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  نهدي هذا العمل  

  إلى من لا يمكن للكلمات أن توفي حقهما  

  إلى من لا يمكن للأرقـام أن تحصي فضائلهما  

  إلى والدينا العزيزين أدامهما االله لنا  

  و إلى إخوتنا ، أصدقـائنا ، وزملائنا وإلى  

  كل طالب مجتهد في العالم .
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  شكر وتقدير
الحمد الله الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وأعاننا على أداء هذا الواجب ووفقنا       
  إنجاز هذا العمل .إلى  

أتوجه بجزيل الشكر والامتنان إلى كل من ساعدنا من قريب أو بعيد على إنجاز       
هذا العمل ،وأخص بالذكر الأستاذة المشرفة عبابسية تونس ،التي لم تبخل علينا  

بتوجيهاتها المفيدة ونصائحها القيمة ،فضلا عن استعدادها الدائم لتقديم المساعدة  
نها ذلك، لهذا أقول لها شكرا على تواضعها ، شكرا على سعة صدرك  متى ما طلب م

ا خير الجزاء وأن يجعل ذلك في ميزان  سأل االله أن يجازيها عننوشكرا على تعاونك . و 
  حسناتها .

ولا يفوتني في هذا المقـام أن أتقدم بجزيل الشكر لزملاء التخصص ماستر تمويل       
ي بآرائهم العديدة فـأسأل االله أن يوفقهم في  مصرفي الذين استعنت بهم و أفـادون

  حياتهم .

كما أتقدم بشكر إلى عمال مكتبة جامعة  حمه لخضر بالوادي ، الذين لم يقصروا       
    في تقديم المراجع المتوفرة لديهم لإنجاز هذا العمل .    
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  50  ..في المصارف الاسلامیة ................................... الفرع الأول : صیغ التمویل
  52  .............................................. الفرع الثاني : إنجازات المصارف الإسلامیة

  53  ..............................: مفاهیم حول الصناعة المصرفیة الإسلامیة الثانيالمبحث 



VI 
 

  53  ......................... : ماهیة الصناعة المصرفیة  في الإسلام و نشأتها طلب الاولمال
  53  ....................................... الفرع الاول : تعریف الصناعة المصرفیة الإسلامیة
  54  ......................................... الفرع الثاني : نشأة الصناعة المصرفیة الاسلامیة

  55  ................................ الفرع الثالث : أسباب ظهور الصناعة المصرفیة الإسلامیة
  57  .......................... الإسلامیة الصناعة المصرفیة وخصائص المطلب الثاني : أسس

  57  ................................. المصرفیة الإسلامیةالفرع الأول: الأسس العامة للصناعة 
  59  ............................. الصناعة المصرفیة الإسلامیةبالفرع الثاني : الأسس الخاصة 

  60  ................................... الفرع الثالث : خصائص الصناعة المصرفیة الإسلامیة
  61  ......................... الصناعة المصرفیة الإسلامیة اتدو محد المطلب الثالث : مبادئ

  61  ....................................... الفرع الأول : مبادئ الصناعة المصرفیة الإسلامیة
  62  ........................ الإسلامیة متطلبات الصناعة المصرفیةالفرع الثاني : محددات و 

  64  .................................. لث : منتجات الصناعة المصرفیة الإسلامیةالمبحث الثا
  64  ........................... المطلب الأول : الأوراق المالیة الإسلامیة (الصكوك الإسلامیة)

  64  ................................................. الفرع الأول : مفهوم الصكوك الإسلامیة
  65  الفرع الثاني : أنواع الصكوك الإسلامیة ..................................................

  68  .......................................... الفرع الثالث : آلیات إصدار الصكوك الإسلامیة
  69  .......................... التوریق الإسلامي: المشتقات المالیة الإسلامیة و  المطلب الثاني

  69  ................................................. الفرع الأول : المشتقات المالیة الإسلامیة
  72  ......................................................... الفرع الثاني : التوریق الإسلامي
  73  ........................................... إسلامیة أخرىالفرع الثالث : منتجات مصرفیه 

  77  خلاصة الفصل .........................................................................
  الفصل الثالث : واقع الصناعة المصرفیة الإسلامیة

  79  ..........................................................................مقدمة الفصل 
  80  ............... :  نظرة عامة حول الاقتصاد والمصارف الإسلامیة المالیزیةالأولالمبحث 

  80  ........................................ المطلب الأول: معالم التطور الاقتصادي المالیزي
  83  ........................................ المطلب الثاني: هیكل النظام المصرفي في مالیزیا

  85  .................................... المطلب الثالث: تجربة المصارف الإسلامیة في مالیزیا
  86  ....................................... الفرع الأول : نشأة المصارف الإسلامیة في مالیزیا

  88  ......................... الفرع الثاني:  مكانة التمویل الإسلامي في النظام المالي المالیزي
  90  ................ : سوق رأس المال المالیزي ودور آلیات التمویل الإسلامي الثانيالمبحث 



VII 
 

 

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  90  ......................... مالیزیاالمطلب الاول : ماهیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في 
  90  ة ........................الفرع الأول: تعریف ونشأة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزی

  92  ........................ أدواتهالإسلامیة المالیزیة و الفرع الثاني: أقسام سوق الأوراق المالیة 
  99  ...................... النظام المصرفي المالیزي ومنتجات التنظیميالإطار المطلب الثاني: 

  102  .......... المطلب الثالث : الهیئات الرقابیة ودورها في تنشیط سوق الأوراق المالیة المالیزي
  110  ................. : دور الهندسة المالیة في الصناعة المصرفیة الإسلامیة الثالثالمبحث 

  110  ................. المطلب الأول : دور الهندسة المالیة في إدارة مخاطر الصناعة المصرفیة
  110  ............................ الفرع الأول : المخاطر المتعلقة بالصناعة المصرفیة الإسلامیة

  115  ..................................... الفرع الثاني : إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة
  117  ................................................ المطلب الثاني : واقع الصكوك الإسلامیة

  117   ........................................... الفرع الأول : حجم إصدار الصكوك الإسلامیة
  119  ...... )2012-2005الإسلامیة حسب الدول خلال الفترة (الفرع الثاني : إصدار الصكوك 

  121  خلاصة الفصل .........................................................................
  122  الخاتمة العامة
  127  قائمة المراجع



VIII 
 

  الجداول

  الصفحة   عنوان الجدول  رقم الجدول
  82  . )2015 – 2010المؤشرات الاقتصادیة في مالیزیا للفترة (  )1الجدول رقم (
  85  . 2015عدد المؤسسات المالیة المالیزیة نهایة   )2الجدول رقم (
تطور مجموع الأصول و الودائع و القروض في المصارف   )3الجدول رقم (

  . )2015- 2008(الإسلامیة المالیزیة للفترة : 
89  

المالیة الإسلامیة في مالیزیا كنسبة مئویة من مجموع الأصول   )4الجدول رقم (
  . القطاع المالي

89  

تطور نسب عدد الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة                                                                    )5الجدول رقم (
  )2013-2005رسملة السوق الإسلامیة في مالیزیا (

96  

تطور إجمالي الصكوك الإسلامیة من إجمالي السندات في بورصة   )6رقم ( الجدول
  . مالیزیا

97  

المنتجات المصرفیة المقدمة من قبل المصارف الإسلامیة في   )7الجدول رقم (
  . 2013مالیزیا بعد قانون الخدمات المالیة الإسلامیة 

101  

والمشاركات في إجمالي  مقارنة بین نسبة مساهمة المداینات  )8الجدول رقم (
  . )2015-2008(الإسلامي في مالیزیا للفترة: لتمویل ا

101  

  118  )2013 -2005حجم إصدارات الصكوك عالمیا : خلال الفترة (  )9الجدول رقم (
  119  حجم إصدارات الصكوك عالمیا حسب البلدان .  )10الجدول رقم (
لإصدارات الصكوك الإسلامیة حسب النوع    الحجم الإجمالي العالمي   )11الجدول رقم (

  . )2012 - 2005خلال الفترة (
120  

  

 الأشكال
  الصفحة  عنوان الشكل  رقم الشكل

  67  تقسیم الصكوك حسب قابلیتها لتداول .  )1الشكل رقم (
تطور تداول الصكوك الاستثماریة في السوق المالیة الإسلامیة   )2الشكل رقم (

  )2011-2005( في مالیزیا في الفترة
97  

) 2010-2001تداول الصكوك الإسلامیة في مالیزیا في الفترة (  )3الشكل رقم (
  حسب تاریخ الاستحقاق

98  

 



مقدمة عامة     
 

 
 

  

  

  

  
  
  
  

  مقدمة عامة
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 



مقدمة عامة     
 

 أ
 

  
 ةالثورة التكنولوجیالعولمة و فكر مجالات و یرجع هذا لظهور العرف الاقتصاد العالمي تغیرات في جمیع      

زیادة حجم المخاطر  إلى وهذا أدى،في توسع وانتشار الصناعة المصرفیة و المالیة  بدورها التي ساهمت
من أصحاب التخصص بالبحث عن منتجات مالیة مبتكرة  من خلال هذا قام الخبراء المالیونلیف، و االتكو 

وهكذا ظهرت العدید من الأدوات والمنتجات  ، الدول قتصاداكانت تهدد  للحد أو التقلیل من المخاطر التي
لتحوط من المخاطر وكان ذلك لساهمت في توفیر مجالات استثماریة و أسالیب مبتكرة  التيالمتنوعة 

، هذا ما حول  المتفاوتة فائدةمقیدة و نسب الالغیر أسمالي و الذي یتمیز بالمجازفة بالاعتماد على النظام الر 
طابع م التي أخذت  2008ر كبیر ومن أهم مظاهرها أزمة الرهن العقاري هذه المنتجات إلى مصدر خط

  عالمیة التي أخلت بالاستقرار و التوازن الاقتصادي الكلي العلمي .ال
إلى زیادة الاهتمام به  مي بالأزمة العالمیة وهذا ما أدىفي الجهة المقابلة لم یتأثر النظام الإسلا   

بالاستقرار مقارنة بنظیرتها التقلیدیة في وقت الأزمات ، حیث انتشرت صیغ  وبمؤسساته المالیة نظرا لتمتعها
التمویل الإسلامي في العدید من الدول الإسلامیة و الأجنبیة ، غیر أنه مع تطور النشاطات الاقتصادیة 
وجدت المؤسسات المالیة الإسلامیة نفسها في حاجة لابتكار منتجات و أدوات منافسة لمنتجات النظام 

  .تتماشى مع ضوابط الشریعة الإسلامیةاحتیاجات جمیع الشرائح و التقلیدي و لتلبیة 

  :أولا: إشكالیة الدراسة 
 الذي بالشكل المالیة اهومنتجاتها أدوا وتنویع تطویر ،ابتكار لىا إدوم الإسلامیة المالیة المؤسسات تحتاج   

 لاحتیاجات للاستجابة المناسبة للمرونة اكتسابها إلى بالإضافة مربحة، بصورة سیولتها إدارة من یمكنها
 ومن التقلیدیة المالیة المؤسسات منافسة من تمكنها تنافسیة میزات على حصولها عن فضلا التمویل، طالبي

 .تطورها ثم
  : الموالیة الرئیسیة الإشكالیة وضع یمكن ذكره سبق مما وانطلاقا   
  تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا ؟ دور الهندسة المالیة الإسلامیة فيهو ما  -

  تتمثل في ما یلي :وتندرج تحت هذه الإشكالیة مجموعة من الأسئلة الفرعیة 
  ؟  هاما هي أهم منتجات ما هو مفهوم الهندسة المالیة و -
  ؟ هامنتجات أهم ماهيو  و مفهوم الصناعة المصرفیة الإسلامیةما ه -
؟المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا  ما مدى نجاعة الصناعة -
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  فرضیات الدراسة : :ثانیا
  انطلاقا من التساؤلات السابقة فإن هذه الدراسة تقوم على اختبار الفرضیات التالیة :   
التحوط المتعاملین و تعمل الهندسة المالیة على ابتكار المنتجات و الأدوات المالیة بهدف تلبیة احتیاجات  -

  .للهندسة المالیة تعتبر المشتقات المالیة هي أهم ابتكار و من المخاطر
هي مجموعة الأنشطة التي تتضمن تطویر العملیات المالیة المبتكرة في  الصناعة المصرفیة الإسلامیة -

    . هاأهم منتجات من تعتبر الصكوك الإسلامیة وإطار توجیهات الشرع الإسلامي 
  استقرار .تجارب الاقتصادیة حیث تحقق نمو و تعتبر التجربة المالیزیة من أنجح ال -

  أهمیة الدراسة :  :ثالثا
 وتطور بقاء أصبح التي المالیة، الهندسة وهو أساسیا موضوعا تتناول كونها في الدراسة أهمیة تكمن   

 الذي الأساسي الشریان تمثل المؤسسات هذه أن علما كبیر، بشكل ابه مرهونا الإسلامیة المالیة المؤسسات
 والأزمات للأحداث المتابع فإن أخرى جهة ومن جهة، من هذا المطلوب بالتمویل تمعوالمج الاقتصاد یزود
 وحلول بدائل منتجات، إلى الحاجة أمس في أصبح الأخیر هذا أن یستنتج العالمي الاقتصاد یشهدها التي
  .الإسلامیة المالیة الهندسة توفره ما وهذا فیه وقع الذي المالي الطوفان من تنتشله جدیدة مالیة

  أهداف الدراسة : رابعا:
  ما یلي : یمكن تلخیص أهم أهداف الدراسة فی   
  التي تقوم علیها .التعرف على الهندسة المالیة و مبادئها والأسس  -
  الإسلامیة. المالیة المؤسسات منتجات تطویر في الإسلامیة المالیة الهندسة صناعة ودور أهمیة توضیح -
 ثم ومن الإسلامیة، المالیة الهندسة قبل من المبتكرة المالیة والأدوات المنتجات مختلف على التعرف -

  .الإسلامیة المالیة بالمؤسسات تطبیقها وكیفیة مدى على الوقوف
  . لمالیة الإسلامیة المالیزیة ومدى نجاحهاالتعرف على واقع صناعة الهندسة ا  -

  مبررات اختیار الموضوع : خامسا:
 :یلي كما تلخیصها یمكن والذاتیة، الموضوعیة الاعتبارات من مجموعة على ءابنا الموضوع اختیار تم   
  . تمویل مصرفي)( الطالب بتخصص المالیة الهندسة موضوع ارتباط  -
السوق  ریتطو مدى أهمیة  د علىیبحثا وتأصیلا والتأكالإسلامي  الاقتصادبعث المساهمة في عملیة   -

  المالیة الإسلامیة .



مقدمة عامة     
 

 ج
 

  صعوبات الدراسة:  :سادسا
  نقص المراجع المتعلقة بموضوع الهندسة المالیة وخاصة الكتب الحدیثة . -
  . اختلافات حول منتجات الصناعة المصرفیة الإسلامیة بین الفقهاء -
   . والتوسع قصر مدة البحث خصوصا أن هنا العدید من النقاط تحتاج التریث والتدقیق -

                                                                                    :كلهاوهیالدراسة منهج  :سابعا
الهندسة المالیة في الفصل  المرتبطة المفاهیم لعرض ملائما لكونه التحلیلي الوصفي المنهج انتهاج تم     
ونظیرتها الصناعة المالیة  المالیة الهندسة بین مقارنة إجراء بصدد لأننا المقارن بالمنهج الاستعانة مع ،الأول

 الاستنباطي، الاستقرائي المنهج استخدمنا فقد الثالث الفصل في أما .الثانيالفصل  في وذلك ،الإسلامیة 
 المالیة بالمؤسسات للتطبیق قابلة أو مطبقة إسلامیة مالیة لمنتجات نماذج وعرض توصیف بصدد لأننا

 واستخلاص نموذج، أو منتج بكل الخاصة والأرقام الأشكال الجداول، لتحلیل وأداة ،المالیزیة  الإسلامیة
 تتمتع بصفتها الإسلامیة، المالیة المؤسسات على للتعمیم قابلة النماذج هذه لأن وذلك الأخیر، في النتائج

  .الشرعیة والمصداقیة الاقتصادیة بالكفاءة
على الفصول الثلاثة  عامة، خاتمةو  عامة بالإضافة إلى مقدمةتتضمن هذا الأساس فالدراسة لى وع   

  :التالیة

  المالیة للهندسة والتطبیقي النظري الاطار: الاول الفصل
 مفاهیم حول الهندسة المالیةالمعنون بول المبحث الأ كان حیثثلاث مباحث ،  هذا الفصل إلى تم تقسیمو    
یات تقندوات و لأ مخصصاالمبحث الثاني  في ما كانأهداف الهندسة المالیة لى نشأة و تعریف و إا فیه نتطرقو 

 فكان حولما المبحث الثالث أ التقنیاتو  المنتجات التقلیدیة والحدیثةلى الأدوات و إالهندسة المالیة تطرقنا فیه 
وآثار التطبیق   للهندسة المالیة إلى آثار فیه تم التطرقفي الاقتصاد المعاصر و  هاوواقع المالیة الهندسة آثار

  . آفاقها المستقبلیةا و هوواقع لها  الخاطئ

  منتجاتهاو  سلامیةالإ الصناعة المصرفیةالفصل الثاني : 
لى إكل مبحث إلى ثلاث مطالب ، تم الطرق في المبحث الاول لى ثلاث مباحث و إ هذا الفصل تم تقسیم   

مفاهیم حول إلقاء الضوء فیه على المبحث الثاني تم و إنجازاتها أما المؤسسات المصرفیة الإسلامیة 
اق الأور و رفیة الإسلامیة منتجات الصناعة المص كان حول المبحث الثالث ما أ الصناعة المصرفیة الإسلامیة
.المالیة الإسلامیة (الصكوك) 



مقدمة عامة     
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   سوق رأس المال المالیزي) ( الإسلامیة المصرفیة الصناعة واقع:  الثالث الفصل
سلامیة المصارف الإو  قتصادالا على إلقاء الضوء من خلال المبحث الأول من خلال هذا الفصل سیتم   

لمالیزي ، المالیزي و كذلك هیاكل النظام المصرفي ا الاقتصادإظهار معالم تطور  یتم حیثفي مالیزیة 
سواق المالیة لى مفهوم الأإ التعرضسلامي المالیزي بحیث یتم س المال الإأعلى سوق ر  التعرف وبعدها یتم

 وبعدها رها في سوق رأس المال المالیزي بعدها الهیئات الرقابیة و دو و  ا كذلك أقسامهسلامیة و نشأتها و الإ
طرق إلى دور الهندسة تالوفي الأخیر یتم  ق إلى خصائص التجربة المالیزیة و إجاباتها و سلبیاتهایتم التطر 

  .المصرفیة الإسلامیة  الصناعة المالیة في تطویر منتجات
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   : مقدمة الفصل

في یعتبر الابتكار والابداع سبیل لتحسین ظروف الحیاة في مختلف المجالات وهذا ما حث المختصین      

ل إلى الأفضل و جل الوصبدأ من خلال الهندسة المالیة من أد هذا المیالمجال الاقتصادي على محاولة تجس

یتم التعرف التطبیقي للهندسة المالیة حتى الضوء على الجانب النظري و  تسلیط سیتم من خلال هذا الفصلو 

 یتم التطرقت و أسواق رأس المال و و المؤسسا على مفهومها و أدواتها و منتجاتها و آثارها على الاقتصاد

التطبیقي لإطار النظري و االمعنون بهذا الفصل  إذ تم تقسیم هالاستعمال الخاطئ و مخاطر مظاهر لى إیضا أ

من مفاهیم حول الهندسة المالیة إلى  ولالمبحث الأ یصخصتم ت حیثللهندسة المالیة الى ثلاث مباحث ، 

من تقنیات الهندسة المالیة دوات و لأ مخصصا المبحث الثاني ما كانفي  هدافالأتعریف و النشأة و ال حیث

آثار وواقع  فقد سلط الضوء على ما المبحث الثالثمختلفة أال التقنیاتحدیثة و  أخرىتقلیدیة و أدوات ومنتجات 

ا هوواقعالخاطئ للهندسة المالیة آثار التطبیق   إلى فیه تم التطرقة المالیة في الاقتصاد المعاصر و الهندس

  .  آفاقها المستقبلیةو 
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  المبحث الاول : مفاهیم حول الهندسة المالیة 
هو مفهوم الهندسة لأكادیمي و اید في عالم المال بشقیه العلمي و ظهر في السنوات الاخیرة مفهوم جد     
في ظل من أجل تحقیق التوازن  وذلك على المجال الاقتصادي ةالتحدیات المعاصر  الذي فرضته المالیة

كذلك الأهداف ماهیة الهندسة المالیة وأسسها و  ىتعرف علالمن خلال هذا المبحث سیتم التطورات الراهنة ، 
 التي تعمل على تحقیقها .

  :عوامل ظهورهاو  المالیة الهندسة ماهیة :الأول المطلب
 الجیدة للمشروع المتابعة إلى أساسا الهادف الجدید المالي والتصنیع الابتكار ذلك المالیة الهندسة تعتبر     

 فهم یمكن توسیع هنا ومن المالي، والتحلیل الاستراتیجي والإرشاد النصح عملیات ضمن الاندماج طریق عن
  . المطلب هذا في عرضهیتم س ما طریق عن المالیة لهندسةا

  :المالیة الهندسة ظهورعوامل و  نشأة الفرع الاول :
البحث و مالیین و أصحاب الاختصاص الهندسة المالیة كانت نتاج التطورات التي تفرض على الخبراء ال     

   تساهم في تحقیق الأهداف المرجوة . جاد طرق و منتجات یالابتكار من أجل التوصل إلى إو 

  :  المالیة الهندسة نشأة  :أولا
 التعاملات عرفته وما العشرین، القرن من السبعینیات منذ العالمي الاقتصاد في التطوراتإن      

السلع )  الأسهم، أي الملكیة الفوائد، حقوق الصرف، (أسعار للأسعار شامل مالي تحریر من الاقتصادیة
 محاطة المالیة الوساطة ومؤسسات العالمیة من الأسواق والاتصال، جعل الإعلام لوسائل التكنولوجیة والثورة

 ضروریا المالیة الهندسة تدخل من جعل الذي الشيء عوائد استثماراتها على واسع بشكل أّثرت مالیة بمخاطر
 بتمویل المالیة) تسمح جدیدة (كالمشتقات مالیة واستراتیجیات ووسائل طرق تمویلیة لاستحداث منه ولابد

یسرٍ  الأطراف الاقتصادیة حاجات  أفراد، كانوا سواء(لاستثماراتهم  معتبرة نقدیة تدفقات تحقیق ضمان مع  بِ
مجالات  في المالیة والإبداعات الابتكارات بثورة علیه أطلق ما وهذا ،) حكومات  أو مالیة شركات، مؤسسات

 الدولیةالمالیة  الأسواق في المالیة التبادلات قاعدة توسیع إلى إضافة منها، التحوط وعملیات المخاطر إدارة
لى من المحصلة التمویل طاقات تضخیمب سمح مما   .1الأسواق هذه وإ

 المالیة وحالات المخاطر عمتها عالمیة اقتصادیة بیئة في جاءت قد المالیة الهندسة فإن نشأة بالتالي     
 على التقلیديالاعتماد  وكذلك والكّلیة، الجزئیة الاقتصادیة القیم مختلف في المستمرة والتغیرات التأكد عدم

                                                             
 بن حسیبة جامعة ومالیة، نقود :فرع الاقتصادیة العلوم في ماجستیر  مذكرة الإسلامیة، المالیة بالمؤسسات المالیة الھندسة صناعة :قندوز الكریم عبد 1

  . 1ص:  2006/2007الجزائر ،  الشلف بوعلي،
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 في هاما دورا الذي یلعب الدولي المالي الاستثمار عوض فقط التجاري التبادل حدود في المنحصر الاقتصاد
 متطور مالي اقتصاد إلى للانتقالالحاجة  ظهرت الظروف هذه ظل ففي .الوطنیة الموارد بجانب التنمیة إدارة
 والرفاه الاقتصادیة التكتلات ویعزز والمؤسسات والدول الأفراد مصالح ویخدم جدیدة استثماریة مصادر یخلق

  .1الاقتصادي
 من الاقتصاد العالمي وتحول المالیة الهندسة نشأة في تسببت التي الظواهر بعض استعراض ویمكن     
   :2التالیة النقاط خلال

ا الكبرى الصناعیة الدول إلى المباشر الأجنبي الاستثمار من كبیرة ةنسب توجه -    الأعلى العائد عن بحثً
  .الأقل والمخاطر

 الفردیة والمؤسسیة ( الادخارات الثالث العالم دول غالبیة في للادخار الحدي المیل معدلات نقص -
  والحكومیة ) .

