة إلى تعكيض 

المستأجر في حالة الضرر للؤصؿ المؤجر دكف أف يككف الخطأ مف جانب المستأجر، كفي حالة 

فإف البنؾ يتعرض لخسارة  حدكث ضرر في الأصؿ المؤجر بشكؿ دائـ كليس ىناؾ تأميف عميو،

                                                         
 المعيد الإسلبمي لمبحكث كالتدريب ،منذر قحؼ، سندات الإجارة كالأعياف المؤجرة، جدة، المممكة العربية السعكدية 1

  .12، 11 ق، ص ص1420
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فإذا مارس المستأجر حقو في إلغاء عقد الإجارة يتحمؿ البنؾ مخاطرة القيمة  تساكم القيمة الدفترية لو،

المتبقية إذا كانت أقؿ مف المدفكعات المستردة المستحقة لممستأجر، كعندئذ تنعكس مخاطر الأسعار 

أف كجدت في تخفيض يطبؽ عمى قيمة الأصؿ المستأجر كضماف،كلذلؾ لا تنسحب مخاطر الأسعار 

 ككذلؾ فإف البنؾ يتعرض لخسارة في عدـ رغبة ،إف كجدت في إطار عقد الإجارة المنتيية بالتمميؾ

المستأجر في تنفيذ العقد، كفي ىذه الحالة عمى البنؾ أف يعيد الأقساط الرأس مالية إلى المستأجر بعد 

أف تخصـ منيا المبالغ المستحقة عف إيجارات غير مدفكعة، فإذا كانت قيمة الأصؿ المستردة حيازتو 

 1أقؿ مف المبمغ المزمع إعادتو، فإف الفرؽ يشكؿ خسارة عمى البنؾ في شكؿ مخاطر سكقية

 إدارة المخاطر بالبنوك الإسلبمية :المطمب الثاني

إف المخاطر التي تتعرض ليا البنكؾ الإسلبمية ىي جزء مف النشاط المصرفي كبالتالي لا يمكف بأم 

لغاؤىا يتطمب إلغاء العمميات التمكيمية كبالتالي تعطيؿ جزء ىاـ  حاؿ فصميا عف أم عممية مصرفية، كا 

. مف النشاط الإقتصادم 

كفي ىذا الكضع فإف البنكؾ الإسلبمية كغيرىا مف المؤسسات المالية الأخرل تسعى لمتعايش مع ىذه 

 لذا تتبع البنكؾ الإسلبمية مجمكعة مف الإجراءات ،المخاطر كالتعامؿ معيا بشكؿ يجعؿ نسبتيا مقبكلة

: كميا تنصب في محاكلة إدارة المخاطر كذلؾ مف خلبؿ

إجراءات إدارة المخاطر في البنوك الإسلبمية  : الفرع الأول

: 2تتخذ البنكؾ الإسلبمية مجمكعة مف الإجراءات لإدارة المخاطر نكجزىا في الآتي 

 عمى البنكؾ الإسلبمية إتباع إجراءات سميمة لتنفيذ كافة عناصر إدارة المخاطر، بما في ذلؾ -

تحييد المخاطر كقياسيا كتخفيفيا، كمراقبتيا، كالإبلبغ عنيا، كالتحكـ فييا، كتقتضي ىذه الإجراءات 
                                                         

التي تقتصر عمى تقديـ خدمات مالية إسلبمية، مجمس  (عدا التأمينية)المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر كالمؤسسات  1
 .2005الخدمات المالية الإسلبمية، ديسمبر 

 .نفس المرجع 2
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عداد  جراءات كأنظمة معمكمات إدارة فعالة لإتخاذ القرارات كا  تطبيؽ سياسات ملبئمة، كسقكؼ كا 

. التقارير الداخمية عف المخاطر بما يتناسب مع نطاؽ كمدل كطبيعة أنشطة تمؾ البنكؾ 

 عمى البنكؾ الإسلبمية أف تتأكد مف كجكد نظاـ رقابة كاؼ يشتمؿ عمى إجراءات مناسبة -

لممراجعة كالمطابقة كيجب أف تككف ىذه الإجراءات مطابقة لمقكاعد كالمبادئ الشرعية، ككذا 

مطابقتيا لمسياسات كالإجراءات الداخمية لتمؾ البنكؾ ،كأيضا أف تأخذ في الإعتبار سلبمة إجراءات 

. إدارة المخاطر 

 عمى البنكؾ الإسلبمية أف تتأكد مف كجكد نكعية كدقة تقارير الإبلبغ عف المخاطر المقدمة إلى -

السمطات الإشرافية،بالإضافة إلى النظاـ القياسي المعتمد لإعداد التقارير، كيجب عمى البنكؾ أف 

تككف مستعدة لتقديـ المعمكمات الإضافية كالطكعية اللبزمة لتحديد المشاكؿ المستجدة كالتي يحتمؿ 

اف تؤدم إلى نشكء مخاطر انعداـ الثقة كأف تبقى المعمكمات الكاردة في التقرير سرية، كأف لا يتـ 

.     الإفصاح عنيا لمجميكر 

  عمى البنكؾ الإسلبمية أف تقكـ بالإفصاح عف المعمكمات لأصحاب حسابات الاستثمار بصكرة -

ملبئمة كمنتظمة حتى يتمكف أصحاب ىذه الحسابات مف تقييـ المخاطر المحتممة لاستثماراتيـ 

.   كالعكائد عمييا، كمف أجؿ حماية مصالحيـ عند إتخاذ القرارات

تغطية مناطؽ :يمكف لمبنؾ الإسلبمي تنكيع أنشطتو مف النكاحي التالية : إتباع سياسة التنكيع-  

جغرافية مختمفة كالتعامؿ مع قطاعات اقتصادية عدة، كاستخداـ صيغ مختمفة كتنكيع العملبء 

ستراتيجية التنكيع تككف مناسبة لمبنكؾ الكبيرة الحجـ كالتي لدييا مكارد مالية معتبرة تمكنيا مف  كا 

.  تحقيؽ أىدافيا، كىي تدنية المخاطر كتعظيـ العائد

 .1مع العمـ أف أغمب البنكؾ الإسلبمية صغيرة الحجـ كمحدكدة المكارد

                                                         
 .11ص  مرجع سابؽ، تقييـ تجربة البنكؾ الإسلبمية بالجزائر في إدارة المخاطر الائتمانية، كماؿ رزيؽ، 1
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عف طريؽ تكعية كؿ الأطراؼ في : إشاعة ثقافة إدارة المخاطر عمى مستكل البنكؾ الإسلبمية- 

تككيف نظاـ معمكمات فعاؿ :البنؾ بأىمية إدارة المخاطر في استمراريتو، كمف متطمبات ىذه الإدارة

لإدارة المخاطر، كتشكيؿ إدارة متخصصة في الجانب القانكني كتشكيؿ إدارة فنية لممخاطر، مع 

العمـ أف أغمب البنكؾ الإسلبمية تقع في الدكؿ المتخمفة مما يعني افتقارىا لمكسائؿ التي تمكنيا مف 

. إدارة فعالة لممخاطر

إدارة مخــــــاطر محددة في البنوك الإسلبمية   :الفرع الثاني

 .ستناكؿ كيفية إدارة بعض المخاطر في البنكؾ الإسلبمية

 تتمثؿ إدارة مخاطر الائتماف في مجمكعة مف الإجراءات التي تيدؼ :إدارة مخاطر الإئتمان.أولا

إلى حصر مخاطر الائتماف ك تقميميا إلى أدنى حد ممكف أم ىي الإجراءات التي تيدؼ إلى تقميص 

 . 1 الإنحراؼ الكمي ك الزمني بيف ما ىك متكقع في العممية الائتمانية ك ما سيحدث مستقبلب

 :ىما  ىناؾ أسمكبيف لمتخفيؼ مف الأخطار المصرفية،ك

 الأسموب الوقائي . 1

مف البدييي أف البنؾ لا يستطيع إلغاء ىذه المخاطر بصفة تامة، فينبغي عميو السعي إلى تقميميا 

 : قدر المستطاع إلى أدنى حد ممكف، ك ىذا مف خلبؿ الإجراءات التالية

يعد جياز الاستعلبمات الائتمانية أداة فعالة لمحصكؿ عمى المعرفة : الاستعلبم الائتماني.1.1

الصادقة ك الصحيحة ك المتعمقة ك التفصيمية ك الشاممة ك الكاممة حكؿ كؿ ما يؤثر عمى النشاط 

الائتماني، ك ذلؾ مف خلبؿ البحث ك التحرم ك الاستقصاء عف كمية كنكعية المعمكمات المطمكبة 

                                                         
 .12ص نفس المرجع،  1
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مف الباحث الائتماني، بما يمكف مف الإجابة عف استفساراتو ك مسايرة النشاط الائتماني لمبنؾ في 

 .كؿ مراحمو ك ذلؾ قبؿ ك أثناء ك بعد منح الائتماف

يجب استعماؿ البيانات ك المعمكمات المتحصؿ عمييا في الاستعلبـ : التنبؤ بمخاطر الائتمان.2.1

في عممية التنبؤ بمخاطر الائتماف، أم التنبؤ باحتماؿ التعرض إلى التعثر الائتماني مستقبلب، 

الأمر الذم يجعؿ البنؾ في صكرة اقرب إلى كؿ تغير جكىرم سمبي أك ايجابي عف كضع العميؿ 

 .ك تمكينو مف اتخاذ القرار المناسب 

ميما بمغت درجة الجدارة الائتمانية لمعميؿ ك ميما قمت قيمة المبمغ  :المتابعة الائتمانية.3.1

الائتماني الذم يحصؿ عميو فانو يظؿ دائما معرضا إلى مخاطر مستقبمية قد تعيؽ قدرتو عمى 

الكفاء بديكنو، مما يدفع بالبنكؾ إلى المتابعة الدقيقة ك الشاممة ك المستمرة عمى طكؿ فترة الائتماف 

. بما يحفظ الأداء الائتماني لمبنؾ ك يحميو مف أم انحراؼ في عممية استرداد مبمغ القرض

 ينبغي عمى البنؾ أف يغطي المخاطر الائتمانية كذلؾ مف :تغطية مخاطر الائتمان .4.1

خلبؿ طمب الضماف مف العميؿ، ك الذم يعتبر كخط دفاع أخير لحالات الطكارئ غير المنتظرة ك 

. لمجابية الحالات التي تحيط بيا درجة عالية مف عدـ التأكد

 الأسموب العلبجي. 2

رغـ كؿ الاحتياطات لكف يمكف أف يقع عميؿ في حالة استحالة استرداد القرض، فيقكـ البنؾ 

بمحاكلة القضاء عمى أسباب ضعؼ العميؿ ك تثبيت عكامؿ القكة ك العمؿ عمى تجاكز الأزمة التي 

يمر بيا العميؿ ك تمكينو مف سداد التزاماتو في المستقبؿ، ك في حالة استحالة الاسترداد يمجئ 

. البنؾ إلى القضاء كالطرؽ القانكنية لاسترجاع أمكالو

 (صيغة المضاربة والمشاركة )إدارة مخاطر الاستثمار في رؤوس الأموال .ثانيا 
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عداد  يتكجب جراءات لإدارة المخاطر كا  عمى البنؾ الإسلبمي الحيازة عمى استراتجيات ملبئمة، كا 

التقارير بشأف خصائص مخاطر الاستثمار في رؤكس الأمكاؿ، ىذه الإستراتجيات تتضمف تحديد 

أىداؼ الاستثمارات التي تستخدـ أدكات المشاركة في الأرباح ككضع معايير ليا ،بما في ذلؾ أنكاع 

كدرجة تحمؿ المخاطر، كالعكائد المتكقعة، كالفترات المطمكبة للبحتفاظ بالاستثمارات كما  الاستثمار،

دارة  جراءات كىيكمة إدارة مناسبة لتقييـ كا  يجب عمى البنؾ الإسلبمي الاعتماد عمى سياسات كا 

المخاطر التي ينطكم عمييا تممؾ استثمارات المشاركة في الأرباح كالاحتفاظ بيا، ككذا التأكد مف 

تخصيص بنية أساسية تمكنيا مف الرقابة المستمرة لمشركاء، عمى أف يشمؿ تقييـ مدل الالتزاـ 

عداد تقارير مالية كافية، كعقد اجتماعات دكرية مع الشركاء كأيضا يتحتـ عمى البنؾ تحديد  بالشريعة كا 

كأف يقكـ بتحميؿ كتحديد العكامؿ  كمراقبة تحكؿ المخاطر في مختمؼ مراحؿ دكرة الحياة للبستثمار،

المحتممة التي تؤثر عمى حجـ كتكقيت التدفقات النقدية المتكقعة كالمكاسب الرأس مالية مف 

الاستثمارات في رؤكس الأمكاؿ ،ككذا استخداـ كسائؿ مقبكلة شرعا لمتخفيؼ مف أثار التآكؿ المحتمؿ 

. لرأس الماؿ المستثمر 

كأف يقكـ بتقييـ الآثار المحتممة لمطرؽ التي  كيجب عمى البنؾ التأكد مف منيجيتو الخاصة بالتقييـ،

. يستخدميا لحساب الأرباح كتكزيعيا ،كعميو الاتفاؽ بالتراض مع عملبءه عمى ىذه الطرؽ 

كما أف عمى البنؾ أف يضع معايير إستراتجيات الخارج، بما في ذلؾ استرداد قيمة الاستثمارات في 

رؤكس الأمكاؿ كتصفية الاستثمارات التي يككف أداؤىا متدنيا، كيمكف أف تشمؿ تمؾ الأسس طرؽ 

فإنو يمكف لمبنؾ أف  كفي حالة تكبد خسائر مع كجكد احتماؿ لتحسف الأعماؿ، كمكاعيد تخارج بديمة،

كيتعيف في ىذه الحالة اف تعتمد تمؾ البنكؾ في تكقعاتيا عمى تقييميا الذم يفيد  يمدد فترة الاستثمار،

بأف ىناؾ أسبابا تبرر للبعتقاد بأنو ستحدث تحكؿ في نتائج الأعماؿ خلبؿ فترة التمديد تنبئ بأف 

الاستثمارات سكؼ تتعافى كتحقؽ أرباحا، كعمى البنؾ أف يدرؾ أنو قد لا يتكفر دائما لدل المشركع 
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المستثمر فيو السيكلة اللبزمة التي تمكنو مف تكزيع الأرباح، كلذلؾ يجب أف تتفؽ البنكؾ الإسلبمية مع 

. 1الشريؾ في الاستثمار عمى الأساليب التي سيعتمدىا في معاممة الأرباح المبقاة لدل المشركع 

  إدارة مخاطر السوق في البنوك الإسلبمية.ثالثا

عمى البنؾ الإسلبمي كضع إطار ملبئـ لإدارة مخاطر السكؽ بما في ذلؾ إعداد التقارير عنيا بشأف 

كؿ ما يحكزه مف مكجكدات، بما في ىا المكجكدات التي ليس ليا سعر محدد أك التي تككف عرضة 

لتقمبات عالية في الأسعار، كعمى البنؾ الإسلبمي كضع إستراتجية لمخاطر السكؽ تشمؿ مستكل 

مخاطر السكؽ المقبكلة، عمى أف يتـ مراعاة الإتفاقيات التعاقدية المبرمة مع مقدمي الأمكاؿ، كأنكاع 

المخاطر التي يتعرض ليا مف خلبؿ الأنشطة كالأسكاؽ المستيدفة، كيجب عمى البنؾ مراجعة ىذه 

الإستراتجيات دكريا، كتعمييا عمى المكظفيف أصحاب العلبقة كالإفصاح عنيا لمقدمي الأمكاؿ، كعمى 

البنؾ الإسلبمي أيضا كضع إجراءات سميمة كشاممة لإدارة مخاطر السكؽ كنظاـ لممعمكمات يشمؿ 

: عمى سبيؿ المثاؿ 

. إطار تصكرات أكلية لممساعدة في تحديد مخاطر السكؽ لممكجكد مكضكع التعامؿ - 

.    مبادئ تكجييية تحكـ المخاطر التي يمكف أف تتعرض ليا مختمؼ المحافظ الإستثمارية - 

. أطر عمؿ مناسبة لمتسعير ،كلمتقييـ ،كالإعتراؼ بالدخؿ- 

عداد التقارير عنيا -  نظـ معمكمات إدارية قكية لمتحكـ في التعرض لمخاطر السكؽ، كمراقبتيا، كا 

. كعف نتائج الأداة لتقديميا إلى المستكيات الإدارية  العميا المناسبة 

كأيضا لابد  كما أنو يجب أف يتـ تحديد مدل قابمية أم إطار عمؿ تـ كضعو لإدارة مخاطر السكؽ،

عمى البنؾ أف يككف قادرا عمى تحديد مستكيات التعرض لمخاطر السكؽ كتقييـ إحتماؿ ما يمكف 
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التعرض لو مف خسائر مستقبمية قد تنشأ مف عدـ تغطية إلتزاماتو بما يحتفظ بو مف مكجكدات، كيجب 

عمى البنؾ أف يحرص عمى أف تتضمف إستراتجيتو تحديد مستكيات المخاطر التي يمكف أف يتحمميا 

بالنسبة لممكجكدات القابمة لمتداكؿ كالتي يككف لديو رأسماؿ كاؼ محتفظ بو ليذا الغرض لتغطية تمؾ 

 .المستكيات مف المخاطر

  إدارة مخاطر السيولة في البنوك الإسلبمية. رابعا

يجب أف يككف لدل البنكؾ الإسلبمية إطار ملبئـ لإدارة السيكلة، بما في ذلؾ إعداد التقارير عنيا مع 

الأخذ بالاعتبار احتمالات تعرضيا لمخاطر السيكلة المتعمقة بكؿ فئة مف الحسابات الجارية، كحسابات 

: 1الإستثمار المطمقة كالمقيدة، كيجب أف تتضمف سياسة إدارة السيكلة في البنؾ الإسلبمي ما يمي

. إستراتجية لإدارة السيكلة تشمؿ رقابة فعالة مف قبؿ مجمس الإدارة كالإدارة العميا - 

. إطار لكضع  كتطبيؽ إجراءات سميمة لقياس السيكلة كمراقبتيا - 

عداد التقارير عنيا عمى أساس دكرم -  . نظـ كافية لمراقبة التعرض لمخاطر السيكلة، كا 

. قدرة تمكيؿ كافية، معا مراعاة بشكؿ خاص رغبة المساىميف كقدرتيـ عمى تقديـ رأس ماؿ إضافي- 

عادة -  الحصكؿ عمى السيكلة مف خلبؿ بيع المكجكدات الثابتة، كمف خلبؿ ترتيبات مثؿ البيع كا 

. الإستئجار 

. إدارة أزمات السيكلة - 

كيجب أف تشكؿ سياسات البنؾ عكامؿ كمية تشمؿ تنكع الأمكاؿ مصادرىا، كتركيز التمكيؿ، ككذا تكفر 

تسييلبت إحتياطية لمتمكيؿ الخارجي، كالإعتماد عمى المكجكدات المتداكلة، كعكامؿ نكعية تشمؿ القدرة 
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العامة للئدارة، كنكعية نظـ المعمكمات الإدارية، كالسمعة في السكؽ، كأيضا رغبة المساىميف في تقديـ 

. رأس ماؿ إضافي، كقدرة الشركة الأـ في تكفير السيكلة لمفرع 

كمف ناحية قياس السيكلة كمراقبتيا عمى البنكؾ الإسلبمية تحديد أم عجز مستقبمي في السيكلة، كذلؾ 

 بإنشاء جداكؿ إستحقاؽ كفؽ أطر زمنية ملبئمة ، كيمكف أف تأخذ في الإعتبار التمييز بيف أنكاع مف 

 

تدفقات نقدية معركفة، تدفقات نقدية مشركطة يمكف تكقعيا، تدفقات نقدية مشركطة لا يمكف )التدفقات 

. (تكقعيا

كيجب أف تقرر البنكؾ الإسلبمية الحدكد القصكل لمبالغ الفجكة الحاصمة في السيكلة التراكمية التي 

كنسبة مئكية مف إجمالي الأمكاؿ  تعتبرىا تمؾ البنكؾ مقبكلة، كالتي يمكف إدارتيا لفترات زمنية مختمفة،

المتاحة، ك يتعيف عمى البنكؾ أف تراقب إحتماؿ تعرضيا لمخاطر السيكلة بشكؿ منفصؿ كفقا لطبيعة 

كخميط مقدمي تمكيميا، كالتي يتكقع أف تختمؼ إختلبفا كبيرا  كقد تختمؼ أثار فجكة السيكلة كفقا 

لأكلكيات السيكلة التي يفضميا مقدمكا الأمكاؿ، كعميو يتطمب مف البنكؾ كضع حدكد مستقمة لتغطية 

الفجكة التي تمحؽ بالسيكلة، كيجب أف تتـ مراجعة ىذه الحدكد بشكؿ منظـ، مع الأخذ في الإعتبار 

.    مركز سيكلة تمؾ البنكؾ كالأجكاء الإقتصادية كأكضاع السكؽ 

  كلمتخفيؼ مف مخاطر السيكلة تمتزـ البنكؾ الإسلبمية بتحمؿ مخاطر السيكلة بما يتناسب مع قدرتيا 

. في الحصكؿ عمى أمكاؿ كافية بأساليب تتفؽ مع الشريعة لمتخفيؼ مف ىذه المخاطر

  إدارة مخاطر معدل العائد. خامسا

عداد التقارير عنيا لتقييـ الآثار  عمى البنكؾ الإسلبمية أف تضع نظاـ شامؿ لإدارة المخاطر كا 

المحتممة لعكامؿ السكؽ التي تؤثر عمى معدؿ العكائد عمى المكجكدات مقارنة بمعدلات العائد المتكقعة 

لأصحاب حسابات الاستثمار كمف خلبؿ ىذا النظاـ تتخذ البنكؾ الإسلبمية الخطكات اللبزمة لمتأكد 
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عداد تقارير بشأنيا  مف كجكد إجراءات إدارية متعمقة بتحديد كقياس كمتابعة مخاطر معدؿ العائد، كا 

كمراقبتيا، كيجب أف يدرؾ البنؾ العكامؿ التي تؤدم إلى حدكث مخاطر معدؿ العائد كعميو أف يقيـ 

أثار اعتماده عمى أمكاؿ أصحاب الحسابات الجارية ككف أف السحكبات المفاجئة ليذه الأمكاؿ يمكف 

 . 1أف تؤدم إلى أثر سمبي عمى المعدؿ الإجمالي المحتمؿ عمى البنؾ

  كعند حساب معدؿ العائد تستخدـ البنكؾ الإسلبمية طريقة الفجكات لتنكيع المراكز الاستثمارية كفقا 

لمفترات الزمنية المتبقية حتى تكاريخ استحقاقيا أك تكاريخ إعادة التسعير، أييما يككف أقرب أجؿ 

لأف العكائد مف  كتصنؼ البنكؾ مكجكداتيا ذات المعدؿ الثابت كالمتغير كفؽ مكاعيد استحقاؽ الذمـ،

ىذه الذمـ تمثؿ ممكية مكجكدات المستثمريف المباشرة كالنفعية كيمكف أف تدؿ التدفقات النقدية الفعمية 

كقد تستخدـ البنكؾ  عمى فجكة في فترة زمنية محددة، مما قد يؤثر عمى معدؿ العائد لتمؾ الفترة،

الإسلبمية أساليب تتفاكت مف الفجكة البسيطة إلى أسمكب المحاكاة المتقدـ أك الأساليب الدينامكية 

لتقييـ تغير التدفؽ النقدم في المستقبؿ كصافي الدخؿ، كيعتمد ذلؾ عمى مدل تعقيد كطبيعة أعماؿ 

كقد تكفر التقديرات المستقاة مف الأساليب مختارة تكقعات تقريبية مقبكلة لتغير الأرباح  تمؾ البنكؾ،

الدكرية المستقبمية، مما يؤدم إلى ظيكر مستكيات مختمفة لمعكائد المتكقعة لأصحاب حسابات 

كعند تقييـ خطر التعرض لمخاطر معدؿ العائد،يجب أف تأخذ البنكؾ الإسلبمية في  الاستثمار،

السمكؾ غير التعاقدم لأجاؿ الإستحقاؽ لمعمميات في سياؽ البيئة التي تعمؿ فييا،  حسبانيا نمط

كظركؼ السكؽ المتغيرة، كمف أمثمة ذلؾ أف تكافؽ المؤسسات المالية الإسلبمية في بعض الدكؿ عمى 

في )تسكية كاممة بشرط إعطاء حسكمات عمى عمميات لاحقة في حالة السداد المبكر مف قبؿ العميؿ 
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كفي دكؿ أخرل يمكف أف تمنح حسكمات مرتجعة كفقا لتقديرىا المطمؽ  ،(عمميات المرابحة كالإجارة 

. دكف الإشارة إلى في ذلؾ في العقد

 البنؾ الإسلبمي إتباع إستراتجية تنكيع ،عمىكلتخيؼ المخاطر الخاصة بمعدؿ العائد التي يتعرض ليا

نسب معدلات الأرباح المستقبمية كفؽ تكقعات ظركؼ السكؽ، تطكير أدكات جديدة تتكافؽ مع 

. الشريعة، طرح إصدارات لشرائح مف أدكات التكريؽ مطابقة لمشريعة 

 كفيما يتعمؽ بالمخاطر التجارية المنقكلة، عمى البنكؾ الإسلبمية أف تضع سياسة لإدارة تكقعات 

مساىمييا كأصحاب حسابات الإستثمار، كعندما تككف معدلات عكائد السكؽ لأصحاب حسابات 

الإستثمار في مؤسسة مالية منافسة أعمى مف تمؾ التي تقدميا البنكؾ الإسلبمية لأصحاب حسابات 

الإستثمار لدييا، كمدل حجـ الفجكة بيف معدلات المنافسيف كالمعدلات المتكقعة لدل أصحاب حسابات 

الإستثمار في تمؾ البنكؾ، كتحتاج البنكؾ الإسلبمية إلى قرار مدركس كالإستمرار بالعمؿ بمكجبو بشأف 

المستكل المناسب لأرصدة إحتياطي معدؿ الأرباح، مع الأخذ في الإعتبار أف المياـ الأساسية ليذا 

. الإحتياطي تتمثؿ في التخفيؼ مف التعرض لممخاطر التجارية المنقكلة 

 . 1مقسمة إلى :إدارة مخـــــاطر التشغيــــل.سادسا

 إدارة مخاطر عدم الالتزام الشريعة .1

يجب أف يككف لدل البنكؾ الإسلبمية أنظمة كضكابط كافية بما في ذلؾ ىيئة شرعية أك مستشار 

شرعي لضماف الالتزاـ بالشريعة، بحيث يجب اف تتأكد مف إلتزاماتيا في جميع الأكقات بالشريعة كذلؾ 

فيما يتعمؽ بمنتجاتيا كأنشطتيا، كىذا يعني أف اعتبارات الالتزاـ بالشريعة يتـ الأخذ بيا كمما تقبمت تمؾ 

كقدمت تمكيلب كخدمات استثمارية لعملبئيا،كما عمييا التأكد أف  البنكؾ كدائع أك أمكاؿ استثمارية،

نيائو كالأمكر التي قد تؤثر عمى  كثائؽ عقكدىا تتفؽ مع الشريعة ،كذلؾ فيما يتعمؽ بصياغة العقد كا 
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أدائو، مثؿ الاحتياؿ، كالتضميؿ كالإكراه، مما قد يمس الحقكؽ كالالتزامات ،كعمى البنكؾ الإسلبمية أف 

تقكـ بعممية مراجعة لمدل التزاميا بالشريعة تتكلاىا إدارة رقابة شرعية مستقمة أك أف تتـ كجزء مف مياـ 

التدقيؽ الداخمي أك الخارجي، كتحتفظ البنكؾ الإسلبمية بسجؿ عف الدخؿ غير المحقؽ الناشئ عف 

عدـ الالتزاـ بالشريعة كتقييـ احتماؿ حدكث حالات مشابية في المستقبؿ بناءا عمى المراجعات السابقة 

. ،كالمجالات المحتممة التي قد يحدث فييا عدـ الالتزاـ بالشريعة 

إدارة المخاطر الإستئمانية .2

يجب أف يككف لدل البنكؾ الإسلبمية آليات ملبئمة لحماية مصالح جميع مقدمي الأمكاؿ ،كفي حالة 

خمط أمكاؿ أصحاب حسابات الاستثمار مع الأمكاؿ الخاصة بتمؾ البنكؾ ،بتعيف عمى ىذه الأخيرة أف 

تتأكد مف كضع أسس لتحديد المكجكدات، كالإيرادات، كالمصركفات، كتكزيع الأرباح، كتطبيؽ ىذه 

عداد تقارير عنيا بطريقة متناسقة مع المسؤكلية الإستئمانية لتمؾ البنكؾ، كيجكز أف تشمؿ  الأسس كا 

   :سياسة البنكؾ الإسلبمية المتعمقة بحماية مصالح أصحاب حسابات الاستثمار ما يمي 

تحديد أنشطة الاستثمار التي تساىـ في عكائد الاستثمار ،كاتخاذ الخطكات المناسبة لمقياـ بتمؾ - 

الأنشطة كفؽ كاجباتيا الاستثمارية، ككاجبات عقكدىا الخاصة بالككالة ،كالتعامؿ مع مقدمي الأمكاؿ 

. بشكؿ مناسب ككفؽ أحكاـ كشركط عقكدىا الاستثمارية 

أف يتـ بشكؿ مناسب تكزيع المكجكدات كالأرباح بيف البنكؾ أك أصحاب حسابات الاستثمار الذيف - 

. استثمرت أمكاليـ خلبؿ فترات استثمارية مختمفة

تحديد الاحتياجات المناسبة عند مستكيات لا تمس بحؽ أصحاب حسابات الحالييف في الحصكؿ - 

. عمى عكائد أفضؿ

. الحد مف مخاطر الانتقاؿ بيف الحسابات الجارية كحسابات الاستثمار - 
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كما يجب أف تفصح البنكؾ بشكؿ كاؼ كفي المكاعيد المقررة عف المعمكمات لأصحاب حسابات 

الاستثمار كللؤسكاؽ بشكؿ عاـ، لتكفير أساس مكثكؽ بو لتقكيـ طبيعة مخاطر تمؾ البنكؾ كأدائيا 

. الاستثمارم

لا تختمؼ البنكؾ الإسلبمية عف نظيرتيا التقميدية في مكقفيا مف المخاطر التي تتنكع في تمكيميا إلى 

ما ىك خاص بطبيعة عمؿ البنكؾ كما ىك خاص بالطبيعة الخاصة لصيغ التمكيؿ المقدمة مف طرفيا 

،فلب بد مف كجكد نظاـ لإدارة ىذه المخاطر، إلا أف ىناؾ أمكر ينبغي عمى البنكؾ الإسلبمية أخذىا 

بعيف الاعتبار لدل إدارة كقياس المخاطر ،عمى غرار مثلب طبيعة ضماف الكدائع فييا، ككذا آجاؿ 

التمكيلبت المقدمة مف طرفيا، كيعد كؿ مف مجمس الإدارة كالإدارة العميا المسؤكلاف عف إعداد 

إستراتجية إدارة المخاطر مف تحديد كقياس كمتابعة كمراقبة، كما يميز إدارة المخاطر في البنكؾ 

الإسلبمية عنيا في البنكؾ التقميدية ىي كجكد ىيئة لمراقبة تكافؽ أنشطة البنؾ مع أحكاـ الشريعة 

 .الإسلبمية

التحوّط من المخاطر باستخدام عقود مسماة في الفقو الإسلبمي   :المطمب الثالث

تكفر اليندسة المالية الإسلبمية تشكيمة منكعة مف الأدكات كالمنتجات التي تستعمؿ في التحكط مف 

المخاطر منيا منتجات تقميدية كأخرل حديثة، كسنقتصر الحديث في ىذا المطمب عمى المنتجات 

. التقميدية كسنتطرؽ إلى المنتجات الحديثة لميندسة المالية لاحقا 

البيع الحال   :الفرع الأول

يككف التحكط مف خلبؿ البيع الحاؿ بشراء جميع الاحتياجات المستقبمية حالا كدفع قيمتيا نقدا 

كاستلبميا كتخزينيا كلكف ىذه الطريقة لا تككف ممكنة أك تككف ممكنة كلكف بتكمفة مرتفعة كذلؾ 

: للؤسباب التالية

. قد لا تتكفر جميع الاحتياجات حالا كخاصة المنتجات المكسمية - 
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ىناؾ تكاليؼ إضافية يتحمميا المشترم مثؿ تكمفة التخزيف لمسمعة كتكمفة الفرصة البديمة لثمف - 

. 1السمعة المخزنة التي سكؼ لف يحتاجيا إلا في المستقبؿ

البيع مع إستثناء المنفعة   :الفرع الثاني

 ىك مف أبسط أدكات الحماية مف المخاطرة المتعمقة بالأعياف سكاء مخاطرة تمفيا أك تغير قيمتيا ،فإذا 

أراد المستثمر الحصكؿ عمى عائد مف عقار مثلب كتحييد المخاطر السكقية أك الطبيعية ،فيمكنو بيع 

عقار بثمف مؤجؿ مع إستثناء منافع العقار مدة العقد ،سكاء كانت المنافع تتعمؽ بكحدات سكنية أك 

كاستثناء ىذه  المنافع يعني أف المستثمر لا يزاؿ يمكنو أف يؤجر ىذه الكحدات كالحصكؿ عمى  تجارية،

. الأجرة دكف التعرض لمخاطر أصؿ العقار 

  البيع الآجل لطرف الثالث :الفرع الثالث

حيد مخاطر رأس  الماؿ، كميا أك جزئيا، مف خلبؿ البيع الآجؿ ت يمكف المؤسسة المالية الإسلبمية أف 

 فإذا قدـ المصرؼ مثلب التمكيؿ بالمضاربة لممؤسسة، أصبح بحكـ العقد شريكا في ،لطرؼ ثالث

بثمف مؤجؿ  (شركة تأميف مثلب)فمو حينئذ أف يبيع نسبة مف حصتو لطرؼ ثالث  (أصكليا)مكجكداتيا 

 كبذلؾ يستطيع الممكؿ حماية رأس الماؿ كفي الكقت نفسو الاستفادة مف الجزء ،يعادؿ قيمة رأس الماؿ

فإنيا  (شركة التأميف)الذم احتفظ بو مف مشاركتو مع المؤسسة في الأرباح المتحققة، أما الطرؼ الثالث

تستفيد امتلبؾ حصة مشاركة دكف دفع الثمف نقدا، الأىـ مف ذلؾ أف المؤسسة المستفيدة مف التمكيؿ 

 .2لا تتحمؿ أم مديكنية مف ىذا الترتيب، فالتمكيؿ بالنسبة لممؤسسة لا يزاؿ بالمضاربة

                                                         
الأكاديمية لمدراسات  عبد الكريـ قندكز، إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلبمية، مدخؿ اليندسة المالية، 1

 .18ص ، 2012-9الإجتماعية كالإنسانية، العدد 
عبد الكريـ قندكز، مراجعة لنظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلبمي كدكرىا في ابتكار كتطكير منتجات إدارة المخاطر  2

التحكط  :بالصناعة المالية الإسلبمية، كرقة بحث مقدمة إلى ممتقى الخرطكـ لممنتجات المالية الإسلبمية، تحت عنكاف 
دارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلبمية، السكداف،   .35ص ، 2012كا 
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 بيع السمم العادي .الفرع الرابع

كبالتالي يحقؽ بيع السمـ التحكط المطمكب بتثبيت  ىنا يتـ شراء احتياجاتو المستقبمية كلكف بثمف حاؿ،

كلكف فقط لمف يستطيع أف يقكـ بسد حاجة البائع لمتمكيؿ كعمكما يعتبر عقد  ثمف الشراء المستقبمي،

السمـ صيغة لمعالجة مخاطر الأسعار فعند بيع سمعة مكصكفة في الذمة فإف البائع ينقؿ المخاطرة إلى 

.  1مف ىك أقدر عمى التعامؿ معيا 

  السمم بسعر السوق يوم التسميم :الفرع الخامس

ىذه الصيغة ىي مف صيغ السمـ التي نص عمى جكزىا شيخ الإسلبـ ابف تيمية ،كمضمكنيا أف 

 دج مقابؿ كمية مف القمح تعادؿ قيمتيا حيف حمكؿ 10.000المشترم يدفع مبمغ مف الماؿ مثلب 

 دج ، فالكمية المباعة مف القمح محددة القيمة لكنيا غير محددة المقدار كقت التعاقد 10500الأجؿ 

فإذا كاف  مف السكؽ، (الطف مثلب)،كيتـ تحديد المقدار عند حمكؿ اجؿ مف خلبؿ معرفة سعر الكحدة 

  ( طف 21=10500/500 ) دج فإف الكمية الكاجب تسميميا ىي 500سعر الطف كقت الأجؿ ىك 

 : 2كىذه المبادلة لا تتضمف ربا لا مف حيث الصكرة كلا مف حيث الحقيقة كبياف ذلؾ كما يمي

كينتيي العقد بتسميـ المسمـ فيو لممشترم  إف السمـ بالسعر في نياية الأمر معاكضة بيف نقد كسمعة،- 

. كليس تسميـ نقد مقابؿ نقد ،كىذه مبادلة حقيقية مشركعة لا محذكر فييا 

أف المشترم أك رب السمـ لا يربح ما لـ يضمف ،لأنو لابد أف يقبض المسمـ فيو أكلا كيدخؿ في - 

. ضمانو قبؿ أف يبيعو في السكؽ بربح 

                                                         
 .19ص ، عبد الكريـ قندكز، إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلبمية، مرجع سابؽ 1
 .26المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلبمية مف الحمكؿ الجزئية إلى التأصيؿ، مرجع سابؽ، ص عبد الكريـ قندكز، إدارة  2
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ىذه الصيغة تختمؼ عف الحيؿ الربكية كالعينة التي تكلد جباؿ شاىقة مف الديكف كىذا متعذر في - 

فعقد السمـ ينظـ تمقائيا حجـ  بيع السمـ فبجرد إستيلبـ المشترم لمسمعة ينتيي الديف كتبرأ ذمة المديف،

. المديكنية كيجعميا خاضعة دائما لحجـ التبادؿ الفعمي 

كالبائع في السمـ بالسعر  إف السمـ بالسعر يسمح بانتفاع الطرفيف كما ىك الشأف في العقكد الشرعية،- 

إف كاف مف أىؿ الصناعة كلو خبرة بالسكؽ فسيمكنو غالبا مف الحصكؿ عمى السمعة بسعر أقؿ مف 

 . السعر السائد عند الأجؿ 

التحوط باستخدام العربون   :الفرع السادس

 بيع العربكف أف يشترم الرجؿ السمعة بألؼ دينار مثلب فيدفع مف ثمنيا جزء كيقكؿ لمبائع إذا لـ أشتر 

منؾ خذ قيمة العربكف، كيعد ىذا العقد ممزما في حؽ البائع، أم انو لا يستطيع أف يمتنع عف تنفيذ 

. العقد، أما المشترم فيك بالخيار خلبؿ المدة المتفؽ عمييا 

ف ك يمكف لمبنكؾ الإسلبمية الإستفادة مف ىذه الآلية بحيث إذا جاء أحد الأطراؼ طالبا شراء السمعة كا 

رجع المشترم عف طمبو إعتبرت تعكيضا عف الضرر الفعمي الذم كقع عمى المصرؼ نتيجة ىذا 

الرجكع كفي الإيجارات كذلؾ إذا جاء أحدىـ ليؤجر عينا فإنو يدفع قسطا مف الأجرة كعربكف لحجز 

ذا ما تراجع عف التأجير فإنو يخسر ما دفع في حالة كجكد ضرر فعمي كقع عمى المصرؼ  العيف، كا 

الذم يممؾ ىذه الأعياف، أما العربكف في السمـ في حالة أف أراد المشترم أف يمغػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي العقد ،كيغرـ 

المشترم مبمغا مف الماؿ كعربكف، لأنو سبؽ لو أف دفع السعر ،كسيصادر كغرامة جزء مف ىذه النقكد 

في مقابؿ الحؽ في إلغاء العقد، أما إذا أراد البائع أف يمغي العقد فإف إمكانية الربا تظير لأنو سبؽ لو 

أف تسمـ الثمف فتعتبر الزيادة مف قبيؿ الربا فلب تجكز، كفي ىذه الحالة فإف العربكف في السمـ مسمكح 

بو إذا ما إشترطو المشترم، أما إذا إشترطو البائع فيككف غير جائز، كقد ظيرت تطبيقات عممية 

سداد جزء مف الثمف حالا مع )لمعربكف بقياـ بعض الصناديؽ الإسلبمية المشتركة باستخداـ العربكف 
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، لتحصيف محافظيا الاستثمارية، كتعرؼ بصناديؽ (خيار فسخ العقد كترؾ العربكف كجزاء مالي 

 مف الأصكؿ المستقطبة في عمميات % 97حيث تقكـ ىذه الصناديؽ باستثمار  الأصكؿ المغطاة،

 تستخدـ كعربكف دفعة كاحدة أكلى لشراء أسيـ %3مرابحة قميمة المخاطر قميمة العائد، أما المتبقي 

بتاريخ آجؿ فإف زاد سعر السيـ كما تكقع مدير الصندكؽ يمجا المدير إلى إستغلبؿ العربكف بتصفية 

عمميات المرابحة ،كيحتسب قيمتو تكمفة عمى الأمكاؿ المجمعة لدل الصندكؽ، كىذه التكمفة مغطاة بكؿ 

الأحكاؿ بالعائد عمى عمميات المرابحة لذلؾ فإف أصؿ الأمكاؿ المجمعة محمية تماما، كبذلؾ يككف 

العربكف أداة مف أدكات حماية المستثمريف مف مخاطر غير مرغكب فييا ناتجة عف ىبػػػػػػػكط أسعار 

. 1الأسيـ 

 الضمانات والكفالات: الفرع السابع

. 2الرىكنات ك الكفالات تشمؿ الضمانات الشخصية كالعينية،

  الضمانات الشخصية. أولا

 يعتبر الضماف الشخصي مف أىـ أنكاع كصكر التحكط ضد مخاطر الائتماف، بؿ كيعتبر الأصؿ كما

عداه ممحؽ بو، أك زيادة عميو، ذلؾ أف الائتماف إلتزاـ أك حؽ في الذمة، كالذمـ تتفاكت في درجة الثقة 

بيا، كأدائيا لإلتزاماتيا، الأمر الذم يمزـ عند اتخاذ قرار منح الائتماف فحص الذمة المالية لممديف 

كفي حالة . بدقة، لمتأكد مف ثقتو، لأف الضماف الحقيقي لممؤسسة المالية ىك درجة الثقة في العميؿ

أك  (مثلبن شركات استثمارية أك تجارية)دخكؿ المؤسسة المالية الإسلبمية في عقكد مشاركات 

                                                         
عبد الكريـ قندكز، إدارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلبمية مف الحمكؿ الجزئية إلى التأصيؿ، مرجع سابؽ، ص  1

 .30- 29ص 
عبد الكريـ قندكز، مراجعة لنظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلبمي كدكرىا في ابتكار كتطكير منتجات إدارة المخاطر  2

. 34- 33ص  مرجع سابؽ ص بالصناعة المالية الإسلبمية،
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مضاربات أك مرابحات أك بيكع آجمة أك حتى منح قركض حسنة، فإف الضماف الشخصي يتمثؿ في 

ضركرة الحصكؿ عمى معمكمات عف العملبء مف حيث الخبرة كالمؤىؿ، كالمسمؾ المالي كالعائمي 

  كالمركز المالي كالدخؿ كطبيعة العمؿ لمتأكد مف كفاءتيـ كذمميـ المالية، كبأنيـ جديركف بالمعاممة

كما أف لممؤسسة المالية أف تشترط في العقد بعض الشركط التي تكفؿ المحافظة عمى الماؿ، كتؤدم 

. لأنيا شركط لا تخؿ بالعقد، بؿ مف مقتضاه إلى زيادة العائد

  الضمانات العينية. ثانيا

مف التقنيات التي يمكف لممؤسسة المالية الإسلبمية استخداميا لمحد مف مخاطر الائتماف في 

رىف الأصؿ مكضكع البيع أك أم أصؿ عيني آخر، كىذا ما يعرؼ  (عمى سبيؿ المثاؿ)المرابحة

بالمرابحة بضماف عيني كلا يقدـ الضماف العيني تمقائيان في عقد  المرابحة بؿ يشترط في عقد المرابحة  

 كيمكف أف تستخدـ مؤسسة ،صراحة أك في اتفاقية ضماف مستقمة عند تكقيع عقد المرابحة أك قبمو

. الخدمات المالية الإسلبمية تقنيات أخرل مثؿ ضماف كدائع أك ضماف مالي مف طرؼ ثالث

  الرّىونات. ثالثا

ىك حبس الشيء بحؽ ليستكفى منو عند تعذر الكفاء، أك ىك عقد بو يمتزـ شخص  (شرعا)الرىف 

ضمانان لديف عميو أك عمى غيره، كأف يسمـ إلى الدائف شيئان يعينو المتعاقداف، يرتب عميو لمدائف حقا 

عينيا يخكلو حبس الشيء لحيف استيفاء الديف، كأف يتقدـ الدائنيف العادييف كالدائنيف التاليف لو في 

كيمكف لممؤسسات المالية الإسلبمية . المرتبة في اقتضاء حقو مف ثمف ىذا الشيء في أم يد يككف

، في (كالمرابحة كالسمـ ك الاستصناع كغيرىا)تطبيؽ الرىف عمى كؿ العقكد التي تنتيي إلى مداينات 

حيف أنو لا يجكز ليا عند دخكليا في عقكد المشاركات كالمضاربات طمب رىف مف الشريؾ أك مف 

المضارب لضماف رد الماؿ، أك ضماف ربحو، لأف يد كؿ مف الشريؾ كالمضارب عمى الماؿ ىي يد 

. أمانة لا يد ضماف
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 ك يمكف في حدكد ضيقة طمب رىف لكف عمى حؽ محتمؿ الحدكث، كضماف ضد سكء الإدارة أك 

. التقصير أك الإىماؿ أك مخالفة الشركط في المشاركة أك المضاربة

  الكفالات.رابعا

أك ىي بمعنى . تكمفت بالماؿ التزمت بو كألزمت نفسي بو: ىي بمعنى الإلتزاـ، تقكؿ: الكفالة في المغة

 ،أم ضميا إلى نفسو أما اصطلبحا فيي إلتزاـ حؽ ثابت 1﴿ ككفميا زكريا ﴾: الضـ، كمنو قكلو تعالى

كقد يطمؽ عمى العقد الذم يحصؿ بو . في ذمة الغير أك إحضار مف عميو الديف أك عيف مضمكنة

كتستطيع المؤسسة المالية الإسلبمية . ضـ ذمة الكفيؿ إلى ذمة الأصيؿ في المطالبة: أك ىي. ذلؾ

طمب كفيؿ عمى كؿ العقكد التي تنتيي إلى مداينات، لكف لا يجكز طمب الكفيؿ في عقدم المشاركة 

ككما . كالمضاربة لضماف رد الماؿ أك ضماف ربحو، لأف يد الشريؾ كالمضارب يد أمانة لا يد ضماف

ىك الحاؿ بالنسبة لمرىكنات، يمكف لممؤسسة المالية طمب كفالة عمى حؽ لـ يحدث كضماف ضد 

. مخاطر سكء الإدارة أك التقصير أك الإىماؿ أك مخالفة الشركط

كخلبصة القكؿ أنو يمكف طمب كفيؿ ممئ في عقكد المشاركات كالمضاربات مف أجؿ التحكط ضد 

 .  المخاطر الائتمانية، عمى أف لا يتـ التكسع في ذلؾ بشكؿ كبير

 

 

 

 

                                                         
 .37آؿ عمراف، الآية  1



180 

 

 

: خلبصة 

تسعى اليندسة المالية الإسلبمية إلى إبتكار منتجات كأدكات تمكيمية تجمع بيف المصداقية الشرعية 

يجاد حمكؿ خلبقة لممشاكؿ المالية تغني الصناعة المالية مف المجكء إلى  كالكفاءة الإقتصادية كا 

المنتجات التقميدية ،إلا أف الإختلبؼ الجكىرم بيف اليندسة المالية التقميدية كالإسلبمية ىي المخاطر 

بذاتيا حتى أصبحت -في حيف تعتبر اليندسة المالية التقميدية قضية إدارة المخاطر قضية مستقمة 

كلكي تركج ىذه . ككأنيا معنية فقط بالبحث عف حمكؿ افتراضية لمتحكط كاف أبرزىا المشتقات المالية

ذاعتو كتفعيؿ  البضاعة كاف لا بد مف تصنيع الحاجة إلييا بالدعاية كالإعلبف، كبإذكاء الخكؼ كا 

تعتبر المخاطر في الإسلبـ مف طبيعة - تقمبات الأسكاؽ كىي مخاطر تحت السيطرة تمجئ إلى التحكط

العمؿ التجارم كىي مصاحبة لو كلا تفنى إلا بفنائو كلا يمكف فؾ الإرتباط بيف مغانـ الإستثمار 

. كمغارمو كلا يسمح أبدا بنقؿ الخطر لمغير تحت بند التحكط مف المخاطر 

لكف اليندسة المالية الإسلبمية قد انزلقت أك كادت إلى منزلؽ اليندسة المالية التقميدية، ككاف المدخؿ 

الساذج ليذا التكجو ىك التككيد عمى مكقؼ الإسلبـ الصحيح مف حفظ الماؿ ككجكب صيانتو، لتصؿ 

أمر سائغ بؿ كاجب  (المشتقات)إلى استنتاج سريع كخطير يتمخص في أف التحكط بالكسائؿ التقميدية 

. إلا بو فيك كاجب (حفظ الماؿ)شرعان، لأف ما لا يتـ الكاجب 

ك المطمكب مف اليندسة المالية الإسلبمية كقفة نقدية تقديرية تخرجيا مف مدار اليندسة المالية التقميدية 

خاصة كقد أثبتت الأزمة المالية زيؼ إدعاء أف المشتقات المالية ىي أفضؿ كسيمة لمتحكط مف 

المخاطر بؿ عمى العكس أثبتت أف المشتقات ليست سكل كسيمة لممتاجرة بالمخاطر سكؼ يدفع ثمنيا 

. في الأخير الإقتصاد الحقيقي 
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 الأزمة المالية العالمية أسبابيا ونتائجيا :الفصل الثالث

 

 :تمييد    

 

              لقد أصبحت ظاىرة تكرار الأزمات المالية إحدل السمات التي تميز الاقتصاديات الرأس 

كأصبحت ىذه الظاىرة مثيرة لمقمؽ ك  سكاء كانت متقدمة أك نامية كمست مختمؼ الأسكاؽ، مالية،

كيكاجو الاقتصاد العالمي في الكقت الراىف أزمة  الاىتماـ نظرا لأثارىا الكارثية عمى اقتصاديات الدكؿ،

ىذه الأزمة عف ىشاشة النظاـ  مالية حقيقية عصفت باقتصاديات الدكؿ المتقدمة كالنامية، كقد كشفت

الأمريكي القائـ عمى الرأسمالية الميبرالية تجمت مظاىرىا في أزمة سيكلة نقدية أدت إلى انييار العديد 

مف المصارؼ كالمؤسسات المالية التي كانت السبب الأكؿ في حدكث الأزمة، كما فتئت أف انتقمت 

أثارىا إلى باقي القطاعات بدأن بسكؽ رأس الماؿ مف خلبؿ  تدني أسعار الأسيـ كانخفاض مؤشرات 

البكرصة كانييار العديد منيا، كامتدت لتشمؿ اقتصاديات الدكؿ العربية كالاقتصاد الجزائرم كجزء مف 

 .المنظكمة العالمية كأثرىا متفاكت عمى حسب حالة التشابؾ كالاندماج في الاقتصاد العالمي

. سنعالج ىذا الفصؿ مف خلبؿ ثلبث مباحث 

. تقديـ عاـ حكؿ الأزمة : المبحث الأكؿ

. أسباب الأزمة المالية العالمية :المبحث الثاني

 .تداعيات الأزمة المالية :الثالثالمبحث 
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  2007تقديم عام حول الأزمة المالية العالمية لسنة  :المبحث الأول

يعتبر حدكث الأزمات المالية أحد السمات التي تميز النظاـ الرأس مالي ،فقد عرؼ العديد مف      

أزمة دكؿ أمريكا الجنكبية كأزمة جنكب شرؽ  كاف مف أبرزىا أزمة الكساد الكبير، الأزمات المالية،

كتأتي خطكرة  ، اعتبرت أخطر أزمة2008المالية التي برزت لمسطح صيؼ الأزمة إلا أف  آسيا،

الأزمة مف ككف انطلبقتيا كانت مف اقتصاد الكلايات المتحدة الذم يشكؿ قاطرة النمك في الاقتصاد 

كتشكؿ التجارة الخارجية   تريميكف دكلار،14العالمي فاقتصادىا ىك الأكبر في العالـ بحجـ يبمغ حكالي 

كمف ناحية أخرل تحتؿ السكؽ المالية   مف إجمالي التجارة الخارجية العالمية،%10ليا أكثر مف 

لذا فإف أية مخاطر تتعرض ليا ىذه السكؽ تنتشر  الأمريكية مكقع القيادة للؤسكاؽ المالية العالمية،

أثارىا إلى باقي الأسكاؽ المالية الأخرل بسرعة كبيرة كىذا ما حدث مف خلبؿ الأزمة المالية العالمية 

.  الحالية

  ماىية الأزمات المالية العالمية :المطمب الأول

تعرض الاقتصاد العالمي إلى العديد مف الأزمات المالية تعددت في أشكاليا كتنكعت مسبباتيا إلا      

أف النتيجة في الغالب دائما ما تؤدم عمى ضياع ثركات لمدكؿ كالأفراد كتراجع الاقتصاد العالمي 

فلبس الشركات كالبنكؾ  . كا 

  تعريف الأزمة المالية :الفرع الأول

. لاحي سنتناكؿ التعريؼ المغكم كالإصط

تعريف الأزمة لغويا  :أولا

. 1تعرؼ الأزمة لغكيا بأنيا الشدة كالقحط يقاؿ أصابتو أزمة أم شدة 

                                                         
 1990  دار صادر،،بيركت ، الطبعة الأكلى،2المجمد  لساف العرب، ابف منظكر، 1
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  اصطلبحا :ثانيا

رؼ الأزمة مف منظكر اقتصادم بأنيا اضطراب فجائي يطرأ عمى التكازف في أحد الأنشطة ػػػػػػػػػػػػتع

الاقتصادية في بمد ما أك في عدة بمداف كتطمؽ بصكرة عامة عمى الخمؿ الناشئ مف اختلبؿ التكازف 

* كما تعرؼ الأزمة بأنيا انخفاض مفاجئ في أسعار نكع أك أكثر مف الأصكؿ، 1بيف العرض كالطمب 

فإذا انيارت قيمة أصؿ فجأة فإف ذلؾ قد يعني إفلبس أك انييار قيمة المؤسسات التي تممكيا، كقد 

تأخذ الأزمة المالية شكؿ انييار مفاجئ في سكؽ الأسيـ  أكفي عممة بمد ما أكفي سكؽ العقارات أك 

كما تعرؼ عمى أنيا تمؾ ، 2مجمكعة مف المؤسسات المالية لتمتد بعد ذلؾ إلى باقي الاقتصاد

أسعار السيـ  حجـ الإصدار، التذبذبات التي تؤثر كميا أك جزئيا عمى مجمؿ المتغيرات المالية،

 .3كالسندات ككذلؾ إعتمادات الكدائع المصرفية كتعبر عمى انييار شامؿ في النظاـ المالي كالنقدم 

مما سبؽ يمكف تعريؼ الأزمة المالية بأنيا اختلبؿ مفاجئ في بعض التكازنات الاقتصادية ينجـ عنيا 

انييار في أسعار أحد الأصكؿ كتمتد أثارىا إلى باقي القطاعات الأخرل ،كيمكف أف تنطمؽ مف 

إلا أف عنصر المفاجئة في الأزمة ليس . الاقتصاد العيني ك تنتقؿ إلى الاقتصاد المالي أك العكس 

شرطا لانفجار الأزمة فقد تككف الأزمة تراكمية مف خلبؿ ككنيا نتاج تسمسؿ تراكمات كمسببات أدت 

                                                         
الطبعة  مصر، الدار الجامعية، الديكف المصرفية المتعثرة كالأزمة المالية المصرفية العالمية، عبد المطمب عبد الحميد، 1

. 291ص  ،2009 الأكلى،
ما أصكؿ مالية كىي * الأصكؿ إما رأس ماؿ مادم يستخدـ في العممية الإنتاجية مثؿ الآلات كالمعدات كالأبنية ،كا 

حقكؽ ممكية لرأس الماؿ المادم أك المخزكف السمعي مثؿ الأسيـ كحسابات الإدخار ،أك أنيا حقكؽ ممكية للؤصكؿ 
 .  المالية كىذه ىي المشتقات المالية 

: نحك فيـ منيجي للؤزمة المالية العالمية ،مقاؿ منشكر عؿ المكقع الإلكتركني  عمكاش إبراىيـ،2
http://www.aljazera.net/NR/exeres/FE3852AF-FB9B-4E4C-8537 . 

3 Barthalon Eric ,crises financiers ,Revue problèmes économiques ,vol 259,paris 1998 ,p12.   
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كما تككف الأزمة حديثة باعتبارىا كليدة حدث مفاجئ كعمى ذلؾ فإف عنصر المفاجئة  إلى انفجارىا،

. 1يككف في تكقيت انفجار  الأزمة كليس في حدكثيا ،كالتي يعكس حدكثيا كجكد خمؿ مفاجئ أك متكقع

: 2كتبرز الخصائص الأساسية للؤزمة في النقاط التالية 

متسارعة تصيب الكيانات المالية تيدد  الأزمة نقطة تحكؿ أساسية كمرحمة حرجة ،كأحداث متتابعة ك- 

. كجكدىا 

حيث تسبب في بداياتيا صدمة كدرجة عالية مف التكتر كالقمؽ مما يضعؼ إمكانيات  حالة الذعر،- 

الفعؿ المؤثر كالسريع لمجابيتيا أك صدكر ردكد أفعاؿ شديدة كصحيحة مف قبؿ الجيات المعنية 

. بالأزمة 

نقص المعمكمات حيث يؤدم التعقيد كالتشابؾ كالتداخؿ في عناصرىا كعكامميا كأسبابيا كقكل - 

 ؟كما حجـ الأزمة المصالح المؤيدة كالمعارضة ليا إلى عدـ تكفر معمكمات عف المتسبب بيذه الأزمة،

. كما أثارىا المتكقعة ؟

تمثؿ مجابية الأزمة تحديٌا لمنظاـ الإدارم كالمالي نظرا لتيديدىا مصالح النظاـ كاستمراره في أداء - 

كظائفو كتحقيؽ أىدافو كأمنو كاستقراره، كيتطمب ذلؾ تكفر درجة عالية مف الكفاءة كالخبرة لمخركج مف 

. ىذه الأزمات 

فمكاجيتيا تستكعب خركجػػا عف الأنماط  الحػػػػػػػاجة إلى كقت طكيػػػػػػػػػػػػؿ كغياب الحؿ الجذرم السريع،- 

كابتكار نظـ كأنشطة تمكف مف استيعاب كمكاجية الظركؼ الجديدة المترتبة  التنظيميػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة المألكفة،

. عمى التغيرات الفجائية كقد تحتاج الأزمة لبعض سنكات لمخركج منيا كتجاكز آثارىا

                                                         
بحث مقدـ  تقييـ تجربة المصارؼ الإسلبمية في ظؿ الأزمة المالية كالدركس المستفادة، عادؿ بف عبد ا﵀ بارباف، 1

 .2ص  ،2011 فيفرم 23/24غرداية يكمي  لمممتقى الدكلي الأكؿ لمعيد العمكـ الإقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير،
الأردف ،ص  عالـ الكتب الحديث، الأزمة المالية المعاصرة تقدير اقتصادم إسلبمي، عمر يكسؼ عبد ا﵀ عبابنة، 2

. 19- 18ص ص  ،2011
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تصاعدىا المتكاصؿ يؤدم إلى درجات عالية مف الشؾ في البدائؿ المطركحة لمجابية الأحداث -  

. 1المتسارعة

.  الأفراد كالمؤسسات المتصمة بياجؿلإىتماـ مف جانب ؿالمفاجئة العنيفة عند انفجارىا كاستقطابيا - 

تكجد عدة مؤشرات لحدكث أزمة مالية كالتي تتصؿ بالسياسات الاقتصادية الكمية ككذلؾ ك 

بالخصائص الييكمية للؤسكاؽ المالية كالنقدية كيترتب عنيا عدـ الثقة لدل المستثمريف في الدكلة عمى 

   2:تحقيؽ طمكحاتيـ الاستثمارية كمف بيف ىذه المؤشرات ندرج ما يمي

 ارتفاع في معدؿ البطالة كمعدلات التضخـ كالمستكل العاـ في الأسعار. 

 ارتفاع معدلات الفائدة عمى الكدائع كالقركض المحمية. 

  ارتفاع نسبة القركض غير المنتجة إلى إجمالي قيمة القركض المحمية. 

  انخفاض قيمة الاحتياطي النقدم مف العملبت الحرة. 

  انخفاض نسبة النمك الاقتصادم كتراجع الناتج المحمي الإجمالي  .