  .ه مخاطر  تزایدو  الاستثمار فرص نقص -
   .بالاقتراض التمویل تكلفة ارتفاع -
 الاعتماد على حالة في الوطنیة الاقتصادیات إدارة في الدولیة التمویل مؤسسات تدخل فرص تزاید -

  . الدولیة المدیونیة
  .رأس المال زیادة فرص وتقلیص تعقید إلى الدولیة القروض خسائر لتجنب احتیاطات فرض أدى -

  :  المالیة الهندسة ظهور عوامل:  ثانیا
 "القائل المثل في المالیة، یتلخص الهندسة لنهضة متمیز تحلیلأحد المنظرین الاقتصادیین  سیلبر یقدم     
 أو تخفیض أجل من لمنشآت الأعمال العون لتقدیم جاءت المالیة . فالهندسة"الاختراع أُم هي الحاجة

 علیها یفرضها وأخرى تشریعیة ظل قیود في تعمل فالمنشآت .علیها المفروضة القیود ضغوط من التخلص
 ضرورة إلى المنشآت یدفع مستوى إلى تصل قد تكلفة القیود ولهذه. المنشأة ذاتها  ظروف تفرضها أو السوق
   .3تلك التكالیف أو التخلص منها لتخفیض عن سبل البحث
   :یلي ما الواقع لأرض المالیة الهندسة مفهوم إنزال على ساعدت التي العوامل أهم ومن     

  
  

                                                             
  .  2- 1مرجع سبق ذكره ، ص ص:  قندوز: الكریم عبد  1
  .  323، ص : 2009 الإسكندریة، الجامعیة، الدار المالیة، والھندسة المشتقات :النجار فرید  2
  .  16، ص: 2000 الرابعة، الطبعة الإسكندریة، الحدیث، العربي المكتب ،"معاصر تحلیلي مدخل "المالیة الإدارة :ھندي إبراھیم منیر  3
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   :التمویل وطالبي للمستثمرین مختلفة احتیاجات ظهور .1
  تمویل بتسهیلات عموما وسماسرة، استثمار وشركات تأمین بنوك وشركات من المالیة، الوسائط تقوم     

 القیام للأفراد الممكن من كان المهمة بأن هذه القول المالي ویمكن العجز المالي لوحدات الفائض وحدات من
 من أصبح ولكن .المالیة والوسائط المؤسسات هذه الحاجة لوجود دون من نظریا الأقل على بأنفسهم، بها

 وعلى .المدركة الكفاءة في وقّلة الفعالیة عدم من شيء إلى یؤدي العمل الأفراد بهذا قیام نأ الآن به المسلم
 وتواریخ حیث التصمیم من مختلفة تمویل لوسائل والمتطورة الجدیدة الاحتیاجات ظهور فإن ذلك الرغم من

 رغبات إشباع القدیمة، ومهامها التقلیدیة بصورتها المالیة، الوسائط هذه على العسیر من جعل الاستحقاق
 لمقابلة جدیدة وسائل بداعلإو  للابتكار الحاجة لذلك ظهرت .عموما المال أسواق في والمشاركین المستثمرین

  1.الاحتیاجات هذه
   :العریضة السوق ومفهوم المعلومات تقنیة .2

 أو ومفهومه حدوده سواء كبیرة، بصورة المالي في القطاع أثرت قد الحاسوب تقنیة أن فیه لاشك مما     
 فرعیة أشیاء وعلى نفسها، النقود ماهیة مثل السوق هذه في أساسیة أشیاء الحاسوب في أثر فقد .عمله طریقة

 على ساعد الاتصال بالذات شبكات ظهور ولكن .العملاء بین النقدیة التحویلات عمل كیفیة مستحدثة مثل
 ویصل والمكانیة الزمانیة الحواجز تنعدم فیها كبیرة مالیة سوق إلى والمنفصلة المتعددة العالمیة الأسواق توحید
 العالم من مختلفة أجزاء في مختلفة احتیاجات هناك لأن ونظرا .2المرسلة المعلومة وصول مدى إلى مداها

 قاعدة على بالاعتماد ومقابلتها الاحتیاجات تصمیم السهل من أصبح فقد هذه الشبكات بواسطة المترابط
 الأسواق في هذه المشاركون زاد لماك وبالطبع، الكبیرة العالمیة السوق هذه في المشاركین من عریضة وواسعة

 یجدون أنهم أي مقبولة، بصورة اقتصادیة العمل من المالیة والأدوات الأوراق ومصممو مبتكرو تمكن لماك
   .ویقبلها یطلبها من وجدوا أداة جدیدة وابتكروا صمموا لمافك ،للحركة واسعة مساحة

   :والفعالیة الكفاءة مفهومي ظهور .3
 هي أي فیها المشاركة احتیاجات مقابلة على السوق مقدرة مدى سوق المال الفعالیة في مفهوم یعني     
تعني  بینما المتاحة ، المحدودة الموارد ظل في المتوقعة والنتائج الأهداف الى الوصول على القدرة مدى

 وبسرعة ملحوظة بوفرات أو بتكلفة قلیلة الاحتیاجات هذه مقابلة الأسواق هذه فیه تستطیع الذي الكفاءة المدى
 في أكبر أهمیة یأخذان المعیاران بطریقة صحیحة. فهذان الأعمال أداء على القدرة مدى عالیتین أي ودقة

                                                             
قسم علوم الاقتصاد جامعة مذكرة لنیل شھادة الماجستیر، ،  2007الھندسة المالیة و آثارھا في الازمة المالیة العالمیة لسنة المانسبع رابح امین :   1

  . 11: ص 2010/2011، 3الجزائر 
ص ص:  ، 2008  سنة، الاولى الطبعة ، سوریة ، ناشرون الرسالة مِؤسسة ، التطبیق و النظریة بین الاسلامیة المالة الھندسة ز:قندو الكریم عبد  2

32-33 .  
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  الخدمات للعملاء وتقدیم تجوید من عالیة درجات نحو عموما الأسواق وتوجه قاعدة المشاركین توسع حالة
 مالیة ووسائل أدوات الجو هذا في نجد لذلك . صحیحة بطریقة الصحیحة الأعمال أداء عن عبارة فهما

  . 1 القروض تمویل مثل إعادة نسبیا قدیمة تمویل طرق محل تحل الفائدة) أسعار (كمبادلات
  ر:الأسعا تغیرات .4
 أصحاب حتى أو السیاسیین والاقتصادیین، قبل من المسؤولة غیر والتصرفات الأسعار إن تأرجح      

 السوق متعاملي تصورات بعكس مستقرة غیر إیجاد بیئة إلى أدى مما التقلب، زیادة إلى أدت المالیة، السوق
 التي الطریقة بأن القول یمكن نهأ لاإ ، السریع الربح نحو الذین یسعون أولئك أو الحمایة عن یبحثون الذین

 المالیة النظریة في التي حدثت الفوائد إلى تتعداها بل التأرجح بذلك تنحصر لا المالیة الهندسة بها تطورت
  . 2المالیة الهندسة تطویر في قد یسهم ذلك كل المستثمر، ووعي التكنولوجیا دعم في والتطورات

    :العلمي البحث مساهمات .5
سنة  Markowitz: أمثال هامنظری أعمال العدید من تم استقراء المالیة لنظریةل الدقیق التحلیل خلال من     

 تسعیر نموذج قدم الذي 1964سنة  Sharpe و الحدیثة، لمقدمة النظریة أساسا وضع الذي 1952
 وتقویم تأطیر النموذج عملیة في جدیدا مفهوما طور الذي 1982سنة  Engler. والعالم  المالیة الموجودات

 أسهمت كما النظریة، تلك تقدم الأكبر في العامل الحاسوب وأجهزة البرمجیة التطورات لعبت وقد .المخاطر
  .3المطلوبة البیانات بكافة والمستخدمین وتزوید المستثمرین المالیة الأسواق تحلیل عملیة العریقة في المعاهد

    :الفائدة أسعار تقلبات .6
نتیجة المشكلات التي خلفتها  العائمة أو المتغیرة الفائدة أسعار ابتكار فكرة من المالیة الهندسة تمكنت     

 فیها التي یتغیر الممتازة والأسهم السندات ابتكار وبالتالي م 20تقلباتها منذ منتصف الستینیات من القرن 
الوصول ب الملكیة لحقوق تكلفة الوكالة مواجهة إلى إضافة السوق، في الفائدة أسعار تغیر مع 4الكوبون معدل

  . 5الانتاجیة لزیادة تحفیز وتعتبر لحاملها متغیرا دخلاً  توفر فهيالأسهم  باختیار یسمى ما إلى
    :للإلهام مصدر التشریعات .7

  . 6خاصة  الضریبیةلتشریعات و القیود القانونیة و ظهر الابتكار المالي كردة فعل على ا     
                                                             

  . 33ص:  ، مرجع سبق ذكره : زقندو الكریم عبد  1
، الأردن عمان، والتوزیع،،  للنشر الوراق مؤسسة المالیة، الخیارات استراتیجیات على بالتركیز وأدواتھا المالیة الھندسة :العبادي دباس فوزي ھاشم  2

  . 28 : ص ، 2008 ،الأولى الطبعة
  .  29مرجع سبق ذكره ، ص:  العبادي: دباس فوزي ھاشم  3
  . ر عنھ كنسبة مئویة إلى أصل الدین أي القیمة الإسمیة للسندعر الفائدة السنوي على السند معبس  4
  .  13ص:  ، 2007 : مرجع سابق ذكره ،رابح امین  المانسبع  5
دور الھندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیة دراسة حالة مالیزیا و السودان ، مذكرة لنیل شھادة الماجستیر ، تخصص  :ساسیة جدي   6

  . 21، ص:  2014/2015علوم اقتصادیة ، جامعة محمد خیضر ، بسكرة ، 
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    :المؤسساتیین المستثمرین .8
 المؤسسات على یهیمنون والذین المساهمین كبار فئة المستثمرین ضمن من النوع هذا إدراج یمكن     

 ممكن عائد أكبر تحقیق إلى الوصول لهم لیتسنى الإدارة مجلس على قراراتهم وشروطهم بفرض الاقتصادیة
 یدفعون وتقاعد استثمار صنادیق تأمین، شركات بنوك، سواء كانوا المستثمرون فهؤلاء ،أرباح الشركة من

 مساهمیها رضاءبإ لها التي تسمح بالطریقة المختلفة الإنتاج تكالیف من عهیتستط ما تقلیص إلى المؤسسات
 الاستدانة، رافعة أي المالیة كالرافعة لتمویل أنشطتها، جدیدة وتقنیات سبل إلى تلجأ حیث السوق، في والبقاء

   1.المرتفعة مدیونیتها مستویات یفسر مما
   : المالیة الهندسة تعریف  :انيالث الفرع
 إیجاد هو المالیة الهندسة أساس أن بینت تعاریف عدة المالیة الهندسة منظري من العدید قدم لقد     

 .المخاطر إدارة حول جمیعها تدور التي والمضاربة والاستثمار التحوط لأغراض الجدیدة المالیة الأدوات
   :یلي ما وفق التعاریف هذه بعضعلى  التعرف یمكن
  :  )Robinson" روبنسون " ( تعریف أولا:
 الهندسة وأدوات المعماري بالمهندس والمهندس المالي المعماریة بالهندسة المالیة الهندسة شبه حیث     
 والمراكز التشكیلات من العدید إیجاد استعمالها من خلال یمكن التي المعماریة، الهندسة بأدوات المالیة
مكانیة بعنایة المدروسة الكمیة والأسالیب النماذجعلى  الاعتماد وكذلك المختلفة، المالیة  وبناء تصمیم وإ

   2.الجدیدة المالیة المختلفة باستعمال الأدوات التشكیلات
  ) : Finnerty" فینرتي " ( تعریف ثانیا:
 مالیة وأدوات عملیات وتطبیق تصمیم وتطویر تعني فهي المالیة، للهندسة محددا إطارا "فینرتي" یضع     

   . 3للمشكلات المالیة ومبدعة خلاقة حلول وتقدیم مستحدثة،
  :  4(IAFE)تعریف الجمعیة الدولیة للمهندسین المالیین  ثالثا:
حلول للمشاكل  الادوات المالیة لإیجادتطبیق المبتكر للنظریة المالیة و ال تتضمن الهندسة المالیة التطویر      

لما . عل هي المهنة التي تستعمل الادواتالفرص المالیة . فالهندسة المالیة أداة ، ب لاستغلالالمالیة المعقدة و 

                                                             
  . 14مرجع سبق ذكره ، ص : رابح امین : المانسبع  1
  .21 : ص ،سبق ذكره  مرجع :العبادي دباس فوزي ھاشم  2
  . 28:  ، ص سبق ذكرهمرجع  : زقندو الكریم عبد  3
خصیصا ھي ھیئة متخصصة أنشئت  )International Association of Financial Engineersالاتحاد الدولي للمھندسین المالیین أو (  4

عضوا من شتى أنحاء العالم یمثلون  2000، وأصبحت تضم نحو  1992للمھندسین المالیین لرعایتھم و الارتقاء بصناعة الھندسة المالیة عام 
اد بوضع معاییر الممارسین ، والأكادیمیین ، والمھنیین للمحاسبة ، والقانون ،والنظم ،والمجتمعات رفیعة المستوى في التقنیات العلمیة ،كما قام الاتح

  للصناعة ترتكز على النظریة و التطبیق .
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التحلیل المالي . فمصطلح " تحلیل " یعني تشتیت الشيء لفهمه ، اما ان الهندسة المالیة تختلف عن 
  .1هذا التعریف بأنه تعریف وظیفي أكثر منه أكادیميلكن ما یلاحظ على . بنیةمصطلح " هندسة " نقصد به 

  :  (Kotby 1990)تعریف "حسین كتبي"  خامسا:
تشیر الهندسة المالیة إلى استعمال استراتیجیات إدارة المخاطر من أجل التحكم في كل أشكال المخاطر      

   اتها .یالتي یمكن أن تواجه المؤسسة خلال ح
 حلول عملیة لصیاغة علمیة لمبادئ العملي التطبیق هي المالیة الهندسة أن استخلاص یمكن وعلیه،     

 المالیة فالهندسة .مفیدة وخدمات مالیة ومنتجات تقنیات وتطویر ابتكار تصمیم من انطلاقا المالیة للمشاكل
ما صعبة، مسالة أو لغزا لیست  مجال في المعرفة والتفكیر توافرت ما إذا یمارس أن ممكن وفن علم هي إنّ
ها كما المالیة، الإدارة ا لیست أنّ  له الذي الممتاز مالیة والسهم هندسة هو تأجیرها ثم الأصول فبیع جدیدا، فنً
 المالیة والأوراق الهندسة  المالیة منتجات من خرالآ هو السند سمات وبعض العادي السهم سمات بعض
   .مالیة هندسة عادیة أسهم إلى للتحویل القابلة
  :2من الأنشطةفالهندسة المالیة تتضمن ثلاث أنواع انطلاقا مما سبق      

  لائتمان .اابتكار أدوات مالیة جدیدة ، مثل بطاقة أولا :  -
ابتكار آلیات تمویلیة جدیدة من شأنها تخفیض التكالیف الإجرائیة لأعمال قائمة ، مثل التبادل من ثانیا :  -

   الشبكة العالمیة .خلال 
ابتكار حلول جدیدة للإدارة التمویلیة ، مثل إدارة السیولة أو الدیون ، أو إعداد صیغ تمویلیة ثالثا :  -

  لمشاریع معینة تلائم الظروف المحیطة بالمشروع .
یقه تحقن یكون هذا الاختلاف متمیزا إلى درجة أالاختلاف عن السائد ، بل لا بد  الابتكار المقصود لیسو 

أن تكون الأداة أو الآلیة التمویلیة المبتكرة تحقق ما لا من لذا فلا بد لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالیة . و 
  .3تستطیع الأدوات و الآلیات السائدة تحقیقه 

    :أهداف الهندسة المالیة ودورها : الثانيالمطلب 
من خلال أهدافها المختلفة  الحدیثن لنا أهمیة الهندسة المالیة  في الاقتصاد یتبیمن خلال ما سبق      

   .ودورها الذي تحاول الهندسة المالیة تحقیقه
  

                                                             
  .23: مرجع سبق ذكره ، ص: ساسیة جدي   1
  . 29 ص: ،مرجع سبق ذكره : قندوز الكریم عبد  2
  . 30-29  :نفس المرجع السابق ، ص ص  3
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  : أهداف الهندسة المالیة :  الفرع الأول
  تسعى الهندسة المالیة إلى تحقیق أربعة أهداف أساسیة تتمثل في ما یلي :     

  أولا : التحوط: 
من التحوط هو التقلیل من المخاطر التي یمكن أن تحدث ، أو هو الاحتماء من تقلبات الغرض      

ذلك ملات أو أسعار الأوراق المالیة و البضائع أو أسعار صرف العواء كانت أسعار المواد الأولیة و الأسعار س
  .1ة التي أبدعتها الهندسة المالیةمن خلال مجموعة من المنتجات المالی

  المضاربة: :ثانیا
تعتبر المضاربة عملیة تداول الأوراق المالیة بهدف تحقیق الربح من توقعات الأسعار في المستقبل      

یحللها أو في بعض الأحیان التي یصنعها ، ولهذا یمكن المعلومات التي یجمعها المضارب و اعتمادا  على 
ضاربون إلى تحقیق أرباح قصیرة المدى النظر إلى المضارب من وجهتي نظر مختلفتین فمن جهة یسعي الم

یقدمون خدمات مالیة تتمثل في تحمل الخطر ،  فهمبناءا على تحركات الأسعار المستقبلیة ومن جهة أخرى 
یختلف المضاربون باختلاف توقعاتهم و  .2بما أن المضارب یعتبر الطرف  الذي تنتقل إلیه هذه المخاطر 

  :فیوجد نوعان ة ، بشأن أسعار الأصول المالیة المتداول
  :  المضارب على الصعود النوع الأول:

هو المضارب الذي یعتقد أن الأسعار تأخذ اتجاها تصاعدیا ، فیقوم بشراء أوراق مالیة في الوقت و      
  الحاضر على أن یبیعها بسعر مرتفع مستقبلا محققا ربحا من الفرق بین السعریین. 

   :المضارب على الهبوط النوع الثاني : 
على أمل هو الذي یعتقد أن الأسعار تتجه نحو الانخفاض فیقوم ببیع الأوراق المالیة في الحاضر و      

  شرائها بسعر أقل في المستقبل .
  ثالثا : المراجحة:

لا یمكن لأي تعتبر المراجحة من بین العملیات التي تمكن بعض المستثمرین من الحصول على أرباح      
ذلك بسبب عدم التوازن في السوق ، حیث یقوم المستثمر بشراء السلعة ذات السعر و كان ان یحصل علیها 
یستفید من الفرق هو بذلك ن فیه هذه السلعة مرتفعة الثمن و بیعها في سوق آخر تكو یالمنخفض في سوق ثم 

فضة المنخ هذه العملیة كفیلة بإرجاع السوق إلى حالة التوازن بسبب حدوث ارتفاع في الأسعاربین السعرین و 

                                                             
  . 18:  ، ص ذكره مرجع سبق :رابح امین  المانسبع  1
  . 34 :، ص ذكره مرجع سبق :ساسیة جدي   2
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تهدف الهندسة المالیة من خلال المراجحة إلى ابتكار فرص خالیة من المخاطر وانخفاض الأسعار المرتفعة و 
هي فرصة لزیادة في الأسعار بین مختلف الأسواق و  تباین دفي ظل سوق تتمیز بعدم الكفاءة بمعنى وجو 

من المخاطر غیر أنها لا تخلو من معدلات العائد المتوقع و تخفیض تكلفة التمویل إلى مستوى محدد 
  .1متزامنة لعملیات الشراء والبیع إجراءاتالمخاطر لأنها تقنیه تحتوي على 

  الخصوم : رابعا : ادارة الأصول و 
من الاصول لمحفظة أصول یار أفضل مزیج تعلم اخالأصول و الخصوم على أنها : فن و تعرف إدارة و      

   .2أفضل مزیج من الخصوم لمحفظة الخصوم المنشأة و 
تفعیل ور رئیسي في تنشیط و من خلال الأهداف المرجو تحقیقها من الهندسة المالیة یتضح بأن لها د     

  أسواق المال .
  : الهندسة المالیة رادو أالفرع الثاني : 

خاصة والأسواق عامة، وهذه للهندسة المالیة أدوار عدة تلعبها على مستوى المؤسسات الاقتصادیة      
  : الادوار تتمثل في

  أولا : خلق المنافسة المالیة : 
 من المنافسین على تتفوق تجعلها فائقة بكفاءة الأموال استخدام على الشركة قدرة المالیة بالمنافسة یقصد     
  . 3المتاحة الاستثمار لفرص تشغیل وأحسن التمویلیة المصادر أفضل اختیار خلال

  : المؤسساتثانیا : تمویل أهداف 
 العالیة المخاطرة ذات الاستثماریة الأدوات لتحویل متطورة أنظمة امتلاك نحو المالي المهندس یسعى     
 یؤدون المهندسون فهؤلاء. المبتكرة المالیة الأدوات استعمال خلال من وذلك متدنیة مخاطرة ذات أدوات إلى

 ومن بالفكرة، إغرائهم ومحاولة الزبائن حاجات لخدمة یعملون أنهم أي مسوقون ناحیة من فهم ،أدوار ثلاثة
 إذا خاصة جدیدة مالیة منتجات وتطویر تصمیم على یعملون أي) مبتكرین(أفكار مولدي یعدون أخرى ناحیة
 قانونیة، ثغرات مستغلو ناحیة ثالثةومن  .الموجودة والمنتجات العملیات مع تتوافق لا الزبائن رغبات كانت
 مهندس كأي مثلهم المالیین المهندسین هؤلاء إن .وتوظیفها الثغرات استغلال إلى یسعون دائما أنهم حیث
 والمناهج والمفاهیم الأفكار تشمل والتي ومادیة مفهومیة ومعدات آلات إلى أعماله تأدیة في یحتاج آخر

 بحاجة فهم نفسه الوقت وفي الخ، ...الأموال لنقل الالكترونیة والتقنیات المتنوعة، المالیة والأدوات الدراسیة
                                                             

 1 http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=273  11:56،على الساعة  20/02/2017، مقال حول المراجحة ، بتاریخ .  
: حدود الھندسة المالیة في تفعیل استراتیجیات التغطیة من المخاطر المالیة في ظل الازمة، مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في  نوال بوعكاز  2

  . 34، ص:  2010/2011العلوم التجاریة ، جامعة فرحات عباس سطیف ، الجزائر سنة 
  . 19مرجع سبق ذكره ، ص: رابح امین :  المانسبع  3

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=273
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 ذات )الإحصاء الریاضیات، والمالیة، الاقتصادیة كالنظریة(متعددة مجالات في جیدة قاعدة امتلاك إلى
   .1المالیة الهندسة في بالعمل العلاقة

   : المؤسساتثالثا : إعادة هیكلة 
 في أو العملیات في تغییر أو تعدیل عملیة الواسع بمفهومهللمؤسسات  الهیكلة إعادة مصطلح یعني     

 لیست أي مألوفة، غیر بصورة الأعمال، شركات ملكیة شكل في أو المال، رأس هیكل في أو الإدارة أسلوب
 المسألتین إلى ینصرف وأن لابد التركیز فإن ،وفي هذه الحالة  .المؤسسة لشؤون العادي للتسییر نتاج

.  "الهیكلة إعادة" المالیة الإدارة بلغة علیه یطلق ما أو الملكیة وشكل المال رأس هیكل تغییر أي الأخیرتین
 في ظهر آخر وأسلوب والامتلاك بالاندماج كالتوسع تقلیدیة أسالیب الهیكلة إعادة في المالیة وللهندسة
 صغیر عدد إلى كبیر عدد من ملكیتها ونقل خاصة شركات إلى المساهمة الشركات تحویل هو الثمانینات

  نذكر اهمها : و 2بالخوصصة یعرف ما أو الملاك، من
   :. الاندماج أو الاتحاد 1

 خلال من ذلك یتم وقد .الكبیرة الأحجام نحو الاتجاه التجاریة الأعمال مشروعات في التوسع مظاهر من     
 ذلك ویعني جدیدة، اعتباریة شخصیة ذات شركة وتكوین البعض بعضها مع الشركات من مجموعة اندماج

وهناك أشكال تتمثل في الاندماج  .الاندماج لعملیة توطئة والسندات الأسهم وأسعار الأصول تقییم بالضرورة
  .3الأفقي ، الرأسي والمختلط 

  .الامتلاك أو السیطرة : 2
 أسهم كل أو جزء امتلاك بمحاولة التوسع جهود وتبدأ .السیطرة صور من صورة هو بالامتلاك التوسع     
 أغلبیة موافقة سوى الأصول بشراء التملك إجراءات تقتضي لا حیث أصولها، امتلاك أو أخرى شركة

ها أساس على المساهمین  أو سلمیة تكون قد التي الأسهم بامتلاك السیطرة عكس على سلمیة، سیطرة أنّ
  .4عدوانیة

  . الخوصصة : 3
 من صغیرة مجموعة قیام طریق عن خاصة شركة إلى المساهمة الشركة تحول بالخوصصة ویقصد     
 الشركة على بالسیطرة غیرها، أو الشركة تلك أسهم حملة من یكونون قد المعنویین، أو الطبیعیین الأفراد

                                                             
  . 28- 27:  ص ص ،ذكره  سبق مرجع :العبادي دباس فوزي ھاشم  1
  .139 : ص ،ذكره  سبق مرجع :ھندي إبراھیم منیر  2
  . 22: ، ص ذكره مرجع سبق :رابح امین  المانسبع  3
  . 38: ، ص ذكره مرجع سبق :ساسیة جدي   4
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 الهیكلة إعادة مجال في المالیة الهندسة عملیات أرقى من الخوصصة وتعتبر 1.أسهمها معظم أو كل بشراء
 حملة من الآلاف مئات من التخلص بعد شركة امتلاك من الأفراد من قلیلاً  عددا تمكن إذ للشركات، الشاملة
مكانیة لهم، المتاحة الذاتیة الموارد من أدنى لحد وذلك أسهمها  الذي الوقت في عادیة غیر أرباح تحقیق وإ
 الحالیین الملاك :للجمیع مكاسبا تحقق عملیة لكونها السوقیة قیمته عن كثیرا تزید قد بقیمة السهم به یشترى

 القومي والاقتصاد ذاتها الشركة الخارجیة، التمویل مصادر منهم، التخلص تم الذین الملاك الجدد، أو
  2.بالتبعیة

  المالیة :  الهندسة أساسیات :الثالث المطلب 
 وأدواتمنتجات  وابتكار قویة مالیة سیاسات برسم المالیة المؤسسات قیام إلى المالیة الهندسةتسعى      
 العالمیة المال في أسواق المستمرة التغیرات من وتستفید تتفاعل مرنة مالیة واستراتیجیات وآلیات جدیدة مالیة

   من خلال هذا المطلب سیتم التطرق إلى أساسیات الهندسة المالیة ومتطلباتها.و  ،والمحلیة والإقلیمیة
  : الفرع الأول : الأسس التي تقوم علیها الهندسة المالیة 

تقسیمها إلى أساس عام ترتكز علیه الهندسة المالیة مالیة على مجموعة من الأسس ، تم تقوم الهندسة ال     
هي التي تكفل تحقیق الهندسة فة إلى مجموعة من الأسس الخاصة و ،ویعتبر سببا من أسباب وجودها ، إضا
  المالیة للأهداف التي وضعت لأجلها .

  أولا : الأساس العام للهندسة المالیة : 
، وهذا وجد شيء مقدستقوم الفكرة الأساسیة للابتكارات المالیة على أنه باستثناء العقائد الدینیة فلا ی     

تجه إلى مساعدة ، ولكنه یقیدا بحدود معینة أو أفكار ثابتهیعني أن الفكر الإنساني لا یجب أن یكون م
ما یوفره كل بدیل من مزایا وتكالیف في عدد البدائل المتاحة أمامهم و ن خلال الزیادة ذلك ممتخذي القرارات و 

هو الإبداع فیما بین النقیضین  مختلفة لیختاروا من بینها ما یناسبهم ، ولذلك فإن مجال عمل الفكر الإنساني
  .3ابتكار بدائل هجینة فیما بینها أو اشتقاق أدوات ووسائل جدیدة منهاو 

من أن ، فلا بد ة المالیة  في حالة عدم تقییدهاب المخاطر التي یمكن أن تنطوي علیها الهندسلكن لتجن
  الاسس الخاصة .تعتمد مجموعة من القواعد و 

  
  

                                                             
  . 23 :، ص ذكره ، مرجع سبق :رابح امین  المانسبع  1
  .  54سبق ذكره ، ص :  مرجع : زقندو الكریم عبد  2
  . 32 :، ص  ذكره مرجع سبق : زقندو الكریم عبد   3
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  ثانیا : الاسس الخاصة للهندسة المالیة : 
  :1الخاصةبالإضافة إلى الأساس العام الذي تقوم علیه الهندسة المالیة ، هناك مجموعة من الأسس      

میة أو غیر الفعلیة من مضاربات وتضخم في یجب أن یكون الربح حقیقیا و بعیدا عن الأنشطة الوه -
  ممارسات مالیة غیر عادیة .الأسعار و 

 التشغیل لتحقیق عائد مناسب یفوقمال نشاطا وسیطا  بغرض الإنتاج و یعتبر التمویل في مشروعات الأع -
  عناصر التكلفة .تكلفة التمویل ویغطي المخاطر و 

البورصات ) هي أجهزة وسیطة المؤسسات المالیة ( البنوك ومؤسسات التأمین وصنادیق الاستثمار و  -
لخدمة عجلة الإنتاج . إذن من الضروري أن تحقق توازن في السوق النقدي لیقابل التوازن النقدي في السوق 

  إلى تشغیل اقتصادي كامل لموارد الدولة . الحقیقي (السلعي) وكذلك أسواق العمل مما یؤدي في النهایة
یجب أن تدار الوظیفة المالیة بالتركیز على المتغیرات الداخلیة بالمؤسسات و الأبعاد البیئیة المحیطة بما  -

یحقق التوازن و الاستقرار و الربحیة و التحكم في المخاطر المالیة و تخفیض تكلفة التمویل و تنمیة مصادر 
   بدیلة للتمویل. 

الوظیفة المالیة هي المرآة الفعلیة لدورة حیاة المشروع ، و ترشید القرار المالي في كل مرحلة یعكس النجاح  -
المالي في المرحلة التالیة . و ترتبط كل مرحلة من مراحل النمو بقرار التمویل والاستثمار. ویظهر ذلك 

  دماج أو الانفصال .واضحا في دراسات جدوى المشروعات ،وفي دراسة التصفیة والان
یجب قیاس النتائج المترتبة عن القرار المالي من حیث العائد والمخاطرة والتكلفة في الأجلین القصیر  -

  والطویل وسواء كانت تلك النتائج مادیة أو معنویة.
 تتطابق أهداف المؤسسات مع أهداف الإدارة المالیة بها ، فتهدف إدارة الأعمال لتحقیق الأرباح ،عن -

طریق التخصیص الدقیق لعوامل الإنتاج من أموال وقوة عاملة وموارد في تنظیم معین ، كما أن سیاسات 
  الاستثمار التي یختارها أصحاب رأس المال تسعى لتحقیق الأرباح في الأجل الطویل .

من حیث  یمكن تقسیم قرارات الإدارة المالیة لعدد من المجالات ، مثل قرارات تحدید هیكل رأس المال -
الحجم و مصادر التمویل ، تخصیص الأموال المتاحة على الاستخدامات من الأصول لضمان الربحیة ، حل 

  المشكلات المالیة و تحلیل النشاط المالي .
  :2وعلى العموم تعتبر صناعة الهندسة المالیة ناجحة إذا حققت الشروط التالیة      

                                                             
    . 37- 36ص:  ص نفس المرجع السابق، 1  
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  أي مبتكرا . * أن یكون المنتج أو العملیة إبداعا حقا
* یجب أن تمكن هذه المنتجات أو العملیات المصدرین أو المستثمرین من إنجاز عملیات لم یكن 

  باستطاعتهم القیام بها سابقا .
  * أن تجعل الأسواق أكثر كفاءة .

  * أن تزید ثروة حاملي الأسهم أو مصدریها أو حتى الوسطاء .
  : و مجالات الهندسة المالیة  متطلبات :الثاني الفرع
كي تتمكن الهندسة المالیة من تحقیق أهدافها لابد لها من متطلبات تعمل من خلالها وكذلك تحدید      

  مجالات لها وهذا سیتم من خلال النقاط الموالیة :
  أولا : متطلبات الهندسة المالیة : 

ات الاموال وكذلك التشغیل الدینامیكي للمنتجات یقصد بها متطلبات التشغیل الفعال لمصادر واستخدام     
  :1المالیة الجدیدة عن طریق الصفقات التي تعقد لأوامر تنفیذ في المستقبل وهي تعتمد على 

تحدید عناصر القوة الداخلیة للمشروع أو المؤسسة المالیة ( الأصول المادیة و المالیة قصیرة الأجل،  -
  الخصوم القصیرة و طویلة الأجل ) .الملكیة ،ة ، أصول ثابته ،حقوق أصول متغیر 

  التمویل داخل أسواق المال و خارجها .تحدید فرص الاستثمار و  -
  تجنب التهدیدات و المخاطر المالیة في الأدوات المالیة . -
الاستفادة من تغیرات الأسعار في أسواق المال الدولیة في تعدیل محفظة الاستثمار لزیادة العائد وخفض  -

  المخاطر . 
   .البیئة المحیطةلداخلیة والخارجیة لسوق المال و بناء و إعادة بناء المنظومة المالیة في ضوء التغیرات ا -

  ثانیا : مجالات الهندسة المالیة :
یات الهندسة المالیة بما تضمنته من تصمیم  وابتكار أدوات مالیة جدیدة ، وأسالیب تعامل ساهمت عمل     

مستحدثة بالإضافة إلى صیاغة حلول مبتكرة لمواجهة المشاكل التمویلیة في حل العدید من مشاكل التمویل 
  ،2ریةفي الأسواق المالیة تم حصرها من قبل الباحثین في ثلاث مجالات سمیت بالمجالات النظ

  :3وهي كما یلي 
  

                                                             
  . 133 -132فرید النجار : مرجع سبق ذكره ، ص ص :   1
  . 29 ص ساسیة جدي ، مرجع سابق ذكره ،  2
ة ، مصر : یسرى حسین خلیفة : العوامل المؤثرة على قرار تبني استخدام المشتقات المالیة ، مجلة كلیة التجارة للبحوث العلمیة ، جامعة الإسكندری  3

  .  2، ص:  2009،  1العدد 
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  المجال الأول : حلول مبتكرة لمواجهة مشاكل التمویل : 
یشمل هذا المجال ابتكار حلول خلاقة مبدعة للمشكلات المالیة ، التي تواجه منشآت الأعمال مثل      

ة وكذلك (ابتكار استراتیجیات جدیدة لإدارة المخاطر المالیة ، أو إعادة هیكلة المؤسسات : إعادة الهندس
عملیة تحویل الشركة من نمط المساهمة إلى نمط الملكیة الخاصة ، كما تقدم هذه الحلول استراتیجیات مبتكرة 

  .1لإدارة هیكل الأصول ) 
  المجال الثاني : تطویر أسالیب مالیة مستحدثة : 

من شأن هذه الأسالیب تخفیض تكالیف المعاملات فضلا عن الأسالیب المبتكرة للاستخدام الكفء      
للموارد المالیة ، و قد یأتي هذا التطور نتیجة لتغیرات تشریعیة أو تنظیمیة مثل : التسجیل على الرف 

  .2والتعامل الإلكتروني 
  المجال الثالث : تقدیم أدوات مالیة مبتكرة : 

ویشمل تلك الأدوات التي تم تطویرها بالدرجة الأولى للوفاء باحتیاجات المستثمرین والشركات المالیة      
الكبرى مثل الأسهم والسندات المستحدثة ، المشتقات والمشتقات المشتقة وغیرها كما ویستحیل لأي باحث 

تي قدمتها مراكز البحث والابتكار مهما علا قدره أن یتناول على سبیل الحصر كافة أدوات الهندسة المالیة ال
غیر أنه یمكن القول بأنها تنقسم إلى أدوات وعملیات مالیة تقلیدیة مثل شهادات الإیداع وأخرى مستحدثة من 

الأدوات المالیة التقلیدیة وأخرى مبتكرة وخیر مثال عن ذلك هو المشتقات المالیة ، حیث أن الحدیث عن 
  .  3حثین في السنوات الأخیرة بالمشتقات وكأن الهندسة المالیة هي المشتقات الهندسة المالیة ارتبط عند البا

من خلال هذا المبحث تم التعرف على الأهداف التي تجعل من الهندسة المالیة ضرورة حتمیة من أجل      
یات الضوء على الأدوات والتقن ة و هذا یؤدي بنا إلى ضرورة تسلیطالبقاء بالنسبة للمؤسسات الاقتصادی

  المتبعة في الهندسة المالیة .
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  الهندسة المالیة و تقنیات  دواتأ:الثاني المبحث 
ه إذ تطویریة، عملیة باعتبارها المالیة الهندسة أهمیة مدى تم بیان السابق المبحث من خلال       یمكن لا أنّ
 في جدیدة بوصفها ابتكارات وكذا العالمیة، المالیة البورصات تنشیط في تؤدیه الذي الدور ینكر أن لأحد

 المالیة للمنشآت في التفكیر الاستراتیجي أحدثته الذي الأثر عن فضلاً  عامة. بصورة الاستثماریة المنشآت
 القائمة النشاطات تكالیف تخفیض على القدرة تملك المالیة فالهندسة لذا .المالیة الأسواق وظهور والمصرفیة

 على أكثر التركیز مع المالیة الهندسة وأدوات منتجات تطویر الممكن من وتجعل مخاطرها، من والتقلیل
 بهذه المتعلقة والمخاطر الفوائد بعض استنتاج إلى الأخیر في للوصول بها التعامل و المالیة المشتقات
  .الأدوات

  :  الهندسة المالیة أدواتالمطلب الاول :
المدیر أو المهندس المالي في تحقیق أهداف الهندسة  ستخدمهیصد بأدوات الهندسة المالیة كل ما قی     

العقل البشري من التي تمت الإشارة إلیها سابقا . وهذا یعني أن الأداة الأهم للهندسة المالیة هي مالیة و ال
قد جرت العادة بین الیة بما یخدم أهداف المنشآت . و العملیات المالأدوات و تطویر خلال الابتكار و 

یر الكث اعتبار أن أدوات الهندسة المالیة هي المشتقات المالیة بالدرجة الأولى ، بل وینظر الاقتصادیین على
لفكر الاستثماري انجازه الاستثمار إلى المشتقات المالیة كأفضل ما استطاع امن الباحثین في قضایا المال و 

  ، إضافة إلى تقنیة التوریق . 1إلى الآن
  المشتقات المالیة : :الأول الفرع
 تكون قد ما، قیمة من قیمتها اشتُقت مالیة وأدوات عقود "أّنها: على المالیة المشتقات تعریف یمكن     

 حیث دیون أو مشتقات )...الصرف سعر الفائدة، سعر مؤشر( أو )...عقاریة رهون سندات، أصل (أسهم،
ن حتى المیزانیة خارج للمشتقات الاسمیة القیمة وتسجل الدین، من قیمتها تُشتق  الحقیقیة القیمة كانت وإ

  . أیضا البورصة خارج وتتداول 2المیزانیة"  في تسجل للأصل
ها : الدولي النقد عرفها صندوقكما       التعاقد محل المالیة الأصول أسعار على قیمتها تتوقف عقود "بأنّ
 المدفوعات لتبادل طرفین بین وكعقد .الأصول هذه في المال لأصل استثمارا تتطلب أو لا تقتضي ولكنها

                                                             
  . 66-65:  ص ، ص ذكره مرجع سبق: زقندو الكریم عبد  1
 الأزمة" حول الثاني .الدولي الملتقى فعالیات ضمن مداخلة الإسلامي، المالي النظام منظور من المالیة المشتقات حویو: عیسى وفضیلة حاج أمال  2

  .  14، ص:  2009ماي  6-5أیام  ملیانة، بخمیس التسییر وعلوم الاقتصادیة العلوم معھد ،"والمصرفیة المالیة والبدائل الراھنة المالیة
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 غیر أمرا یصبح النقدیة والتدفقات التعاقد محل الأصل لملكیة انتقال أي فإن العوائد، أو الأسعار أساس على
  .1ضروري

ها :  المالیة المشتقات عرفت كما        المتعلقة المخاطر بعض وتوزیع بتفویض تسمح مالیة عقود"بأنّ
 المتعاملون لها یتعرض التي المخاطر لتسییر مهمة أدوات المفهوم بهذا فهي  .الحقیقي بالاقتصاد

، وأخرى الآجلة كالعقود بسیط، هو من منها المشتقة المنتوجات من أنواع عدة ویوجد  .الاقتصادیون  مثلاً
  "2.المقایضات أو كالمبادلات لمستعملها الخاصة الحاجات حسب بسیطة غیر

 قد استعمالاتهاتطبیقاتها و  تكون أن الغریب من ولیس للاقتصاد مفیدة المشتقة الأدوات فإن بالتالي،     
   وقد تعددت أنواعها ، إذ یوجد : .الأخیرة سنوات العشر سیا خلالأ نموا عرفت
   : الخیارات  عقود أولا:
 في كبیر نمو حدث الوقت ، ومنذ ذلك 1973عام  منظمة بورصة في مرة أول الخیارات عقود تداول تم     
 الرسمیة غیر الأسواق حتى العالم، حول كثیرة بورصات في الآن الخیارات هذه تداول ویتم .الخیارات أسواق
 الأسهم، من كل الخیارات موضوع الأصول وتشمل .الأخرى المالیة والمؤسسات البنوك بواسطة منها،

  .المستقبلیة والعقود السلع الدین، أدوات العملات، الأسهم، مؤشرات
التي  المخاطر من الحد فرصة للمستثمر تعطي التي الحدیثة الاستثمار أدوات أحد خیارلا عقود تمثل     

 أو شرائها یزعم التي أو یمتلكها التي المالیة الأوراق أسعار تغیر مخاطر الخصوص وجه وعلى لها، یتعرض
 الحق العقد مشتري تعطي لكونها نظرا ،"اختیار عقود أو حقوق" العقود هذه وتسمى .المستقبل في بیعها

  .3تنفیذه عدم أو العقد تنفیذ في لتزام)الا (ولیس
لغة في فالخیار       الخیار أن على الباحثین معظم یتفق إذ المالیة، الأدبیات تناولته ما مع كثیرا یتلاءم الّ

ا حامله یعطي عقد هو  قبل أو في وذلك "التنفیذ سعر" علیه یطلق معین بسعر معین موجود بیع أو لشراء حقً
 رغب إذا ولكن محدد، وبسعر علیه متفق مستقبل زمن على للمتاجرة اتفاق نهبأ آخرون ویعرفه  .محدد تاریخ

   4.للمتاجرة المشتري خیار بمثابة وهو ذلك، في المشتري

                                                             
  . 34: ، ص ذكره مرجع سبق :رابح امین  المانسبع  1
  . 34 ، ص:  بقاسالمرجع نفس ال  2
  .250: ص ، 2007 الأولى، الطبعة الإسكندریة، الحدیث، الجامعي المكتب والسندات، الأسھم تقییم :الحناوي صالح محمد  3
  .92 :ص ،ذكره  سبق مرجع :العبادي دباس فوزي ھاشم  4
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ها الخیاراتعقود  تعریف یمكن وعلیه،       الحق لحاملها تعطي خاصة تعاقدیة اتفاقیات  "عن :  عبارة بأنّ
وهي تتكون من مجموعة من  ".المعطى التاریخ قبل وقت أي وفي ثابت بسعر الموجودات بیع أو شراء في

   :1الأنواع منها 
 في محدد موعد في بسعر محدد معین موجود شراء لحامله یتیح الذي الخیار وهو :الشراء  خیار. 1

 الذي المستقبل أما ،التنفیذ سعر أو العقد بسعر العقد لتنفیذ علیه الاتفاق یتم الذي السعر ویسمى المستقبل،
 الخیارات مشتري أن إلیه الإشارة ینبغي وما ،الانتهاء تاریخ فیسمى الاتفاق حسب انتهائه تاریخ تحدید یتم

 عادة مستوى وهو یلائمه الذي المستوى إلى ارتفعت ما فإذا معینة، لمنشأة الموجودات أسعار یراقب یظل
 إذا المحدد التاریخ في أو قبل التنفیذ یتم أن شریطة علیه المتفق بالسعر العقد ینفذ علیه، المتفق السعر یفوق
   .أوروبیا العقد كان إذا المحدد التاریخ في أو أمریكیا، العقد كان
 ،المستقبل في محدد موعد محدد في بسعر معین موجود بیع لحامله یتیح الذي الخیار هو :البیع . خیار2

ا موجودا الأخر الطرف إلى یبیع أن في الحق العقد طرفي لأحد ویكون  زمنیة فترة خلال محدد بسعر معینً
 السوق في الموجود سعر ینخفض عندما أرباحا یحقق سوف البیع خیار مشتري أن إلى الإشارة وتجدر .معینة
 العقد تنفیذ مصلحته من لیس لأنه السعر ارتفاع عند المكافأة أو التعویض قیمة فقط ویخسر العقد، تنفیذ عند

   .التنفیذ على مجبرا ولیس
   :المزدوج . الخیار3

 ارتفعت فإذا التعاقد، محل المالیة للأوراق بائعا أو مشتریا یكون أن في لصاحبه الحق یعطي عقد وهو     
ذا الشراء، في الحق له المالیة الأوراق أسعار   .البیع في الحق فله انخفضت وإ
  المستقبلیة : والعقود الآجلة العقود ثانیا:
 فیها ویكون .معین سعر مقابل مستقبلي وقت في أصل شراء أو بیع على اتفاق ویقصد بالعقود الآجلة     

 مؤسستین بین العقد یكون ما وغالبا القصیر، المركز البائع صاحب بینما الطویل المركز صاحب المشتري
   .2عادة البورصة في تداوله یتم ولا المنشآت ، من عملائها وأحد مالیة مؤسسة بین أو مالیتین
 :العقد هذا یحدد محدد، مستقبلي بتاریخ معین أصل لتداول طرفین بین اتفاق يهف المستقبلیة العقودأما      
 السعر والمبلغ، الأصل بین التبادل فیه یتم الذي التاریخ تداولها، یتم التي الأصل كمیة المتداول، الأصل نوع

   .للأصل دفعه الواجب
                                                             

  . 97ص:  المرجع السابق ،  1
 فعالیات ضمن ، مداخلة المصرفي، النظام على وانعكاسھا المصرفیة الصناعة في الحدیثة المالیة الأدوات دور :دردوري لحسنو خاطر طارق  2

، 2009أكتوبر  21-20عباس ، سطیف ، أیام  فرحات جامعة: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة ، حول الدولي العلمي الملتقى
  . 6ص: 
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 أو بمضاعفاتها، موحدة نقدیة بوحدات تداولها یتم كما موحدة، استحقاق تواریخ المستقبلیة وللعقود     
 سریان فترة خلال التسلیم في حقه بیع في الحق ولكلاهما تقاص، مؤسسة خلال من الطرفین كلا ویتعامل

 من معین حد له والذي صیانة هامش وكذلك التزاماتهم، لضمان مبدئي هامش الطرفین من كل ویقدم العقد،
 سحب في الحق المودع الهامش عن هامشه یزید طرف ولكل عنه، ینزل أن یجب لا المبدئي الهامش
   1.الزیادة
   :المبادلات عقود ثالثا:
 النقدي التدفق من معین نوع یتضمن مبادلة تعاقدي لتزاما وهي بالمقایضات أیضا المبادلة عقود تدعى     

 وعقد .2التعاقد عند علیها یتفق معینة تنفیذ شروط بموجب أخر، موجود أو نقدي تدفق مقابل معین موجود أو
 المدفوعات أو المتحصلات أن كما الاختیار، عقود في معروف هو ما عكس على العقد لطرفي ملزم المبادلة
 أن عقد ذلك إلى یضاف المستقبلیة، العقود في الحال هو كما یومیا تسویتها یتم لا الخسائر) أو (الأرباح
 سلسلة بأنه المبادلة عقد یعرف ولذلك التنفیذ لاحقة العقود في الحال هو كما واحدة مرة تسویته یتم لا المبادلة

 أنها إلا الأصول، من عدیدة أنواع لتشمل المبادلات عقود توسع من الرغم علىو  التنفیذ لاحقة العقود من
  :3محددة وهي أدوات في ترتكز ما غالبا

في هذه العقود، فإن أحد الأطراف الداخلة في المبادلة یوافق على أن یدفع  :الفائدة أسعار. عقود مبادلات 1
سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة وفي نفس الوقت یتسلم سلسلة من التدفقات النقدیة التي تعتمد على معدلات 

المقابل یوافق الطرف الآخر الداخل في عقد المبادلة على استلام سلسلة من معدلات الفائدة العائمة ، وفي 
   الفائدة الثابتة مقابل دفع سلسلة من معدلات الفائدة العائمة .