أنواع الأزمات المالية  :الفرع الثاني

 .تصنؼ الأزمات المالية إلى عدة أشكاؿ مف بينيا نجد 

 الأزمة المصرفية :أولا

تظير الأزمات المصرفية عندما تتعرض المصارؼ لطمبات كبيرة ك مفاجئة مف جانب المكدعيف 

لسحب كدائعـ ،بحيث لا تغطي سيكلتيا المتكفرة كلا نسبة احتياطاتيا حجـ السحكبات المطمكبة كىذا ما 

كلكف تخكؼ البنكؾ مف  مما يضطرىا للبقتراض مف البنكؾ الأخرل،، 3يسمى أزمة سيكلة لدل البنكؾ

                                                         
 .3ص  الأزمة المالية العالمية كأثرىا عمى الاقتصاديات العربية، فريد ككرتؿ، 1
 .2ص حالة الجزائر،–أثار الأزمة الاقتصادية الراىنة  ناصر مراد، 2

المفيكـ كالأسباب، مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني  الأزمة المالية، عبد ا﵀ شحاتة، 3
http://www.piedypt.org/arabic/azma.doc   (12/11/2009) 
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حدكث الأزمة يمنعيا مف الاقتراض فيما بينيا، مما يستدعي تدخؿ البنؾ المركزم لإنقاذ تمؾ البنكؾ 

. كتكفير السيكلة النقدية الكافية كتجنيب البنكؾ التجارية الإفلبس كمف ثـ انييار النظاـ المصرفي 

أزمة العممة وأسعار الصرف   :ثانيا

تحدث ىذه الأزمة عندما يحصؿ ىبكط حاد في قيمة العممة الكطنية مقابؿ العملبت الأجنبية ، كىذا 

بسبب حدكث مضاربات كبيرة في عممة بمد ما، ما يدفع البنؾ المركزم إلى استخداـ احتياطاتو مف 

العممة الصعبة لمدفاع عف العممة الكطنية  كىذا النكع يختمؼ عف أزمة العممة التي يككف سببيا الإفراط 

،كما يمكف أف 1في الإصدار النقدم مما يؤدم إلى ارتفاع الأسعار كانخفاض القيمة الحقيقة لمعممة 

تحدث نتيجة التدفؽ الكبير لرؤكس الأمكاؿ إلى الداخؿ يرافقيا تكسع سريع كمفرط في منح الائتماف 

،فيزداد حجـ القركض المشككؾ في تحصيميا لدل البنكؾ المحمية ،كعندىا يحدث انخفاض اسمي  في 

قيمة العممة المحمية حتى يصبح سعر الصرؼ الحقيقي اقرب إلى سعر العممة المنخفض مؤديا ذلؾ 

. 2إلى حدكث مكجة مف التدفقات الرأسمالية لمخارج 

 (حالة الفقاعات )أزمة الأسواق المالية  :ثالثا

تحدث الأزمات في الأسكاؽ المالية نتيجة لما يعرؼ اقتصاديا بظاىرة الفقاعة كالتي تحدث عندما يرتفع 

سعر الأصؿ بشكؿ يتجاكز قيمتو العادلة نتيجة شدة المضاربة، كيككف اليدؼ مف شراء الأصؿ ىك 

ككمما زاد ارتفاع  ،3الربح الناتج عف ارتفاع سعره كليس بسبب قدرة ىذا الأصؿ عمى تكليد الدخؿ

كمف ثـ  كعندما يككف ىناؾ اتجاه قكم لبيعو يبدأ سعره في اليبكط، الأصؿ أصبح انيياره مسألة كقت،

                                                         
الأزمة المالية العالمية الراىنة كأثرىا في الاقتصاديات العربية كالتحديات كسبؿ المكاجية ،مداخمة  ثريا الخزرجي، 1

 . 7ص  ،2009 الأردف، جامعة الإسراء، مقدمة إلى المؤتمر العممي الثالث لكمية العمكـ الإدارية كالمالية،
 .23ص  عمر يكسؼ عبد ا﵀ عبابنة ،مرجع سابؽ، 2
الممتقى الدكلي حكؿ أزمة النظاـ  رؤية شرعية إسلبمية، قراءة في الأزمة المالية العالمية، معارفي فريدة، مفتاح صالح، 3

   .3ص  ،2009أفريؿ  المالي ك المصرفي الدكلي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية جامعة الأمير عبد القادر قسنطينة،
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كعادة ما تحدث الأزمة بصكرة مفاجئة نتيجة أزمة ثقة في  ،1تبدأ حالات الذعر المالي في الظيكر

فتنيار الأسعار كيمتد ىذا الأثر نحك مختمؼ الأصكؿ سكاء في نفس القطاع أك  النظاـ المالي،

 .  2القطاعات الأخرل 

الأزمة الاقتصادية   :رابعا

تعرؼ الأزمة الاقتصادية بأنيا مرحمة أك طكر انحدار في حركة رؤكس الأمكاؿ الدكرية ،فيي أزمة 

التراكـ الرأسمالي أك أزمة الأساس الاقتصادم لمتشكيمة الاقتصادية كالتي تعبر عف التناقضات الداخمة 

لمرأسمالية في الحقؿ الاقتصادم كيتجمى المظير الرئيسي ليذه التناقضات بيف زيادة الإنتاج كالتراجع 

النسبي لمطمب الفعاؿ كفكضى الإنتاج كاختلبؿ التكازنات كعدـ التناسؽ كالتناقض بيف الإنتاج 

 . 3كالاستيلبؾ فضلب عف التناقض بيف شركط إنتاج فائض القيمة كشركط تحقيقيا 

أزمة الديون الخارجية  : خامسا

أك عندما يعتقد المقرض أف التكقؼ  تحدث أزمة الديكف الخارجية عندما يتكقؼ المقترض عف السداد،

 4عف السداد ممكف الحدكث كمف ثـ يتكقؼ عف تقديـ قركض جديدة كيحاكؿ تصفية القركض القائمة

بمعنى آخر تحدث أزمة الديف الخارجي عند كجكد احد البمداف في مكقؼ يعجز معو عف الكفاء بخدمة 

 كما أف المخاطر المتكقعة بأف يتكقؼ القطاع العاـ ** أك الديف السيادم*دينو الخارجي سكاء الخاص
                                                         

  .4ص  ،ؽمرجع ساب عبد ا﵀ شحاتة، 1
 .24ص  مرجع سابؽ، عمر يكسؼ عبد ا﵀ عبابنة، 2
مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني   الإقتصاد السياسي للؤزمة المالية العالمية، ياسر صالح، 3

http://www.kaad esign.com                          
مجمة  مؤشرات الحيطة الكمية كأدكات جديدة لتقييـ سلبمة النظاـ المالي، راسؿ كركجر، ماريتا مكريني، بكؿ ىيمبر، 4

. 06ص  ،2002سبتمبر  ،FMI التمكيؿ كالتنمية،
ىك عندما تقكـ حككمة بإصدار سنداتيا بعممتيا المحمية كغالبا ما تككف ىذه السندات  :الديف الحككمي أك الخاص*

. مكجية نحك المستثمريف في السكؽ المحمي 
ىك أف تقكـ الحككمة بإصدار سندات مكجية لممستثمريف في الخارج بعممة غير عممتيا المحمية  :الديف السيادم**

 .كالتي غالبا ما تككف لعممة دكلية مثؿ الدكلار كاليكرك



189 

 

 

لى أزمة في  عف السداد لالتزاماتو قد يؤدم إلى ىبكط حاد في تدفقات رأس ماؿ الخاص إلى الداخؿ كا 

. 1الصرؼ الأجنبي

 أسباب حدوث الأزمات المالية :الفرع الثالث

مف خلبؿ تحميؿ الدراسات كالأبحاث التي تناكلت الأزمات الاقتصادية كالمالية يمكف تقديـ بعض 

: 2التفسيرات لمحدكث المتكرر للبضطرابات كالأزمات المالية

  أف النظاـ الرأسمالي بطبيعتو غير مستقر، كمف ثـ كجب التعامؿ معو عمى ىذا الأساس

كمف الذيف اشتيركا بيذا التفسير الاقتصادم الأمريكي الشيير ىيماف منسكي الذم كرس 

. جؿ أعمالو لدراسة كفيـ الأزمات المالية

  ىناؾ خمؿ في النظاـ مرده الزيادة المفرطة في منح الإئتماف كخمؽ النقكد مف لاشيء

كاستحداث كسائؿ كثيرة لمدفع مثؿ بطاقات الإئتماف مما ساىـ في ازدياد الفجكة بيف 

القطاع المالي كالقطاع الحقيقي في الاقتصاد، الأمر الذم جعؿ القطاع المالي ىك 

 المييمف كالمتحكـ بؿ المسير كما ىك الشأف في تكرار ىذه الأزمات

  خمؿ في تطبيؽ السياسات النقدية كالمالية الكمية الملبئمة كسعر الفائدة كسعر الصرؼ

كغيرىا، كقد يرافؽ ذلؾ انعداـ الشفافية كالفساد كالتلبعب في البيانات كالقكائـ المالية في 

 إدارة المؤسسات التي تككف المبعث الأكؿ للبضطراب

  أسكاؽ الماؿ كذلؾ أضحت بؤرة في قمب ىذه الإضطرابات كخاصة في تسعينات القرف

 عمى أسكاؽ الماؿ كالعملبت (المجازفة أكالقمار)الماضي الذم كصؼ بعشرية المضاربة 

                                                         
 .26مرجع سابؽ ،ص  عبد السلبـ عقكف، كماؿ رزيؽ، 1
 الممتقى الدكلي مداخمة ضمف الأزمة المالية العالمية كتأثيرىا عمى الدكؿ العربية، محمد صالحي،  عبد الفتاح بكخمخـ،2

 جامعة الأمير عبد القادر قسنطينة، الجزائر  حكؿ أزمة النظاـ المالي ك المصرفي الدكلي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية،
 .4-3 ص ص ،2009أفريؿ 
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  طغياف العمميات كالمنتجات مثؿ المشتقات المالية التي لا تخضع لمرقابة مف قبؿ الأجيزة

المختصة، مما جعؿ ممارسات كثيرة تتعثر كتسبب ككارث مف غير أف تككف ىناؾ نذر أك 

. مؤشرات تساىـ في التقاط شررىا قبؿ تفاقـ كضعيا

. قنوات انتشار الأزمات المالية  :الفرع الرابع

تبدأ الأزمة المالية بأحد المتغيرات ثـ سرعاف ما تنتشر إلى باقي القطاعات الأخرل ،كىذا نتيجة الترابط 

بيف القطاعات الاقتصادية كالأسكاؽ العالمية نتيجة إفرازات العكلمة كالشكؿ المكالي يمخص قنكات 

. انتشار الأزمات المالية 

قنوات إنتشار الأزمات المالية   (:04)شكل رقم 

 

(         9                              )                         ( 7 )

(              10          )      (12(                          )8 )

                               (2)                  (01)                        

                   (6)(                   11)                                  (4)                              

                    (5)                                       (3) 

مذكرة  ،2007اليندسة المالية كأثرىا في الأزمة المالية العالمية لسنة   رابح أميف المانسبع،:المصدر 

.                                                      70ص  ،2011/ 2010، 3جامعة الجزائر  عمكـ اقتصادية، ماجستير،

يكضح ىذا الشكؿ مختمؼ القنكات المحتممة لإنشاء الأزمات المالية بيف مختمؼ الأسكاؽ، سكؽ 

:  1كأسكاؽ الصرؼ، كفيما يمي شرح ليذه القنكات (البنكؾ)القركض، السكؽ المالي، سكؽ الكدائع 

                                                         
 .71ص مرجع سابؽ، رابح أميف المانسبع، 1

 انخفاض أسعار الأصول المالية 

 اضطرابات أسواق الصرف

 (سوق القروض والسندات )إفلاس المدينين 

 إفلاس البنوك سوق الودائع
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 كتمثؿ انتقاؿ أزمة المديكنية مف سكؽ القركض كالسندات نحك الجياز المصرفي (:1)القناة رقم 

فالانقطاع عف دفع خدمة الديكف الخاصة مف طرؼ بعض الدكؿ قد يؤثر سمبا عمى البنكؾ كيزيد مف 

. 1982احتماؿ إفلبسيا كىك ما حدث في أزمة المديكنية سنة 

، حيث أف ظيكر حالات إفلبس لدل البنكؾ سيؤدم (1) تبيف الحالة العكسية لمقناة (:2)القناة رقم 

إلى انخفاض تقديـ القركض إلى المدينيف كبالتالي احتمالات إفلبسيـ كذلؾ، كالشاىد عمى ذلؾ ما 

. 1929حدث في الأزمة البنكية في الكلايات المتحدة الأمريكية سنة 

 أزمة في سعر الصرؼ مف شأنيا أك تؤدم إلى اضطرابات في أسعار السندات نتيجة (:3)القناة رقم 

. تخمي المستثمريف عنيا كالتحكؿ إلى سندات بعممة أخرل

فيقكمكف  (الأجانب خاصة) إفلبس المدينيف مف شأنو أف يحدث ىمع لدل المستثمريف (:4)القناة رقم 

بالتخمي عف تمؾ السندات فيحدث ىناؾ اضطراب في سعر صرؼ عممتيا نتيجة كميات البيع الكبيرة 

. المعركضة

 قد يؤدم تخفيض قيمة العممة أك مجرد تكقعات بذلؾ، إلى ظيكر مكجة مف سحب (:5)القناة رقم 

الكدائع لدل البنكؾ قصد تحكيميا إلى عملبت أجنبية لتفادم خسائر الصرؼ، كىك ما يسبب أزمة 

. مصرفية لدل البنكؾ

 إذا تـ إفلبس العديد مف البنكؾ ذات التزامات مع الخارج خاصة سيؤدم ذلؾ إلى (:6)القناة رقم 

. تسجيؿ خسائر الصرؼ مف طرؼ الأعكاف الذيف يقكمكف بعمميات مع الخارج

 كتمثلبف الانتقاؿ مف الأزمة في أسكاؽ الأسيـ إلى أزمة في أسكاؽ السندات (:8)و (7)القناتين رقم 

. كىي غالبة الحدكث بالنظر إلى أف الاستثمار في السندات ىك بديؿ عف الاستثمار في الأسيـ
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 كتيعبر عف انتقاؿ الأزمة مف أسكاؽ الكدائع إلى أسكاؽ الماؿ كالعكس، حيث (:10)و (9)القناتين رقم 

عدد كبير مف البنكؾ تعتبر كمتعامميف في السكؽ المالية، سكاء ككسطاء مالييف أك تجار أكراؽ مالية 

. كما أف البنكؾ خاصة في الدكؿ المتقدمة تمتمؾ حصة كبيرة مف رسممة السكؽ المالية

 كتصؼ كيؼ يمكف لأزمة في أسكاؽ الصرؼ أف تتحكؿ إلى أزمة في (:12)و (11)القناتين رقم 

 أسكاؽ الماؿ كالعكس، فمثلبن عند تخفيض العممة يحدث ىمع لدل المستثمريف الأجانب كيقبمكف التخمي

. عف أصكليـ المالية كالمقيمة بتمؾ العممة

معالم الأزمة المالية العالمية   :المطمب الثاني

 2007الأزمة المالية الحالية ىي نتيجة لتداعيات أزمة الرٌىكف العقارية التي ظيرت عمى السطح سنة 

بسبب فشؿ ملبيف المقترضيف لشراء منازؿ في الكلايات المتحدة الأمريكية في تسديد قركضيـ لمبنكؾ 

كأدل ذلؾ لحدكث ىزة قكية للبقتصاد الأمريكي ككصمت تبعاتيا إلى اقتصاديات أكركبا كآسيا مطيحة 

 .في طريقيا بعدد كبير مف كبريات البنكؾ كالمؤسسات المالية العالمية 

جذور الأزمة المالية العالمية   :الفرع الأول

   يرل معظـ المحممكف الاقتصادييف أف مشكؿ الرىف العقارم في الكلايات المتحدة الأمريكية بدا إباف 

عيد الرئيس الأمريكي ركزفمت حيث كبيدؼ تكسيع الممكية الإسكانية قاـ الككنغرس بإنشاء الجمعية 

 بغرض شراء قركض الرىف The federal National Mortgageالفدرالية لمرىف العقارم الكطني 

ككانت تجربة ناجحة في  ،1(البنكؾ كجمعيات الادخار )العقارم مف المؤسسات المانحة لتمؾ القركض 

 للئشراؼ عمى القركض Ginnie Mae استحدثت مؤسسة 1968التقميؿ مف المخاطر ،كفي عاـ 

 قامت بتصكيؾ 1970العقارية المضمكنة مف قبؿ الحككمة الفدرالية إلى القطاع الخاص كفي عاـ 

                                                         
العدد  جامعة المسيمة، مجمة العمكـ الإقتصادية كالتسير كالعمكـ التجارية، أزمة الرىف العقارم، يكسفات عمي، 1

 .  94ص  ،02/2009
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القركض التي بحكزتيا ليسيؿ تداكليا في السكؽ الثانكم ليتـ نقؿ مخاطر التغير في سعر الفائدة إلى 

 Freddie Mac تـ استحداث 1970المستثمريف الذيف يقدمكف عمى شراء ىذه الأصكؿ كفي عاـ 

 Fannieكاستطاعت  (Fannie Mae)بغرض تصكيؾ الرٌىكف التقميدية ،أم تمؾ التي لـ تشترىا 

Mae وFreddie Mac جمب أمكاؿ ضخمة لقطاع الرىف العقارم حيث كصمت سكؽ السندات 

أم $  تريميكف6ك5كتراكحت الديكف العقارية بيف $ تريميكف  أكثر مف2007العقارية في نياية سنة 

كىذا مف خلبؿ شراء قركض الرىف العقارم الدرجة الأكلى  ،1أكثر مف ثمث الناتج القكمي الأمريكي

 Fannie كانت1990كفي سنة  ،2كالاحتفاظ بيا كتحكيؿ القركض الأخرل إلى صككؾ قابمة لمتداكؿ

Mae وFreddie Mac 1250مف القركض كارتفع ىذا الرقـ ليصؿ إلى $  مميار740 تممكاف 

في سنة $  تريميكف4 ثـ تجاكز مبمغ 1999في سنة $  تريميكف2 كتخطى 1995في سنة $ مميار

2005
 ك (JP Morgan)ك  (Wells fargo)كما دخمت سكؽ الرىف العقارم مؤسسات أخرل كػ   ،3

(Lyman Brothers) فتكسعت عمميات القركض بشكؿ كبير كحصمت منافسات شديدة مما أثر عمى 

ف كانت الجدارة  ،4التخفيؼ في القيكد لمنح قركض كىذا كمو بدفع مف السمطات الأمريكية ،حتى كا 

الائتمانية لطالب القرض متدنية أك لديو تاريخ بالإفلبس أك كاف دخمو متدف ،فكؿ ما عميو لمحصكؿ 

ف كاف طالب القرض يشعر بالتكتر أف  عمى قرض إلا تعبئة طمب خاص يصرح فيو عف دخمو ،كا 

الجية المقرضة يمكف أف تستعمـ عف الدخؿ المصرح بو فما عميو سكل زيارة مكقع شركة معينة عمى 

مقرىا )سيساعده المأمكريف العامميف في ىذه الشركة $  55الأنترنت كمقابؿ دفع رسكـ تقدر بػ

 سيعطكنو إشعارات بالركاتبفي الحصكؿ عمى القرض بتكظيفو عمى أنو مقاكؿ مستقؿ ك (كاليفكرنيا
                                                         

 .253- 252ص ص  مرجع سابؽ، عبد المطمب عبد الحميد، 1
 .6 - 5ص ص الأزمة المالية العالمية كتأثيرىا عمى اقتصاديات الدكؿ العربية، محمد  صالحي، عبد الفتاح بكخمخـ،2
 .254ص  مرجع سابؽ، عبد المطمب عبد الحميد، 3
جدة المممكة  جامعة الممؾ عبد العزيز، مركز النشر العممي، حكار الأربعاء، أزمة عقار أـ أزمة نظاـ،  احمد بمكافي،4

 .18ص  ،2009 العربية السعكدية،
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 كعمى إثر ىجمات الحادم عشر مف سبتمبر كعقب 2001كبحمكؿ عاـ  ،1لتككف دليلب عمى الدخؿ

 تخفيض في سعر الفائدة حتى انتقمت 12 قاـ ألاف جريسياف بإجراء %60انييار في البكرصة بنسبة 

كالشكؿ المكالي يبيف تطكرات سعر الفائدة مف سنة  .2003 في جكيمية %1إلى %6الفائدة مف 

. 2008 إلى غاية 1954

. 2008-1954الفائدة المطبقة من قبل الاحتياطي الفيدرالي مابين البنوك  تطورات سعر :(05)الشكل رقم 

 
 .9ص  مرجع سابؽ، ساعد مرابط، :المصدر

 إلى غاية 2001مف خلبؿ ىذا الشكؿ نلبحظ أف أسعار الفائدة أخذت منحى نزكلي ابتداء مف سنة 

، ككاف ىذا التخفيض بيدؼ تشجيع البنكؾ عمى منح المزيد مف القركض العقارية لتسييؿ 2004

حصكؿ المكاطنيف عمى سكف كذلؾ بيدؼ إرجاع الثقة لممكاطف الأمريكي كتـ إغراء الأسر الأمريكية 

كتكسعت البنكؾ منح القركض العقارية كالشكؿ التالي يبف  ،2لكي تستديف كتحقؽ حمـ اكتساب منزؿ

. حجـ الإصدار السنكم لقركض الرىف  العقارم 

 

                                                         
انعكاساتيا كحمكليا، بحث مقدـ ضمف فعاليات مؤتمر الأزمة المالية العالمية  الأزمة المالية العالمية، الداكم الشيخ، 1

 .12ص  ،2009لبناف، مارس  ككيفية علبجيا مف منظكر الإقتصاد الغربي كالإسلبمي جامعة الجناف،
  مرجع سابؽصلبح عبد الكريـ، القركض كعقكد الربا، 2
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 .الإصدار السنكم لقركض الرىف العقارم المكجية لمعائلبت الأمريكية مميار دكلار : (06 )الشكل رقم

 

نادية العقكف، صبرينة الكردكدم، النظاـ المصرفي الإسلبمي كبديؿ لمكقاية مف الأزمات  :المصدر 

المالية، مداخمة ضمف فعاليات الممتقى الدكلي الثاني حكؿ الأزمة المالية الراىنة ك البدائؿ المالية 

، المركز الجامعي بخميس 2009 مام 6-5النظاـ المصرفي الإسلبمي نمكذجا، يكمي  :كالمصرفية

. 4مميانة، ص 

نلبحظ مف خلبؿ الشكؿ كيؼ تكسعت البنكؾ في حجـ القركض العقارية كبمغت ذركتيا في عاـ 

$  تريميكف3,5 إذ تعدل مبمغ القركض الممنكحة لمعائلبت الأمريكية لكي تشترم منزؿ مبمغ 2003

بنؾ أك شركة ) أطراؼ بيف مالؾ لعقار كمشترم كممكؿ 3مف خلبؿ القرض يتـ التعاقد بيف  حيث

عمى أف يقكـ المالؾ ببيع العقار لممشترل بمبمغ معيف كيدفع المشترل جزءنا مف الثمف  (تمكيؿ عقارم

 كيقكـ الممكؿ في ذات العقد بدفع باقي الثمف لمبائع مباشرة كاعتباره قرضا في ذمة (مثلب% 10) 

. 1( سنة30ك15المشترم مقابؿ رىف العقار لمممكؿ كيسدد القرض عمى أقساط طكيمة ما بيف 

: 2 كانت شركط العقد محبككة بطريقة جيدة تبدكا سيمة لمكىمة الأكلى حيث تضمنت مايميك

                                                         
الأزمة العالمية ك كيفية علبجيا مف منظكر : أسباب الأزمة المالية كجذكرىا، مقاؿ في فعاليات ممتقى  الجكزم جميمة،1

 .8ص  ،2009النظاـ الإقتصاد الغربي ك الإسلبمي، بجامعة جناف، لبناف مارس
 .28ص  مرجع سابؽ، ضكابط الإقتصاد الإسلبمي في معالجة الأزمة، سامر مظير قنطقجي، 2
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  أسعار الفائدة متغيرة كمرتبطة بسعر فائدة البنؾ المركزم(LIBOR+X) حيث أف X ىك 

السعر المعمف عنو بيف البائع كالمشترم كالمرتبط بسعر الفائدة المعركضة مف قبؿ البنؾ 

 .المركزم

  إف تأخر المديف عف سداد أم دفعة تضاعفت أسعار الفائدة ثلبث أضعاؼ عف الشعر الذم

 .لـ يتـ سداده

  سنكات الأكلى تذىب كميا لسداد الفكائد ،بمعنى أف المدفكعات 3أف المدفكعات الشيرية خلبؿ

 .سنكات 3الشيرية لا تذىب إلى ممكية جزء مف العقار إلا بعد مركر 

كىكذا نجحت شركات العقار بتسكيؽ المنازؿ لمحدكدم الدخؿ كارتفع معدؿ التمميؾ الإسكاني في 

 ك ازدىرت أسعار 2004 عاـ %69.2 إلى غاية 1996 عاـ %64الكلايات المتحدة الأمريكية مف 

العقارات بفعؿ زيادة الطمب عمييا،بعد أف ارتفعت الأسعار العقار كأصبحت منازؿ محدكدم الدخؿ 

بمبمغ كقدره يتعدل قيمة الشراء الحقيقية لأكائؿ المشتريف بدأ محدكدم الدخؿ بأخذ قركض مف البنكؾ 

بضماف منازليـ التي لـ تسدد أصلب ككاف الاعتماد بصرؼ ىذه القركض عمى فرؽ السعر بيف 

. 2007 سنة %130 كزادت الديكف الشخصية بنسبة1المطمكب كالقيمة في السكؽ

ديكف )كلما استشعرت البنكؾ الخطر المحدؽ بيا قامت بتككيف محافظ مف تمؾ القركض 

 (القركض،العقارات المؤجرة، القركض العقارية السكنية ،قركض الطمبة ،ديكف بطاقات الائتماف 

صدار سندات بضماف ىذه القركض كتدفقاتيا  كالشكؿ التالي يبيف حجـ السندات المالية الصادرة كا 

. بضماف ىذه القركض 

 

 

                                                         
 .258ص  مرجع سابؽ،  عبد المطمب عبد الحميد،1
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 .2007 إلى غاية 1996حجـ الأكراؽ المالية الصادرة المدعكمة بأصكؿ مف سنة (:07)الشكل رقم 

 

 

 

 

أسبابيا، جذكرىا كتبعاتيا الاقتصادية : فصكؿ الأزمة المالية العالمية ،فزيدا أحمد محمد :لمصدر ا

كرقة بحث مقدمة إلى المؤتمر الدكلي بعنكاف الأزمة المالية العالمية ككيفية علبجيا مف منظكر النظاـ 

 .8 ،ص 2009مارس  لبناف،-جامعة الجناف الاقتصادم الغربي كالإسلبمي،

مميار دكلار سنة 500حيث ارتفعت قيمة السندات الصادرة كالمضمكنة بأصكؿ أىميا العقارات مف 

 ،كما أف المؤسسات المالية المصدرة ليذه 2007 تريميكف دكلار سنة 2.5 كتعدت مبمغ 1996

السندات تقكـ بالاقتراض مف المؤسسات المالية الأخرل ثـ تقدـ محفظتيا كضماف للبقتراض الجديد 

مف السكؽ عف طريؽ إصدار سندات كأكراؽ مالية جديدة مضمكنة بالمحفظة ككؿ ككصمت صككؾ 

 مميار 67 مميار دكلار في حيف أف صككؾ الدرجة الأكلى تعدت 114الدرجة الثانية ما يتعدل 

دكلار،كما قاـ مالكك السندات برىنيا مقابؿ الحصكؿ عمى قركض جديدة كىكذا تستمر العممية مكجة 

بعد مكجة، بحيث يكلد العقار طبقات متتالية مف الديكف بأسماء المؤسسات المالية الكاحدة بعد الأخرل 

. ، كلـ يعد يعرؼ الدائف مف المديف 1،كىذا ما أدل إلى تركز مخاطر الإقراض في قطاع كاحد

                                                         
بحث مقدـ ضمف ممتقى الدكلي حكؿ  الأزمة المالية العالمية كمظاىرىا كسبؿ معالجتيا، عبك ىكدة، بمعزكز بف عمي، 1

 .11، ص 2009 قسنطينة، جامعة الأمير عبد القادر، أزمة النظاـ المالي الدكلي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية،
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كلكي تقكـ البنكؾ كالمؤسسات المالية بحماية نفسيا مف أم خطر ينتج عف تخمؼ المقترضيف عف 

السداد قامت بالتأميف عمى استثماراتيا لدل شركات التأميف التي كجدتيا فرصة لمربح، عمى أف يتحمؿ 

: 1حامؿ السند رسكـ التأميف كقامت شركات التأميف بتصنيؼ الديكف إلى صنفيف

  قابمة لمسداد (أ)فئة. 

  لا يمكف سدادىا  (ب)فئة. 

كبدأت شركات التأميف بأخذ أقساط التأميف مف المستثمريف العالميف، كما زاد الطيف بمٌة أف شركات 

 قامت بطرح سندات تسمى أدكات مقايضة مخاطر الائتماف في السكؽ (AIG)التأميف كعمى رأسيا 

. المالي كتـ استخداميا لأغراض المضاربة

كىكذا كبرت الفقاعة فالمشكؿ جد معقد فالمكاطف يظف أف المنزؿ لو كشركات العقار تظف أف المنزؿ 

ليا بحكـ أنيا لـ تستمـ قيمة المنزؿ كالبنكؾ تظف أف المنزؿ ليا بحكـ ما أخذه محدكدم الدخؿ مف 

قركض كحامؿ السند يظف أف المنزؿ لو بحكـ أف السندات مضمكنة بالعقارات ،كشركات التأميف تظف 

كىكذا نجد المنزؿ الذٌم اشتراه .2أف المنزؿ ليا بحكـ التزاميا بدفع مبالغ السندات لممستثمريف العالمييف 

المقترض فقد أصبح مطالبا بضماف قيمة الأقساط، كقيمهة القرض الذٌم حصؿ عميوه بعد ذلؾ بضمانو، 

أك بضماف جزء منو، كقيمة السٌندات التٌي بيد المستثمريف، كقيمهة القركض التٌي حصمك عمييا حاممك 

ىذه السٌندات بضمانيا، أم أنٌو أصبح مطالبا بضماف أمكاؿ تيعادؿ ضعاؼ قيمة مسكنو، كتشكٌمت 

 .سمسمة طكيمة مف المديكنيات المتشابكة

( 05الشكؿ رقـ ) زيادة متتالية 14 قاـ آلاف جرتساف برفع سعر الفائدة في 2004كفي أكاخر جكيمية 

 مف سعر %80كبما أف   شير بيدؼ معالجة مشكؿ التضخـ،19 عمى مدل %4.5كصمت إلى 

                                                         
 .8ص ، مرجع سابؽ عبد ا﵀ شحاتة، 1

 .259ص  مرجع سابؽ، عبد المطمب عبد الحميد، 2
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فائدة القركض العقارية كانت متغيرة فقد ارتفع سعر فائدة القركض كأصبح دفع المبمغ المستحؽ يزداد 

صعكبة خاصة مع  ارتفاع أسعار البتركؿ ك ما نتج عنو مف ارتفاع أسعار الغذاء فأصبح المكاطف 

الأمريكي مخير بيف سداد القرض أك الأكؿ فبدأ العديد منيـ في التخمؼ عف السداد كالشكميف التاليف 

. يبيٌناف نسبة التخمؼ عف السداد لدل شركتي فاني مام كفريدم ماؾ كالكلايات المتحدة إجمالا 

              نسبة التخمؼ عف السداد في :(09)الشكل نسبة التخمؼ عف السداد لدل فاني       (:08)الشكل 

. الكلايات المتحدة                                         ( يكـ90لأكثر مف )مام ك فريدم ماؾ 

                   
   Source: Patrick ARTUS et autres , « La       source : Jean- Christophe 

crise des Subprimes », les rapports du              DUPLAT, la crise des 

conseil d’analyse économique                     subprimes est-elle finie!?, sur     le 

, la documentation française, Paris, 2008 ,P,2        site: http://portofino.over-

blog.com/article-la-  crise-immobiliere-est- elle-finie-70449326 .html 

نلبحظ إرتفاع نسبة المتخمفيف عف السداد في الكلايات المتحدة الأمريكية عمكما كشركتي فاني مام 

 مف القركض العقارية كضامف %45كفريدم ماؾ حيث رغـ أف ىاتيف الشركتيف كانتا لكحدىما تغطياف

 مميكف أمريكي عف السداد بسبب إرتفاع أسعار الفائدة أك لعدـ الملبءة 10ليا فقد تكقؼ مالا يقؿ عف 

المالية كقامت البنكؾ باتخاذ الإجراءات لإستعادة المنازؿ حتى كصمت نسبة الإسترداد كميفاند مثلب إلى 
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 :القروض المقدمةمجمل 
( ) 
( ) 

، كالشكؿ المكالي يبيف قيمة العقارات المنزكعة مف أصحابيا 1 مف عدد الملبؾ في ىذه المنطقة 10%

.  2008 ك2006 الفترةخلبؿ 

. 3ص  أسباب حدوث الأزمة المالية العالمية والحمول المقترحة، جامعة دمشق، سوريا، نبال قصبة،:المصدر

 كحتى الربع الأكؿ 2006عاـ   تككف مجمؿ حالات حجز الرىف العقارم قد ازدادت مف الربع الأكؿك

ك  (عالية المخاطر)سندات ثانكية % 53 منيا 1117047 حالة إلى 561857 مف 2008لعاـ 

نتيجة لذلؾ فقد انخفضت أسعار العقارات بشكؿ كبير كبسبب قياـ البنكؾ بعرض ملبييف العقارات 

 %9,2 إلى 2008لمبيع دفعة كاحدة حيث كصمت عدد العقارات المرىكنة كالمعركضة لمبيع في أكت 

 في سبتمبر %14,40مف قيمة كؿ العقارات المرىكنة في الكلايات المتحدة الأمريكية كارتفع إلى 

2009
. زيادة العرض عف الطمب كالشكؿ المكالي بيف ذلؾ بفتياكت أسعار العقار  ،2

(. 2008 إلى 1999)تراجع أسعار العقارات في الكلايات المتحدة الأمريكية كمنطقة الأكرك خلبؿ الفترة    :(11)الشكل رقم 

 

 

 

               

Source: Patrick ARTUS et autres , op-cit , P5 
                                                         

 .256ص  مرجع سابؽ، عبد المطمب عبد الحميد، 1
: النظاـ الرأسمالي، متكفر عمى الرابط الالكتركني التالي... كماؿ البمعاكم، الفقاعة الأزمة 2

http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=203684 (29/03/2011..) 
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 تقريبا بؿ انيارت %22 بما يعادؿ 2007ك2005حيث انخفض متكسط أسعار المساكف بيف عامي

 كىك عاـ تفجر الفقاعة العقارية،كأصيب سكؽ المساكف بالكساد 2008تمؾ الأسعار بشكؿ حاد عاـ 

كأصبحت الكحدات المستردة كغير المباعة تشكؿ عبئا عمى شركات البناء كالبنكؾ كتراجعت البنكؾ 

عف التساىؿ في شركط الإقراض العقارم  مما أثر في حركة الإئتماف ،كقد كاجيت عدد مف البنكؾ 

كشركات الرىف العقارم خسائر فادحة كىبطت أسيميا في البكرصة حيث تكبدت شركتي فاني مام 

 تريميكف دكلار، كبعد أف ىبطت قيمة السندات المضمكنة بيذه القركض 6كفريدم ماؾ خسائر قدرت بػ

 ثـ 2007 في أفريؿ مقارنة بجانفي %80تعرض حاممكىا لخسائر حيث ىبطت قيمتيا بنسبة 

 في جكيمية مف نفس السنة فطالب حاممكا السندات بحقكقيـ لدل شركات التأميف %45إنخفضت بػ 

 مميكف عميؿ حكؿ 64 عدـ قدرتيا عمى الكفاء بإلتزاماتيا تجاه عملبئيا المقدر عددىـ بػAIGكأعمنت 

 تريميكف دكلار مما دفع الأمريكية منحيا 14العالـ نظرا لضخامة مبالغ التأميف المطمكبة كبمغت ديكنيا 

.  مف رأس ماليا %79.9 مميار دكلار مقابؿ تممؾ 85مساعدة بقيمة

 (Lyman Brothers) عندما أعمف بنؾ 17/09/2008ككانت بداية الأزمة الحقيقة يكـ 

 مميار دكلار 639إفلبسو حيث يعتبر رابع أكبر بنؾ استثمارم أمريكي حيث كانت أصكلو تقدر بػ 

 مميار دكلار ككاف إفلبسو نتيجة الخسائر الكبيرة التي تعرض ليا في الربع الثالث مف 613كديكنو بػ 

 مما ترؾ أثرا مدكيا عمى أسكاؽ الماؿ الأمريكية كالعالمية، 1 مميار دكلار3.93 حيث بمغت 2008

فأدل ىذا إلى إنخفاض كبير  كدفع بالمستثمريف لمتيافت عمى بيع الأكراؽ المالية كلك بأسعار متدنية،

 فمجأت البنكؾ التي تعاني مف عجز في السيكلة إلى بنكؾ أخرل، في أسعار ىذه الأكراؽ المالية،

 لطمب القركض فيما يعرؼ بالسكؽ ما بيف البنكؾ،كلكف بسبب جيؿ كؿ بنؾ كضعية البنؾ الآخر
                                                         

الأزمة المالية " مداخمة مقدمة في يكـ دراسي بعنكاف الأزمة المالية كأثارىا المتكقعة عمى فمسطيف، مقداد محمد إبراىيـ، 1
مقاؿ متاح عمى . 6ص  ،05/11/2008الجامعة الإسلبميية غزة، كأثرىا عمى اقتصاد الفمسطيني،

www.jugaza.edu.ps   (. 11/10/2012)تاريخ الإطلبع
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رتفعت أسعار الفائدة بيف البنكؾ،فبدأت الإنييارات في  أحجمت تمؾ البنكؾ عف تقديـ القركض، كا 

نخفضت مؤشرات الأسكاؽ  البنكؾ كالمؤسسات المالية كشركات التأميف تتكالى الكاحدة تمكل الأخرل كا 

.  نقطة150 بػ" ستاندر آندبكرز"كتراجع مؤشر   نقطة،400 بػ" دكاجكنز"المالية، بحيث إنخفض مؤشر 

كانتقمت أثار الأزمة إلى أسكاؽ الماؿ العالمية بفضؿ عكلمة أسكاؽ الماؿ تجمت مف خلبؿ انخفاض 

. 1حاد في البكرصات العالمية كدخكؿ الاقتصاد العالمي مرحمة الكساد

: 2 كتجمت مظاىر الأزمة في التالي

اليركلة في سحب الإيداعات مف البنكؾ لأف رأس الماؿ جباف كقياـ العديد مف المؤسسات المالية - 

. بتجميد منح القركض لمشركات كالأفراد خكفا مف صعكبة استردادىا

نقص السيكلة المتداكلة لدل الأفراد كالشركات كالمؤسسات المالية كىذا أدل إلى انكماش حاد في - 

. النشاط الاقتصادم كفي كافة نكاحي الحياة

. انخفاض مستكل التداكلات في أسكاؽ النقد كالماؿ كىذا أحدث ارتباكا في مؤشرات اليبكط كالصعكد- 

انخفاض مستكل الطاقة المستعممة في الشركات بسبب نقص السيكلة كتجميد الحصكؿ عمى قركض - 

. مف المؤسسات المالية إلا بأسعار فائدة عالية جدا كضمانات معمٌظة 

. انخفاض المبيعات كلاسيما في قطاع العقارات كالسيارات كغيرىا بسبب ضعؼ السيكلة - 

. ازدياد معدؿ البطالة بسبب التكقؼ كالإفلبس التصفية كأصبح كؿ مكظؼ كعامؿ ميدد بالإفلبس- 

.  ازدياد معدؿ الطمب عمى الإعانات الاجتماعية مف الحككمات- 

 
                                                         

الأزمة المالية "مداخمة مقدمة ضمف مؤتمر  أسبابيا كأبعادىا كخصائصيا،:الأزمة المالية العالمية بمقاسـ زايرم،1 
 14-13جامعة الجناف، طرابمس، لبناف،  العالمية ككيفية علبجيا مف منظكر النظاـ الإقتصادم العربي كالإسلبمي،

 .13ص  ،2009مارس 
الأزمة المالية العالمية كمعالجتيا مف منظكر إسلبمي، بحث مقدـ ضمف حيثيات مؤتمر تداعيات   سعيد الحلبؽ،2

 .67-66، ص ص 2009 أفريؿ 5-4مصر  شرـ الشيخ، الأزمة المالية العالمية كأثرىا في اقتصاديات الدكؿ العربية،
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مراحل الأزمة المالية   :الفرع الثاني

 حيث بدأت في الكلايات المتحدة الأمريكية كأدت إلى أزمة رىن عقاريلقد كانت الأزمة في البداية 

زلزاؿ اقتصادم نتج عنو إفلبس شركات الرىف العقارم كفقداف الملبييف مف الأسر لمنازليـ 

كممتمكاتيـ، ككانت الشرارة الأكلى لاندلاعيا ىك تكقؼ محدكدم الدخؿ عف سداد الأقساط الشيرية 

كأدت إلى انييار سكؽ العقار كتكقؼ المطكريف العقارييف عف تنفيذ مشاريعيـ أك تأجيميا، كفيما يمي 

: الخصائص الرئيسية في أسكاؽ الرىف العقارم كذلؾ لفيـ المشكمة أكثر

مما يفسح المجاؿ  (أم نسبة القرض العقارم إلى قيمة المسكف)ارتفاع نسبة القرض إلى القيمة - 

أماـ المقترضيف لاقتراض المزيد بينما تسمح فترات السداد الأطكؿ بالمحافظة عمى نسبة خدمة 

 .إلى الدخؿ في حدكد يمكف استيعابيا (سداد القسط مضافان إليو الفائدة المستحقة)الديف 

، فإمكانية -  إمكانية تكرار الاقتراض بضماف قيمة المسكف كالسداد المبكر لمقرض بدكف رسكـ

الاقتراض بضماف القيمة المتراكمة لممساكف تسمح لممستيمكيف بالاستفادة مباشرةن مف ثركتيـ 

السكنية كالحصكؿ عمى المزيد مف القركض عند ارتفاع أسعار المساكف، كتتسبب رسكـ السداد 

. المبكر في قدرة المستيمكيف عمى إعادة تمكيؿ قركضيـ العقارية في حالة انخفاض أسعار الفائدة

 إنشاء أسكاؽ ثانكية لمقركض العقارية فكمما ازداد تطكر أسكاؽ القركض العقارية الثانكية سيجد- 

 .كتقديـ القركض لممستيمكيفالمقرضكف سيكلة أكبر في الحصكؿ عمى التمكيؿ عبر أسكاؽ رأس الماؿ 

ككانت نتيجة لأزمة الرىف العقارم حيث عجزت الكثير مف المؤسسات أزمة إئتمان بعد ذلؾ جاءت 

كالأفراد عف الإيفاء بديكنيـ مما أدل إلى إفلبس العديد مف البنؾ كبالتالي ظيرت أزمة سيكلة مما أدل 

بالبنكؾ المركزية التدخؿ كضخ مميارات الدكلارات إلى الأسكاؽ كلكف دكف جدكل نظرا لكبر حجـ 

 لتتحول إلى أزمة مالية عالمية كما أف الأزمة إمتدت لتمس أغمبية أسكاؽ الماؿ العالمية  الأزمة،

صدار سندات بضماف ىذه القركض كتداكليا كانييار المؤسسات  نتيجة قياـ البنكؾ بتكريؽ الديكف كا 
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المصدرة أدل إلى انييار أسكاؽ المشتقات كانييار أسعار الأسيـ كتراجع مؤشرات البكرصات العالمية 

 مف قيمتيا، بؿ اف الكثير مف الشركات كصمت أسعار %60حيث فقدت أسكاؽ الماؿ أكثر مف 

كمع تراجع أداء الإقتصاد العالمي كتحكلت إلى أزمة اقتصادية ك  أسيميا إلى مادكف قيمتيا الدفترية،

.  1ظيكر بكادر الكساد كزيادة البطالة

أسباب الأزمة المالية العالمية  :المبحث الثاني

نما كانت نتيجة تراكـ مجمكعة مف الأسباب التي  إف الأزمة المالية العالمية لـ تكف نتيجة لسبب كاحد كا 

.  أدت إلى حدكث الأزمة أك مفاقمة أثارىا 

دور منتجات اليندسة المالية التقميدية في تأجيج شرارة الأزمة  :المطمب الأول

لقد تـ ابتكار كتطكير أدكات مالية كثيرة منيا المشتقات المالية كالسندات المرتبطة بتكريؽ قركض  

الرىف العقارم التي تميزت بربحية عالية كمظير جذاب ساعد عمى انتشارىا بسرعة كبيرة ك استحكاذىا 

إلا أف ىذه الأدكات ساىمت بشكؿ كبير في الانييار شبو  عمى جزء كبير مف بنية النظاـ المالي،

سنتناكؿ تأثير بعض منتجات اليندسة المالية في تأجيج شرارة الأزمة  ك ،الكامؿ لنظاـ الإقراض العقارم

: (Sub-prime)  الإفراط في قروض الرىن العقاري الأقل جودة :الفرع الأول

لقد تكسعت المصارؼ في منح القركض العقارية بحيث شممت أكلئؾ الذيف لا تتكفر فييـ الجدارة 

الائتمانية أم أكلئؾ الذيف دخكليـ منخفضة أك غير ثابتة أك أف حجـ القركض التي منحت ليـ أكبر 

 أم ما تحت القركض الممتازة كىي تسمية (sub-prime)عرفت ىذه القركض باسـ  مف إمكانياتيـ،

                                                         
 ، مقاؿ منشكر في جريدة الخميج السعكدية2008 مانع سعيد العتيبة، الأزمة الإقتصادية العالمية 1

http://www.alaswaq.net/views/2008/11/21/19730html 16/05/2013 أطلع عليه بتاريخ. 



205 

 

 

، 1تخفؼ مف طبيعة ىذه القركض بقصد لأف ىذه القركض في حقيقتيا ىي قركض رديئة أصلب

 :كالجدكؿ التالي يبيف قيمة ىذه القركض كأىـ المؤسسات المصدرة ليا 

. 2006 في سنة  Sub-primeالمؤسسات الأكلى المصدرة لقركض :(02)الجدول رقم 

حصة السوق  (مميار دولار)الجحم المؤسسة المصدرة الترتيب 
01 HSBC 52.8 8.8% 

02 New Century Financial 51.6 %8.6 
03 Country wide 40.6 %6.8 
04 Citi group 38.2 %6.3 
05 WMC Mortgage 33.2 %5.5 
06 Fremont 32.3 %5.4 
07 Mortgage Amériquest 29.5 %4.9 
08 Option one 28.8 %4.8 
09 Wells fargo 27.9 %4.6 
10 First franklin 27.7 %4.6 

 90.5% 543.2 مؤسسة الأكلى 25 
 100% 600المجموع   

Source :laure klein « la crise des subprimes :origines de l’excès de risque et  

mécanismes de propagation»  revue banque édition, 2008, p38. 

  مؤسسة تمتمؾ حصة25 مميار دكلار ك كانت مصدرة فقط مف قبؿ 600أكثر مف تيا بمغت قيـ ك

 مف القركض المصدرة، كساىمت ىذه القركض في تدىكر أسعار الأسيـ بشكؿ ممحكظ 90.5%

كباركميز قاطرة " إتش اس بي سي"ك" يك بي أس"ككانت أسيـ القطاع المصرفي عمى كجو التحديد بنؾ 

. 2الإنييار في أسعار الأسيـ حيث كانت الأكثر تضررا جراء ىذه القركض خلبؿ الأزمة

 
                                                         

.  4ص  ،، مرجع سابؽأزمة ثقة أـ أزمة نظاـ الطاىر اليادم الجييمي، الأزمة المالية العالمية، 1
 .12الداكم الشيخ، مرجع سابؽ ،ص  2
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 . سعر الفائدة :الفرع الثاني

إف الفائدة ىي مف أقدـ المنتجات المالية التي عرفيا النظاـ المالي كلكف الميندسكف الماليكف إبتكركا 

نكعا آخر مف سعر الفائدة كالمتمثمة في سعر الفائدة المتغيرة حيث حددت قيمة الفائدة عمى القرض في 

 Adjustable Rate)فائدة الرىف القابمة لمتعديؿ "الكثير مف الحالات كفؽ صيغة ما يسمى 

Mortgage) أك (ARM) "  كىي فائدة تعدؿ بشكؿ دكرم كمستمر اعتمادا عمى عدة عكامؿ، كقد

كىذا يعني أف الأعباء المالية . مف فكائد رىكف العقارات في الكلايات المتحدة الأمريكية % 80مثمت 

لمتسديد عند الإنطلبؽ كانت منخفضة مف أجؿ جذب المقترضيف ثـ تزيد بالتدريج ،كمع الإرتفاع 

 جعؿ الأسر الأمريكية ضعيفة الملبءة غير قادرة %5.7 إلى حكالي %2المفاجئ لسعر الفائدة مف 

عمى تحمؿ أعباء ديكنيا مما أدل إلى تكقفيا عف سداد القركض كالتي أدت إلى إنييار أسعار العقارات 

 .،كالشكؿ المكالي يبيف كيؼ ساىـ رفع سعر الفائدة في تدىكر أسعار العقارات

. علبقة أسعار الفائدة بأسعار العقارات(:12)الشكل 

 
Source : Patrick ATRUS et autres, op-cit, p47                                                 

 تاريخ تخفيض الفائدة مف قبؿ الاحتياطي الفيديرالي 2001مف خلبؿ الشكؿ نلبحظ أنو مف سنة 

 كىك العاـ الذم 2004الأمريكي بدأت أسعار المنازؿ في الازدىار نتيجة زيادة الطمب عمييا إلى غاية 

 رافؽ رفع سعر الفائدة كأدل إلى زيادة الأعباء المالية عمى المقترضيف كتكقفكا عف سداد قركضيـ كقؿ 
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الطمب عمى العقارات كأدل زيادة الكمية المعركضة إلى انييار أسعار العقارات كتعرض العديد مف 

.  التسريع في حدكث الأزمةكالبنكؾ كالمؤسسات المالية إلى خسائر فادحة نتيجة رككد قطاع العقارات 

الرىن  :الفرع الثالث

ثـ  مف خلبؿ قركض الرىف العقارم فإف المكاطف الأمريكي يشترم بيتو بالديف مقابؿ رىف ىذا العقار،

ترتفع قيمة العقار فيحاكؿ صاحب العقار الحصكؿ عمى قرض جديد نتيجة ارتفاع سعر العقار كذلؾ 

للئشارة فإف العقار مرىكف بمكجب العقد الأكلي كلـ تتكقؼ مشكمة . 1مقابؿ رىف مف الدرجة الثانية

الرىف عند ىذا الحد فحاممكا السندات كذلؾ قامكا برىف السندات مقابؿ قرض جديد كىكذا تكلد عف 

العقار الكاحد سمسمة طكيمة جدا مف الرٌىكنات كميا مرتبطة بعقار كاحد يؤكؿ في النياية إلى محدكدم 

.  الدخؿ الذيف عجزكا في النياية عف سداد قركضيـ كبالتالي تفجير فقاعة الأزمة

المنتجات المالية المرتبطة بتوريق قروض الرىن العقاري  :الفرع الرابع

إف تقنية التكريؽ ليست جديدة كلكف الذم أدل إلى تفاقـ الأزمة ىك ظيكر منتجات جديدة مرتبطة 

بتكريؽ قركض الرىف العقارم ساىمت في تشابؾ كتعميؽ أثار الأزمة كامتدادىا إلى مختمؼ أسكاؽ 

. الماؿ العالمية كمف بيف ىذه المنتجات نجد

 (Mortgage Backed Securities MBS) أوراق مضمونة برىن عقاري.أولا

 ) ىي أكراؽ مالية التي تمثؿ محفظة مف قركض الرىف العقارم المرتبط بتمكيؿ أصكؿ عقارية كتشمؿ 

CMBS* ك RMBS** )2، إذ يتـ شراء ىذه القركض مف البنكؾ كشركات الرىف العقارم كيتـ 

                                                         
بحث مقدـ إلى  جمعة محمكد عباد، الأزمة المالية الإقتصادية العالمية كأثرىا الحالية كالمتكقعة عمى الجياز المصرفي الأردني، 1

 . 6جامعة الجناف طرابمس، ص  مؤتمر الأزمة المالية العالمية ككيفية علبجيا مف منظكر النظاـ الإقتصادم الغربي كالإسلبمي،
*CMBS (المراكز التجارية كالمباني الإدارية،)ىي أكراؽ مالية مدعكمة برىف عقارم تجارم 

**RMBS ىي أكراؽ مالية مدعكمة برىف عقارم سكني. 
2 PATRIK  ARTUS et autre ,op-cit,p37.  
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حشد مجمكعة مف الديكف المتجانسة كالمضمكنة كأصكؿ ككضعيا في صكرة ديف كاحد معزز ائتمانيا 

ثـ عرضو لمجميكر شكؿ أكراؽ مالية  مف خلبؿ منشأة متخصصة للئكتتاب حيث أف أصؿ كفكائد 

كالشكؿ التالي يكضح  MBSقركض الرىف العقارم المحصمة شيريا تستخدـ لدفع أصؿ كفكائد محفظة 

 .في الكلايات المتحدة الأمريكية  MBSتطكر سكؽ 

 -1999 في الكلايات المتحدة الأمريكية خلبؿ الفترة CMOكMBSتطكر سكقي (:13)الشكل رقم 

. بػ مميار دكلار2007

 
Source : Patrick ARTUS et autres, « la crise des subprime », op-cit, p 38.   

 2المرتبطة بالقطاع العاـ لكحدىا تطكرا كبيرا حيث انتقمت مف أكثر مف  MBSحيث حققت محافظ 

. 2007تريميكف دكلار عاـ 4 إلى 1999تريميكف دكلار عاـ 

 Collateralized Mortgage Obligation CMOسندات صادرة عن القروض العقارية المرىونة .ثانيا

 تمثؿ صؾ مديكنية يتـ تكريقو مف محفظة 1983ىي أكراؽ مالية ابتكرىا الميندسكف الماليكف سنة 

قركض عقارية حيث تظؿ القركض العقارية مممككة لمجية المصدرة لتمؾ الأصكؿ كأصؿ الكرقة المالية 

يتـ سداده لممستثمر عمى دفعات دكرية كما يحصؿ المستثمر عمى نصيبو مف حصيمة السداد المبكر 

  .1لمقركض

                                                         
. 468مرجع سابؽ ص  منير إبراىيـ ىندم، 1
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رتفعت مف CMO حيث تطكرت سكؽ  ككصمت إلى أكثر 1999مميار دكلار عاـ 700بشكؿ كبير كا 

(. 13الشكؿ )2007 تريميكف دكلار عاـ 1.5مف 

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

ىي أكراؽ مالية تمثؿ مجمكعة مف الأصكؿ المالية الأخرل غير قركض الرىف العقارم كالقركض 

، كالشكؿ المكالي يبيف تطكر 1الاستيلبكية كسندات المديكنية، بطاقات الائتماف ك قركض السيارات 

.  الكلايات المتحدة الأمريكيةABSسكؽ 

. 2007 -1996 في الكلايات المتحدة الأمريكية خلبؿ الفترة ABSتطكر سكؽ (:14)الشكل رقم 

 
Source : Patrick ARTUS et autres, op-cit, p39. 

 2.5 كتعدت 1996مميار دكلار سنة 750تطكرا مذىلب إذ ارتفعت مف  ABSحيث حققت محافظ 

ىذا التطكر كاف بفعؿ أف محدكدم الدخؿ قامكا برىف العقارات كالحصكؿ ،  2007تريمكف دكلار عاـ 

عمى قركض استيلبكية استغمتيا المؤسسات المقرضة كقامت بتكريؽ ىذه الديكف عمى شكؿ سندات 

ABS المالي كتداكليا في السكؽ .

 (Collateralized Debt Obligation CDO) التزامات الدين المضمونة.رابعا

ىك مجمع قرضي يقكـ عمى فكرة عدـ اعتبار كعاء الرىف مجمكعة كاحدة مف الرٌىكف ذات آجاؿ  

                                                         
1 PATRIK  ARTUS et autre ,op-cit,p37. 
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 30 إلى 1 سنة كتقسيميا إلى شرائح مستقمة بمجمكعة مف تكاريخ استحقاؽ تتراكح مف 30استحقاؽ 

الشريحة  ، (AAA)الشريحة الممتازة صنؼ: عاما كتتفاكت درجات تصنيفيا كىي ثلبث شرائح رئيسية

كخلبفنا لمسندات كالعقكد الآجمة المتداكلة عمننا، فاف  ،1الأسيـ الخاصة غير مقيـAA to BBالبينية 

كتتداكؿ بدلان . (الأسكاؽ المنظمة)التزامات الديكف المعززة بضماف لا تتداكؿ في أسكاؽ الأكراؽ المالية

مف ذلؾ في أسكاؽ معاملبت خارج البكرصة حيث تعمؿ الأسكاؽ المنظمة ككسيط في كؿ عممية بيع 

كالتي يتـ تداكليا عمننا، بينما في أسكاؽ معاملبت خارج البكرصة يككف التداكؿ ثنائيا بيف العملبء 

تقييـ الأكراؽ )كالسماسرة كلا يتـ الإفصاح عف أسعار أك أحجاـ التداكؿ، كما أف عممية اكتشاؼ السعر

فاف المعاملبت خارج ; علبكة عمى ذلؾ لا تتـ بالشفافية كلا كجكد لرقابة في ىذه الأسكاؽ، (المالية

 (غرفة المقاصة)البكرصة خلبفنا للؤسكاؽ المنظمة لا يكجد ليا صناع سكؽ أك طرؼ مؤسسي مسئكؿ 

كلذلؾ فإٌنو عند اختلبؿ السكؽ لسبب أك لأخر، تتذبذب الأسعار بطريقة عشكائية . لضماف السيكلة

كخطرة بفعؿ أحداث كبرل كيتكقؼ السماسرة عف التصرؼ كصناع لمسكؽ فينسحبكف مما سيؤدم حتما 

 كىذا ما حدث في أزمة الرىف العقارم الأمريكية حيف أصبحت ،إلى تعطؿ السكؽ، كقد يتكقؼ التداكؿ

ىذه الأسكاؽ منعدمة السيكلة في الكقت الذم عرؼ فيو المستثمركف في السكؽ مستكيات استدانة 

مرتفعة كما كاف الحاؿ لصناديؽ المضاربة، كما زاد الأمر تعقيدا ىك في غياب التعاملبت لـ يكف 

 ككنتيجة لذلؾ ألغى ،لتحديد قيمة خطر مختمؼ الشرائح" CDO"ىناؾ سعر سكؽ مرجعي كأم آلية

كأسكاؽ مشتقات القركض التي زالت " CDO"المستثمركف صفقاتيـ في أسكاؽ مجبريف عمى إيقاؼ 

. فيما بعد 

                                                         
يكسفات عمي، التكريؽ كأزمة المالية العالمية، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الدكلي الثاني حكؿ الأزمة المالية الراىنة  1

 6-5النظاـ المصرفي الإسلبمي نمكذجا المركز الجامعي خميس مميانة، الجزائر، يكمي "كالبدائؿ المالية كالمصرفية
 .12، ص 2009مام 
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ىذه أىـ المنتجات المتكلدة عف عممية التكريؽ كالتي كانت سببا في تفاقـ أثار الأزمة ،بحيث بفضؿ 

تقنية التكريؽ أصبح لمعديد مف الأفراد كالمؤسسات حقكؽ عمى العقار نفسو بشكؿ تككف فيو قيمة 

الأكراؽ المالية المصدرة أكبر بكثير مف قيمة العقار كعندما تعثرت ىذه القركض نتيجة عجز محدكدم 

بادر حممت السندات إلى بيع ما لدييـ فزاد العرض  الدخؿ عف السداد انخفضت قيمة العقارات،

. 1كانخفض سعرىا كزادت الضغكط التضخمية عمى المؤسسات كشركات التكريؽ 

 عمى سبيؿ المثاؿ (ABS,MBS,ABS)كلقد تطكرت عمميات التكريؽ بسرعة فائقة كبمغ حجـ سكؽ 

 مرات خلبؿ عشر سنكات كتمثؿ 3 تريميكف دكلار، بمعنى أنو تضاعؼ 10 مستكل 2007في نياية 

، كما زاد الطيف بمة أنو كاف يتـ تكريؽ نسبة كبيرة مف 2 مف السكؽ السندية%40ىذه السكؽ قرابة 

 إلى غاية 2001 المكرقة مف سنة  Sub-primeالقركض الرديئة كالجدكؿ التالي يبيف نسبة قركض 

2006 .

. 2006 إلى غاية 2001 المكرقة مف سنة Sub-primeالنسبة المئكية لقركض (:03)الجدول رقم 

حجم التوريق   مميار دولار MBS sub-primeإصدارات حجم الإنشاء مميار دولار السنة 
2001 190 87.10 %46 

2002 231 122.70 %53 
2003 335 195 %58 
2004 540 362.63 %67 
2005 625 465 %74 
2006 600 448.60 %75 

  1681.03 2521المجموع 
     Source :Laure kleink, op-cit ,p41.    