یتضمن في أبسط صوره مبادلة أصل قرض ومدفوعات فائدة ثابتة على قرض عقود مبادلات العملات :  .2
دلة العملة ثابتة على القرض مكافئ تقریبا بعملة أخرى ،ویمكن استخدام مبادفوعات بعملة ما بأصل قرض وم

  ما إلى قرض بعملة أخرى . في تحویل قرض بعملة
  
  
  
  

                                                             
  . 39مرجع سبق ذكره ، ص:  رابح امین : المانسبع  1
  . 71: ، ص ذكره مرجع سبق : زقندو الكریم عبد  2
  . 72: سابق ، صالمرجع ال   3
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   :المالي  الفرع الثاني : التوریق
   بالنسبة للاقتصاد الحدیث في ما یلي: یتهمهو أ رق إلى مضمون التوریقسیتم التط     

  أولا : تعریف التوریق :
 ستعمل عندما یتم تحویل أصول مالیة غیریوهو اصطلاح  ،التوریق أو التسنید أداة مالیة مستحدثة یعد      

للتداول في  سهم و سندات) قابلةأالأصول الأخرى غیر السائلة إلى أوراق مالیة (سائلة مثل : القروض و 
تدفقات نقدیة متوقعة ، ولا تستند إلى هي أوراق تستند إلى ضمانات عینیة أو مالیة ذات أسواق رأس المال ، و 

التوریق بهذا المعنى یختلف م بالوفاء بالدین . و مجرد القدرة المتوقعة للمدین على السداد من خلال التزامه العا
ق طرح أسهم أو سندات یعن التوریق بالمعنى الواسع للكلمة ، وهي التي تعني تدبیر موارد مالیة عن طر 

  .1مباشرة 
عندما بدأت هیئة الرهن العقاري  1970عام  الأمریكیة ت عملیة التوریق في الولایات المتحدةوقد عرف     

قد و  ،الدین العقاري الفوائد المترتبة على رنامج تضمن بمقتضاه سداد الأصل و الوطنیة الأمریكیة في وضع ب
لى بیع هذه الرهون الإقراض عمؤسسات المالیة الخاصة كالبنوك ومؤسسات الادخار و شجع هذا الضمان ال

 ،المضمونة في شكل سندات مع تحویل المدفوعات التي تصلها من المقترضین إلى حاملي هذه السندات 
ر عائدا جاریا ثابتا ممثلا في مدفوعات الفائدة على الرهون فضلا لمستثمرون بأوراق تتمیز بأنها تدویتمتع ا

  . 2عن أقساط الدین عندما یحل أجل سداد الرهن
  ثانیا : أهمیة التوریق : 

یل الحدود بین القروض أسواق رأس المال لأنها تز بمثابة دمج بین أسواق الائتمان و عملیة التوریق تعتبر      
دوافع هنا یبرز دورها وأهمیتها كأداة للهندسة المالیة ویمكن إجمال أهداف و اق المالیة ، و الأور المصرفیة و 
  :  3ما یليالتوریق فی

معدل دورانها ، عن طریق تحویل الأصول غیر السائلة إلى رفع كفاءة الدورة الاقتصادیة والانتاجیة و  -
  أصول سائلة لإعادة توظیفها .

فترات سداد ئتمان بضمان الرهون العقاریة ، وبشروط وأسعار أفضل و تسهیل تدفق التمویل لعملیات الا -
  أطول .

                                                             
  . 74: ، ص ذكره مرجع سبق : زقندو الكریم عبد  1
، ملتقى الدورة التاسعة  -دراسة فقھیة اقتصادیة تطبیقیة  –: الصكوك الإسلامیة "التوریق" و تطبیقاتھا المعاصرة  علي محیي الدین القره داغي  2

  . 2عشرة، إمارة الشارقة دولة الإمارات العربیة المتحدة ،منشور بدون تحدید تاریخ ، ص 
  . 75-74ص :  ، ص ذكره مرجع سبق : زقندو الكریم عبد  3
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خلال توزیع المخاطر المالیة على قاعدة عریضة من القطاعات تحلیل مخاطر الائتمان للأصول ، من  -
  المختلفة .

  السیارات .طاعات الاقتصادیة مثل العقارات و تنشیط السوق الأولیة في بعض الق -
تنشیط سوق الأوراق المالیة من خلال تعبئة مصادر تمویل جدیدة ، و تنویع المعروض فیها من منتجات  -

  السندات . مالیة و تنشیط سوق تداول
   تخفیف وطأة المدیونیة ، مما یساعد في تحقیق معدلات أعلى لكفاءة رأس المال . -

  المطلب الثاني : منتجات الهندسة المالیة :
التي عمل علیها تي اعتمد علیها المهندس المالي و وات العلى الأد تم التعرفمن خلال المطلب السابق      

بحدود  ن لفظ الابتكار یعني عدم التقیدلى أإسابقا  تم الإشارة، كما من أجل تحقیق أهداف الهندسة المالیة 
خارج عن عني كل ما هو جدید وغیر مألوف و معینة ، لذلك لا یجب تقییده بتعریف محدد ، ولكنه ببساطة ی

الأسالیب والأدوات والمؤسسات والاوراق  و یشملالحدود المعروفة ، وفي مجال الابتكارات المالیة فه
، وهي نوعان منتجات مرنة أمام متخذ القرارات المالیة الهجینة أو المشتقة والتي تضع بدائل جدیدة و المنتجو 

  تقلیدیة وأخرى حدیثة .
  : التقلیدیة الفرع الأول : منتجات الهندسة المالیة

الهندسة المالیة و التي تحولت حالیا ، بعد شیوعها صناعة قصد بها تلك المنتجات موضوع یو      
تحولت من منتجات مربحة إلى سلع جات نمطیة ، ولعل ما یمیز هذه المنتجات ، أنها وانتشارها إلى منت

نمطیة منخفضة الربحیة ، أو ربما خاسره . ویرجع ذلك إلى أن هذه المنتجات قد انتشرت إلى الحد الذي 
ى حد لب بشكل جعل الفروقات بین ما تقدمه مؤسسة ما و منافساتها یتضاءل إلأصبح فیه العرض یفوق الط

ار و تراجع صا بینها إلى السعر بدلا من النوعیة ، وهذا ما أدى إلى انحكبیر ، و تحولت المنافسة فیم
  : 1الربحیة . ویمكن إجمال بعض تلك المنتجات فیما یلي 

  . شهادات الإیداع القابلة للتداول : 1
هي شهادات غیر شخصیة یصدرها البنك ، ولا تعطي لحاملها الحق في استرداد قیمتها من البنك      

المصدر إلا في تاریخ الاستحقاق ، أما قبل ذلك التاریخ فإنه لا سبیل أمام حاملها سوى عرضها للبیع في 
هادات. عامل في مثل هذه الشالتجارة التي تت وي الذي یتضمن البنوك التجاریة وبیوت السمسرة السوق الثان

اسطة تاریخ استحقاقها یتحددان بو ر شخصي فإن معدل الفائدة علیها و طالما أن هذا النوع من الشهادات غیو 
                                                             

  . 81:  ، ص ذكره مرجع سبق : زندوق الكریم عبد  1
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ما یجعلها قابلة للتنمیط . وكانت شهادات الإیداع القابلة للتداول تعتبر منتجا البنك دون تدخل من العملاء م
الأمیركیة)، حیث اعتبرت مصدرا للأرصدة (خاصة المصارف الانجلیزیة و صارف مبتكرا للهندسة المالیة بالم

الإضافیة للمصارف التي أصدرتها ، كما مكنتها من ترتیب استدعاء الودائع وفق متطلبات الاستخدام . كما 
اعتبرت فكرة هذه الشهادات منطلقا لابتكار الكثیر من المنتجات المالیة الأخرى ، من بینها شهادات 

  .1القابلة للتداول ثمار الاست
  اتفاقیات إعادة الشراء :  .2

تمثل اتفاقیات إعادة الشراء أحد أسالیب الاقتراض التي یلجأ إلیها التجار المتخصصون في شراء      
بمقتضى هذا الأسلوب یلجأ من أوراق مالیة سهلة التسویق . و  الأوراق المالیة و بیعها لتمویل مخزون إضافي

یبحثون  نأحد السماسرة المتخصصین في تلك الاتفاقیات لیبرم له اتفاقا مع أحد المستثمرین الذیالتاجر إلى 
  موال فائضة لدیه.لأعن فرصة الإقراض 

بما یعادل قیمة المبلغ الذي یحتاجه ، ووفقا للاتفاق یبیع التاجر للمستثمر (بصفة مؤقتة) أوراقا مالیة      
بسعر أعلى قلیلا من ذاته ، فقة إعادة شراء لتلك الأوراق مع المستثمر كما یقوم في الوقت نفسه بإبرام ص

السعر الذي باع به هذه الأوراق . على أن تنفذ صفقة إعادة الشراء في الموعد الذي تنتهي فیه حاجة التاجر 
 للمبلغ الذي سبق أن حصل علیه من المستثمر . ویعتبر فرق القیمة بین عقد الشراء بمثابة فائدة على

  . 2الأموال المقترضة
  :  3ر. الیورو دولا 3

دولار للإشارة إلى الدولارات الأمریكیة التي تحتفظ بها -یستخدم مصطلح الدولار الأوربي أو الیورو     
الأخص المصارف الأوربیة . ویتكون سوق الدولار ولایات المتحدة الامریكیة ، و بالمصارف في خارج ال

الكبیرة في لندن وبعض الدول الاوربیة الأخرى التي یقتصر تعاملها على  الأوروبي من عدد من المصارف
  . 4الدولار

اعتبرت بطاقات الائتمان خلال المراحل الأولى لظهورها من اهم ما استطاع الفكر . بطاقة الائتمان :4
ئتمانیة هي : البطاقة الاالمصارف التجاریة . و التي تقدمها المالي إبداعه وهي من أشهر الخدمات المصرفیة 

الخدمات ، من محلات وأماكن میلة ، تمكنه من الحصول على السلع و " بطاقة خاصة یصدرها المصرف لع

                                                             
ة الأولى أشرف محمد دوابھ : دور الأسواق المالیة في تدعیم الاستثمار طویل الأجل في المصارف الإسلامیة ، دار السلام ، القاھرة ، مصر ، الطبع  1
  . 144، ص:  2002، 
  . 83-82ص:  ، ص ذكره مرجع سبق : زقندو الكریم عبد  2
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معینة ، عند تقدیمه لهذه البطاقة ، و یقوم بائع السلع أو الخدمات بالتالي بتقدیم الفاتورة الموقعة من العمیل 
دم المصرف للعمیل كشفا بإجمالي القیمة لتسدیدها أو إلى المصرف مصدر الائتمان ، فیسدد قیمتها له ، و ق

  .1لحسمها (خصمها) من حسابه الجاري لطرفه " 
  :  2تحقق بطاقة الائتمان للمصرف المزایا التالیة     

  بتوظیف المصرف لأمواله لحدود كبیرة و إلى المدى الذي تسمح به موارده . الارتقاء -
ئمین للمصرف حیث یتشجعون على ضمان جزء كبیر من الأفراد المستفیدین من البطاقة كمتعاملین دا -

  التعامل معه و الاستفادة من خدماته الأخرى .
اضطرار المحلات التجاریة و محلات الخدمات المشتركة في النظام إلى فتح حسابات ودائع مع المصرف  -

  ى الاستفادة من خدمات المصرف الأخرى .لتسهیل أعمالها و غالبا ما تلجأ إل
  كبر حجم عائد هذا النظام بالقیاس إلى أعبائه . -
  في حد ذاته أداة جیدة من أدوات الإعلان عن المصرف .یعتبر نجاح هذا النظام  -

  الحدیثة : منتجات الهندسة المالیة:  يثانالفرع ال
  وتتمثل المنتجات المستحدثة فیما یلي :     

  . السندات القابلة للتحویل إلى أسهم : 1
وهي تلك السندات التي یمكن تحویلها إلى أسهم عادیة للمنشأة المصدرة للسند . ولقد قدم المهندسون      

المالیون تلك الورقة في محاولة لمد ید العون للمنشآت التي تحدوها الرغبة في إصدار أسهم عادیة ، غیر 
شركة مساهمة و توفر لها ربما لكونها قد تحولت حدیثا من شركة خاصة إلى أنها تجد صعوبة في ذلك ، 

الحد الأدنى من حملة الأسهم غیر أنها تجد صعوبة في طرح المزید من الأسهم للجمهور . یحدث هذا عادة 
بسبب نقص المعلومات المتاحة عنها ، بشكل یجعل إصدار السندات القابلة للتحویل إلى أسهم هو البدیل 

  . 3الأمثل
  . رأس مال المخاطر : 2

یقدم هذا النوع من رأس مال شركات تسمى شركات رأس مال المخاطر و التي ظهرت أول مرة في      
الثمانینیات ، وهي شركات متخصصة في تمویل عملیات على درجة عالیة من المخاطر أملا في الحصول 

                                                             
 1 http://mawdoo3.com/  14:45، عل الساعة  22/02/2017، مدونة حول التعریف بالبطاقة الائتمانیة ،بتاریخ .  
 2 http://mawdoo3.com/ .  مرجع سبق ذكره ،  
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المال المخاطر عادة من أسهم ممتازة مصحوبة على عائد مرتفع یتناسب مع تلك المخاطر . یتكون رأس 
  .1بصكوك تعطي الحق في شراء أسهم عادیة 

  . السندات ذات الكوبون الصفري : 3
فوائد دوریة ، بل یحصل علیها ممثلة في الفرق  ىوهي نوع من سندات الخصم ، لا یحصل حاملها عل     

  . 2بین السعر الذي یشتري به السند و قیمته الأصلیة
  :  3الیورو. 4

لول فهو في نفس الوقت أداة مالیة مستحدثة ساعدت على تقدیم ح بالإضافة إلى أن الیورو عملة ،     
نعتبر الهندسة المالیة ناجحة إذا تحققت  سابقا تمت الإشارةكما و  الاقتصادیة .لكثیر من المشكلات المالیة و 

فیها الشروط اللازمة ، ویمكننا ملاحظة أن كل هذه الشروط أو معظمها قد تحققت في العملة الأوربیة 
الموحدة . وبهذا الخصوص یشیر بعض الاقتصادیین إلى أن الیورو كان أحد الابتكارات المالیة العالمیة 

  : 4حیث أدى إلى الأكثر أهمیة في السنوات الأخیرة
  تخفیض تكالیف المعاملات . -
  خفض من مخاطر سعر الصرف . -
  كفء في المنطقة الأوربیة . خلق نظام مالي -

  : المنتجات المالیة المركبة :  الفرع الثالث
عاد عن أسواق الأسهم الابتثر اهتماما بتنویع استثماراتهم و في السنوات الأخیرة أصبح المستثمرون أك     

 من منها المنتجات المالیة التي تحمي المستثمرینحلول استثماریة متطورة وذكیة و  إلى التقلیدیة ،الاتجاه
الیوم تنوعت قد تسجله هذه الأسواق ، و  ارتفاعالوقت نفسه تسمح بالاستفادة من انخفاض الأسواق لكنها في 

  . المنتجات المالیة المركبة بشكل كبیر إلى حد قد یصعب حصرها جمیعا
  المنتجات المالیة المركبة :  تعریف أولا:
هي عبارة عن استثمار مركب یضم أو یجمع منتجین أو أداتین مالیتین مختلفتین ، قیمة هذا النوع من      

مركب أو العائد على المنتجات المركبة تعتمد على العائد المرتبط إما بواحد من الأداتین ضمن المنتج ال
بشكل عام یكون هدف واحد من المنتجین ضمن الأداة المالیة المركبة هو المحافظة على رأس كلیهما معا و 

المال الذي تم استثماره بینما یكون هدف الأداة الثانیة هو العمل على تنمیة رأس المال . في أبسط صورها 
                                                             

  . 195مرجع سبق ذكره ، ص:   :ھندي إبراھیم منیر  1
  . 386: سابق ، صالمرجع ال  2
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لیة اختیاریة أخرى وبهذا تضم هذه الأدوات المركبة أداة مالیة من ذوات الدخل الثابت بالإضافة إلى أداة ما
یكون ضمن نفس المنتج أداة مالیة تعمل كسندات وبذلك تضمن استقلال رأس المال واستلامه عند انتهاء 

، والتي تكون عادة أكثر تقلباموعد السند بینما تعتمد قیمة الأداة الاختیاریة على قیمة الأصول التي ترتبط بها 
المركبة من سلة أو باقة من الأسهم و مؤشرات الأسهم ات المالیة في حالة الأسهم عادة ما تتكون الأدو و 

 ،) S&P500( ) ،Dow Jones Industrialمؤشرات (أسهم الشركات الصناعیة الكبیرة و المختلفة مثل 
)FTSE(، )CAC40 هذه المنتجات توفر میزة أو صفة التنویع التي تعتبر أبرز مفاتیح تخفیض ، (

على المنتجات المركبة دائما بأداء الأصول المرتبطة بها وفي حال كانت هذه المخاطر ، ویرتبط العائد 
الأصول عبارة عن أسهم فإن أداء المنتجات المركبة یكون مرتبطا بأداء الأسهم أو مؤشرات الأسهم موضع 

  .1الاستثمار 
  الخصائص الهیكلیة للمنتجات المالیة المركبة : ثانیا:
  :  2بمجموعة من الخصائص الهیكلیة التي تتمثل فیما یلي وتتمیز المنتجات المركبة     

، فهي عبارة عن جیة ازدواتركیبة  تعتمد المنتجات المالیة المركبة علىالمخاطرة : یق بین العائد و التوف.1
تركیبة بین الخیار على أصل من الأصول سواء كان سهما أو سندا أو حتى عملیة أو سلعة أو غیرها وسند 

كل هذا من أجل توفیر مجموعة من الخیارات الجذابة ار ،تختلف باختلاف مدة الاستثم ذو أجل محدد
  للمستثمرین .

بعض المنتجات المالیة المركبة التي تستثمر في الأسهم أو العملات أو البضائع یمكن قابلیة التسییل : .2
یا أو یسمح بتسییلها إلا أسبوعتسییلها یومیا لوجود سعرها یومیا أو في كل دقیقة ، لكن هنالك أدوات لا 

ار حتى مقابل رسوم ، كما أن ضمان رأس المال لا یتحقق إلا إذا تم الانتظشهریا مثل صنادیق التحوط و 
حصل على ، فإذا قام المستثمر بتسییل الاستثمار قبل نهایة المدة المتفق علیها ینهایة المدة المتفق علیها
  أقل أو أكثر من القیمة المضمونة المتفق علیها في نهایة المدة . التي قد تكونالقیمة السوقیة للأداة و 

ووسطاء على الأغلب یتم بیع هذه المنتجات للمؤسسات الاستثماریة ولمدراء الحاجة إلى الوساطة : .3
أحیانا للمستثمرین الأفراد في علاقة مباشرة لكن بشكل عام یقال ضا للشركات الراغبة بالاستثمار و الأصول وأی

مل المستثمر الفرد بهذه تعامل المؤسسات الاستثماریة بالمنتجات المركبة یفوق إلى حد كبیر تعا أن
  .المنتجات
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المركبة هو أمر یجب أن یفكر فیه المالیة الاستثمار في المنتجات :  مخاطر المنتجات المالیة المركبة .4
هو أنها في مقابل مخاطر كتلك المرتبطة بالسندات تمنح عوائد كتلك  هاالمستثمرون . العامل الجاذب فی

ار في المنتجات المرتبطة بصنادیق التحوط إلا أنه على المستثمرین أن یدركوا أن ثمة اختلاف بین الاستثم
ضافة إلى ذلك فإن المنتجات المركبة من جهة و  ة المركبالمالیة الاستثمار المباشر في الأصول المغطاة ، وإ

كذلك أمور أخرى لها علاقة بالحالة السوقیة صویت الممنوحة في الأصل المغطى و قد لا تكون لها حقوق الت
    لهذه المنتجات .