                                                         
الأزمة المالية العالمية :بحث مقدـ في ندكة بعنكاف  قراءة إسلبمية في الأزمة المالية العالمية، محمد عبد الحميـ عمر، 1

 . 6ص  ، مصر،11/10/2008 جامعة الأزىر، مف منظكر إسلبمي كتأثيرىا عمى الاقتصاديات العربية،
 .13ص  ،46/2009العدد  الأزمة الإقتصادية كتداعياتيا العالمية، مجمة بحكث عربية، عبد المجيد قدم، 2
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 87.10المضمكنة بقركض عالية المخاطر مف  MBSحيث بيف الجدكؿ السابؽ ارتفاع نسبة سندات 

 تـ تكريؽ نسبة 2007 مميار دكلار، معنى ىذا أنو في سنة 448.60 لتتعدل 2001مميار دكلار عاـ 

 MBS مميار دكلار كتـ إصدار سندات 600 مف القركض الرديئة التي أصدرت كالمقدرة بػ 75%

 بضماف ىذه القركض كتـ تداكليا في الأسكاؽ المالية العالمية، ككانت مميار دكلار448.60بقيمة 

الكارثة لما تكقؼ محدكدم الدخؿ عف السداد فأدل إلى انييار السندات كالمؤسسات المصدرة ليا 

فلبس العديد منيا، كىكذا يمكف القكؿ أف التكريؽ كما نتج  كانييار أسيميا في البكرصات العالمية كا 

عنو مف تضخـ لقيمة الديكف كترتب مديكنيات متعددة عمى العقار نفسو ىك حجر الزاكية في حدكث 

 .الأزمة

  .المشتقات المالية :الفرع الخامس

  أدوات مشتقاتمف بيف انكاع المشتقات المالية التي ارتبطت بالأزمة المالية العالمية ىي ما يسمى

كىي نكع مف  credit default swaps CDS)*أدوات مقايضة مخاطر الإئتمان)الائتمان 

المشتقات المالية تقكـ عمى أساس مبالغ مالية تدفع إلى شركة التأميف كعند تخمؼ المقترض عف الدفع 

الذم يميز المشتقات الائتمانية أنو يمكف لأم  .1تقكـ ىذه الشركة بالتعكيض عف المبالغ المستحقة

شخص أف يشترم التأميف مف أم شخص آخر، حتى لك لـ يكف لأم منيما أم علبقة بالقرض الممكٌؿ 

لمعقار، فيصبح العقد في الحقيقة رىانان بيف طرفيف عمى ما سكؼ يحصؿ لطرؼ ثالث ىك المقترض 

                                                         

جكلدماف )مثلب  "ىناؾ ثلبث أطراؼ البنؾ:  إلى سند قرض كما يميCDSيمكف تحكيؿ كثيقة مقايضة الإئتماف * 
، المستثمر الراغب في شراء سند القرض، تقكـ الشركة (شركة مممككة لجكلدماف ساكس)، مصدر المقايضات (ساكس 

التابعة بإصدار مقايضات إئتماف عمى ديكف معينة، كيقكـ البنؾ بشرائيا كيدفع سنكيا مبالغ محددة تكدع في حساب 
الشركة التابعة بدفع فكائد سنكية عمى السندات لممستثمريف تعادؿ المبالغ التي يدفعيا البنؾ مقابؿ مقايضات الإئتماف إذا 
لا استردكىا كخسر البنؾ ثمف المقايضات لكنو  أفمست الديكف محؿ الرىاف خسر المستثمركف أمكاليـ كأخذىا البنؾ، كا 

 .ربح مف رسكـ التسنيد كالتسكيؽ

. مرجع سابؽ  كماؿ البعلبكم، 1
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فإف أفمس المقترض دفع البائع التعكيض لممشترم، دكف أف يحصؿ المقرض أك المقترض عمى شيء 

 . كالشكؿ التالي يبيف تطكر سكؽ المشتقات ،1مف ذلؾ أصلبن 

 .  2007إلى غاية سنة 1998تطكر سكؽ المشتقات كمشتقات الإئتماف مف سنة  :(15)الشكل 

 
سامي بف إبراىيـ السكيمـ، الأزمة  المالية رؤية إسلبمية، الممتقي الدكلي الثالث حكؿ إدارة  :المصدر 

 .جامعة الشمؼ ،2005 نكفمبر 26-25المخاطر في المؤسسات الآفاؽ كالتحديات، 

$  تريميكف100حيث تضاعؼ سكؽ المشتقات أكثر مف ثلبث مرات في السنكات القريبة مف اقؿ مف 

 كنفس الشيء لسكؽ مشتقات الائتماف النكع 2007عاـ $ تريميكف600 كتعدل مبمغ 1998عاـ 

الديكف المراىف عمييا  مف أقؿ مف  الرئيسي لممشتقات التي تعاممت بيا شركات التأميف حيث ارتفعت

ىذا النمك كاف بفعؿ المراىنات ، 2007 تريمكف دكلار عاـ 62 لتصؿ إلى 1998تريميكف دكلار عاـ 

 مف ىذا الحجـ اليائؿ يستخدـ لغرض المضاربة أما نسبة التحكط مف المخاطر فيي  %97حيث أف 

 مف المشتقات الائتمانية %80، ككفقا لمتقديرات فإف 2 مف إجمالي قيمة المشتقات %3لا تتعدل نسبة 

تكصؼ بأنيا عارية أم أنيا رىانات جانبية لا يممؾ أم مف الطرفيف فييا أم علبقة بالقرض المؤمف 

 ضعؼ 33 أضعاؼ الناتج المحمي الإجمالي العالمي كتصؿ إلى 10عميو، كبمغت قيمة المشتقات 

                                                         
 .13سحنكف محمكد، محسف سميرة، مخاطر المشتقات كمساىمتيا في خمؽ الأزمات، مرجع سابؽ، ص  1
 بمكافي ميدم أحمد، أزمة عقار أـ أزمة نظاـ، مركز أبحاث الإقتصاد الإسلبمي، جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، 2

 .8المممكة العربية السعكدية، ص 
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، مع أف حجـ الرىف العقارم في الكلايات 1 تريميكف دكلار14الناتج المحمي الإجمالي الأمريكي البالغ 

 تريميكف دكلار، في حيف يقدر الرىف منخفض الملبءة بنحك 10المتحدة الأمريكية بأكممو لا يتجاكز 

ف كانت المشتقات الخاصة بالأصكؿ الأقؿ ملبءة تبمغ نحك ثمث سكؽ المشتقات 1.3  تريميكف دكلار كا 

 مرات كيترتب عمى ذلؾ في حالة 10الائتمانية فيذا يعني أف كؿ دكلار تـ إقراضو تمت المراىنة عميو 

تعثر المديف فإف الخسارة لا تقتصر عمى المقرض الفعمي بؿ تتعداه إلى المجازفيف الذيف يمكف أف 

، إذ أنو في أسكاؽ المشتقات الكؿ مرتبط ببعضو البعض مف 2 أضعاؼ الخسارة الفعمية10يخسركا 

حيث دخؿ بنؾ ، خلبؿ صفقات مقايضة مخاطر الائتماف كالكؿ في النياية مرتبط بسكؽ العقارات

 مميار دكلار، حيث كانت 700ليماف براذرز في صفقات مشبكىة لمقايضة مخاطر الإئتماف بقيمة 

مف  $ مميار500ك 400 مميار دكلار بينما كاف ىناؾ نحك 600مجمكع الديكف عمى ليماف براذرز 

ىذا يعني أف إفلبس ليماف " عارية" مميار دكلار 300المشتقات الإئتمانية عمى ديكف ليماف، منيا نحك 

 مميار، ىذا فضلب 600 مميار دكلار بدلا مف حجـ الديكف الفعمية كىك 900أدل إلى خسائر مجمكعيا 

عف السندات المييكمة المبنية عمى المشتقات التي بدكرىا راىنت عمى ديكف ليماف كالتي لا يمكف 

  مميار دكلار 5.2تقديرىا عمى كجو الدقة، كما أف شركة دلفي حينما أفمست كاف حجـ ديكنيا 

 

 

 

                                                         
مصطفى كماؿ خميؿ الحجازم، المشتقات المالية كتداعيات الأزمة المالية العالمية، المؤتمر العممي السنكم الثالث  1

عشر لكمية الحقكؽ، جامعة المنصكرة، تحت عنكاف الجكانب القانكنية كالإقتصادية للؤزمة المالية العالمية، أفريؿ 
 .33- 32، ص ص 2009

 .12سحنكف محمد، مرجع سابؽ، ص  2
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 .1في حيف كاف إجمالي قيمة المشتقات ثلبثة إلى أربعة أضعاؼ الديػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكف الفعمية

 ىي الضامنة لمعظـ ىذه الصفقات، ككانت الطامة الكبرل عندما أكشؾ عملبؽ التأميف AIG  ككانت

 مميار دكلار عمى 14عمى إعلبف إفلبسو بسبب العجز عف سداد AIGفي الكلايات المتحدة الأمريكية 

شكؿ قركض ضمنيا لمبنكؾ الاستثمارية كعشرات المؤسسات المالية في العالـ لكلا قياـ مجمس 

.  مميار دكلار 85الاحتياطي الفيدرالي بمنح عملبؽ التأميف قرضا بقيمة 

ودورىا في الأزمة  * صناديق التحوط :الفرع السادس

إف السيكلة النقدية اليائمة كالمكسب السريع قاد لانتشار ظاىرة صناديؽ التحكٌط في أنحاء العالـ، إذ 

 تريميكف دكلار كالأىـ أف صناديؽ التحكٌط 2تسيطر عمى ثمث مداكلات الأسيـ كبحكزتيا أصكؿ بقيمة 

غير مسجمة كلا تخضع لمرقابة مثؿ صناديؽ الاستثمار العادية، تعمؿ ىذه الصناديؽ عمى أساس 

الإقتراض مف مؤسسات مالية بأسعار فائدة منخفضة، ثـ تستثمر ىذه الأمكاؿ مقابؿ فكائد مرتفعة 

كتربح الفرؽ بيف القيمتيف، كقد استفادت ىذه الصناديؽ مف عدـ خضكعيا لممراقبة مما أطمؽ العناف 

لعمميات مضاربة كاسعة، كمما يفسر حجـ خطكرة المقامرة التي دخمت فييا صناديؽ التحكط ىك 

الرىاف حتى عمى انقباض سكؽ الإئتماف، كعمى تراجع قيمة الأكراؽ المالية المدعكمة بأصكؿ 

كالمعركفة بالتزامات الديف المضمكنة كمف ضمنيا القركض السكنية في السكؽ الثانكية، كقد نشرت 

 لمسندات ABXبعض التقارير الاقتصادية أف أحد مدراء صناديؽ التحكط راىف عمى خسارة مؤشر 

القائمة عمى قركض الرىف العقارم في السكؽ الثانكم كاستطاع تحقيؽ أرباح حيف انيارت أسعار 
                                                         

 الأزمات المالية في ضكء الإقتصاد الإسلبمي، جامعة الإماـ محمد بف سعكد الإسلبمية،  سامي بف ابراىيـ السكيمـ،1
  .48، ص 2010فيفرم 

كؿ صندكؽ يمكف أف . كىي ليست مفتكحة لعامة الشعب، بؿ للؤثرياء فقط (Hedge Funds)" صناديؽ التحكط*
كيصؿ اجر مدير .  مستثمر كأقصى حد يدفع كؿ منيـ رسكـ اشتراؾ بقيمة مميكف دكلار كأدنى حد500يستكعب 

 .مف الأرباح% 20ك (assets)مف قيمة الأصكؿ % 2-1الصندكؽ إلى 
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 سند ضد احتماؿ العجز في سداد 30السندات المراىف عمييا، حيث اشترل عقكد تأميف لحماية 

 مف قيمة السندات في السنة، كنظرا لصدؽ تكقعو فقد خسر مبمغ التأميف %0.6القركض كدفع فعميا 

 Bear كما قاما صندكقا التحكٌط التابعيف لشركة ،1%100 أما العائد فيك %0.6الذم دفعو فقط كىك 

stears كالبنؾ الاستثمارم النيكيكركي بجمع مئات ملبييف الدكلارات مف مستثمريف أثرياء كاقترض 

أضعاؼ المبمغ مف أكبر البنكؾ في ككؿ ستيرت، كبدأ التداكؿ بسندات سكؽ القركض العقارية الثانكية 

 .2حتى أعمنا إفلبسيما 

التمادي في استعمال بطاقات الائتمان  :الفرع السابع

ىي بطاقات تمنحيا المؤسسات المالية لمعائلبت كالطمبة الجامعيف لدفع أثماف المشتريات كالخدمات 

كيتحمؿ صاحبيا تكاليؼ عالية، كعند العجز عف التسديد  (السحب عمى المكشكؼ)بدكف رصيد 

 مميار 940تضاعؼ لو الفكائد كبعدىا يتـ الحجز عمى ممتمكاتو حيث قدرت مجمكع ىذه الديكف بػ 

، حيث تـ الحجز عمى ممتمكات العديد مف المكطنيف 3 مميار دكلار85دكلار،كما قدرت ديكف الطمبة بػ 

  .كأدل إلى خمؿ في ميزانية البيت ككاف سببا في أزمة بعض البنكؾ 

إختلبلات الاقتصاد الأمريكي   :المطمب الثاني

سنتناكؿ بعض عناصر الاقتصاد الأمريكي التي كانت إحدل الأسباب في ظيكر الأزمة أك تفاقميا 

: كمف بينيا نجد

 

 

                                                         
 .حازـ الببلبكم، الأزمة المالية محاكلة لمفيـ، مرجع سابؽ  1
 العقكف نادية، الطاىر ىاركف، الأزمة المالية العالمية الراىنة، أسبابيا، آليات انتشارىا كالمترتبة عنيا، مرجع سابؽ 2

 .12ص 

 .46-44 سامر مظير قنطقجي، ضكابط الإقتصاد الإسلبمي في معالجة الأزمة، مرجع سابؽ، ص ص 3



217 

 

 

 العجز الموازني وعجز ميزان المدفوعات و ارتفاع الدين الحكومي :أولا

تعاني الكلايات المتحدة مف عجز متزامف في كؿ مف المكازنة العامة ، الميزاف التجارم كارتفاع نسبة 

 .تطكرات العجز المكازني الأمريكي  الديف الحككمي كالشكؿ التالي يبيف

.         تطورات العجز الموازني الأمريكي (:16)الشكل 

        

 

 

 

 

، الممتقى "مف أثار الأزمة المالية العالمية عمى المصارؼ الإسلبمية" سمير الشاعر. د :  المصدر

الأزمة المالية الراىنة كالبدائؿ المالية كالمصرفية، النظاـ المصرفي الإسلبمي "الدكلي الثاني حكؿ 

 5، معيد العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي لخميس مميانة، الجزائر،  يكمي "نمكذجا 

. 5ص  ،2009 مام 6ك 

مف خلبؿ الشكؿ نلبحظ تفاقـ العجز المكازني الأمريكي منذ تكلي بكش الابف بعد أف حققت إدارة 

 2013 تريمكف دكلار عاـ 1.6 ككصؿ العجز 1999 مميار دكلار في نياية 236كمينتكف فائض قدره 

كتعتبر سياسة العجز في المكازنة إحدل السياسات التي تتبناىا الكلايات المتحدة الأمريكية لمعالجة 

عدـ كفاية الطمب كذلؾ بتشجيع المكاطنيف عمى الاستدانة بيدؼ دعـ الطمب مف خلبؿ المجكء المباشر 

، حيث يعتبر المجتمع الأمريكي مجتمع إستيلبكي بالدرجة الأكلى فيك يقترض 1إلى الأسكاؽ المالية

ىذا ما أدل بارتفاع الديف  لكؿ يأكؿ أك يشترم سيارة كغيرىا مف كسائؿ الحياة الترفييية كالأساسية،
                                                         

 .6مسعكد مجيطنة، مرجع سابؽ، ص  1
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 تريميكف 4 خلبؿ السبعينيات ككصؿ إلى غاية %268 في الستينيات ك %210الاستيلبكي بنسبة 

 2007دكلار،إذ أف الأسر الكسطى تدفع ربع دخميا إلى المقترضيف،كتضاعفت الديكف الفردية في سنة 

 تريميكف دكلار ناجمة عف الفقاعة العقارية كىك ما يعادؿ 6.6تريميكف دكلار منيا 9.2لتصؿ إلى 

 تريميكف دكلار 18.4أما ديكف الشركات فقد بمغت   سنة،55إيرادات النفط السعكدية لمدة تزيد عف 

 تريميكف دكلار ،كلـ يقتصر التكجو نحك 36 تريميكف دكلار كيككف المجمكع 8.9كديكف الحككمة 

 تريمكف 4.3الإنفاؽ عمى القطاع العائمي بؿ حتى القطاع الحككمي حيث ارتفع الديف الحككمي مف 

تريمكف دكلار  8.9 ككصؿ إلى غاية 2003تريميكف دكلار عاـ  8.4 ثـ كصؿ 1990دكلار عاـ 

 مف الناتج المحمي %64، كأصبحت ىذه الديكف تشكؿ 2013 تريمكف دكلار عاـ 16كتعدل المبمغ 

الإجمالي الأمريكي،كما أف الكلايات المتحدة تعاني مف عجز في ميزانيا التجارم كالشكؿ المكالي 

. نلبحظ ىذا 

. العجز في رصيد الميزان التجاري كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي  (:17)الشكل رقم 

 
. 14ص  مرجع سابؽ، عبك ىكدة، بمعزكز بف عمي، :المصدر 

كىذا راجع لعدـ قدرة الجياز الإنتاجي  ،2006 مميار دكلار عاـ 758حيث ضؿ العجز يتنامى ليصؿ 

عمى مجابية التكجو الإستيلبكي غير الرشيد لممجتمع الأمريكي حيث ظمت أسكاؽ الصيف ىي 

المصدر الرئيسي لإحتياجات الأمريكييف إذ أف السمع كانت تغادر آسيا متجية إلى أمريكا الشمالية 
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كالنقكد تغادر أمريكا متجية إلى آسيا، لكنيا تعكد في غضكف أياـ، لكف النقكد التي تغادر كأصكؿ 

إذ أف الصيف تبيع لمكلايات المتحدة كتعكد لتقرضيا الأمكاؿ  (مطمكبات )كتعكد كخصكـ  (مكجكدات)

حيث بمغت إستثمارات العالـ في أدكات ، 1التي باعتيا سمعيا عبر شرائيا سندات الخزينة الأمريكية 

 مف الديف العاـ الأمريكي %35 تريميكف دكلار لتشكؿ 5.5 أكثر مف 2013الخزانة الأمريكية لسنة 

مميار دكلار  270تريميكف دكلار، الدكؿ الخميجية1.15 تريميكف دكلار، الياباف 1.2بشكؿ مباشر،الصيف 

كما كاف لحربي العراؽ كأفغانستاف نصيبيا الكافر في مفاقمة العجز نتيجة تكمفة الحرب الباىظة التي 

. * دفعتيا إدارة بكش في سبيؿ تحطيـ أفغانستاف كالعراؽ 

العجز يعني أف أمريكا تستكرد أكثر مما تصدر أك أف عائدات أصكليا في الخارج أقؿ مف عائدات 

الأصكؿ الأجنبية في الداخؿ  أك أف حككمتيا تنفؽ في الخارج أكثر مما تنفؽ الحككمات الأجنبية في 

الداخؿ كمف المعركؼ في المالية الدكلية أف العجز في الحساب الجارم يجب أف يكازيو فائض في 

الحساب الرأس مالي كىذا يعني أنو عمييا إما الإقتراض مف الخارج أك بيع أصكليا المحمية للؤجانب 

كالكلايات المتحدة الأمريكية تفعؿ الأمريف معا، التدفؽ المالي الآتي مف الخارج عمى شكؿ قركض أك 

عمى شكؿ إستثمارات يجب أف يجد منافذ استثمارية مربحة لو كلإستكعاب ىذا الفائض تساىمت البنكؾ 
                                                         

قحطاف سعيد السمرائي، اقتصاد الفقاعات، دراسة في جذكر الأزمة في الاقتصاد الرأس مالي مع إشارة إلى الأزمة  1
، بحث مقدـ إلى المؤتمر العممي الثالث لكمية العمكـ الإدارية كالمالية، جامعة الإسراء، الأردف 2008المالية العالمية 

. 12 -9، ص ص 2009أفريؿ29- 28
 تريميكف دكلار كنقؿ عف 3حيث قدر جكزيؼ ستيمغر الحائز عمى جائزة نكبؿ للئقتصاد تكمفة الحرب عمى العراؽ بػ *

 كىك يحذر بقكلو أف الحرب عمى  Independent في صحيفة yale في جامعة  William Nrdhousالبركفيسكر 
العراؽ يمكف أف تكمؼ الكلايات المتحدة مئات مميارات الدكلارات كستقكد إلى الفكضى كالدمار في ظركؼ الكساد القائـ 

 CBSكستدفع العالـ نحك الرككد نظرا لآثار الحرب المعاكسة عمى أسعار النفط ،التضخـ كمعدلات الفائدة ،كما تنبأت 

Market Watch بأنو إذا ما استمرت الحرب عمى العراؽ أطكؿ مف بضعة أسابيع أكثر مف 2003 مارس20في يكـ، 
، المتكقع فسكؼ تنحدر الكاردات في الكلايات المتحدة في السنة القادمة كستضع الإقتصاد الأمريكي في خطر الرككد

 2007 دكلار في الدقيقة الكاحدة عاـ 166.000كالكضع لايختمؼ عنو في أفغانستاف إذ بمغ حجـ الإنفاؽ العسكرم 
 .2008دكلار عاـ 195.000ليرتفع إلى 
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الأمريكية في الإقراض كبإيعاز مف الحككمة الفدرالية الأمريكية كساعدىا الفدرالي الأمريكي بخفض 

.  معدلات الفائدة 

الدولار  :ثانيا

خرجت الكلايات المتحدة الأمريكية منتصرة مف الحرب العالمية الثانية كفرضت عمى العالـ الدكلار 

كعممة مرجعية إنطلبؽ مف قناعة بأف ىيمنة الدكلار لف تتزعزع لأنٌو لايكجد بديؿ، كىكذا ظؿ 

الأمريكيكف يطبعكف الدكلار دكف ضكابط بحجة سد إحتياجات العالـ مف الدكلار حيث انو بيف عامي  

 زاد الدكلار بنسبة 2000 ك1971 عما كاف عميو كبيف عامي %55 زاد الدكلار بنسبة 1970ك1950

، كىكذا ظؿ الأمريكيكف يستيمككف أكثر مما ينتجكف، كلجأت الكلايات المتحدة إلى خدعة 2000%1

 تريميكف 16، إذا بمغ سقؼ الديف حدكد 2أخرل تتمثؿ في زيادة حجـ الديكف كخصكصا الخارجية منيا 

لا ستكاجو خطر العجز عف السداد 2014دكلار كمف المقرر رفع سقؼ الديف المسمكح بو في فيفرم   كا 

كتؤدم الديكف دكرا مراكغا حيث تمزـ الدائنيف بإبقاء مساندتيـ لمدكلار لمحفاظ عمى قيمة ديكنيـ أم أنيا 

، ككما قاؿ أحد الخبراء فإف بيف كؿ مئة 3تمجأ إلى طباعة المزيد مف الكرؽ الخاكم الخالي مف القيمة

دكلار متداكلة في الأسكاؽ فإف ثمانية كتسعيف منيا لا تعتمد عمى إنتاج حقيقي، كبالتالي فإف الكلايات 

المتحدة كانت في الكاقع تتحكـ في اقتصاد العالـ مف حيث تحكميا في الدكلار، ككاف يساعدىا عمى 

ذلؾ قبكؿ العالـ كمو لمدكلار عممة عالمية دكف مبرر لذلؾ ككانت معظـ كدائع الدكؿ تذىب إلى 

الكلايات المتحدة، كلـ تتكقؼ الكلايات المتحدة عف طبع المزيد مف الدكلارات ما أكجد حالة مف التضخـ 

كبيرة في البلبد بسبب زيادة السيكلة كىك ما رفع أسعار العقارات إلى درجة عالية كأدل في النياية إلى 
                                                         

رضا فتحي عمي المسني، إشكالية العلبقة بيف الإقتصاد المالي كالإقتصاد العيني كدكرىا في الإمتصاص الثاني لأزمة 1
 5ص 2009جامعة الإسراء، عماف  الأكؿ الراىنة، بحث مقدـ إلى المؤتمر العممي الثالث لكمية العمكـ الإدارية كالمالية،

عمى الساعة  (17/04/2013) اليكـ http// :www.alaswaq.com: مقاؿ منشكر عمى المكقع الإلكتركني 2
[13:30 .]
 .4مرجع سابؽ، ص  سميماف العمي، 3
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، كىكذا فإف الكلايات المتحدة الأمريكية كانت تعتمد عمى الدائنيف أنفسيـ لشراء 1أزمة الرىف العقارم

حيث بمغت إستثمارات العالـ في أسكاؽ الخزينة  المزيد مف الكرؽ كذلؾ لكي لا تنخفض قيمة ديكنيـ،

، كىكذا 2 مف نسبة الديف العاـ%35 تريميكف دكلار لتشكؿ 5.5 أكثر مف 2013الأمريكية في 

تعاظمت فكائض العالـ اتجاه الكلايات المتحدة خاصة النفطية منيا ككاف لابد لتمؾ الفكائض أف تبحث 

عف أبكاب إستثمار خارجية في ظؿ ضعؼ قدرة أسكاقيا المحمية عمى استيعاب تمؾ الأمكاؿ ككاف 

.  السكؽ الأمريكي ىك القناة المثمى في ظؿ الأرباح التي يكفرىا سكؽ العقارات

عوامل أخرى  :المطمب الثالث 

سنتناكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث العكامؿ الأخرل غير المذككرة آنفا كالتي كانت إحدل مسببات الأزمة   

 نمو نشاط المضاربة :الفرع الأول

   لقد تسبب انييار فقاعة الدكت ككـ إلى انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ المضاربة إلى سكؽ العقارات الذم 

حقؽ نمك متسارع أدل إلى حصكؿ تضخـ كبير في أسعاره بشكؿ لا يطابؽ السعر الحقيقي لو، كمثؿ 

نشاط غسيؿ الأمكاؿ مصدر ميـ في استثمار الأمكاؿ في ىذا القطاع، كنتيجة للؤرباح العالية المتحققة 

في سكؽ العقارات شجع المضاربيف عمى الاستثمار في ىذا القطاع كأدل حصكؿ فارؽ بيف أسعارىا  

الحقيقية كالسكقية كعندما حصؿ تغير في المتغيرات المؤثرة عمى عكامؿ العرض كالطمب برز الخمؿ 

، كجاء المضاربكف كألقكا ألاؼ المساكف لمبيع دفعة كاحدة مما أدل إلى انييار أسعار المساكف 3لمعياف

                                                         
 .17محمد أحمد زيداف، مرجع سابؽ، ص  1
مصطفى قطبي، أزمة المكازنة الأمريكية مقاؿ منشكر عمى المكقع الإلكتركني  2

http.//www.alkhabar.ma.com(12/11/2013) [9:15]عمى الساعة 
حسيف القاضي، نحك مفيكـ منيجي لأسباب الأزمة المالية كعلبجيا، بحث مقدـ ضمف المؤتمر العممي السنكم الثالث  3

عشر لكمية الحقكؽ، جامعة المنصكرة تحت عنكاف الجكانب القانكنية كالاقتصادية للؤزمة المالية العالمية، مصر، أفريؿ 
 .18ص  ،2009
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حيث قدرت عدد المساكف المعركضة لمبيع كالفارغة المشتراة  كتفجر الفقاعة كظيكر الأزمة لمسطح،

 ملبييف مسكف، أفرزت ىذه الحالة تعاظـ نمك فئة أصحاب رؤكس الأمكاؿ 3لأغراض المضاربة بػ 

كالسماسرة ك جعؿ القرار السياسي لمدكلة متأثر بسيطرتيـ مما تسبب بحصكؿ تجاكزات في نشاط ىذه 

القكل التي خمفت الفكضى في البنياف المالي كالاقتصادم مستفيدة مف أجكاء الحرية التي منحيا ليـ 

فلبسفة النظاـ الاقتصادم الرأس مالي، كبسبب تمتعيـ بقدرة مالية كاقتصادية كاستثمارية ضخمة 

دارة المسارات الاستثمارية لممؤسسات المالية بما يخدـ مصالحيـ . مكنتيـ مف تكجيو كا 

دور وكالات التصنيف الائتماني في الأزمة   :الفرع الثاني

 نظرا لأف (AAA)منحت مؤسسات التصنيؼ الائتماني سندات الرىف العقارم تصنيؼ مرتفع الأماف 

 لذا (Lyman Brothers)القركض عالية المخاطر قد اشتريت مف قبؿ بنكؾ كبيرة كمعركفة مثؿ 

تحممت ككالات التصنيؼ الائتماني جزءا مف مسؤكلية الأزمة لأف التصنيؼ غير الدقيؽ جعؿ البنكؾ 

. 1تتجاىؿ حجـ المخاطر قد تتعرض ليا

كما شجع عمى اقتناء المزيد مف السندات المدعكمة بقركض الرىف كقد اتيمت ىذه الككالات بتمقييا 

  .رشاكم كبيرة مف قبؿ المؤسسات المصدرة ليده السندات نظير منحيا تصنيفات مرتفعة الأماف 

 ضعف الرقابة والإشراف عمى المؤسسات المالية الوسيطية :الفرع الثالث

دكؿ لرقابة دقيقة مف قبؿ البنؾ المركزم فإف ىذه اؿ بالرغـ مف خضكع البنكؾ التجارية في معظـ 

الرقابة تضعؼ أك حتى تنعدـ بالنسبة لمؤسسات مالية أخرل مثؿ بنكؾ الإستثمار كسماسرة الرىكف 

، حيث أف شركات الرىف العقارم الأمريكية لا تخضع لترخيص كرقابة الإحتياطي الفدرالي 2العقارية

نما لمرقابة الضعيفة عمى مستكل الكلايات كما أف صناديؽ التحكط تكاد لا تخضع لأية رقابة تذكر  كا 
                                                         

، الجذكر كالتداعيات، مداخمة ضمف الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمة 2008ساعد مرابط، الأزمة الماليةالعالمية 1
 .12- 11، ص ص  2009المالية كالاقتصادية الدكلية ك الحككمة، جامعة فرحات عباس سطيؼ، أكتكبر 

 .8ص  صفكت عكض ا﵀، مرجع سبؽ، 2
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 ضعفا مف حجـ رؤكس أمكاليا كما في حالة 60كمف ىنا تكسعت المصارؼ في الإقراض لأكثر مف 

UBS1، كلـ تحرؾ الييئات المسئكلة عمى الإشراؼ كالرقابة عمى المؤسسات المالية خاصة ىيئات 

دارات المخاطر في المصارؼ التجارية بالإضافة إلى  الأكراؽ المالية المؤثرة عمى مستكل العالـ كا 

المؤسسات المالية الدكلية المعنية فيما يتعمؽ بالممارسات الخاطئة كالتمادم في التكريؽ كالقركض 

منخفضة الملبءة، كنتيجة لتزايد كتنكع المعاملبت المالية غير الخاضعة لمرقابة تقمص تأثير ما تتخذه 

السمطات النقدية مف إجراءات كتدابير في مجاؿ تحقيؽ الاستقرار المالي كترتب عمى ذلؾ أيضا الحد 

مف فاعمية الأدكات التقميدية لمسياسات النقدية في التأثير عمى المتغيرات النقدية الأساسية مثؿ حجـ 

 . 2السيكلة، الائتماف كمستكيات أسعار الفائدة

 الوفرة في السيولة الدولية  :الفرع الرابع

ذا أخذنا عمى سبيؿ المثاؿ، العلبقة بيف  رغـ أف أزمة الرىف العقارم تميزت بنقص فادح في السيكلة، كا 

 لستة دكؿ كبرل أك مناطؽ نقدية الكلايات PIBالكتمة النقدية بمفيكميا الضيؽ كالناتج المحمي الإجمالي

إلى %  18نرل أنيا تمر مف (المتحدة الأمريكية، الإتحاد الأكركبي، الياباف، الصيف، إنجمترا ككندا

  %30 لتصؿ إلى حكالي % 26 إلى 2000 -1980في المتكسط خلبؿ الفترة  % 26إلى  % 20 

2007-2006 خلبؿ 2002عاـ
. ، كفقنا لمشكؿ المكالي3

 

 

 

                                                         
 .5عادؿ بف عبد ا﵀ بارياف، مرجع سابؽ، ص  1
خاسؼ جماؿ الديف، فمسفة التكريؽ كالأزمات المالية، مداخمة ضمف الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية  2

 . 9ص  ،2009كالاقتصادية الدكلية كالحككمة، جامعة فرحات عباس، سطيؼ أكتكبر 
 .157-156كماؿ رزيؽ، عبد السلبـ عقكف، مرجع سابؽ، ص ص  3
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 .الناتج المحمي الإجمالي النسبة المئكية لمكتمة النقدية إلى الناتج (:18)الشكل رقم 

 
Source : Patrick ARTUS et autres, op-cit, p14.   

كتعتبر عكامؿ نمك حجـ السيكلة ناتج عف إرتفاع حجـ إحتياطات الصرؼ لدل البنكؾ المركزية خاصة 

الصيف كالدكؿ المصدرة لممكاد الأكلية خاصة الدكؿ النفطية كالتي عرفت مستكيات نمك مرتفعة كالشكؿ 

. كر حجـ إحتياطات  الصرؼ طالتالي يبيف ت

. تراكـ احتياطي الصرؼ كالكتمة النقدية العالمية (:19)الشكل رقم 

 
  Variation sur un an de la base monétaire et des réserves de change (en milliards de 

dollars) : États-Unis, Canada, UE-15, Japon, Chine, Inde, autres pays d’Asie, PECO, 

Amérique Latine y compris Mexique, Russie, Norvège et OPEP. 

Source : Patrick ARTUS et autres, op-cit, p15 

 كالسبب الرئيسي كاف ىك ارتفاع 2006حيث أخذ احتياطي الصرؼ منحى صعكدم بداية مف عاـ 

أسعار النفط  ككاف الاقتصاد الأمريكي ىك المتمقي الكبير ليذه السيكلة مف خلبؿ الاستثمار في السكؽ 

العقارم الأمريكي نظرا لما يدره مف أرباح ككذلؾ الاستثمار في المشتقات المالية حيث استثمرت 
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كبالتالي ساىمت ىذه الأمكاؿ   مميار دكلار في مؤسستي فاني مام كفريدم ماؾ،300الصيف لكحدىا 

. في تعميؽ ك انتشار الأزمة المالية 

.  دور الصين في الأزمة المالية: الفرع الخامس

يرل البعض أف الصيف تعد مف أىـ أسباب تفاقـ الأزمة المالية العالمية، حيث أف سعر صرؼ 

جعؿ البضائع الصينية رخيصة لمغاية، كدفع المستيمؾ الأمريكي إلى شرائيا بكثرة، كقد كفر  (اليكاف)

ىذا لمصيف سيكلة نقدية كبيرة كظفتيا في شراء سندات الخزانة الأمريكية كسندات قركض مدعكمة 

برىكف عقارية، مما سمح لمبنكؾ الأمريكية بتكسيع دائرة الإقراض كالتسبب بعد ذلؾ في الأزمة المالية 

العالمية، لذلؾ كانت الكلايات المتحدة الأمريكية دائبة الضغط عمى الصيف باستمرار مف قبؿ، لكي 

 .1تتمكف مف إقناع الصيف برفع أسعار الصرؼ لعممتيا كلكنيا لـ تنجح

تداعيات الأزمة المالية العالمية   :المبحث الثالث

كانت أثار الأزمة المالية الأمريكية كخيمة عمى الاقتصاد بشقيو سكاء الاقتصاد العيني أك الاقتصاد 

المالي رغـ الإجراءات العديدة المتخذة مف قبؿ الدكؿ المتقدمة أك النامية عمى حد سكاء إلى إنيا لـ 

. تستطع كبح جناح الأزمة في حينيا 

أثار الأزمة المالية العالمية   :المطمب الأول

رغـ أف الأزمة المالية الأخيرة كانت نابعة مف الاقتصاد الأمريكي إلا أف أثارىا تجاكزت حدكد 

. الاقتصاد الأمريكي لتمس معظـ دكؿ العالـ كمختمؼ الأنشطة الاقتصادية 

 

 

                                                         
 .67 إبراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سابؽ، ص 1
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  أثار الأزمة عمى البنوك والمؤسسات المالية :الفرع الأول

بما أف الأزمة المالية كاف منطمقيا مف البنكؾ كالمؤسسات المالية فإنيا كانت أكلى مف جنت حصادىا 

منيا في %55 مميار دكلار ك215حيث بمغت الخسائر جراء القركض الخطرة عالميا ما يقارب 

في حيف بمغت خسائر أسيا ¥  تريميكف 8الكلايات المتحدة كبمغت إجمالي الخسائر الأكركبية حكالي 

 أف الخسائر التي 28/10/2008كأكد تقرير أصدره بنؾ إنكمترا المركزم في ¥  ترليكف1.4ككندا معا 

( 01الممحؽ رقـ).1 مميار دكلار2.8تكبدتيا المؤسسات المالية العالمية تقدر بػ 

الولايات المتحدة الأمريكية  :أولا

كانت البنكؾ كالمؤسسات المالية ىي المتأثرة بالدرجة الأكلى مف الأزمة المالية حيث شطبت مؤسسات 

 2008 مميار دكلار في النصؼ الأكؿ مف عاـ 21الإقراض ديكنا مشككؾ في تحصيميا كصمت إلى 

،كما أدت الأزمة إلى شطب عدد مف البنكؾ الكبرل في العالـ حكالي 2في الكلايات المتحدة الأمريكية

 مميار دكلار مف قيمة أصكليا نتيجة انخفاض قيمة الأكراؽ المالية المضمكنة 500لأكثر مف (بنؾ25)

2007بقركض عقارية منذ منتصؼ عاـ 
، كقدرت إجمالي خسائر المؤسسات المالية جراء الأزمة 3

ىذا مف جية كمف جية أخرل فقد أدت الأزمة إلى إفلبس عديد البنكؾ  ،4 تريميكف دكلار3حكالي 

كأدت الأزمة إلى انييار  ،(01الممحق رقم )كالمؤسسات المالية كتعرض الأخرل إلى خسائر فادحة 

 Citi group  JP Morganأسيميا بشكؿ جنكني في البكرصات ككانت أكثر البنكؾ المتضررة 

UBS, Merrill  lynch, ( 02الممحق رقم) ،كسنتناكؿ ىذا بشيء مف التفصيؿ في الآتي :
                                                         

، 2الطبعة  الأردف، دار جرير لمنشر كالتكزيع، قراءة في الأزمة المالية المعاصرة، إبراىيـ بف حبيب الكركاف السعدم، 1
 .137- 136ص ص ،2009

 .343-342نفس المرجع ص ص  2
خالد عمي الزايدم، الأزمة المالية العالمية كأثرىا عمى أسعار النفط الخاـ، بحث مقدـ لمندكة  محمد خميؿ فياض، 3

 .12ص  ،20/01/2009العممية الثالثة حكؿ الأزمة المالية العالمية كسكؽ الطاقة، ليبيا 
  .11ص، سامي بف ابراىيـ السكيمـ، الأزمات المالية في ضكء الاقتصاد الإسلبمي، مرجع سابؽ 4
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 شركة رىف 70قبيؿ ظيكر الأزمة إلى السطح عرفت شركات الرىف العقارم إفلبسات عديدة قدرت بػػػ 

 كصاحب ذلؾ إفلبس متزايد 2006عقارم ممف كانت تتحمؿ أعباء تحصيؿ الديكف العقارية في عاـ 

 أعمنت مؤسسة نيك سنتيشرل 2007مف البنكؾ المسئكلة عف تقديـ الائتماف العقارم حيث في أكت 

كتكالت  ،1فاينانشياؿ الأمريكية المتخصصة في تقديـ قركض الرىف العقارم عالي المخاطر إفلبسيا

بعدىا إفلبس عديد البنكؾ ك المؤسسات المالية حيث كانت أكلى المؤسسات المتضررة جراء الأزمة 

 كىما شركتا كساطة عقارية لا تقدـ القركض بؿ  Frredie Mac و Fannie Mayىي مؤسستي

تشترم القركض العقارية مف البنكؾ كتقكـ بتكريقيا لمزبائف ككانتا تممكاف كتضمناف نصؼ الرٌىكف 

 تريميكف دكلار كأدل انفجار الفقاعة العقارية إلى 12العقارية في الكلايات المتحدة كبمغ حجـ الرٌىكف 

تدىكر أسيميا بشكؿ جنكني مما أدل بالحككمة الأمريكية إلى كضعيما تحت الكصاية طيمة الفترة 

 مميار دكلار، كقبميما ىك نياية 200التي تحتاجيا لإعادة ىيكمة ماليتيا مع كفالة ديكنيا حتى حدكد 

قد  Bear stearsظاىرة البنؾ الاستثمارم حيث كاف أحد أكبر البنكؾ الاستثمارية في العالـ كاسمو 

 بسبب انييار المشتقات المالية المرتبطة بقركض عقارية أقؿ جكدة في 2007تضرر بشدة عاـ 

 عمى  JP Morgan chase صندكؽ تحكط كاف يديرىا كقاد ىذا في النياية عمى استيلبء أكبر بنؾ

Bear stears 1.2 مميار دكلار مقابؿ 395 أكثر مف 2007 الذم كانت تبمغ قيمة أصكلو نياية عاـ 

 تـ دفعو بتبادؿ أسيـ ،ككانت ىذه بمثابة نياية ظاىرة البنؾ 2008أكتكبر30مميار دكلار يكـ 

 مع التحكؿ الطكعي 2008 سبتمبر22الاستثمارم المتخصص في الكلايات المتحدة الأمريكية يكـ 

 إلى مؤسسات تممؾ Morgan stanly و Goldman Saxلآخر بنكيف استثمارييف متخصصيف ىما 

. بنكؾ عادية تقبؿ الإيداعات كتديرىا 

                                                         
 30، ص 2010الأزمة الإقتصادية العالمية، مصر، ىبة النيؿ لمنشر كالتكزيع، زينب صالح الأشكح،  صلبح الديف فيمي، 1
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 مميار دكلار في 4.1 الاستثمارية الأمريكية قد تكبدت خسائر بقيمة  Merril lynchككانت شركة 

 جراء مضاربات في قطاع الرىكف العقارية عالية المخاطر ،ككانت خسائر 2008الربع الأخير مف 

Merril lynch كأفادت الشركة بأف خسائرىا  ،1 مميار دكلار23 المرتبطة بالرىكف العقارية نحك

 مميار دكلار في الربع الثالث مف 8,4كشطبت أصكلا قيمتيا   مميار دكلار،9.8الصافية قد بمغت 

 Merril lynch بإلتياـ Bank of America تـ الإعلبف عف قياـ 14/09/2008، كفي 2 2008

 America  بمغت أكثر مف تريميكف دكلار، كما قاـ2007دكلار ككانت أصكلو نياية   مميار50مقابؿ 

 Bank of مميار دكلار4أكبر ممكؿ لمرىف العقارم في الكلايات المتحدة بقيمة " كانترم كايد" بشراء  

 Wacovia, National Citi بإجراءات لشراء منافسييا  Wells Fargo,BNCكما قامت

 في كاليفكرنيا إفلبسو عمما أف أصكؿ المصرؼ  Andy mac أعمف مصرؼ 11/09/2008كفي 

 استفاؽ العالـ عمى ما اعتبر تسكنامي أسكاؽ الماؿ ىك 2008/ 15/09 كيكـ ، مميار دكلار32بمغت 

 مميار دكلار في الربع 3,93خبر إفلبس بنؾ ليماف براذرز، ككاف البنؾ قد أعمف عف خسائر قدرىا 

الثالث مف السنة كسيطر بنؾ باركميز البريطاني عمى عمميات ليماف براذرز الاستثمارية في أمريكا 

الشمالية كتكلى بنؾ نمكرا الياباني عمميات ليماف براذرز الآسيكية كالأكركبية كالشرؽ الأكسط، ككانت 

AIG أشير، مما 9مميار دكلار في 18 أعمنت عدـ قدرتيا عمى الكفاء بالتزاماتيا كتكبدت خسائر بػ 

 مف رأس ماليا  %79.9 مميار دكلار مقابؿ امتلبؾ 85جعؿ الحككمة الأمريكية تمنحيا قرض بقيمة

. ككانت خسائرىا ناجة عف انييار سكؽ مشتقات الإئتماف 

                                                         
 .66مرجع سابؽ ،ص  ضكابط الإقتصاد الإسلبمي في معالجة الأزمة، سامر مظير قنطقجي، 1
عبد ا﵀ محمد ، الأزمة المالية العالمية كأثارىا عمى شركات الطيراف العربية، بحث مقدـ ضمف المؤتمر العممي  2

جامعة المنصكرة تحت عنكاف الجكانب القانكنية كالاقتصادية للؤزمة المالية العالمية   السنكم الثالث عشر لكمية الحقكؽ،
  .6،ص 2009أفريؿ  مصر،
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 يشترم منافسو كاشنطف ميكتشكاؿ الذم كانت أصكلو  JP Morgan chase 22/09/2009كفي 

 1,9 مميار دكلار،بعد أف قامت السمطات الفدرالية بعمقو كتـ بيعو بقيمة اسمية لا تتعدل 300تزيد عف 

مميار دكلار مقابؿ تحممو عشرات الملبييف مف الدكلارات في شكؿ خسائر مرتبطة بأصكؿ الرىف 

. العقارم المرتفعة المخاطر كالمتعثرة 

 مف طرؼ سمطات مراقبة المصارؼ (NIVADA)كما تـ غمؽ مصارؼ مثؿ فرست ناشيكناؿ بنؾ

الأمريكية بفركعو الخمس كالعشركف،كما تـ غمؽ فرست ىيرينخ بنؾ بفركعو الثلبث كبيعت أصكؿ 

البنكيف المممككة لشركة فرست ناشيكناؿ بنؾ القابضة إلى فركع بنؾ أكىاما كبمغت أصكؿ المصرفيف 

 مميار دكلار، كأعمف بنؾ كاتشكفيا ككرب رابع 1,4 أشير تبمغ حكالي 6 مميار دكلار ككانت قبؿ 6,3

 2008أكبر بنؾ في الكلايات المتحدة الأمريكية تكبده خسائر ربع سنكية إلى الربع الثاني مف عاـ 

 . مميار دكلار68.8بقيمة 

 مميار 17.2  خسائر بأكثر مف 2008في الربع الأخير مف عاـ   Citi group كما تكبدت مجمكعة

لتبمغ  % 48تياكتراجعت إيرادا ،( مميار دكلار27.7 )2008دكلار كتعدت مبمغ الخسائر في عاـ

كباعت   ،1 %36كرفعت الحككمة الأمريكية حصتيا في المجمكعة إلى ما يصؿ ،  مميار دكلار13.22

كنتيجة  مميار دكلار مف السندات إلى ىيئة استثمار أبك ظبي الإماراتية الحككمية،7.5المجمكعة 

لمكساطة " سميث بارني" عمى إدماج منظكمة 2009لمصعكبات التي كانت تعانييا قامت في جانفي 

المالية كنتج عف الصفقة كلادة  "  Morgan stanly" المالية مع كحدة إدارة الثركات التابعة لشركة 

 مميار دكلار كتزيد أصكؿ عملبئيا عف 600اكبر شركة أمريكية لمكساطة المالية التي تصؿ أصكليا 

                                                         
 بحث مقدـ ضمف المؤتمر العممي السنكم أثر الأزمة المالية العالمية عمى أداء القطاع المصرفي،  أمير ألفكنس،1

جامعة المنصكرة ،تحت عنكاف الجكانب القانكنية كالإقتصادية للؤزمة المالية العالمية   الثالث عشر لكمية الحقكؽ،
 .5ص  ،2009أفريؿ  مصر،
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إفلبس مصرفيف جديديف ىما 2009 كما أعمنت السمطات الأمريكية في فيفرم ،1 مميار دكلار1700

أكبر مصرؼ "  ككلكنياؿ بنؾ"  تـ إعلبف إفلبس14/08/2009 كفي ،كاكنتي بنؾ ك إلاينس بنؾ

كفي  ،2بشراء أغمبية أسيمو " بي بي اند تي " كقاـ مصرؼ 2009أمريكي يعمف إفلبسو في سنة 

مقره في كاليفكرنيا " يكنايتد أؼ سي بي " قامت السمطات الأمريكية بغمؽ مصرؼ 22/05/2009

نيكيكرؾ " مميار دكلار في مؤسسة 3 مميار دكلار كقامت الحككمة  بشراء أسيـ بقيمة13كبمغت أصكلو 

. ستيت أستريت"كمميارم دكلار في مؤسسة " ميمكف

الدول الأوروبية  :ثانيا

نظرا للبرتباط الكثيؽ بيف الإقتصاد الأمريكي كنظيره الأكركبي فالكضع لايختمؼ بالنسبة لممؤسسات 

المالية في الدكؿ الأكركبية حيث قررت جميع البنكؾ الأكركبية تجميد صناديقيا العاممة في المجاؿ 

 أكبر بنؾ فرنسي مدرج  BNP Paribasالعقارم في الكلايات المتحدة الأمريكية حيث جمد بنؾ 

.  مميار دكلار 2.3بالبكرصة استثمارات قيمتيا 

 بعد أف انخفضت أسيمو بأكثر مف نورذرن روكالحككمة البريطانية تؤمـ بنؾ 2008 فيفرم 17كفي

،كما أعمف بنؾ ركياؿ أكؼ استكمند آر بي "برادفكرد كبينغمي" أممت بنؾ 28/09/2008،ك في 30%

2008في النصؼ الأكؿ مف عاـ £  مميكف 691آس البريطاني خسائر بمغت 
،كتعدت خسائره لعاـ 3

 حكالي 2008كبمغت تكاليؼ الديكف المعدكمة في الربع الأكؿ مف عاـ £  مميار24.1 قيمة 2008

 . 2008في إجمالي عاـ   £7.5كارتفعت إلى £  مميار 2.9

                                                         
 .3ص  قراءة مستقبمية عمى ضكء الأزمة المالية العالمية، كنيس المشرم عثماف، 1
 .58 -57ص ص  مرجع سابؽ، إبراىيـ بف حبيب الكركاف السعدم، 2
بحث مقدـ ضمف مؤتمر الممتقى الدكلي حكؿ  الأزمة المالية العالمية كانعكساتيا عمى الإقتصاد العالمي، حبشي فتيحة،3

 .6ص  ،2009أفريؿ  أزمة النظاـ المالي ك المصرفي الدكلي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية جامعة الأمير عبد القادر، قسنطينة،
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 مميار دكلار كحصمت الحككمة عمى حصة بمغت 1.29 أعمف عف خسائر بقيمة 08/05/2009كفي 

كانخفضت أسعار أسيـ £  مميار20 مف أسيـ البنؾ بعدما قدمت لو الحككمة مساعدة بػقيمة 70%

في مجمكعة  %65 الحككمة البريطانية إستحكذت عمى حصة 2009،كفي مارس 1 %13.7البنؾ بػػ 

 260لكيدز المصرفية التي عانت مف كضع صعب جراء الأزمة كتغطي الحككمة تأميف يصؿ إلى 

عاـ £  مميار11عف الأصكؿ المتعثرة لممجمكعة كقد أعمنت لكيديز عف تكبدىا خسائر بمغت £ مميار

" إتش بي أك أس "، كقاـ بعدىا بنؾ لكيدز بشراء بنؾ 2 بسبب اندماجيا مع مصرؼ ىاليفاكس2008

كأكشؾ عمى £  مميكف26إلى خسائر كبيرة قدرت بػ (دانفرمميف )كتعرض بنؾ  ،3£  مميار12بمبمغ 

في مقابؿ تكفؿ الحككمة البريطانية بالأصكؿ المتعثرة  ،(ناشيكف كايد)الإنييار كتـ شراءه مف قبؿ بنؾ 

. 4مف الرىكف العقارية السكنية كالتجارية£  مميار1.5كما قيمتو 

 في الربع % 1.5أعمف عف ارتفاع أرباحو بػػػػػػ حقؽ نتائج إيجابية حيث إلا أف بنؾ باركميز البريطاني 

   . مميكف دكلار2400 ككصمت مخصصات القركض 2009الأكؿ مف عاـ 

 الألماني خسائره في الربع الأكؿ (Deutshe Bank)أما في ألمانيا فالكضع لا يختمؼ حيث قدر بنؾ 

ناجمة عف تخفيض القيـ المتصؿ بقركض الإستدانة كالتزامات كأسيـ الرىف  $ مميار4 بػ2009مف 

ثاني أكبر البنكؾ الألمانية " ككميرتس بنؾ"،كما قاـ 5العقارم المدعكمة بالعقارات التجارية كالسكنية

أم كي بي إنادسترم "،كما أعمف بنؾ 6$ مميار 14.5كبمغت قيمة الصفقة " دريسندر بنؾ"شراء منافسو 

البنؾ الألماني الخاص ىيبك ريؿ استيت  أما ،$مميكف  954.818الألماني تكبده خسائر تقدر بػػػػ "

                                                         
 344 إبراىيـ بف حبيب الكركاف السعدم، مرجع سابؽ، ص 1
 .5مرجع سابؽ، ص   أمير ألفكنس،2
 .12 أحمد زيداف، مرجع سابؽ ،ص 3
 .343- 342إبراىيـ بف حبيب الكركاف السعدم، مرجع سابؽ، ص ص  4
 .17ص  صفكت عكض ا﵀، مرجع سابؽ، 5
 .7ص  مرجع سابؽ،حبشي فتيحة، 6
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 سبتمبر بفضؿ فتح خط ائتماف بقيمة 29المتخصص في الشأف العقارم، فقد أفمت مف الإفلبس في

كما تـ  انييار سعر المجمكعة المصرفية كالتأميف ،  مميار يكرك بكفالة الدكلة بصكرة رئيسية35

. في البكرصة بسبب شككؾ بشأف قدرتيا عمى الكفاء بالتزاماتيا" فكرتيش"البمجيكية اليكلندية 

سكيسرا رائدة العمؿ المصرفي في العالـ لـ تسمـ بنككيا مف تداعيات الأزمة المالية حيث حققت كؿ أما 

 مميار فرنؾ سكيسرم في عمميات احتياؿ مشبكىة 5مف بنكؾ كصناديؽ الاستثمار خسائره بأكثر مف 

 . مميار دكلار50كاستقرت الخسارة عمى خسائر قدرىا " لرئيس نازداؾ السابؽ برنارد مادكؼ

الرائد في مجاؿ الاستثمار في صناديؽ التحكط ما " يك بي بي"ك" يكنيكف بنكير بريفي "كخسر بنؾ 

 مميار دكلار في الربع 2خسائر تخطت " كريدم سكيس"كما تكبد بنؾ  قيمتو مميار فرنؾ سكسرم،

" يك بي أس "كسجؿ . مميار فرنؾ8.3 حكالي 2008كبمغت خسار عاـ  ،2008الثالث مف عاـ 

،كفي أفريؿ مف نفس السنة أعمف أنو نقؿ أصكلو 2009خسارة قاربت مميار دكلار في جانفي مف عاـ 

 كما إنخفضت حجـ الكدائع بالبنكؾ السكيسرية بأكثر مف الربع ، السامة إلى البنؾ المركزم السكيسرم

 تريميكف فرنؾ أم نسبة 1.41بسبب الأزمة المالية حيث انخفض مجمؿ الكدائع بػ 2008في عاـ 

أكبر  (باستثناء المؤسسات) تريميكف فرنؾ، كانخفضت كدائع العملبء الأجانب 3.82إلى  27%

 مميار دكلار ،كما انخفضت كدائع 371أم بمقدار  %36انخفاض  لأصكليـ حيث انخفضت بنسبة 

  . 1 مميار فرنؾ417 إلى 2008 بػ  مقارنة%28بنسبة  (عدا المؤسسات)العملبء المحمية 

الذم يعتبر أقدـ بنؾ في العالـ إلى الحككمة " مكنتي دم باسكي سينا " أما في إيطاليا فقد لجأ بنؾ 

 سنة كأعمف أنو طمب 537الإيطالية لطمب المساعدة كذلؾ لأكؿ مرة في تاريخو الذم يمتد إلى 

 2في رأس مالو لمكاجية المصاعب المالية التي يعانييا €  مميار1.9مساعدة حككمية بضخ 

                                                         
 .7مرجع سابؽ، ص  أمير ألفكنس،1
. 343 -342ص ص  مرجع سابؽ، إبراىيـ بف حبيب الكركاف السعدم، 2
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. 1£ مميار1.33بقيمة " أليانس آند لايستر'شراء البنؾ البريطاني " سانتاندر "اما في اسبانيا فأعمف بنؾ 

اليابان  : ثالثا

  كفي،2 مميار دكلار5.6أعمنت أف خسائر مؤسساتيا المالية نتيجة لأزمة الرىف العقارم تضاعفت إلى 

 . جراء الأزمة المالية مميار3 أعمنت مجمكعة ميتسكبيشي المصرفية تكبدىا خسائر بػػػػػ 2009مام 19

 أثار الأزمة عمى أسواق رأس المال العالمية  :الفرع الثاني

كما عرفت الأسكاؽ المالية   تريميكف دكلار30قدرت خسائر أسكاؽ الماؿ العالمية جراء الأزمة بػػػػ 

العالمية تدىكران حادان في النشاط جراء تأثره بالقطاع المصرفي كالمالي، كىك ما يفسر تقمب مستكل 

ككالة بمكمبيرغ المالية كالتي "التداكلات، ترتب عنيا اضطرابان كخملبن في مؤشرات البكرصة، حيث قدرت 

 تريميكف دكلار، 30 بقرابة 2008 سكقان مالية حكؿ العالـ خسارة أسكاؽ الماؿ في عاـ 89تابعت أداء 

 تريميكف دكلار مف الأصكؿ 50بينما تشير تقديرات بنؾ التنمية الآسيكم إلى أف خسارة العالـ قاربت الػ 

 مؤسسات مالية عالمية خسارة بحكالي 8،كما كاف لتراجع القيمة السكقية لػػػػ 2008المالية في عاـ 

 مميار دكلار أمريكي خلبؿ نفس العاـ، كما ىبطت مؤشرات البكرصات في كؿ مف أسيا كأكركبا 574

، في حيف اضطرت البكرصات في الكلايات المتحدة الأمريكية إلى غمؽ تعاملبتيا %10ك% 8ما بيف 

 فاقت الخسارة في شير أكتكبر ك نقطة في العقكد الآجمة، 550مؤشر داك جكنز بػػػػ "بعدما انخفض 

كتراجعت القيمة الإجمالية لرأسمالية البكرصة العالمية   ،3 ألاؼ مميار دكلار أمريكي10لكحده 

                                                         
 .68ص  مرجع سابؽ، ضكابط الاقتصاد الإسلبمي في معالجة الأزمة،  سامر مظير قنطقجي،1
 .12، ص2009مجمكعة زاد لمنشر،   المممكة العربية السعكدية ،، محمد صالح المنجد، الأزمة المالية2
كرقة بحث مقدمة إلى )، "انعكاسات الأزمة المالية العالمية الراىنة عمى المؤسسات المصرفية في العالـ" بساـ حجازم، 3

، جامعة الجناف، "الأزمة المالية العالمية ككيفية علبجيا مف منظكر النظاـ الاقتصادم الغربي كالإسلبمي"مؤتمر 
 .18، 15، ص ص ( ـ2009 أكت 14 ك 13طرابمس، لبناف، يكمي 
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 21 لتنخفض إلى 2008 تريميكف دكلار مع نياية أكت 49 إلى 2007 تريميكف دكلار أكتكبر 63مف 

2008تريميكف دكلار في أكاخر سبتمبر 
1 .

 المجمع  Nasdak كما انخفض %4الأكسع نطاقا بػػػػػ   Standard and poorsكما إنخفض مؤشر 

 Euro First 300 Index"  كانخفض، %45الصناعي الذم تغمب عميو أسيـ شركات التكنكلكجيا بػػػ 

 كانخفضت أسيـ البنكؾ الأكركبية ،%3.1المؤشر الرئيسي لأسيـ الشركات الكبرل في أكركبا بنسبة 

 .%9بنسب كصمت إلى 

 مؤسسة اقتصادية ألمانية بشكؿ 30 كالذم يضـ أكبر DAX 30 Index   كفي فرانكفكرت تراجع

مف قيمتو، أما % 45 كىك ما يقارب 2006 نقطة لأكؿ مرة منذ أكتكبر 6000كبير ليتجاكز حاجز 

مف قيمتو خلبؿ أقؿ  % 40 لبكرصة لندف ما يقاربFinancial Times Index في إنكمترا فقد خسر

 .  2009 كحتى أكت 2008مف سنة كاحدة منذ مام 

  %48.1 في فرانكفكرت  DAX ،بينما خسر مؤشر %13.3 فانخفض بنسبة CAK 40أما مؤشر 

ككاف أكثر المؤشرات ىبكطا في آسيا ىك مؤشر ككسبي لبكرصة ككريا الجنكبية الذم تراجع بنسبة 

 . %37.2 القياسي بنسبة  NIKKIEكفي طككيك انخفض مؤشر  ،% 2.4

 %7.3 سبتمبر ليراجع مؤشر البكرصة 11أما استراليا فسجمت الأسيـ أكبر خسارة ليا منذ ىجمات 

74.2% ،كما تراجع مؤشر تيكس لبكرصة تايكاف %88.2كفي ىكف ككنغ تراجع مؤشر ىانغ سينغ 
2 .

(. 3الممحق رقم ) لمزيد مف التفاصيؿ أنظر

                                                         
2. Bernard Zimmen " Chiffres clés de la crise financière in Nikkei journal économique 
japonais du 6 au 14 octobre 2008.  

دراسة مقارنة بيف ألمانيا كمصر 'صلبح زيف الديف ،مكاقؼ الدكؿ المتقدمة كالدكؿ النامية تجاه الأزمة المالية العالمية  2
بحث مقدـ ضمف المؤتمر العممي السنكم الثالث عشر لكمية الحقكؽ ،جامعة المنصكرة ،تحت عنكاف الجكانب القانكنية 

 .9،ص 2009كالإقتصادية للؤزمة المالية العالمية  ،مصر،أفريؿ 
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كلتكضيح حجـ الخسائر التي لحقت بالبكرصات العالمية كحجـ الإنخفاض الذم لحؽ بالأكراؽ المالية 

: كأىـ الأنشطة الإقتصادية التي تأثرت بالأزمة ندرج الجدكؿ التالي 

 2008  لــمعدل الانخفاض في قيمة الأوراق المالية وأكبر القطاعات المتضررة: (04)الجدول رقم 

". دول مجموعة العشرين"

معدؿ الدكؿ 
الانخفاض  

أكبر القطاعات المتضررة 

قطاع البنكؾ، العقارات كالسيارات  %36الكلايات المتحدة الأمريكية  
. قطاع السيارات كالصادرات %46الياباف 
قطاع البنكؾ كالسيارات كالدكلة الثانية التي كاجيت رككدا  %41ألمانيا 

قطاع البنكؾ كالعقارات كأكؿ دكلة في العالـ تكاجو رككد  %34بريطانيا 
العقارات كىي الدكلة الصناعية الكحيدة التي حققت نمكا أثناء الأزمة  %34كندا 
قطاع البنكؾ كالسيارات  %42فرنسا 
.  الدكلة إلى الإعلبف عنو بعد تكتـ لانخفاض السياراتاضطرت النشاط الصناعي، %50الصيف 
. %7رغـ أنيا استمرت في تحقيؽ نمك كلكف دكف  النشاط الصناعي، %50اليند 

. قطاع الطيراف %49إيطاليا 
. قطاع البتركؿ %33المكسيؾ 
. قطاع البتركؿ %66ركسيا 

 %6 إلى %10قطاع الأخشاب كتراجع معدلات النمك مف  %50أندكنيسيا 
. قطاع التصدير %42ككريا الجنكبية 

. كىي نسبة عالية في ضكء تراجع دكر البكرصة بيا %53تركيا 
. قطاع البتركؿ  %40السعكدية 

. كىي نسبة عالية في ضكء تراجع دكر البكرصة بيا %36جنكب إفريقيا 
. قطاع الزراعة  %42أستراليا 
. قطاع المعادف ك الأخشاب كالسيارات %44البرازيؿ 

صلبح النظاـ المالي العالمي، مصر، :المصدر   الدار إبراىيـ عبد العزير النجار، الأزمة المالية كا 

 .75، ص 2009 الجامعية،
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 فدكؿ مجمكعة السبعة ،حيث نلبحظ اختلبؼ في قيمة الانخفاض مف بمد لأخر كمف مجمكعة لأخرل

 أما مجمكعة الدكؿ ،٪ لمصيف50٪ لكؿ مف بريطانيا ككندا ك 34حققت انخفاض بنسب تتراكح بيف 

 كمف أىـ ،٪ في ركسيا66 ٪ في المكسيؾ ك 33الناشئة الأخرل فقد تراكحت ىذه القيمة بيف 

القطاعات المتضررة مف الأزمة في الدكؿ المتقدمة ىي قطاعات البنكؾ كالعقارات في غالب الأحياف، 

 .كقطاع البتركؿ كالصناعات الاستخراجية في الدكؿ الناشئة

.  الأثر عمى المدخرات والمدخرين :الفرع الثالث

يمكف القكؿ أف أثر الأزمة العالمية عمى المدخرات كالمدخريف كاف أثرا سمبيا، حيث ىرع الكثير مف 

المكدعيف إلى سحب كدائعيـ مف البنكؾ كذلؾ نتيجة لفقداف ثقة المدخريف في البنكؾ، ىذا بالإضافة 

إلى انخفاض القيمة الحقيقية لممدخرات كخاصة مع تحكيميا إلى أكراؽ مالية في البكرصات كبالتالي 

كأصبح مف الخطأ الكبير الاحتفاظ بالمدخرات في عملبت . حدكث ما يسمى بالخسائر الكرقية الكبيرة

تنخفض مثؿ الدكلار كفي أكراؽ مالية تفقد قيمتيا السكقية، كأصبحت أفضؿ كسيمة لحماية المدخرات 

، كالشكؿ المكالي 1في ظؿ الأزمة ىك أف يستثمر الفرد بنفسو في أصكؿ حقيقية بصكرىا المختمفة

 .يكضح مستكيات الإدخار في الكلايات المتحدة 

. ادخارات الأفراد منذ نياية الخمسينيات في أمريكا (:20)الشكل رقم 

 

Source: Jean-Christophe DUPLAT, op-cit. 

                                                         
 .333عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  1
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حيث صرحت الخزينة الأمريكية بأف سمكؾ الادخار لدل الأفراد خلبؿ أكقات الأزمة عرؼ ارتفاعا 

 نتيجة تآكؿ مدخرات 2008كبمغ أدنى مستكل لو  في سنة  ،2005مقارنة بالمعدلات السمبية لو منذ 

 .المكاطنيف نتيجة الأزمة المالية

أثر الأزمة عمى صناعة السيارات  :الفرع الرابع

كاف قطاع صناعة أكثر القطاعات الصناعية تأثرا بتداعيات الأزمة المالية العالمية حيث تعرضت  

" جنراؿ مكتكرز"كبريات شركات السيارات في العالـ إلى خسائر فادحة حيث انخفضت أسيـ شركة 

 مميار دكلار في الربع الأكؿ مف 5.9 كتكبدت خسائر بػػػػ %45 كانخفضت مبيعاتيا بنسبة%55بنسبة 

إلى شركة صينية، " ىامر" كقامت ببيع علبمتيا 2009  كىذ اقبؿ إعلبف إفلبسيا في مام 2009عاـ 

ككانت ، 1فطمب رؤساؤىا التنفيذيكف مساعدات مف الككنغرس" كرايسر"ك"فكرد "أما شركات السيارات 

 كما تكبدت الشركة الألمانية لصناعة ،2 مميار دكلار3شركة فكرد قد تكبدت خسائر بمغت تقريبا 

كأعمنت عف €  مميكف152 خسائر بمغت 2009 في الربع الأكؿ مف عاـ BMWالسيارات الفاخرة 

 كأف مبيعاتيا في الكلايات المتحدة تراجعت بنسبة 2008  في سبتمبر %15تراجع مبيعاتيا بنسبة 

 مميكف 200 خسائر بػػػػػػ « MAGNA INTERNATIONAL » ،كما تكبدت مككنات 30%

 إلى الاندماج مع « FOCH »كاضطرت شركة .2009دكلار في الربع الأكؿ مف عاـ 

« VOLZWAGAN » كقامت شركة OPEL بإيقاؼ الإنتاج في معظـ مصانعيا الأكركبية لخفض 

 .3 بعد أف شيد ىذا العاـ تراجعا حادا في المبيعات 2008 ألؼ سياهرة حتى نياية 40الإنتاج بمقدار 

                                                         
عائشة، الأزمة المالية الإقتصادية العالمية أزمة مبدأ لا حؿ ليا إلا بتطبيؽ النظاـ الإسلبمي، مجمة الكعي، العدد . ط 1

 .2010، جانفي 24، السنة 276
 .4ص   كنيس المشرم عثماف، قراءة مستقبمية عمى ضكء الأزمة المالية العالمية، مرجع سابؽ،2

بحث مقدـ إلى  المؤتمر العممي   عمر خضيرات، الأزمة الاقتصادية العالمية المعاصرة كمصير النٌظاـ الرٌأسمالي،3
الدٌكلي حكؿ الأزمة الماليةه كالاقتصاديةه العالميةه المعاصرة مف منظكر اقتصادم إسلبمي، جامعة العمكـ الإسلبمية 

 .18ص  ،2010 ديسمبر 02-01العالمية، الأردف، 
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الألمانية قامت بإيقاؼ الإنتاج لمدة خمسة أساببيع، كقد انخفضت أرباحيا "ديمهمر" كما أفٌ مجمكعة

خلبؿ الربع الثالث مف €  مميار 649 إلى 2007في الربع الثالث مف سنة  € مميار1.9التشغيمية مف 

. 1 %0.7 ـ، بسبب انخفاض قيمة مبيعاتيا خلبؿ الربع الثالث مف نفس السٌنة بنسبة 2008سنة 

 TOYOTAأما في الياباف فكانت صناعة السيارات أكثر القطاعات المتأثرة بالأزمة حيث خفضت 

 كخفضت 2009 مميار دكلار في الربع الأكؿ مف عاـ 7 كتكبدت خسائر بقيمة %66إنتاجيا بنسبة 

HONDA 2 %45 أما نيساف فخفضت إنتاجيا بػػػػ %33 إنتاجيا بنسبة .

: كالشكؿ التالي يعرض تراجع إنتاج السيارات كفؽ التالي 

(تغير سنوي بالملبيين)إنخفاض إنتاج السيارات في العالم :(21)الشكل رقم 

 

 
 بف عمي عبد الغاني، أزمة الرىف العقارم كأثرىا في الأزمة المالية العالمية، مذكرة ماجستير، :المصدر

. 132 ص 2009/2010، 3عمكـ اقتصادية، جامعة الجزائر

حيث عرفت صناعة السيارات تراجع في جؿ دكؿ العالـ ،حيث تراجعت مبيعات السيارات في دكؿ 

 .1990  كبمغت أدنى مستكل ليا منذ 2008 في أكتكبر %9.8الإتحاد الأكركبي بحكالي 

                                                         
 .90 إبراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سابؽ ،1
مصطفى حسيف مصطفى، الأزمة المالية العالمية كأسبابيا كآثارىا الاقتصادية ككيفية مكاجيتيا، بحث مقدـ ضمف  2

المؤتمر العممي السنكم الثالث عشر لكمية الحقكؽ ، تحت عنكاف الجكانب القانكنية كالاقتصادية للؤزمة المالية العالمية 
 .14، ص 2009، أفريؿ رجامعة المنصكرة، مص
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أثر الأزمة عمى قطاع النقل الجوي   :الفرع الخامس

كاف قطاع النقؿ الجكم مف أشد المتضرريف مف الأزمة فقد قدر الإتحاد الدكلي لمنقؿ الجكم خسائر 

 مميار دكلار كاصفا أف صناعة النقؿ الجكم دخمت العناية المركزة كما أشار أف 4.7القطاع بػػػػػػ 

 مميار دكلار كحسب الدراسة فإف الطمب عمى حركة 170مديكنية صناعة النقؿ الجكم تقدر بػػػػ 

 مقارنة 2009 خلبؿ عاـ %13 كعمى حركة الشحف الجكم بنسبة % 5.7المسافريف تراجع بنسبة 

تعرضيما لخسائر " يكنايتد إير لانز "ك" أمريكاف إير لانز"أعمنت كؿ مف شركة الطيراف ك ،2008ػب

 ،ك 2008 مميكف دكلار عاـ 636كبيرة ، كأفصحت الخطكط الجكية البريطانية عف خسائر بقيمة 

كأعمنت شركة  ،2008 مميار دكلار لسنة 1.1 خسائر بقيمة « AIR France KLM »تكبدت 

كلـ تسمـ الخطكط الجكية اليابانية . 1 مف قكتيا العاممة %40عف خفض " ساس"الطيراف الإسكندنافية 

 كعزت 2008في الربع الأخير مف عاـ ¥  مميار38.5مف الأزمة حيث منيت بخسارة صافية مقدارىا 

الشركة ىذه الخسارة إلى تراجع الطمب في الكلايات المتحدة الأمريكية كأكربا كارتفاع سعر اليف مقابؿ 

. 2العملبت الرئيسية الأخرل 

أثر الأزمة عمى التجارة الخارجية   :الفرع السادس

 الذٌم شيد ارتفاعا في حجـ التبادؿ 2007بالمقارنة مع  % 2.4 ـ إلى 2008فقد انخفض نمكىا عاـ 

عف الشير الذٌم سبقو،  %7 انخفاضا بنسبة 2008، كسجؿ ديسمبر  %7.6التٌجارم كصؿ إلى 

عف الرٌبع الثاٌلث مف  % 22 بنسبة 2008كانخفض معدؿ التجارة العالمية في الرٌبع الأخير مف عاـ 

كتشير تقديرات منظمة التجارة الدكلية إلى أف حجـ الصادرات الدكلية لمسمع كالخدمات  ،3العاـ نفسو

إذ انخفض حجـ الصادرات في  كىك أكبر انخفاض منذ الحرب العالمية الثانية، % 9إنخفض بنسبة 
                                                         

 .9عبد ا﵀ محمد ، مرجع سابؽ ،ص  1
 .14ص  مرجع سابؽ، مصطفى حسيف مصطفى، 2
 .19ص   عمر خضيرات، مرجع سابؽ،3
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، ك الشٌكؿ المكالي يبيف 1لدل الدكؿ النامية% 3ك2كيتراكح الإنخفاض مف % 10الدكؿ المتقدمة بنسبة 

: حجـ انخفاض التجارة العالمية 

. 2011 إلى غاية 1991تطورات حجم التجارة العالمية من سنة  (:22)الشكل رقم 

 

source:http://www.clearonmoney.com/dw/doku.php?id=public:world_trade_

monitor_nbepa 

ككاف تراجع التجارة الدكلية بفعؿ دخكؿ الإقتصاد العالمي مرحمة الرككد نتيجة انخفاض الإستيلبؾ 

كتقميص إنفاؽ الشركات كالنشاط الإسكاني ،كانعكس ذلؾ العجز في الميزاف التجارم لمدكؿ المتقدمة 

 50 مميار دكلار بزيادة قدرىا 455 بمغ 2008حيث حققت الكلايات المتحدة عجزا قياسيا خلبؿ سنة 

 27.2 عجزا بقيمة 2008، كحقؽ الميزاف التجارم لدكؿ الإتحاد الأكركبي في 2007مقارنة بسنة % 

 55.7، حيث إرتفع العجز التجارم في فرنسا ليبمغ 2007سنة €  مميار16.1مقارنة بػػػ € مميار

 مميكف دكلار بعد 665،كفي الياباف أعمف عف عجز في الميزاف التجارم بمقدار 2008في عاـ  €مميار

 2009، كما تمقى إقتصاد الياباف ضربة في 2 مميار دكلار100 يزيد عف 2007أف كاف في عاـ 

 الأمر الذم أدل إلى خسارة 2008بسبب تراجع الصادرات إلى النصؼ مقارنة بالفترة نفسيا مف عاـ 

 حيث ىكت 2009خلبؿ أكؿ سبتمبر مف €  مميار 8في الميزاف التجارم بنسبة غير مسبكقة بمغت 

                                                         
التقرير الشيرم حكؿ الأزمة المالية العالمية الراىنة، مركز الأبحاث الإحصائية كالاقتصادية كالاجتماعية كالتدريب  1

 .4ص ، 2009لمدكؿ الإسلبمية، مركز أنقرة، مام
 .مرجع سابؽ  ط ،عائشة، 2
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 كتفاقـ العجز التجارم في ركسيا ، إلى آسيا%46 كأكثر مف %47صادرات الياباف إلى أكركبا بنسبة 

 . 2007سنة €  مميار32.9مقارنة بػػػػػ €  مميار 44.8إلى 

أثار الأزمة عمى سوق العمل  :الفرع السابع

 مف الآثار اليامة للؤزمة المالية العالمية تناـ معدلات البطالة، فتدىكر الكضع الماؿ كالإدارم لمشركات

،حيث أظير تقرير حككمي في  (03الممحؽ رقـ )اضطرىا لمتخمي عف عدد كبير مف مكظفييا 

 أصدرتو كزارة العمؿ الأمريكية تدىكرا حادا في سكؽ العمؿ حيث إرتفع معدؿ البطالة 07/11/2008

 ،ككانت كزارة العمؿ 1994 ليسجؿ أعمى مستكل لو منذ مارس %6.5 إلى 2008خلبؿ شير أكتكبر 

 ألؼ كبمغ عدد الكظائؼ التي فقدىا أصحابيا خلبؿ 284الأمريكية قد أكدت إنخفاض الكضائؼ بػػػػػػ 

 . منصب ألؼ651 بمغ 2008سبتمبر كأكتكبر مف  شير أكت،

،كما أف أصحاب 2008ألؼ كظيفة في شير أكتكبر 90كفي قطاع الصناعات التحكيمية انخفضت بػػ 

، كقد 2008ألؼ خلبؿ أكتكبر240الكضائؼ في القطاعات غير الزراعية خفضكا الكضائؼ بكاقع 

 .1 ألؼ عاطؿ516ارتفع عدد الأمريكيف العاطميف الذيف يطمبكف إعانات بطالة لممرة الأكلى ليسجؿ 

 مميكف أمريكي مف 5.1 نحك 2009 ك2008كقدر عدد الأمريكيف الذيف فقدكا كضائفيـ خلبؿ سنتي 

، الأمر الذم رفع نسبة البطالة في 2009 ألؼ فقدكا كظائفيـ في شير أكت 663ىؤلاء ما يقارب 

، كىي أعمى نسبة تسجؿ منذ عاـ 2009حسب تقديرات شير أكت  % 9.5الكلايات المتحدة إلى 

 .، كالشكؿ التالي يبيف تطكرات معدلات البطالة 1983

 

 

 
                                                         

 .57-45إبراىيـ بف حبيب الكركاف السعدم، مرجع سابؽ، ص ص  1
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 .تطكر معدؿ البطالة في الكلايات المتحدة الأمريكية كبعض البمداف الأكركبية (:23)الشكل رقم

 
Jacques Sapir, Les racines sociales de la crise financière Implications pour 

l’Europe .P14.sur le site : http://www.france.attac.org/spip.php?article9400. 

vu le 15/09/ 2013.   

في ديسمبر % 8بمغت  حيث عرفت دكؿ الإتحاد الأكركبي مستكيات قياسية مف معدلات البطالة 

 في فرنسا %10ككصمت إلى حدكد 2009 عاـ %10.5حيث كصمت النسبة في ألمانيا إلى .2008

في  % 6إلى  %5 كارتفعت نسبة البطالة في العالـ بسرعة مف  .%13كعرفت إسبانيا أعمى نسبة بػػػػ 

 .2008سبتمبر 

 أثار الأزمة عمى النمو الإقتصادي  :الفرع الثامن

مع إزدياد البطالة كانخفاض معدلات الاستيلبؾ كالادخار دخمت العديد مف الاقتصاديات في حالة 

 ـ دخكليا 2008كبكادر حدكث الكساد، فالكلايات المتحدة الأمريكية أعمنت في ديسمبر * الرككد

في  % 0.3مرحمة الرٌككد كىذا ما حدث بالفعؿ للبقتصاد الأمريكي، الذم عرؼ تراجعان بمعدؿ 

 ـ مقارنةن مع الثلبثي الأكؿ مف نفس السنة، كىذا بسبب تراجع 2008الثلبثيف الثاني كالثالث مف سنة 

نفاؽ الشركات نتيجة ارتفاع أسعار المكاد كالسمع كالطاقة مف جية، كتضييؽ  استيلبؾ العائلبت كا 

. 1البنكؾ عمى منح القركض بسبب نقص السيكلة مف جية أخرل
                                                         

يعتبر اقتصاد ما في حالة رككد إذا عرؼ تراجعان مستمران في معدؿ النمك لمدة فترتيف متتالييف عما كاف عميو في  *
. الفترة التي قبميما

 .كماؿ رزيؽ، عبد السلبـ عقكف، مرجع سابؽ  1

http://www.france.attac.org/spip.php?article9400
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. كعرفت جؿ دكؿ العالـ تراجع في معدلات النمك، كالجدكؿ التالي يعرض ذلؾ 

. نمو الناتج المحمي الإجمالي العالمي:(05)الجدول رقم

إقتصاديات صاعدة كنامية إقتصاديات متقدمة العالـ  
2007 5.2 2.2 8.1 
2008 3.2 0.7 6.1 
2009 -1.3 -4 1.6 
2010 2 0.01 4 
التقرير الشيرم حكؿ الأزمة المالية العالمية مف إعداد الطالبة بناءا عمى معطيات مف  :المصدر

 . مركز الأبحاث الإحصائية كالإقتصادية كالإجتماعية كالتدريب لمدكؿ الإسلبمية الراىنة،

 يظير الجدكؿ السابؽ تراجع معدلات النمك في الناتج المحمي الإجمالي في جؿ دكؿ العالـ حيث 

 في الدكؿ المتقدمة كعمى رأسيا %4 ىي التي شيدت أكبر انكماش كالذم قدر بػػػػ 2009كانت سنة 

إلى انخفاض الاستثمار  الكلايات المتحدة الأمريكية كدكؿ الإتحاد الأكركبي كىذا راجع بالدرجة الأكلى

 ك تراجعت صناعة الصمب في %1.9 بنسبة 2008كالإنتاج حيث ىبط الإنتاج الصناعي في مام 

 كقد سجؿ الإقتصاد الأكركبي في النصؼ الثاني انخفاضا قدره %43جميع الدكؿ الأكركبية بنسبة 

ككانت دكؿ الإتحاد الأكركبي متفاكتة في تداعيات الأزمة عمييا حيث أعمنت ألمانيا دخكليا  ،0.2%

كعرفت ألمانيا انكماش اقتصادىا بػػػػػ  ،2008مرحمة الرككد الاقتصادم في الربع الثالث مف عاـ 

أعمنت بريطانيا 23/01/2009كفي  ،%2أما فرنسا فعرفت انكماش في اقتصادىا بنسبة  ،2.4%

 2008بعدما شيد اقتصادىا انخفاضا حاد في نياية  رسميا عف دخكليا مرحمة الرككد الاقتصادم،

بينما  ،2008خلبؿ الربعيف الأخيريف مف عاـ %1.5كعرؼ الناتج المحمي الإجمالي انخفاضا بنسبة 

 انكماشا في إجمالي الناتج المحمي الإجمالي 2008شيد الاقتصاد الايرلندم في الربع الأكؿ مف عاـ 
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 في الربع الثاني مف العاـ %0.5 كانكماشا قدره 1983 كىي السابقة الأكلى ليا منذ %1.5قدره 

. 1لتصبح بذلؾ أكؿ دكؿ الإتحاد دخكلا في الكساد الاقتصادم 

أما في آسيا فقد كقع الضرر الأكبر عمى الاقتصاديات المتقدمة نتيجة تعرضيا لمخاطر انخفاض 

الطمب الخارجي،لاسيما السمع الاستيلبكية،حيث كبسبب الأزمة  دخؿ الاقتصاد الياباني دائرة أكؿ 

رككد منذ سبع سنكات كأظيرت بيانات رسمية انكماش اقتصاد الياباف في الأشير الثلبث الأخيرة مف 

ككانت أكثر .2009 في سنة %1،كانكمش الاقتصاد الياباني بنسبة %14 بنسبة 2008عاـ 

. القطاعات المتأثرة مف الأزمة في الياباف ىك قطاع صناعة السيارات

أما في الصيف فقد أدت الاضطرابات الاقتصادية إلى خفض كبار المستكرديف لممنتجات الصينية 

كبعد سنكات مف النمك الاقتصادم في الصيف  لمشترياتيـ كىك ما أدل إلى إغلبؽ العديد مف المصانع،

  .2008  في عاـ %7.5 ك 2008 عاـ %9تراجع نمك الناتج الإجمالي إلى حكالي 

كما أدت الأزمة في الصيف إلى تباطؤ التنمية في مجالي الصناعة كالاتصالات الصينية حيث 

 كبمغ حجـ الانخفاض مف %11.4 إلى 2008انخفضت نسبة نمك الصناعة الصينية في شير سبتمبر

، كما شيد حجـ %9.1، النفط الخاـ المكرر % 3.4 الطاقة الكيربائية المكلدة إجمالي الطاقة 

 .2 %6.1البضائع الصناعية المصدرة انخفاضا مقداره 

 

 

 

 
                                                         

 .8 عبد ا﵀ شحاتة، مرجع سابؽ، ص 1
 عمى صحيفة الشعب اليكمية 07/11/2008تأثير الأزمة الاقتصادية عمى الصناعة في الصيف، مقاؿ منشكر بتاريخ  2

   http://www.arabic.people.comالصينية
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. كالجدكؿ التالي يمخص معدلات النمك في مختمؼ الاقتصاديات 

. 2009 و2008معدلات النمو الإقتصادي لسنتي  (:06)الجدول رقم

 2009أفريل  2008أكتوبر  

 %1.3- 3العالم 

 %3.8- 0.5إقتصاديات متقدمة  

 %4.2- 0.2منطقة اليورو 

 %6.2- 0.5اليابان 

 %1.6- 6.1إقتصاديات صاعدة و نامية 

 %2.8- 0.05الولايات المتحدة الأمريكية 

التقرير الشيرم حكؿ الأزمة المالية العالمية  مف إعداد الطالبة بناءا عمى معطيات مف :المصدر 

. مركز الأبحاث الإحصائية كالاقتصادية كالاجتماعية كالتدريب لمدكؿ الإسلبمية الراىنة،

 ككانت الياباف صاحبة أكبر 1.3 انكماش في الاقتصاد العالمي بنسبة 2009حيث عرفت سنة 

طاؿ الاقتصاديات النٌاشبة كالدكؿ الآسيكية م كامتد كقع الأزمة ؿ. تمتيا منطقة اليكرك6.2انكماش بنسبة 

ككانت بكابة التأثير ىك تراجع أسعار المنتجات الأكلية التي تمثؿ صادرات أساسية ليذه الدكؿ 

  دكلار لبرميؿ إلى أقؿ مف 147 حيث ىكت أسعار البتركؿ مف  %32،البتركؿ %45المعادف )

،مما ساىـ في تراجع الناتج المحمي  (%24 ،المنتجات الزراعية 2009دكلار لمبرميؿ سنة 50

مما انعكس عمى مكازنتيا كقدرتيا .2009 عاـ %1.6 إلى أقؿ مف %6.1الإجمالي لمدكؿ النامية مف 

. عمى تمكيؿ مشاريعيا التنمكية كعمى استمراريتيا في دعـ الغذاء لسكانيا

كقد عرؼ الاقتصاد العالمي بعض التعافي مف الأزمة المالية العالمية كانتعاش النمك الاقتصادم 

بعد أف خفت كطأتيا حيث قدر متكسط النمك في الكلايات المتحدة الأمريكية عاـ  (05الممحؽ رقـ )
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 حيث ساعد المناخ ،2013  مع ارتفاعو إلى مستكل أعمى مف النصؼ الثاني مف %2 حكالي 2013

. الداعـ في الأسكاؽ المالية كتحسف الأكضاع في سكؽ الإسكاف 

 نتيجة التأخر في انتقاؿ أثار ضيؽ 2013 عاـ %0.2أما الإتحاد الأكركبي فقد انكمش النشاط بنسبة 

فركؽ العائد عمى السندات السيادية كتحسف السيكلة المصرفية إلى ظركؼ الاقتراض في القطاع 

. كمستكل عدـ اليقيف  الخاص،

مع انحسار أثار  استمرار الرككد) 2013 عاـ %1.2الياباف عرؼ الاقتصاد الياباني تكسع بنسبة 

 3.5كبمغ متكسط النمك العالمي . (العكامؿ المؤقتة مثؿ دعـ السيارات كاضطرابات التجارة مع الصيف

2014 في عاـ %4.1كمف المتكقع أف يصؿ إلى  (2012 عاـ %3.2)عمى أساس سنكم 
1 .

الإجراءات المتخذة لمعالجة أثار الأزمة المالية العالمية   :المطمب الثاني

ضخ كميات  تخفيض سعر الفائدة، ،يفتركزت إجراءات معالجة تداعيات أثار الأزمة المالية عمى محكر

.  تحقيقات قضائية كما عمدت الكلايات المتحدة الأمريكية عمى إجراءىائمة مف السيكلة النقدية 

 تخفيض سعر الفائدة :الفرع الأول

حيث قاـ مجمس  قامت عدد مف البنكؾ المركزية في مختمؼ أنحاء العالـ بتخفيض سعر الفائدة، 

 ثـ إلى %1.5 إلى %2الاحتياطي الفدرالي الأمريكي بتخفيض سعر الفائدة بمقدار نصؼ نقطة مف 

2008 خلبؿ نكفمبر 1%
 16/09/2009 في %0.25كتـ تخفيض معدلات الفائدة مابيف صفر ك ،2

كما خفض البنؾ المركزم الأكركبي سعر الفائدة ، 3لأكؿ مرة في تاريخ الاحتياطي الفدرالي الأمريكي

                                                         
 .2013مستجدات أفاؽ الاقتصاد العالمي، النمك العالمي يشيد تحسنا تدريجيا عاـ  1
بحث مقدـ لمممتقى الدكلي أزمة النظاـ المالي ك المصرفي الدكلي  تحميؿ الأزمة المالية الراىنة، بكعتركس عبد الحؽ، 2

  .14ص  ،2009مام  قسنطينة، جامعة الأمير عبد القادر لمعمكـ الإسلبمية، كبديؿ البنكؾ الإسلبمية،
 .9ص  مرجع سابؽ، يكسفات عمي، التكريؽ كأزمة المالية العالمية، 3
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2008 خلبؿ نكفمبر %3.25 ثـ إلى %3.75 إلى %4.25مف 
 قاـ بتخفيض 2009كفي مارس  ،1

كذلؾ خفض البنؾ  ،2009 مام 07 في %1 ليتـ تخفيضيا إلى %1.25سعر الفائدة لأقؿ مف 

 مسجلب أدنى مستكل لو منذ فترة طكيمة كاتخذت %3المركزم البريطاني سعر الفائدة ليصؿ إلى 

 .2السكيد كالصيف نفس الإجراء بتخفيض سعر الفائدة  سكيسرا، البنكؾ المركزية في كندا،

خطط الإنقاذ العالمية   :الفرع الثاني

تبنت معظـ دكؿ العالـ خطط إنقاذ كما قامت البنكؾ الأكركبية كالأسيكية بإجراءات مماثمة في محاكلة 

لمتخفيؼ مف حدة الأزمة، كما قامت بعض المؤسسات المالية ككبار المساىميف بدعـ مؤسسات مالية 

. لإنقاذىا مف الانييارMerrill lynch ك Citi Groupكعقارية في الكلايات المتحدة الأمريكية، مثؿ 

 مميار دكلار لإنعاش المؤسستيف المشار 21حيث ضخت سنغافكرة كالككيت كككريا الجنكبية حكالي 

. إلييما باعتبارىما أكثر البنكؾ الأمريكية تأثرنا بيذه الأزمة

 مميار دكلار 12.5 الجدير بالذكر أف رجؿ الأعماؿ السعكدم الأمير الكليد بف طلبؿ قاـ بضخ حكالي 

 ىذا بالإضافة إلى خطط الإنقاذ التي تبنتيا كؿ مف ،3 ـ؟؟؟؟2008 في جانفي Citi Groupفي 

 .الكلايات المتحدة الأمريكية كالإتحاد الأكركبي كالياباف

  خطة الإنقاذ الأمريكية :أولا

سعت الإدارة الأميركية عبر مشركع خطة إنقاذ القطاع المصرفي إلى قياـ الدكلة بشراء أصكؿ ىالكة 

 مميار دكلار مرتبطة بالرٌىكف العقارية بيدؼ تأميف حماية أفضؿ لممدخرات كالأملبؾ 700بقيمة 
                                                         

بحث مقدـ ضمف حثيات الممتقى  مفتاح صالح ،معارفي صميحة ،أزمة النظاـ المالي العالمي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية، 1
 6-5:المركز الجامعي خميس مميانة يكمي  الدكلى الثاني حكؿ الأزمة المالية الراىنة كالبدائؿ المالية كالمصرفية،

 .7، ص 2009مام

 .10مرجع سابؽ ،ص  بكعتركس عبد الحؽ، 2
مجمس الغرؼ   الأزمة المالية العالمية كتداعياتيا عمى الإقتصاد السعكدم، إدارة البحكث كالدراسات الإقتصادية،3

 .8،ص 2008أكتكبر  السعكدية،
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العقارية التي تعكد إلى دافعي الضرائب كحماية الممكية كتشجيع النمك الاقتصادم كزيادة عائدات 

كتدخمت الحككمة في سكؽ رأس الماؿ كذلؾ بمنع البيع عمى .الاستثمارات إلى أقصى حد ممكف

مميار دكلار تستغؿ لتنظيؼ 700 سيـ مدرج في البكرصة كقدرت تكاليؼ الخطة 799المكشكؼ لنحك 

مميار دكلار كتعيدت بالتزامات أخرل بقيمة  259.20كقالت كزارة الخزانة أنيا أنفقت ، ككؿ ستريت

  .1مميار دكلار320

 الضمانات لمكمفي الضرائب. 1 

يتـ تطبيؽ خطة الإنقاذ عمى مراحؿ بإعطاء الخزينة إمكانية شراء أصكؿ ىالكة بقيمة تصؿ إلى - 

.  مميارا بطمب مف الرئيس350 مميار دكلار في مرحمة أكلى، مع احتماؿ رفع ىذا المبمغ إلى 250

كيممؾ أعضاء الككنغرس حؽ الفيتك عمى عمميات الشراء التي تتعدل ىذا المبمغ مع تحديد سقفو في 

: كيتـ تكزيع ىذا المبمغ كالتالي  مميار دكلار،700

 250 مميار دكلار لشراء أسيـ كضمانات بنكؾ كمؤسسات مالية حيث تـ شراء أسيـ بقيمة 

 .2008 جانفي 30 مؤسسة كىذا إلى غاية 320 مميار دكلار في 190.23

 20 مميار دكلار لدعـ Bank of America ضمف صفقة كافقت الحككمة مف خلبليا 

 مميار دكلار 118الحككمة عمى المشاركة في تحمؿ خسائر لمبنؾ عمى مكجكداتو بقيمة 

 مميار قدمت لمبنؾ ضمف برنامج شراء رأس الماؿ كقكامو 25كيضاؼ إلى المبمغ السابؽ 

 .مميار دكلار250

  مميار في شركة التأميف 40إستثمارAIG. 

  مميار دكلار 10.4 مميار دكلار لدعـ صناعة السيارات الأمريكية كيتضمف المبمغ 20.9تقديـ 

" جي أـ آم سي"لشركة جنراؿ مكتكرز بما في ذلؾ مميار دكلار لتمكيؿ الذراع المالي لمشركة 

                                                         
 .89-87ص ص   مرجع سابؽ، سامر مظير قنطقجي، ضكابط الإقتصاد الإسلبمي في معالجة الأزمات، 1
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كىذا قبؿ أف تدفعيا لإعلبف إفلبسيا  التابعة ليا،" كرايسمر" مميار دكلار لشركة 5مبمغ قدمت ك

كبيذا رفعت الحككمة الأمريكية استثماراتيا   مميار دكلار،30 كتقدـ ليا قرض 2009في مام 

 .    مميار دكلار45بالشركة إلى 

تساىـ الدكلة في رؤكس أمكاؿ كأرباح الشركات المستفيدة مف الخطة، مما يسمح بتحقيؽ أرباح إذا - 

 تحسنت الظركؼ 

 .يكمؼ كزير الخزانة التنسيؽ مع السمطات كالمصارؼ المركزية لدكؿ أخرل لكضع خطط مماثمة- 

 . ألؼ دكلار لمدة عاـ كاحد250 إلى 100رفع سقؼ الضمانات لممكدعيف مف - 

 مميار دكلار لمشركات 50 مميار دكلار لمطبقة الكسطى100إعفاءات ضريبية تبمغ قيمتيا حكالي - 

 مف ديكف %3 مف الديكف الفردية العقارية ك%1.5بيدؼ زيادة الإستيلبؾ كىذا المبمغ لا يغطي سكل 

  .1الشركات 

 .تحديد التعويضات لرؤساء الشركات عند رحيميم. 2

منع دفع تعكيضات باىظة لرؤساء أك مدراء الشركات الذيف يتـ تسريحيـ أك يستقيمكف بعد أف عممكا - 

 .في شركات باعت أصكلا إلى كزارة الخزانة طالما تساىـ الخزانة فييا

منع دفع تعكيضات تشجع عمى مجازفات لا فائدة منيا، كحددت المكافآت لمسئكلي الشركات الذيف - 

 . ألؼ دكلار500يفيدكف مف التخفيضات الضريبية بػػػػػ 

 .استعادة العلبكات التي تـ تقديميا عمى أرباح متكقعة لـ تتحقؽ- 

 المراقبة والشفافية. 3

يشرؼ مجمس مراقبة عمى تطبيؽ الخطة، كيضـ رئيس الاحتياطي الاتحادم ككزير الخزانة كرئيس - 

 .الييئة المنظمة لمبكرصة
                                                         

 .13 عبد ا﵀ محمد، مرجع سابؽ، ص 1
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يحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع لمككنغرس عمى الحضكر في الخزانة لمراقبة عمميات شراء - 

 .الأصكؿ كالتدقيؽ في الحسابات

 .تعييف مفتش عاـ مستقؿ لمراقبة قرارات كزير الخزانة- 

 .يدرس القضاء القرارات التي يتخذىا كزير الخزانة- 

 .إجراءات ضد عمميات كضع اليد عمى الممتمكات- 

إجراءات حماية لممالكيف الميدديف بمصادرة مساكنيـ بينما مف المقرر تطبيؽ مميكني إجراء مف ىذا - 

 .2009النكع في 

 .السماح لمدكلة بمراجعة شركط منح القركض العقارية لممدينيف الذيف يكاجيكف صعكبات- 

. مساعدة المصارؼ المحمية الصغيرة التي تضررت بأزمة الرىف العقارم- 

 ـ، تتمثؿ في 2009كما قامت الإدارة الجديدة لمحككمة الأمريكية بكضع خطة ثانية، كذلؾ في فيفرم 

 18 مميار دكلار أمريكي عمى امتداد 787مجمكعة مف التحفيزات لإنعاش الاقتصاد كذلؾ بضخ 

 ملبييف منصب شغؿ، تحقيؽ 4 إلى 3كتيدؼ إلى استحداث مف  شير، ابتداء مف شير فيفرم،

نقاذ الاقتصاد الأمريكي مف شبح الرككد، كتتضمف الخطة تخصيص   مميار 310الاستقرار المالي كا 

 مميار دكلار أمريكي كتخفيضات ضريبية كالباقي يكجو لدعـ 212دكلار أمريكي لزيادة الإنفاؽ العاـ، 

 .1البنية التحتية لاقتصاد الأمريكي

  خطة مجموعة البمدان الصناعية الكبرى:ثانيا

 7G اتفؽ كزراء المالية كحكاـ المصارؼ المركزية في دكؿ مجمكعة البمداف الصناعية السبعة الكبرل 

الذيف اجتمعكا  (كالتي تضـ كؿ مف  ألمانيا،كندا، الكلايات المتحدة، فرنسا، بريطانيا، ايطاليا  كالياباف)

دؼ إلى إعادة الثقة في تومف خمس نقاط " خطة تحرؾ"  عمى 2008أكتكبر08/10في كاشنطف 
                                                         

 .66-61عبد القادر بمطاس، مرجع سابؽ، ص ص .  1



251 

 

 

أسكاؽ الماؿ في العالـ، بعد أسبكع أسكد مف الانييارات في أسكاؽ الماؿ العالمية، كاتفقكا عمى أف 

 :1الكضع الحالي يتطمب تحركا عاجلب كاستثنائيا، كتتككف الخطة مف النقاط التالية

أم التي يؤدم )اتخاذ إجراءات حاسمة كاستخداـ جميع الكسائؿ لدعـ المؤسسات المالية الكبرل. 1

كالحكؿ دكف إفلبسيا،بتممؾ حصص مف البنكؾ لإعادة الثقة في  (إفلبسيا إلى حالات إفلبس أخرل

 .الأسكاؽ المالية

اتخاذ جميع الإجراءات الضركرية لتحريؾ القركض كالأسكاؽ النقدية كي تتمكف المصارؼ ك  . 2

 .المؤسسات المالية مف الحصكؿ عمى السيكلة كرؤكس الأمكاؿ

مف قبؿ " قكية كمتماسكة"استعادة ثقة المكدعيف مف خلبؿ تأميف كدائعيـ عف طريؽ ضمانات . 3

السمطات العامة لاستعادة ثقة المكدعيف في سلبمة كدائعيـ كتمكيف المصارؼ مف جمع رؤكس 

مكاصمة إقراض العائلبت "مف القطاعيف العاـ كالخاص عمى حد سكاء لتتمكف مف " الكافية"الأمكاؿ 

 ".كالشركات

القياـ بكؿ ما ىك ضركرم مف أجؿ تحريؾ سكؽ قركض الرىف، كمف الضركرم إجراء عمميات .  4

 .تقييـ دقيقة كنشر معمكمات شفافة عف ىذه الأصكؿ كتطبيؽ معايير محاسبية مناسبة

عادة تدفؽ الأمكاؿ لدعـ النمك . 5 مكاصمة التحرؾ معا مف أجؿ إحلبؿ الاستقرار في أسكاؽ الماؿ كا 

. الاقتصادم العالمي
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 خطة مجموعة الدول العشرين :ثالثا

كالتي تضـ دكؿ العالـ الصناعية كبعض الدكؿ النامية بمندف في أفريؿ *اجتمعت دكؿ العشريف 

 : 1 لمناقشة كيفية مكاجية الأزمة المالية العالمية كخرجكا بقرارات ىي2009

ضخ تريمكف دكلار إضافية مف أجؿ تحفيز الاقتصاد العالمي عبر مؤسسات مالية دكلية منيا .1

. صندكؽ النقد الدكلي

مميار 250أف كانت كارده لا تتعدل  د مميار دكلار بع750زيادة مكارد صندكؽ النقد الدكلي إلى .2

. دكلار

 .2010 تريميكف دكلار مف أجؿ تحفيز الاقتصاد إلى غاية 5الحث عمى إنفاؽ مبمغ .3

.  مميار دكلار لإنعاش التجارة250ضخ مبمغ .4

. بيع احتياطات مف الذىب تبمغ مميار دكلار لمساعدة الدكؿ الفقيرة كالدكؿ الميددة بالإفلبس .5

صياغة نظاـ جديد يتضمف قكاعد كاضحة بشأف إنياء الأسرار المصرفية التي حكمت العالـ لعقكد .6

لمدكؿ أك مكاقع  (سكداء ،رمادية كبيضاء)مف الزمف، محاربة تيريب الأرباح حيث كضعت ثلبث لكائح 

لدفعيا لمزيد مف الشفافية كالتعاكف الضريبي  (الجنات الضريبية)الفردكس الضريبي أك ما يطمؽ عمييا 

. عمى مستكل العالـ

محاربة سياسة الحماية مف خلبؿ التأكيد عمى ضركرة استمرار انفتاح الأسكاؽ العالمية كفضح .7

. كمعاقبة الدكؿ التي تمارس سياسة حمائية  كدعـ صناديؽ التحكط

 
                                                         

   http://www.moheet.comمقاؿ متاح عمى الخط   أميؿ قسنطيني خكرم،1
 في أعقاب الأزمة المالية ،كتتككف 1999مجمكعة العشريف ىي إطار تشاكرم غير رسمي لمدكؿ ػ تـ تأسيسيا سنة *

 دكلة صناعية كصاعدة ،بالإضافة إلى الإتحاد الأكركبي 19مف محافظي البنكؾ المركزية كالكزراء المكمفيف بالمالية لػػػػػػ 
الأرجنتيف، أستراليا، البرازيؿ،كندا، الصيف، فرنسا،ألمانيا، اليند، إندكنيسيا، إيطاليا الياباف، المكسيؾ، ركسيا، :كىي 

 .  السعكدية، جنكب إفريقيا،ككريا الجنكبية، تركيا، بريطانيا، الكلايات المتحدة الأمريكية، كالإتحاد الأكركبي
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  خطط الإنقاذ الأوروبية :رابعا

تبنى قادة مجمكعة اليكرك خطة إنقاذ مالي تعتمد عمى تأميـ جزئي لممؤسسات المالية المتضررة كتستند 

أساسا إلى ضخ أمكاؿ عامة في المصارؼ المتضررة كضماف الكدائع، كما تسعى إلى ضماف القركض 

. بيف المصارؼ، مع إمكانية المجكء إلى إعادة تمكيميا

أف حككمات الدكؿ منطقة اليكرك مستعدة لتممؾ - كأعمف الرئيس الفرنسي السابؽ نيككلا سارككزم 

حصص في البنكؾ، كما تعيد القادة الأكركبيكف بالمساعدة أك الاكتتاب بشكؿ مباشر لرفع الديكف عف 

البنكؾ لفترات تصؿ إلى خمسة أعكاـ في تكممة لجيكد المركزم الأكركبي لاستئناؼ عمميات التسميؼ 

. 1بيف البنكؾ

 مميار يكرك 360 اعتمد البرلماف الفرنسي خطة اقترحتيا الحككمة لإنقاذ المصارؼ بمبمغ :فرنسا- 1

 أزمة الثقة الراىنة في الأسكاؽ كضماف إعادة تمكيؿ نياء، كتسعى الخطة إلى إ( مميار دكلار491) 

المصارؼ في شكؿ ضمانات قركض لتنشيط عممية الإقراض بيف المصارؼ، كتكفير أمكاؿ أخرل 

لإعادة ىيكمة رؤكس الأمكاؿ تمؾ المتعثرة منيا، كاعتبر العديد مف المراقبيف أف الخطة لف تمنع 

الاقتصاد الفرنسي مف الانزلاؽ نحك الرككد، كأف الأمر يتطمب اتخاذ قرارات أكثر تكمفة مف أجؿ تحفيز 

الاقتصاد كتكجييو نحك النمك، كقد حرص الرئيس نيككلا سارككزم عمى تأكيد أف ما ستقدمو الدكلة مف 

مساعدات لف يككف ىدية لمبنكؾ، كقاؿ إف المبمغ المرصكد في الخطة ىك المبمغ الأقصى، كأنو ربما لا 

. يضخ كاملب في حاؿ عكدة الأسكاؽ إلى العمؿ بشكؿ اعتيادم مجددا

 كافقت الحككمة الألمانية عمى خطة لإنقاذ البنكؾ تتضمف تأسيس صندكؽ لإعادة :ألمانيا- 2

، كقاؿ كزير ( مميار دكلار540أكثر مف ) مميار يكرك 400الاستقرار إلى الأسكاؽ كخصصت لو 

 إلى تحقيؽ ميزانية متكازنة، كدعا إلى تقييد ركاتب تيدؼالمالية الألماني بير شتاينبركؾ إف الخطة 
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. اء الخدمةزكلي المصارؼ التي تستفيد مف حزمة الإنقاذ الحككمية كتحديد العلبكات كمستحقات إؤمس

 رابع بنؾ في Estate HYPO Real كلقد أنقذ اتفاؽ أبرمتو كزارة المالية مع القطاع لمصرفي بنؾ

كقاؿ بياف لمكزارة أف القطاع المالي قرر فتح € مميار50ألمانيا مف الإفلبس عبر تقديـ قرض قيمتو 

الذم ضمنت الدكلة قسما €  مميار35عمى الاعتماد السابؽ بقيمة €  مميار35اعتماد إضافي قيمتو 

 مميار يكرك ، بينما 26.6الحككمة قالت إنيا لف تؤمـ الشركة لكنيا ستقدـ ليا ضمانات بقيمة ك  ،1منو

 .( مميار دكلار12.14 ) مميارات يكرك 8.5ستحمييا البنكؾ التجارية الألمانية بإقراضيا 

 ( مميار دكلار450نحك ) مميار جنيو 250 أقرت بريطانيا خطة تضخ بمكجبيا ما يصؿ :بريطانيا- 3

مف أمكاؿ الحككمة في أكبر بنكؾ البلبد، كتشمؿ الخطة عرض سيكلة قصيرة الأجؿ عمى البنكؾ 

تاحة رؤكس أمكاؿ جديدة ليا، إضافة إلى تكفير أرصدة كافية لمنظاـ المصرفي مف أجؿ مكاصمة  كا 

تقديـ قركض متكسطة الأجؿ، كتشترط الخطة البريطانية عمى البنكؾ الحد مف المزايا الممنكحة 

. لممسئكليف التنفيذييف كتخفض التكزيعات النقدية في ىذه المصارؼ

لصناعة السيارات كالأجيزة € مميار 2 كشفت الحككمة الإيطالية عف حزمة تحفيز قيمتيا :إيطاليا- 4

.  2المنزلية المتعثرتيف في محاكلة لتشجيع الإنفاؽ كانتشاؿ الاقتصاد مف الرككد

. كضماف لمقركض بيف البنكؾ€  مميار100تخصيص نحك :إسبانيا - 5

.  3كضماف القركض بيف البنكؾ€ مميار 20تخصيص :البرتغال - 6

 (ديمترم ميدفيديؼ)خطة اقترحيا الرئيس  (البرلماف) أقر مجمس الدكما الركسي .خطة روسيا: خامسا

، كسيتـ تكفير مبالغ ( مميار دكلار84 ) مميار يكرك 63لإنقاذ القطاع المصرفي في البلبد بقيمة 

الخطة مف الاحتياطي النقدم الركسي كبتمكيؿ مف بنؾ التنمية، حيث ستحصؿ البنكؾ المتعثرة عمى 
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عزـ حككمتو البدء في شراء سندات  (فلبديمير بكتيف)القركض مف ىذه المبالغ، كما أكد رئيس الكزراء 

 كما قرر البنؾ ،( مميارات دكلار6.65 )الشركات الركسية بقيمة تصؿ إلى خمسة مميارات يكرك 

بغية زيادة  % 0.5المركزم الركسي تخفيض الاحتياطي الإلزامي لمبنكؾ، في خطكة مؤقتة إلى 

رساء الاستقرار في السكؽ المالية الداخمية كتعزيز السيكلة في القطاع  السيكلة في القطاع المصرفي، كا 

 .1المصرفي الركسي

 اليابان: سادساً 

 ، استيدفت تقديـ 2008 تريميكف يف، كذلؾ في أكتكبر 27 أقرت الحككمة اليابانية خطة إنقاذ بقيمة 

القركض لمشركات الصغيرة كتقديـ مساعدات مالية لمعائلبت لتحفيز الإنفاؽ، إلى جانب إقرارىا خطة 

 ، كذلؾ 2009في بداية سنة  ( مميار دكلار أمريكي255 ) تريميكف يف 23تحفيز اقتصادية قكاميا 

بيدؼ إنعاش الاقتصاد الياباني، ىذه الخطة تتضمف حزمة مف الإجراءات لزيادة فرص العمؿ كتشجيع 

 . 2الإقراض، كضخ الأمكاؿ في النظاـ المصرفي بيدؼ تحقيؽ استقرار النظاـ الاقتصادم الياباني

 نـــالصي: سابعا

قامت الصيف كباعتبارىا قكة اقتصادية نامية، بعدة إجراءات تيدؼ لمحد مف آثار الأزمة المالية 

 مميار دكلار أمريكي، يركز 586العالمية عمييا كمف بيف ىذه الإجراءات، طرح برنامج تحفيزم بقية 

عمى مشركعات البنية الأساسية كذلؾ بيدؼ تعزيز الطمب المحمي كخفض اعتماد الاقتصاد عمى 

تـ منح تسييلبت مف طرؼ كالصادرات المتياكية، كما عمد إلى تخفيض سعر الفائدة عدة مرات 

. 3 مميار يكاف100البنكؾ لمشركات الصغيرة كأخيران زيادة القركض إلى البنكؾ بمقدار 
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إجراء تحقيقات قضائية  :الفرع الثالث

ىدؼ ىذه الخطكة لمعرفة التجاكزات التي حصمت في الأسكاؽ المالية كالتي أدت إلى حدكث الأزمة ت

بالتحقيؽ حكؿ مخالفات في  FBIحيث قاـ مكتب التحقيقات الفدرالي الأمريكي  كمفاقمة أثارىا،

 شركة مالية قد تفضي إلى تكجيو تيـ مدنية أك جنائية كمف بيف 14الإقراض المرتفع المخاطر مع 

 Stanly  Bears stears Merrill lynch ,Morganالمؤسسات المستيدفة بالتحقيؽ 

كغيرىا، كيركز المكتب عمى مخالفات تشمؿ الاحتياؿ المحاسبي كالتداكؿ عمى " أـ بي آم إم"كشركة 

أساس معمكمات غير متاحة لمغير، كما زاد عدد عملبء المكتب لمتحقيؽ في الجرائـ المتصمة بالرىف 

 .1 2008 ك2007 بيف عامي %50العقارم بنسبة 

 تداعيات الأزمة المالية عمى الدول العربية  :المطمب الثالث

لقد كانت تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى الدكؿ العربية متفاكتة فتأثير الأزمة عمى الدكؿ العربية 

 دكلار 50دكلار قبيؿ الأزمة إلى أقؿ مف 147كاف جراء أسعار البتركؿ فانخفاض أسعار النفط مف 

 كقدرت خسائر العالـ العربي مف ،2كاف لو أثر سمبي عمى إيرادات الدكؿ العربية المصدرة لمنفط

 مميار دكلار مف 25 تريميكف دكلار، ككاف نصيب أثرياء العرب أف خسركا 2.5تفاعلبت الأزمة حكالي 

 تريميكف 5.2 ثريا عربيا جراء الاستثمار في ككؿ ستيرت، ككمفت مستثمرم المنطقة العربية 50أغنى 

.  ككانت أكثر الدكؿ العربية المتأثرة بالأزمة دكؿ الخميج العربي ،3دكلار

.  كسنقتصر في دراستنا عمى دكؿ الخميج العربي كالجزائر فقط

 

                                                         
 .9أزمة الرىف العقارم، مرجع سابؽ، ص  يكسفات عمي، 1
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تداعيات الأزمة المالية عمى دول مجمس التعاون الخميجي   :الفرع الأول

 ازداد حجـ تأثر الدكؿ الخميجية بالأزمة نتيجة لارتفاع حجـ الاستثمارات كالأمكاؿ المكظفة في البنكؾ 

 مميار دكلار 7.5كمثاؿ ذلؾ مساىمة ىيئة استثمار أبك ظبي بمبمغ كالمصارؼ كأسكاؽ الماؿ الأمريكية 

 مميار 3 كMerrill lynchمميار دكلار في 2في سيتي بنؾ كمساىمة ىيئة الاستثمار الككيتية بػػػػػػػ 

، 1 تريمكف دكلار2.2في سيتي بنؾ كقدرت الخسائر التي لحقت بدكؿ الخميج العربي حكالي دكلار 

 بنسبة (07الممحؽ رقـ )حيث تراجعت أسكاؽ الماؿ العربية كشيدت مؤشراتيا انخفاضات مستمرة 

في مختمؼ الأسكاؽ مع " البنكؾ"ك" العقارات"سجمت خسائر كبيرة خاصة عمى قطاعي  % 37 

استمرار القمؽ حكؿ مصير تمؾ النشاطات الاستثمارية التي تجمع ىذيف القطاعيف في عدة دكؿ 

بالمنطقة، كذلؾ فإف سحب الكثير مف الصناديؽ الاستثمارية الأجنبية لأمكاليا مف أسكاقنا المالية زاد 

 مميار دكلار في أسبكع كاحد كتراجعت 155كقدرت خسائر بكرصات الخميج بػػػػػ  مف حدة الأزمة،

 كحسب تقديرات بنؾ الككيت الكطني ،2 نتيجة انخفاض قيمة الدكلار%40الاستثمارات العربية نحك 

 تريمكف ريال 1.02 مف قيمتيا ما يقارب %57فإف السكؽ السعكدم أكبر أسكاؽ الماؿ العربية خسرت 

 مف قيمتيا ككانت سكؽ دبي أكبر الخاسريف %38كما خسرت سكؽ الككيت  ،( مميار دكلار272)

عربيا  

كما تعرضت الفكائض  المالية لخسائر فادحة  كالتي تتمثؿ في  ،3 مف قيمتيا %72عندما فقدت 

 مميار دكلار كىي سندات 290سندات الخزينة الحككمية التي استثمرت فييا الدكؿ العربية النفطية 

                                                         
 .18 مصطفى حسيف مصطفى، مرجع سابؽ، ص 1
 .50صالح المنجد، مرجع سابؽ، ص  2
 عكض بف عكض يسمـ، مدل تأثر المصارؼ الإسلبمية بتداعيات الأزمة المالية العالمية، كمية العمكـ الإدارية، جامعة 3

 .11حضرمكت، اليمف، ص 
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 كما أف % 2مضمكنة كرغـ ذلؾ فاف الخسارة تتمثؿ في تراجع أسعار الفائدة بنسب معتبرة اقؿ مف 

. 1 كىذا ما يجعؿ عكائدىا ىامشية إف لـ تكف معدكمة% 3نسبة التضخـ ىي 

 عاـ %4.2 لينخفض إلى 2007 عاـ %5.7كما تراجع متكسط النمك الاقتصادم في ىذه الدكؿ مف 

 مميار دكلار رغـ أف 317 حكالي 2009 كبمغ العجز في مكازنة المممكة العربية السعكدية لعاـ 2009

 مميار دكلار، كما تراجع النمك الاقتصادم 160 حققت فائضا يصؿ إلى 2008ميزانيتيا في عاـ 

 كذلؾ لتراجع 2009 عاـ %3 إلى 2008 في عاـ %7.5لمناتج المحمي الإجمالي الإماراتي مف 

النفقات في الإمارات، كقد بمغ حجـ الخسائر التي تكبدىا المتعاممكف في السكؽ الإماراتي نحك 

 ككانت %58,16 مميار درىـ تمثؿ نحك 268 مميار درىـ ككاف نصيب سكؽ دبي نحك 460,76

 كما تراجعت قيمة الأسيـ في %41,86مميار درىـ بنسبة 192,76قيمة الخسائر في سكؽ أبك ظبي 

 مميار درىـ في بداية عاـ 823 مميار درىـ مقابؿ 363 حكالي 2008السكؽ الإماراتي بنياية 

 ثـ تلبه قطاع العقارات كالإنشاءات %83.7كما عرؼ قطاع المرافؽ العامة انخفاضا بنسبة  ،2008

 كفي المرتبة الثالثة في الانخفاض جاء قطاع الاتصالات بنسبة انخفاض %82,6بنسبة انخفاض 

 ثـ قطاع البنكؾ %69,9 كقطاع الاستثمار كالخدمات المالية بنسبة انخفاض قدرىا %70,7قدرىا 

. 2%67,9بنسبة 

ككانت إمارة دبي أكثر المتضرريف جراء الأزمة حيث أنشأت مشاريع عقارية عملبقة كخارقة الكمفة 

كتكقؼ العمؿ في  مما راكـ عمى ىذه الإمارة مئات مميارات الدكلارات مف الديكف، كممكلة بالقركض،

                                                         
بقة الشريؼ، حقيقة الأزمة المالية العالمية كمخاطر تكظيؼ فكائض الأمكاؿ العربية، بحث مقدـ لمممتقى الدكلي  1

، شرـ الشيخ، 2009 أفريؿ 5-4تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية كأثرىا عمى اقتصاديات الدكؿ العربية، "حكؿ
 .12مصر، ص 

رمضاف محمد أحمد الركبي، الأزمة المالية العالمية ،حقائقيا كسبؿ الخركج منيا ،مع رؤية الاقتصاد الإسلبمي ،  2
بحث مقدـ إلى المؤتمر العممي السنكم الثالث عشر لكمية الحقكؽ جامعة المنصكرة بعنكاف الجكانب القانكنية 

 .21،ص ،2009 أفريؿ 1/2 كالاقتصادية للبزمة المالية العالمية ،مصر،
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 ناىيؾ عف الخسائر الناجمة عف ،1العديد مف ىذه المشاريع كجرل تسريح ألاؼ العماؿ كالمكظفيف

 مميار دكلار مخصصة 48 مشركع ضخـ تزيد قيمتو عف 150تكقؼ العمؿ في بناء أكثر مف 

 سبتمبر مف سنة 24ففي  (الجزر الاصطناعية في الإمارات العربية المتحدة)للئسكاف السياحي الفاخر

 دكلار لمميمة الكاحدة 25000  بػكالذم يقدـ خدمات تقدر (مركب سياحي) تـ تدشيف اطمنطيس 2008

 فضلب عف خسائر الاستثمارات العربية المباشرة في قطاع ،كفي عز الأزمة لا بد أف يغيب الطمب

 مميار دكلار كالتي تعرضت في مجمميا إلى الانييار في 750العقارات في أمريكا كالتي تقدر بحكالي 

نقاضو، 2الأسعار حيث طمبت إمارة دبي  اككادت إمارة دبي تعمف إفلبسيا لكلا تدخؿ إمارة أبك ظبي كا 

 مميار دكلار كىي ديكف شركة دبي العالمية كشركة نخيؿ المرتبطة بيا كيككف 59جدكلة ديكنيا البالغة 

 . 3 مميار دكلار80مجمكع الديكف 

 مميكف دكلار جراء استثماراتو في 750 بما يقارب عف خسائرGIBكما أفصح بنؾ الخميج الدكلي 

سندات الرىف العقارم مما استدعى رفع رأسمالو بتمكيؿ مف مؤسسة النقد السعكدية ،كقدرت خسائر 

كما أفصح بنؾ أبك ظبي التجارم بأف حجـ  ،4مميكف دكلار 500  بمقدار ABCالمؤسسة المصرفية 

. 5 مميكف دكلار7.2 مميكف دكلار كقدرت خسائر المحافظ المالية نحك 272خسائر محفظتو يتجاكز 

تعرضت الصناديؽ السيادية، خاصة الخميجية منيا إلى خسائر مف جراء الأزمة المالية العالمية ك

مف حجـ الخسائر التي % 4 مميار دكلار، كىك مبمغ يمثؿ400الراىنة قدرتيا مجمة الايككنمست بػػ 

تحمميا الاقتصاد العالمي بسبب الأزمة حسب تقدير بنؾ انجمترا، الذم قدر ىذه الخسائر بنحك 
                                                         

مجمة بحكث  ككيفية معالجة تمؾ الانعكاسات، بطرس ليكي، الأزمة الاقتصادية العالمية كانعكاساتيا عمى لبناف، 1
 .9، ص 47/2009اقتصادية عربية، العدد 

 .12بقة الشريؼ، مرجع سابؽ، ص  2
 محمد نكر الديف، دبي أفمست كالييكد كضعكا يدىـ عمييا، مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني 3

.article ID=51847.      http:www.akhbaralaam.net/index.pho?atype.haber (12/06/2013)يكـ 
 .13مرجع سابؽ ، فريد ككرتؿ، 4
 .21 -20ص ص مرجع سابؽ، صفكت عكض ا﵀، 5
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 لمدكؿ الخميجية 2007مف مجمكع الناتج القكمي لسنة  % 60 تريميكف دكلار، كيمثؿ ىذا المبمغ 10 

 ،صندكؽ 1(السعكدية، قطر، الككيت ، الإمارات العربية ) مميار دكلار 670ذات الصناديؽ السيادية 

ىيئة استثمار أبك ظبي أكبر صندكؽ حككمي في العالـ قدرت قيمة محافظو الاستثمارية في نياية 

 مميار دكلار ،ككانت 125كخسر صندكؽ أبك ظبي السيادم حكالي  تريميكف دكلار،52.1 بنحك 2007

مف  ( مميار دكلار31) مميار دينار9خسائر الصندكؽ السيادم للبستثمار في دكلة الككيت بمغت 

 مميار دكلار،  كتبمغ قيمة الخسائر لمصناديؽ السيادية السبعة الأكبر 230الاستثمارات المقدرة بحكالي 

 كالمقدرة 2007 مميار دكلار كالتي ستمغي الزيادة في عكائد النفط لعاـ 190 حكالي 2008في العالـ 

 . مميار دكلار 198بػػػػػػ 

 : 2كلمكاجو تداعيات الأزمة اتخذت دكؿ مجمس التعاكف الخميجي عديد الإجراءات نكجزىا في الآتي

  لأجؿ التخفيؼ مف حدة التكترات في الأسكاؽ المالية قامت الدكلة بضخ مميار دينار :الكويت 

كسيكلة في الأسكاؽ ،كعرض البنؾ المركزم أمكالا لميمة كاجدة كلأسبكع كلشير قصد تكفير 

 .السيكلة لمبنكؾ خاصة بعد ىبكط أسعار البكرصة في الفترة الأخيرة 

 مميار درىـ أم ما 50 منح المصرؼ المركزم الإماراتي قركض قصيرة الأجؿ بقيمة :الإمارات 

مميار دكلار، كخصص المصرؼ تسييلبت لمبنكؾ لاستخداميا كقركض 13.61يعادؿ 

مصرفية، كمف جية أخرل كلتدعيـ حجـ السيكلة النقدية في البنكؾ قاـ بإعادة شراء كؿ 

، كألغى بصفة مؤقتة الأياـ الست لمسحب عمى 14شيادات الإيداع التي تبقى عف مدتيا   يكـ

المكشكؼ مف الحسابات الجارية قصد إتاحة السيكلة لمبنكؾ في الأجؿ القصير خاصة بعد أف 

 .أعمف بنؾ دبي الكطني تقميؿ منح القركض الكبيرة كخطط السداد

                                                         
 .23مرجع سابؽ ،ص  الأزمة الاقتصادية الأمريكية كتداعياتيا العالمية، عبد المجيد قدم، 1
 .14ص  مرجع سابؽ، فريد ككرتؿ، 2
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 بغية تعزيز الثقة في سكؽ الأكراؽ المالية بالدكحة، قررت ىيئة الاستثمار شراء ما بيف :قطر 

مف رأسماؿ البنكؾ المدرج في السكؽ لتعزيز ثقة الجميكر في الملبءة المالية لمبنكؾ %20ك10

كتـ تدعيـ ذلؾ بشراء أسيـ محمية لدعـ أسعار البكرصة خاصة بعد الانخفاضات المتتالية 

التي عرفتيا البكرصة كعزكؼ جماعي لممستثمريف، إلى جانب ذلؾ قامت بتخفيض أسعار 

الفائدة عمى أدكات السياسة النقدية كىك إجراء اتخذتو معظـ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي 

 .لمتقميؿ مف تكمفة تمكيؿ البنكؾ

 أعمف البنؾ المركزم السعكدم عف تكفير أم سيكلة نقدية تحتاجيا البنكؾ، كمنحيا :السعودية 

مف الأكراؽ المالية الحككمية التي تبمغ قيمتيا مائتي مميار ريال  % 75خيار اقتراض ما قيمتو 

 مميار دكلار كما قرر البنؾ المركزم خفض معدلات الفائدة بنصؼ نقطة 53,1أم بما يعادؿ

، ككذلؾ خفض معدؿ الاحتياطي الإجبارم الذم ينبغي عمى البنكؾ التجارية %5لتصبح 

 . 10%-5المحافظة عميو مقارنة بكدائعيا مف

 صرح محافظ البنؾ المركزم البحريني سلبمة الأكضاع خاصة كأف كؿ بنككيا :البحرين 

تستثمر أمكاليا في دكؿ الخميج المنتعشة إقتصاديا كليس في الأدكات المالية المشتقة، شأنيا 

ف تأثرت فيي  شأف البنكؾ الإسلبمية كبذلؾ فيي لـ تتأثر بالأزمة المالية العالمية، كحتى كا 

. قادرة عمى إتخاذ الإجراءات المناسبة

 تداعيات الأزمة عمى الاقتصاد الجزائري :الفرع الثاني

تكجد عدة عكامؿ تؤدم إلى تأثر الإقتصاد الجزائرم بالأزمة المالية العالمية، لكف الإشكاؿ يكمف في 

 : 1حجـ ذلؾ التأثير، ك عمكما فإف الإقتصاد الجزائرم عرضة للؤزمة المالية العالمية للؤسباب التالية

 .إرتباط الاقتصاد الجزائرم بالمتغيرات العالمية - 
                                                         

 .13 -12ص ص  مرجع سابؽ، ناصر مراد، 1
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ارتباط الاقتصاد الجزائرم بالدكلار حيث أف معظـ صادراتنا تتـ بالدكلار ك الذم شيد تدىكرا كبيرا - 

. في قيمتو 

مف الصادرات لذلؾ يعتبر   % 98اعتماد الاقتصاد الجزائرم عمى قطاع المحركقات ك الذم يشكؿ - 

.    الاقتصاد الجزائرم إقتصاد ريعي ىش عرضة لتقمبات أسعار البتركؿ 

 .عدـ انخراط الجزائر في تكتلبت اقتصادية تسمح ليا بمكاجية تداعيات الأزمة - 

يتضح مما سبؽ أف الاقتصاد الجزائرم يتأثر بالأزمة المالية العالمية لا محاؿ لكف بمستكل أقؿ مقارنة 

 :1مع الدكؿ الأخرل ك ذلؾ راجع إلى ما يمي

 . عدـ كجكد سكؽ مالية بالمعنى الفعمي في الجزائر- 

 . عدـ كجكد ارتباطات مصرفية لمبنكؾ الجزائرية مع البنكؾ العالمية بالشكؿ الذم يؤثر عمييا- 

انغلبؽ الاقتصاد الجزائرم بشكؿ نسبي عمى الاقتصاد العالمي، ذالؾ أف الإنتاج الجزائرم لا يعتمد - 

عمى التصدير بإستثناء المحركقات ك ذلؾ ما يجعمو في مأمف مف أم كساد قد يصيب الاقتصاد 

العالمي كالكثير مف الدكؿ التي تعتمد عمى صادرات قد تتأثر بالرككد كالكساد في الدكؿ المستيمكة 

. لمنتجاتيا

 .اعتماد الحككمة الجزائرية عمى مكازنة بسعر مرجعي يقؿ كثيرا عف أسعار السكؽ -

فقد ساىـ في ارتفاع المداخيؿ خلبؿ النصؼ  كبما أف الجزائر مف الدكؿ العربية المصدرة لمبتركؿ،

 حسب تقرير البنؾ العالمي الذم أشار إلى أف الجزائر حققت نسبة نمك في سنة 2008الأكؿ مف سنة 

كىي نتاج % 6 كقدرت نسبة النمك خارج المحركقات بػػػ 2007سنة % 3,1مقابؿ % 4,9 بػػػ 2008

النفقات العمكمية في قطاعات مثؿ البناء كالخدمات المتعمقة بالبنى التحتية كاليياكؿ القاعدية، كأشار 

تقرير البنؾ العالمي أف الجزائر تتمتع بكضع مالي مريح إذ قدر احتياطي الصرؼ نياية سبتمبر مف 

                                                         
 .16ص  مرجع سابؽ، فريد ككرتؿ، 1
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 ، إلا أف تراجع 2007 مميار دكلار مقارنة بنياية 30 مميار دكلار بزيادة قيمتيا 130 بػػ 2007سنة 

الأسعار بدأ يشكؿ بالنسبة لمدكؿ النفطية عامؿ ضغط مستمر فضلب عف تأثر المداخيؿ الجبائية أيضا 

 كعف تأثيرات الأزمة المالية عمى القطاع المصرفي ،كىك ما مف شأنو أف يؤثر عمى الإقتصاد الجزائرم

فتشير التقارير الاقتصادية بأف الجزائر في منأل مف تداعياتيا نظرا لعدـ مخاطرتيا في مجاؿ 

غياب أم ؿنتيجة كالتكظيؼ المالي، فضلب عف عدـ ارتباط بنكؾ الجزائر بشبكات كتعاملبت خارجية، 

 كتـ 2007عاـ  % 4,6استثمار في أصكؿ ذات مخاطر، ساىـ في تحقيؽ نسبة مردكدية مقدرة بػ 

 % 57,2 بػالتركيز عمى التمكيؿ المحمي بالدينار الجزائرم بالنظر لتسجيؿ فكائض في الادخار تقدر 

، كقد بمغت قيمة صندكؽ ضبط المكارد في 2005في  % 52 ك 2006 في %55 ك 2007في 

مف الناتج الكطني الخاـ كىك عامؿ يساىـ في امتصاص الصدمات  % 40 نسبة 2008نياية نكفمبر 

 58,14الخارجية الناتجة عف الأزمة، إضافة إلى أف فائض السيكلة النقدية في البنكؾ الجزائرية قدر بػ 

مميار دكلار يكفي لتمكيؿ الاقتصاد كتغطية كافة النفقات لمدة تتجاكز السنتيف، كتعتبر تكظيفات 

عمى  % 1,5 مميار دكلار بنسب متكاضعة تصؿ 70الجزائر المالية مف احتياطاتيا كالمقدرة بحكالي 

، كتكظيفات لدل البنكؾ مف الدرجة الأكلى بعيدة عف  %3,8شكؿ سندات خزينة أمريكية بنسبة 

. المخاطرة 
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: خلبصة  

            لقد كانت عكاقب الأزمة المالية كخيمة عمى القطاع المالي المصرفي كىذا راجع بالدرجة 

لأنو ىك المتسبب الرئيس فييا ،حيث اعتبرت ىذه الأزمة الأسكأ منذ مئة عاـ إذ قدرت خسائر أسكاؽ 

 تريميكف 30 تريميكف دكلار أما خسائر أسكاؽ العقارات فقدرت ىي الأخرل بػػػػ 30الماؿ أكثر مف 

 تريميكف دكلار،كبمغت تكاليؼ إنقاذ البنكؾ 3دكلار،كما تكبدت المؤسسات المالية خسائر تعدت مبالغيا 

 تريميكف 5.3 في منطقة الإتحاد الأكركبي نحك 2009كالأسكاؽ المالية حتى منتصؼ سنة 

دكلار،تشمؿ ما أنفؽ فعلب كما تـ رصده للؤزمة ،أما الكلايات المتحدة فقد بمغ إجمالي تكاليؼ الإنقاذ 

 تريميكف دكلار،كتقدر الفكائد الحككمة التي ستدفعيا الحككمة الأمريكية 14.5الفعمي ك المرصكد نحك 

.     تريميكف دكلار48عمى إجمالي ديكنيا خلبؿ السنكات العشر المقبمة بنحك 

كلـ تكف الدكؿ العربية في منأل عف تداعيات الأزمة حيث قدرت خسائر الصناديؽ السيادية العربية 

ناىيؾ عف المبالغ التي ضختيا صناديؽ الثركة السيادية   مميار دكلار،670أكثر مف  (المعمف عنيا)

كما خفي )كالمبالغ التي ضخيا أثرياء العرب ، العربية في كبريات البنكؾ كالمؤسسات المالية المفمسة،

ىذه المبالغ الضخة ىي الفاتكرة التي يدفعيا العرب قربانا  لمغرب في حيف كاف بإمكاف ىذه  ،(أعظـ

 .الأمكاؿ الطائمة أف تساىـ في نيضة ككطننا العربي 
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دراسة   قراءة إسلبمية للؤزمة المالية العالمية،:الفصل الرابع

 .حالة مجموعة البركة المصرفية

 

: تمييد

            لقد أفرزت ىذه الأزمة عديد المطالبات التي تدعكا إلى ضركرة إيجاد اقتصاد بديؿ تدكر 

اىتماماتو حكؿ ضركرة تخميص الاقتصاد مف فكاحش الميبرالية الجديدة ،كما خمفتو مف ظمـ اقتصادم 

. كحيؼ اجتماعي كحركب كأزمات كككارث متعاقبة

كمع صمكد المؤسسات المالية الإسلبمية خاصة المصارؼ الإسلبمية في كجو إعصار الأزمة فتح 

أعيف العالـ عمييا كتعالت الأصكات المنادية بضركرة الاستفادة مف تجربة المصارؼ الإسلبمية التي لـ 

تعرؼ خسائر جسيمة عمى غرار البنكؾ التقميدية  

التي يتيحيا كالتي مف الممكف أف كما تعالت الأصكات المنادية بإبراز الاقتصاد الإسلبمي كالمنتجات  

. تحؿ محؿ المنتجات التقميدية

: سنناقش ىذا الفصؿ مف خلبؿ مبحثيف 

. نتناول الأزمة المالية من منظور إسلبمي :المبحث الأول

. نقوم بدراسة حالة متمثمة في مجموعة البركة المصرفية :المبحث الثاني

 

 

 

 



267 

 

 

قراءة إسلبمية في الأزمة المالية العالمية وبديل اليندسة المالية : المبحث الأول

الإسلبمية 

في الكقت  لعبت منتجات اليندسة المالية التقميدية دكرا ىاما في إحداث الأزمة المالية الحالية،     

نفسو بقيت المؤسسات المالية الإسلبمية بمنأل عف التداعيات السمبية للؤزمة فتعالت الأصكات 

بضركرة الاستفادة مف اليندسة المالية الإسلبمية لصياغة منتجات مالية جديدة تككف بديمة لممنتجات 

. التقميدية تقي مف التقمبات الاقتصادية الدكرية كتحقؽ كفاءة اقتصادية 

الأزمة المالية العالمية من منظور إسلبمي  : المطمب الأول

مف خلبؿ ما سبؽ عرفنا أف الأزمة المالية كانت نتيجة لمتصرفات اللؤخلبقية لمرأسمالية المتكحشة 

كالتي أدت إلى بركز فئة تعاظمت ثركاتيـ كأصبحت أصكؿ بعض البنكؾ كالمؤسسات المالية  تناىز 

مداخيؿ عدة دكؿ ك أصبحت في الأخير تتحكـ في مصير الاقتصاد العالمي،كقد استفادت مف الأزمة 

مرة عندما تلبعبت بمدخرات ملبييف الأشخاص كقامرت بيا في أسكاؽ ككؿ ستيرت  ما لبثت  مرتيف،

كمرة ثانية عندما تمقت الدعـ مف الحككمات الغربية  أف تلبشت ىذه المدخرات كلكف لحساب مف ؟،

. التي لجأت إلى إنقاض جؿ المؤسسات المالية التي كانت السبب الرئيسي لاندلاع الأزمة

أسباب الأزمة منظور إسلبمي   :الفرع الأول

لقد كاف التفسير الإسلبمي لأسباب الأزمة ىك أنيا كانت نتيجة تفاعؿ المثمث الشيطاني الربا،القمار 

.  كالغرر بالإضافة إلى جشاعة الرأس مالية 

الربا  : أولا

 كتعد خاصية تحريـ الربا المعمـ الرئيسي للبقتصاد  الربا ىي مف أشد الكبائر كىي مف خصاؿ الييكد
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با إِنْ كُنْتُمْ مُؤْمِنِينَ،فَإِنْ لَمْ يقكؿ تعالى ﴿, الإسلبمي يَا أَيُّيَا الَّذِينَ آمَنُوا اتَّقُوا المَّوَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّ

نْ تبُْتُمْ فَمَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ لا تَظْمِمُونَ وَلا تُظْمَمُونَ   . 1﴾تَفْعَمُوا فَأْذَنُوا بِحَرْبٍ مِنَ المَّوِ وَرَسُولِوِ وَاِ 

كلقد لعب سعر الفائدة دكرا ميما في إحداث الأزمة فمعب دكريف أكلا عندما قاـ الفدرالي الأمريكي 

بتخفيض سعر الفائدة فتيافتت العائلبت عمى القركض العقارية بيدؼ اقتناء مساكف التي كانت 

عقكدىا محبككة بطريقة جيدة تبدكا سيمة لمكىمة الأكلى كما إف رفع بنؾ الاحتياطي الفدرالي سعر 

الفائدة ارتفعت آليا أسعار فائدة قركض الرىف العقارم كساىـ في زيادة أعباء القركض عمى محدكدم 

 كىذه نتيجة طبيعية لأف الربا عنصر خفي .الدخؿ الذيف تكقفكا عف السداد كسبب ذلؾ انفجار الأزمة 

فالربا كما يقاؿ أب لمتضخـ كأـ , حيث يجعؿ الديكف تتفاقـ كالالتزامات تتحرؾمحفز عمى التضخـ 

إف معدؿ :" كقد أكد ذلؾ مف قبؿ  الاقتصادم المعركؼ كينز حينما قاؿ، 2لمرككد كشقيؽ للبحتكار

سعر الفائدة يعكؽ النمك الاقتصادم لأنٌو  يعطؿ حركة الأمكاؿ نحك الاستثمار في حرية كانطلبؽ،  

".  فإف أمكف إزالة ىذا العائؽ فإف رأس الماؿ سيتحرٌؾ كينمك بسرعة

كلا يخفى تأثيره عمى سكء التكزيع في الدخؿ كتمركزه بأيدم فئة قميمة كىـ الدائنكف كتأييدان ليذا المعنى 

إنٌو بعمميٌة غير متناىية : "يقكؿ الدكتكر شاخت الألماني الجنسيٌة كالمدير السٌابؽ لبنؾ الرٌايخ الألماني

يتٌضح أف جميع ماؿ الأرض سائر إلى عددو قميؿ جدان مف المرابيف، ذلؾ لأفٌ المرابي يربح دائمان في 

ٌـ فإفٌ الماؿ كمٌو في النٌياية لابدٌ بالحساب  كؿ عمميٌة، بينما المديف معرٌض لمرٌبح كالخسارة، كمف ث

 كيعمـ كافة الميتميف باقتصاديات التنمية أف سكء التكزيع ،"الرٌياضيٌ أف يصير إلى الٌذم يربح دائمان 

في الدخؿ كتمركزه بيد الأغنياء كرغبة ىؤلاء بتعظيـ ثركاتيـ بكافة الطرؽ المتاحة يدفع لمتعامؿ بالفائدة 

                                                         
 .279- 278 الآيات ،سكرة البقرة 1
 أبك الفتكح، نجاح عبد العميـ، مكقع العدؿ مف الأزمة المالية العالمية المعاصرة، مجمة مركز صالح كامؿ للبقتصاد 2

 (44)15( 2011)..  جامعة الأزىر،الإسلبمي
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كغيرىا كبذلؾ مف يحتاج الماؿ مف مستيمكيف أك منتجيف سيذعف لشركط التمكيؿ ميما بمغت 

 .1قساكتيا

في دكرتو السادسة المنعقدة في  (1/6 )50كفي ذلؾ جاء قرار مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي رقـ 

 :  ما يمي1999مارس 

فٌ " إفٌ السٌكف مف الحاجات الأساسية للئنساف، ك ينبغي أف يكفر بالطٌرؽ المشركعة بماؿ حلبؿ، كا 

الطٌريقة التي تسمكيا المصارؼ العقارية كالإسكانية كنحكىا مف الإقراض بفائدة قمت أك كثرت، ىي 

طريقة محرٌمة شرعا لما فييا مف التٌعامؿ بالرٌبا، كىناؾ طرؽ مشركعة يستعاف بيا عف الطٌرؽ المحرمة 

" لتكفير المسكف بالتٌممؾ

المتاجرة بالديون : ثانيا

بيع الديف بالديف ىك بيع ديف مؤجؿ لـ يقبض بديف مؤجؿ آخر لـ يقبض،  أم كؿ مف الثمف كالمثمف 

كىذا النكع مف البيع محرـ . في العقد مؤجلبف فلب يكجد تبادؿ منفعة فعمية مقبكضة في مجمس العقد

، كالسبب في ذلؾ أف الشريعة تمنع عن بيع الكالئ بالكالئبالإجماع لنيي النبي صمى ا﵀ عميو كسمـ  

بيع الديف بثمف يختمؼ عف قيمتو الاسمية،  كىذا ينفي الغرض الأساسي مف كراء بيع الديف كىك بيعو 

، أك بيعو بزيادة عف قيمتو الاسمية (خصـ أك حسـ الديكف)قبؿ مكعده مقابؿ التنازؿ عف جزء منو 

كبذلؾ يككف قد انتفى . نتيجة لأنٌو  كاف قد انعقد بسعر فائدة أعمى مف سعر الفائدة السائد في السكؽ

 كقد جاء تحريـ بيع الديف في قرار مجمس مجمع ،تماما أكبر مصدر للبختلبؿ الاقتصادم كالعدكل

 كما جاء تحريـ بيع الديف في قرار ،الفقو الإسلبمي الدكلي المنبثؽ عف منظمة المؤتمر الإسلبمي

بالتالي لا يؤسس التمكيؿ الإسلبمي سكقا متكاممة  (رابطة العالـ الإسلبمي)المجمع الفقيي الإسلبمي 

                                                         
 كمكقؼ الاقتصاد الإسلبمي منيا 2008 عمر ياسيف محمكد خضيرات، الأزمة الاقتصادية كالمالية العالمية الراىنة 1

 .16الأردف، ص – جامعة البمقاء التطبيقية 
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لمتجارة في الديكف عمى نسؽ سكؽ السندات حاليا؛ ذلؾ أف الاعتماد المفرط عمى الديف يعمؽ عدـ 

. الاستقرار الاقتصادم، كيؤدم إلى زيادة القمؽ كعدـ الأماف عند البشر

كقد تضاعفت حجـ تجارة الديكف بشكؿ مذىؿ كأصبحت تفكؽ حجـ الإنتاج البشرم مف السمع 

كالخدمات بمراحؿ حيث يبمغ حجـ التعامؿ في الديكف في الأسكاؽ المالية العالمية ما يزيد عف تريميكف 

دكلار يكميا ،بينما لا يتجاكز الإنتاج العالمي مف السمع كالخدمات ثلبثيف تريميكف دكلار في العاـ كمو، 

كمف المقبكؿ عامة أف يككف القطاع السمعي حيث يتـ إنتاج كتبادؿ السمع كالخدمات أكبر بكثير مف 

بحيث يككف مكاف القطاع المالي بمثابة مكاف الذيؿ مف الكمب الذم ييز ذيمو دكف أف  القطاع المالي،

أم  تز باىتزاز الذيؿ، كلكف التعامؿ في الأسكاؽ المالية جعؿ الذيؿ يفكؽ الكمب في حجمو كحركتو،قم

. 1أف الذيؿ ييز الكمب كليس العكس

( 4/11)101كفي ذلؾ جاء قرار مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلبمي رقـ 

 : ما يمي 1998في دكرتو الحادية عشرة بتاريخ نكفمبر 

لا يجكز بيع الديف المؤجؿ مف غير المديف بنقد معجٌؿ مف جنسو أك مف غير جنسو ،لإفضائو إلى "

أم )كما لا يجكز بيعو بنقد مؤجؿ مف جنسو أك مف غير جنسو لأنٌو مف بيع الكالئ بالكالئ  الربا،

المنيي عنو شرعا، كلا فرؽ في ذلؾ بيف ككف الديف ناشئا عف قرض أك (المتأخر دفعو بالمتأخر قبضو 

 " بيع آجؿ 

 :، ما يمي 1990في الدٌكرة السٌادسة المنعقدة في مارس  (11/6 )60كما جاء في القرار رقـ 

إف السندات التي تمثؿ التزامان بدفع مبمغيا مع فائدة منسكبة  إليو أك نفع مشركط محرمة شرعان مف "

حيث الإصدار أك الشراء أك التداكؿ، لأنيا قركض ربكية سكاء أكانت الجية المصدرة ليا خاصة أك 

                                                         
-http://azma  مف المكقع.4معبد عمي الجارحي، الأزمة المالية العالمية كالتمكيؿ الإسلبمي، ص  1

malia.forumactif.com/index.htm  ( .15/06/2013)يكـ 
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 كلا أثر لتسميتيا شيادات أك صكككان استثمارية أك ادخارية أك تسمية الفائدة ،عامة ترتبط بالدكلة

. 1الربكيةه الممتزـ بيا ربحان أك ريعان أك عمكلة أك عائدان 

التعامل بالميسر  :ثالثا

فقد جاءت مف خلبؿ تأميف حاممي السندات العقارية عمى أصؿ تمؾ " المقامرة"أما الفقاعة الثالثة كىي 

 رداءة سندات تمؾ  كالسندات كعكائدىا لدل شركات التأميف، كقد انعكس تعثر عملبء الديكف العقارية

الديكف بصكرة مباشرة عمى شركات التأميف مف خلبؿ مطالبة حاممي تمؾ السندات شركات التأميف 

بتغطية خسائرىـ، ككاف مف نتيجة ذلؾ أف تكبدت أكبر مؤسستيف لمرىف العقارم في الكلايات 

خسائر بالغة حتى أكشكىتا عمى الإفلبس كلـ ينقذىما إلا تأميـ " فريدم ماؾ"ك" فاني مام"المتحدة

لما يشتمؿ عميو مف الغرر   ك يتبيف لنا الحكمة العظيمة في تحريـ التأميف،،الحككمة الأمريكية ليما

لأف المؤٌمف  الذم نيانا عنيا النبي صمى ا﵀ عميو كسمـ كاشتمالو عمى الميسر الذم حرمتو الشريعة،

ما أف  يدفع لشركة التأميف مبمغا مف الماؿ عمى كجو المخاطرة فإما أف يعكد مضاعفا أضعافا كبيرة، كا 

كقد لا يأخذ شيئا كقد تخسر الشركة أمكالا  المؤٌمف يعطي مالا قميلب كيأخذ مالا كثيرا، يضيع عميو،

. فاجتمع فيو الميسر كالغرر بأنكاع الثلبث، غرر الحصكؿ كغرر المقدار، كغرر الأجؿ  عظيمة،

ربا النسيئة لأنو ماؿ بماؿ مع التأخير، كربا الفضؿ فيما إذا أخذ  ناىيؾ عف اشتمالو عمى الربكييف،

. 2أكثر مما دفع 

المقامرة  : رابعا

تقكـ عمميات البكرصة عمى أساس المضاربة عمى الأسعار، كىذه المضاربة مف شأنيا أف تؤدم إلى 

 كما أف عقكد البكرصة ليس مف ،تقكيـ الأسيـ في البكرصة بأكثر مف قيمتيا الحقيقية أك أقؿ بكثير
                                                         

مذكرة ماجستيرعمكـ  ،2008قكيدر حناف عمي، التكجو نحك الصيرفة الإسلبمية في ظؿ الأزمة المالية العالمية لسنة  1
. 89-88ص  ص ،2012 اقتصادية، جامعة سعد دحمب البميدة

 .27ص  مرجع سابؽ،  محمد صالح المنجد،2
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شأنيا أف يسمـ البائع ما باع، كلا المشترم ما اشترل، بؿ ىي مجرد مراىنات عمى الربح مف خلبؿ 

عقكد آجمة كمستقبمية، لا تسميـ فييا كلا استلبـ، إنما يتـ التحاسب فييا عمى فركؽ الأسعار، كبيذا 

. ينشأ اقتصاد كىمي مضاربي بعيد عف الاقتصاد الحقيقي

كالمستثمر الصغير يقكـ ربحو عمى أساس الحظ كاليانصيب، كليس عمى أساس التحميؿ المالي كدراسة 

حتى لك استعاف ببعض المحمميف، فإف ىؤلاء المحمميف غير  نو غير قادر عمى ذلؾلأالميزانيات، 

كيستنزفكف   كالكبار في البكرصة يخدعكف الصغار،مسؤكليف، كقد يغشكنو كيدلسكف عميو دكف

مدخراتيـ، كيكقعكنيـ في الإفلبس، كبيذا فإف في البكرصة ممارسات غير مشركعة كغير أخلبقية، 

الأسيـ كتمكيؿ  (تسييؿ)لابد مف تخميص البكرصة منيا، حتى تككف سكقنا مشركعة لتنضيض 

المشركعات، دكف الدخكؿ في المضاربة كالرىاف كالقمار كالغرر كالخداع، كىي كميا عمميات غير 

. 1بؿ ضارة كمؤذية، كأحسف أحكاليا أف ما يربحو فييا أحد يخسره آخر منتجة

إخراج النقود عن وظائفيا الأساسية : خامسا

كىمان لمقيمة، كثمنان لممبيعات، كمعياران يعرؼ بيا تقكيـ السمع، ككسيطا  لقد حكلت النقكد التي جعميا ا﵀ حى

لمتبادؿ التجارم، حكلتيا إلى سمعة تيطمب لذاتيا، كتيؤجر بعينيا، فأخرجت النقكد عف كظيفتيا الأصمية 

ىذا - رحمو ا﵀– كقد بيف الإماـ إبف القيـ ،2كىي تداكليا بيف أيدم الناس كعدـ اكتنازىا أك تعطيميا

فإف الدراىـ كالدنانير أثماف المبيعات "بيانان شافيا في معرض كلبمو عف التمنية التي في النقكد، فقاؿ 

كالثمف ىك المعيار الذم ييعرؼ تقكيـ الأمكاؿ، فيجب أف يككف محدكدا مضبكطان لا يرتفع كلا ينخفض 

إذ لك كاف الثمف يرتفع كينخفض كالسمع لـ يكف لنا ثمف نعتبري بو المبيعات، بؿ الجميع سمع كحاجة 

                                                         
أسباب كحمكؿ مف منظكر إسلبمي ،مركز أبحاث الاقتصاد الإسلبمي :  رفيؽ يكنس المصرم، الأزمة المالية العالمية1

 .386،مركز النشر العممي ،جامعة الممؾ عبد العزيز جدة ،المممكة العربية السعكدية ص 
عز الديف رمضاني، الربا كالأزمة المالية، مجمة الإصلبح، دار الفضيمة لمنشر كالتكزيع، السنة الثانية، العدد الحادم  2

 .07-06ـ، ص،ص  2008أكتكبر /ىػ المكافؽ لػ سبتمبر1429شكاؿ /رمضاف–عشر 
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الناس إلى ثمف يعتبركف بو المبيعات حاجة ضركرية عامة، كذلؾ لا يككف إلا بثمف تيقكٌـ بو الأشياء، 

كيستمر عمى حالة كاحدة، كلا ييقكـ ىك بغيره، إذ يصير سمعة يرتفع كينخفض، فتفسد معاملبت الناس 

. 1كيقع الخمؼ كيشتد الضرر

كيمنع مف جعؿ النقكد "كىناؾ عبارة تراثية تنبئ عف فيـ عميؽ ليذه الأمكر مف فقياء الإسلبـ الأكائؿ 

بؿ الكاجب أف تككف النقكد رؤكس  متجرا فإنو بذلؾ يدخؿ عمى الناس مف الفساد ما لا يعممو إلا ا﵀،

. أمكاؿ يتجر بيا كلا يتجر فييا

في حيف أف التيار الحقيقي مف السمع كالخدمات ظؿ ينمك بمعدلات بطيئة ففي الكقت الذم كاف ك

 في أحسف الأحكاؿ خلبؿ العشر سنكات الماضية %5الناتج المحمي العالمي ينمك بمعدؿ لا يتجاكز 

 ضعؼ 40 إلى أكثر مف النقدمكانت أسكاؽ الماؿ تنمكا بمعدلات ىائمة كقد تضاعؼ الاقتصاد 

% 200 كما أف المضاربات التي شيدتيا أسكاؽ العقارات كانت كبيرة تراكحت بيف ،2الاقتصاد العيني 

في بعض البمداف النامية، كىك نفس الشئ في % 700في بعض البمداف الغربية ككصمت إلى نحك 

أسكاؽ السمع الزراعية كالغذائية، فعانى العالـ مف ارتفاع معدلات التخضـ، ككانت أزمة الغذاء العالمية 

.  شاىدا عمى افلبس حضارم حقيقي

كالإسلبـ يضع الضكابط عمى التدفقات النقدية بما يجعميا معبرة عف كاقع إنتاجي حقيقي، كيكجد مف 

الرقابة الذاتية مف خلبؿ منظكمتو الأخلبقية أك مف خلبؿ النظاـ الرقابي العاـ، ما يحقؽ كاقع سعر 

                                                         
. 3ص  مرجع سابؽ، تطكيػر المنتجػات الماليػة الإسلبميػة، قندكز عبد الكريـ، مدانػي أحػمػد، الأزمػة الماليػة كاستراتيجيػات 1
 .ىك الديف :المغرـ* 

بشار المطارنة، كليد الصفي، الاقتصاد الإسلبمي في مكاجية الأزمة المالية العالمية بيف النظرية كالتطبيؽ، جامعة  2
 .20، ص 2009 الأردف، الإسراء،
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معبر عف الحقيقة، كيخكؿ لكلي الأمر سمطة التدخؿ في السكؽ لمتكازف بيف المصالح العامة كالمصمحة 

. 1الخاصة

التوسع في الديون   :سادسا

الاقتصاد الإسلبمي حث عمى تحجيـ الديف بيف الناس كتكسعتو مع المحتاجيف بضكابط كأمرنا رسكلنا 

الكريـ بضركرة قضاء الديف كأف نفس المؤمف تبقى معمقة حتى يقضى دينو ،فعف عركة بف الزبير أف 

المَّيُمَّ "عائشة رضي ا﵀ عنيا أخبرتو أف رسكؿ ا﵀ صمى ا﵀ عيو كسمـ كاف يدعك في صلبتو كيقكؿ 

إِنَّ الرَّجُلَ إِذَا :"ما أكثر ما تستعيذ مف المغرـ فقاؿ  :فقاؿ لو قائؿ"*إِنّي أَعٌوذُ بِكَ مِنَ المأْثَم وَ المغْرَمِ 

أما    كحتى في العرؼ يقاؿ أف الديف ذؿّّ بالنيار كغّـُ بالميؿ،،2 "وَوَعَدَ فَأَخْمَفَ  غَرِمَ حَدّثَ فَكَذَبَ،

الاقتصاد الغربي فحث عمى التكسع بالديف بلب ضكابط بؿ كيدفع إليو مييئا كؿ السبؿ كالبطاقات 

بؿ إف الكاقع الأمريكي الغريب يرل في الائتماف محرٌكا أساسيا  ،3الائتمانية كالتسييلبت كالائتمانية 

 فالعائمة الأمريكية مضطرة للبقتراض باستمرار لرفع مستكل معيشتيا، كيتـ تشجيعيا ،لمنمك الاقتصادم

خلبؿ الأزمة الأخيرة مثلب رىنت عائلبت بيكتيا بعد أف ارتفعت قيمتيا ؼ ،طكؿ الكقت عمى الاستيلبؾ

بسبب الفقاعة  لدل شركات الرىف العقارم، كحصمت بالمقابؿ عمى مبالغ تسمح ليا بدفع رسكـ تعميـ 

.  أبنائيا في الجامعة، شراء سيارة جديدة، شراء أدكات منزلية مثؿ الشاشات التمفزيكنية الحديثة

الطبقة الكسطى الأمريكية مدينة لشركات الائتماف المختمفة التي تفرعت في شتى المجالات مف العلبج 

. الصحي، التعميـ العالي، السيارات، المشاريع الاقتصادية الصغيرة كحتى حاجات الاستيلبؾ اليكمي

                                                         
 الككيت كزارة الأكقاؼ كالشؤكف الإسلبمية مجمة الكعي الإسلبمية، الإقتصاد الإسلبمي كقكاعد حماية النظـ المالية، 1

 .03/09/2010 بتاريخ 532العدد 
 .589كمسمـ  ،833 ركاه البخارم 2
بحث مقدـ  ، بكدم عبد القادر، بحكصي مجدكب، مفيكـ الأزمة المالية بيف الاقتصاد الكضعي كالاقتصاد الإسلبمي3

 فيفرم 24 -23 بعنكاف الإقتصاد الإسلبمي الكاقع كرىانات المستقبؿ، جامعة أدرار، الجزائر، مفي الممتقى الدٌكؿ
 17، ص 2011
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مف كراء ىذه السياسة يقؼ أصحاب رؤكس الأمكاؿ، كالككاسر تحكـ في الجك كتراىف تارة لصالح 

 مرة تغرم المكاطف الأمريكي ،شركات الائتماف، كتارة أخرل تراىف عمى عجزىا عف جباية استحقاقاتيا

فقد كؿ ما يمتمكو، تدفعو لأخذ مباستثمار تكفيراتو في البكرصة، كما كاف الحاؿ في التسعينات، كعندما 

في المرة الأكلى سرؽ رأس الماؿ مف المكاطف ؼ ،قرض دكف ضمانات عمى أف يدفع مقابمو فكائد عالية

كؿ مالو، كفي المرة الثانية ييقرضو مف مالو المسركؽ، كيجبي منو فائدة عالية، حتى يعجز عف السداد 

.     1فيصادر منو بيتو

ق إلى قطاع المؤسسات اكلا يقتصر الإفراط في الديكف عمى العائلبت الأمريكية فحسب بؿ يتعد

العائلبت  ديكف المؤسسات،)الاقتصادية كحتى الحككمة الأمريكية كبمغت مجمكع الديكف الأمريكية 

كىكذا أصبحت الكلايات المتحدة ، مميار تريميكف دكلار40 مالا يقؿ عف 2008في نياية  (كالحككمة 

الأمريكية دكلة مفمسة تعتمد عمى طباعة المزيد مف الكرؽ الخاكم كتبيعو في شكؿ سندات لمعالـ 

. كتساىـ في زيادة التزاماتيا لمعالـ الخارجي 

نظـــام جــدولة الديــون   :سابعا

يقكـ النظاـ المالي كالمصرفي التقميدم عمى نظاـ جدكلة الديكف بسعر فائدة أعمى، أك استبداؿ قرض 

كاجب السداد بقرض جديد، كبسعر فائدة مرتفع، كىذا ييمقي أعباءن إضافيةن عمى المقترض المديف الذم 

أما في الإسلبـ فيناؾ مفيكـ النظرة إلى  ،2عجز عف دفع القرض الأكؿ بسبب سعر الفائدة الأصمي

فإذا كاف الرككد ك . ميسرة، التعامؿ الاخلبقى مع الزمف أساسي لتنظيـ التعامؿ المصرفي الإسلبمي

الطرؼ – الإفلبس كغيرىا ترسييا مفاىيـ حسابية محددة كضعيا بشر كىدفيا ىك حماية طرؼ كاحد 

فاف مفيكـ الإسلبـ لمزمف غير ذلؾ، كالذم يكلد الذعر ىك معرفة أف حكـ إعداـ ينتظر ىذا  (الدائف
                                                         

 .12 حازـ الببلبكم، مرجع سابؽ، ص 1

العدد  الاقتصاد الإسلبمي ىك المخرج مف الانييارات المالية كالاقتصادية، مجمة الأماف الدعكم،  حسيف شحاتة،2
 .4، ص 2008 تشريف الثاني، ،831
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نياية الربع الثاني أك الثالث حسب القكاعد المحاسبية )البنؾ أك تمؾ الدكلة إذا كصؿ يكـ الحساب 

فاف الأمر سيتغير تمامان [ النظرة إلى ميسره]دكف سداد، أما إذا تـ التقيد بالضابط الأخلبقي  (المفركضة

، كطمب ا﵀ تعالى مف 1ك يختفي الذعر الذم ييبط بالأسكاؽ المالية ثـ بالحركة الاقتصادية دكنما مبرر

ن كَانَ ذُو عُسْرَةَ فَنَظِرٌةٌ إِلَى مَيْسَرًةٍ وَأن تصَدّقوْا الدائف إمياؿ المديف المعسر مصداقا لقكلو تعالى ﴿وَاِ 

 فاستعمؿ القرآف الكريـ كممة التصدؽ عكضا عف كممة الديكف المشككؾ ،2خير لَكُمْ إِن كُنتُمْ تَعْمَمُونَ﴾

. فييا أك الديكف المعدكمة حفاظا عمى شعكر المديف كلإبقاء العلبقة بينيما ضمف الإطار الاجتماعي

 :حث صمى ﵀ عميو كسمـ عمى الحط مف الديف تجاه مف كاف لا ينتظر يساره، فقاؿ

 .3"مف أنظر معسرا أك كضع لو أظمو ا﵀ في ظمو- "

 .4"مف يسر عمى معسر في الدنيا يسر ا﵀ عميو في الدنيا كالآخرة- "

 .5"مف سره أف ينجيو ا﵀ مف كرب يكـ القيامة فمينفس عف معسر أك يضع عنو- "

ا لمف غرـ في دينو، كيمثؿ  مف جية أخرل فإف سيـ الغارميف ىك أحد مصارؼ الزكاة يمثؿ تمكيلب عامن

. 6ىذا السيـ ضماننا اجتماعينا لبيئة الائتماف لأف الزكاة ىي مساىمة مالية اجتماعية

 : 7كيساىـ ىذا المبدأ في احتكاء التقمبات الاقتصادية مف خلبؿ ما يمي 

.  تدعكا الشريعة إلى ضركرة ضماف السكف لممديف حتى كاف عجز عف السداد فمو ذلؾ الحؽ -

                                                         
، الأزمة المالية العالمية كأثرىا عمى الفكر الإقتصادم الإسلبمي، عبد الرحيـ حمدل، 1 ص  ،2008أكتكبر  الخرطكـ

  9:30عمى الساعة  http://azma-malia.forumactif.com/index.htm( 12/06/2013)مف المكقع  ،16
 .280الآية  :البقرة 2
 .2541 :صحيح البخارم 3
 .2699 :صحيح مسمـ 4
 .صحيح مسمـ 5
 .50ص مرجع سابؽ، سامر مظير قنطقجي، ضكابط الإقتصاد الإسلبمي في معالجة الأزمة، 6
  مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني  سامي ابراىيـ السكيمـ، التقمبات الإقتصادية في النظاـ الإسلبمي،7

Http://www.cibafi.org/images/.../200952851714841.doc (12/06/2013)أطمع عميو بتاريخ 
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لا يباع مسكف المديف الذم ثبت عجزه عف السداد، بؿ يجب إنظاره، لينتفع المديف بالإمياؿ كينتفع - 

. الدائف مف خلبؿ احتفاظو بقيمة أصكلو متماسكة، مما يقمؿ احتمالات الإفلبس كالانييار 

. يككف الدائف أكثر حذرا في منح الائتماف إذا عمـ مسبقا أنو لف يستطيع الإسترباح مف المعسر - 

تداول الرىن   :ثامنا

قركض تمكيؿ المساكف في الكلايات المتحدة الأمريكية  تعتمد طريقة كاف أىؿ الجاىمية يعممكف بيا 

كىي التي تسمى غمؽ الرىف كالمقصكد بغمؽ الرىف أف يجعؿ الديف متعمقان بالرىف فيقكؿ المديف لمدائف 

ليس لؾ إلا الرىف فإذا عجز المديف عف دفع ما عميو كعمد الدائف إلى بيع الرىف فجاء ثمنو دكف مبمغ 

فمما بعث فييـ رسكؿ ا﵀ صمى . الديف فميس لو إلا ذلؾ كلا حؽ لو في الرجكع عمى المديف ككذا لك زاد

". لا يغمؽ الرىف عمى صاحبو لو غنمو كعميو غرمو"ا﵀ عميو كسمـ نياىـ عف ذلؾ كقاؿ عميو السلبـ 

كلما كاف الديف مربكطان بالرىف، فمما انخفضت أسعار العقارات تكقؼ المدينكف عف دفع الديكف إذ 

نما كؿ ماليا ىك التنفيذ عمى  صارت إثماف العقارات دكف مبمغ الديف كلـ يكف لمبنكؾ أف ترجع عمييـ كا 

الرىف كبيع المنزؿ كتحمؿ خسارة حقيقية ككمما كقع البيع انخفضت الأسعار كأدل إلى المزيد مف 

إلا  ،1 ىذه ىي الشرارة الأكلى التي أشعمت جحيـ ىذه الأزمة المالية،الدائنيف يتكقفكف عف دفع الديكف

التعامؿ بالرىف لـ يتكقؼ عند ىذا الحد بؿ تـ استعماؿ الرىف لمحصكؿ عمى مزيد مف القركض، إف 

التصرؼ بالرىف بيعنا كشراءن أدل إلى مزيد مف التكسع في الديف، كيلبحظ مف كصفنا للؤزمة المالية 

العالمية كيؼ قاـ الأفراد كالمؤسسات بالاقتراض كالشراء دينا ثـ يرىنكف ما اشتركه لمحصكؿ عمى مزيد 

مف السيكلة، بينما يقكـ مسترىف الأصؿ ببيعو كسندات ديف، كىكذامما ينشأ عنو سمسمة مديكنية غير 

                                                         
كرقة مقدمة إلى ندكة الأزمة المالية  الأزمة المالية المعاصرة في ضكء الشريعة الإسلبمية، محمد عمي القرم، 1

 7جامعة الشارقة، الإمارات العربية المتحدة  كمية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، المعاصرة في ضكء الشريعة الإسلبمية،
 14-13ص ص  ،2009مام 
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 يقكـ معظـ مشترم العقار ببيع العقار ، إذ1متناىية كىذا ما حصؿ عمى مستكل السكؽ العالمي

المرىكف أك رىنو مقابؿ قرض جديد بفائدة، كبالتالي يتحمؿ العقار الكاحد بحقكؽ رىف متعددة، كما 

حدث في الأزمة أنو عند تكقؼ المقترض عف السداد لـ تكؼ قيمة العقار المرىكف عف سداد 

أكليما أنيا معاممة تنطكم عمى قرض جديد بفائدة ربكيٌة :  كىذه المسألة باطمة شرعان لأمريف،القرضيف

. كالربا محرـ شرعان 

كثانييما أف الفقو الإسلبمي عمى أنو لك رىف الشخص الشيء المرىكف بديف آخر غير الأكؿ بدكف إذف 

المرتيف لا يصح، كلك بإذف يصح الرىف الثاني كيبطؿ الرىف الأكؿ لأف الرىف حؽ عمى عيف كلا 

يجتمع حقاف عمى عيف كاحدة، ككذا إذا باع الراىف الشيء المرىكف يصير الثمف رىننا لا يجكز 

التصرؼ فيو، فإذا أذف المرتيف لمراىف بالبيع كالتصرؼ في الثمف سقط حقو في الرىف، كبالتالي يككف 

 .القرض خالينا مف الرىف

إف أساس الرىف كثيقة تضمف لصاحبيا الدائف المرتيف الحصكؿ عمى حقو إذا تعذر عميو حصكلو إذ 

كأصبح كسيمة  عف طريؽ بيعو، كلما خرج الرىف عف ىدفو عند حمكؿ أجؿ الديف مف المديف الراىف

لمربح بدلا مف ككنو كثيقة ضماف، بدأت المؤسسات كالشركات كالمصارؼ بالحصكؿ عمى مزيد مف 

 .2القركض، كسندات الديكف بفضؿ تداكؿ الرٌىكف ببيعيا كشرائيا كالاقتراض عمييا

الييود والأزمة المالية   :تاسعا

في ىذا الصدد نبدأ مف حادثة كقعت لمنبي صمى ا﵀ عميو كسمـ عندما طرد الييكد مف خيبر فبقي 

يراقبيـ كي لا يسرقكا شيئا كآخر رجؿ منيـ جاء يحمؿ جمد بقرة مممكء عف آخره محمكؿ عمى ظير 

                                                         
  .10مرجع سابؽ ،ص  عادؿ بف عبد ا﵀ بارياف، 1

بحث مقدـ إلى المؤتمر  ىناء الحنيطي، ممؾ خصاكنة ،دكر الجياز المصرفي الإسلبمي في ظؿ الأزمة الاقتصادية، 2
الآفاؽ، -الفرص–التحديات "تداعيات الأزمة الاقتصادية  العالمية عمى منظمات الأعماؿ  العممي الدكلي السابع بعنكاف،

 .19- 18، ص ص 2009 نكفمبر 5-3جامعة الزرقاء الخاصة،
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 ما ىذا يا محمد مفقالكا لو أتدر. حمار فاقترب منو النبي صمى ا﵀ عميو لمسو بعكٌازتو كسألو ما ىذا؟

.  إنو الماؿ الذم سنحكـ بو العالـ ؟

كىكذا عكؼ الييكد عمى جمع الماؿ  كأفضؿ كسيمة كاف يستخدميا الييكد ىي تمكيؿ الحركب 

كالإقراض بفائدة كأشير العائلبت الييكدية التي اشتيرت بذلؾ ىي عائمة ركتشيمد حيث عمدت إلى 

تمكيؿ نابميكف  في معركة كاتمركا الشييرة ضد حربو ضد كلينغتكف الزعيـ البريطاني حيث أمدت 

 مميكف جنيو كفي الكقت نفسو قامت بتيريب الذىب إلى كلينغتكف لتشجيعو عمى خكض 5نابميكف 

ضمار الحرب كقامت العائمة بإشاعة خبر انيزاـ بريطانيا فكر كصكليا خبر الانتصار كباعت في 

الكقت نفسو كؿ أسيميا فاندفع المساىمكف إلى بيع أسيميـ فانخفضت أسعارىا عندىا قامت العائمة 

بمعاكدة شراء الأسيـ بقيمتيا المتدنية كفي اليكـ المكالي إستيقضت لندف عمى خبر الفكز في الحرب 

كتضاعفت أسعار الأسيـ كىكذا سيطرت ىذه العائمة عمى سكؽ لندف كنفس الشيء حصؿ لمسكؽ 

الفرنسي حيث قامت ىذه العائمة بإقراض البنكؾ الفرنسية لتغطية أثار الأزمة كقامت التلبعب بسعر 

سندات الحككمة الفرنسية فانخفضت أسعارىا فأشترىا ىذه العائمة كىكذا تمكف الييكد مف بناء 

  مف أف الييكد الذيف 1970كيؤكد ىذه النظرية ما أعمنو أحد كبار الممكليف الييكد عاـ  إمبراطكريات،

ك  مف أمكاليـ في العالـ % 80يمثمكف الأغمبية الساحقة لأصحاب بيكت الماؿ في العالـ ، قد أحرزكا 

 ك ىذا ىك السر كراء سيطرة الييكد عمى مجريات الحياة السياسية في أمريكا ،أنيـ كراء العشريف الباقية

.  ك دكؿ أكركبا الغربية

كذكر التقرير  ىذا كقد  أكدت صحيفة الغاردياف البريطانية أف الأزمة ىي كارثة مف فعؿ الإنساف،

أسماء مؤسسات مالية كشخصيات اقتصادية كسياسية كبيرة متكرطة في ىذا الحدث كفي مقدمتيا 

 كبنكؾ جكلدماف ساكس، كليماف براذرز، كميريؿ لنش كالمصرؼ AIGشركة التأميف الأمريكية 

الذم عمؿ محافظا لبنؾ الفدرالي  المركزم البريطاني، كعمى صعيد الشخصيات تصدرىا آؿ جريسباف
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الأمريكي الذم كانت تصريحاتو تشجع عمى تداكؿ المشتقات كاعتبرىا أفضؿ كسيمة لمتحكط مف 

. كما ذكرت التقارير تكرط المميارديريف الييكدييف جكرج سكركس ك ككارف بافيت  المخاطر،

ما يجرم في أسكاؽ الماؿ بأنو حرب   كقد كصؼ كؿ مف ىانس بيتر كمارتيف كىارالد شكماف

 كقد ذكرت عديد التقارير أف الأزمة المالية مفتعمة كىدفيا الرئيسي ىك ، العصابات في غابات الماؿ

نيب فكائض الدكؿ النفطية خاصة العربية منيا  التي تعدت مبمغ التريميكف دكلار أمريكي ،كبدأت 

التقارير كالتحميلبت المالية كالسياسية الأمريكية كالأكركبية في التحذير مف خطكرة ىذه الأمكاؿ عمى 

 2008الكلايات المتحدة الأمريكية كأكركبا كمف أىـ التقارير التقريريف الصادريف قبؿ الأزمة في جكاف 

، كما يدعـ ىذا 1مف كؿ مف ريتشارد ىاس مسئكؿ التخطيط السابؽ بكزارة الخارجية الأمريكية 

تصريحات ىنرم كسنجر ضد دكؿ منظمة الأكبؾ محذرا إياىا كقائلب إف ارتفاع أسعار النفط الذم كقع 

مؤخرا أدل إلى نشكء أكبر ظاىرة في انتقاؿ الثكرات مف منطقة بالعالـ الغربي إلى دكؿ أخرل تستخدـ 

أرصدتيا المالية الضخمة للببتزاز السياسي ك الاقتصادم ،كلـ تمض فترة قميمة بعد تصريحو ىذا حتى 

 . 2بدأت أسكاؽ النفط بالدخكؿ في أزمة الأسعار كنتيجة للؤزمة 

. إضافة إلى عديد التقارير التي حمٌمت تدفؽ الأمكاؿ العربية كالصينية مسئكلية كقكع الأزمة

 ىذه التقارير كغيرىا تدؿ عمى اقتناع الفكر الأمريكي بأف ىذه الأمكاؿ تشكؿ خطرا عمى الإقتصاد 

لذلؾ فإنيا كما تكقفت عف استبداؿ الدكلار الكرقي الكارد إلييا مف الخارج بأصكؿ عينية  الأمريكي،

. 3 بقرار نيكسكف الشيير، فإنيا اتبعت نفس السياسة في الأزمة الأخيرة 1971ذىبية عاـ 

كالغريب أف معظـ الشخصيات كالمؤسسات المتيمة بالتكرط في الأزمة ىي شخصيات ييكدية أك 

مؤسسات ترجع ممكيتيا لييكد، حتى أف الإدارة عمدت عمى مكافئة ىذه المؤسسات  المتكرطة بمنحيا 
                                                         

 .25-24صبرم إبراىيـ، مرجع سابؽ، ص ص 1
 .4كنيس المشرم عثماف، مرجع سابؽ، ص  2
 .26صبرم ابراىيـ، مرجع سابؽ،ص  3
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 أكدت عديد التقارير أنو إذقركض ضخمة أك دفعيا إلى إعلبف إفلبسيا كما ىك الحاؿ لميماف براذرز 

 مميار دكلار إلى إسرائيؿ قبيؿ إعلبنو إفلبسو، كما ضخ الممياردير الييكدم كارف 400قاـ بتيريب 

 مميارات دكلار في بنؾ جكلدماف ساكس كأعقبيا بصفقة شراء أسيـ ممتازة مف شركة جنراؿ 5بافيت 

 مميارات دكلار، ككجية النظر الأخيرة تبناىا الباحث الأميركي مف أصؿ صيني 3إلكتريؾ بقيمة 

حرب العملبت، كيشير المؤلؼ في كتابو الذم صدر »كدكنيا في كتابو المعنكف بػ « سنكج ىكنغيينج»

 إلى أف عمؿ نيب فكائض الدكؿ  سيتـ تنفيذه مف قبؿ بعض البنكؾ الكبرل 2007في سبتمبر عاـ 

 كسرد تاريخيـ الطكيؿ في إدارة مثؿ ىذه الأحداث في بريطانيا ،التي تسيطر عمييا عائلبت ييكدية

 كنشطت رابطة مكافحة التشيير في الآكنة الأخيرة  كىي ،1كأميركا كأخيران في دكؿ جنكب شرؽ آسيا

إحدل كبريات منظمات المكبي الييكدم في الكلايات المتحدة، متخصصة في رصد الانتقادات المكجية 

 .لإسرائيؿ تتيـ كؿ مف الأراء التي حممت الييكد مسؤكلية الأزمة الأخيرة بمعاداة السامية

الحمول الإسلبمية للؤزمة المالية العالمية : الفرع الثاني

إفٌ النظاـ الاقتصادم الإسلبمي قادر عمى أف يقدـ صيغا تمكيمية  متعددة، ك يحرٌؾ اقتصادا عالميا 

يبنى عمى العدؿ كتكافؤ الفرص، حيث ينتيج الاقتصاد الإسلبمي حمكلا طكيمة الأمد، بينما ينتيج 

الاقتصاد التقميدم حمكلا علبجية استثنائية فالإسلبـ ىك أسمكب كقائي بالدرجة الأكلى كىك ليس 

المسؤكؿ عف تقديـ حمكؿ لمشاكؿ لـ يتسبب فييا، فمف غير المعقكؿ أف نطالب الإسلبـ بتقديـ حمكؿ 

آنية للؤزمة الحالية كىك بعيد عف الساحة الاقتصادية ؟فيذا كحاؿ شخص أصيب بالإيدز ثـ جاء يقكؿ 

أشفكني بالقرآف، فيقاؿ لو حينئذ أيف كنت مف الإسلبـ قبؿ أف تصاب بيذا المرض، أما الآف فقد فات 

. ليذا لايجب أف نترؾ الكقت يفكتنا للئستفادة مف الإقتصاد الإسلبمي، الأكاف

                                                         
 عبد الحافظ الصاكم، انتكاسات النظاـ المالي العالمي، مجمة الكعي الإسلبمي، كزارة الأكقاؼ كالشؤكف الإسلبمية 1

 .الككيت 
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إلا أنو يمكف استخلبص بعض الضكابط التي لك تـ تطبيقيا لجنب الاقتصاد ىذه الأزمات كالتي يمكف 

: 1إيجازىا في الآتي

تعديؿ أسمكب التمكيؿ العقارم ليككف بإحدل الصيغ الإسلبمية، طبقا لما جاء في قرار مجمع الفقو  - 

. 1999في دكرتو السادسة المنعقدة في مارس  (1/6)50الإسلبمي الدكلي رقـ 

  أف تقدـ الدكلة لمراغبيف في تممؾ مساكف قركضا مخصصة لإنشاء المساكف، تستكفييا

رسـ )بأقساط ملبئمة بدكف فائدة، سكاء أكانت الفائدة شريحة، أـ تحت ستار اعتبارىا 

،عمى أنو إذا دعت الحاجة إلى تحصيؿ نفقات لتقديـ عمميات القركض كمتابعتيا كجب (خدمة

 .أف يقتصر فييا عمى التكاليؼ الفعمية لعممية القرض

  أف تتكلى الدكؿ القادرة إنشاء المساكف كتبيعيا لمراغبيف في تممؾ مساكف بالأجؿ كالأقساط

 .بالضكابط الشرعية

  أف يتـ تممؾ المساكف عف طريؽ عقد الإستصناع، كبذلؾ يتـ شراء المسكف قبؿ بنائو، بحسب

بؿ يجكز  الكصؼ الدقيؽ المزيؿ لمجيالة المؤدية لمنزاع، دكف كجكب تعجيؿ جميع الثمف،

تأجيمو بأقساط يتفؽ عمييا، مع مراعاة الشركط كالأحكاؿ المقررة لعقد الإستصناع لدل الفقياء 

 .الذيف ميزكه عف عقد السمـ

ضبط عممية التكريؽ لتككف لأصكؿ عينية كليس لديكف ،كىك ما يتـ في السكؽ المالية الإسلبمية - 

في صككؾ الإجارة كالمشاركة كالمضاربة، أما الديكف فيمكف تكريقيا عند الإنشاء كلا تتداكؿ كىك ما يتـ 

. في السكؽ المالية الإسلبمية بصككؾ المرابحة كالسمـ كالإستصناع

                                                         
عمبكم محمد لحسف، التٌحميؿ الاقتصادم الإسلبمي للؤزمة المالية العالمية، بحث مقدـ في الممتقى الدكلي بعنكاف  1

، مف المكقع  2011 فيفرم  24-23 ،رالاقتصاد الإسلبمي الكاقع كرىانات المستقبؿ جامعة غرداية الجزائ
http://iefpedia.com/arab/?p=24986  [.11:45]عمى الساعة  (15/09/2013)أطمع عميو بتاريخ 
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عدـ التعامؿ بالمشتقات مثؿ المستقبميات كمحاكلة تكيؼ بعض العقكد الإسلبمية البديمة كعقد السمـ - 

. (ىذا ما سنحاكؿ التطرؽ لو لاحقا)

استبداؿ الفكائد الربكيٌة كاستخداـ في مقابميا أساليب المشاركات كالبيكع ،ككاف تخفيض معدؿ الفائدة - 

إلى غاية الصفر إحدل الحمكؿ التي تبنتيا البنكؾ المركزية في كؿ مف الكلايات المتحدة الأمريكية 

. كأكركبا كالياباف 

يجاد ىيئات متخصصة للئشراؼ كالرقابة عمى الأسكاؽ كالمؤسسات في -  كضع ضكابط لممعاملبت، كا 

. إطار الحرية المنضبطة التي يقكـ عمييا الاقتصاد الإسلبمي 

تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى المصارف الإسلبمية   :المطمب الثاني

أكدت تقارير لككالات التصنيؼ العالمية أف نتائج التباطؤ الاقتصادم كانييار أسكاؽ الماؿ كشح 

السيكلة أثرت بشكؿ أقؿ في المؤسسات المالية الإسلبمية مقارنة بغيرىا مف المؤسسات التقميدية، بسبب 

تحريـ الشريعة لممنتجات المالية القائمة عمى الفائدة، كىذا ما جنبيا الاستثمار في بعض فئات الأصكؿ 

.  لكثير مف البنكؾ التقميدية الضعيفة التي شكىت الأداء كالكضع المالي

.  إلا أف ىذا لـ يمنع مف تأثر المصارؼ الإسلبمية ببعض التداعيات السمبية للؤزمة المالية العالمية 

الأثـــــــار السمبية  :الفرع الأول

 البنكؾ التي تعاممت بالتكريؽ مع زبائنيا كحاممي بطاقات ائتمانيا القائمة عمى قمب الديكف عف طريؽ 

مة عمى زبائف معرضيف جدنا لمتعثر بسبب انييار  التكريؽ تحمؿ في ميزانياتيا الكثير مف الديكف المضخَّ

 .استثماراتيـ في الأسكاؽ المالية المحمية كالعالمية

ك مف جية أخرل فإف البنكؾ الإسلبمية التي استثمرت مبالغ كبيرة في أسكاؽ الأسيـ العالمية قد تأثرت 

. أيضا بسبب انييار ىذه الأخيرة كما تأثر عملبؤىا كخسركا مبالغ كبيرة أيضا في صناديؽ الاستثمار
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ا أف البنكؾ الإسلبمية التي تعاممت مع البنكؾ التقميدية بعقد المرابحة  لكننا ينبغي أف نلبحظ أيضن

قميمية   .1بالسمع الدكلية تحمؿ في ميزانياتيا ديكنا بالبلبييف مف الدكلارات عمى بنكؾ تقميدية عالمية كا 

كما كاف تأثير الأزمة عمى المصارؼ الإسلبمية مف خلبؿ انخفاض قيمة أصكليا، حيث أف المصارؼ 

الإسلبمية تحتفظ بالأصكؿ العينية أكثر مف المصارؼ التقميدية خاصة الأصكؿ العقارية، كقد أدت 

الأزمة إلى انخفاض قيمة الأصكؿ العقارية عمى مستكل العالـ، كمف ثـ تأثر أصكؿ المصارؼ 

الإسلبمية كقد أشارت بعض الإحصائيات إلى أف المصارؼ الإسلبمية تحتفظ عمى الأقؿ بنسبة 

مف أصكليا عمى شكؿ عيني، كفي ظؿ انخفاض حجـ الأصكؿ في المصارؼ الإسلبمية  (20%)

كزيادة المخاطر المحتممة ،كاستمرار الأزمة فإف المصارؼ الإسلبمية اضطرت إلى اقتطاع 

مخصصات كبيرة لمكاجية انخفاض قيمة الأصكؿ، فأثر ذلؾ أيضا عمى أرباحيا كما أثر عمى جميع 

فلبسيـ جراء الأزمة قد جعؿ المصارؼ الإسلبمية تقتطع  احتياطاتيا،كما أف تعثر بعض  الزبائف كا 

.   2مزيدا مف المخصصات 

 : 3انخفاض صافي أرباح المصارؼ الإسلبمية نتيجة لعدة عكامؿ مف أىميا - 

 .انخفاض الفرص الاستثمارية أماميا في ظؿ الأزمة - 

 .انخفاض طمبات الزبائف نتيجة تخكفيـ مف أثار الأزمة- 

 .تشدد البنكؾ المركزية في إجراءات الرقابة عمى التمكيلبت - 

.  انخفاض العكائد نتيجة الرككد الاقتصادم مقابؿ ارتفاع المخاطر، خاصة مخاطر التعثر كالإفلبس- 

 
                                                         

 .15كماؿ بف مكسى، مرجع سابؽ، ص  1
العدد   مصطفى العرابي، تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى المصارؼ الإسلبمية، مجمة بحكث اقتصادية عربية،2

 .17، ص 2010 ،51
أثر الأزمة المالية العالمية الحالية عمى أداء المصارؼ الإسلبمية كالتنمية، بحث مقدـ في مؤتمر  حسف ثابت فرحاف، 3

 .22، ص 2010 مارس 21-20الكاقع كتحديات المستقبؿ، نادم رجاؿ الأعماؿ اليمنييف ،صنعاء اليمف ،المصارؼ اليمنية 
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 .الأثار الإيجابية

إف أكؿ اثر ايجابي في جانب المصارؼ الإسلبمية ىك إقرار العالـ بصلببة الأسس التي تقكـ عمييا 

الصيرفة الإسلبمية كصحة القكانيف التي تحكميا بؿ تعدل الأمر الإقرار بصحة ىذه المبادئ إلى 

 .الدعكة إلى الأخذ بيا

كقد لاقت المصارؼ الإسلبمية اعتراؼ المجتمع الدكلي بيا، ك إفساح المجاؿ لعمميا بؿ ك الإشادة 

الدكلية بيا، فقد قاؿ كزير المالية البريطاني في مؤتمر المصرفية الإسلبمية الذم عقد في لندف بعد 

 .إف المصرفية الإسلبمية تعممنا كيؼ يجب أف تككف عميو المصرفية العالمية)، 2009شير رمضاف 

كما أف ىذه الأزمة عجمت بفتح الكثير مف الأسكاؽ الأكربية التي كانت مغمقة أماـ صناعة المصرفية 

الإسلبمية كمف أىميا السكؽ الفرنسية حيث دعا مجمس الشيكخ الفرنسي إلى ضـ النظاـ المصرفي 

سأكافح )الإسلبمي لمنظاـ المصرفي في فرنسا، فقد قالت كزيرة المالية الفرنسية كريستاف لاغارد 

، كقاؿ (لاستصدار قكانيف تجعؿ المصرفية الإسلبمية تعمؿ بجانب المصرفية التقميدية في فرنسا

المجمس في تقرير أعدتو لجنة تعنى بالشؤكف المالية في المجمس إف النظاـ المصرفي الذم يعتمد عمى 

كما تأتي مبادرة لندف التي  قكاعد مستمدة مف الشريعة الإسلبمية مريح لمجميع مسمميف كغير مسمـ،

أطمقيا دفيد كامركف بالمشاركة في منافسة سكؽ دبي كككالا لنبكر ضمف التكجو نحك الانفتاح عمى 

  .1أسكاؽ المصرفية الإسلبمية

أصبح ينظر إلى المصارؼ الإسلبمية عمى أنيا جزء مف الحؿ للبزمة المالية العالمية الحالية، - 

-3فبالرغـ مف أف الصيرفة الإسلبمية لا يزاؿ حجميا عمى المستكل العالمي ضئيؿ إذ لا يمثؿ سكل

فقط مف حجـ الصيرفة العالمية، إلا أف معدلات نمكىا متسارعة، حيث بمغ معدؿ نمك أصكليا في 4%

، ك قد أشارت  %26ككدائعيا بنسبة   % 23ك استثماراتيا بنسبة % 24 حكالي  2008نياية عاـ 
                                                         

 .9-5العرابي مصطفى، عبدكس عبد العزيز، انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى المصارؼ الإسلبمية، ص ص  1
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إلى أف الصيرفة الإسلبمية تمثؿ جزءنا مف الحؿ للبزمة المالية العالمية ك  (آرنست اند يكنغ)مؤسسة 

ليس الحؿ بأكممو، ك ىي الأقؿ تأثرا بالأزمة العالمية كستككف مكضع ترحيب في الغرب حالينا بفعؿ 

الأزمة المالية، ذلؾ أف طبيعة الاستثمارات في المصارؼ الإسلبمية لا تؤدم إلى مثؿ ىذا الأزمات، ك 

مف ثـ فاف دخكؿ المصارؼ الإسلبمية عمى الساحة المصرفية العالمية سيشكؿ جزءنا مف حؿ ىذه 

المشكمة، كما سيشكؿ صماـ أماف في المستقبؿ لعدـ تكرار مثؿ ىذه الأزمة أك عمى الأقؿ التخفيؼ مف 

 .حدتيا 

تزايد نشاط المؤتمرات ك الندكات ك مراكز البحكث التي تتناكؿ الاقتصاد الإسلبمي بشكؿ عاـ ك - 

العمؿ المصرفي الإسلبمي بشكؿ خاص، ك تظير البيانات المنشكرة انو لا يكاد يمر شير مف الأشير 

الماضية إلا ك فيو مؤتمر أك ندكة أك ممتقى أك كرشة عمؿ تبحث في العمؿ المصرفي الإسلبمي، ك 

ىذا الأمر يعطي زخمنا للبقتصاد الإسلبمي لـ يشيده مف قبؿ ك الغريب في الأمر أف الاىتماـ بالعمؿ 

المصرفي الإسلبمي في الدكؿ غير الإسلبمية أكثر منو في الدكؿ العربية الإسلبمية، بؿ إف الأمر 

مف المصارؼ الإسلبمية تقع في دكؿ غير إسلبمية، ك الأكثر  (%60 )الأكثر غرابة أف نجد أف 

غرابة أف نجد أف لندف ك باريس تتنافساف لتككف أييما مركزنا لمتمكيؿ الإسلبمي في أكركبا ك العالـ، إف 

ىذه الأزمة منحت الصيرفة الإسلبمية فرصة ذىبية لتقدـ لمعالـ نمكذج أعماليا بديلب عف المصرفية 

التقميدية كىي مطالبة بتكضيح ىذا النمكذج عف طريؽ عقد المؤتمرات كالندكات ككرش العمؿ التي 

تشرح أسس كمبادئ ىذه الصناعة مع تشخيص الأزمة المالية العالمية الراىنة في ضكء ىذه الأسس 

كالمبادئ، كما أف ىذه الأزمة منحت الصٌيرفة الإسلبمية فرصة لتنشيط أعماليا كتكسيع أسكاقيا عبر 

 .فتح أسكاؽ جديدة ليا كتكسيع قاعدة المتعامميف معيا

  : 1ازدياد كدائع المصارؼ الإسلبمية عقب الأزمة متأثرة بعدة عكامؿ أىميا-

                                                         
 .7-5ص ص مرجع سابؽ،، العرابي مصطفى، عبدكس عبد العزيز 1
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  تحكؿ كثير مف العملبء مف الإيداع لدل المصارؼ التقميدية إلى المصارؼ

الإسلبمية، ىركبنا مف مسألة الربا التي اتضحت أبعادىا عقب الأزمة ك خكفنا مف 

 .إفلبس المصارؼ التقميدية

  في مختمؼ دكؿ العالـافتتاح كثير مف المصارؼ الإسلبمية. 

  سيتي غركب، ك اتش )افتتاح بعض المصارؼ التجارية التقميدية لفركع إسلبمية مثؿ

 .، ك البعض الآخر افتتح نكافذ إسلبمية(اس بي سي دكتشيو بنؾ

اتجاه الحككمات في العالـ للبستفادة مف معطيات العمؿ المصرفي الإسلبمي مثؿ فرنسا ك بريطانيا - 

كقدر الخبير المصرفي السعكدم محمد السكيداف ببريطانيا إجمالي الأصكؿ المستثمرة كفؽ أحكاـ 

 بمميكف جنيو استرليني، كأكضح أف حجـ 2013الشريعة الإسلبمية في سكؽ لندف إلى غاية ديسمبر 

السكؽ المصرفية في تزايد، كفي تكسع سريع حيث كصؿ عدد الصككؾ الإسلبمية المصدرة في 

 صكا إسلبميا، كبحسب صحيفة الشرؽ الأكسط فإف كزارة المالية البريطانية تعتزـ 37بريطانيا إلى 

كبذلؾ تحتؿ بريطانيا  ،1 2014 مميكف جنيو استرليني مع عاـ 200إصدار صككؾ إسلبمية بقيمة 

المركز التاٌسع عالميا في مجاؿ التٌمكيؿ الإسلبمي، كىي أكبر مركز لمخدمات المصرفية الإسلبمية في 

 08).أنظر الممحؽ رقـ ). مصرفا تقدـ منتجات مالية إسلبمية22غرب أكركبا، كيكجد بيا 

كما عرفت المالية الإسلبمية نمكا كانتشارا في أنحاء العالـ، حيث يقدر حجـ السكؽ مقدرا بالأصكؿ - 

 بزيادة قدرىا 2009 مميار دكلار في نياية عاـ 1.041المتكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية بػػػػػػػ 

 مميار دكلار،ككانت المالية الإسلبمية الأقؿ تضررا مف 947 أيف بمغت 2008 مقارنة بسنة 10%

. الأزمة المالية العالمية 
                                                         

لسعكدية كبريطانيا تتجياف لتطكير الميارات بالصيرفة الإسلبمية لتمبية احتياجات أسكاؽ العمؿ ،مجمة الصيرفة ا 1
أطمع  =http://www.islamicbankingmagazing.org/index.php?option=com&view المكقع الإلكتركني الإسلبمية،
 [9:20]عمى الساعة  (19/12/2013)عميو بتاريخ 
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تزايد استخداـ صككؾ التمكيؿ الإسلبمية سكاء عمى مستكل القطاع الخاص أك عمى مستكل - 

الحككمات ك المؤسسات العامة ك المجالس المحمية، ك ىذا يشير بكضكح إلى مدل إمكانية أف تككف 

الصيرفة الإسلبمية بديلب كاملب لممصرفية التقميدية ك ذلؾ بتطكير الأدكات المالية الإسلبمية كالشكؿ 

. المكالي يبيف تطكر حجـ إصدارات الصككؾ الإسلبمية 

 2010-2001حجم إصدارات الصكوك الإسلبمية بالدولار الأمريكي خلبل القترة :(24)الشكل رقم 

 
. 263نكاؿ بف عمارة، مرجع سابؽ، ص   :المصدر

حققت سكؽ الصككؾ الإسلبمية معدلات مرتفعة في حجـ إصداراتيا كانتشارىا بالرغـ مف التراجع الذم 

أف إصدار  (24 )عرفتو السكؽ المالية العالمية بسبب تداعيات الأزمة الأخيرة، كيتضح مف الشكؿ 

، حيث زاد حجـ الإصدارات المحمية 2001الصككؾ الإسلبمية شيد ركاجا كاسعا منذ انطلبقو سنة 

، أما حجـ 2006 سنة 17,897 إلى 2004 مميار دكلار سنة 5,645بمقدار ثلبثة أضعاؼ مف 

 مميار دكلار سنة 10,605 ك 2004 مميار دكلار سنة 2,253الإصدارات العالمية فبمغت قيمتو

 مميار دكلار أم بنسبة 34,997 بقيمة 2007، كلقد سجؿ الإصدار المحمي أكبر إصدار سنة2006

كذلؾ نظرا لفائض السيكلة %31 مميار دكلار بنسبة13,811، في حيف بمغ الإصدار العالمي 32%

الذم ظير في المصارؼ الإسلبمية نتيجة الطفرة النفطية التي عرفتيا خاصة دكؿ الخميج التي عممت 

 عرفت تراجعا 2008عمى البحث عمى فرص تكظيؼ تتكافؽ مع مبادئ الشريعة الإسلبمية، أما سنة 
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 مميار دكلار، كبمغ حجـ الإصدار العالمي 16,252حيث بمغ حجـ الإصدار المحمي قيمة %54بنسبة

، كذلؾ بسبب انعكاسات الأزمة المالية %85 مميار دكلار مسجلب انخفاضا كبيرا بنسبة 2,140

العالمية التي دفعت المستثمريف بالابتعاد عف الاستثمار في الأدكات ذات العائد الثابت بما فييا 

الصككؾ الإسلبمية لأف ىذه الأداة مازلت حديثة، لتعرؼ بعدىا الصككؾ الإسلبمية المحمية ارتفاعا 

 مميار 8,7 مميار دكلار، أما الإصدار العالمي لنفس السنة فبمغ 17,885 ليبمغ قيمة 2009سنة 

 مميار دكلار، في حيف بمغ 42,623 ليبمغ 2010دكلار، إلا أف حجـ الإصدار المحمي تضاعؼ سنة 

 مميار دكلار، كذلؾ بسبب زيادة المشاريع كالبرامج الاتفاقية الضخمة 4,658حجـ الإصدار العالمي

 بالإضافة إلى التحسف الكبير الذم عرفتو الصناديؽ السيادية، كعكدة الحركية ،التي أطمقتيا الحككمات

 كصؿ حجـ الإصدارات ك ،الاقتصادية لدل القطاع الخاص، كالتكجو العالمي نحك الصككؾ الإسلبمية

 كبدأ ىذا العاـ ، عمى التكالي2012 ك 2011 مميار دكلار في عاـ 137 مميار دكلار ك92,4إلى 

 مميار دكلار مف الصككؾ خلبؿ شير جانفي 11  إذ تـ إصدار أكثر مفأيضان بمؤشرات إيجابية

 .1 كمف المتكقع أف تستمر ظاىرة النمك ىذه خلبؿ السنكات القادمة2013

 أما عمى صعيد الأرباح المتحققة، فقد حققت الكثير مف المصارؼ الإسلبمية نمكنا في الأرباح زاد عف 

الأعكاـ السابقة، في الكقت الذم تعرضت فيو الكثير مف المصارؼ التقميدية لخسائر فادحة، فمثلب إف 

، كنما 2008 مميكف دكلار عف عاـ586مجمكعة البركة المصرفية حققت إيرادات تشغيمية بقيمة 

. 2 مميكف دكلار أمريكي201ليصؿ إلى  % 37مكزعة بنسبة ؿصافي أرباح ا

. كما عرفت عكائد التمكيؿ الإسلبمي إرتفاعا ممحكظا كالشكؿ التالي يبيف ذلؾ

 
                                                         

مقاؿ متاح عمى المكقع  ،2013 مميار دكلار حصيمة االصككؾ الإسلبمية في 137السكؽ المالية الإسلبمية الدكلية ك 1
 (22/11/2013 )أطمع عميو بتاريخ      ?http://www.islamicbankingmagazing.org/index.php الإلكتركني

 .15 -14ص ص  مرجع سابؽ، عكض بف عكض يسمـ، 2
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(. 2007/2012)عوائد التمويل الإسلبمي حسب المنطقة :(25)الشكل رقم 

 
. 20ص  آسيا سعداف، مرجع سابؽ،:المرجع 

 2007 مميار دكلار عاـ25حيث عرفت دكؿ مجمس التعاكف الخميجي أكبر العكائد إذ ارتفعت مف 

. 2012 مميار عاـ 60لتتجاكز مبمغ 

، كبمغ حجمو حكؿ 2008في  % 15ازدياد قطاع الخدمات المصرفية الإسلبمية نمكنا سنكينا مقداره - 

 %.  15العالـ التريميكف دكلار، مع تكقعات باستمرار النمك في أصكؿ المصرفية الإسلبمية بنسبة 

كقد زادت  المصارؼ الإسلبمية الطمب عمى المكظفيف، في الكقت الذم تقكـ فيو البنكؾ الغربية 

 .بتخفيض عدد المكظفيف لدييا كبأعداد كبيرة

 %13.8مف % 33.5 معدؿ العائد العاـ عمى حقكؽ المساىميف لمبنكؾ الإسلبمية بنحك لكما تياك- 

كما أف البنكؾ الإسلبمية ىي الأقؿ تعرضا لممخاطر ، 2008في عاـ %6.55 إلى 2006في عاـ 

مف خلبؿ مؤشرم نسبة الديف مف رأس الماؿ كنسبة الديف مف مجمكع الأصكؿ، حيث بمغ المؤشر 

% 7.23لمبنكؾ التقميدية ك % 9.21 مقارنة بػػػ 2006لمبنكؾ الإسلبمية عاـ  % 3.09الأكؿ 

 عمى تفكقيا مف 2008كما حافظت البنكؾ الإسلبمية في عاـ ، لمبنكؾ التقميدية ذات النكافذ الإسلبمية

لبنكؾ التقميدية ؿ% 10.3مقارنة بػػػػ % 5.8حيث مؤشر الأماف فبمغت نسبة الديف مف رأس الماؿ 

 .لمبنكؾ التقميدية ذات النكافذ الإسلبمية% 8.5ك
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 إلى مقارنة المميزات المالية لمنظاـ المصرفي الإسلبمي كنظيره تىدؼكما تـ نشر كرقة بحثية 

، كذلؾ قصد 2008التقميدم، كذلؾ قبؿ كفي أثناء الأزمة المالية التي عصفت بالعالـ ابتداء مف أكاخر 

إضفاء مزيد مف الإثراء إلى النقاش المحتدـ في خضـ ىذه الأزمة حكؿ مدل قدرة النظاـ المصرفي 

 .الإسلبمي أف يحؿ بديلب لمنظاـ المصرفي التقميدم

كتقارف الكرقة النظاميف مف خلبؿ ثلبثة مؤشرات رئيسية ىي الأداء الربحي كالتعرض لممخاطر 