  :المطلب الثالث : تقنیات الهندسة المالیة 
ساهمت الهندسة المالیة في تحسین أداء المؤسسات المالیة وذلك من خلال تخفیض التكالیف وسرعة      

المستحدثة التي ابتكرتها الهندسة  التقنیاتعرض بعض یتم تنفیذ العملیات و تحقیق المكاسب و في ما یلي 
  والتي أهمها :، المالیة في سوق رأس المال 

  أولا : التسجیل على الرف : 
یجب أن تتقدم كانت الطریقة التقلیدیة هي أن تتقدم منشأة ما من أجل طرح أوراق مالیة للاكتتاب العام      

مدى جودة علیها مسؤولیة تأكید البیانات و  البورصة وهذه الأخیرة تقعسجیل لدى هیئة الأوراق المالیة و بطلب ت
التكلفة التي تصاحب توفیر تلك البینات ت و ، ولنا أن نتصور الجهد والوقالورقة المالیة المطروحة للاكتتاب 

حتى تعطي هیئة الأوراق في كل مرة ترید المنشأة إصدار المزید من الأوراق المالیة وهذا فضلا عن الانتظار 
استجابت لجنة  اعترافا بعبء التكالیف الثابتة للتسجیلقرارها في الرفض أو الموافقة ، و البورصة المالیة و 

ن خلال لمالیین وذلك مالمهندسین الوجهة نظر  الأمریكیة لبورصات في الولایات المتحدةاالأوراق المالیة و 
للمنشآت التي تصدر أوراقا مالیة من حین إلى آخر وهي عادة والذي یسمح  1982تعدیل أجري في عام 

، حیث تغطي خطة زمنیة لإصدار أوراق مالیة مامنشآت كبیرة بأن تقدم طلب تسجیل رئیسي ، یتضمن 
یقدم طلب التسجیل مصحوبا بالرسوم المقررة و الخطة فترة زمنیة معینة على أن یتم الإصدار على دفعات ، 

وتلزم تلك القاعدة الجهة المصدرة بتحدید بیانات الطلب في كل مرة تقرر فیها طرح اصدار جدید ویطلق على 
ئیسي المحفوظ لدى هیئة الأوراق المالیة و ل على الرف ،إذ یظل طلب التسجیل الر یهذه العملیة بالتسج

  .1البورصة ساري المفعول لمدة طویلة تصل إلى عامین 
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  ثانیا : سمسار الخصم : 
نجح المهندسون المالیون في تقدیم صیاغة بدیلة لنشاط السمسرة التقلیدیة بهدف تخفیض التكلفة وهي      

تنوع خدمات عدا كثرة و بئه خدمات محدودة، مستلعملاویقصد به بیت السمسرة الذي یقدم 1سمسار الخصم 
 السمسرة التقلیدیة مرتفعة التكالیف ،فسمسار الخصم یعطي خدمات في حدها الأدنى تقتصر على الأعمال

لأولئك المستثمرین  كالیف ،وهذا النوع ملائمالشراء ولذلك فهي منخفضة التالكتابیة الخاصة بأوامر البیع و 
تهم بأنفسهم ولإعطاء فكرة عن مدى ضآلة الخدمة التي قدمها هؤلاء السماسرة أي سماسرة الذین یتخذون قرارا

  :2الخصم ،فقد یكون من الواجب الإشارة للخدمة الكاملة التي تقدمها بیوت السمسرة التقلیدیة 
العملیات  توفر للعمیل خزائن خاصة لحفظ مستندات ملكیة الأوراق المالیة ،وتقوم بكل. الحفظ و الحمایة : 1

  التي یرید العمیل أن یقوم بها من شراء أو بیع فهو لا ینقل الأوراق في كل مرة یرید صفقة .
  توفیر للعمیل أحدث المعلومات وفقا لتقاریر خبراء مختصین .. توفیر المعلومات : 2
وكذلك في عملیات المضاربة في سوق شراء الأوراق مد علیها العمیل في بیع و یعت. خدمات الاتجار : 3

  السلع .
  تقوم بیوت السمسرة التقلیدیة حتى بإدارة محفظة العمیل .المشورة : . النصح  و 4
  كتقدیم الهدایا الفاخرة مثلا .. الخدمات الإضافیة : 5

  : ثالثا : البیع على المكشوف
یعها بهدف تحقیق الربح غیر أن الهندسة الأصل في المعاملات المالیة أن تشتري الورقة المالیة ثم تب     

المالیة أوجدت عملیة مغایرة وهي أن تقترض الأوراق المالیة أولا ثم تبیعها وعندما تنخفض قیمتها في السوق 
و یسمى هذا النمط البیع على المكشوف قابل للاستدعاء من المقرض وقابل للرد من  الأوراقیعاد شراء هذه 

المقترض ،كما یلعب السمسار دورا بارزا في هذا الشأن ،فعملیات البیع على المكشوف تستخدم لأغراض عدة 
  :  3غیر المضاربة مثل

  ضمان تحقیق الربح و تأجیل سداد الضریبة عن الأرباح . -
ن التغطیة باستخدام البیع على المكشوف تحمي المستثمر من مخاطر انخفاض أسعار الأوراق إالتغطیة : -

التي یملكها وهي نوعان تغطیة كاملة وأخرى غیر كاملة فالكاملة تعني بأن المستثمر الذي یشتري عددا من 
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أما التغطیة    ذات الأسهم على المكشوف وبذات السعر .  الأوراق بغرض الاستثمار یبیع عدد مساویا من
  بذات السعر .لمشتراة و المباعة على المكشوف و غیر الكاملة فهي إذا لم یتحقق شرط تساوي عدد الأسهم ا

كما تطرقنا  لها سابقا هي عملیة موازنه واغتنام فرص وجود فروقات في أسعار أوراق مالیة ما المراجحة:  -
في بورصتین مختلفتین بحیث یتم شراء الأوراق ذات السعر المنخفض وتباع على المكشوف في بورصة 

ا للأسعار كبیر جدأخرى بسعر مرتفع لتحقیق الأرباح . إن عملیات البیع على المكشوف في حالة ارتفاع 
السهم أو  حدثوا ارتفاع وهمي اصطناعي في سعر السهم من خلال احتكارأفالمضاربون على الصعود قد 

وهذه العملیة تحدث عند معرفة أن المضاربین بحاجة البائعین على المكشوف بشراء  ،الأسهم المتقلبة السعر
ى ارتفاع الأسعار وهناك أشكال متعددة الأسهم بهدف تغطیة عملیات البیع فالملاذ الأخیر هو المضاربة عل

، و الغرض هو أن یشتري الأخبار الكاذبة في الصحف وغیرهاإشاعة  :مثل ، الصراعات بین المضاربینمن 
قامت الیابان بإجراءات تأدیبیة ضد اثنتي  2002الآخرون ما یروجه المضاربون فعلى سبیل المثال في سنة 

عاملة في مجال تداول الأوراق المالیة (الأجنبیة والمحلیة) لخرق عشر شركة سمسرة من أكبر الشركات ال
سم السیاسة النقدیة في الیابان ر  أحد أهم أدوات الأخیرةوبعدها أصبحت هذه  قوانین البیع على المكشوف

ي تتأثر بدرجة كبیرة بأداء البورصة وهذا نتیجة عمل الهندسة المالیة التالعالم ،فغالبیة المصارف العالمیة و 
  قامت بعملیة التداخل والارتباط بین الأسواق المالیة والنقدیة .

   رابعا: التداول الإلكتروني :
البورصة لیة و حصل الاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالیة على موافقة هیئة الأوراق الما 1971 سنة بعد     

على استخدام النظام الإلكتروني للتداول یربط بین كافة المشتركین في النظام مهما كان موقعهم ،فیقوم 
وذلك من  ،كانت خاصة بشراء الأسهم أو بیعهاالسمسار المفروض من طرف العمیل بطرح الأسعار سواء 

  : 1نترنتعبر الأ خلال شبكة الإعلام الآلي و الانترنت ومن أهم مزایا الاستثمار
  السمسرة .الاستثمار و  تكالیفانخفاض  -
  التسویة .سهولة وسرعة الاتصال و  -
  المعلومات الواسعة . -

  خامسا : السوق الموحدة : 
لإدخال تعدیلات  1975محاولة لرفع كفاءة وسیولة أسواق رأس المال استجاب الكونغرس الأمریكي عام      

على قوانین الأوراق المالیة ، أعطت بمقتضاها هیئة المالیة و البورصة صلاحیة التصرف من أجل توحید 
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سرعة وحریة لهذا فقد نشطت بكافة الأسواق ،بشبكة اتصال إلكترونیة لزیادة السرعة و انتقال رؤوس الأموال 
  : 1الهندسة المالیة لتحقیق حلم السوق الموحد حیث وضعت ركائز أساسیة

  مركزیة التقاریر عن كافة الصفقات التي تبرم في جمیع الأسواق . -
  مركزیة المعلومات عن أسعار الشراء والبیع . -
  المنافسة المفتوحة لكافة صناع السوق لكل ورقة . -

   المتاجرة بالحزمة أو متاجرة البرنامج :سادسا: 
كانت المتاجرة في أسواق المال تجري على أسهم فردیة بمعنى أوامر البیع والشراء لا یتضمن سوى أسهم      

وقدمت عملیة المتاجرة بالحزمة حیث نشطت الهندسة المالیة  1975منشأة معینة ، دون غیرها ،وفي عام 
عدد من المنشآت المقیدة في البورصة وهذه العملیات تناسب أكثر یتضمن الأمر تشكیلة من أسهم 

وتطبیق المنشأة عملیة المتاجرة بالحزمة  .مثل صنادیق الاستثمار ،المؤسسات المتخصصة في الاستثمار
عندما تعتزم تغییر التشكیلة التي تتكون منها المحفظة المالیة أو في حالة تغییر الإدارة القائمة على المحفظة 

على نسبة  فظاأو في حالة توفیر موارد مالیة إضافیة أو سحب جزء من الموارد المتاحة طبعا وذلك بما یح
  . 2في كل سهم داخل التشكیلة ،كما أنها آلیة للحد من الخسائرالموارد المستثمرة 

  سابعا: الشراء الهامشي: 
كل متعامل في البورصة سواء كان مستثمرا أم مضاربا یقوم بفتح حساب نقدي في شركة السمسرة یشبه      

یث یوقع التجاري أما الحساب الهامشي فیشبه الحساب الجاري المدین ح المصرفالحساب الجاري لدى 
المستثمر عقدا یطلق علیه اتفاق عمیل " ویمنح هذا الاتفاق شركة السمسرة حق تقدیم الاوراق المالیة للبنك 

تكون هذه الأوراق اشتریت باستخدام حساب ن التجاري كرهن أو كضمان للحصول على قرض ویشترط أ
الذاتیة فیسمى هذا بالتمویل أمواله  هامشي ،فإذا اعتمد المستثمر أو المضارب في تمویل شرائه للأوراق على

،فیسمى بالتمویل النقدي  المصارف لآخر یقترض من أحداالجزء إذا مول استثماره بجزء من ماله و النقدي أما 
وض وتوزیعات الأسهم الجزئي أو " الشراء الهامشي " وینشأ عن ذلك تكبد تكالیف ثابته مثل فوائد القر 

یسمح للمستثمرین باستخدام مفهوم "الرفع المالي" بمعنى المتاجرة بأموال الغیر التمویل الهامشي الممتازة . و 
بهدف تحقیق الربح غیر أن التوسع في عملیات التمویل بالهامش دون استخدام الأسالیب العلمیة سیساهم في 

 1929عام أزمة الكساد  إلى أحداث الأزمات التي قد تؤدي إلى انهیار الاقتصاد الكلي فهذا الأسلوب أدى
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حیث یظهر التأثیر السلبي له عندما تبدأ الاسعار بالهبوط حینها یسارع السماسرة إلى مطالبة عملائهم بسداد 
ا على ذلك یقوم السماسرة ببیع الأوراق المالیة المودعة لدیهم الفروقات حفاظا على نسبة الحدود فإن عجزو 
  .1كضمان وهذا یؤدي إلى زیادة هبوط الاسعار

التمویل تجات التي ساعدت على تحسین مستوي المنبین لنا أن أهم الأدوات و خلال هذا المبحث تمن      
یجابي وسیتم التطرق وهذا امر إسواء كان على مستوي السوق النقدي أو رأس المال  في العدید من القطاعات

  . الهندسة المالیة وواقعها من خلال المبحث القادمإلى آثار تطبیق 

  المعاصر في الاقتصاد وواقعها الهندسة المالیةث : آثار المبحث الثال
دوات و منتجات الهندسة المالیة واشكالها المختلفة التي أعلى  م التعرفمن خلال المبحث السابق ت     
واقع الهندسة الضوء على  یتم إلقاءمع الاقتصاد الحدیث و اصبحت مهمة جدا وفي هذا المبحث س تامتزج

  الإیجابیة و السلبیة . المالیة و آثارها

  المطلب الأول : آثار الهندسة المالیة :
 الاقتصادیة المتغیرات على فآثارهاهاما في تحسین المنتجات المالیة  بما أن للهندسة المالیة دورا      

   .علیها المالي والإبداع صناعة الابتكار تأثیر مدى حسب تتعدد
  الاقتصادیة: والسیاسات المالیة الهندسة :الأول الفرع

   :ما یليوفق  الاقتصادي والنمو والاستقرار النقدیة السیاسة من كل على الهندسة المالیة أثر إیجاز یمكن 
   النقدیة: السیاسة على الهندسة المالیة آثار :أولا

لى التقدم التقني إلى الهندسة المالیة في الفضل یرجع       الجدیدة، المالیة والخدمات الأدوات ظهور وإ
 یجبة ناجح الهندسة المالیة كونت ولكي وكفاءة، تقدما المالیة الأكثر والأسواق للمنظمات الجدیدة والأشكال

 لجمیع الخاصة الحاجات سد إلى تؤدي محسنة خدمة قدمت والمخاطر، أو التكالیف تخفیض إلى ؤديت أن
 الهندسة المالیة أثر درسوا الذین أوائل ، من "MINSKY"3یعتبر" مینسكي"  2.المالي النظام في المشاركین

 وذلك الاقتصادي أثرها ضعف إلى تؤدي أن یمكن المالیة ن الابتكاراتلأ السیاسة النقدیة، فعالیة على
   :4التالیة للاعتبارات

                                                             
  . 44: ص مرجع سبق ذكره ، :ساسیة جدي  1
  .28 : ص ،ذكره سبق مرجع :قندوز الكریم عبد  2
3  MINSKY HYMAN  ،1996-1919  ،الرأسمالي النظام أن على أساسا تقوم التي نظریتھ ووضع المالیة الأزمات بتفسیر اشتھر أمریكي اقتصادي 

   .المالیة الابتكارات ذلك من یزید ومما طبیعي، أمر المالي النظام استقرار عدم وان ھش
  . 25: ، ص ذكره مرجع سبق :المناسبع رابح امین   4



 الفصل الأول : الإطار النظري و التطبيقي للهندسة المالية  
 

31 
 

 نظرا عدیمة الجدوى تصبح الفائدة، معدل أو الإلزامي الاحتیاطي نسبة :مثل النقدیة السیاسة أدوات إن -
 استخدمت فقد السیاسة النقدیة، قیود تجاوز من تمكنها مالیة أدوات ابتكار على المالیة المؤسسات لقدرة

 حكومیة سندات البنك یبیع حیث الاحتیاطي الإلزامي، مشكلة لحل "الشراء إعادة" عملیات المالیة المؤسسات
 احتیاطي حجز إلى ممارستها عند یحتاج لا ثم ومن بثمن أعلى، نفسه البائع من یشتریها أن على محدد بثمن

   .یحصل علیها التي السیولة مقابل إلزامي
 من تمكنها التي من الأدوات غیرها إلى اللجوء الأجنبیة أو العملات سوق من الاقتراض للبنوك یمكن -

 ضعف ثم ومن النقدیة السیاسة فعالیة هي نقص والنتیجة إلزامي، احتیاطي حجز دون السیولة على الحصول
   .الاقتصادي أثرها

 الودائع وهو قبول للبنوك، التقلیدي الدور تراجع إلى التمویلیة والآلیات الأدوات في المستمر التطور أدى -
   .المختلفة المؤسسات المالیة بین الفوارق تراجع وكذلك مختلفة، لآجال إقراضها ثم الطلب تحت

 تضیف عملیة مستمرة لأّنه العملیة، الناحیة من نتائجه وتوقع بالهندسة المالیة یحیط ما كل مراقبة صعوبة -
 في الأخذ علیها یحتم الذي المركزیة، الأمر البنوك فیها تعمل التي الاقتصادیة البیئة إلى الیقین عدم عنصر

   .الهندسة المالیة تحدثها التي التغیرات الاعتبار
 الاقتصاد بها یتأثر الطریقة التي من تغیر أن یمكن المالیة الهندسة في تحدث التي التطورات بعض إن -

 التي المؤشرات ومدلولات على محتوى التأثیر إلى تؤدي أن یحتمل نهأ كما النقدیة، السیاسة عمل نتیجة
   .النقدیة سیاسته قراراته بخصوص لاتخاذ أو للرقابة المركزي البنك یستخدمها

 أن الأنظمة ذلك الاقتصادي، الاستقرار وعدم الاضطراب أسباب من سبب الهندسة المالیة اعتبار یمكن -
 السائد عن خروج هو بینما الابتكار الاستقرار، وتحقیق التعاملات ضبط إلى تهدف الاقتصادیة والسیاسات
   .الاستقرار عدم من قدر ثحدهنا ی  ومن المستقر،

 من الكفاءة رفعت إذ المشروعة، المصالح حققت عندما ةومفید ةنافع يفه، حدین ذو سلاح الهندسة المالیة -
 من یحدث قد ما الرفاهیة تعادل في الزیادة وهذه الرفاهیة، مستوى من یزید ثم ومن والإنتاجیة، الاقتصادیة

 امنه المقصود وكان الایجابیات، من هذه الهندسة المالیة تخل إذا لكن ،الابتكار طبیعة بسبب الاستقرار عدم
 المالیة الأسواق استقرار عدم إلى ؤديت فسوف لزیادة الربحیة، السیاسات وتخطي الأنظمة تجاوز مجرد هو

  .یةالرفاه من مقابل دون
 لهذه تقدم الدعم التي نفسها هي الاقتصادي الاستقرار عن المسؤولة المؤسسات تصبح الحالة هذه وفي     

   .الأساسیة مقاصدها تحقیق وتعیق أهدافها تعرقل التي المالیة والمنتجات التعاملات
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 یسهل عمل الذي الأمر المالي، النظام كفاءة زیادة على ساعدت أن یمكن الهندسة المالیةفإن  وكنتیجة،     
   .1النقدیة السیاسة فیها تعمل التي البیئة یعقد الوقت نفس في لكنه النقدیة، السیاسة

  الاقتصادي: والنمو الاستقرار المالي، الابتكار :ثانیا
 النقدیة السیاسة فعالیة ضعف إلى تؤدي أن یمكن المالیة الهندسة أن السابق من العنصر اتضح لقد     

 وتحقیق التعاملات ضبط تهدف إلى الاقتصادیة والسیاسات فالأنظمة ،الاقتصادي  أثرها ضعف وبالتالي
 عدم من قدر لحدوث سبب ثم ومن بابتكاراتها المستقر السائد عن خروج هي المالیة الهندسة بینما الاستقرار،
 تحقق حینما ومفیدة نافعة حدین، سلاح ذو هي بل سلبي عمل نهاأ بالضرورة یعني لا وهذا .الاستقرار
   2.بذلك الرفاهیة لتزداد والإنتاجیة الاقتصادیة الكفاءة برفع المشروعة المصالح

یعني  فهذا المالي، النظام كفاءة من زیدت الهندسة المالیة تكان فإذا الاقتصادي، للنمو بالنسبة أما     
 المالیة الهندسة لهذه أن بالذكر، الجدیر ومن .عموما الاقتصاد عمل على كبیر تأثیر اله یكون أن بالضرورة

   3:أهمها الاقتصادي، النمو لتحقیق علیها ترتكز أساسیة مبادئ
 هندستها بتولیفات طریق عن یمكن التي المستحدثة المالیة الأدوات من متنوعة مجموعة وتطویر إیجاد -

دارة للمخاطر التعرض مراكز بناء معینة    .ممكنة صورة بأفضل المخاطر هذه وإ
 قلیلة الحجم بتكلفة كبیرة مراكز وخلق معینة بتعاملات الدخول إمكانیة خلال من المعاملات تكالیف تقلیل -

 بالطرق التعامل من تكالیف أقل غالبا تكون المالیة الهندسة أدوات خلال من التعامل أن تكالیف إذ نسبیا،
   .التقلیدیة

 عملیات الاستثمار في استعمالها یمكن التي الجدیدة الأدوات إیجاد خلال من الأرباح تحقیق فرص تعزیز -
 من % 100إلى  قد تصل التي الأرباح لتحقیق كبیرة بإمكانیات مختلفة تعد وبصیغ والتحوط والمضاربة

   .فیها المستثمرة المبالغ
 خلال خاصة، من بصورة المالیة الهندسة بأدوات والمتعاملین عامة بصورة المالیة السوق سیولة تحسین -

 سواء نسبیا بالسیولة العالیة تتمیز التي الجدیدة المنتجات من واسعة مجموعة مع للتعامل المجال إفساح
   .الموازیة الأسواق أو النظامیة الأسواق في كانت
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   المالیة: والمؤسسات المالیة الهندسة :الثاني الفرع
 في والحكومیة والمؤسسیة الفردیة المدخرات بضخ تقوم التي الوسیطة المؤسسات هي المؤسسات المالیة     

 شركات الائتمان، اتحادات الادخار، مصارف التجاریة، المصارف :منها والإقراض، قنوات الاستثمار
التمویل  ومؤسسات الائتمان وضمانات التمویل شركات الاستثمار، صنادیق المعاشات، التأمین، صنادیق

 الفاصلة الحدود بتلاشي الاقتصادیة، ذلك السیاسات فعالیة تضاؤل إلى المالیة الهندسة تأد كما 1.الدولیة
 تقنیة في المذهل التقدم مع والآلیات التمویلیة، الأدوات في المستمر التطور وساهم .المالیة المؤسسات بین

 بین الاندماجات ظل في الاتجاه هذا المختلفة، ویتأكد المالیة المؤسسات بین الفوارق تراجع إلى المعلومات،
   .الاندماج قبل المؤسسات بین الفوارق ذوبان محصلة الدمج تصبح حتى المالیة المؤسسات من مختلفة أنواع
 المالي لتجاوز للابتكار الحاجة تنشأ المصارف، على فرضت التي المتعددة التنظیمیة القیود وبسبب     
 المصرفي، كالخدمات نشاطها أصل تغایر مالیة أنشطة على تعتمد البنوك صارت لذلك وتبعا .القیود هذه

 في عنصر العولمة ساهم ولقد .2المنتجات من وغیرها الائتمان بطاقات أو مقطوعة رسوم مقابل المالیة
زالة المال لأسواق رأس المتسارع والتحریر الأسواق لعالمیة نظرا الجدیدة المالیة المنتجات ثورة تسارع  القیود وإ

 المتطورة، العالمیة وسائل الاتصال بفضل الأموال رؤوس وانتقال المالیة المؤسسات نشاط التي تحد من
 بینها تسابق من علیه ترتب أنواعها وما اختلاف على المالیة المؤسسات بین المحموم التنافس عن فضلاً 

قبالهم المستثمرین لإغراء المالیة الأدوات أحدث لابتكار  الارتقاء ضرورة الباحثین أحد یرى ولذلك، .علیها وإ
 نتائجها وتشرح المعروضة الاستثماریة الأدوات تقیم مالي مؤسسات أمن تأسیس خلال من المستثمرین بوعي

- عنها واضحة معلومات توفیر وكذلك منها، نتجت التي والأزماتشرائها  على ترتبت التي والآثار السابقة
 صلاحیتها لمعرفة الغذائیة المعلبات على المنشورة المعلومات المواد الغذائیة مستهلك یستخدم كما تماما

   3.الصحیحة القرارات اتخاذ على المستثمر تساعد التي -من المعلومات وغیرها ومكوناتها
  المالیة: والأسواق المالیة الهندسة :الثالث الفرع
 الأوراق المالیة وطبیعة نوعیة حسب المالیة الأسواق بتقسیم المالیة الهندسة ابتكارات سمحت لقد     

 تجمع المدخرین حیث .النقد وأسواق المال رأس أسواق إلى استحقاقها، وتواریخ الحدیثة) أو (التقلیدیة
 السریعة للتطورات التكنولوجیة كنتیجة ، وذلك4الأوراق هذه وبیع لشراء مباشرة لقاءات في والمستثمرین

 الاستثمار أدوات عدیدة من أنواع عنه نتج مما المال أسواق بها اتصفت التي الدینامیكیة إلى بالإضافة
                                                             

  . 128-127: ص ص ،ذكره سبق مرجع :النجار فرید  1
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  . 28: ، ص ذكره مرجع سبق :رابح امین  المانسبع  3
  . 128 : ص ،ذكره سبق مرجع :النجار فرید  4



 الفصل الأول : الإطار النظري و التطبيقي للهندسة المالية  
 

34 
 

 نمى لكنه الماضي تسعینیات القرن أواخر في معدوم شبه كان الائتمان مشتقات أن سوق حیث .المختلفة
 یمنع  2000عام  تشریعا الكونغرس الأمریكي أقر بعدما والعشرین الواحد القرن مطلع في عادیة غیر بدرجة
وتقیید أسواق المشتقات، ولهذا السبب لا توصف مشتقات الائتمان في العقود والوثائق القانونیة  تنظیم

 مقایضة توصف بأنها بل التأمین، لقوانین ستخضع الحالة هذه في هالأن الحقیقة في كذلك هاأن بالتأمین، مع
   .التشریع هذا بحمایة لتتمتع
إلى  1998 سنة دولار تریلیون 100 من فانتقل مرات، 6 من بأكثر المشتقات هذه حجم تضاعف وقد     
 فهو نمو ذلك، بعد 2008 سنة دولار تریلیون 600 حوالي إلى 2005 سنة دولار تریلیون 330 من أكثر
  .الحقیقي الاقتصاد قطاعات من قطاع أي في متوافر غیر

 الأسواق المتنوعة في المالیة الأوراق في المتاجرة من الأخیرة السنوات في المستثمرون تمكن بالتالي،     
 الأمر یقتصر دولة ، ولا 30 حوالي في الأسواق هذه وتطورت نمت حیث سواء، حد على والدولیة المحلیة

 النامیة الدول من العدید في أیضا توجد بل وألمانیا، وكندا وانجلترا الیابان مثل المتقدمة الدول أسواق على
 أسواق نحو الاتجاه تفسیر ویمكن .و تایلاند وتایوان والمكسیك ومالیزیا وریاوك والهند والتشیلي البرازیل مثل

 بین كالمقارنة عدیدة دوافع من اانطلاق دولیة استثماریة محافظ تشكیل نحو المستثمرین باتجاه العالمیة المال
 الأوراق على العائد أن معدل المستثمرین واكتشاف الأجنبي، المال سوق وحجم المحلي المال سوق حجم

 كون الدول، بین المختلفة النمو معدلات بسبب وذلك المحلیة الأوراق عائد من أعلى المحلیة غیر المالیة
 ذات الأصول انتقاء خلال من المخاطر لتقلیل بالتنویعتتمیز  استثماریة محافظ على تعتمد الاستثمار نظریة

  .ضعیفة ارتباط معاملات
 الخطر حیث من أو العائد حیث من سواء یبرره ما له كان الاتجاه بأن هذا القول یمكن هذا، على اءوبنا     
 الاتصالات ثورة زادت لماك ونموه استمراره تتوقع التي الدراسات عن فضلا الجید، الاستثمار معاییر وهي

   .1المالیة به الهندسة تهتم ما وهذا .الحدود عبر الأموال رؤوس تدفق تمنع التي العوائق وتداعت
من خلال ما سبق تبین لنا أثر الهندسة المالیة على السیاسات الاقتصادیة حیث تساعد على الاستقرار      

حیث ساهمت المنتجات الحدیثة في  المؤسسات الاقتصادیة على وزیادة النمو الاقتصادي بالإضافة إلى أثرها
     نت علیه في المنتجات التقلیدیة.اتنشیط عملها وتنویع المكاسب عكس ما ك
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  :المطلب الثاني : آثار التطبیق الخاطئ للهندسة المالیة على الاقتصاد 
لال ابتكار آلیات تمكنها من إدارة المنتجات المالیة منها تطویر الصناعة المالیة من خ كان الهدف من     

وتفاقم  ،وتعویمه ، ومضاعفة آثار الأزمات فعالة لمخاطر أصولها ، قد تحولت إلى آلیة لإنتاج الخطر ونقله
                                                                                    حدتها .