 بنكا تقميديا 26 بنكا إسلبميا خالصا ك 45كالسيكلة، كيستخدـ البحث قاعدة معمكمات تحتكم عمى 

 دكلة مختمفة كبينت نتائج البحث أف كؿ 16 بنكا تقميديا بنافذة إسلبمية مكزعة عمى 30خالصاك 

البنكؾ شيدت دكف استثناء خلبؿ الأزمة المالية العالمية انخفاضا ممحكظا في الأداء الربحي كأف 

البنكؾ الإسلبمية حققت أعمى عائد عمى حقكؽ المساىميف كأعمى عائد عمى الأصكؿ مقارنة بالبنكؾ 

الأخرل، إلى جانب أف البنكؾ التقميدية عانت أكثر مف غيرىا مف انخفاض في حجـ السيكلة لدييا 

 .كارتفاع مستكل التعرض لممخاطر مقارنة بالبنكؾ الإسلبمية

 بأنو لا تزاؿ معدلات الربحية في البنكؾ 2010ككشؼ تقرير القدرة التنافسية لمتمكيؿ الإسلبمي لسنة 

الإسلبمية أعمى مف معدلاتيا في المصارؼ التقميدية كلاسيما في دكؿ مجمس التعاكف الخميجي، فعمى 

في  % 3.2سبيؿ المثاؿ بمغ متكسط العائد عمى الأصكؿ لأكبر خمسة مصارؼ تقميدية في قطر 

غير أف ربحية المصارؼ . لأكبر ثلبثة مصارؼ إسلبمية% 5.9، في حيف بمغ 2008العاـ 

ا أكثر حدنة مف المصارؼ التقميدية، مما أدل إلى تقمص الفجكة بينيا كبيف  الإسلبمية سجمت انخفاضن

بمغ متكسط العائد عمى الأصكؿ لأكبر ثلبثة مصارؼ إسلبمية في الإمارات ؼ ،المصارؼ التقميدية

في العاـ % 1.9ليصؿ إلى % 0.8 كانخفض بمقدار 2007في العاـ % 2.7العربية المتحدة 

 في حيف بمغ متكسط العائد عمى الأصكؿ لأكبر ثلبثة مصارؼ تقميدية في الإمارات العربية ،2008

. 2008في العاـ% 1.5فقط ليصؿ إلى % 0.3 كانخفض بمقدار 2007في العاـ % 1.8المتحدة 
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كما شيدت شركات التمكيؿ الإسلبمي التي تقدـ التمكيؿ لمشترم المنازؿ مف المسمميف في الكلايات 

كىي شركة تقكـ « جايدانس رزدنشاؿ»المتحدة الأمريكية ازدىارا ممحكظا كقد أفاد المسؤكلكف في 

، قد شيدت أفضؿ سنكاتيا حيث ارتفعت نسبة 2002 منزؿ لمبيع منذ عاـ 5000بتمكيؿ أكثر مف 

.  2007 عف الربع الأكؿ مف عاـ 2008 بالمائة في الربع الأكؿ مف عاـ 7المبيعات بنحك 

كفي جامعة التمكيؿ الإسلبمي التي بدأت عمميا في آف آربكر في ميشتغف كتكسعت إلى ميريلبند 

كفيرجينيا كخمس كلايات أخرل، يقكؿ المسؤكلكف إف عدد طمبات تمكيؿ شراء المنازؿ قد تضاعؼ أربع 

مرات منذ شير مارس الماضي، ك قد أفاد ممثمكف مف مؤسسات التمكيؿ الإسلبمي الأربع الكبار في 

 ،الكلايات المتحدة بأنيـ لا يتعقبكف أسباب اختيار العملبء ليـ بدلا مف ككلبء الرىف العقارم الآخريف

كقد تكقع العديد منيـ أف ذلؾ يرجع إلى النمك الطبيعي ليذه الصناعة الناشئة، كما أنو يرجع إلى 

. 1التأثيرات التي خمفتيا أزمة الرىف العقارم الجديدة 

منتجات اليندسة المالية الإسلبمية كبديل لممنتجات المالية التقميدية  : المطمب الثالث

لقد كشفت الأزمة المالية الأخيرة زيؼ الإدعاءات بأف المشتقات المالية ىي أفضؿ كسيمة لمتحكط مف 

بؿ أثبتت العكس بأف ىذه المنتجات ما ىي كسيمة للئتجار بالخطر كأنيا تبدأ مف الاقتصاد  المخاطر،

المالي كتدفعو لمتضخـ كتككف النتيجة ىي انييار الاقتصاد بشقيو  المالي كالعيني، فما الذم تقدمو 

. اليندسة الإسلبمية كبديؿ ؟

 

 

 

 
                                                         

 . 2008 مام 10760،14العدد صحيفة الشرؽ الأكسط، ،رشركات التمكيؿ الإسلبمية تسبح ضد التيار كتزده أف سي إيزنماف، 1
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التورّق  :الفرع الأول 

الفضة، أك الدراىـ الفضية، كالمقصكد ىنا ىك عمكـ  :ىك طمب الكرؽ، كالكرؽ بكسر الراء*التكرٌؽ

 1. كالكرؽ بفتح الراء مف الشجر، يقاؿ أكرؽ الشجر أم خرج كرقو،النقكد لا خصكص النقكد الفضية

المراد بالتكرٌؽ  ىك الحصكؿ عمى الكرؽ أم الحصكؿ عمى النقد كذلؾ  بأف يشترم  : كفي الاصطلبح

سمعة بثمف مؤجؿ، ثـ يبيعيا نقدنا بثمف أقؿ ليحصؿ عمى النقد، فإف باعيا إلى البائع نفسو فيي العًينة، 

ف باعيا إلى غيره فيك التكرؽ، أما تسمية ىذا المصطمح بالتكرٌؽ فمـ ترد إلا عند فقياء الحنابمة أما  كا 

. 2بقية المذاىب فتدرجو ضمف بيع العينة 

: كيمكف التفريؽ بيف نكعيف مف التكرٌؽ

نسبة إلى كتب الفقو القديمة  (التكرؽ الفقيي) الذم تحدث عنو الفقياء قديما، كالذم يسمى النوع الأول

نسبة إلى أف الذيف يمارسكنو ىـ الأفراد، كقد جاء تعريفو بصيغ متقاربة حيث إنو  (التكرؽ الفردم)أك 

عبارة عف شراء سمعة بالأجؿ ثـ يبيعيا المشترم نقدا لغير البائع بأقؿ مما اشتراىا بػػػو ليحصؿ بذلؾ 

.  عمى النقد

 مف التكرٌؽ كىك الذم تقدمو المؤسسات المالية الإسلبمية كخدمة مصرفية جديدة لعملبئيا  النوع الثاني

ضمف آليات كخطكات منظمة تيسر لمعميؿ حصكلو عمى النقد بعممية يككف المصرؼ طرفا كسيطا 

فييا، كلذلؾ يمكف تسمية ىذا النكع بالتكرؽ المؤسسي أك التكرؽ المصرفي المنظـ، كعمكما يمكف 

تحصيؿ النقد بشراء سمعة مف البنؾ كتككيمو في بيعيا كقيد ثمنيا : تعريؼ التكرؽ المصرفي المنظـ بأنو

                                                         

يجدر بنا التفريؽ بيف التكرؽ كالتكريؽ فالتكرؽ ىك أداة تمكيمية تستخدـ في البنكؾ الإسلبمية لتكفير النقكد لمعملبء بدلا * 
مف القرض بفائدة كذلؾ كفؽ ترتيبات معينة أما التكريؽ فالمقصكد بو التصكيؾ الذم سبؽ الإشارة لو سابقا باعتبار أف 

. التكريؽ التقميدم الذم يقكـ عمى أساس تحكيؿ الديكف إلى أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ محرـ شرعا 
مؤتمر تداعيات الأزمة المالية كأثرىا عمى  الأزمة المالية العالمية كمعالجتيا مف منظكر إسلبمي، سعيد الحلبؽ ،1

. 32 في شرـ الشيخ جميكرية مصر العربية،ص 2009 أفريؿ 5-4اقتصاديات الدكؿ العربية كذلؾ خلبؿ الفترة 
  .13يكسفات عمي،التكريؽ كالأزمة المالية العالمية، مرجع سابؽ، ص  2
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، كبعبارة أخرل يقكـ عمى بيع البنؾ سمعة لعميمو بالأجؿ كيككؿ العميؿ البنؾ 1في حساب المشترم

ليبيعيا نقدا كيسممو المبمغ ثـ يسدد العميؿ ثمف الشراء عمى أقساط كبذلؾ يحصؿ العميؿ عمى النقد 

. 2المطمكب كيحصؿ البنؾ عمى الربح بيف شراءه السمعة نقدا كيبيعيا لمعميؿ بالأجؿ 

أما حكـ التكرؽ فجميكر العمماء لا يجيزكنو كيعتبركنو بيع العينة التي نيانا رسكلنا الكريـ عنو مصداقا 

رْعِ وَتَرَكْتُمْ الْجِيَادَ )لقكلو عميو الصلبة كالسلبـ  إذَا تَبَايَعْتُمْ بِالْعِينَةِ وَأَخَذْتُمْ أَذْنَابَ الْبَقَرِ وَرَضِيتُمْ بِالزَّ

،كمف منعو شيخ الإسلبـ ابف تيمية كتمميذه ابف 3(سَمَّطَ المَّوُ عَمَيْكُمْ ذُلا لا يَنْزِعُوُ حَتَّى تَرْجِعُوا إِلَى دِينِكُمْ 

، كممف أجازكه في عصرنا العلبمة ابف باز فقد "التكرؽ أخية الربا"القيـ كقاؿ عمر ابف عبد العزيز 

ناقشو في المكضكع مبينا ما ترتب   كذكر أحمد السالكس في بحثو عف التكرؽ أنو سافر لمقابمة الشيخ

 عميو  مف أضرار  كذكر لو أراء  ابف تيمية كتمميذه فمـ يكافقيما كعرض المكضكع عمى مجمع الرابطة

: 4فكافؽ تسعة مف أعضائو سماحتو في جكاز بيع التكرؽ مع بعض الضكابط التي ذكرت في القرارىي

أف بيع التكرؽ ىك شراء سمعة في حكزة البائع كممكو بثمف مؤجؿ ثـ يبيعيا المشترم بنقد لغير البائع - 

. (الكرؽ)لمحصكؿ عمى النقد 

إف بيع التكرؽ ىذا جائز شرعا كبو قاؿ جميكر الفقياء لأف الأصؿ في البيكع الإباحة، كلـ يظير - 

. في ىذا البيع ربا لا قصد كلا صكرة ،كلأف الحاجة داعية إلى ذلؾ لقضاء ديف أك زكاج أك غيرىما

جكاز ىذا البيع مشركط بأف لا يبيع المشترم السمعة بثمف أقؿ مما اشتراىا بو عمى بائعيا الأكؿ لا - 

مباشرة كلا بالكاسطة فإف فعؿ فقد كقعا في بيع العينة المحرمة شرعا لاشتمالو عمى حيمة فصار لعقد 

. محرما 

                                                         
 .93سعيد الحلبؽ، مرجع سابؽ، ص  1
 .15ص  يكسفات عمي، التكريؽ كالأزمة المالية العالمية، مرجع سابؽ، 2
 .ركاه أبك أحمد كداكد  3
 .616، ص ، مرجع سابؽحمد السالكس، مكسكعة القضايا الفقيية المعاصرة كالاقتصاد الإسلبميأ 4
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كاختمؼ العمماء في " :كقيد الشيخ محمد ابف عثيميف رحمو ا﵀ جكاز التكرؽ بحالة الإضطرار فقاؿ

 . 1"كالذم يظير لي أنو إذا اضطر إلى ذلؾ كلـ يجد مف يعطيو سمما فلب حرج عميو، حميا

ككاف لفتكل المجمع دكر كبير في ىذا كقد انتشرت عمميات التكرٌؽ في عصرنا بشكؿ غير مسبكؽ 

 .الإنتشار 

فالبنكؾ الإسلبمية التي تستعمؿ التكرٌؽ تحتج بفتكل المجمع بإجازة التكرٌؽ لكنيا لا تتقيد أبدا بالضكابط 

التي كضعيا فالمصارؼ الإسلبمية يعرض عمييا ثمف شرائيا الحاؿ، كبيعيا الآجؿ في كقت كاحد 

 .كتبمغ الككيؿ بالمكافقة عمى الإثنيف معا

فالبنؾ الإسلبمي لا يشترم كيتسمـ إيصالات المخازف التي تثبت الممكية، ثـ يبيع كيسمـ ىذه 

نما تـ الإتفاؽ بينو كبيف مف يقكـ بدكر المشترم مف الشركات  الإيصالات لممشتريف المتكرقيف، كا 

الأكؿ التي تعتمده المصارؼ الإسلبمية أما النمكذج الثاني فيك أف يعقد البنؾ  جىذا النمكذ.العالمية

اتفاقيف، إحداىما مع شركة باعتبارىا بائعا كالأخرل مع شركة باعتبارىا مشتريا، ككؿ اتفاقية تمثؿ 

الإطار العاـ الذم ينظـ العلبقة بينيما، كما يثبت الممكية ىك كرقة مف الشركة التي تقكـ بدكر البائع، 

كليس إيصالات مخازف، كتسجيؿ الكمية عمى الحاسب الآلي، ليتـ البيع منيا لمعملبء المتكرقيف الذيف 

ككمكا البنؾ ليقكـ ىك ببيع ما اشتركه، كمف ىنا يبدأ العمؿ بالإتفاقية مع الشركة التي تقكـ بدكر 

المشترم، كما يسجؿ بأف ىذه الشركة اشترتو مف البنؾ تقكـ بدكر المشترم، كما يسجؿ بأف ىذه 

الشركة اشترتو مف البنؾ تقكـ الشركة الأكلى بنقمو مف حساب البنؾ إلى حساب الشركة الثانية، كمما 

ىك متعارؼ عميو ىك عدـ كجكد إيصالات مخازف أصمية يعني عدـ كجكد سمع فالأمر ىنا لا يعدكا اف 

يككف قيكد لا يقابميا شيء في الكاقع العممي أما المتكرؽ فيؿ اشترل سمعة غير مقصكدة، كىؿ تسمميا 

                                                         
كالتكرؽ المنظـ دراسة تأصيمية، بحث مقدـ إلى مجمع الفقو الإسلبمي، رابطة ...سامي بف ابراىيـ السكيمـ، التكرؽ 1

 .9ص  ،2003مكة المكرمة  العالـ الإسلبمي،
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أك يمكنو أف يتسمميا ليبيعيا، فيككف ىذا التكرؽ الذم لـ يجزه الجميكر، فالحقيقة تقكؿ أف المتكرؽ مف 

المستحيؿ عميو تسمـ السمعة لأنو لا يتـ تسمـ السمع إلا بإيصالات المخازف الأصمية، ككؿ إيصاؿ 

كالإيصاؿ لا يتجزأ كلا يستطيع أم أحد أف يأخذ الإيصالات ليتسمـ السمع مف المخازف   طنا،25يقابمو 

 25إلا إذا كاف مف المسمكح ليـ التعامؿ مع البكرصة ،فيؿ مف يبيع لو البنؾ مف المتكرقيف يشترم 

طنا كمضاعفاتيا كىؿ ىك مف المسمكح ليـ التعامؿ مع البكرصة ؟كىؿ سيسافر إلى مكاف آخر مثلب 

. ؟1أكركبا ليتسمـ ما اشتراه قبؿ أف يبيعو

كالنتيجة في الأخير ىي نقد بنقد آجؿ بينيما سمعة صكرية غير مكجكدة أصلب كىذا أخطر مف التكرؽ 

الذم منعو جؿ العمماء لأف السمعة غير مقصكدة أصلب لممتكرٌؽ إذ أف المصرؼ لا يممؾ السمعة فيقكـ 

بشرائيا بناء عمى طمب العميؿ، ثـ يبيعيا لو بثمف مؤجؿ، ثـ ينكب عنو في بيعيا مرة ثانية لطرؼ رابع 

بثمف نقدم أقؿ مف ثمف الشراء، أم أف السمعة غير مقصكدة لكؿ منيما، فيي تدخؿ في الصفقة 

لتخرج منيا، كلا تستقر في يد أم مف الطرفيف، بؿ لا تكتمؿ العممية إلا بالتخمص منيا، فيي إذف 

مجرد لغك، كيصبح صافي العممية ثمنا حاضرا بيد أحد الطرفيف مقابؿ ثمف أكثر منو في ذمتو لمطرؼ 

  .    2كىذا عيف ربا النسيئة المحرـ الآخر،

كما أف السمعة تستخدـ لتكليد ما لا يحصى مف الديكف فالعميؿ بمجرد شرائو لمسمعة بأجؿ يمكنو يبعيا 

نقدا، لكي يشترييا غيره بأجؿ ثـ يبيعيا نقدا، كىكذا حتى يتكلد مف السمعة الكاحدة جباؿ شاىقة مف 

.   3الديكف 

 

                                                         
 .70-69ص ص  ،2005 مكتبة دار القرآف، الطبعة الأكلى، قطر، دار الثقافة، عمي أحمد السالكس، التمكيؿ بالتكرؽ، 1
 .45ص  مرجع سابؽ، كالتكرؽ المنظـ دراسة تأصيمية،.....سامي بف ابراىيـ السكيمـ، التكرؽ 2
مرجع  إدارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلبمية مف الحمكؿ الجزئية إلى التأصيؿ الشرعي، ،زعبد الكريـ قندك 3

 .26ص  سابؽ،
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الصكوك الإسلبمية كبديل لمسندات الربوية : الفرع الثاني

استطاع الفقياء الماليكف بالمؤسسات الإسلبمية تطكير مجمكعة مف الأدكات المالية الإسلبمية 

تراعي اعتبارات إدارة السيكلة كالمكجكدات في المؤسسات المالية الإسلبمية دكف أف تتضمف علبقة 

الدائنية كالمديكنية، كمف أبرز ما تحقؽ مف خلبؿ اليندسة المالية الإسلبمية نجد فكرة الصككؾ كبدائؿ 

. عممية بديلب لمسندات القائمة عمى الفائدة

تعتبر صككؾ الاستثمار الشرعية إذف بديلبن لمسندات المحرٌمة التي تمثؿ التزامان برد المبمغ مع فائدة 

كثائؽ متساكية القيمة : "مضافة إليو باعتبارىا قركضان ربكية، ك تعرؼ صككؾ الاستثمار الشرعية بأنيا

تمثؿ حصصان شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات أك في كحدات مشركع معيف أك نشاط 

استثمارم خاص، كذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصككؾ كقفؿ باب الاكتتاب كبدء استخداميا فيـ أصدرت 

 كلأننا تطرقنا في الفصؿ الثاني لأنكاع الصككؾ الإسلبمية سنقتصر مف خلبؿ ىذا الفرع ،مف أجمو

 .لنكع مستحدث مف الصككؾ كىك

سندات الإجارة ىي نكع مبتكر مف السندات : 1نموذج سندات الإجارة الموصوفة في الذمة

الإسلبمية كىي جمع بيف السند كأداة مالية كعقد الإجارة كعقد السمـ، كآليتيا أف تككف ىناؾ الخدمة 

مكصكفة في الذمة بحيث يككف الكصؼ تفصيلبن كلا يدع مجالان لمخلبؼ كأف يككف تعميـ طالب 

جامعي، تتكفر فيو شركط معينة كيحدد لو مساؽ دراسي معمكـ بزمنو كمدتو ككصفو، بعد ذلؾ تقكـ 

الجامعة كىي مقدمة خدمة التعميـ الجامعي بإصدار سندات خدمة مكصكفة في الذمة تمثؿ تعميـ 

طالب في الجامعة عمى أف تقدـ ىذه الخدمة المكصكفة في الذمة بعد عشر سنكات مثلبن، كيمثؿ السند 

حصة ساعية كاحدة، كلحامؿ ىذا السند الحؽ في الحصكؿ عمى الخدمة المكصكفة مقابؿ ما يدفعو 
                                                         

/ مدخؿ إسلبمي، كمية الإدارة كالاقتصاد /ىاشـ فكزم العبادم، اليندسة المالية بالتركيز عمى الخيارات نحك سكؽ مالي 1
( 12/06/2013)اليكـ http://www.kantakji.com :مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني  ،7ص  جامعة الككفة،
 [.11:50]عمى الساعة 
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الآف مف ثمف لمسند الذم يمثؿ ممكيتو لممنفعة، إف ىذا المبتكر يحقؽ ميزة الكفاءة في تعبئة المدخرات 

كميزة التخصيص الكؼء لممكارد، كتحقيؽ السيكلة كالربحية كالضماف لكافة أطراؼ العلبقة بشكؿ كفؤ 

. كىك ما تيدؼ إليو اليندسة المالية

بيع دين السمم  :الفرع الثالث 

     النكع الثالث مف المنتجات المالية الإسلبمية ىك بيع ديف السمـ قبؿ قبضو فقد أجازه الإماـ مالؾ 

رحمو ا﵀ إذا كاف مف غير الطعاـ، كمنعو سائر الأئمة، كقد يتبنى البعض رأم الإماـ مالؾ كيطرح 

فكرة تسييؿ الديكف السمعية عمى ىذا الأساس، لكف مف الممكف تسييؿ الديكف السمعية بصكرة يكافؽ 

أف يبيع سمما مكاز  (حامؿ ديف السمـ)عمييا جميع الأئمة دكف فارؽ كبير بالنسبة لممنتج، فيمكف لمدائف 

للؤكؿ بنفس المكاصفات كالشركط، كيمكف أف يضاؼ إلى ذلؾ اعتبار الديف الأكؿ رىنا لمسمـ المكازم، 

كقد تعرض الفقياء لرىف الديف، فأجازه المالكية، فإذا صح اعتبار السمـ الأكؿ رعنا لمسمـ الثاني صار 

. الديناف متقاربيف في درجة المخاطرة كمتماثميف في الخصائص الأخرل 

مكانية تطبيؽ مثؿ ىذا المنتج يعززىا نظاـ الأكراؽ التجارية  ، حيث ينص عمى أف (الكمبيالات)كا 

يضمف كفاءىا عند الإستحقاؽ، كلا يكجد ما يمنع تطبيؽ نفس الفكرة عمى ديف  (البائع)المظير لمكرقة 

.      1السمـ 

 2المشتقات المالية الإسلبمية: الفرع الرابع

تعتبر المشتقات المالية منتجان مف منتجات اليندسة المالية كأداة في نفس الكقت تستخدـ لتحقيؽ 

 ، دارة الأصؿ كالخصكـ دارة المخاطر كالمراجحة كالمضاربة كا  ط كا  ذا أىداؼ اليندسة المالية مثؿ التحكُّ كا 

كاف اليدؼ الرئيس مف عقكد المشتقات ىك تقميؿ المخاطر، إلا أنيا في الحقيقة ىي التي عظمت 
                                                         

 .18-17سامي بف ابراىيـ السكيمـ، صناعة اليندسة المالية نظرات في المنيج، مرجع سابؽ ،ص ص  1
 .10-7عبد الكريـ قندكز، مداني أحمد، مرجع سابؽ، ص ص  2
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المخاطر ثـ عممت عمى إدارتيا دائمان باستخداـ اليندسة المالية، فيي التي خمقت المشكمة مف أجؿ 

 . البحث ليا عف علبج

المشتقات المالية بشكميا الحالي محرمة شرعان لكف يمكف مف خلبؿ استخداـ اليندسة المالية ك 

الإسلبمية إيجاد بدائؿ لممشتقات المالية تحقؽ نفس مزايا المشتقات التقميدية كتككف متكافقة كتكجييات 

. الشرع الإسلبمي

 ضرورة تطوير مشتقات مالية إسلبمية: أولا

تبرز ضركرة الاستفادة مف المشتقات المالية في النظاـ المالي الإسلبمي في أنيا تقدـ أدكات فعالة  

لإدارة المخاطر العامة، كما يمكف الاستفادة مف التكفير الكبير في تكاليؼ المعاملبت كفي التكامؿ مع 

المنظكمة المالية الدكلية، كالاستفادة مف فرص استثمار الأمكاؿ الإسلبمية، كمف فرص التمكيؿ المتاحة 

في سكؽ رأس الماؿ العالمي كالذم تحتاج إليو الشركات كالمؤسسات ككذلؾ حككمات الدكؿ الإسلبمية 

 .في تنمية اقتصادياتيا

كلكف تطكير المشتقات المالية الإسلبمية مف خلبؿ اليندسة المالية الإسلبمية يجب أف تتكافر فيو 

: الشركط التالية

 يجب أف تككف المشتقات متكافقة مع الشريعة الإسلبمية -

 يجب أف تحقؽ الفكائد كالمنافع لممشتقات المالية التقميدية -

يجب أف تككف قابمة لمتداكؿ في أسكاؽ الماؿ الدكلية  -

: كتبرز الحاجة لممشتقات المالية الإسلبمية عمى الرغـ مف الخلبؼ الفقيي الذم تثيره مف جانبيف

 ضركرة تكيؼ المؤسسات المالية الإسلبمية مع كاقع النظاـ المالي العالمي كالذم مف :الجانب الأول

سماتو الأساسية التقمبات في الأسعار بما فييا أسعار الفائدة كأسعار الأسيـ كالسندات كأسعار السمع 

كىك ما يستدعي القياـ بعمؿ ايجابي تجاه ىذه التقمبات بدلان مف تكبٌد المؤسسات المالية . كالخدمات
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الإسلبمية كحتى مؤسسات الأعماؿ الأخرل لخسائر نتيجة مخاطر لـ تكف بأم حاؿ مف الأحكاؿ ىي 

. المتسبب فييا

 يستدعي المحافظة عمى أصالة المؤسسات المالية الإسلبمية كضماف معاصرتيا :الجانب الثاني

الأخذ بالابتكارات الجديدة أك إيجاد البدائؿ التي تحقؽ نفس المزايا لتمؾ التي  (تنافسيتيا بشكؿ خاص)

 . تحققيا الأدكات التقميدية كفي نفس الكقت تحقؽ ميزة المصداقية الشرعية

مف خلبؿ الاستقراء كالتأمؿ يمكف أف يندرج عقد الخيار  .التكييف الفقيي لعقود الخيارات: ثانيا

بعد إضافة الضكابط الشرعية كتغيير العقكد )الذم تتعامؿ بو الأسكاؽ المالية في الكقت الحاضر 

 : تحت عدد مف العقكد ك التكييفات الفقيية التالية (المنظمة ليذه العقكد

 .عقد الخيار ىك حؽ معنكم: أكلا -

 .عقد الخيار ىك بيع عربكف: ثانيا -

 .محؿ عقد الخيار ىك ضماف أك كفالة: ثالثا -

كسكؼ لف نبحث كؿ ىذه التكييفات الفقيية بؿ نكتفي بتناكؿ التكييؼ الأبعد عف الخلبؼ الفقيي، لأننا 

كما أشرنا في تعريؼ اليندسة المالية الإسلبمية أنيا تيدؼ أساسان إلى الخركج قدر الإمكاف مف 

. الخلبؼ الفقيي

محمد القرم أف خيار الشراء ىك أشبو ما يككف ببيع / يرل د: عقد خيار الشراء وبيع العربون. 1

 كمثالو أف يشترم الرجؿ السمعة بألؼ ،العربكف، كبيع العربكف جائز عند الحنابمة عمى خلبؼ الجميكر

، كيقكؿ لمبائع إذا لـ أشتر منؾ غدان فالدنانير العشرة (عشرة دنانير مثلب)دينار، فيدفع مف ثمنيا جزءان 

لؾ، كيعد ىذا العقد ممزمان في حؽ البائع أم أنو لا يستطيع أف يمتنع عف تنفيذه، أما المشترم فيك 

 .بالخيار خلبؿ المدة المتفؽ عمييا
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لا حرج في أخذ :"ك قد سئؿ الشيخ ابف باز رحمو ا﵀ حكؿ حكـ أخذ البائع لمعربكف، فأجاب رحمو ا﵀

 .العربكف في أصح قكلي العمماء إذا اتفؽ البائع ك المشترم عمى ذلؾ ك لـ يتـ البيع 

كقياسا عمى حكـ بيع العربكف، يمكف القكؿ بجكاز عقكد خيار الشراء، إذا سممت مف المخالفات 

. 1الشرعية الأخرل

ىؿ الالتزاـ أك الضماف يصمح لأف يككف مادة لعقكد : عقد خيار البيع ىو التزام أو ضمان أو كفالة.2

 المعاكضات؟

الأرجح مف آراء الفقياء جكاز أخذ الأجرة عمى الالتزاـ أك الضماف أك الكفالة، لقكة الأدلة خاصة مع 

كجكد معاملبت مالية تبتعد بالكفالة عف عقكد التبرعات، كيتحقؽ مف خلبليا مصالح كمكاسب لطرفي 

كقياسا عمى ىذا الحكـ يمكف القكؿ بجكاز خيار العرض . المعاممة، كبما لا يخالؼ المقاصد الشرعية

أك الدفع إذا خلب مف المخالفات الشرعية الأخرل فمالؾ الأكراؽ المالية الذم يدفع العمكلة مقابؿ أف 

بشراء التزاـ مف  (مف الأكراؽ المالية)يككف لو حؽ البيع في الفترة المتفؽ عمييا يقكـ بحماية ممتمكاتو 

.  2الطرؼ الآخر بضماف ىذه الأكراؽ بشرائيا إذا رغب الطرؼ الأكؿ

 العقود الآجمة في إطار عقد السمم .ثالثا

إذا ما كانت السمع مباحة، ك العقكد التي تمثميا أك الأسيـ المتداكلة تمثؿ شركات مشركعة، فإف  

 كقد أجيز ىذا ،العقكد الآجمة كالمستقبميات في ىذه الحالة ىي أشبو ما تككف بعقكد السمـ الجائزة شرعا

حيث يصعب عمى المزارعيف قضاء  البيع استثناء، لشدة الحاجة إليو كما أشار جميكر الفقياء،

إذا كانكا سينتظركف جني محاصيميـ أك قطؼ ثمارىـ ثـ بيعيا كالحصكؿ  حكائجيـ كتسيير أمكرىـ،

. عمى ثمنيا كقد لا يجدكف مف يشترم ىذه المحاصيؿ بالسعر المناسب ليا

                                                         
 .20كماؿ تكفيؽ الحطاب، مرجع سابؽ، ص  1
  .22، ص نفس المرجع 2
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ليـ بالبحث عمف يشترم محاصيميـ قبؿ نضجيا أك حتى صمى ا﵀ عميو كسمـ  كلذلؾ رخص النبي 

قبؿ غرسيا كجعؿ ذلؾ مف خلبؿ اتفاقات كعقكد كاضحة محددة لا مجاؿ لمجيالة فييا أك المقامرة أك 

الخداع، فحدد الكمية كالنكع كالصنؼ ككافة المكاصفات ككذلؾ تاريخ التسميـ بشكؿ دقيؽ لا مجاؿ 

لينتفع بو المزارعكف كيحضركا أنفسيـ لمكفاء بما تعيدكا , لمتلبعب فيو، كاشترط تسميـ النقد في الحاؿ

 .بو، خركجان مف مسألة بيع الديف بالديف المنيي عنيا شرعا

 كذىب بعضيـ ،كما اشترط الفقياء أف يككف المسمـ فيو مف السمع أك البضائع المنضبطة الأكصاؼ

 غير أف الكثير مف ،إلى عدـ جكاز السمـ في الحيكاف أك بعض أصناؼ الفكاكو لصعكبة ضبط صفاتيا

السمع التي لـ يكف مف الممكف تقديرىا أك ضبط صفاتيا قديمان، أصبح مف الممكف تقديرىا كضبط 

صفاتيا في الكقت الحاضر، مع تقدـ المقاييس الكمية كالنكعية كمقاييس الجكدة، حيث أصبح لكؿ 

سمعة خبراؤىا ككميـ يقكـ بعممو عمى أسس عممية متفؽ عمييا، بما يمكف مف ضبط ىذه المنتجات 

كأكصافيا بدقة لا تتفاكت كثيرا، كبناء عمى ما تقدـ فإنو يمكف القكؿ بجكاز السمـ في كافة المنتجات 

.  الزراعية كالحيكانية كالصناعية كالخدمية ماداـ مف الممكف تقديرىا كضبط صفاتيا

كقد اقترح عدد مف الباحثيف أف تقكـ البنكؾ الإسلبمية بما يسمى بالسمـ المكازم، كذلؾ بأف تشترم 

سمعا مف المزارعيف أك التجار عمى أف يقكـ التجار بتسميـ السمع المتفؽ عمييا لمبنؾ الإسلبمي في 

تاريخ محدد، كيقكـ البنؾ الإسلبمي في نفس الكقت ببيع ىذه السمع لتجار آخريف عمى أف يقكـ البنؾ 

. الإسلبمي بتسميـ ىذه السمع

كقد رأل مؤتمر المستجدات الفقيية الأكؿ جكاز استعماؿ السمـ ك الاستصناع المكازم مع مراعاة عدـ 

 كعدـ إساءة استعماؿ الصيغتيف ،الربط التعاقدم بيف العقديف المتكازييف في السمـ  ك الاستصناع

. باتخاذىما ذريعة لممحظكر
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 ىناؾ تشابو كبير بيف عقد السمـ كالعقكد :أوجو التشابو بين عقد السمم والعقود الآجمة- 

الآجمة، حيث يكجد عقد بيع يتفؽ فيو الطرفاف عمى التعاقد عمى بيع بثمف معمكـ يتأجؿ فيو تسميـ 

كمع ذلؾ فإنيا تختمؼ عف عقد السمـ في , السمعة المكصكفة بالذمة كصفا مضبكطا إلى أجؿ معمكـ

 :عدة أمكر

. يباع قبؿ قبضو (السمعة) أف المسمـ فيو :الأول -

 أف رأس ماؿ في العقكد الآجمة كالمستقبميات، لا يدفع معجلب بؿ يقتصر عمى دفع :الثاني -

. نسبة منو فكأف البدليف فيو مؤجلبف

نما غرضيما تحقيؽ الربح:الثالث - .  أنو لا غرض لمبائع كالمشترم بالسمعة كا 

عقود المستقبميات في إطار عقد الاستصناع . رابعا

عقد مع صانع عمى عمؿ شيء معيف في الذمة، كالاتفاؽ مع نجار : "يعرؼ عقد الاستصناع بأنو 

، أك مع صانع أحذية عمى صناعة حذاء، أك  عمى صناعة مكتب أك مقاعد، أك غرفة مفركشات أك نكـ

كيككف ىذا . خياط عمى خياطة ثكب معينف كتككف العيف المصنكعة كمادتيا الأكلية مف الصانع

طمب الصنع، كىك العمؿ، فإذا كانت العيف أك المادة : المعقكد عميو ىك العمؿ فقط، لأف الاستصناع

 ".الأكلية كالأخشاب كالجمكد مف المستصنع لا مف الصانع فإف العقد يككف إجارة لا استصناعان 

يسد حاجة مف حاجات المجتمع لـ يكف مسمكحا بيا مف خلبؿ عقد السمـ كىي  كىذا العقد

السماح بتأخر تسمـ الثمف نقدا، خاصة عندما تككف العيف المطمكب صنعيا باىظة القيمة، يقكؿ الشيخ 

ستبقى دكما في كؿ عصر بعض سمع لا يتيسر أبدا أف تصنع أك تنتج قبؿ كجكد : "مصطفى الزرقا

كقد " مشتر معيف ممتزـ بشرائيا، ففي مثؿ ىذه السمع يمكف لممشترم شرعا أف يتكلى ىك تمكيؿ البائع

. ق عدـ اشتراط تعجيؿ الثمف في الاستصناع1412قرر مجمع الفقو الإسلبمي في دكرتو السابعة عاـ 
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  1عقد التحوّط الموافق لمشريعة :خامسا

عقد التحٌكط المكافؽ لمشريعة ىك تعيد مف المشترم بالشراء كمف البائع بالبيع لسمعة مثمية محددة في 

تاريخ محدد في المستقبؿ بثمف متفؽ عميو، كعند الإستحقاؽ يجب عمى المشترم أف يدفع الثمف المتفؽ 

في المكاف المحدد، كىك في جكىره شراء  (السمعة)عميو مسبقا، كيجب عمى البائع أف يسمـ الأصؿ 

. مؤجؿ لسمع مكصكفة بثمف متفؽ عميو كفي الزماف كالمكاف المتفؽ عمييما لمتسميـ 

كحيث أف الغاية مف ىذا العقد ىي حماية الأصكؿ مف التغير غير المتكقع كغير المرغكب فإنو لا بد 

:  مف تكافر الشركط التالية

. يجب تبادؿ السمعة كالثمف في زمف الإستحقاؽ فقط - 

. الثمف يمكف أف يككف حؽ إنتفاع أك دينا مستحؽ الأداء في يكـ التسكية - 

. السمعة يجب أف تككف مثميٌة لا قيميٌة - 

. جميع المكاصفات المؤثرة في ثمف السمعة يجب أف تككف معمكمة كمتفقا عمييا- 

. كمية السمعة كثمنيا يجب أف يككنا معمكميف كمتفقا عمييما- 

كلا أف تككف السمعة  (في حالة السمع الزراعية )ليس مف الضركرم أف يككف بائع السمعة منتجا ليا - 

.   مممككة لو عند عقد الصفقة

. السمعة كالثمف يجب  أف يككنا غير ربكييف- 

كبما أف عقد التحكط المكاقؼ لمشريعة ىك عبارة عف عقد مؤجؿ، يتأجؿ فيو البدلاف فإف السمعة ليست 

كىذا غير جائز شرعا عند معظـ الفقياء، إلا أف الحنفية  مكجكدة كلا يممكيا البائع كقت إبراـ العقد،

. نصكا عمى أف إمضاء البيع ىي شرط الصحة كليس ممكية البائع لمسمعة التي ىي محؿ البيع

                                                         
عبد الرحيـ عبد الحميد الساعاتي، مستقبميات متكافقة مع الشريعة، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيز، المممكة العربية  1

 .36ص  ،2003، 15السعكدية، المجمد 
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كقد رأل معظـ الفقياء أف شرط الممكية لصحة عقد البيع ينطبؽ فقط عمى بيع الأشياء المثمية التي 

يمكف اف يحؿ كؿ منيا محؿ الآخر، كذىب ابف تيمية كالباجي إلى أف شرط الممكية الذم يشترط 

لصحة عقد البيع الغرض منو حرمة بيع أم سمعة غير مكجكدة، كلا يستطيع البائع تسميميا بحيث إف 

كعمى ىذا يجب تطبيؽ التحكط . التركيز ليس عمى الممكية بؿ عمى قدرة البائع الفعمية عمى التسميـ

. 1عمى السمع المثمية فقط التي يرجح كجكدىا في كقت التسميـ

 2طرق بديمة مقترحة عن مؤشر الميبور :الفرع الخامس

أكصى بضركرة الإسراع بإيجاد أدكات كصيغ  (10/6)59 إف مجمع الفقو الإسلبمي بقراره رقـ 

كمؤشر قياس الأداء ىك البديؿ المقترح عف سعر الفائدة الربكم في تحديد . تستخدـ في الأسكاؽ المالية

 :ىامش الربح في المعاملبت الطرؽ التالية لتككف مؤشرنا بديلب عف مؤشر الميبكر

لثمانية  (يمكف المجكء إلى التكزيعات الربع سنكية)يمكف المجكء إلى آخر أرباح مكزعة  .1

. مصارؼ أك مؤسسات مالية إسلبمية بأخذ كسطي أقرب رقميف، أك بأخذ كسطيا الحسابي

يمكف المجكء إلى تقديرات ثمانية مصارؼ أك مؤسسات مالية إسلبمية كأخذ كسطي أقرب  .2

. رقميف

البحث عف سعر التضحية المناسب لكؿ قطاع مف قطاعات العمؿ كاعتبار أقميا ىك تكمفة  .3

. الفرصة البديمة

كلما كاف المؤشر ىك شكؿ مف أشكاؿ التسعير فإف مؤشر سعر الفائدة ىك عبارة عف دليؿ يسترشد بو 

العاممكف في السكؽ لتسعير أعماليـ مف إقراض كاقتراض أك في تقييـ الاستثمارات كمقارنة ريعيا 

كجدكاىا، لذلؾ فإف تحديد مؤشر الفائدة ىك شكؿ مف أشكاؿ التسعير بغض النظر عف مضمكنو 
                                                         

  .39-38ص ص  ، سابؽمرجع،عبد الرحيـ عبد الحميد الساعاتي  1
مؤسسة الرسالة  بديلب عف مؤشر الفائدة، معيار قياس أداء المعاملبت المالية الإسلبمية،  سامر مظير قنطقجي،2

 .22-20ص ص  2003 ناشركف،
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إذا امتنع أرباب السمع : "الشرعي، كيرل ابف تيمية ضركرة التسعير عندما يخشى مف الاحتكار بقكلو

مف بيعيا مع ضركرة الناس إلييا إلا بزيادة عمى القيمة المعركفة فينا يجب عمييـ بيعيا بقيمة المثؿ 

، أما عف آلية تحقيؽ "كلا معنى لمتسعير إلا إلزاميا بقيمة المثؿ فيجب أف يمتزمكىا بما ألزميـ ا﵀ بو

ينبغي للئماـ أف يجمع كجكه أىؿ سكؽ ذلؾ الشيء، كيحضر غيرىـ استظيارا "ذلؾ  فيقكؿ ابف تيمية 

عمى صدقيـ فيسأليـ كيؼ يشتركف ككيؼ يبيعكف فينازليـ إلى ما فيو ليـ كلمعامة سداد حتى يرضكا 

كالرضى عامؿ ميـ في زرع الثقة كالطمأنينة بيف أفراد السكؽ مما يعني " كلا يجبركف عمى التسعير

ازدىار كنمك التبادؿ كاستقرار في الأسعار مما يؤدم لحركة تجارية تنعش الدخكؿ، أما العكس أم 

خفاء "إكراه البائعيف عمى البيع بسعر معيف دكف النظر لتكاليفيـ فإنو يؤدم إلى  فساد الأسعار كا 

تلبؼ أمكاؿ الناس أما "كتمجأ أسكاؽ البكرصة حاليا لأمكر مشابية لتحديد أسعار الصرؼ " الأقكات كا 

أسعار الصرؼ الخاصة بالعملبت الأجنبية فيتـ تحديدىا يكميا مف قبؿ الكسطاء المقبكليف أك 

فابف تيمية جمع كجكه " المعتمديف مف قبؿ البكرصة المعنية أم المصارؼ بما فييا المصرؼ المركزم

أىؿ السكؽ كفي البكرصة الكسطاء المقبكليف، كالإماـ عند ابف تيمية قابميا المصارؼ كزاد ابف تيمية 

 لذلؾ يمكف المجكء إلى إحدل الطرؽ الثلبث ،عند تحديده لمسعر بالمنازلة أم المساكمة دكف الإكراه

السابقة بعد تككيف ىيئة مف المصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلبمية ميمتيا إعداد المعيار إضافة إلى 

لجنة إشراؼ مؤلفة مف ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية كأساتذة جامعييف 

كممارسيف كخبراء مف ذكم السمعة كالشيرة في عالـ الاستثمار كىي التي ستكافئ الإماـ عند ابف تيمية 

حيث تستأنس المجنة بالمعيار المحسكب بإحدل الطرؽ المذككرة سابقنا لمقابمة ىيئة المصارؼ 

كالمؤسسات المالية الإسلبمية في المنازلة كالمساكمة كصكلا لمرضى الذم يحقؽ مصمحة الطرفيف دكف 

. إكراه
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إلا أف ىذه التكييؼ يثير الكثير مف الجدؿ حكؿ شرعية محاكاة منتجات اليندسة المالية التقميدية 

المتمثؿ في سعر الفائدة كالربا ؟، كالقبكؿ بيذا المنتج يفتح المجاؿ لمزيد مف محاكاة منتجات اليندسة 

المالية التقميدية، كبالتالي تحيد اليندسة المالية الإسلبمية عف ىدفيا الأساسي المتمثؿ في إيجاد 

. منتجات بديمة تغني عف المجكء ليذه الطرؽ 

 1(مثال داو جونز لأسواق المال الإسلبمية )المؤشرات الإسلبمية : الفرع السادس 

يعطي داك جكنز لأسكاؽ الماؿ مثالان رائعان ليندسة مالية متقدمة، لكف التعامؿ بالمؤشر بشكمو 

الحالي صكرة مف صكر القمار لكف اليندسة المالية الإسلبمية أعطت بديلبن مناسبان، حيث أنشئت 

للؤشخاص الراغبيف في الاستثمار كفقان لمكجيات الاقتصاد * مؤشرات داك جكنز لمسكؽ الإسلبمي

الإسلبمي كأف ىذه المؤشرات تسير عمي خطي الأسيـ الخاضعة لمشريعة الإسلبمية في كؿ إنحاء 

كبالتالي فيي تتيح لممستثمريف الإسلبمييف أدكات شاممة مبنية عمي منظكر استثمارم عالمي  العالـ

. حقيقي

 :كتبدك أىمية ىذا المؤشر الإسلبمي كغيره مف المؤشرات المالية الإسلبمية في

أنو يخدـ القطاعات الأخرل في أسكاؽ الماؿ الإسلبمية، فعمى سبيؿ المثاؿ كانت ىناؾ مشكمة  -

عند تقييـ الصناديؽ الإسلبمية، تتمثؿ في لجكء مف يديركنيا إلى استعماؿ معايير قياس مشتقة 

 لقياس الأداء (World Index)، كداك جكنز ككرلد إندكس(S&P). (FTSE)مف مؤشرات 

الداخمي الخاص بيـ، كبالتالي يتسبب ىذا في عدـ كجكد نمط مكحد كأساس سميـ كمكضكعي، 

                                                         
. 11ص  مرجع سابؽ،مداني أحمد، الأزمة المالية ك استراتجية تطكير المنتجات المالية الإسلبمية،  عبد الكريـ قندكز، 1
يتككف مؤشر داك جكنز الإسلبمي مف عدة مؤشرات فبينما نجد المؤشر العريض لداكجكنز لسكؽ الماؿ الإسلبمي  *

، مؤشر دم جي (الكلايات المتحدة الأمريكية  )نجد أف ىناؾ مؤشرات فرعية مثاؿ دم جي لسكؽ الماؿ الإسلبمي 
لمسكؽ التكنكلكجي الإسلبمي، مؤشر دم جي لمسكؽ الإسلبمي لمسيكلة الزائدة، كمؤشر دم جي لمسكؽ الإسلبمي 
الكندم، كمؤشر دم جي لمسكؽ الإسلبمي بالمممكة المتحدة، كمؤشر دم جي لمسكؽ الإسلبمي الأكربي، كمؤشر 

 .لمسكؽ الإسلبمي آسيا باسفيؾ كأخيران مؤشر داك جكنز العربي
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لذلؾ فاستخداـ ىذا المؤشر المالي الإسلبمي يخدـ الأغراض المالية لمصناديؽ الاستثمارية، 

 .كيتماشى مع مبادئ الشريعة

 صندكؽ، يبمغ 100أصبح عدد صناديؽ الاستثمار بمؤشر داك جكنز الإسلبمي يصؿ إلى  -

 كالجدير بالذكر أف المؤشر الآف تستخدمو حكالي ، مميار دكلار40إجمالي قيمتيا المالية نحك 

 ألؼ شركة عمى مستكل العالـ لتعرؼ بو أداء الأسكاؽ المالية الإسلبمية كالعالمية، كيستخدـ 28

كما يؤدم كجكد المؤشر إلى اجتذاب جزء مف الأمكاؿ العربية   دكلة عمى مستكل العالـ،48في 

المستثمرة في الخارج، ليتـ استثمارىا داخؿ المنطقة العربية بشكؿ صناديؽ استثمارية، أك مف 

 .خلبؿ المشاركة في الشركات التي تدرج ضمف المؤشر

يعطي المؤشر أيضان ميزة لنظاـ الاستثمار المالي الإسلبمي عبر الإنترنت، إذ سيككف بمثابة  -

حيث سيجعؿ ليا ميزة تنافسية لأف كجكد  الحؿ الأمثؿ لممؤسسات المالية كالبنكؾ الإسلبمية،

 .مؤشر سكؼ ينشط مف تمؾ الاستثمارات

إذ سيتيح النظاـ الجديد ليذه المؤسسات إمكانية الاستجابة لمطمبات المتزايدة لعملبئيا عمى 

الاستثمارات المالية الإسلبمية، كذلؾ مف خلبؿ ما يقدمو النظاـ مف فرصة كبيرة لمدخكؿ إلى 

 .كبريات أسكاؽ الماؿ العالمية، كتقديـ خدماتيا الاستثمارية لقاعدة عملبئيا

يمكف المؤشر المستثمر الإسلبمي مف تككيف محفظة تتمتع بالسيكلة كمقاكمة لمرككد، كتتمتع  -

 . بالحماية ضد التضخـ بينما تؤمٌف تكفير عائدات مجزية في السكؽ مقابؿ رسكـ إدارة مخفضة

. المؤشر مصمـ بحيث يمبي متطمبات الأدكات الاستثمارية، مثؿ صناديؽ الاستثمار -

دراسة تطبيقية لمجموعة البركة المصرفية  :المبحث الثاني

مجمكعة البركة المصرفية كاحدة مف أقدـ المجمكعات المصرفية الرائدة في صناعة الخدمات المالية 

 .الإسلبمية
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 نبذة عن المجموعة : المطمب الأول

، نمت لتصبح أكبر مجمكعة متعددة الأنشطة 1969تأسست مجمكعة دلة البركة القابضة عاـ 

، تممؾ العديد مف الشركات أغمبيا في (مقرىا في البحريف)التجارية في المممكة العربية السعكدية 

في تأسيس مجمكعة البركة المصرفية في " صالح كامؿ"القطاعيف التجارم كالمالي، ساىمت مع الشيخ 

 .%45مممكة البحريف بنسبة 

مجمكعة البركة المصرفية ىي شركة مساىمة بحرينية مرخصة كمصرؼ جممة إسلبمي مف مصرؼ 

البحريف المركزم، كمدرجة في بكرصتي البحريف ك نازداؾ دبي، كتعتبر البركة مف ركاد العمؿ 

المصرفي الإسلبمي عمى مستكل العالـ حيث تقدـ خدماتيا المصرفية المميزة إلي حكالي مميار شخص 

  A –3 ك BBB–في الدكؿ التي تعمؿ فييا، كقد حصمت المجمكعة عمى تصنيؼ ائتماني بدرجة 

مف قبؿ مؤسسة ستاندرد أند بكرز العالمية، كتقدـ بنكؾ البركة منتجاتيا  (للبلتزامات قصيرة الأجؿ)

كخدماتيا المصرفية كالمالية كفقان لأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية السمحاء في مجالات مصرفية 

التجزئة، كالتجارة، كالاستثمار بالإضافة إلى خدمات الخزينة، ىذا كيبمغ رأس الماؿ المصرح بو 

 1.8 مميار دكلار بقيمة أسمية قدرىا دكلار لمسيـ الكاحد، كما يبمغ مجمكع الحقكؽ نحك 1.5لممجمكعة 

. مميار دكلار

 أك أكثر مف الأسيـ القائمة في %5كفيما يمي أسماء كجنسيات المساىميف الرئيسيف الذيف يحتفظكف بػ

31/12/2012 :

 . أسماء كجنسيات المساىميف الرئيسيف في مجمكعة البركة المصرفية(:07)الجدول رقم

بمد /الجنسية الأسماء 
التأسيس 

 %نسبة الممكية عدد الأسيم 

 %30,11 305.463.233سعكدم  صالح عبد ا﵀ كامل 

 %24,64 249.925.114بحرينية شركة -شركة دلة البركة القابضة
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معفاة 
شركة التوفيق لمصناديق 

الإستثمارية المحدودة 
 %19,32 196.036.311جزيرة كايمف 

 %6,85 69.520.688سعكدم عبد ا﵀ عبد العزيز الراجحي  
. 2012التقرير السنكم لمجمكعة البركة المصرفية لسنة  :المصدر

كلممجمكعة انتشاران جغرافياِّ كاسعان ممثلبن في كحدات مصرفية تابعة كمكاتب تمثيؿ في خمسة عشر 

الأردف، تكنس، السكداف، تركيا، مممكة البحريف، مصر، :  فرع في كؿ مف400دكلة تدير أكثر مف 

الجزائر، باكستاف، جنكب أفريقيا ، لبناف، سكريػػة، اندكنيسيا، ليبيا، العراؽ كالمممكة العربية السعكدية 

: كفيما يمي الشركات التابعة الرئيسية لمبنؾ

. الشركات التابعة الرئيسية لمبنك :08الجدول رقم 

محتفظ بيا بصورة )البنك
 (مباشرة من قبل البنك

نسبة الممكية 
 2012لسنة 

سنة 
التأسيس 

المكاتب كما /عدد الفروع بمد التأسيس 
 31/12/2012في 

 26الجزائر  1991 %55,90بنك البركة الجزائر 
–بنك البركة الإسلبمي 

البحرين 
 101البحريف  1984 91,12%

 8تكنس  1983 %78,40بنك البركة تونس 
 23مصر  1980 %73,68بنك البركة مصر 
 7لبناف  1991 %98,71بنك البركة لبنان 

 77الأردف  1978 %66,01البنك الإسلبمي الأردني 
بنك البركة التركي 

لممشاركات 
 137تركيا  1985 56,64%

 11جنكب إفريقيا  1989 %62,15بنك البركة المحدود 
 25السكداف  1984 %82,08بنك البركة السودان 
 9سكرية  2009 %23,00بنك البركة سورية 

.  2012التقرير السنكم لمجمكعة البركة المصرفية لسنة  :المصدر
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كلمبنؾ مجمكعة مف الشركات التابعة التي يحتفظ بيا بصكرة غير مباشرة مف خلبؿ الشركات التابعة 

: الرئيسية لمبنؾ، كفيما يمي ىذه الشركات

. الشركات التابعة التي يحتفظ بيا البنك بصورة غير مباشرة: (09)الجدول رقم 

محتفظ بيا بصورة )الشركة /البنك
 (غير مباشرة من قبل البنك

الشركة التابعة المحتفظ 
. من خلبليا

نسبة الممكية 
 2012لسنة 

نة س
التأسيس 

بمد التأسيس 

باكستاف  1991 %58,90. بنؾ البركة الإسلبمي. المحدود (باكستان)بنك البركة 
السعكدية  1984 %54,67بنؾ البركة الإسلبمي (. 3إيضاح)إتقان كابيتال 

الأردف  1983 %59,40البنؾ الإسلبمي الأردني . شركة الرزق التجارية 
الأردف  1980 %62,31البنؾ الإسلبمي الأردني شركة المدارس العمرية 
الأردف  1991 %66,01البنؾ الإسلبمي الأردني . شركة السماحة لمعقارات

الأردف  1978 %66,01البنؾ الإسلبمي الأردني شركة تطبيقات التقنية لممستقبل 
الأردف  1985 %66,01البنؾ الإسلبمي الأردني . سنابل الخير للبستثمارات المالية

جنكب إفريقيا  1989 %62,15. بنؾ البركة المحدكد. البركة لمعقارات المحدود
. 2012التقرير السنكم لمجمكعة البركة المصرفية لسنة  :المصدر

  مبادئ المجموعة :الفرع الأول

 . 1لبنؾ البركة مجمكعة مف المبادئ تمتزـ بيا جميع فركعو نكجزىا في الآتي

لا يجوز الاستثمار إلا في القطاعات والصناعات التي تتوافق مع المعايير : أولا

الأخلبقية 

تممي القيـ الأخلبقية للئسلبـ عمى المسمميف كجكب الاستثمار فقط في إنتاج السمع المفيدة كالمتاجرة 

فييا، إف ىذه القيـ تحرـ الاستثمار في النشاطات التي عمى سبيؿ المثاؿ تساىـ في إنتاج المشركبات 

الكحكلية أك التبغ كالسجائر أك الأسمحة أك ما يرتبط بأم شكؿ مف الأشكاؿ بالقمار أك الخلبعة 

. كالإباحية أك استغلبؿ الأطفاؿ كالنساء كالأقميات، ككافة الممارسات الأخرل المشككؾ فييا أخلبقيا
                                                         

 .254 -253مرجع سابؽ، ص ص  طبيبؿ عبد السلبـ، 1
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تتجنب جميع البنوك والمؤسسات المالية الإسلبمية دفع الفائدة الربوية في : ثانيا

. علبقاتيا مع المودعين والعملبء من الأفراد والشركات

حيث يحرـ الإسلبـ دفع أك أخذ الفكائد الربكية، كبدلا مف ذلؾ تقكـ الكحدات المصرفية التابعة البركة 

المصرفية، مثميا مثؿ البنكؾ الإسلبمية الأخرل، بقبكؿ الكدائع عمى أساس الاستثمار، حيث يشارؾ 

المكدعكف بمكجب ذلؾ البنؾ في النتائج الفعمية التي تحققيا استثماراتيـ، أما التمكيؿ فإنو يقدـ 

لمشركات التجارية بشكؿ رئيسي عمى أساس بيع التقسيط أك الإجارة أك المشاركة في رأس الماؿ، كبيذه 

الطريقة تقكـ البنكؾ كالمكدعكف بالاشتراؾ في المخاطر المالية مع العملبء المستفيديف مف التمكيؿ 

. كيشارؾ ىؤلاء جميعا في جني أرباح الاستثمار

 توافق جميع عمميات المجموعة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية: ثالثا

يجب أف تتكافؽ جميع العقكد التي تدخؿ فييا الكحدات المصرفية التابعة مجمكعة البركة المصرفية 

. ككذلؾ جميع علبقاتيا مع عملبئيا كالمكدعيف مع المعايير الأخلبقية لمشريعة الإسلبمية الغراء
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. ىيكل بنك البركة الإسلبمي :الفرع الثاني
: ستناكؿ الييكؿ التنظيمي لبنؾ البركة مف خلبؿ الشكؿ التالي

. الييكل التنظيمي لمجموعة البركة المصرفية :(26)الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 18، ص 2012التقرير السنكم لبنؾ البركة لسنة  :المصدر

الجمعية العمومية 
 للمساهمين

 مجلس الإدارة

 لجنة المخاطر

لجنة المزايا وشئون 
  الإدارة أعضاء مجلس

تنفيذية لاللجنة ا
  لمجلس الإدارة 

رئيس إدارة 
التدقيق 

الداخلي 

التدقيق الشرعي 
 الداخلي

 لجنة التدقيق والحوكمة 

 هيئة الرقابة
 الشرعية الموحدة

 الرئيس التنفيذي

لجنة المسؤولية 
 الإجتماعية

 نائب الرئيس التنفيذي 

رئيس إدارة خزينة 
والإستثمار 

والمؤسسات 
 المالية 

رئيس إدارة 
 الشؤون القانونية 

رئيس إدارة 
الإئتمان 

 .والمخاطر

رئيس إدارة 
 الرقابة المالية 

رئيس إدارة 
العمليات 
والشئون 
 الإدارية

رئيس إدارة  
 الإستراتيجي 

 مسؤول الإلتــــــــزام 

رئيس 
المصرفية 
 التجارية 
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 مجمس الإدارة :الفرع الثالث

كؿ عف كضع كالإشراؼ عمى إستراتيجية عمؿ كأكلكيات المجمكعة، ككذلؾ ؤمجمس الإدارة ىك المس

. كلا أماـ المساىميف عف الأداء المالي كالتشغيمي لممجمكعةؤعف إدارة الشركة بشكؿ عاـ، كيككف مس

 ككؿ عف جمع كتخصيص رأس الماؿ، كمتابعة العمميات كاتخاذ القرارات كالأعماؿ الميمة ؤكما إنو مس

يقكـ المجمس بتأميف قياـ المجمكعة بإدارة المخاطر بشكؿ فعاؿ، مف خلبؿ متابعة مستكل المخاطر 

المقبكلة لممجمكعة كالتعرؼ عمى التيديدات الإستراتيجية طكيمة المدل لأعماؿ المجمكعة كحمايتيا 

كلا عف كضع الإستراتيجية العامة ؤكلياتو الأخرل يككف مجمس الإدارة مسؤ كمف ضمف مس،منيا

. لممجمكعة كمراجعتيا مرة في السنة 

 لجان مجمس الإدارة :أولا

لقد قاـ المجمس بتشكيؿ عدد مف المجاف لممجمس يتـ تعييف أعضائيا مف بيف أعضاء المجمس كقد تـ 

: 1تفكيض مسئكليات محددة لكؿ منيا ك لجاف المجمس الرئيسية ىي كما يمي

المجنة التنفيذية لمجمس الإدارة .1

 كقد قاـ ،    يرأس المجنة التنفيذية السيد عبد ا﵀ صالح كامؿ ك تجتمع عمى الأقؿ مرتيف في السنة

كلية تقديـ ؤمجمس الإدارة بتفكيض المجنة التنفيذية بمكجب نظاـ داخمي رسمي معتمد مف قبميا بمس

تكصيات إلى المجمس لغرض الحصكؿ عمى مكافقة المجمس فيما يتعمؽ بالاستراتيجيات العامة كخطة 

العمؿ لممجمكعة، أك فيما يتعمؽ بأم تغيير جكىرم عمييا، أك أم تغيير كبير في رأسماؿ المجمكعة أك 

. في ىيكميا التنظيمي أك أصكليا أك استثماراتيا
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 لجنة المزايا وشئون أعضاء مجمس الإدارة .2

تجتمع     تعمؿ لجنة المزايا كشئكف أعضاء مجمس الإدارة كفقا لنظاـ داخمي رسمي معتمد مف قبميا،

المجنة مرتيف في السنة عمى الأقؿ كتنظر في جميع العناصر الأساسية لسياسة المكافآت  كرفع 

تكصيات لمجمس الإدارة فيما يتعمؽ بمستكيات مكافآت فريؽ الإدارة التنفيذية كالمكظفيف الآخريف في 

 .مجمكعة البركة المصرفية كفقا لييكمة حكافز معتمدة مرتبطة بالأداء

لجنة التدقيق والحوكمة التابعة لممجمس  .3

يحكـ عمؿ لجنة التدقيؽ ك الحككمة نظاـ داخمي رسمي مكتكب كافقت عميو المجنة، كتجتمع المجنة 

رسميا أربع مرات عمى الأقؿ في السنة، كيحضر مدقؽ الحسابات الخارجي اجتماعا كاحدا عمى الأقؿ 

يككف لمدقؽ الحسابات الخارجي اتصاؿ غير محدكد مع لجنة كمف ىذه الاجتماعات في كؿ سنة، 

. التدقيؽ كالحككمة كرئيسيا طكاؿ السنة

كلية تأميف كجكد نظاـ فعاؿ لمرقابة المحاسبية ؤك قاـ مجمس الإدارة بتكميؼ لجنة التدقيؽ كالحككمة بمس

كالمالية، كتقكـ المجنة بإنجاز ذلؾ عف طريؽ مراجعة منتظمة لمسياسات المحاسبية كالمالية كلإعداد 

جراءات الإفصاح لممجمكعة كمدل كفاية كفعالية إجراءات الرقابة الداخمية  التقارير المالية كضكابط كا 

 تختص المجنة بالنظر في جميع ،في المركز الرئيسي لمجمكعة البركة المصرفية ككحداتيا التابعة

عداد التقارير المالية، كعمميات التدقيؽ الداخمي كالخارجي كنطاؽ  الأمكر التي تتعمؽ بالرقابة المالية كا 

دارة المخاطر، كالالتزاـ بالمتطمبات الرقابية كالقانكنية كالمعايير المحاسبية  كنتائج عمميات التدقيؽ، كا 

 كما تقكـ المجنة بالنظر في كالمكافقة عمى خطط التدقيؽ السنكية كتأميف التنسيؽ ،كالمتطمبات الشرعية

بيف المدققيف الخارجييف كالداخمييف كمراقبة استقلبلية كمؤىلبت كفعالية كأداء المدققيف الخارجييف 

نياء عقكد المدققيف  كتحديد مكافآتيـ كتقكـ برفع تكصيات إلى مجمس الإدارة فيما يتعمؽ بتعييف كا 

. الخارجييف كتعييف رئيس دائرة التدقيؽ الداخمي لممجمكعة
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لجنة المخاطر التابعة لممجمس  .4

تجتمع لجنة المخاطر التابعة لمجمس الإدارة رسميا مرتيف عمى الأقؿ في السنة كلكف يجكز ليا أف 

تجتمع لعدد أكبر مف المرات بطمب مف رئيس المجنة كيقكـ مجمس الإدارة بتحديد مدل قابمية كاستعداد 

كلة عف كضع ؤالمجمكعة لتقبؿ المخاطر بناء عمى تكصيات مف لجنة المخاطر، كما تككف مس

كلة عف اعتماد استراتيجية الإدارة ؤالمستكيات المقبكلة لتعرض المجمكعة لممخاطر، ك تككف مس

التنفيذية لإدارة المخاطر كتأميف اتخاذ الإدارة التنفيذية لكافة الخطكات اللبزمة لتشخيص كقياس 

جراءات إدارة المخاطر  كمتابعة كمراقبة المخاطر، كىدؼ المجنة ىك الإشراؼ عمى نظـ كممارسات كا 

دارة فعالة لممخاطر ككذلؾ تأميف الالتزاـ بالأطر الاسترشادية الداخمية  في المجمكعة لتأميف تشخيص كا 

 .كالمتطمبات الخارجية

 ولية الاجتماعية التابعة لممجمسؤلجنة المس.5

عداد ؤكلية قيادة برنامج البركة لممسؤتتكلى مس كلية الاجتماعية ك تقكـ المجنة بالإشراؼ عمى تكثيؽ كا 

السياسات كالاستراتيجيات المتعمقة بجعؿ البركة أنمكذجان يحتذل كمؤسسة مالية إسلبمية تقدـ الخدمات 