  : العالمیة المالیة في الأزماتالفرع الأول : مساهمة المنتجات 
من الأمثلة الواقعیة التي توضح الآثار الكارثیة التي تسببت فیها الهندسة المالیة على قطاع المؤسسات      

المالیة كثیرة جدا ، لدرجة أن بعض الباحثین أطلق مصطلح العبث المالي كبدیل للهندسة المالیة التي 
  أشهر تلك الأمثلة : تستخدمها هذه المؤسسات ، فیما یلي

  :  1987انهیار عام أولا : الأسواق المستقبلیة و 
، وتكبدت أسواق المال 1987 من سنة أكتوبر/تشرین الثاني 19عرف باسم الاثنین الأسود، وحدث یوم      

موجة الهبوط الشدید من هونغ كونغ وباقي الأسواق الآسیویة  تالعالمیة فیه خسائر ضخمة، حیث انطلق
% 22وفقد أكثر من  ةطنق 508، وخسر مؤشر داو جونز الامریكیة وانتقلت إلى أوروبا ثم الولایات المتحدة

  . 1من قیمته
التي من ضمنها أسالیب التعامل التي استحدثت في تغیرات تنظیمیة و ویرجع تفسیر ذلك إلى حدوث عدة      

السوق الامریكیة في منتصف السبعینات وما تعلق بأسواق العقود المستقبلیة  ، تسببت في أحداث هذه الأزمة 
ى بها المستثمر في السوق المستقبلیة عن السوق ظ، وكان ذلك بسبب المیزات التي یحفي العالم بأسره 

  الحاضرة و مثالها : 
% من 10% و 2إن هامش الشراء النقدي الجزئي للعقود المستقبلیة یغطى بسندات ونسبته تتراوح بین  -

الذي یتم تحدیده من قبل البنك مع ما یمثلها في السوق الحاضرة و قیمة العقد وهي نسبة صغیرة مقارنة 
ق التي یتضمنها العقد أرباحا في العقود المستقبلیة  یكون الارتفاع او الانخفاض في قیمة الأوراالمركزي ، و 

نما ینظر لهذه ذا لا یحدث في الاسواق الحاضرة و هحقیقیة بسبب التسویات الیومیة و  حقیقیة او خسائر إ
  الأرباح او الخسائر على انها وهمیة إلا في حالة بیع فعلي للأوراق المالیة محل التعامل . 

                                                             
 1 http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/8/25/ داء و خسائر كبیرة ، بتاریخ ، مقال حول انھیار البورصات ..ایام سو

  . 19:19، على الساعة  23/02/2017

http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/8/25/
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غیر ذلك من المیزات التي لك تكالیف المعاملات و لعمولة وكذیتمیز سوق العقود المستقبلیة بانخفاض ا -
توضح قلة المخاطر ضمن هذه الاسواق ،والذي جعل المستثمرین یتحولون للتعامل في هذه السوق بشكل 

  كبیر .
، كل فیة العقد نقدا في تاریخ التنفیذتصإنما تتم التسویة و وفي هذه العقود عادة لا یتم تسلیم الأوراق المالیة  -

  سلبا على الأسواق المالیة الحاضرة . ذلك أثر 
ات التي مست الأسواق العالمیة ، بدءا بأزمة الثمانلقد تطورت الأزمات النقدیة والمالیة الإقلیمیة و       ینیّ
   .دول أمریكا اللاتینیةتدت ارتداداتها لتصل إلى روسیا و ، ثم أزمة جنوب شرق آسیا التي امالمالیة

    استخدام المشتقات :ثانیا : الافراط في 
دأبوا  . كما أن المهندسین المالیینالسنوات كل أو بآخر متاحة خلال العدید منلقد كانت المشتقات بش     

قال عنها  التي تبدو صعبة إن لم تكن مستحیلة الفهم، فقددیدة والمعقدة، و على تطویر المنتجات المشتقة الج
lipen.J  قدر  أعرف موضوعا یجهله الناس لم" 1993في مقال له في صحیفة وول ستریت لعام
   .1"المشتقات

 الكل مجمع على أن انهیار بنك بارنجز كان سببه المشتقات ولذلك سوف نعرض تفاصیل هذا الانهیار:. 1
 المسماة،عندما وضعت مجموعة المصارف التجاریة  1995فیفري  26كان ذلك یوم الأحد الموافق ل 

هذا  هو المصرف المركزي. بعد أن أخفقت محاولة ترتیب من یشتريبارنجز تحت حراسة بنك انجلترا، و 
بالتداول  المصرف. لقد تعرض البنك إلى خسائر فادحة، كان سببها دخول أحد المسؤولین فیه المتخصصین

تابعة لشركة " لیات برنجزمستقب"بالمشتقات في معاملات غیر مرخصة من خلال شركة في سنغافورة تسمى 
السوق في  لصنع بر الذراع المنفذالتي تعت " securities Barings"للأوراق المالیة یمتلكها برنجز باسم 

سبقته سمعته  سنة یدعى نیكولاس لیسون 28عمره  بتعیین شاب 1992فلقد قام البنك في عام  . المجموعة
دارة عملحیث ترك له مسؤولیة تصمیم و  كفاءته،و  الغریب أنه قد بدأ ات عقود المشتقات في سنغافورة. و یإ

 بعملیات من المفترض أنها محدودة المخاطر، إنها المراجحة بین عقود مستقبلیة على 1994في عام  نشاطه
مؤشرین یكادا  مؤشر بورصة اوزاكا الذي یتداول في بورصة سنغافورة، على أساس أنهما،و  225مؤشر نیكي 

یرتفع سعره،  مثلا عندما 225ا البعض، فكان یبیع عقود مستقبلیة على مؤشر نیكي یكونا بدیلین لبعضهم
عملیات یصعب أن  لیشتري عقودا مستقبلیة على مؤشر بورصة اوزاكا الذي لم یرتفع سعره بنفس القدر،

                                                             
عباس  سحنون محمود و محسن سمیرة : الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة ،مداخلة، الملتقى العلمي الدولي ،جامعة فرحات  1

  ، بدون ترقیم .    2009أكتوبر  22-20سطیف ، الجزائر ، أیام 
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قد اشترى قدر  ینایر، في وقت كان لیسون 16وقع زلزال كوب في  لكن انظر ما حدث:مخاطر و تتعرض لل
 20000%أي من  10نیكي، الذي انخفض بسبب الزلزال بنسبة  هائل من العقود المستقبلیة على مؤشر

سارع تعاود أسعار تلك العقود الصعود، أملا في أنبعد الزلزال. و  نقطة 18000نقطة في أول ینایر إلى 
ة العقود، أملا في تخفیض خسائره المنخفض، وذلك بهدف تخفیض متوسط قیم بشراء المزید منها عند السعر

مع كل نقطة و  17000نخفاض حتى وصل إلى الا استمر فيمؤشر نیكي قد  على نحو أسرع، إلا أن
وقد تمكن لیسون من إخفاء خسائره على رؤسائه في حساب آخذ  الخسائر. المؤشر تزداد انخفاض في قیمة

. غیر أنه إذا كان 1ملیون دولار 610حینئذ بلیون ین، أي ما یعادل  59حیث بلغت الخسائر  88888رقم 
رؤسائه، فانه لا یمكنه إخفائها عن السوق، بسبب القروض التي حصل  قد استطاع أن یخفي الخسائر على
في عقود المشتقات یتطلب إیداع هامش مبدئي لدى السمسار قد یكون  علیها من البنوك، حیث أن التعامل

ذا ما هبط الهامش الفعلي من تأثیر الخسائر إلى لیة حكومیة. و أوراق ما في صورة نقدیة أو في صورة إ
ائر إیداع أو الصیانة، حینئذ یتطلب الأمر من الطرف الذي تعرض للخس مستوى یقل عن هامش الوقایة

بل إلى مستوى  حتى یرتفع الهامش الفعلي لیس إلى مستوى هامش الوقایة آخر مبالغ نقدیة، ولیس شيء
بدأ المسؤولون و  لیسون الوفاء بتلك الإیداعات الإضافیة من قروض مصرفیة. قد استطاعالهامش المبدئي، و 

بنك باسترداد قیمة  15ذلك اثر مطالبة البنوك الیابانیة وعددهاي لندن یدركون حقیقة وجود أزمة و عن البنك ف
من جراء هكذا و الهامش. و  ملیون دولار، غالبیتها كانت بهدف تغطیة متطلبات 715القروض، والتي بلغت 

عملیات تكاد تكون آمنة على عقود المشتقات تعرض البنك لهزة عنیفة. وكان من المفضل لدى بنك انجلترا 
 إنقاذ المصرف من خلال شرائه من قبل مصرف آخر، أو مجموعة مصرفیة. 

دولار  ملیار 5,1الیابانیة عتبة  Kashima Oil. ناهزت أرقام الخسائر المالیة الكبرى التي لحقت بشركة 2
  .2التداول بعقود أسعار الصرف من جراء الإتجار و 

السلع سقف  من الیابانیة المتخصصة في انتاج أنواع Metallgesellschaft. تجاوزت أرقام خسائر شركة 3
  ملیار دولار في أدوات النفط . 4,1

بیع للمشتقات في بعملیة شراء و  ا، من جراء قیامه Kidder Peabody. تجاوزت خسائر بنوك الاستثمار4
  . 1994من سنةملایین دولار خلال شهر أوت  4، نحو النقدیة الاستثماریة اأحد صنادیقه

                                                             
  : مرجع سبق ذكره ، بدون ترقیم .سحنون محمود و محسن سمیرة   1
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شركة أمریكیة كبرى مصنعة وهي   Procter & Gamble. ولعل خیر دلیل على ذلك خسائر شركة 5
نتیجة للمضاربة  1994أفریل عام ملیون دولار خلال شهر  1,2إذ بلغت خسائرها : نحو  الاستهلاكیةللسلع 

  على تحركات أسعار الفائدة .
   :2008 سنةستیرنز  أزمة بنك بیر :ثالثا
إلى حافة الافلاس ونتج عن  یعتبر هذا البنك خامس أكبر بنك استثماري في وول ستریت و قد وصل     
 فلجأ ومدخراتهم من البنك مر الذي جعلهم یسحبون أرصدتهمحدوث انهیار مفاجئ في ثقة زبائنه ،الأذلك :

) كما قام J.P.Morgan Chas(لحصول على مساعدة مالیة عاجلة منابشكل عاجل عندها إلى الاقتراض و 
مریكي بخفض نسبة الفائدة على القروض المباشرة التي یقدمها للبنوك كما قام بتمویل البنك الفدرالي الأ

  .  1الرهن العقاري ولولا هذا القرار لحدث انهیار ماليالمؤسسات المالیة الكبرى وذلك من اجل حل أزمة 
سیادیة في دول الاتحاد المصرفي ، ثم الدیون الالتي هزت القطاع المالي و  2008عام وصولا لأزمة      

تصاد الرأسمالي في صمیم انعكاساتها السلبیة على الاقتصاد العالمي . كل تلك الأزمات أصابت الاقالأوربي و 
تزاید مخاطرها على سسات صناعته المالیة التقلیدیة و ، وأظهرت محدودیة كفاءة مؤ ر نظریاتهأفكاره وجوه

كما ان الطبیعة المزدوجة لأدوات الهندسة المالیة من حیث انه یمكن استخدامها في  المجتمعات الانسانیة .
التحوط ویمكن ایضا استخدامها في المجازفة ولیس في طبیعتها ما یمیز مقصود صاحبها من استخدامها ، 

فز للربح مع قوة الحاو  الاسترباحایضا هذه الخاصیة المزدوجة تجنح بصاحبها إلى المجازفة لأنها تتیح له 
مقارنة بحافر التحوط نجد كثیرا من الشركات ینتهي بها الأمر للتضرر بسبب خسائر المجازفة ولقد أشار لین 

المخاطر قد لا تستخدم دائما لهذا الغرض اي  تخفیضأدوات إلى ان المشتقات و  2003عام "Arrowآروو "
ن الدائرة الاقتصادیة وة بیهة ، اتساع اللقد بینت الأزمات المالی، و ان تفعل العكس تزید من الخطرممكن 

 700تجاوزت  حیث، التي تجلت في ارتفاع قیمة المشتقات المالیة المتداولة النقدیةالحقیقیة والدائرة المالیة و 
صبحت الهندسة المالیة تریلیون دولار ، وهكذا أ 70تریلیون دولار مقابل ناتج إجمالي عالمي لا یتعدى 

لیس فقط الأوراق المالیة المدعومة بالقروض ة سین الذین یرون ان منتجاتها ساملممار ، من قبل اموضع اتهام
التي اقترحت أن هذه الأوراق ، ولكن ایضا عملیة توریق المخاطر قاریة التي تسببت في اضطراب واسعالع

، بینما فشلت المشتقات المالیة هائل في الأوراق المالیة المعقدة، حیث فشل التوریق في مواكبة النمو الآمنة
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اتضح من خلال ب الأزمة المالیة العالمیة، و في أداء دورها كأدوات فاعلة في التحوط ، فكانت النتیجة نشو 
  .1ذلك أن للهندسة المالیة حدودا في ظل العولمة المالیة

   الفرع الثاني : التطبیق الخاطئ للهندسة المالیة :
إن المغامرة و عدم حساب المخاطر و غیاب الرقابة على أسواق المال و عدم تدخل البنوك المركزیة      

دون تطبیق معاییر مخاطر السوق  كبیرة مثالها : المضاربة على أسعار الفائدة رسائختؤدي جمیعها إلى 
  :  2في التطبیق للهندسة المالیة ما یلي ئةطامن اهم العملیات الخو 
افلاس بنك الاعتماد  هترتب علیقامت به بعض البنوك الأوروبیة و  في السندات الوهمیة مثل ماالاستثمار -
  .المنتجات المالیة المركبةالمالیة في أسواق إعادة الشراء و المغامرة على حجم الرافعة اني و بنك هیراشتر الألمو 
بخصوص المستحدثات المالیة  محليعدم توفر معلومات كافیة عن البورصات العالمیة للمدیر المالي ال -
  المصرفیة التي تعتمد على المشتقات المالیة .و 
تظهر تلك المخاطر من خلال  لكامل مقدما بل تدفع هوامش فقط و لا تدفع با في المشتقاتقیمة الاستثمار  -

اي من  2007إلى عام  2005% من عام 184التي زادت بمعدل م الاستثمار في العقود المشتقة و حج
  بلیون دولار. 11,324بلیون دولار إلى  5,742

تداول الجدیدة بالتخفیض الهوامش على العقود تقات المالیة في العالم و المنافسة الشرسة في أسواق المش -
  خارج البورصة .

  استخدام الحكومات للمشتقات المالیة كعنصر جاذب للعملات الأجنبیة دون تحلیل المخاطر مسبقا .  -
  لتعویض خسائر العملیات التقلیدیة . المالیة للبنوك على المشتقات الطلب المتزاید -
الحذر في ج عن استخدام المشتقات المالیة وخاصة الخیارات وغیاب الحیطة و خطأ التقدیرات النات -

  استخدامها .
عرض العقود الآجلة بالإضافة إلى التقلبات ي هوامش التأمین یشكك في الطلب و التعدیل المستمر ف -

 السریعة في الأسعار تؤدي إلى مخاطرة كبیرة .

  : واقع الهندسة المالیة وآفاقها المستقبیلةالمطلب الثالث : 
 خلال العالمیة المال أسواق في العامة المالیة والمؤسسات المصارف بین الشدیدة المنافسة قوى لعبت     

 والتطورات ثانیة، ناحیة من المعلومات وتكنولوجیا الاتصالات وسائل وتطور ناحیة، من الماضیین العقدین
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ومن  .ثالثة ناحیة من الاستثمارات وتمویل المصرفي والتمویل الشركات تمویل مجال في الحاصلة المتسارعة
  .آفاق الهندسة المالیةهذا المطلب سیتم التطرق إلى واقع و خلال 

   الفرع الأول : واقع الهندسة المالیة :
لیة ست مقالا عن واقع الصناعة المای، أحد رواد الإدارة الحدیثة ، في مجلة الإیكونوم 1"كرر دبیتر  "كتب     

جه الیوم انحسارا في ن الصناعة المالیة تواأإلى  هفی "الابتكار أو الموت" . أشار بعنوانالابتكار المالي ، و 
طفرة في تاریخ الهندسة المالیة بین  بعد أن كانت تمثلتدهورا في نوعیة المنتجات التي تقدمها ، الربحیة ، و 

المؤسسات المالیة في بب الرئیس وراء ازدهار الأسواق و یشیر الكاتب إلى أن الس. و 1970و1950عامي 
سندات الیورو الحكومیة ، مرورا بالبطاقات یة ، ابتداء من الیورو دولار، و المال راتابتكالاالماضي القریب هو 

تشارها ، من منتجات ، بعد شیوعها وانجنسیات . لكن هذه المنتجات تحولتالمتعددة الالائتمانیة ثم الشركات 
كر" ذلك على أن هذه المنتجات قد ر یعزو "دفضة الربحیة، أو ربما خاسرة ، و نمطیة منخ منتجاتمربحة إلى 

اءل مؤسسة واخرى یتض، مما جعل الفروق بین ما تقدمه لى حد أن العرض صار یتجاوز الطلبانتشرت إ
 ،هذا ما أدى إلى انحسار الربحیةم إلى السعر بدلا من النوعیة ، و تحولت المنافسة بینها من ثإلى حد كبیر، و 

یري الكاتب ان ا بال " . و البارزة أي ابتكار ذعاما الماضیة ، لم تقدم المؤسسات المالیة  الثلاثین" على مدى 
لب مشتقات مالیة ، زعمت انها عملیة ، انت في الغالمنتجات التي ظهرت خلال الثلاثین عاما الماضیة كا

  ." 2كارلو ىمونتس فیجاس و من أدوات القمار في لا لكنها في حقیقة الامر " لن تكون أكثر عملیة
، هذا د المستمر لحجم العملیات المالیةتطورها حقیقة حتمیة واقعیة نظرا للتزایمع ذلك فإن الاسواق المالیة و 

دولیا ، فهذا التوسع سمح للمعاملات للأدوات المالیة المصدرة محلیا و الأصناف المتعددة عن الأنواع و  جةینت
الذي أصطلح على لابتكار المالي من زیادة الدین و الاقتصاد الحقیقي حیث زاد افي المالیة بالتحكم حتى 

    :3رانهذا التوسع في الدین له تفسیدسة المالیة ، و تسمیته بالرافعة المالیة في قاموس الهن
  .في وقت قصیرمكانیة الحصول على كل ما تریده و هو إأولا : 
انكسرت حواجز الحیطة  ، وهكذاما تریده دون أو بمقابل ضئیل جداأنك تستطیع الحصول على ثانیا: 

ة لیس فقط للسذج والجهلة ، باع تجار الدین كما وصف الباحث " هیمان مینسكي " منتجاتهم الساموالحكمة و 
  . للفرد العاقل ایضاللشركات الجشعة و بل وایضا 

  
                                                             

1  "Peter DRUCKER"  مستشار في إدارة الأعمال و أستاذ جامعي شھیر  2005، وتوفي  1909، أمركي الجنسیة ، نمساوي الأصل ، ولد في فینا ،
  ، و یعتبر من مؤسسي علم الإدارة . (Wall-streat Journal)كتاب ، وأشھر كتابتھ كانت في جریدة  30، لھ أكثر من 
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  الفرع الثاني : الآفاق المستقبلیة للهندسة المالیة :
 لتطور نظرا وتتنوع تزداد سوف الجدیدة المالیة والأدوات المنتجات فإن المالیة، الهندسة واقع رغم     

 شراء على یشجع سوف والبورصات المالیة الأسواق تلك بین الربط أن كما .الدولیة المال وأسواق البورصات
 وأمن المالیة البیانات قواعد بناء في التوسع أما .الجدیدة المالیة والمشتقات المالیة الأوراق وتداول وبیع

قدام المالیة القرارات دعم ومراكز المالیة المعلومات نظم بناء نحو الشركات اتجاه مع المعلومات،  صنادیق وإ
 حجم من یضاعف فسوف الخبیرة، المالیة النظم استخدام على العالم في المالیة والمراكز والبنوك الاستثمار

  .1المالیة للهندسة جدید دور إلى یؤدي ثم ومن المالیة الأوراق في التداول ونوع
 الصناعة على یتوجب "DRUCKER " وحسب سابقا إلیه المشار المالیة الهندسة واقع من اوانطلاق     
                            :2یلي ما تحقق أن لاإ علیها فما المتدهور، واقعها من النهوض أرادت إذا المالیة