. المصرفية كالمالية بطريقة مسئكلة مف ناحية تأثيرىا عمى المجتمع في إطار المقاصد الشرعية

 مف خلبؿ تكجيو الإدارة ،كلية الاجتماعية بالتمكيؿ كالصيرفة الإسلبمييفؤتسعى المجنة لربط المس

 . التنفيذية كلجنة المسئكلية الاجتماعية لتحقيؽ عدد مف الأىداؼ الفصمية كالسنكية

ىيئة الرقابة الشرعية  .6

مف قبؿ المساىميف في اجتماع الجمعية العمكمية السنكم بناء عمى  )يتـ انتخاب ىيئة الرقابة الشرعية 

، تشارؾ ىيئة الرقابة الشرعية بنشاط في تطكير منتجات كخدمات المجمكعة (تكصية مف مجمس الإدارة

كتقكـ بالمصادقة عمى أك الإشراؼ عمى مصادقة ىيئة الرقابة الشرعية لمكحدات التابعة عمى تكافؽ كؿ 
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منتج أك خدمة تقدميا الكحدات التابعة مع معايير كمبادئ الشريعة الإسلبمية تعمؿ ىيئة الرقابة 

جراءاتيا كمس  ككلياتيا ؤكلياتيا في قياميا بمسؤالشرعية ضمف نظاميا الداخمي الذم يكضح سياساتيا كا 

 . تقكـ المجنة بتدقيؽ عمميات المجمكعة مف منظكر الشريعة الإسلبمية

 لجان الإدارة التنفيذية :الفرع الرابع

: تتككف الإدارة التنفيذية لبنؾ البركة مف المجاف التالية 

لجنة الإدارة التنفيذية  :أولا

يتمثؿ دكر لجنة الإدارة التنفيذية في الإشراؼ عمى تنفيذ الأىداؼ الاستراتيجية لممجمكعة فيما يتعمؽ 

 .بتكجيات الأعماؿ كالتشغيؿ كالمخاطر كخطط التكسع كالسياسات كالإجراءات العامة

 لجنة الائتمان بالمركز الرئيسي :ثانيا

لجنة الائتماف بالمركز الرئيسي ىي الجية المخكلة بالمكافقة عمى معاملبت الائتماف كما تختص 

بالنظر في سياسات الائتماف كالتسييلبت الائتمانية لممجمكعة كالتسييلبت الائتمانية المتعثرة 

. الرئيس التنفيذم كيعيف في عضكيتيا أعضاء مف الإدارة التنفيذيةىا يرأس، كمستكيات المخصصات

لجنة المطمعين الداخميين بالمركز الرئيسي  :ثالثا

تـ تشكيؿ لجنة المطمعيف الداخمييف كفقا لمتعميمات الاسترشادية الصادرة مف مصرؼ البحريف المركزم 

 ىي المراقبة كالإشراؼ عمى القضايا التي تتعمؽ بالمطمعيف ىا ك أىداؼ،كسكؽ البحريف للؤكراؽ المالية

الداخمييف كتنظيـ تعاملبتيـ في الأكراؽ المالية لمجمكعة البركة المصرفية كتأميف أف يككف المطمعكف 

الداخميكف في المجمكعة عمى عمـ كدراية بالمتطمبات القانكنية كالإدارية فيما يتعمؽ بحصصيـ مف 

 .أسيـ مجمكعة البركة المصرفية كتعاملبتيـ في أكراقيا المالية 
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 لجنة الموجودات والمطموبات :رابعا

كلية لجنة المكجكدات كالمطمكبات في مراقبة السيكلة ككفاية رأس الماؿ لممجمكعة كمراجعة ؤتتمثؿ مس

الاستثمارات طكيمة الأجؿ لممجمكعة في حقكؽ الممكية كالدخكؿ إلى الأسكاؽ المختمفة، كما تقكـ المجنة 

بمراجعة السيكلة كالتدفقات النقدية لممجمكعة كتضع أىداؼ نمك الميزانية بالإضافة إلى مراقبة تكزيع 

.  الأرباح عمى المستثمريف

لجنة الموارد البشرية والمكافآت  :خامسا

دارة كتخطيط المكارد البشرية في  يتمثؿ دكر لجنة المكارد البشرية كالمكافآت في مراجعة سياسات كا 

 .المركز الرئيسي لمجمكعة البركة المصرفية ك يرأس المجنة نائب الرئيس التنفيذم 

المجنة العميا لميوية الموحدة  :سادسا

كلة عف مراجعة كتقييـ الصكرة ؤ لتككف مس2007لقد تـ تشكيؿ المجنة العميا لميكية المكحدة في عاـ  

كالانطباع العاـ عف المجمكعة بغرض التكصؿ إلى تكصية بيكية مؤسسية مكحدة لمجمكعة البركة 

 .المصرفية كالكحدات التابعة ليا

المجنة التوجييية  لتقنية المعمومات بالمركز الرئيسي  :سابعا

يتمثؿ دكر المجنة التكجييية لتقنية المعمكمات بالمركز الرئيسي في كضع استراتيجية تقنية معمكمات 

قصيرة المدل كأخرل طكيمة المدل لممجمكعة كالإشراؼ عمييما كمتابعة تنفيذىما في مختمؼ كحدات 

. المجمكعة بغرض تكحيد إدارة المعمكمات كالعمميات
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لجنة المخاطر التابعة للئدارة التنفيذية  :ثامنا

 يتمثؿ دكر لجنة المخاطر التابعة للئدارة التنفيذية في مساعدة لجنة المخاطر التابعة لمجمس الإدارة 

جراءات  في إدارة كمراقبة المخاطر كفي كضع كدعـ الإجراءات المطمكبة لتحسيف كفاءة سياسات كا 

 . كممارسات إدارة المخاطر كالرقابة عمييا في مجمكعة البركة المصرفية

لجان أخرى   :تاسعا

تقكـ الإدارة بتشكيؿ لجاف خاصة كمما تطمب الأمر التعامؿ مع أمكر كمبادرات محددة تتعمؽ 

 .  بالمجمكعة مف كقت لآخر

 1صيغ التمويل الاسلبمي التي يقدميا بنك البركة الإسلبمي :المطمب الثاني

. يقدـ بنؾ البركة صيغ التمكيؿ الإسلبمي في شكميف المنتجات كالخدمات 

 المنتجات :الفرع الأول

 . إلخ......ىي نفسيا منتجات التمكيؿ التي تقدميا جؿ المصارؼ الإسلبمية مف مضاربة ،مرابحة

 المرابحة  :أولا

 كيمكف ،المرابحة ىي عقد بيع ييحدد فيو ثمف البضاعة أك السمعة متضمٌنان ىامش ربح متفؽ عميو

اعتماد المرابحة في المتاجرة بالسمع المحمية أك المستكردة، كلا يتـ الشراء إلا بعد أف يحدد المتعامؿ 

ثـ يقكـ بحيازة السمعة قانكنيا ثـ  كيقكـ البنؾ بعدىا .السمعة أك البضاعة التي يطمبيا كالمصدر لذلؾ

 . بتثبيت الصفقة لممتعامؿ إضافة إلى الربح

تتفاكت مدد سداد تمكيؿ المرابحة حسب طبيعة المشتريات كدكرة رأس الماؿ العامؿ لدل المتعامؿ، 

 يكمان بالنسبة لممكاد الخاـ كالبضائع المشطبة، بينما قد تمتد 180 ك90كتتراكح ىذه المدد إجمالان بيف 
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فترة سداد مرابحات الآليات كالمعدات لغاية خمس سنكات كتستخدـ المرابحة عمى نطاؽ كاسع في 

. تمكيؿ المستيمكيف كالشركات أيضا

 :ترتيبات المرابحة 

  (س)يقكـ المصرؼ بشراء السمعة مف المكرد بسعر معيف كلنفترض أنو يساكم -   

مع الربح  (س)يتضمف سعر التكمفة  (ث)يقكـ العميؿ بعد ذلؾ بشراء السمعة مف المصرؼ بثمف -  

 ، كيقكـ العميؿ بدفع الثمف عمى أساس الدفع المؤجؿ(ر+ س =  ث )كيككف بذلؾ   (ر)

 فترة الدفع المؤجؿ ىي فعميا فترة التمكيؿ  -   

تنتقؿ ممكية السمعة المباعة إلى العميؿ كقت الشراء كلكف عادة ما يطمب المصرؼ مف عملبئو  -  

دفع مبمغ كدفعة مقدمة بغرض الحصكؿ عمى ضماف لبيع سمعة المرابحة لمعميؿ كتسمى ىذه الدفعة 

في جانب  (كىك ضماف أك تأميف مقدـ مف العميؿ) كيظير ىامش الجدية ،"ىامش الجدية"المقدمة 

.  المطمكبات مف البيانات المالية لممصرؼ

 .ىيكل عقد المرابحة

 

 www.barakaonline.comالموقع الرسمي لبنك البركة عمى شبكة الأنترنت :المصدر

 المضاربة : ثانيا

 كىي اتفاؽ بيف طرفيف يبذؿ أحدىما فيو مالو كيبذؿ الآخر ، المضاربة كالقراض اسماف لمسمى كاحد

جيده كنشاطو في الاتجار كالعمؿ بيذا الماؿ، عمى أف يككف ربح ذلؾ بينيما عمى حسب ما يشترطاف  
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 حساب الاستثمار بالمضاربة 

يمكٌف ىذا الحساب ذات العائد المميز المتعامميف مف إيداع مبالغ مالية محدٌدة مع البنؾ عمى مدار 

مع إمكانية سحب الأرباح  ( شير 12شيكر أك 9 شيكر، 6 شيكر، 3شير، )العاـ كلفترات محددة 

في فترات محددة، كيقكـ البنؾ باستثمار ىذه الأمكاؿ، كتكزٌع الأرباح بناءن عمى الاتفاقية المكقعة بيف 

الطرفيف ككفقان لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كيمكف فتح الحساب بالدينار البحريني أك بالدكلار الأمريكي، 

كىذا الحساب يساعد في حماية الدخؿ كيسمح باكتساب الأرباح كفقان لمبادئ الشريعة الإسلبمية 

 .كحصكؿ المستثمر عمى شيادة مبيف فييا تفاصيؿ الاستثمار

المشاركة   :ثالثا

، بينما أف "عقد بيف اثنيف فأكثر عمى أف يككف رأس الماؿ كالربح مشتركا بينيـ"تعرؼ الشركة بأنيا 

. الماؿ كمو يككف مف قبؿ البنؾ في المضاربة، فاف المشاركة صيغة يشترؾ المصرؼ كالعميؿ 

 

 ىيكل عقد المشاركة

 
 www.barakaonline.comالموقع الرسمي لبنك البركة عمى شبكة الأنترنت  :المصدر

  المشاركة الدائمة.1

 يتمثؿ ىذا الأسمكب في تقديـ المشاركيف الماؿ بنسب متساكية أك متفاكتة مف أجؿ إنشاء مشركع جديد 

أك المساىمة في مشركع قائـ ب بحيث يصبح كؿ مشارؾ ممتمكان حصة في راس الماؿ بصفة دائمة 



322 

 

 

كمستحقان لنصيبو مف الأرباح ، كتستمر ىذه المشاركة في الأصؿ إلى حيف انتياء الشركة كلكف يمكف 

 .لسبب أك لآخر أف يبيع أحد المشاركيف حصتو في رأس الماؿ لمخركج أك التخارج مف المشركع

كتستخدـ البنكؾ الإسلبمية أسمكب المشاركة في العديد مف المشاريع ، فيي تقكـ بتمكيؿ العملبء بجزء 

مف رأس الماؿ نظير اقتساـ ناتج المشركع حسبما يتفقاف عميو ، كما إنيا كثيران ما تترؾ مسئكلية العمؿ 

دارة المشاركة عمى العميؿ الشريؾ مع المحافظة عمى حؽ الإدارة كالرقابة كالمتابعة . كا 

 

  :الخطوات العممية لممشاركة الدائمة. 1.1

 :الاشتراك في راس المال

 يقدـ جزءان مف رأس الماؿ المطمكب بصفتو مشاركان كيفكض :البنك

 .بإدارة المشركع (الشريؾ)العميؿ 

 يقدـ جزءان مف راس الماؿ المطمكب لممشركع ، كيككف أمينان :الشريك

 .عمى ما في يده مف أمكاؿ البنؾ

       يتـ العمؿ في المشركع مف أجؿ تنمية الماؿ:نتائج المشروع

 الموقع الرسمي لبنك البركة:المصدر                     .كقد يحقؽ المشركع نتائج إيجابية أك سمبية

 www.barakaonline.com عمى شبكة الأنترنت       

 :توزيع الثروة الناتجة من المشروع

 . في حالة حدكث خسارة، فإنيا تقسـ عمى قدر حصة كؿ شريؾ

.  بحسب الاتفاؽ (البنؾ كالشريؾ)في حالة تحقؽ أرباح، فإنيا تكزع بيف الطرفيف 
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                                                          مجالات التطبيق     .2.1

تعتبر المشاركة الأسمكب المناسب للبستثمار الجماعي في الحياة الاقتصادية المعاصرة حيث 

تستخدميا البنكؾ الإسلبمية لممساىمة في رأس ماؿ مشركعات جديدة أك قائمة، كما أنيا تقدـ مف 

 .خلبليا جزءان مف تكاليؼ المشركعات يعادؿ نسبة مشاركتيا في التمكيؿ

كتكفر البنكؾ الإسلبمية بيذا الأسمكب السيكلة الكافية لمعملبء عمى المدل الطكيؿ ، كىي تمثؿ طرفان 

مشاركان فعالان في المشركع إذ تساىـ في تحديد طرؽ الإنتاج كفي ضبط تكجيات المنشأة كما إنيا تتابع 

كتراقب الأداء كتشارؾ في نتائج النشاط مف ربح أك خسارة دكف أف تثقؿ كاىؿ العميؿ بديكف كالتزامات 

. مالية يككف مجبران عمى تسديدىا في كؿ الأحكاؿ

 المشاركة المتناقصة .2

تعتبر المشاركة المتناقصة مف الأساليب الجديدة التي استحدثتيا البنكؾ الإسلبمية، كىي تختمؼ عف 

 .المشاركة الدائمة في عنصر كاحد كىك الاستمرارية

غير أنو  فالبنؾ الإسلبمي في ىذا الأسمكب يتمتع بكامؿ حقكؽ الشريؾ العادم كعميو جميع التزاماتو،

لا يقصد منذ التعاقد البقاء كالاستمرار في المشاركة إلى حيف انتياء الشركة، بؿ إنو يعطي الحؽ 

لمشريؾ ليحؿ محمو في ممكية المشركع كيكافؽ عمى التنازؿ عف حصتو في المشاركة دفعة كاحدة أك 

 . عمى دفعات حسبما تقتضي الشركط المتفؽ عمييا

كتكجد في الكاقع العممي صكران متعددة لتطبيؽ المشاركة المتناقصة، كلعؿ أكثرىا انتشارا ىي تمؾ التي 

مف )يتـ بمكجبيا اتفاؽ الطرفيف عمى تنازؿ البنؾ عف حصتو تدريجيان مقابؿ سداد الشريؾ ثمنيا دكريان 

كذلؾ خلبؿ فترة مناسبة يتفؽ عمييا، كعند  (العائد الذم يؤكؿ إليو أك مف أية مكارد خارجية أخرل

 .انتياء عممية السداد يتخارج البنؾ مف المشركع كبالتالي يتممؾ ىذا الشريؾ المشركع مكضكع المشاركة
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  .الخطوات العممية لممشاركة المتناقصة.1.2

 :الاشتراك في رأس المال

 يقدـ جزءان مف رأس الماؿ المطمكب لممشركع بصفتو مشاركان :البنك

عمى طريقة معينة لبيع حصتو في راس (الشريؾ)كيتفؽ مع العميؿ 

 .الماؿ تدريجيان 

يقدـ جزءان مف رأس الماؿ المطمكب لممشركع، كيككف أمينان : الشريك

 . عمى ما في يده مف أمكاؿ البنؾ

 الموقع الرسمي لبنك البركة:المصدر                                              :نتائج المشروع

 www.barakaonline.com عمى شبكة الأنترنت  يتـ العمؿ في المشركع مف أجؿ تنمية الماؿ قد 

                          . يحقؽ المشركع نتائج إيجابية أك سمبية

 :توزيع الثروة الناتجة من المشروع

في حالة تحقؽ أرباح فإنيا تكزع بيف . في حالة حدكث خسارة فإنيا تقسـ عمى قدر حصة كؿ شريؾ

                                             حسب الاتفاؽ    (البنؾ كالشريؾ)الطرفيف 

 :بيع البنك حصتو في رأس المال

 .يعبر عف استعداده حسب الاتفاؽ لبيع جزء معيف مف حصتو في رأس الماؿ: البنك

. يدفع ثمف الجزء المباع مف حصة البنؾ كتنتقؿ إليو ممكية ذلؾ الجزء: الشريك

 :ملبحظة

تتكاصؿ ىذه العممية إلى أف تنتيي مساىمة البنؾ في المشركع، كذلؾ بالتحكيؿ عمى فترات لكامؿ 

فيككف البنؾ قد حقؽ استرجاع أصؿ مساىمتو بالإضافة إلى ما / ممكية رأس الماؿ إلى العميؿ الشريؾ 

 .نابو مف أرباح خلبؿ فترة مشاركتو
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 مجالات التطبيق.2.2

تصمح المشاركة المتناقصة لمقياـ بتمكيؿ المنشآت الصناعية كالمزارع كالمستشفيات ككؿ ما مف شأنو 

 .أف يككف مشركعا منتجا لمدخؿ المنتظـ

 :كىي تعتبر الأسمكب المناسب الصحيح لكافة عمميات الاستثمار الجماعية في عصرنا حيث إنيا

 . تحقؽ لو أرباحان دكرية عمى مدار السنة: بالنسبة لمبنؾ

تشجعو عمى الاستثمار الحلبؿ كتحقؽ طمكحاتو المتمثمة في انفراده بامتلبؾ المشركع : بالنسبة لمشريؾ

 . عمى المدل المتكسط كذلؾ بتخارج البنؾ تدريجيان 

تصحح المسار الاقتصادم بتطكير أسمكب المشاركة الإيجابي عكضان عف علبقة : بالنسبة لممجتمع

. المديكنية السمبية كىي بذلؾ تحقؽ العدالة في تكزيع النتائج

. الإجارة والإجارة المنتيية بالتمميك  :رابعا 

  .يستخدـ بنؾ البركة الإجارة في شكميف 

 .الإجارة التشغيمية.1

ىي تمميؾ منفعة بعكض كىي كسيمة لمتيسير عمى الناس في الحصكؿ عمى ما يبتغكنو مف المنافع 

التي لا ممؾ ليـ في أعيانيا، يقكـ البنؾ الإسلبمي بمكجب ىذا الأسمكب باقتناء مكجكدات كأصكؿ 

مختمفة تستجيب لحاجيات جميكر متعدد مف المستخدميف كتتمتع بقابمية جيدة لمتسكيؽ سكاء عمى 

كيتكلى البنؾ إجارة ىذه الأعياف لأم جية ترغب فييا بيدؼ تشغيميا . المستكل المحمي أك الدكلي

كاستيفاء منافعيا خلبؿ مدة محددة يتفؽ عمييا، كبانتياء تمؾ المدة تعكد إلى حيازة البنؾ ليبحث مف 

 .جديد عف مستخدـ آخر يرغب في استئجارىا
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كيتميز ىذا الأسمكب ببقاء الأعياف تحت ممكية البنؾ الإسلبمي الذم يقكـ بعرضيا للئيجار المرة تمك 

الأخرل حتى لا تبقى بدكف استعماؿ إلا لفترات قصيرة، كىك يتحمؿ في ذلؾ مخاطرة رككد السكؽ 

. كانخفاض الطمب عمى تمؾ الأعياف مما يًؤدم إلى خطر عدـ استغلبليا

: أقسام الإجارة التشغيمية .1.1

 .تنقسـ الإجارة التشغيمية إلى

كىى الإجارة التي يككف محميا عقارا أك عينا معينة بالإشارة إلييا أك نحك ذلؾ مما يميزىا : إجارة معينة

 . عف غيرىا

 كىي الإجارة الكاردة عمى منفعة مكصكفة بصفات يتفؽ عمييا مع التزاميا في :إجارة موصوفة بالذمة

 .الذمة، كسيارة أك سفينة غير معينة لكنيا مكصكفة كصفا دقيقا يمنع التنازع

 .الخصائص.2.1

 . لتمكيؿ أصكؿ رأسمالية عمى المدل المتكسط أك الطكيؿ: الغرض- 

 .  سنكات7مدة التأجير بحد أدنى سنة كاحدة كحد أقصى - 

 . شركط سداد ميسرة- 

 . أسعار تنافسية- 

 . ألؼ دكلار أمريكي150الحد الأدنى لمتأجير - 

: الخطوات العممية للئجارة التشغيمية.3.1

 :تتمثؿ خطكات الإجارة التشغيمية في الآتي

 :عقد شراء المعدات- 

يقكـ البنؾ بشراء المعدات انطلبقا مف دراستو كتقييمو : البنؾ

 الموقع الرسمي لبنك البركة عمى شبكة الأنترنت:المصدر  .لمسكؽ، كيدفع الثمف حالا أك مؤجلب لمبائع
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 . يكافؽ عمى البيع كيسمـ المعدات المبيعة لمبنؾ: البائع

 :عقد إجارة أولى- 

                                             .يبحث عف مستأجر كيسمـ إليو المعدات عمى سبيؿ الإجارة بعكض: البنؾ

   يدفع الأجرة المتفؽ عمييا في الآجاؿ: المستأجر

 . المحددة ثـ يعيد المبيع إلى البنؾ في نياية مدة الإجارة

 :عقد الإجارة التالية- 

بعد استعادتو لممبيع، يبحث البنؾ عف جية أخرل ترغب في استخداـ المعدات ليؤجرىا إياىا : البنؾ

 .لمدة جديدة معمكمة

يدفع الأجرة المتفؽ عمبيا في الآجاؿ المحددة ثـ يعيد المبيع إلى البنؾ في نياية مدة : مستأجر جديد

  .                                                     الإجارة

 عند انتياء إجارة المعدات لجية ما، يكاصؿ البنؾ بحثو عف مستخدـ آخر لعقد إجارة جديدة :ملبحظة

معو أك تجديد المدة مع المستأجر كىكذا دكاليؾ، كقد يختار البنؾ في بعض الأكقات التخمص مف 

خراجيا عف ممكيتو كذلؾ عف طريؽ بيعيا نيائيا  .المعدات كا 

 .مجالات التطبيق.4.1

تناسب عمميات الإجارة التشغيمية أساسا المكجكدات كالأصكؿ ذات القيمة العالية التي تتطمب مبالغ 

 . كبيرة لامتلبكيا بالإضافة إلى الكقت الطكيؿ اللبزـ لإنتاجيا

كنذكر مف ىذه الأصكؿ الطائرات كالسفف التي يزيد الطمب عمييا بأسمكب الإجارة التشغيمية نتيجة 

 . ارتفاع تكمفتيا كطكؿ مدة صنعيا
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كما يمكف أف تمارس البنكؾ الإسلبمية ىذا الاسمكب في عدد مف الأصكؿ كالمعدات الصناعية 

كالزراعية، ككذلؾ في كسائؿ النقؿ كالمكاصلبت ككؿ ما مف شأنو أف يمبي احتياجات ظرفية لمختمؼ 

 . الجيات

كيستفيد البنؾ بيذا الأسمكب مف بقاء الأصكؿ عمى ممكو كالحصكؿ عمى الأجر مقابؿ بيع منافعيا، 

كما تستفيد الجيات المستأجرة بتغطية حاجباتيا الآنية كتحقيؽ أغراضيا في الأكقات المناسبة كدكف 

. تحمؿ نفقات رأسمالية كبيرة

 .الإجارة المنتيية بالتمميك.2

  تعتبر الإجارة التمميكية أك الإجارة المنتيية بالتمميؾ مف الأساليب الجديدة التي استحدثتيا البنكؾ 

 كىي تتميز بككف البنؾ لا يقتني المكجكدات كالأصكؿ انطلبقا مف دراسة السكؽ كالتأكد مف ،الإسلبمية

كعميو . كجكد رغبات ليا، بؿ أنو يشترييا استجابة لطمب مًؤكد مف أحد عملبءه لتممؾ تمؾ الأصكؿ

فأف تمؾ الأصكؿ المؤجرة لا تبقى في ممكية البنؾ بعد نياية عقد الإجارة كما ىك الحاؿ في الإجارة 

نما ىي تنتقؿ ىنا إلى ممكية المستأجر  .التشغيمية كا 

كيحتسب البنؾ الأجرة الإجمالية غالبا عمى اساسي تكمفة المكجكدات بالإضافة إلى ربحو كتقسط الأجرة 

 .بعد ذلؾ عمى فترات يتفؽ عمييا

  ىيكل عقد الإجارة والإجارة المنتيية بالتمميك

 
 www.barakaonline.comالموقع الرسمي لبنك البركة عمى شبكة الأنترنت :المصدر
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عادة استئجار مع العميؿ حيث يقكـ المصرؼ بشراء  كما يجكز لممصرؼ الدخكؿ في اتفاقية بيع كا 

عادة تأجيرىا لو بمكجب عقد إجارة أك إجارة منتيية بالتمميؾ، كستككف الآثار  الأصكؿ مف العميؿ كا 

 . المحاسبية لمبنؾ ىي نفسيا كما في حالة الإجارة أك الإجارة المنتيية بالتمميؾ

يجكز لممستأجر ممارسة خياره في تممؾ العيف المؤجرة  خلبؿ فترة الإيجار أك في نياية مدة الإيجار 

 . (المستأجر) خيار الشراء ممزـ لمعميؿ ك ،عمى النحك المنصكص عميو في عقد الإيجار

ينتيي عقد الإجارة المنتيية بالتمميؾ بانتقاؿ الممكية القانكنية لمعيف المؤجرة إلى المستأجر، عف طريؽ ك

 :  إحدل الطرؽ

  (نقؿ الممكية القانكنية بدكف مقابؿ)اليبة -   

في نياية العقد مقابؿ مبمغ رمزم أك أم مبمغ آخر عمى النحك المحدد  (بالبيع)نقؿ الممكية القانكنية - 

 .في عقد الإيجار

قبؿ نياية مدة الإيجار مقابؿ ثمف يعادؿ ما تبقى مف أقساط الإجارة أك  (بالبيع)نقؿ الممكية القانكنية - 

.  لمعيف المؤجرة (بيع)أقساط النقؿ التدريجي لمممكية القانكنية 

كما نجد في الكاقع العممي صكرتيف أساسيتيف يتـ بمكجبيما تمميؾ العيف كمنفعتيا لممستأجر في نياية 

 :مدة الإجارة المحددة كىما

 عقد إيجار مع الكعد بيبة العيف المستأجرة عند الانتياء مف كفاء جميع الأقساط :الصورة الأولى

 .الايجارية عمى أف تككف اليبة بعقد منفصؿ

يدفعو  (رمزم أك حقيقي) عقد إيجار مع كعد ببيع العيف المستأجرة مقابؿ مبمغ :الصورة الثانية

 .المستأجر في نياية المدة بعد سداد جميع الأقساط الايجارية المتفؽ عمييا
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 :كتمتاز بالخصائص التالية

 .  ألؼ دكلار أمريكي150الحد الأدنى لمتمكيؿ الايجارم مبمغ - 

 . بند الممكية- 

 الخطوات العممية للئجارة التمميكية .1.2

 :عقد شراء الموجودات

بناء عمى رغبة العميؿ لعقد إجارة منتيية بالتمميؾ، يقكـ : البنك

 .البنؾ بشراء العيف مف البائع كتممكيا كيدفع الثمف المطمكب

يكافؽ عمى البيع كيكقع الفاتكرة كيتفؽ مع البنؾ عمى مكاف : البائع

 . التسميـ

 الموقع الرسمي لبنك البركة عمى شبكة الأنترنت : المصدر                    :تسميم وتسمم السمعة

 www.barakaonline.com                    يسمـ العيف المبيعة إلى البنؾ مباشرة:البائع

 .أك إلى أم جية أك مكاف يتفؽ عميو في العقد

                                                                             . يككؿ البنؾ عميمو لتسمـ المبيع كيطمب منو إشعاره بكصكؿ المبيع مطابقا لممكاصفات المطمكبة:البنك

 :عقد الإجارة

يؤجر البنؾ العيف لعميمو بصفتو مستأجرا كبعده بتمميكو العيف إذا كفى بجميع الأقساط الايجارية :البنك

 .(كعد باليبة أك كعد بالبيع بسعر رمزم أك حقيقي)

.     يدفع الأقساط الايجارية في الآجاؿ المحددة المتفؽ عمييا:المستأجر

 :تمميك العين

 عند انتياء مدة الإجارة ككفاء المستأجر بجميع الأقساط المستحقة، كيتنازؿ البنؾ عف ممكيتو :البنك

 .لمعيف لفائدة المستأجر عمى سبيؿ اليبة أك البيع حسب الكعد
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 . تنتقؿ ممكية المبيع إليو:المستأجر

 مجالات التطبيق.2.2

تستخدـ البنكؾ الإسلبمية الإجارة التمميكية خصكصا في مجاؿ العقارات كأجيزة الكمبيكتر كالآلات 

كىي بيذا الأسمكب تكفر لمعملبء قدرا مف الحرية في اقتناء المكجكدات مف . كالمعدات المختمفة

 . المصادر التي يختاركنيا عمى أساس خبرتيـ كتقديرىـ الخاص

كالمستأجر يتمتع في ىذه الحالة بحيازة كاستخداـ العيف خلبؿ كامؿ فترة الإجارة كىك مطمئف الباؿ 

بأنيا سكؼ تؤكؿ إلى ممكيتو في نياية مدة الإجارة، كما أف البنؾ يحتفظ بممكية العيف المتعاقد عمييا 

. إلا بعد سداد المستأجر جميع الأقساط الجارية المتفؽ عمييا (باليبة أك بالبيع)كىك يتنازؿ عف ممكيتو 

 عناصر عقد الإجارة .3

 : تشمؿ عقكد الإجارة كالإجارة المنتيية بالتمميؾ ثلبثة عناصر رئيسية كىي

 .العرض كالقبكؿ- 

الطرؼ المستفيد مف منافع )كالعميؿ كمستأجر  (مالؾ العيف المؤجرة)المصرؼ كمؤجر : الطرفاف- 

 .(العيف المؤجرة

.  (التي تنتفؿ إلى المستأجر)مكضكع  أك غرض عقد الإجارة كيشمؿ مبمغ الإيجار كالخدمات - 

 عقد السمم  :خامسا

بمعنى أنو معاممة مالية يتـ بمكجبيا تعجيؿ دفع     السمـ في تعريؼ الفقياء ىك بيع آجؿ بعاجؿ،

الثمف كتقديمو نقدا إلى البائع الذم يمتزـ بتسميـ بضاعة معينة مضبكطة بصفات محددة في أجؿ 

،فالآجؿ ىك السمعة المبيعة المكصكفة في الذمة،  . كالعاجؿ ىك الثمف معمكـ

 :كيحقؽ بيع السمـ مصمحة كلب الطرفيف
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يحصؿ عاجلب عمى ما يريده مف ماؿ مقابؿ التزامو بالكفاء بالمسمـ فيو آجلب، : كىك المسمـ إليو: البائع

فيك يستفيد مف ذلؾ بتغطية حاجتو المالية سكاء كانت تخص نفقتو الشخصية ىك ك عيالو أـ كانت 

. لغرض نشاطو الإنتاجي

يحصؿ عمى السمعة التي يريد المتاجرة بيا في الكقت الذم يريده، : كىك ىنا البنؾ الممكؿ: المشتري

فتنشغؿ بيا ذمة البائع الذم يجب عميو الكفاء بما التزـ بو،كما أف البنؾ يستفيد مف رخص السعر إذ 

أف بيع السمـ أرخص مف بيع الحاضر غالبا فيأمف بذلؾ تقمب الأسعار،كيستطيع أف يبيع سمما مكازيا 

عمى بضاعة مف نفس النكع الذم اشتراىا بالسمـ الأكؿ دكف ربط مباشر بيف العقديف،كما يستطيع أف 

. ينتظر حتى يتسمـ المبيع فيبيعو حينئذ بثمف حاؿ أك مؤجؿ

 :الخطوات العممية لبيع السمم المتبع ببيع حال أو مؤجل.1

 :عقد بيع السمم

يدفع الثمف في مجمس العقد ليستفيد بو البائع كيغطي بو حاجاتو : البنؾ

 .المالية المختمفة

                             .يمتزـ بالكفاء بالسمعة في الأجؿ المحدد: البائع

 :تسميم وتسمم السمعة في الأجل المحدد

يتسمـ البنؾ السمعة في الأجؿ المحدد كيتكلى تصريفيا بمعرفتو  ( أ )

  .ببيع حاؿ أك مؤجؿ

يككؿ البنؾ البائع ببيع السمعة نيابة عنو نظير أجر متفؽ عميو أك  ( ب)

 البركة عمى الموقع الرسمي لبنك: المصدر                                              (بدكف أجر

 .www.barakaonline.com شبكة الأنترنت 
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بمقتضى كعد مسبؽ منو  بشرائيا أم عند  (المشترم)تكجيو البائع لتسميـ السمعة إلى طرؼ ثالث ( ج)

  .                                    كجكد طمب مؤكد بالشراء

 :عقد البيع

 يكافؽ عمى بيع السمعة حالة كبالأجؿ بثمف أعمى مف ثمف شرائيا سمما        : البنؾ

 .يكافؽ عمى الشراء كيدفع الثمف حسب الاتفاؽ: المشترم

 .مجالات التطبيق.2

يصمح بيع السمـ لمقياـ بتمكيؿ عمميات زراعية حيث يتعامؿ البنؾ الإسلبمي مع المزارعيف الذيف يتكقع 

أف تتكفر ليـ السمعة في المكسـ مف محاصيميـ أك محاصيؿ غيرىـ التي يمكف أف يشتركىا كيسممكىا 

فيقدـ ليـ بيذا التمكيؿ خدمات جميمة كيدفع عنيـ كؿ مشقة .إذا خفقكا في التسميـ مف محاصيميـ

 . لتحقيؽ إنتاجيـ

يستخدـ بيع السمـ كذلؾ في تمكيؿ المراحؿ السابقة لإنتاج كتصدير السمع كالمنتجات الرائجة كذلؾ 

عادة تسكيقيا بأسعار مجزية، يطبؽ بيع السمـ في قياـ البنؾ بتمكيؿ الحرفييف كصغار " بشرائيا سمما كا 

المنتجيف عف طريؽ إمدادىـ بمستمزمات الإنتاج كرأس ماؿ سمـ مقابؿ الحصكؿ عمى بعض منتجاتيـ 

عادة تسكيقيا  . كا 

يمتاز بيع السمـ باستجابتو لحاجات شرائح مختمفة كمتعددة مف الناس سكاء مف المنتجيف الزراعييف أك 

 . الصناعييف أك المقاكليف أك مف التجار، كاستجابتو لتمكيؿ نفقات التشغيؿ كالنفقات الرأسمالية

  الإستصناع:سادسا

أما الحنفية فقد . جميكر الفقياء يركف أف الإستصناع قسـ مف أقساـ السمـ كلذلؾ يتدرج في تعريفو 

عقد مقاكلة مع أىؿ ))جعمكه عقدان مستقلبن مميزان عف عقد السمـ، كقد عرفكه بتعريفات متعددة منيا أنو 
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، كيقاؿ لممشترم ((عقد عمى مبيع في الذمة شرط في العمؿ))كأنو ( (الصنعة عمى أف يعممكا شيئان 

 .مستصنع كلمبائع صانع، كلمشيء مصنكع

 :كعقد الإستصناع يجمع بيف خاصيتيف

 .خاصية بيع السمـ مف حيث جكاز كركده عمى مبيع غير مكجكد كقت العقد    * 

كخاصية البيع المطمؽ العادم مف حيث جكاز ككف الثمف فيو إئتمانيان لا يجب تعجيمو كما في     * 

السمـ، كذلؾ لأف فيو عملبن إلى جانب بيع المكاد فصار يشبو الإجارة ، كالإجارة يجكز تأجيؿ الأجرة 

 .فييا

 :كيستطيع البنؾ أف يستخدـ ىذا الإسمكب بطريقتيف

فيجكز لو أف يشترم بضاعة ما بعقد استصناع ثـ بعد أف يستمميا يبيعيا بيعان عاديان بثمف نقدم     * 

 .أك مقسط أك مؤجؿ بأجؿ

كما يجكز لو أف يدخؿ بعقد استصناع بصفتو بائعان مع مف يرغب في شراء سمعة معينة ، كيعقد     * 

 . عقد استصناع مكازم بصفتو مشتريان مف جية أخرل لتصنيع الشيء الذم التزـ بو في العقد الأكؿ

كيمكف أف يككف الإستصناع الأكؿ حالاى أك مؤجلبن، ككذلؾ الإستصناع المكازم يمكف أف يككف حالان أك 

 .مؤجلبن 

كنكرد فيما يمي الخطكات العممية لتطبيؽ البنؾ الإسلبمي لأسمكب بيع الإستصناع كالاستصناع المكازم 

 :مع الإشارة إلى عدـ كجكد أم علبقة حقكقية كالتزامات مالية بيف

 .في العقد الأكؿ (المشترم النيائي)طالب الإستصناع     * 

 . الذم يتكلى صنع الشيء بمقتضى عقد الإستصناع المكازم (البائع)الصانع     * 

 .كعميو ، يحؿ أم خلبؼ في ظؿ كؿ عقد عمى حده كفؽ الشركط الكاردة فيو
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 الخطوات العممية لبيع الإستصناع والاستصناع الموازي.1

 :عقد بيع الإستصناع. 1.1   

يعبر عف رغبتو لشراء سمعة ، كيتقدـ لمبنؾ بطمب : المشتري

استصناعو بسعر معيف يتفؽ عمى طريقة دفعو معجلبن أك مؤجلبن 

كيحسب البنؾ في ىذا السعر عادة ما سكؼ يدفعو )أك مقسطان 

حقيقة في عقد الإستصناع المكازم مضافان إليو الربح الذم يراه 

 .(مناسبان 

يمتزـ بتصنيع السمعة المعينة كتسميميا في أجؿ محدد يتفؽ : البنك

كيراعي البنؾ أف يككف ىذا الأجؿ مثؿ أك أبعد مف الأجؿ )عميو 

 الموقع الرسمي لبنك البركة:المصدر             .(الذم سيتسمـ في السمعة بعقد الإستصناع المكازم

 www.barakaonline.comعمى شبكة الأنترنت 

: عقد الإستصناع الموازي. 2. 1

أم بنفس )يعبر عف رغبتو في إستصناع الشيء الذم التزـ بو في عقد الإستصناع الأكؿ : البنك 

 .كيتفؽ مع البائع الصانع عمى الثمف كالأجؿ المناسبيف (المكاصفات

 . يمتزـ بتصنيع السمعة المعينة كتسميميا في الأجؿ المحدد المتفؽ عميو:البائع

 :تسميم وتسمم السمعة. 3. 1  

 يسمـ المبيع المستصنع إلى البنؾ مباشرة أك إلى جية أك مكاف يحدده البنؾ في : البائع

يسمـ المبيع المستصنع إلى المشترم بنفسو مباشرة أك عف طريؽ أم جية يفكضيا بالتسميـ بما : البنك

في ذلؾ تفكيض البائع لتسميـ السمعة إلى المشترم الذم يككف مف حقو التأكد مف مطابقة المبيع 
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لممكاصفات التي طمبيا في عقد الإستصناع الأكؿ، كلكف يظؿ كؿ طرؼ مسئكلان تجاه الطرؼ الذم 

 .تعاقد معو

 .مجالات التطبيق

فتح عقد الإستصناع مجالات كاسعة أماـ البنكؾ الإسلبمية لتمكيؿ الحاجات العامة كالمصالح     * 

 .الكبرل لممجتمع كلمنيكض بالاقتصاد الإسلبمي

يستخدـ عقد الإستصناع في صناعات متطكرة كميمة جدان في الحياة المعاصرة كاستصناع     * 

 .الطائرات كالقطارات كالسفف كمختمؼ الآلات التي تصنع في المصانع الكبرل أك المعامؿ اليدكية

يطبؽ عقد الإستصناع كذلؾ لإقامة المباني المختمفة مف المجمعات السكنية كالمستشفيات ،     * 

 .كالمدارس كالجامعات إلى غير ذلؾ مما يؤلؼ شبكة الحياة المعاصرة المتطكرة

يستخدـ عقد الإستصناع عمكما في مختمؼ الصناعات ما داـ يمكف ضبطيا بالمقاييس     * 

. (تعميب كتجميد المنتجات الطبيعية كغيرىا)كالمكاصفات المتنكعة كمف ذلؾ الصناعات الغذائية 

تقسيط التمويل   :سابعا

كبمكجبو نحف  نقدـ . تقسيػط التمكيؿ ىك منتج التمكيؿ الجديد الذم أطمقو بنؾ البركة الإسلبمي

جراءات سيمة لتمبية احتياجات البحرينييف  منتجات متكافقة مع أحكاـ الشريعة بمعدلات ربح مريحة كا 

 .كالكافديف سكاء كانكا مكظفيف في القطاع الحككمي أك الخاص أك ممف يعممكف لحسابيـ الخاص

لقد تـ طرح منتج تمكيؿ تقسيػط التمكيؿ بيدؼ مساعدتؾ عمى الحصكؿ عمى ما ترغب في اقتنائو 

 . بسرعة كسيكلة مف خلبؿ أحد فركع البنؾ المحمية

 تقسيط لتمويل السيارات والسمع الأخرى.1

يتـ تنفيذ تمكيؿ تقسيط لشراء السيارات كالسمع الأخرل عف طريؽ عقد مرابحة كىك صيغة إسلبمية - 

 .لتمكيؿ الأصكؿ لو مدة معركفة كربح محدد مسبقا
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في عقد المرابحة يقكـ البنؾ بشراء الأصكؿ أك السمعة المحددة التي يرغب فييا العميؿ، كبعد تممكو - 

ليا كتككف ممكا لو يقكـ البنؾ ببيعيا لمعميؿ بسعر الشراء مضافا إليو ربح بمعدؿ متفؽ عميو في كقت 

 .الدخكؿ في العقد

 تقسيط لمتمويل العقاري .2

 :يتـ تنفيذ تقسيط التمكيؿ العقارم عمى أساس إحدل الطرؽ الثلبث التالية

  الإجارة المنتيية بالتمميك- 

يقكـ البنؾ بتأجير أصكؿ منقكلة كغير منقكلة لعملبئو مع إعطاء العميؿ الخيار في أف يتممؾ أك لا 

يتممؾ الأصكؿ المؤجرة في نياية مدة عقد الإيجار كفقا للبتفاقية المكقعة بيف الطرفيف، يقدـ البنؾ كعدا 

لمعميؿ بنقؿ ممكية العقار أك العيف المؤجرة لمعميؿ في نياية مدة التمكيؿ إذا تـ تسديد جميع دفعات 

 . الإيجار

  الإجارة الموصوفة بالذمة- 

في المستقبؿ يقكـ العميؿ بمكجبو بالدخكؿ في عقد استئجار مع  (إيجار)ىذه الصيغة ىي عقد إجارة 

البنؾ لعقار يتـ تسميمو لو في تاريخ لاحؽ في المستقبؿ، يناسب منتج التمكيؿ ىذا العملبء الذيف 

 بمكجب ىذه الصيغة يتكلي بنؾ البركة الإسلبمي ،يرغبكف في الحصكؿ عمى عقار لا يزاؿ قيد الإنشاء

المسئكلية عف جدكؿ الدفعات التي يتكجب دفعيا لمطكر العقار حيث يقكـ بتسديد جميع ىذه الدفعات 

مباشرة إلى المطكر خلبؿ فترة البناء، كيجب عمى العميؿ دفع الأرباح لمبنؾ خلبؿ فترة السماح التي 

ىي نفسيا فترة البناء، ك بمجرد اكتماؿ البناء، يقكـ البنؾ بتكقيع عقد إجارة منتيية بالتمميؾ مع العميؿ 

 . لمبدء في المرحمة التالية مف التمكيؿ
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  المشاركة المتناقصة- 

في المشاركة المتناقصة تتناقص حصة البنؾ تدريجيا نتيجة البيع التدريجي لأجزاء مف حصتو لمعميؿ 

 . يحقؽ البنؾ الربح عف طريؽ بيع حصتو بسعر أعمى مف قيمتيا الأصمية. مقابؿ دفع أقساط

الخدمات   :الفرع الثاني

.  يقدـ بنؾ البركة مجمكعة مف الخدمات المصرفية 

 الواردات والصادرات :أولا

 :كتشمؿ .الواردات.1

  الاعتمادات المستندية- 

جميع الاعتمادات المستندية تككف خاضعة لمعايير كقكاعد غرفة التجارة الدكلية كالتي تصدر مف حيف 

 .إلى آخر

 :أنكاع الاعتمادات المستندية التي يقكـ البنؾ بإصدارىا

 . (مؤجمة/ فكرية )اعتمادات مستنديو غير قابمة للئلغاء        - 

.  الاعتماد المستندم الظيير       - 

 .الاعتماد المستندم المدكر        - 

 . اعتماد الجيكز       - 

. الاعتماد المستندم القابؿ لمتحكيؿ       -

 الخدمات الأخرى- 

 . التعديلبت عمى الاعتمادات المستندية       -

 . المستندات الكاردة لمتحصيؿ       -
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 خطابات ضماف الشحف        -

 .تمكيؿ الاعتمادات المستندية       -

 :تتضمف مايمي .الصادرات.2

. تبميغ الاعتمادات المستندية المفتكحة مف بنكؾ أخرل ك فركع أخرل - 

عمكلة التعزيز خاضعة )تعزيز الاعتمادات المستندية المفتكحة مف بنكؾ أخرل كفركع أخرل  - 

 . (لاعتبارات مخاطرة البنؾ أك البمد

 . الاعتمادات المستندية القابمة لمتحكيؿ- 

. مستندات صادرة لمتحصيؿ- 

الضمانات البنكية   :ثانيا

 : ىيأنكاع خطابات الضماف الصادرة عف البنؾ

 . ضماف مالي

 . ضماف الاتفاقيات

 . خطاب ضماف ابتدائي

 . خطاب ضماف نيائي

 . خطاب ضماف حجز أمكاؿ

 . ضماف دفعة مقدمة

 .ضماف دفعة مؤجمة

 :أخرى

 .جميع عمكلات كرسكـ العمميات خاضعة لمجيد كالكقت الممنكح لإنجازىا 

. (لمبنكؾ المراسمة فقط)التغطية مف مصرؼ إلى مصرؼ 
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  إدارة المخاطر :المطمب الثالث

يقكـ مجمس الإدارة بتعريؼ ككضع المستكيات العامة لتقبؿ المخاطر كتنكيع المخاطر كاستراتيجيات 

تخصيص الأصكؿ الخاصة بكؿ أداة تمكيؿ إسلبمي كبكؿ نشاط اقتصادم كمنطقة جغرافية كعممة 

يتكلى إدارة كؿ كحدة تابعة لممجمكعة مجمس إدارة خاص بيا، تتـ إدارة كؿ كحدة مف الكحدات . كأجؿ

جراءات . التابعة لممجمكعة مف قبؿ مجمس إدارة خاص بيا تتبع الكحدات التابعة لممجمكعة سياسات كا 

ائتمانية مكتكبة كيجرم حاليا تحديث ىذه لتتكافؽ مع سياسات الائتماف الجديدة لممجمكعة كبالتالي 

 .  1ضماف كجكد إدارة سميمة لممخاطر في جميع كحدات المجمكعة

 :تيدؼ إدارة المخاطر لممجمكعة إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية

تحقيؽ إدارة مكحدة لممخاطر عمى مستكل المجمكعة لتمكينيا مف حساب العائد المعدؿ بالمخاطر - 

 .عمى رأس الماؿ

خمؽ ثقافة مينية لإدارة المخاطر في جميع أنحاء المجمكعة مع مقاربة لممخاطرة تتسـ بالمنيجية - 

جراءات عمؿ كسقكؼ حدكد شاممة عمى مستكل العالـ  .كالحيطة كالانضباط كتقكـ عمى سياسات كا 

 .خمؽ مكظفيف مؤىميف مينيا كتكفير تدريب مستمر في الائتماف- 

الاستثمار في تكنكلكجيا كنظـ إدارة لممخاطر تمكف مف الالتزاـ بأفضؿ الممارسات في إدارة - 

 .المخاطر

في جميع أنحاء المجمكعة، الفصؿ الدقيؽ بيف كاجبات كخطكط تسمسؿ المسئكلية بيف المكظفيف -  

الذيف يقكمكف بإنشاء المعاملبت مع العملبء كمكظفي المكاتب الخمفية الذيف يقكمكف بإجراءات تمؾ 

 .المعاملبت

 .الالتزاـ الدقيؽ بجميع المتطمبات الشرعية كالقانكنية كتكجييات الجيات الرقابية- 

                                                         
 .2012التقرير السنكم لمجمكعة البركة المصرفية لسنة  1
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الحفاظ عمى سياسات كاضحة كمكثقة بشكؿ جيد مف خلبؿ دليؿ إدارة مخاطر لممجمكعة كأدلة إدارة - 

مخاطر في كؿ مف الكحدات التابعة، كالتي تشمؿ السياسات كالإجراءات المكحدة لممجمكعة بالإضافة 

 إلى المتطمبات المحمية لكؿ كحدة

تتبع الكحدات . تتـ إدارة كؿ كحدة مف الكحدات التابعة لممجمكعة مف قبؿ مجمس إدارة خاص بيا- 

جراءات مكتكبة تعكس السياسات العامة لممجمكعة كىذا ما يضمف  التابعة لممجمكعة سياسات ائتماف كا 

 .إدارة سميمة لممخاطر في جميع الكحدات التابعة لممجمكعة

لقد تـ كضع إطار إدارة مخاطر مكحد لممجمكعة بكامميا تشمؿ ىذه المخاطر الرئيسية مخاطر 

بما في ذلؾ مخاطر الاستثمار المشترؾ كمعدؿ العائد )الإئتماف، مخاطر السيكلة مخاطر السكؽ 

، مخاطر التشغيؿ كمخاطر الالتزاـ بمبادئ الشريعة الإسلبمية، كستتـ مناقشة كؿ مف (كالعممة الأجنبية

: ىذه المخاطر تباعا فيما يمي

 مخاطر الائتمان  :الفرع الأول

مخاطر الائتماف ىي مخاطر الخسارة التي تنجـ عف إخفاؽ عميؿ أك طرؼ مقابؿ في الكفاء بالتزاماتو 

 ك ذلؾ ينطبؽ عمى المجمكعة في إدارة التعرض لمخاطر التمكيؿ التي ،بمكجب شركط متفؽ عمييا

كعمميات تمكيؿ رأس الماؿ العامؿ  (مثؿ المرابحة كالإجارة)تنتج عف استحقاؽ الأقساط كالإيجارات 

.   (مثؿ السمـ أك الاستصناع أك المضاربة)

كلدل كؿ كحدة تابعة لممجمكعة إطار عاـ لإدارة مخاطر الائتماف يشمؿ تشخيص كقياس كمتابعة 

عداد تقارير عف مخاطر الائتماف، ك كؿ كحدة تابعة لممجمكعة تتحكـ في مخاطر الائتماف بدءا مف  كا 

عممية المكافقة الأكلية كمنح الائتماف كبعد ذلؾ المتابعة اللبحقة لمجدارة الائتمانية لمطرؼ المقابؿ 

كالإدارة النشطة لممخاطر الائتمانية، كتككؿ صلبحيات المكافقة عمى التسييلبت الائتمانية مف قبؿ 
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جراءات  مجمس إدارة الكحدة إلى لجاف يعيد ليا بمياـ تحميؿ كتقييـ الائتماف بمكجب سياسات ائتمانية كا 

.   عممياتية محددة يعمؿ بيا في تمؾ الكحدة

تكجد في كؿ كحدة تابعة لممجمكعة دائرة تدقيؽ داخمي مسئكلة عف القياـ بمراجعة الالتزامات الائتمانية 

. للؤطراؼ المقابمة كتقييـ جكدتيا كتأميف التقيد بالإجراءات المعتمدة لمحصكؿ عمى المكافقة الائتمانية

مخاطر السيولة   :الفرع الثاني

مخاطر السيكلة ىي مخاطر الخسارة لممجمكعة التي تنشأ إما عف عدـ قدرتيا عمى الكفاء بالتزاماتيا 

أك عف عجزىا عف تمكيؿ الزيادة في المكجكدات عندما تستحؽ ىذه الالتزامات لمدفع بدكف الاضطرار 

.    إلى تكبد مصاريؼ أك خسائر غير مقبكلة

لدل مجمكعة البركة المصرفية ككؿ كحدة تابعة ليا إطار عاـ لإدارة السيكلة يأخذ في الحسباف 

متطمبات السيكلة فيما يتعمؽ بحساباتيا الجارية كحسابات التكفير كالكدائع مف البنكؾ كالمؤسسات 

المالية الأخرل كالاستثمارات المقيدة كالمطمقة بحيث تحتفظ الكحدة بأصكؿ سائمة بمستكيات احترازية 

كما يجب مراعاة .  مناسبة لتأميف القدرة عمى الحصكؿ عمى النقد بالسرعة اللبزمة لمكفاء بالتزاماتيا

تأثير التدفؽ النقدم الخارج المحتمؿ الناتج عف التزامات غير قابمة لمنقض لتمكيؿ شراء أصكؿ جديدة 

كأيضا تأثير خطر احتماؿ حدكث سحكبات كبيرة مف قبؿ كاحد أك أكثر مف كبار العملبء، كذلؾ 

بتأميف عدـ الاعتماد عمى عميؿ كاحد أك مجمكعة صغيرة مف العملبء، كعلبكة عمى السياسات 

الداخمية لإدارة السيكلة الخاصة بيا يككف أيضا مطمكبا مف كؿ كحدة تابعة الاحتفاظ بكدائع نقدية لدل 

كتبمغ – البنكؾ المركزية في دكليا بما يعادؿ نسبة مئكية مف إيداعاتيا حسبما يحدده كؿ بنؾ مركزم 

كتقكـ مجمكعة البركة المصرفية أيضا بالاحتفاظ بأمكاؿ سائمة  %20ىذه النسبة في أكثر الحالات 

كبيرة تككف مخصصة كمتكفرة لكحداتيا التابعة في الحالات بعيدة الاحتماؿ التي تحتاج فييا الكحدات 

. لممساعدة
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مخاطر الاستثمار المشترك  :الفرع الثالث

يمكف تعريؼ مخاطر الاستثمار المشترؾ بأنيا مخاطر الخسارة المالية التي تتعرض ليا المجمكعة 

بسبب دخكؿ أم مف الكحدات التابعة ليا في شراكة بغرض القياـ أك المشاركة في تمكيؿ معيف أك 

نشاط تجارم عاـ يككف فيو مقدـ التمكيؿ مشاركا في مخاطر العمؿ التجارم، ك لدل كؿ كحدة تابعة 

عداد التقارير عنيا فيما يتعمؽ بخصائص  لممجمكعة استراتيجيات كطرؽ مناسبة لإدارة المخاطر كا 

مخاطر الاستثمار المشترؾ كيشمؿ ذلؾ المضاربة كالمشاركة كاستثمارات أخرل، تقكـ كؿ كحدة بتأميف 

أف تككف طرؽ التقييـ لدييا مناسبة كما تقكـ بتقييـ تأثير ىذه الطرؽ عمى عممية حساب الأرباح 

كالتكزيعات المتفؽ عمييا بصكرة مشتركة بيف تمؾ الكحدة كشركائيا، كما تقكـ كؿ كحدة تابعة بتحديد 

عداد التقارير فيما يتعمؽ بكؿ عممية مف نشاطاتيا  ككضع استراتيجيات مناسبة لإدارة المخاطر كا 

. الاستثمارية المشتركة

مخاطر معدل الأرباح أو مخاطر معدل العائد  :الفرع الرابع

مجمكعة البركة كغيرىا معرضة لمخاطر تتعمؽ بمعدؿ العائد حيث أف زيادة في معدلات الأرباح قد 

تؤدم إلى زيادة تكقعات أصحاب الحسابات الاستثمارية في الحصكؿ عمى معدلات عكائد أعمى، 

كبذلؾ تقع الكحدات العاممة تحت ضغكطات السكؽ لدفع عائد عمى ىذه الحسابات يككف أعمى مف 

المعدؿ الذم تـ تحقيقو بالفعؿ عمى الأصكؿ التي تـ تمكيميا مف قبؿ أصحاب حسابات الاستثمار، 

.   أك عمكلتيا كمضارب/كيؤدم ذلؾ إلى تنازؿ ىذه الكحدات عف كؿ أك جزء مف حصتيا في الربح ك

مخاطر العممة   :الفرع الخامس

مخاطر العممة ىي مخاطر التأثير السمبي عمى إيرادات المجمكعة أك عمى حقكؽ المساىميف الناجمة 

كما أف المجمكعة معرضة لمخاطر تقمب أسعار صرؼ العممة مف حيث أف .عف تقمبات سعر العممة
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قيمة الأدكات المالية أك قيمة صافي الاستثمار في الكحدات الأجنبية التابعة ليا قد تيبط بسبب تغيرات 

 . في أسعار صرؼ العممة

مخاطر التشغيل  :الفرع السادس

مخاطر التشغيؿ ىي مخاطر الخسارة المالية أك الأضرار التي تنشأ عف عدـ كفاية أك فشؿ طرؽ 

.   العمؿ الداخمية أك مكظفي أك أنظمة المجمكعة أك مف عكامؿ خارجية

تتـ إدارة مخاطر التشغيؿ عف طريؽ إجراءات العمؿ الداخمية كآليات المتابعة بينما تتـ إدارة المخاطر 

القانكنية عف طريؽ التشاكر الفعاؿ مع المستشاريف القانكنييف مف داخؿ المجمكعة كمف خارجيا، تتـ 

إدارة مخاطر التشغيؿ الأخرل كتقميميا عف طريؽ تأميف تكفر مكظفيف مدربيف كمؤىميف كبنية تحتية 

دارة جميع المخاطر الجكىرية .   مناسبة كأنظمة فعالة لتأميف تشخيص كتقييـ كا 

تتعرض المجمكعة أيضا إلى مخاطر تتعمؽ بمسئكلياتيا المتعمقة بالثقة كالأمانة تجاه مكدعي الأمكاؿ 

التي  تنشأ مف الإخفاؽ في الأداء كفقا لممعايير الصريحة كالضمنية التي تنطبؽ عمى مسئكليات 

الأمانة في البنكؾ الإسلبمية، كالذم يؤدم إلى خسائر في الاستثمارات أك إلى الإخفاؽ في حماية 

كلدل كحدات المجمكعة آليات مناسبة لحماية مصالح جميع . مصالح أصحاب الحسابات الاستثمارية

مكدعي الأمكاؿ، كفي حالات دمج أمكاؿ أصحاب الحسابات الاستثمارية مع أمكاؿ كحدات المجمكعة 

عداد التقارير عف أسس تخصيص  الذاتية، تقكـ كحدة المجمكعة المعنية بتأميف أف يتـ كضع كتطبيؽ كا 

كاقتساـ المكجكدات كالإيرادات كالمصاريؼ كالأرباح، بطريقة تتكافؽ مع مسئكليات الثقة كالأمانة 

.   لممجمكعة تجاه أصحاب الحسابات

  مخاطر الالتزام بالشريعة الإسلبمية :الفرع السابع

 تنشأ مخاطر الالتزاـ بالشريعة الإسلبمية عف الإخفاؽ في الالتزاـ بقكاعد كمبادئ الشريعة الإسلبمية
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كىي بالتالي مماثمة لمخاطر السمعة كالمصداقية،ك لدل كحدات المجمكعة أنظمة كأدكات تحكـ، تشمؿ 

.  ىيئة الرقابة الشرعية الخاصة بكؿ كحدة لتأميف الالتزاـ بقكاعد كمبادئ الشريعة الإسلبمية

 مخاطر أسعار الأسيم :الفرع الثامن

مخاطر أسعار الأسيـ ىي مخاطر انخفاض القيمة العادلة للؤسيـ نتيجة لمتغيرات في مستكيات 

مؤشرات الأسيـ العامة كقيمة الأسيـ المعنية ذاتيا، ك لدل كؿ كحدة تابعة لممجمكعة استراتيجيات 

عداد التقارير عنيا فيما يتعمؽ بخصائص مخاطر استثمارات الأسيـ  كطرؽ مناسبة لإدارة المخاطر كا 

تقكـ كؿ كحدة بتأميف أف تككف طرؽ التقييـ لدييا . كيشمؿ ذلؾ المضاربة كالمشاركة كاستثمارات أخرل

مناسبة كمتسقة كما تقكـ بتقييـ التأثير المحتمؿ ليذه الطرؽ عمى عممية حساب الأرباح كالتكزيعات 

 تكجد لدل كؿ كحدة تابعة استراتيجيات كالمتفؽ عمييا بصكرة مشتركة بيف تمؾ الكحدة كشركائيا 

عداد التقارير فيما يتعمؽ بنشاطاتيا الاستثمارية في الأسيـلإمناسبة كمحددة   .دارة المخاطر كا 

أثر الأزمة المالية عمى مجموعة البركة الإسلبمية  :المطمب الرابع

لقد كانت اثار الأزمة المالية عمى البنكؾ التقميدية كخيمة جدا ،فيما نجت البنكؾ الإسلبمية مف 

إعصار الأزمة ،سنأخذ عينة مف ىذه البنكؾ المتمثؿ في مجمكعة البركة المصرفية التي ليا تكاجد في 

ثلبث قارات كندرس تأثيرات الأزمة عمييا مف خلبؿ المؤشرات المالية لمبنؾ لثلبث مراحؿ قبؿ الأزمة 

: أثناء الأزمة كبعد الأزمة كندرج أكلا الجدكؿ التالي 

المؤشرات المالية لمجموعة البركة المصرفية   (:10)الجدول رقم 

 2010 2009 2008 2007 2006المؤشرات المالية 
     الدخل 

 659 634 586 444 340مجموع الدخل التشغيمي 
 316 325 314 215 173صافي الدخل التشغيمي 

 193 167 201 201 124صافي دخل السنة 
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صافي الدخل العائد إلى حقوق مساىمي 
الشركة الأم 

80 144 114 92 106 

 11 9 11 22 14*  النصيب الأساسي والمخفض لمسيم في الأرباح
     . المركز المالي 

 15878 13166 10920 10104 7626مجموع الموجودات 
 11391 9431 8088 7389 5446مجموع التمويل والاستثمار 

 13571 10999 8872 8084 6147مجموع ودائع العملبء 
 1817 1737 1550 1570 1211مجموع الحقوق  

 1224 1214 1131 1144 979. الحقوق العائدة إلى مساىمي الشركة الأم
     . (مميون دولار أمريكي)رأس المال 
 1500 1500 1500 1500 1500. المصرح بو

 790.5 744 697.5 651 630. الصادر والمدفوع بالكامل 
     . الربحية 

 11 10 13 14 10. %العائد عمى متوسط الحقوق 
 9 8 10 22 16. %العائد عمى متوسط رأس المال 
 1.3 1.4 1.9 2.3 1.8%.  العائد عمى متوسط الموجودات 

 52 49 46 52 49 % إلى الدخل التشغيميالمصروفات التشغيمية 
     . نسب المركز المالي 

 11 13 14 16 16 %مجموع الحقوق إلى مجموع الموجودات 
مجموع التمويل والإستثمارات كمضاعف 

 (مرة)لمحقوق 
4.5 4.7 5.2 5.4 6.3 

 1.22 1.20 1.11 1.76 1.55. (دولار أمريكي)صافي القيمة الدفترية لمسيم 
     . معمومات أخرى

 8503 7250 6746 6138 5435مجموع الموظفين  
 370 289 283 243 215مجموع الفروع  

.  الأرباح مقدرة بالسنتات الأمريكية * 

.  لبنؾ البركة الإسلبمي 2010ك 2009، 2008، 2007، 2006التقارير السنكية  :المصدر

. 09كلمزيد مف التفاصيؿ أنظر الممحؽ رقـ 
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 .2007بنك البركة قبل الأزمة  :أولا

 تـ اشعاؿ فتيؿ الأزمة عقب انييار بنؾ ليماف براذرز إلى أف تداعيات الأزمة عمى 2007في سنة

 .  2008البمداف التي تتكاجد بيا مجمكعة البركة المصرفية لـ تظير بشكؿ كبير إلا في سنة 

 ىك طرح الكحدة التابعة لو في تركيا لأسيميا كالذم تمكف مف 2007يعتبر أىـ حدث لمبنؾ في سنة 

مميكف دكلار كرأس ماؿ جديد لو، كقد حقؽ ىذا الاكتتاب نجاحا باىرا حيث 170خلبلو مف جمع مبمغ 

.   ضعفا  32تجاكز بػػػػػ 

 حيث ارتفعت أصكؿ 2007ك شيدت مجمكعة البركة المصرفية سنة أخرل مف التكسع في عاـ 

 مميار دكلار نتيجة لمنمك الذم حققتو عمميات جميع الكحدات 10.1 لتبمغ  %32المجمكعة بنسبة  

كفي غالبية الحالات تمكنت الكحدات مف التكسع في محافظ المرابحة، بينما تكسعت بعض  التابعة،

الكحدات في مجمكعة منتجاتيا الأخرل أيضا بما في ذلؾ المشاركة المنتيية بالتمميؾ كالإجارة لممرة 

الأكلى، لذلؾ فقد شيدت ىذه المحافظ نمكا عاما، كقد نجحت جميع الكحدات في جذب استثمارات 

 مميار دكلار، كما ارتفعت حسابات 6.2أكثر حيث ارتفع إجمالي حسابات الاستثمار المطمقة إلى 

 مميار دكلار بعد أف كانت 8.084،كما ارتفعت كدائع العملبء لتبمغ %17الاستثمار المقيدة بنسبة 

. 2006 مميار دكلار في سنة 6.1

كأدت ىذه الزيادة في النشاط عمى مستكل الكحدات إلى زيادة إجمالي دخؿ المجمكعة ،حيث ارتفع 

 مميكف دكلار ،كبعد تجنيب حصة 567 ليبمغ %28الدخؿ مف عمميات التمكيؿ المشتركة بنسبة 

كارتفعت 2006 مقارنة بعاـ %35كالتي زادت بنسبة  أصحاب حساب الاستثمار المطمقة مف الربح،

أما الدخؿ مف مبيعات كاستثمارات المجمكعة   مميكف دكلار،197 لتبمغ %16حصة المجمكعة بنسبة 

الخاصة كالخدمات المصرفية كحصتيا كمضارب مف إدارة حسابات الاستثمار المقيدة كالدخؿ مف 

 %45 بنسبة 2006 مميكف دكلار ،كىك أعمى مف مستكل 247مصادر أخرل فقد بمغ في مجمكعو 
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 مقارنة بالسنة %30 مميكف دكلار بزيادة قدرىا 444كنتيجة لذلؾ فقد بمغ مجمكع الدخؿ التشغيمي 

السابقة ،كبعد طرح مصاريؼ التشغيؿ كالمخصصات كمستحقات الضرائب خارج البحريف بمغ صافي 

2006 مقارنة بعاـ %26 مميكف دكلار كىك ما يمثؿ زيادة بنسبة 201دخؿ المجمكعة   
جمالا فقد 1 ،كا 

.  مميكف دكلار 2007بمغت الإيرادات التشغيمية لمجمكعة البركة المصرفية عاـ 

 كما شيد العاـ 2006 مكظؼ عف عاـ 703 مكظؼ بزيادة 6138كما ارتفع عدد المكظفيف ليبمغ 

.  فرع مكزعيف عمى شتى مختمؼ دكؿ العالـ243افتتاح فركع جديدة ليبمغ عدد الفركع 

. 2009و 2008بنك البركة أثناء الأزمة : ثانيا

.  الأكثر حدة 2009ك2008لقد كانت سنتي 

 2008.  

لقد كاف القطاع المصرفي أكثر القطاعات تأثرا جراء الأزمة بفعؿ مساىمتو الكبيرة في إشعاؿ فتيميا 

أمػػػػػا فيما يتعمؽ بالقطاع المصرفي الإسلبمي فإف المصارؼ التي تمتزـ بتطبيؽ مبادئ الشريعة 

الإسلبمية لـ تتأثر بحدة بفعؿ الأزمة أما بنؾ البركة الإسلبمي فقد ارتفع إجمالي أصكؿ المجمكعة 

كقد كاف النمك الأكبر مف حيث المبالغ مف نصيب تمكيلبت   مميار دكلار،10.93 ليبمغ %8بنسبة 

 111 مميكف دكلار تمييا محفظة المضاربة التي ارتفعت بمبمغ 551المرابحة حيث ارتفعت بمبمغ 

 مميكف دكلار أما 61مميكف دكلار كالاستثمارات المحتفظ بيا لغير أغراض المتاجرة التي نمت بمبمغ 

أصكؿ المجمكعة في محافظ المشاركة كالإجارة المنتيية بالتمميؾ فقد انخفضت نكعا ما ككذلؾ أصكؿ 

الإجارة الأخرل حيث انخفض الطمب عمييا تمشيا مع انخفاض مع انخفاض حجـ الأعماؿ 

 .كالاستثمارات مثؿ العقارات كالشركات الشقيقة كمحفظة السمـ

                                                         
 .11، ص 2007التقرير السنكم لبنؾ البركة  1
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كقد تكسعت إجمالي مصادر التمكيؿ لممجمكعة حيث نمت الحسابات الجارية كالحسابات الأخرل 

% 8 مميار دكلار، بينما ارتفعت حسابات الاستثمار المطمقة بنسبة 2.08لتبمغ  % 16لمعملبء بنسبة 

، كفيما يتعمؽ بالبنكد  %14 مميار دكلار كبذلؾ تككف إجمالي الالتزامات قد نمت بنسبة 6.73لتبمغ 

 مميكف دكلار كارتفعت 570لتبمغ % 9خارج الميزانية، فقد انخفضت حسابات الاستثمار المطمقة بنسبة 

 مميار دكلار  2.6لتبمغ % 58التعيدات بنسبة 

 بمغ دخؿ المجمكعة مف حسابات الاستثمار المشترؾ كالاستثمارات بما في ذلؾ حصتيا كمضارب ك

 مميكف دكلار، أما الدخؿ مف العقكد كالاستثمارات الممكلة ذاتيان بالإضافة إلى حصة المضارب 263.9

 مميكف دكلار، كبعد إضافة دخؿ الخدمات 150.5عف إدارة حسابات الاستثمار المقيدة فقد بمغ 

 مميكف 585.9المصرفية كالإيرادات التشغيمية الأخرل فقد بمغ إجمالي إيرادات التشغيؿ لممجمكعة 

 272.3، كبعد خصـ مصاريؼ التشغيؿ التي بمغت 2007مقارنةن بعاـ % 31.8دكلار بزيادة قدرىا 

 مميكف دكلار كىك يمثؿ زيادة جيدة 313.5مميكف دكلار بمغ صافي الدخؿ قبؿ المخصصات كالضرائب 

 خاصة إذا أخذنا في الاعتبار استبعاد الإيرادات العرضية التي 2007مقارنة بعاـ % 45.5بنسبة 

 كحتى في ظؿ ظركؼ الكساد العالمي ،تحققت مف عممية الاكتتاب العاـ لأسيـ البنؾ في تركيا

الحالية، فقد احتفظت المجمكعة بمستكيات مرتفعة مف السيكلة حيث نمت كدائع العملبء بما في ذلؾ 

 مميار دكلار كىك ما يعبر عف مدل ثقة 8.9لتصؿ إلى  % 9.7حسابات الاستثمار المطمقة بنسبة 

العملبء في أسمكب عمؿ البنؾ كفي نتائجو ما مكف المجمكعة مف الاستمرار في ىذا النيج الناجح 

 .1كتحقيؽ سنة أخرل مف النمك

                                                         
 .2008التقرير السنكم لبنؾ البركة  1
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كعمى عكس البنكؾ الأخرل التي سرحت ألاؼ العماؿ فإف بنؾ البركة عرؼ زيادة في عدد العماؿ 

 إرتفاع عدد الفركع 2008كما عرؼ عاـ   عامؿ،600 مكظؼ بزيادة أكثر مف6746ليصؿ إلى 

.  فرع40 بزيادة 283ليصؿ إلى 

 2009. 

 أصبحت الرؤية للؤحداث كالتطكرات التي حدثت أكثر كضكحان عما كاف عميو 2009مع نياية العاـ 

 كقد اتسـ العاـ بالتبايف في كثير مف الجكانب حيث نجد أف درجة التأثر ،الكضع عند بداية الأزمة

بتداعيات الأزمة المتمثمة في الرككد كالتباطؤ العالمي لـ تكف بنفس القكة عمى مستكل جميع 

الاقتصاديات، كنتيجة لكؿ ذلؾ، فإف قناعة البنؾ أف تتكخى جميع المؤسسات المالية في المنطقة 

الحذر كمراقبة أكضاع سيكلتيا النقدية كالاحتراس تجاه احتماؿ انييار السيكلة لدل بعض المؤسسات 

 المالية، باعتبار أف ذلؾ إف حدث فستككف لو انعكاسات خطيرة عمى بقية مؤسسات القطاع المالي،

 مف أجؿ التكسع بحذر شديد في 2009كليذا السبب فإف  البنؾ قد اتخذ التدابير اللبزمة خلبؿ عاـ 

لى جانب ذلؾ فقد اتخذ عددان مف ،النشاطات التمكيمية كآثر عمى ذلؾ زيادة معدلات السيكلة  كا 

الإجراءات التي تيدؼ إلى تقميص المصركفات التشغيمية كذلؾ ضمف عدد آخر مف الإجراءات 

الاحترازية مثؿ تأجيؿ فتح الفركع الجديدة خلبؿ النصؼ الأكؿ مف العاـ، كالعكدة لذلؾ خلبؿ النصؼ 

 كما قامت ككالة التصنيؼ ستاندرد أند بكرز بتأكيد درجة التصنيؼ الاستثمارم ،الثاني مف العاـ

  .السابؽ

 13,2٪ ليبمغ21  معدلات نمك معتدلة، حيث زاد إجمالي الأصكؿ بنسبة 2009ة كما عرفت سف

 كقد كانت الزيادة الأكبر مف حيث القيمة مف نصيب محفظة التمكيؿ بالمرابحة ،مميار دكلار أمريكي

مميكف دكلار أمريكي، تمييا الزيادة في النقد كالأرصدة لدل المصارؼ 850كالتي بمغت الزيادة فييا 

 مميكف دكلار أمريكي نتيجة لاتخاذ المجمكعة لتدابير تحكطية 804المركزية كالمصارؼ الأخرل بمبمغ 
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كذلؾ ارتفعت الاستثمارات المحتفظ بيا لغير أغراض المتاجرة خلبؿ السنة  مناسبة لإدارة السيكلة،

 مميكف دكلار أمريكي، كعلبكة عمى الارتفاع الذم شيدتو الذمـ المدينة لبيكع المرابحة، فقد 285بمبمغ 

 81 مميكف دكلار أمريكي ك102 بمبمغ 2008ارتفعت أيضان محافظ المضاربة كالمشاركة مقارنة بالعاـ 

 مميكف 31مميكف دكلار أمريكي عمى التكالي، في حيف ارتفعت محفظة الإجارة المنتيية بالتمميؾ بمبمغ 

 دكلار أمريكي، كعمى الرغـ مف الانخفاض الذم شيدتو الأكراؽ المالية المحتفظ بيا لأغراض المتاجرة

كمحفظتي الاستصناع كذمـ الإجارة إلا أف الأصكؿ الأخرل مثؿ الاستثمارات في العقارات كالشركات 

التابعة كمحفظة السمـ، قد شيدت جميعيا نمكا مقدرا بالتكازل مع النمك الذم شيدتو مكجكدات 

المجمكعة، كما تكسعت أيضان مصادر التمكيؿ حيث ارتفعت كدائع العملبء كالكدائع الأخرل بنسبة 

٪ 22 مميار دكلار أمريكي، كما ارتفعت حسابات الاستثمار المطمقة أيضا بنسبة 2,61٪ لتبمغ 25

 اما فيما يتعمؽ بالبنكد خارج الميزانية فقد شيدت حسابات الاستثمار ، مميار دكلار أمريكي8.24لتبمغ 

 مميكف دكلار أمريكي، فيما ارتفعت الالتزامات العرضية 510لتبمغ  % 11المقيدة انخفاضا بنسبة 

.  مميار دكلار أمريكي3.8لتصؿ إلى  % 45كالتعيدات بنسبة 

 مميكف دكلار 309 ٪ لتصؿ إلى 13كمف الناحية الأخرل، فقد ارتفعت المصاريؼ التشغيمية بنسبة 

 مميكف دكلار أمريكي 325٪مقارنة بالعاـ الماضي ليبمغ 3.5كارتفع صافي الأرباح التشغيمية بنسبة

 مميكف دكلار 48 مميكف دكلار أمريكي، مقارنة بػػػػػ 104كبعد خصـ المخصصات القانكنية التى بمغت 

 كما شيد ىذا العاـ انضماـ عضك جديد ، مميكف دكلار167أمريكي العاـ الماضي، بمغ صافي الدخؿ

 كفي إطار فمسفة مجمكعة البركة المصرفية التي ،سكرية– لمجمكعة البركة المصرفية كىك بنؾ البركة 

تقكـ عمى تشجيع المشاركة المحمية في مشاريعيا المشتركة، فقد تلب ذلؾ القياـ بطرح عاـ أكليٌ بمبمغ 

مف بنؾ % 35 مميكف دكلار كالذم كاف مفتكحان فقط أماـ المكاطنيف السكرييف كىك مبمغ يمثؿ نسبة 35

 كما أف عددا كبيرا مف البنكؾ ، مرات مف حجـ الاكتتاب4,4 كالذم تمت تغطيتو بنسبة ،البركة سكرية
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التابعة لممجمكعة قاـ بطرح مجمكعة مف المنتجات الجديدة التى تقدـ لأكؿ مرة لعملبء ىذه البنكؾ كىك 

 كقد كجدت ىذه الجيكد الكثير ،ما أدل إلى زيادة عدد المنتجات التي تقدميا بنكؾ المجمكعة لعملبئيا

مف التقدير كالإشادة عمى مستكل الصناعة، كىك ما تكج بحصكؿ مجمكعة البركة المصرفية عمى جائزة 

المقدمة مف مجمة الأعماؿ كالتمكيؿ الإسلبمي " أفضؿ بنؾ إسلبمي في التكسع عمى المستكل الدكلي"

 : كما اتخذت مجمكعة البركة المصرفية قرارا بزيادة حصتيا في ثلبثة مف بنككيا كىي2009لمعاـ 

 ٪ 55,6 ٪، كتركيا، حيث ارتفعت حصتيا مف66,5٪ إلى 58,7الأردف حيث تـ رفع حصتيا مف 

، كما تمت بنياية 56,3٪ إلى٪53,6 ٪ كجنكب أفريقيا، حيث تمت زيادة حصتيا مف 56,6إلى 

 مميكف 139 مميكف دكلار إلى 35السنة زيادة رأسماؿ الكحدة التابعة في الجزائر بشكؿ كبير مف 

. دكلار، كفقا لمتطمبات البنؾ المركزم الجزائرم المكجيو لجميع المصارؼ في الجزائر

كفى إطار إستراتيجة التركيج لعلبمتيا التجارية، قامت مجمكعة البركة المصرفية بتدشيف اليكية 

، حيث كانت البداية بإطلبؽ اليكية المكحدة في البحريف في 2009المكحدة لبنكؾ البركة خلبؿ عاـ 

، تمتيا جنكب افريقيا كاندكنيسيا في نفس الشير، كمف ثـ بنؾ البركة لبناف في جكيمية 2009جكاف 

، كما تـ إشيار بنؾ البركة سكريا باليكية الجديدة بالتكازل مع طرح البنؾ لأسيمو في إكتتاب 2009

عاـ تـ الإعلبف عنو في شير أكتكبر، كشيد شير نكفمبر تدشيف اليكية المكحدة لبنكؾ البركة في كؿ 

مف باكستاف كتركيا، كمف ثـ الجزائر كتكنس في شير ديسمبر، عمما بأف بنؾ المجمكعة في تكنس 

. 1تكنس– كاف قد أتـ بنجاح عممية تغيير الاسـ مف بنؾ التمكيؿ التكنسي السعكدم إلى بنؾ البركة 

  2010بنك البركة بعد الأزمة 

كاصمت مجمكعة البركة المصرفية تحقيؽ نتائج إيجابية حيث ارتفع  الدخؿ الناتج مف حصة المجمكعة 

 كبعد ، مميكف دكلار152.5حيث بمغ  % 11كمضارب عف إدارة حسابات الاستثمار المقيدة بنسبة 
                                                         

 www.albaraka.comالمكقع الإلكتركني عمى شبكة الأنترنت  ،2009التقرير السنكم لبنؾ البركة لسنة  1
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إضافة إيرادات التشغيؿ الأخرل كالدخؿ مف الخدمات المصرفية، بمغ مجمكع الدخؿ التشغيمي 

، كبعد خصـ مصركفات 2009٪ مقارنة بعاـ 4 مميكف دكلار كيمثؿ زيادة بنسبة 658.6لممجمكعة 

 316.3 مميكف دكلار، كبمغ صافي الدخؿ قبؿ المخصصات كالضرائب 342.3التشغيؿ التي بمغت 

 مميكف دكلار في العاـ السابؽ، كقد بمغ صافي الدخؿ بعد تخصيص 324.6مميكف دكلار مقارنة بمبمغ 

٪ عما تـ تحقيقو في عاـ 15 مميكف، كىك ما يزيد بنسبة 193.2الضرائب كالمخصصات التحكطية 

 . مميكف دكلار167.4 كالذم بمغ 2009

التي بمغت - المتضمنة حسابات الاستثمار المطمقة – في كدائع العملبء  % 23كقد أدل النمك بنسبة 

 مميار دكلار، إلى تعزيز التكسع في محفظة أصكؿ المجمكعة في كافة القطاعات ما عدا 13.6

 مميار دكلار 4.3محفظة السمـ، علبكة عمى تعزيز النقد كالأصكؿ السائمة التي أنيت العاـ عمى مبمغ 

أم   مميار دكلار15.9 كنتيجة لذلؾ فقد ارتفعت أصكؿ المجمكعة لتبمغ ، %22أم بنسبة زيادة قدرىا 

 كىك ما يعكس مدل ثقة الأسكاؽ الدكلية في العلبمة 2009مقارنة بالعاـ  % 21بنسبة زيادة قدرىا 

 كىي أقكل مف ذم قبؿ، حيث أف 2010 ك خرجت مجمكعة البركة المصرفية مف عاـ ،التجارية لمبركة

 مناخا إيجابيا لمنمك كالتكسع المستمريف لمجمكعة البركة 2010خمقت كقائع ك ،سيكلتيا سميمة

المصرفية كتمكينيا مف الاستفادة مف الفرص المتاحة في الأسكاؽ التي تعمؿ فييا بينما تقكـ في الكقت 

 .نفسو بالسعي لمدخكؿ إلى أسكاؽ جديدة

 كقد تمكنت ىاتاف الكحدتاف ،مكنت جميع الكحدات التابعة فيما عدا كحدتيف مف تحقيؽ نتائج إيجابيةكت

 كالجدير ،مف تحقيؽ تحسف مممكس مقارنة بالعاـ السابؽ (بنؾ البركة لبناف، كبنؾ البركة سكريا)كىما 

بالذكر أف أداء المجمكعة ككؿ يعتبر بكؿ المقاييس أداءان استثنائيا خاصة إذا ما تـ تقييـ ىذا الأداء 
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فيما عدا بنؾ البركة جنكب إفريقيا الذم انخفض مركزه المالي مقارنة ، مف خلبؿ العملبت المحمية

 .1بالعاـ السابؽ

عامة مف خلبؿ ىذا المطمب رأينا كيؼ أف تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى المصارؼ الإسلبمية 

: 2كاف محدكد كىذا لسببيفكبنؾ البركة خاصة 

السبب الذم جعؿ المصارؼ التقميدية تتأثر بشدة مف تداعيات الأزمة المالية العالمية اعتمادىا عمى - 

المتاجرة بالنقكد بينما تعتمد عمى المصارؼ الإسلبمية عمى المتاجرة بالسمع فالنقكد لا تمد نقكد، بينما 

كما يترتب عمى ذلؾ أف المتاجرة بالنقكد تدخمنا في الاقتصاد الكىمي بينما  السمع تمد سمعا أخرل،

تدخؿ المتاجرة بالسمع في الاقتصاد الحقيقي، كىك ما عبٌر عنو أحد الاقتصادييف العالمييف بقكلو أف 

 فقط مف النقكد ىي التي يقابميا أصكؿ %2مف الاقتصاد الكضعي ىك اقتصاد كىمي، كأف %  98

. (سمع )

كىي  الذم جنٌب المصارؼ الإسلبمية التأثر المباشر بالأزمة ىك عدـ تعامميا بالبيكع المحرمة شرعا- 

بينما نجد أف المصارؼ التقميدية أغمب عممياتيا تتـ عف طريؽ بيكع الرٌبا أم  بيكع الرٌبا كبيع الغرر،

، عف طريؽ  الإقراض (زيادة مف نفس الجنس مقابؿ الأجؿ)بيع كشراء النقكد مقابؿ سعر فائدة 

كما أنيا تتعامؿ ببيكع الغرر  المباشر لمنقكد مقابؿ فائدة مصرفية مشركطة مسبقا مرتبط معدليا بالزمف،

خاصة في المشتقات المالية كبيع الديكف، كىي العمميات التي كانت أساسا لحدكث الأزمة المالية 

.  العالمية 

 

 
                                                         

 .2010التقرير السنكم لبنؾ البركة  1
 حسيف عبد الجميؿ آؿ غزكم، حككمة الشٌركات كأثرىا عمى مستكل الإفصاح في المعمكمات المحاسبية، رسالة 2

 .19ص  2010ماجستير، قسـ المحاسبة، كمية الإدارة كالاقتصاد الأكاديمية العربية، الدٌنمارؾ، 
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 : خلبصة

              لقد كاف التفسير الإسلبمي للؤزمة أنيا كانت نتيجة المعاملبت المالية المحرمة كالربا 

كالغرر كالقمار بالإضافة إلى جشع الرأس مالية كسيطرة رأس الماؿ عمى مختمؼ الييئات كالمنظمات 

الإقتصادية التي لـ تحرؾ ساكنا لمتحذير مف المعاملبت الخاطئة التي كانت سببا للؤزمة ، ليذا فقد 

صمدت البنكؾ الإسلبمية في كجو  إعصار ىذه الأزمة لأنيا لـ تتكرط في التعامؿ بيذه المنتجات 

كعمى العكس منيا فقد نمت أصكؿ البنكؾ الإسلبمية ككصمت  التي حصدت عديد المؤسسات المالية،

 بنؾ مكزعيف عمى جؿ قارات 153كبمغت عدد البنكؾ الإسلبمية   تريميكف دكلار،1.3إلى حكالي 

العالـ كىذا بفضؿ فتح أسكاؽ كانت مكصدة في كجو المصارؼ الإسلبمية ،بالإضافة إلى تحكؿ عديد 

البنكؾ التقميدية إلى مصارؼ إسلبمية سكاء كاف ىذا التحكؿ كمي أك جزئي، ىذا كتكفر اليندسة المالية 

لح لأف تككف بديلب لممنتجات التقميدية كلكف صالإسلبمية تشكيمة منكعة مف المنتجات المالية التي ت

تحتاج لبعض التنقيحات التي تجنبيا الدخكؿ في دائرة الحيؿ الفقيية كتحاكؿ تحقيؽ حمكؿ فقيية تخرج 

.   منو منتجات مالية تتمتع بالمصداقية الشرعية كتحقؽ الكفاءة الإقتصادية 

            كتعتبر مجمكعة البركة المصرفية خير دليؿ عمى نجاح البنكؾ الإسلبمية في تجنب 

إعصار الأزمة إذ حقؽ نتائج إيجابية خلبؿ الأزمة حيث نمت إجمالي أصكؿ البنؾ كارتفع اجمالي 

دخؿ البنؾ كزادت كدائع العملبء في حيف كانت البنكؾ التقميدية تعاني مف شح في السيكلة،كما سجؿ 

. البنؾ ارتفاع متناـ في عدد العماؿ كشيد تكسع كافتتاح لفركع جديدة

كىذا بفضؿ ابتعاده إلى حد كبير عف المتاجرة بأدكات عالية الخطكرة كالمشتقات كالتكريؽ المحرميف 

. في الشريعة الإسلبمية
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           لقد استيدؼ مكضكع البحث دراسة مدل مساىمة اليندسة المالية الإسلبمية في         

براز الدكر الذم لعبتو اليندسة  كقاية البنكؾ الإسلبمية مف التداعيات السمبية للؤزمة المالية العالمية كا 

في تأجيج شرارة الأزمة كتكسيع نطاقيا  (المشتقات المالية كالتكريؽ)المالية التقميدية كأدكاتيا المسمكمة 

 .كمفاقمة أثارىا

في حيف كانت البنكؾ الإسلبمية في منأل عف الأثار السمبية للؤزمة كلـ تشيد أم حالة إفلبس لأم 

بنؾ منيا بفضؿ ابتعادىا عف التعامؿ بأدكات عالية الخطكرة كالمشتقات التي تكصؼ بأنيا عقكد قمار 

كغرر كلا يجكز التعامؿ بيا ،كما أف تحريـ بيع الديكف ،كعدـ جكاز الإنتفاع بالرىف كتحريـ الفكائد 

الربكية جعؿ البنكؾ الإسلبمية تتجنب الخسائر الكبيرة التي تكبدتيا كبريات البنكؾ العالمية نتيجة 

بؿ عمى العكس حققت جؿ المؤسسات الإسلبمية كعمى رأسيا البنكؾ  التعامؿ بيذه المحرمات،

. الإسلبمية نتائج ايجابية فاقت كؿ التكقعات  

 نتائج إختبار الفرضيات 

مف خلبؿ دراستنا لمكضكع البحث نستطيع إثبات أك نفي الفرضيات التي طرحنا في أكؿ البحث 

 :كالتالي

 منتجات مالية بؿ ىي تصميـ ك تطكير تصميـاليندسة المالية ليست محصكرة فقط في  

كالإبتكار المقصكد ليس مجرد  لآليات مبتكرة كالصياغة لحمكؿ ابداعية لمشاكؿ التمكيؿ،

إختلبؼ عف السائد بؿ لابد أف يككف الإختلبؼ متميز إلى درجة تحقيقو لمستكل أفضؿ مف 

 .الكفاءة

أما اليندسة المالية الإسلبمية فما يقاؿ عف اليندسة المالية التقميدية يقاؿ عنيا لكف تحت  

ضابط أف تككف الإبتكارات المشار إلييا سكاء في الأدكات أك العمميات التمكيمية مكافقة لمشرع 

 .مع الإبتعاد بأكبر قدر ممكف عف الإختلبفات الفقيية كتجنب الكقكع في الشبيات
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 فقد رأينا مف خلبؿ البحث أف المشتقات المالية إحدل  نكعا ماالفرضية الثالثة فيي صحيحة 

ىذا بالإضافة إلى عكامؿ أخرل  أىـ الأسباب التي أدت تكسيع نطاؽ الأزمة كمفاقمة أثارىا،

كاف أىميا غياب الرقابة كتغاضي الفدرالي الأمريكي عف تساىؿ البنكؾ في منح القركض 

كما أف إعطاء مؤسسات التصنيؼ الإئتماني  بغض النظر عف الجدارة الإئتمانية لمعميؿ،

 .لسندات الرىف العقارم تصنيؼ مرتفع الأماف  جعؿ ىذه السندات تمقى القبكؿ العالمي

الفرضية الرابعة صحيحة فالصناعة المالية الإسلبمية تزخر بمنتجات رائعة تصمح لأف تككف  

أىميا صيغ المشاركة  أفضؿ بديؿ لممنتجات المالية التقميدية التي أثبتت الأزمة المالية عجزىا،

كالمضاربة كبيع السمـ الذم يصمح لأف يككف أفضؿ بديؿ لعقكد المستقبميات ،بيع الإستصناع 

 .كما أف الصككؾ الإسلبمية أفضؿ بديؿ لمسندات بفائدة 

 النتائج العامة 

: مف خلبؿ بحثنا ىذا تكصمنا إلى النتائج التالية

إف تطكر اليندسة المالية كاف استجابة لقيكد تعكؽ عف تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية كالربح  

أك قيكد تقنية أك قيكد اجتماعية كما أف  ىذه القيكد قد تككف قانكنية،، كالسيكلة كتقميؿ المخاطرة

الابتكارات المالية جاءت كردة فعؿ لمتشريعات بصفة عامة كالتشريعات الضريبية بصفة 

فالحاجة لتجاكز ىذه القيكد لتحقيؽ الأىداؼ " الحاجة أـ الاختراع "خاصة كبكممة كجيزة 

الاقتصادية ىي التي تدفع المتعامميف للببتكار ك الاختراع كما ىك حاؿ النشاط البشرم في 

. سائر أكجو الحياة الإنسانية 

تسمؾ اليندسة المالية الإسلبمية في الغالب طريقتاف لتطكير المنتجات المالية الإسلبمية، إما  

ما الإبداع كالابتكار، كالمؤسسات المالية الإسلبمية  التقميد كالمحاكاة لممنتجات التقميدية، كا 

عانيو في ىذا المجاؿ مف تاختارت الطريقة الأكلى لأنيا الأسيؿ كىذا يدؿ عمى العجز الذم 
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 كفي ىذا الصدد  دعا ،قع في الحيؿ في أغمب الأحياف مف جية أخرلت ىاجية، كيجعؿ

الباحثيف خاصة  (الأميف العاـ لييئة المحاسبة كالمراجعة)الدكتكر محمد نضاؿ الشعار 

جبارىا عمى ''أعضاء ىيئات الرقابة الشرعية إلى  الكؼ عف خنؽ المنتجات المالية التقميدية كا 

. ، في إشارة منو إلى الطريقة الأكلى''النطؽ بالشيادتيف

تسعى اليندسة المالية الإسلبمية المنبثقة عف الربكييف الممتحقيف بركبيا إلى ابتكار أدكات  

إضافة إلى ، مالية تعتمد عمى التكسع بالتكرٌؽ المصرفي المحظكر مف أغمب فقياء العصر

التكسع في تطبيؽ صيغة المرابحة للآمر بالشراء كىي بالأصؿ رخصة كترككا العمؿ بالعزيمة 

 .كىي بالمشاركة كالمضاربة كالسمـ كالاستصناع كغيرىا مف الصيغ الفاعمة في الاقتصاد

كالسبب في ذلؾ سيكلة اليندسة المالية التقميدية مف جية، كحاجة اليندسة المالية الإسلبمية 

الصيغ تؤدم إلى التكسع في الديف كمعظـ ىذه إلى عمؽ في عمكـ الشريعة مف جية ثانية، 

 .كمصيرىا كمآليا ىك مصير الصيغ التقميدية مف حيث الأثر السيئ

اليندسة المالية الإسلبمية لـ تصؿ مرحمة الإبتكار كالتطكير فكؿ ما استطاعت تقديمو  

كالأخرل لا تعدكا  منتجات مالية مكجكدة منذ أف جاء الإسلبـ كالمضاربة كالمشاركة كالمرابحة،

لباسيا لباس الإسلبـ بغض النظر عف مشركعيتيا  .مجرد محاكاة لممنتجات المالية التقميدية كا 

تعتبر اليندسة المالية التقميدية قضية إدارة المخاطر قضية مستقمة بذاتيا كىدؼ تسعى إليو  

دارتيا كاف أىميا المشتقات المالية لكنيا تحكلت  ليذا أنتجت أدكات لمتحكٌط مف المخاطر كا 

بينما تعتبر اليندسة المالية الإسلبمية قضية المخاطر جزء لا  إلى أداة لممتاجرة بالمخاطر،

كلا يمكف بأم حاؿ مف الأحكاؿ المتاجرة بيا  يتجزأ مف العمؿ التجارم كلا يفنى إلا بفنائو،

 .كنقميا لمغير فيذا مف جنس الغرر المحرـ في الشريعة الإسلبمية
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 كالإقتصاد العيني كىذا راجع النقدمكشفت الأزمة المالية عف حجـ اليكة بيف الإقتصاد  

بالدرجة الأكلى لتحكؿ النقكد لسمعة تطمب لذاتيا كترتب عمى ذلؾ حجـ التمكيؿ المتاح مف 

كبذلؾ  خلبؿ الإئتماف أضعاؼ قيمة الإقتصاد الحقيقي ،مما أدل إلى خمؿ في التكازف بينيما،

 .أصبح الإقتصاد المالي يستند عمى قاعدة مف الديكف لأجؿ كسب العكائد في صكرة فكائد

كشفت الأزمة عف ىشاشة الدكلار كسقكط أكذكبة قكة الدكلار الذم يأخذ قكتو مف إقتصاد مديف  

كأنو مجرد كرؽ تطبعو الكلايات المتحدة لسد  لجؿ دكؿ العالـ كىك عمى حافة الإفلبس،

 .احتياجاتيا بدكف أية ضكابط كمف ثـ تعيد بيعو عمى شكؿ سندات كتساىـ في زيادة مديكنيتيا

الإقتصاد الإسلبمي ىك أسمكب كقائي بالدرجة الأكلى كمف غير المعقكؿ أف نطالب الإسلبـ  

بتقديـ حمكؿ آنية لمنظاـ المالي العالمي الذم ىك كاقع تحت براثـ الربا،فيذا الأمر يضر 

مشركع الإقتصاد الإسلبمي لأف تطبيؽ بعض الحمكؿ الجزئية لف تفيده بؿ عمى العكس 

 .سيفشؿ كمف ثـ سيقاؿ أنظركا كيؼ فشؿ الإسلبـ 

رغـ أف المصارؼ الإسلبمية إستطاعت الصمكد أماـ الأزمة المالية العالمية الأخيرة كىذا  

 لـ تحسف الاستفادة بفضؿ إبتعادىا عف التعامؿ بالمشتقات المالية كالمتاجرة بالديكف، إلى أنيا 

مف الفرصة التي أتاحتيا أماميا الأزمة المالية العالمية، كيرحع السبب في بالشكؿ المطمكب 

ذلؾ إلى أنانية ىذه المصارؼ كرغبتيا في العمؿ بشكؿ منفرد دكف تنسيؽ جماعي كاؼ، 

بالإضافة إلى حالة الخكؼ التي انتابتيا أسكة ببقية المصارؼ التقميدية كأخيرنا إلى ضبابية أك 

عدـ كجكد رؤية كاضحة ليذه المصارؼ لمتعامؿ مع الأزمة بالشكؿ الذم يرتقي إلى مبادئ 

 .كمنيجية النشاط المصرفي الإسلبمي
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 إقتراحات: 

عمى البنكؾ الإسلبمية أف تيتـ بالأبحاث ك الدراسات ك إف تطمب ذلؾ إنشاء خلبيا بحثية   

داخؿ كؿ بنؾ منيا، كذلؾ لمسايرة التطكرات اليائمة كالسريعة التي يشيدىا القطاع 

المصرفي عبر العالـ، سكاء في التكنكلكجيا المتطكرة لأداء الخدمات، أك في النظريات 

الحديثة لتسيير البنكؾ، أك في آخر المعايير العالمية المستجدة لمتنظيـ المحاسبي ك لتقييـ 

الأداء، كذلؾ بعد ملبءمتيا مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية ك بالتنسيؽ في العمؿ مع 

 .الييئات الشرعية ليذه البنكؾ

تفعيؿ دكر الييئات الدكلية الممٌثمة لمبنكؾ الإسلبمية ك ترشيدىا عمى ضكء الاستفادة مف  

أخطاء الماضي، ك ذلؾ لتكضيح فكرة العمؿ المصرفي الإسلبمي لغير المسمميف، ك 

تصحيح الصكرة المشكىة لو بعد اليجمة التي تعرضت ليا البنكؾ ك المؤسسات المالية 

 .الإسلبمية في السنكات الأخيرة

ضركرة العمؿ عمى زيادة جاىزية البنكؾ في استقباؿ الأمكاؿ العربية المياجرة التي لا تجد  

الآف ملبذات أمنة للبستثمار فييا، مف خلبؿ مشاريع مدركسة جاذبة للبستثمارات ذات 

 .العكائد المرتفعة

عمى الميتميف بالصناعة المصرفية كىيئات الرقابة الشرعية الكؼ عف التغاضي عف  

بعض المعاملبت المحرمة التي تجرييا المؤسسات المصرفية الإسلبمية ،فإف مجرد 

المحاكاة لممنتجات التقميدية يجعؿ الصناعة المالية الإسلبمية تتقارب مع نظيرتيا التقميدية 

إلا أف يتلبشى الفرؽ بيف المنتج المسمى إسلبمي كالمنتج الربكم فيفشؿ بذلؾ مشركع 

 .الاقتصاد الإسلبمي 
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يعقؿ في دكؿ  ضمف البرنامج التعميمي إذ لاالإسلبمي ضركرة إدراج مادة الاقتصاد  

إسلبمية تدرس جؿ النظريات الاقتصادية إلا الاقتصاد الإسلبمي كمف ثـ نشكك مف نقص 

 .الككادر المؤىمة

  أفاق البحث 

مكضكع البحث ذك شعب كثيرة تنكء بحممو صفحات يسيرة كلمكضكع البحث بقية فمف المكاضيع 

. دراسة مستقبؿ الصناعة المالية الإسلبمية كاستراتجية تطكير المنتجات: التي تحتاج لدراسة نجد

كما أف التجربة الماليزية الناجحة في المصرفية الإسلبمية تحتاج  أفاؽ تطكير الصككؾ الإسلبمية،

. لدراسة 

أفاؽ تطكير السكؽ المالية الإسلبمية كغيرىا مف مكاضيع المصرفية الإسلبمية التي  تحتاج 

. لدراسات كافية 

 

                    كفي الأخير نسأؿ ا﵀ العمي القدير أف ينصر المسمميف المستضعفيف في 

فمسطيف ك العراؽ كأفغانستاف كسكريا كبكرما كفي كؿ مكاف كأف يخفؼ جراح ىذه الأمة فقد تكالب 

. عمييا الأعداء 
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جامعة الأمير عبد  ضمف ممتقى الدكلي حكؿ أزمة النظاـ المالي الدكلي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية،

. 2009 قسنطينة، القادر،



373 

 

 

مداخمة مقدمة ضمف  أسبابيا كأبعادىا كخصائصيا،:الأزمة المالية العالمية بمقاسـ زايرم، .106
 الأزمة المالية العالمية ككيفية علبجيا مف منظكر النظاـ الإقتصادم العربي كالإسلبمي،"مؤتمر 

 .2009 مارس 14-13جامعة الجناف، طرابمس، لبناف، 

كرقة بحث  إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلبمية مدخؿ اليندسة المالية، بف عمي عزكز، .107
دارة المخاطر  مقدمة ضمف مؤتمر الخرطكـ لممنتجات المالية الإسلبمية، تحت عنكاف التحكط كا 
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. 2009الجكانب القانكنية كالاقتصادية للؤزمة المالية العالمية، جامعة المنصكرة، مصر، أفريؿ 
مصطفى كماؿ خميؿ الحجازم، المشتقات المالية كتداعيات الأزمة المالية العالمية، المؤتمر  .151

العممي السنكم الثالث عشر لكمية الحقكؽ، جامعة المنصكرة، تحت عنكاف الجكانب القانكنية 
. 2009كالإقتصادية للؤزمة المالية العالمية، أفريؿ 

رؤية شرعية إسلبمية،الممتقى  قراءة في الأزمة المالية العالمية، معارفي فريدة، مفتاح صالح، .152
جامعة الأمير عبد  الدكلي حكؿ أزمة النظاـ المالي ك المصرفي الدكلي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية،

 .2009أفريؿ  القادر قسنطينة،

بحث  أزمة النظاـ المالي العالمي كبديؿ البنكؾ الإسلبمية، معارفي صميحة، مفتاح صالح، .153
 مقدـ ضمف حثيات الممتقى الدكلي الثاني حكؿ الأزمة المالية الراىنة كالبدائؿ المالية كالمصرفية،

 .2009 مام6-5المركز الجامعي خميس مميانة يكمي
مداخمة مقدمة في يكـ  الأزمة المالية كأثارىا المتكقعة عمى فمسطيف، مقداد محمد إبراىيـ، .154

  غزة،الجامعة الإسلبميية الأزمة المالية كأثرىا عمى الإقتصاد الفمسطيني،" دراسي بعنكاف
05/11/2008 .
نادية العقكف، صبرينة الكردكدم، النظاـ المصرفي الإسلبمي كبديؿ لمكقاية مف الأزمات  .155

المالية، مداخمة ضمف فعاليات الممتقى الدكلي الثاني حكؿ الأزمة المالية الراىنة ك البدائؿ المالية 
 مام 5،6 يكمي  النظاـ المصرفي الإسلبمي نمكذجا، المركز الجامعي بخميس مميانة :كالمصرفية

2009 .
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ىناء الحنيطي، ممؾ خصاكنة ،دكر الجياز المصرفي الإسلبمي في ظؿ الأزمة الاقتصادية  .156
تداعيات الأزمة الاقتصادية  العالمية عمى  بحث مقدـ إلى المؤتمر العممي الدكلي السابع بعنكاف،

. 2009 نكفمبر 5-3 جامعة الزرقاء الخاصة، الآفاؽ،-الفرص–التحديات "منظمات الأعماؿ 
يكسفات عمي، التكريؽ كأزمة المالية العالمية، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الدكلي الثاني حكؿ  .157

النظاـ المصرفي الإسلبمي نمكذجا المركز "الأزمة المالية الراىنة كالبدائؿ المالية كالمصرفية
 .2009 مام 6-5يكمي  الجزائر، الجامعي خميس مميانة،

نعكاساتيا عمى البمداف العربية مفيكميا،:الأزمة المالية كماؿ رزيؽ،فريد ككرتؿ،  .158  أسبابيا كا 
نعكاساتيا عمى إقتصاديات الدكؿ  مداخمة في المؤتمر العممي الثالث، الأزمة المالية العالمية كا 

 2009 افريؿ 29/28يكمي  جامعة الإسراء، الأردف، التحديات كالآفاؽ المستقبمية،

        :المواقع الإلكترونية 

         http://www.moheet.comأميؿ قسنطيني خكرم ،مقاؿ متاح عمى الخط  .159

الاقتصاد الإسلبمي في مكاجية الأزمة المالية العالمية  بشار المطارنة، كليد الصفي، .160
-http://azma المكقع مف 2009 الأردف، بيف النظرية كالتطبيؽ، جامعة الإسراء،

malia.forumactif.com/index.htm 

تأثير الأزمة الاقتصادية عمى الصناعة في الصيف، مقاؿ منشكر بتاريخ  .161
 http://www.arabic.people.com عمى صحيفة الشعب اليكمية الصينية، 07/11/2008

عمى ]المكقع العالمي للئقتصاد الإسلبمي اليندسة المالية الإسلبمية،، جماؿ الأبعج .162
 http://www.iregs.com/furum/showthread.php [الخط

المعاملبت المالية المعاصرة ،مف دركس الدكرة العممية بمسجد  خالد بف عمى المشيقح، .163
 :ق مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني1424عاـ  الراجحي بمدينة بريدة،

http://www.kantakji.com ( 28/06/2013)أطمع عميو بتاريخ
مركز أخبار الصناعة المالية  دكر اليندسة المالية في تطكير الصيرفة الإسلبمية، .164

 أطمع عميو بتاريخ http://www.isegs.com/member.php    :  الإسلبمية مف المكقع 
[. 10:55]عمى الساعة  (22/06/2013)

سامر مظير قنطقجي، تسعير الإجارة المنتيية بالتمميؾ دراسة حالة مصرفي سكرية  .165
 http://www.kantakji.com (عمى الخط)الشاـ الإسلبميف 

http://www.kantakji.com/
http://www.kantakji.com/
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مقاؿ متاح عمى  سامي ابراىيـ السكيمـ، التقمبات الإقتصادية في النظاـ الإسلبمي، .166
 Http://www.cibafi.org/images/.../200952851714841.doc المكقع الإلكتركني  

(. 12/06/2013)طمع عميو بتاريخ أ
السعكدية كبريطانيا تتجياف لتطكير الميارات بالصيرفة الإسلبمية لتمبية احتياجات  .167

 [عمى الخط] مجمة الصيرفة الإسلبمية أسكاؽ العمؿ،
http://www.islamicbankingmagazing.org/index.php?option=com&view= 

 [9:20 ]عمى الساعة(19/12/2013)أطمع عميو بتاريخ 

 مميار دكلار حصيمة الصككؾ الإسلبمية في 137السكؽ المالية الإسلبمية الدكلية ك .168
 مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني 2013

http://www.islamicbankingmagazing.org/index.php? أطمع عميو بتاريخ  
(22/11/2013.) 

المكقع              أزمة ثقة أـ أزمة نظاـ مف  الطاىر اليادم الجييمي، الأزمة المالية العالمية، .169
 http://azma-malia.forumactif.com/index.htm 

 الأزمة المالية العالمية كأثرىا عمى الفكر الإقتصادم الإسلبمي، عبد الرحيـ حمدل، .170
                                            -malia.forumactif.com/index.htm http://azma  المكقعمف، 2008الخرطكـ أكتكبر 

[ 9:30]عمى الساعة  (12/06/2013)اليكـ  
ضعؼ اليندسة المالية تحد يكاجو المؤسسات المالية الإسلبمية  عبد الكريـ قندكز، .171

 http://www.almasrifiah.com/2010/02/01article-342415 [عمى الخط]
المفيكـ كالأسباب، مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني  الأزمة المالية، عبد ا﵀ شحاتة، .172

http://www.piedypt.org/arabic/azma.doc   (12/11/2009 
عبدكس عبد العزيز، انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى  العرابي مصطفى، .173

 http://azma-malia.forumactif.com/index.htm  المكقعمف ، المصارؼ الإسلبمية
مقاؿ منشكر عؿ المكقع  نحك فيـ منيجي للؤزمة المالية العالمية، عمكاش إبراىيـ، .174

  http://www.aljazera.net/NR/exeres/FE3852AF-FB9B-4E4C-8537الإلكتركني 

 :المكاجية، عمى المكقع – التداعيات - عمى لطفي الأزمة المالية العالمية الأسباب  .175
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 2008عمر ياسيف محمكد خضيرات، الأزمة الاقتصادية كالمالية العالمية الراىنة  .176
الأردف، مف – جامعة البمقاء التطبيقية  ،كمكقؼ الاقتصاد الإسلبمي منيا، كمية اربد الجامعية

            www.kantakji.com:المكقع 

مدل تأثر المصارؼ الإسلبمية بتداعيات الأزمة المالية  عكض بف عكض يسمـ، .177
 .اليمف كمية العمكـ الإدارية جامعة حضرمكت، العالمية 

مقاؿ منشكر في جريدة الخميج  ،2008الأزمة الإقتصادية العالمية  مانع سعيد العتيبة، .178
 أطمع عميو http://www.alaswaq.net/views/2008/11/21/19730htmlالسعكدية 
. 16/05/2013بتاريخ 
منشكرات  كتطبيقاتو المعاصرة، (التكريؽ )الصككؾ الإسلبمية  ،رمحمد عبد السمـ عـ .179

 http://www.islmonline.comمنظمة المؤتمر الإسلبمي مف المكقع 
 مقاؿ ،كتاب الكبائر، أـ الكتاب للؤبحاث كالدراسات الإلكتركنية محمد عثماف الذىبي، .180

أطمع عميو بتاريخ http://www.kantakji.com :متاح عمى المكقع الإلكتركني
(28/06/2013 )

محمد نكر الديف ،دبي أفمست كالييكد كضعكا يدىـ عمييا ،مقاؿ متاح عمى المكقع  .181
 http://www.kaad esign.com :الإلكتركني

اليندسة المالية كممة سر نمك المصرفية الإسلبمية، القمة  محمكد نظاؿ الشغار، .182
 http://www.almasrifia .com،                   2011الإسلبمية لندف، 

أزمة المكازنة الأمريكية مقاؿ منشكر عمى المكقع الإلكتركني  مصطفى قطبي، .183
http:www.akhbaralaam.net/index.pho?atype.haber.article ID=51847 .

 .9:15عمى الساعة (12/11/2013)

:        مف المكقع  ، الأزمة المالية العالمية كالتمكيؿ الإسلبمي معبد عمي الجارحي، .184
    http://azma-malia.forumactif.com/index.htm عمى الساعة 15/04/2013 يكـ 

[15:30 .]
 رؤية شرعية حمكؿ المرابحة كصياغتيا المصرفية دراسات، مفيض عبد الرحماف، .185
أطمع عميو بتاريخ http://www.kantakji.com :مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني. 2007

(28/06/2013) 
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 اليكـ    http// :www.alaswaq.comمقاؿ منشكر عمى المكقع الإلكتركني  .186
[. 13:30]عمى الساعة  (17/04/2013)

 :حالة الجزائر مقاؿ متاح عمى المكقع–أثار الأزمة الاقتصادية الراىنة  ناصر مراد، .187

 http://azma-malia.forumactif.com/index.htm . عمى الساعة 15/04/2013يكـ 
[15:20 .]

أسباب حدكث الأزمة المالية العالمية كالحمكؿ المقترحة، جامعة دمشؽ،  نباؿ قصبة، .188
 يكـ http://azma-malia.forumactif.com/index.htm: سكريا مقاؿ متاح عمى المكقع

 [.15:25] عمى الساعة 15/04/2013

ىاشـ فكزم العبادم، اليندسة المالية بالتركيز عمى الخيارات نحك سكؽ مالي، كمية  .189
 :مقاؿ متاح عمى المكقع الإلكتركني  جامعة الككفة،/ الإدارة كالاقتصاد 

http://www.kantakji.com [. 11:50]عمى الساعة  (12/06/2013) اليكـ
مقاؿ متاح عمى المكقع  الإقتصاد السياسي للؤزمة المالية العالمية، ياسر صالح، .190

عمى  (12/04/2009)  اليكـ   http://www.isegs.com               الإلكتركني
[.                                                               10:30]الساعة
 مقاؿ متاح عمى .ياسر طو كراكية، المعاملبت المالية المعاصرة في الفكر الإسلبمي .191

 (.28/06/2013)أطمع عميو بتاريخ http://www.kantakji.com :المكقع الإلكتركني

 مقاؿ متاح عمى المكقع ،يكسؼ عبد ا﵀ الشبيمي،الأسيـ كالمعاملبت المالية المعاصرة .192
 (28/06/2013)أطمع عميو بتاريخ http://www.kantakji.com :الإلكتركني

حامد بف عبد ا﵀ العمي، تيسير بعض أحكاـ البيكع كالمعاملبت المالية المعاصرة،  .193
 أطمع عميو http://www.kantakji.com: متاح عمى المكقع الإلكتركني 4ص  الطبعة الأكلى،

 (28/06/2013)بتاريخ 
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. أثار الأزمة المالية عمى البنوك والمؤسسات المالية الأخرى(:01)الممحق رقم 

 .جدول النتائج المالية الصافية لأكبر البنوك الأمريكية والأوروبية - أ

 Résultats Net Variation Résultats Net 

3eme 

trimestre 

2006 

3eme 

trimestre 

2007 

%3eme 

trimestre 

2006/2007 

4eme trimestre 

2007 

Principales banques Américaines(millions de dollars) 

Bank of America 5.44 3.70 -32.00 3.30 

Goldman sachs 1.59 2.85 79.00 3.22 

JP Morgan 3.24 3.30 2.00 3.00 

Citi group 5.58 2.40 -57.00 -9.83 

Merrill lynch 3.00 -2.24 -174.70 -7.80 

Principales banques Européennes (millions d euro ) 

UBS 1.40 -0.495 -135.40 -7.57 

Société générale  1.27 1.12 -11.80 -3.35 

Deutsche Bank 1.20 1.40 16.70 0.77 

Fortis Bank 0.9 0.80 -11.10 / 

BNP PARIBAS 1.68 2.03 20.80 1.00 

Crédit Agricole 1.15 0.95 -17.40  

Source:Natixis Bank. 
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. 2008 لسنة  sub-primeإجمالي الخسائر المتعمقة بقروض –ب 

النسبة المؤية  (مميار دولار)إجمالي التعرض لمخسائر المعمن عنيا  

 5 75بنوك الإستثمار 

 31 418البنوك التجارية 

 GSE* 112 8مؤسسات 

 21 291صناديق التحوط 

 23 319مؤسسات التأمين 

 7 95المؤسسات المالية  

 OPCVM** صناديق

وصناديق التقاعد 

57 4 

 66 896القطاع المستخدم لأثر الرافعة 

القطاع غير مستخدم لأثر 

الرافعة 

472 34 

 100 1368المجموع 

GSE*:Government sponsored entreprises المؤسسات الحكومية لتمويل الرىن 

  .العقاري

OPCVM** :Organisme de placement collectif en valeurs mobilières  

.مرجع سابق  ص المانسبع رابح أمين، :المصدر
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. تأثر أسعار أسيم المؤسسات المالية الأمريكية الكبرى بأزمة المالية العالمية : (02)الممحق رقم 

Source : http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2008/01/22/bourses-dans-la-tourmente-des 

subprimes_1002151_3234.html (30/10/2011 

 

http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2008/01/22/bourses-dans-la-tourmente-des
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.  اثار الأزمة المالية عمى أىم مؤشرات الأسيم في البورصات العالمية(:03)الممحق رقم 

 
 

Source : http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2008/01/22/bourses-dans-la-tourmente-des  

subprimes_1002151_3234.html (30/10/2011) 
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عدد العماؿ المسرحيف مف قبؿ كبريات البنكؾ كالمؤسسات المالية المتضررة :(04)   الممحق رقم    

. جراء الأزمة المالية العالمية 

 (أو القطاع)المؤسسة عدد العمال المسرحين

3500 OPEL 

75.000 CITI GROUP 

4990 LEHMAN BROTHERS 

3650 BANK OF AMERICA 

2940 MORGAN STANLY 

2220 MERRIL LYNCH 

11.000 UBS  السكيسرم

9000 Royal bank of astocland 

9000 COMIRTES BANK 

 2700) من قواه العاممة 15%

 ( في الخارج600داخل السويد ،

 VOLVOمصنع السيارات السكيدم 

  Fordالمممكؾ لعملبؽ صناعة السيارات 

شركة الطيراف الإسكندنافية  من قوتيا العاممة %40قامت بتسريح 

قطاع الصناعات التحكيمية  90.000

مايكركسكفت  وظيفة 3600

 

  كأيضا .8ص  مرجع سابؽ،  مف إعداد الطالبة بناء عمى معطيات مف يكسفات عمي،:المصدر  

. 56ص  صالح المنجد، مرجع سابؽ،
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. التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي :(05)     الممحق رقم 

 2014توقعات  2013 2012 2011 
 4.1 3.5 3.2 3.9. الناتج العالمي

 2.2 1.4 1.3 1.6. الاقتصاديات المتقدمة
 3 2 2.3 1.8. الكلايات المتحدة الأمريكية

 1 0.2- 0.4- 1.4. منطقة اليكرك
 1.4 0.6 0.9 3.1. ألمانيا
 0.9 1 0.2 1.7. فرنسا
 0.5 1- 2.1- 0.4. إيطاليا
 0.8 1.5- 1.4- 0.4. إسبانيا
 0.7 1.2 2 0.6-. الياباف

 1.9 1 0.2- 0.9. المممكة المتحدة
 2.3 1.8 2 2.6. كندا

 3.3 2.7 1.9 3.3. اقتصاديات متقدمة أخرل
 3.9 3.2 1.8 4.0. اقتصاديات أسيكية صاعدة جديدة

 5.9 5.5 5.1 6.3. اقتصاديات أسكاؽ صاعدة
 3.1 2.4 1.8 5.3. أكركبا الكسطى كالشرقية
 4.1 3.8 3.6 4.9. ككمنكلث الدكؿ المستقمة 

 3.8 3.7 3.6 4.3. ركسيا
 4.7 4.3 3.9 6.2. ماعدا ركسيا 
 7.5 7.1 6.6 8. آسيا النامية

 8.5 8.2 7.8 9.3. الصيف
 6.4 5.9 4.5 7.9. اليند

 5.7 5.5 5.7 4.5. مجمكعة آسياف
 3.9 3.6 3 4.5.  أمريكا اللبتينية كالكاريبي 

 4 3.5 1 2.7. البرازيؿ
 3.5 3.5 5.2 3.9. المكسيؾ

 3.8 3.4 5.2 3.5. الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا
 5.7 5.8 4.8 5.3. إفريقيا الجنكبية الصحراكية



392 
 

 

 4.1 2.8 2.3 3.5. جنكب الصحراء
 5.5 3.8 2.8 5.9. حجـ التجارة العالمية

    . كاردات
 4.1 2.2 1.2 4.6اقتصاديات المتقدمة 

اقتصاديات أسكاؽ صاعدة 
كاقتصاديات نامية 

4.8 6.1 6.5 7.8 

/ / / / صادرات  
 4.5 2.8 2.1 5.6الدكؿ المتقدمة 

اقتصاديات أسكاؽ صاعدة 
. كاقتصاديات نامية

6.6 3.6 5.5 6.9 

/ / / /  (أمريكي$ )أسعار السمع الأكلية 
 2.9- 5.1- 1 31.6النفط 

متكسط عمى أساس )غير الكقكد 
 (أكزاف الصادرات السمعية العالمية

17.8 -9.8 -3 -3 

    أسعار المستيمكيف 
 1.8 1.6 2.0 2.7اقتصاديات متقدمة  

اقتصاديات أسكاؽ صاعدة 
كاقتصاديات نامية 

7.2 6.1 6.1 5.5 

    سعر الفائدة السائد بيف البنكؾ 
 0.6 0.5 0.7 0.5. أمريكي$ عمى الكدائع بػػػ 
 0.3 0.1 0.6 1.4. €عمى الكدائع بػػػػػػ
 0.2 0.2 0.3 0.3الياباني ¥ عمى الكدائع ب

 
 2013جانفي  الآفاؽ الإقتصادية العالمية، البنؾ الدكلي،:المصدر
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   2013جانفي  الآفاؽ الإقتصادية العالمية، البنؾ الدكلي، : المصدر
  

 :التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي :(06)الممحق رقم 
 2011 2012 2013 2014 *2015 *

 3.3 3.1 2.4 2.3  النمو العالمي
      نمو الناتج المحمي الإجمالي 

 5.8 5.7 5.5 5.1  الدول المتقدمة
 2.3 2 1.3   الدول النامية
  0.9يرتفع بػػػ  0.1ينكمش بػػػ    منطقة اليورو

(GNFS)6 3.5 6.2 6.2  حجم التجارة العالمية  
تدفقات رؤوس الأموال إلى البمدان 

 ( من ن م إ% )النامية
4.9 4.1 4.2 4.2 4.2 

      البمدان النامية
 4.1 4.2 4.2 4.1 4.9 .صافي تدفقات داخمية خاصة ورسمية

 4.1 4.2 4.2 4.1 4.7 (الدين+أسيم)صافي تدفقات داخمية
 4.2 4.1 3.8 3.5 4.9 شرق آسيا والمحيط اليادئ

 4.8 5.2 5.3 4.8 5.7 أوروبا وآسيا الوسطى
 4.3 4.7 5.2 5.7 5.5 أمريكا اللبتينية والبحر الكاريبي 

 1.9 1.6 1.4 1.1 1.3 الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
 3.4 3.5 3.4 3.3 3.5 جنوب أسيا

 4.9 4.7 4.7 5 5.3 إفريفيا جنوب الصحراء
      .النمو الحقيقي لمناتج الوطني الإجمالي 

 3.3 3.1 2.4 2.3 2.7 العالم
/ / /  1.3 1.6 دخل مرتفع

/ / /  0.4- 1.5 منطقة اليورو
/ / /  1.9 0.7- اليابان

/ / /  2.2  الولايات المتحدة الأمريكية
/ / /    بمدان نامية
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. مؤشرات بورصات دول مجمس التعاون الخميجي :(07)الممحق رقم 

 

 

Source: Bloomberg Financial Agency 
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. المصارف البريطانية العاممة ببريطانيا:(08)الممحق رقم  

. المصارف التي تعمل وفق الشريعة الإسلبمية
 Bank of London and The Middle East                            بنك لندن والشرق الأوس

                        European Islamic Investment Bankبنك الاستثمار الأوربي الإسلبمي 
 Gatehouse Bank                                                                  بنك قيت ىاوس

  Islamic Bank of Britain                                               البنك الإسلبمي البريطاني
 Qib UK                                                                                  كيب أوكاي

 .المصارف التي فتحت نوافذ إسلبمية
 Ahli United Bank                                                           دالبنك الأىمي المتح

 Alburaq                                                                                       البرك

 Bank of Ireland                                                                    بنك أوف إرلندا

 Barclays                                                                                      بركميزٌ 

 B N P Paribas                                                                        ب ن ب باربا

 Bristol & West                                                                    بريستول واست

 Citi Group                                                                            سيتي غروب
 Deutsche Bank                                                                         دوتش بنك

 Europe Arab Bank                                                         البنك الأوربي العربي

                                                              HSBC Amanahآش أس ب س أمانة 
                                           IBJ International Londonإ ب ج أنتارناشيونال لندن 

 J Aron & Co                                                                          ج أرو و كو

 Lloyds Banking Group                                                           لويدٌس بانكي

 Royal Bank of Scotland                                       روايال بنك أوف اسكتمندا
                                                           Standard Charteredستاندارد شارتارد 

 UBS                                                                              أو ب أس

                                  United National Bank                   البنك الوطني المتحد 

                 
Source : Natalie SchoonL, Islamic finance in continental Europe, Country 

report, 06/03/2009 ,le site 

http://www.financeislamiquefrance.fr/documents-et-rapports.php,
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. 2012 إلى غاية 2003المؤشرات المالية لبنك البركة من سنة :(09)الممحق رقم 
. جدول المؤشرات المالية-أ

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003المؤشرات المالية  
          الدخل 

 880 730 659 634 586 444 340 298 192 182 مجموع الدخل التشغيلي
 422 344 316 325 314 215 173 147 85 84صافي الدخل التشغيلي 

 235 212 193 167 201 201 124 103 77 43صافي دخل السنة 
صافي الدخل العائد إلى حقوق مساهمي الشركة 

الأم 
27 27 79 80 144 114 92 106 118 133 

 13 12 11 9 11 22 14 16 8 6*  النصيب الأساسي والمخفض للسهم في الأرباح
          . المركز المالي 

 19055 17154 15878 13166 10920 10104 7626 6307 5084 4116مجموع الموجودات 
 14319 11818 11391 9431 8088 7389 5446 4179 3193 2667مجموع التمويل والاستثمار 

 16398 14680 13571 10999 8872 8084 6147 53330 4308 3460مجموع ودائع العملاء 
 1968 1799 1817 1737 1550 1570 1211 727 566 490مجموع الحقوق  

 1294 1203 1224 1214 1131 1144 979 566 422 373. الحقوق العائدة إلى مساهمي الشركة الأم
          . (مليون دولار أمريكي)رأس المال 
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 . 2012 إلى غاية 2003التقارير السنكية لبنؾ البركة المصرفي مف سنة  :المصدر

 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500. المصرح به
 1014.5 869.6 790.5 744 697.5 651 630 388 3250 325. الصادر والمدفوع بالكامل 

          . الربحية 
 13 12 11 10 13 14 10   . % العائد على متوسط الحقوق

 11 10 9 8 10 22 16   . % العائد على متوسط رأس المال
 1.3 1.3 1.3 1.4 1.9 2.3 1.8   %.   العائد على متوسط الموجودات

 52 53 52 49 46 52 49    % المصروفات التشغيلية إلى الدخل التشغيلي
          . نسب المركز المالي 

 10 11 11 13 14 16 16    %مجموع الحقوق إلى مجموع الموجودات 
كمضاعف مجموع التمويل والإستثمارات 

 (مرة)للحقوق 
   4.5 4.7 5.2 5.4 6.3 6.6 7.3 

دولار )صافي القيمة الدفترية للسهم 
 .(أمريكي

   1.55 1.76 1.11 1.20 1.22 1.20 1.29 

          . معلومات أخرى
   8503 7250 6746 6138 5435    مجموع الموظفين 

   370 289 283 243 215    مجموع الفروع 
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 .2012 إلى غاية 2003منحنيات المؤشرات المالية لبنك البركة المصرفي من سنة –ب 

 

182
84 43 27 6

192
85 77

27 8

298

147
103 79
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173
124
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215 201
144
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201
114
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634

325
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659
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193
106

11

730
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212
118

12

880

422

235
133

13

ص في    خ     شغ لي    ع    خ     شغ لي ص في  خ        ص في    خ      ئ  إ ى    ق      ي 
  ش     لأم 

   ص ب  لأ   ي     خف   ل هم في 
 لأ   ح              

   خ  
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

4116
2667 3460

490 373
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3193 4308

566 422
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7389 8084
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14319
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Summary: 
 
I have contributed to market factors unstable (of inflation, fluctuating interest 
rates and exchange rates) in the seventies and octets of the last century to the 
emergence of the concept of financial engineering, which tried to take advantage 
of the prevailing conditions or get rid of legislative restrictions or tax that hinder 
achieving the goals of the facility, and this through product innovation Finance 
was the most important of all financial derivatives in order to hedge risks, and 
turned out to be the best tool used by speculators to achieve maximum returns 
due to the low cost and high returns from their investment. saw Iqbal unrivaled. 
Opposite was the Islamic banks are trying to find an alternative that sings about 
asylum for financial products traditional , was the must-have of the use of 
financial engineering Islamic tool to find innovative solutions and new financial 
instruments that combine credibility legitimacy and considerations of economic 
efficiency , which is rich in Islamic financial industry off great products based 
on the support of the real economy and the principle of revenue sharing , 
whether profit or loss and encourage participation , which is the spirit of Islamic 
Economics and the most important obstacles that you may encounter in the 
development of products is falling into the trap of tricks and jurisprudence that 
is supposed to find it is not doctrinal exits doctrinal tricks . 
In these circumstances , known as the rush to financial derivatives and the 
expansion of financial economics at the expense of the real economy and 
because of the high fiscal surpluses has been the market of the U.S. financial 
best container for these surpluses , headed these surpluses towards the real estate 
market , driven by the U.S. authorities by reducing interest rates and encourage 
banks to grant more loans regardless of the creditworthiness of the client , 
Vthavt citizens on loans and gone mortgage companies in the securitization of 
these loans and traded in global financial markets , and that stops low-income to 
repay the loans even exploded mortgage crisis that turned into a global financial 
crisis and then to the economic crisis global and gutted in the way major banks 
and global financial institutions . 
But the resilience of Islamic banks before the crisis, and to enable them to cope 
with the consequences, has led to a growing awareness of the importance of 
Islamic banking and the loud voices of the need to take advantage of Islamic 
finance, and the main reason for the resilience of Islamic banks is distancing 
itself from dealing in derivatives, which are described as sex and gambling 
ambiguity , and that Islamic law prohibits the bulk of the transactions that led to 
the outbreak of the crisis, such as non-use passport mortgage, and the 
prohibition of the sale of debt and the prohibition of interest. 
Key words: financial engineering, Islamic financial engineering, global 
financial crisis. 
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