 بمدینة المالیة للسوق حدث ما وهو الخارج، من جدیدة وأفكار بعناصر الحالیة الصناعة استبدال ضرورة -
 وفرنسا وسویسرا ألمانیا من المهاجرون جاء عاما أربعین قبل الانحسار إلى طریقها في كانت أن بعد "لندن"

  .العالمیة المراكز أبرز من وجعلها إحیائها في وساهموا وأمریكا
 " یقول إذ بالفعل، جدیدة منتجات وابتكار لإبداع نفسها صیاغة لتعید الجدید الواقع مع المؤسسات تكییف -

DRUCKER" الابتكار إلى لتعود الیوم الضخمة المالیة للمؤسسات فات قد الوقت یكون لا قد هبأن مقاله في 
  .جدا متأخر بالتأكید الوقت لكن أخرى، مرة
 المال  عالم في الرئیسیة التغییر عواملمن  باعتبارها والحاسوب، الاتصالات لتقنیات المستمر التطور -

  .التمویل فیها بما الأعمال اتجاه اللاسلكیة والاتصالات والانترنیت الحواسیب غیرت حیث .عامة بصفة
 ومنح المعاملات تكالیف تخفیض یضمن بما المالیة والهندسة المالي الابتكار مجال في مستقبلیة تطورات -

  .العالم دول كل في أحجامها بكل المؤسسات لمسیري فرصة
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  :خلاصة الفصل 
مالي في جمیع المجالات و الأعبارة عن كل الابتكارات في المجال النقدي  هيالهندسة المالیة       

 الأزماتالتحوط من ر المالیة التي تواجه المؤسسات و إدارة المخاطلى إتثمار ...الخ و تهدف الاس ،التمویل
  . ستراتیجیات في ذلكالمترتبة عن التغیرات التي تمس أسعار الفائدة و الاعتماد على مجموعة من الا

من خلال هذا الفصل تم إلقاء الضوء على جمیع هذه النقاط النظریة والتطبیقیة المتعلقة بالهندسة و      
المالیة حیث تم استخلاص العدید من الأدوار التي تقوم بها من أجل تحقیق الاستقرار والنمو سواء على 

لى الهندسة المالیة إ الاقتصاد یرجع الفضل تنشیط حیث مستوى الاقتصاد ككل أو على مستوى المؤسسة ،
، المعاصرةدا في كل الاقتصادات تقلیدیة التي أصبحت تعتبر مهمة جة و ثة منتجاتها المتنوعة من حدیبواسط

تجات مثل بطاقة الائتمان ..الخ منمن مشتقات وتوریق و  و العملیات المالیة الحدیثةأفي المنتجات  المتمثلةو 
الاقتصادیة هذیة الابتكارات سلاح ذو حدین اذا ان للهندسة المالیة آثار إیجابیة على السیاسة تعتبرا ایضا و 
الأسواق المالیة لكن في حالة التطبیق الخاطئ لها یشكل أزمات كبیرة جدا تعصف المؤسسات المالیة و و 

المهندسین الخبراء و  ولكن مجموعة من )بالاقتصاد العالمي بأسره مثل أزمة الاخیرة (أزمة الرهن العقاري
نفسها  صیاغةتكییف المؤسسات المالیة مع الواقع الجدید لإعادة إجاد حلول لثغرات و  یحاولونالمالین 
بداع منتجاو  لابتكار   . ةت جدیدإ
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  منتجاتهاو   سلاميةالإ  الصناعة المصرفية

  سلامية: المؤسسات المصرفية الإ  الأولالمبحث  

  : مفـاهيم حول الصناعة المصرفية الإسلامية  الثانيالمبحث  

  المصرفية الإسلاميةالمبحث الثالث : منتجات الصناعة  
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   : مقدمة الفصل

منتجات مالیة تحت مسمى ة تطورات عدیدة في شكل مبتكرات و الصناعة المصرفیشهدت أسواق المال و      

حیث أدى الانتشار الواسع المشتقات المالیة والتوریق " ،" :ز ما قدمته " الهندسة المالیة " فكان من أبر 

، مما زاد في تسریع ابعتهامتصعوبة مهمة السلطات النقدیة والمالیة في مراقبتها و السریع لهذه الأدوات إلى و 

ثقة عالمیة أخلت بالاستقرار الاقتصادي ككل مما زعزع ال اتتحولت إلى أزم،و  توالي الأزمات المالیة هتیر و 

  .سلاميالبدیل هو النظام المالي الإالنظام المالي التقلیدي وأكد للعدید بأن الحل و في 

الابتكار في التمویل الإسلامي فبات التطویر و في ظل هذه الظروف تزاید الطلب على منتجات       

   . يمنتجات المالیة الإسلامیة ضرورة حتمیة وهذا بدوره تطلب وجود هندسة مالیة وفق المنهج الإسلام

بحیث تم منتجاتها و الصناعة المصرفیة الإسلامیة  لمعرفةلفصل ا هذا ق تم تخصیصبومن خلال ما س     

المؤسسات إلى  ولطرق في المبحث الأتكل مبحث إلى ثلاث مطالب ، تم اللى ثلاث مباحث و إتقسیمه 

 المصارف الإسلامیة وفیه أیضا خصائص وأهداف كذلكو  هاوتعریف تهانشأ أیضا وفیهالمصرفیة الإسلامیة 

نجازاتهاها صیغ تمویل مفاهیم حول الصناعة المصرفیة  للحدیث عن المبحث الثاني تم تخصیصهو  ، وإ

وتم التطرق كذلك إلى أسس وخصائص الصناعة المصرفیة  كذلكالنشأة و التعریف و وفیه أیضا الإسلامیة 

وفیه الإسلامیة ، اما عن المبحث الثالث تم الطرق إلى منتجات الصناعة المصرفیة  المحددات ،المبادئ و 

التوریق لیة الإسلامیة و تم التطرق إلى المشتقات الما وكذلك) لامیة (الصكوكالأوراق المالیة الإس أیضا

  . الإسلام
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  المبحث الأول: المؤسسات المصرفیة الاسلامیة
في الابتكارات  ةتعتبر المؤسسات المصرفیة هي الكیان الذي تنشط فیه الصناعة المصرفیة المتمثل     

والمنتجات الحدیثة، حیث اشتمل هذا المبحث  على نشأة و تعریف المؤسسات المصرفیة الإسلامیة 
  .بهاوخصائصها و أهدافها و كذلك تم التطرق إلى صیغ التمویل المختلفة 

   : سلامیةأة و تعریف المؤسسات المصرفیة الإول : نشالمطلب الأ 
 العالم بلدان من كثیر في وقبولاً  ترحیباً  الأخیرة السنوات خلال الإسلامیة المصارف تجربة تلقى     

 المصرفیة الخدمات بعض ویقدم لتجربةل اهتماماً  یعطي التقلیدیة المصارف من كثیر وأخذ الإسلامي
  خلال فتح نوافذ إسلامیة . من الإسلامیة

  الاسلامیة : المصرفیةالفرع الأول : نشأة المؤسسات 
  :1 جازها في ما یليإیمرت نشأة المؤسسات المصرفیة الإسلامیة بعدة مراحل یتم      
  : مرحلة سیادة النظام المصرفي التقلیديأولا: 
بعض الدیانات الوثنیة كالهندوسیة والبوذیة ، بالرغم من أن الربا محرم في جمیع الشرائع السماویة وحتى      

  إلا أن العالم بأكمله قد تجاهل ذلك التحریم خلال القرون الثلاثة الأخیرة .
وحتى منتصف القرن العشرین ، لم یكن هناك من الاقتصادیین من یبدي أي معارضه نحو القبول      

  قیمتها المستقبلیة .بمعدل الفائدة كأساس للتسعیر بین قیمة النقود الحالیة و 
وفي أواخر الستینات ظهرت بعض الدعوات من قبل بعض الباحثین التي ترى أن استخدام معدل الفائدة      

لیست الأداة المثلى لتوظیف الأموال وأن البدیل المناسب للتوظیف الأمثل هو المعدل الصفري الذي یعني 
م من وجاهة هذا الطرح إلا أنه لم یجد الآلیة المناسبة إقراض الأموال دون زیادة على أصل القروض ، وبالرغ

الآلیة المسیطرة في  وللتعویض عن استخدام الأموال بدرجة مقبولة من المخاطرة ، وقد ظل سعر الفائدة ه
  . 2العمل المصرفي

 ثانیا: مرحلة البدایات :
  :3إلى مرحلتین  بذاتها وتنقسم هذه المرحلة     

                                                             
آفاق فؤاد محمد محیسن : المصارف الإسلامیة الواقع و الآفاق ، المؤتمر الأول للمصارف و المؤسسات المالیة الإسلامیة في سوریة تحت شعار :   1

  . 4الصیرفة الإسلامیة ، دمشق سوریة ، بدون تحدید تاریخ، ص: 
 جدة ،)للتنمیة الإسلامي البنك(والتدریب للبحوث الإسلامي المعھد الإسلامیة، المالیة المؤسسات في المؤسسیة الإدارة :حبیب أحمد و شابرا عمر محمد  2

  . 15، ص :  2006سنة  الطبعة الأولى ، السعودیة،
  . 5محمد محیسن : مرجع سبق ذكره ، ص :  فؤاد  3
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وتعتبر الصحوة الإسلامیة هي المحطة الأولى ، وتمیزت هذه المرحلة بظهور العدید  : مرحلة التنظیر. 1
من الدعوات والدراسات التي قدمها الرواد في مجال العلوم الشرعیة والفكر الإسلامي بعامة والاقتصاد 

بلا فوائد وكیفیة تحریر الاقتصاد من بلوى الربا  لمصارفالإسلامي على وجه الخصوص والتنظیر 
  والمعاملات والممارسات التي لا تتفق وأحكام الشریعة الإسلامیة .

إسلامیة تلبیة لرغبة  مصارفوقد شهد عقد الستینات وبدایة السبعینات دراسات لإنشاء  : . مرحلة التطبیق2
  المجتمعات في إیجاد صیغة للتعامل المصرفي بعیداً عن شبهة الربا وبدون استخدام سعر الفائدة .

الاهتمام الحقیقي بإنشاء مصارف إسلامیة تعمل طبقاً لإحكام الشریعة الإسلامیة قد جاء لأول مرة في إلا أن 
إعداد  ، ونتیجة لذلك تم 1972ودیة عام توصیات مؤتمر وزراء خارجیة الدول الإسلامیة بمدینة جدة/السع

بمدینة جدة بالمملكة  1977عمله عام والذي باشر  1974الإسلامي للتنمیة عام  المصرفاتفاقیة تأسیس 
أما ع الأفراد في النواحي المصرفیة . العربیة السعودیة، ویتمیز هذا البنك بأنه بنك حكومات لا یتعامل م

  .  دبي الإسلامي مصرفوهو  1975عام  تمإنشاء أول بنك إسلامي متكامل فقد 
بحالة من الترقب والحذر  الإسلامیة خلال عقدي السبعینات والثمانینات المصارفتمیزت تجربة      

ومحدودیة الأدوات والآلیات وقصور البرامج والمنتجات ، وقد رأى البعض أن هذه التجربة فیها ثورة عاطفیة 
مكن أن یتطور مع ی بینما رأى الآخرون أن فیها أملا لن تلبث أن تتراجع بعد حین من الزمن حتى تخمد،

  رفي القائم على أساس الفائدة .للنظام المص یا بدیلاإسلام الزمن لیقدم حلا
 : مرحلة التطویر والانتشار الدوليثالثا: 
خلال عقد التسعینات تولد لدى العاملین والمتعاملین مع المصارف الإسلامیة شعور قوي بقدرة التجربة      

على المنافسة والاستمرار وتلبیة احتیاجات المتعاملین ، وبدأت بعض المصارف الإسلامیة بتطویر أدوات 
تدور في فلكه ، وبدأنا نرى  ومنتجات جدیدة خارج إطار المرابحة التقلیدي الذي بقیت المصارف الإسلامیة

صیغ تمویلیة جدیدة مثل الإجارة والاستصناع والسلم ، وبدأت بعض المصارف تقود عملیات تمویل مجمعة 
  بصیغ إسلامیة وأخرى تؤسس صنادیق استثماریة إسلامیة متوافقة مع احكام الشریعة الإسلامیة .

 ولكن أصبح هاجسهافشل التجربة  ىم تعد تخشویلاحظ أن المصارف الإسلامیة خلال هذه المرحلة ل     
في هذه المرحلة هو إثبات الذات من خلال تقدیم أدوات وآلیات منافسة ومتمیزة تحظى بالقبول والرضى في 

  السوق التنافسیة التي تعمل فیها .
، ى العالمصارف الإسلامیة على مستو كما تمیزت هذه المرحلة بالانتشار الدولي ، فقد توالى إنشاء الم     

 مصرف 700إسلامیة فقط ، لتصل إلى أكثر من  مصارففبعد أن كانت في نهایة السبعینات خمسة 
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الإسلامیة واقعاً یحظى  المصارف، وأصبحت  2014عـام  اتحاد المصارف العربیةإسلامي طبقاً لإحصائیة 
  .1المي بالقبول لیس في الوسط المحلي الذي تعمل فیه فحسب بل وحتى على المستوى الع

  الفرع الثاني :تعریف المصارف الإسلامیة : 
عرف المصرف الاسلامي بأنه مؤسسة مالیة تقوم بدور الوساطة المالیـة بـین فئتـي المـدخرین      

والمستثمرین في اطار صیغة المضاربة الشرعیة المبنیة على مبدأ المشاركة في الـربح والخـسارة ، والقاعدة 
نم  بالغُرم ، فضلاً عن ادائها للخدمات المصرفیة في اطـار العقـود الـشرعیة ، وبالشكل الذي یسهم الشرعیة الغُ

  . 2في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة في البیئة التي تعمل فیها
والخدمات المالیة  بالأعمالنه مؤسسة مالیة نقدیـة تقـوم أالمصرف الاسلامي على كما ویعرف      

والمصرفیة وجذب الموارد النقدیة وتوظیفها توظیفاً فعالاً یكفل نموها وتحقیق اقـصى عائد منها وبما یحقق 
  . 3اهداف التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة في اطـار احكـام الـشریعة الاسـلامیة

ة تلتـزم بأحكـام الشـریعة بأنه " مؤسسة مالی الإسلاميتعریف المصرف  في ضوء ما سبق یمكن     
، بین المدخرین والمستثمرین ماليوالخدمیة من خلال دورها كوسیط  الاستثماریةكل أنشطتها  فيالإسلامیة 

  " إطار العقود الشرعیة فيوتقدم الخدمات المصرفیة 

   :المطلب الثاني : خصائص وأهداف المصارف الإسلامیة
المؤسسات المصرفیة الإسلامیة تتمیز بعدید الخصائص التي تمیزها عن نظیرتها التقلیدیة وكذلك      

  الأهداف التي تعمل لتحقیقها .
  الفرع الأول : خصائص المصارف الإسلامیة :

 الإسلامیة الشریعة أحكام من مستمدة ضوابط آلیاتومبادئ و  أسس على الإسلامیة المصارف ترتكز     
 الخصائص هذه أهم سرد ویمكن التقلیدیة، المالیة المؤسسات علیها تقوم التي الأسس تلك عن تختلف
 4:كالتالي

 ضمنتت أن الإسلامیة المصارف على یجب حیث الإسلامیة، الشریعة أحكام بتطبیق الالتزام  -
 وتقوم التنفیذیة الإدارات عن التام بالاستقلال تتصف الشرعیة، للرقابة هیئة وجود التنظیمیة هیاكلها

                                                             
  . 6، 5محمد محیسن : مرجع سبق ذكره ، ص ص :  فؤاد  1
قادسیة نغم حسین نعمة و رغد محمد نجم : المصارف و المؤسسات المالیة الإسلامیة في دول مجلس التعاون الخلیجي : الواقع و التحدیات ، مجلة ال  2

  . 124، ص :  2010، بغداد العراق ، سنة  2العدد  12للعلوم الإداریة و الاقتصادیة ، المجلد 
  . 125نفس المرجع السابق ، ص :   3
دور الھندسة المالیة الاسلامیة في تطویر منتجات المؤسسات المالیة الاسلامیة ، رسالة للحصول على شھادة ماستر مالیة مؤسسة ، ختار بونقاب : م   4

  . 13 - 12، ص ص:  2011/2012مرباح ، ورقلة ، سنة جامعة قاصدي 
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 العمل وأدلة والإجراءات بالفتاوى التنفیذیة المؤسسة أجهزة التزام من للتأكد والرقابة، الإفتاء بدور
 .ةاعتمد التي والنماذج

 للتبادل وسیلة فهي كسلعة، فیها یتاجر ولا الاقتصادي، النشاط في كأداة ابه یتاجر أن النقود في الأصل  -
 . وتشترى تباع سلعة ولیست للوفاء، وأداة الأشیاء لقیمة ومعیار

 علىین المب والخسارة الربح في المشاركة مبدأ الإسلامیة المالیة والمؤسسات الإسلامیة المصارف اعتمدت  -
 الفائدة لسعر كبدیل شرعا المعتبرة البیوع صیغ جانب إلى الأموال، تشغیل في الشرعیة المضاربة عقد

 .الأموال تكلفة لتسعیر كأداة التقلیدیة البنوك اتهاعتمد التي الثابتة المصرفیة
 السداد عن المعسر المدین عجز وعند بالتأخیر، یزید لا ثابتا مبلغا الإسلامیة المصارف في الدین یعتبر  -
 التیسیر وهذا السداد، یستطیع لا أنه تبین إذا عنه الدین إسقاط أو یسارها لحین مهلة یعطى المیعاد في

ن :وتعالى تبارك قوله من مستنبط  كنتم خیر لكم إن واقمیسرة وأن تصد فنظیرة إلى ةر عس ذو كان ﴿وإ
  .1﴾ تعلمون

 بعدم الالتزام أي ، 2ا﴾الرب االله البیع وحرم ﴿وأحل :وتعالى تبارك لقوله مصداقا وذلك بالربا، التعامل عدم -
 مجمع عن جاء ما حسب المحرم الربا من المصرفیة الفائدة تعد إذ إعطاء، أو أخذا الربویة بالفوائد التعامل
 الفائدة من بدلاو  ،3محرم ربا كلها القروض أنواع على المصرفیة الفائدة بأن قرر الذي الإسلامیة البحوث
 . والخسارة الربح في المشاركة مبدأ على الإسلامي المصرفي النظام یعتمد والسنة، القرآن بنصوص المحرمة

 :4كالآتي تلخیصها یمكن أخرى بخصائص الإسلامیة المصارف تتمیز كما     
 .والمصرفیة الاستثماریة اتهمعاملا في) الاستثماریة التنمویة،( بالصفات الالتزام  -
 .المشاركة على القائم المالیة الوساطة أسلوب تطبیق  -
 .الإسلامي المالي العمل في الإسلامیة والأخلاق القیم تطبیق  -
 أن تعني التي :بالغرم الغنم قاعدة على بناءا ا،تهمعاملا في الخسارة أو الربح في المشاركة أسلوب تطبیق  -

  .الشركات من وأنواع البیوع، في كما خسارة، وقعت أن حدث لو الخسارة تحمل مقابل الربح یكون
  .المحرمة والاستثمارات المقامرة المراهنة، الغرر، الجهالة، تفادي  -
  

                                                             
  . 280سورة البقرة الآیة :   1
  .  275سورة البقرة الآیة :   2
 الاقتصاد" :حول الأول الدولي الملتقى الإسلامیة، المصارف في السیولة مشكلة حل في الإسلامیة الاستثماریة الأدوات دور :وآخرون بوجحیش خالدیة  3

  . 5 -4، ص ص :  2011فیفري  24-23الجزائر ،  غردایة، جامعة ،"المستقبل ورھانات..الواقع الإسلامي،
  .22  :ص م، 2008 إیرلندا، دبلن والبحوث، للإفتاء الأوروبي للمجلس عشرة الثامنة الدورة أوروبا، في للمسلمین المالیة المعاملات :حسن صھیب  4
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  الفرع الثاني : أهداف المصارف الإسلامیة : 
 :1یلي فیما الإسلامیة المصارف أهداف أهم تلخیص یمكن     

یجاد الإسلامیة، الشریعة أحكام مع یتفق بما المالیة المعاملات ممارسة -  المحرمة للمعاملات مباحة بدائل وإ
 .المسلمین عن الحرج رفع أجل من
 مع والمتعاملین العاملین لدى الإسلامیة الأخلاقیة المبادئ وزرع العقائدیة القیم تنمیة إلى السعي -

 .الفساد من الحیوي القطاع هذا لتطهیر وذلك الإسلامیة، المصارف
 وأنشطتهم مشاریعهم لتمویل ومؤسسات، أفراد من الأعمال لأصحاب اللازمة الأموال رؤوس توفیر -

 .الإسلامیة الشریعة لأحكام وفقا الاقتصادیة
 .الإسلامي تمعلمجا أفراد وبین الاقتصادیة الوحدات بین والتكافل والتعاون التنسیق ایجاد -
 المشروعة، السبل بكل الإسلامیة، الأمة لشعوب والاجتماعیة الاقتصادیة التنمیة تحقیق في المساعدة -

  .الإسلامي التعاون ودعم
 .عام بشكل المالیة المعاملات أسلمة ومحاولة المسلمین، لغیر الاقتصادیة التبعیة من التخلص -
 أهدافها تحقیق عن فضلا والبقاء، الاستمرار الإسلامیة المصارف تستطیع لا بدونه إذ الربح، تحقیق -

 .الأخرى
 التوفیر على الأفراد تشجیع طریق عن وذلك الإسلامي، تمعلمجا في والاستثمار الادخار عادات تطویر -

  .الحلال بالربح صاحبها على وتعود الإسلامي تمعلمجا لصالح تستثمر المدخرات هذه مادامت
 .البطالة حدة من والتخفیف العمالة مستوى رفع -
 التعلیم سبل وتوفیر لرعایتهم، الملائمة الظروف یئةتهو  منهم والمعوقین والعجزة المسلمین أبناء رعایة -

  . 2الزكاة صنادیق طریق عن الدراسیة، المنح وتقدیم للمسلمین

نجازاتها     :المطلب الثالث : صیغ التمویل في المصارف الإسلامیة وإ
من خلال هذا المطلب سیتم التطرق إلى صیغ التمویل المختلفة و كذلك الإنجازات التي حققتها      

  المؤسسات المصرفیة الإسلامیة .
  
  

                                                             
  . 14ر بونقاب : مرجع سبق ذكره ، ص : مختا  1
  . 36،37 :  ص ص ، 1995سنة  مصر، القاھرةالطبعة الثانیة ، والتوزیع، للنشر ایترك الإسلامیة، البنوك :الخضیري أحمد محسن  2
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  الفرع الأول : صیغ التمویل في المصارف الإسلامیة : 
هو طویـل الاجـل مثل  أجازت الشریعة الاسلامیة أسالیب وصیغ كثیرة ومتنوعة للتمویل ، فمنها ما      

مثـل المضاربة ، ومنها  بطبیعتهالمشاركة الدائمة ( المشاركة بأسهم رأس المال ) ومنها ما هـو قـصیر الاجـل 
، ومنهـا مـا یصلح للكثیر من الأنشطة  بنشاط اقتصادي معین كالمزارعة وبیع السلم والاستـصناع ما یختص

مثل المشاركة. ولصیغ التمویل هذه من الخصائص والشروط ما یمیزها عن غیرها من صیغ التمویل غیر 
بنتیجة الأعمال  من جانب أول . ولعل أهم ما یمیز أسالیب التمویل الإسـلامیة ارتبـاط عائـد التمویلالإسلامیة

نم بالغُرم " في الشریعة  " بتحمل المخاطرة وذلك تحقیقا لمبدأ آخرومن جانب (ربحا او خسارة) ،  الغُ
  :1 الإسلامیة. وفیما یلي أهم أسالیب وصیغ التمویل الإسـلامیة

  المضاربة: أولا: 
كون الربح بینهما الآخر على أن ی بهبین طرفین یقوم أحدهما فیه بتقدیم المال لكي یعمل  اتفاقهي      

ن من یملك ، وهـي بذلك تجمع بیالمزاوجة بین رأس المال والعمـل اي تقوم المضاربة على، بحصة شائعة منه
لـى إحـداث التـوازن الاجتماعي والتكافل بین الناس ویقلل إعلى العمل ، ممـا یـؤدي  وبین من لا یملك ویقدر

نما تكون في الربح لا في كة في المضاربة إان الشر أمن حدة آثار الطبقات الاجتماعیة. والجدیر بالذكر هنا 
رأس المال ، وعلیه فإن صاحب المال یطلق علیه الفقهاء رب المال أو مالكه ، بینما یسمى الطرف الثاني 

  .2 بالعامل أو المضارب
  المشاركة: ثانیا: 
هي أحد أشكال توظیف أموال المصرف الإسلامي والتي تتضمن مـشاركة المـصرف الإسلامي للآخرین      

في  الاشتراكفي المشروعات والأنشطة المختلفة بهدف تحقیق الربح. وتعني عقد بین طـرفین أو أكثر على 
كون مشتركاً بینهم ، ولا رأس المال للقیام بأعمال وأنشطة محددة ومعرفة بهدف تحقیق الـربح الـذي یجب أن ی

یشترط المساواة في حصص الاموال بین الشركاء أو المساواة فـي العمل أوالمسؤولیات تجاه الشركة ، كما لا 
یشترط تساوي نسب الارباح بین الشركات ، وأما الخسارة أن حدثت ، فیشترط أن تكون حسب حصة كل 

  .3 شریك في رأس المـال
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  المرابحة: ثالثا: 
واع البیوع وبیع المرابحـة هـو أحـد أنالبیوع ،بالفقه الإسلامي في یعرف  المرابحات الإسلامیة هي ما     

وتعرف المرابحة بأنها بیـع الـشيء بمثـل الـثمن الأول (ثمنـه الأصلي) مضافاً إلیه زیادة الإسلامیة الأساسیة ،
بین البائع  الاتفاقوفیه یتم ع بیـوع الأمانة ،نوع مـن أنـوا معلومة للمشتري تمثل هامش الربح للبائع. وهي

والمشتري على ثمن السلعة اخذین بعین الاعتبار ثمنهـا الأصـلي الذي اشتراها به البائع. وتعد المرابحة 
حیث بدأ ـي الصناعة المصرفیة الاسلامیة ،هم صیغ التمویـل الاكثـر تطبیقـاً فأالمصرفیة واحدة من 

اي منذ عقد السبعینیات في القرن الماضي ویقوم سـلامیة ،یق العملي للمـصارف الإالتطباستخدامها مع بدایة 
  .1المصرف من خلال هذه الصیغة بشراء مـا یحتاجـه العملاء من سلع استهلاكیة وموجودات انتاجیة

  بیوع الاجل: رابعا: 
ما أو  فهـي قروض تجاریةئـدة ،ـاس الفاسأتقوم بالتمویل على  التقلیدیةالمصارف  إنكما هو معروف ف     

  :2منها وهنـاك صـور مختلفة لبیوع الأجل ساس هامش الـربح.أسلامیة تقوم بالتمویل على المصارف الإ
   .لبیع بالتقسیط: ویتضمن تسلیم عاجل للبضاعة مقابل تسدیداً آجل لقیمتها علـى دفعـات منتظمـة مستقبلیةا -
  . للبضاعة مقابل تسویة قیمتها عاجلاً بیع السلم: ویعني تسلیم آجل  -
  .البیع التأجیري: ویعني بیع حق الانتفاع من دون التملك لفترة محددة -

  المزارعة: خامسا: 
یـضا المساهمة في التنمیة أنمـا إ و ربـاح ،موال المصرف وتحقیق الأأ ویمكن من خلالها لیس فقط تشغیل     

، وتعرف على المزارعة عقد مـن عقود المشاركة وتمثلوتشغیل العمالة ،راضي المعطلة لأالزراعیة واستثمار ا
رض لمن یعمل كة في الزرع ، حیث یتم دفع الأاوهي شِر الزرع ببعض ما یخرج منه بشروط ، نها عقد علىأ

 بحصة معلومة وبأجل أي في الارض ببعض ما یخرج منها ، علیها والزرع بینهما. ویتم معاملة العامل 
  .3 معلوم
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  المساقاة: سادسا: 
صلاح ورعایة وسقایة وقطف ثمار الشجر بجزء مـا یخـرج مـن ثمرها ، وهي عقد إهي عقد یقوم على      

و الزرع مدة أي العامـل بخدمة الشجر أن یقوم الاخیـر أو الزرع والعامل علیه. على أكة بین مالك الشجر اشر 
  .1 معلومة في نظیر جزء شائع مـن الغلـه

  المغارسة: سابعا: 
رضه لمن یغرس أن یـدفع الرجـل أ، وهي  اجار یمثل إیرض بالشجر بقدر معلوم لأهي عقد على تعمیر ا     

یجارهنواع: جعل أ، والمغارسـة ثلاثة ن یكون الثمار بینهمـاأفیها شجراً بعوضٍ معلومٍ لمدةٍ معلومةٍ على   وإ
ي أجرا معینا عن كل شجرة ،أع لـه ن یدفأرضه لیغرس فیها شجرة له على أعطاه ان أكة. فهي جعل اوشر 

جره أي أ، وملیغرس فیها شجرا بأجر معلان اعطـاه ارضـه  إیجارهجرا عن كل غرس یغرسها. وهي أجعل له 
كة في ارضه لیغرس فیها شجراً مقابل الشر أعطاه أن أرضه لمدة معلومة بأجر معلوم سلفاً ، وهـي مـشاركة أ

  .2 رض والثمرالأ
  الاستصناع: ثامنا: 
یـضا المساهمة في التنمیة أنمـا إ رباح ، و موال المصرف وتحقیق الأأویمكن من خلالها لیس فقط تشغیل      

ویمكن تعریف الاستصناع بأنه  .الصناعیة واستثمار الطاقات الانتاجیة المعطلة في المـصانع وتـشغیل العمالـة
و الزراعة أوهو مقید بمجال صناعي فـلا یكون طلب التجارة صناعة الشيء ،ي طلب أطلب الصنعة 

، وبالتالي فهو عقد بیع بیع عمـل وشـرط عمله على الصانع لاةٍ في الذمة ،استصناعاً. وهو بیع عینٍ موصوف
من عنده  عین مما یصنع صنعاً یكون فیه البائع هـو الـصانع الـذي یلتزم بصنع العین الموصوفة بالعقد بمواد

  .3 مقابل ثمن محدد
  الفرع الثاني : إنجازات المصارف الإسلامیة :

  : 4تتمثل إنجازات المصارف الإسلامیة في النقاط الموالیة      
إیجاد المؤسسات المصرفیة الخالیة من الفائدة التي تمكن جمهور المتعاملین من تنفیذ معاملاتهم المصرفیة  -

  وفقا لمعتقداتهم الدینیة .
 لمصرفیة التقلیدیة لجمهور المتعاملین من المسلمین وغیر المسلمین .للعملیات اتوفیر البدیل  -
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عطاء  المصارفإیجاد ثقافة مصرفیة جدیدة على أساس من التطور والابتكار وقبول الفكرة لدى  - المركزیة وإ
عطاء   المصارفالفرصة لتقدیم الخدمات المصرفیة الإسلامیة جنباً إلى جنب مع المصارف التقلیدیة وإ

 التقلیدیة الفرصة أیضاً لتقدیم الخدمات المصرفیة الإسلامیة من خلال السماح لها بفتح نوافذ إسلامیة .
یم خدمات ومنتجات مصرفیة متوافقة مع أحكام تنافس المصارف التقلیدیة المحلیة والأجنبیة على تقد -

 الشریعة الإسلامیة .
حصول الصناعة المصرفیة على الاعتبار والتقدیر من قبل بعض المؤسسات الدولیة كالبنك الدولي  -

  وصندوق النقد الدولي وداو جونز .
خصائصها وكذلك تم إلقاء ؤسسات المصرفیة الإسلامیة و من خلال هذا المبحث تم التعرف على الم     

حیث قدمت العدید من الحلول الضوء على العدید من صیغ التمویل المعمول بها وفق الشریعة الإسلامیة 
 وفي المبحث الموالي سیتم التعرف على الصناعة المصرفیة الإسلامیة .وساهمت في إثراء النظام المصرفي 

  سلامیة الإ الصناعة المصرفیة: مفاهیم حول  الثانيالمبحث 
تقویة اقتصادیات الدول التابعة لهذا النظام عنصر مهم في  الإسلامیة تعتبر الصناعة المصرفیة     

التي تهدد  ،كن هذه الابتكارات من سد الثغراتبحیث تمسات الكبرى من أجل تفادي الأزمات المؤسو 
الصناعة المصرفیة الإسلامیة  الجانب النظري حول من خلال هذا المبحث سیتم التطرق إلىو  استقرارها،

ئص واشتمل المطلب الثالث على مبادئ الخصال أما المطلب الثاني حول الأسس و كمطلب أو نشأتها و 
  محددات الصناعة المصرفیة الإسلامیة . و 

    :نشأتهاسلام و في الإ الصناعة المصرفیة طلب الاول : ماهیة مال
الإسلامیة لیست حدیث الساعة ،فلها عدة تعاریف ونشأة مع ظهر إضافة إلى كون الصناعة المصرفیة      

  الدین الإسلامي التي تستم منه كل مبادئها .
  :سلامیة الإ الصناعة المصرفیةتعریف الفرع الاول : 

 والتنفیذ والتطویر التصمیم عملیات تتضمن التي الأنشطة مجموعة  هي الإسلامیةالصناعة المصرفیة      
 في ذلك وكل التمویل لمشاكل إبداعیة حلول صیاغة إلى إضافة المبتكرة، المالیة والعملیات الأدوات من لكل

  . 1الإسلامي الشرع توجیهات إطار
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بداعیة لأدوات التمویل بأنها : عملیة تطویریة وتنویعیة و  الاسلامیة الصناعة المصرفیة تعرف أیضاكما       إ
التي تتیح فرص التقلیل من المخاطر من خلال الإطار الإسلامي الذي النقدیة و ها في الأسواق المالیة بما فی

التخلي عن شرط الفائدة الربویة في تنشیط المعاملات بالمشاركة في الربح أو الخسارة و یشترط مبدأ الالتزام 
  . 1جتمع الاقتصادي للمة جدیدة تحقق الرفاه الاجتماعي و المالیة المشروعة بهدف تلبیة حاجیات تمویلی

 ولكنه واحد اختلاف وجود مع التقلیدیة المالیة الهندسة تعریف یشبه أنه ینالتعریف ذینه في یلاحظ ما     
 الإسلامیة، الشریعة وقواعد توجیهات إطار في التمویلیة الأدوات وتطویر ابتكار ضرورة وهو جوهري اختلاف
 وعلى الإسلامیة، الشریعة عنها تنهالتي  المحرمة المعاملات نع بعیدة المبتكرة المالیة الأدوات أن بمعنى

  :2یلي ما تتضمن الإسلامیة لصناعة المصرفیةفا الأساس هذا
 جدیدة . مالیة أدوات ابتكار -
 جدیدة . تمویلیة آلیات ابتكار -
 یلیة .التمو  للإدارة جدیدة حلول ابتكار -
   .الإسلامیة الشریعة مع متوافق الابتكار یكون أن ضرورة -

 والتطویر التصمیم تعني الإسلامیة الصناعة المصرفیة بأن القول یمكن السابق التعریف من انطلاقا     
 المصداقیة بین تجمع التمویل لمشاكل إبداعیة حلول إیجاد أجل من مبتكرة، مالیة وأدوات لمنتجات والتنفیذ
   .الاقتصادیة والكفاءة الشرعیة

  :سلامیة الإ صناعة المصرفیةالالفرع الثاني : نشأة 
 الإسلامیة الشریعة مجيء مع أي سنة، 1400 من أكثر منذ الإسلامیة الصناعة المصرفیة ظهرت     

شباع المالیة المشاكل لحل والابتكار الإبداع إلى الأخیرة هذه دعت حیث الشرعیة، بالأحكام  الحاجات وإ
 لذلك  صلى الله عليه وسلم االله رسول توجیه ذلك ودلیل الشرعیة، والضوابط القواعد إطار في لكن للمسلمین، الاقتصادیة

 خیبر تمر أكل ((:  صلى الله عليه وسلم االله رسول له قال  جنیب بتمر جاءه عندما خیبر على استعمله الذي الرجل
 فقال ,بالثلاثة والصاعین بالصاعین هذا من الصاع لنأخذ إنا ! االله رسول یا واالله لا :الرجل فقال  ))هكذا؟
 االله رسول ىنه الحدیث هذا في ،3 ))اجنیب بالدراهم ابتع ثم ,بالدراهم الجمع بع ,تفعل لا(( صلى الله عليه وسلم االله رسول
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 التمر شراء ثم بالدراهم الرديء التمر ببیع أمره حیث الحلال، ثم أرشده لفعل الربا فعل عن الرجل  صلى الله عليه وسلم
  1.الدراهم بتلك الجید
نما الحلول، هذه بتفصیل تأت لم الإسلامیة الشریعة أن الملاحظ لكن  من یحل لا ما بتفصیل جاءت وإ

 :تعالى قوله ذلك ودلیل بتحریمها، النص جاء إذا إلا الإباحة المعاملات في فالأصل ، المالیة المعاملات
 فالشریعة الأساس هذا وعلى ،2﴾ نفسه على حرم إسرائیل ما إلا إسرائیل لبني م كان حلاالطعا ﴿كل

نما الابتكار، دائرة تحجر لم الإسلامیة  للجهد متاحة المشروع دائرة وأبقت الممنوع، دائرة حجرت العكس، وإ
   3.والتجدید الابتكار في البشري

  :الإسلامیة ظهور الصناعة المصرفیة أسبابالفرع الثالث :  
 جدیدة مالیة وأدوات مبتكرة حلول لإیجاد مناسبة كأداة الصناعة المصرفیة في الاسلام  أهمیة تبرز     
 المصارف بین الشدیدة المنافسة قوى ساهمت ولقد الاقتصادیة، والكفاءة الشرعیة المصداقیة بین تجمع

 من المعلومات وتكنولوجیا الاتصالات وسائل وتطور ناحیة من العالمیة الأسواق في المالیة والمؤسسات
 من الاستثمارات وتمویل المصرفي والتمویل الشركات تمویل مجال في المتسارعة والتطورات ثانیة ناحیة
 بمفهوم الاهتمام إلى أدى مما المالي الحقل في الابتكارات تحدید صعید على هام دور لعب في ثالثة، ناحیة

  :4الإسلامیةالمصرفیة  الصناعة ظهور في ساهمت التي الأسباب أهم یلي ماوفی .الإسلامیة المالیة الهندسة
    :الإسلامیة الشریعة قواعد انضباط. 1

 بصورة الناس احتیاجات تلبیة على قادرة تكون أن الإسلامیة الصناعة المصرفیة منتجات في یشترط     
 الشرطین هذین بین والجمع الإسلامیة، الشریعة تضعها التي والضوابط بالأحكام لتزامهاا مع اقتصادیا كفئة

 مطلوبة الإسلامیة المصرفیةفالصناعة  .المنشود للهدف الوصول یمكن حتى والعنایة البحث من قدرا یتطلب
  .5الشرعیة القواعد متطلبات استیفاء مع الاقتصادیة الاحتیاجات تلبي التي الحلول عن للبحث

  تطور المعاملات المالیة : .2
 التي الأشیاء من والاحتكار والغش فالربا المرونة، أو والتطور الثبات بین الإسلام في المعاملات تجمع     
 صورة یحل أن لأحد فلیس والأشكال الصور اختلفت فمهما قرنا، عشر أربعة من أكثر منذ الإسلام حرمها

 یوم إلى حلال والبیع وتعالى، سبحانه االله حرمه ما تحت یدخل جوهره في دام ما جدیدا شكلا أو مستحدثة
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 البیوع من عدیدة أشكال الحالي عصرنا في استحدثت و ، 1﴾وأحل االله البیع وحرم الربا﴿ :تعالى قال یبعثون
 المسلمون به تعامل شكل عند به یقف أن لأحد فلیس المحظور، من یخلو البیع دام وما ، الناس بها یتعامل

 وأن والمتطور، الثابت بین یمیز أن المعاصرة المعاملات فقه یدرس لمن بد لا كان لهذا .معین عصر في
 إن البدائل إیجاد ثم ومن الشرعي، الحكم بیان یمكن حتى المستحدثة للصور الشرعي التكییف إلى ینظر
  .ذلك أمكن
 الأنظمة وتغیر واللایقین، المخاطر عوامل وتزاید الحاضر العصر في المالیة التعاملات فتطور إذن     

 ثم من ویزید ومتشعبة، معقدة الاقتصادیة الاحتیاجات یجعل مما الاقتصادي، والتبادل للتمویل الحاكمة
  2.لها ملائمة حلول عن للبحث الحاجة

   :التقلیدیة المالیة المؤسسات من المنافسة. 3
 الاقتصاد على التحدي من كبیرا قدرا فرضت درجة إلى ونموها الرأسمالیة، المالیة المؤسسات وجود إن     

 مزایا تحقق أن ذلك مع یجب بل فحسب، عملیة تكون أن یكفي لا المسلمون یقدمها التي فالحلول الإسلامي،
 إسلامیة اقتصادیة حلول إیجاد صعوبة الجوانب هذه على ویترتب .الرأسمالیة الحلول تحققها التي لتلك مكافئة
 المالیة الهندسة لتطویر الحاجة برزت هنا ومن المعاصر، الاقتصاد في السائدة البدائل منافسة على قادرة

  3.وتأصیلها الإسلامیة
   :الإسلامیة المالیة المؤسسات تواجه التي التحدیات. 4

 الإسلامیة الصناعة المصرفیة غیاب ولعل التحدیات، من العدید الإسلامیة المالیة المؤسسات تواجه     
 حول للتنمیة الإسلامي للبنك دراسة ففي التطبیقیة، الدراسات إلیه تشیر ما وهو التحدیات، تلك أهم من تعتبر

 یواجه تحد أهم أن إلى التطبیقیة الدراسة خلصت الإسلامي، المصرفي العمل تواجه التي التحدیات
 هنا من ...المؤسسات ذهه الإسلامیة الصناعة المصرفیة ضعف أو غیاب هو الإسلامیة المالیة المؤسسات

  .4الإسلامیة المالیة بالمؤسسات خاصة مالیة هندسة وجود أهمیة و ضرورة لنا تبدو
    :العالمیة الأسواق من القادمة التحولات. 5

 المالیة والمؤسسات الإسلامیة المصارف أمام أوسع وآفاق فرص التحولات هذه تفتح أن المنتظر من     
 من مزیدا أیضا تعني التطورات وهذه الدولیة، التجارة اتفاقیات تطبیق هو التحولات هذه أبرز ومن الإسلامیة،

 على للحصول ویاتالأول أهم الإسلامیة المالیة المنتجات في المالي الابتكار ویعتبر الأسواق، في المنافسة
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المصارف و  المالیة المؤسسات في الإسلامیة الصناعة المصرفیة اعتماد من لابد لذلك التنافسیة، المیزة
  .1الإسلامیة

   :الإسلامیة الصناعة المصرفیة خصائصو  أسسالمطلب الثاني : 
قوله  ذلك ودلیل الإسلامیة، الصناعة المصرفیة لقیام الضروریة الأسس الإسلامیة الشریعة تضمنت      

 ذلك ینقص لا القیامة، یوم إلى بها عملا من وأجر أجرها فله حسنة سنة في الإسلام سن (( من:  صلى الله عليه وسلم
 لا القیامة یوم إلى بها عملا من ووزر وزرها فعلیه سیئة سنة الإسلام في سن ومن شیئا، أجورهم من

 الذي والابتكار الإبداع على الحث في الأول الأساس یمثل الحدیث هذا ، 2))شیئا أوزارهم من ذلك ینقص
 وغیر المالیة المختلفة للمشاكل الحلول إیجاد إلى یدعوا أنه أي  الشرعیة، المصلحة ویحقق المسلمین ینفع

 الموجهات من تعتبر مواصلته وضرورة للاجتهاد الدعوة أیضا العباد، مصالح في كانت طالما المالیة
 سوق في بإیجابیة المنافسة وبالتالي الأداء، لحسن ضمانا باستمرار التجدید إلى تدعو التي القیمة الإسلامیة
من خلال هذا المطلب یتم التطرق  3.المسلم للمجتمع الحیاتیة المسائل من غیره في وأیضا المالیة الخدمات

  وخصائصها.الصناعة المصرفیة الإسلامیة ب الخاصةإلى الأسس 
  : الإسلامیة للصناعة المصرفیة العامة الأسس :الفرع الأول

  في النقاط الموالیة : العامة یمكن تحدید مجموعة من الأسس و      
   :والغرر الربا تحریم. 1

 أدلة أما  تبایع عقد غیر من المال أصل على الزیادة الشرع في وهو الزیادة، اللغة في بالربا یقصد     
 ما بقي وذروا االله اتقوا آمنوا الذین أیها یا﴿ :تعالى قوله منها نذكر كثیرة، في والسنة الكتاب من تحریمه

  .6الربا منها وذكر.5)) الموبقات السبع اجتنبوا: (( صلى الله عليه وسلم االله رسول وقال، 4﴾ إن كنتم مؤمنین من الربا
 أبي فعن الغرر، بیع عن صلى الله عليه وسلم االله رسول ىنه وقد ، والجهالة الخطر عنيتف اللغة في الغرر كلمة أما     

 بیع أمثلة ومن ، 7الغرر)) بیع وعن الحصاة، بیع عن صلى الله عليه وسلماالله  رسول ((نهىهریرة رضى االله عنه قال : 
 وباطن المشتري ريیغ ظاهر له كان وما الهواء، في والطیر الماء في السمك كبیع هولةلمجا البیوع الغرر
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 وفي المبیع في یكون وهو لا، أو أیحصل یدري لا والذي العاقبة مجهول كان ما هو إذن فالغرر مجهول،
   .1المعاوضات بابه فیما ویؤثر والإحسان، البر بابه فیما یغتفر والغرر ثمنه،

    :التعاقد حریة. 2
 یشترطون التي وبالشروط یرون، ما العقود من یعقدوا أن في للناس الحریة إطلاق التعاقد بحریة یقصد     
 یشتمل كأن وحرمها الشارع، عنها قد نهى أمور على عقودهم تشتمل ألا وهو واحد، بقید إلا مقیدین غیر
 أو بنص محرم أمر على العقود تلك تشتمل لم فما .الإسلامیة الشریعة حرمته مما نحوه أو الربا، على العقد

 تعهد بما مأخوذ والعاقد لازم، الوفاء فإن والیقین، القطع درجة إلى ترتفع التي المقررة العامة القواعد بمقتضى
ن به،  المحرم بالجزء الوفاء یجب لا الأقل على أو فاسدة، فهي الشارع حرمه أمر على العقود اشتملت وإ

  2.منها
   :الحرج ورفع التیسیر. 3

 الحرج من والمراد ، مشقة بدون أي حرج أو عسر غیر من یقوم أن بمعني، التسهیل التیسیر من المراد     
 وتعالي سبحانه االله فإن المعتاد النحو على بالعبادة القیام معها یستطیع لا حالة في العبد صار فإذا ، الضیق
 إذ )التیسیر تجب المشقة( بقولهم القاعدة هذه عن العلماء عبر وقد ، استطاعته حسب أدائها في له یرخص

  4﴾في الدین من حرج علیكم وما جعل﴿ :أیضا تعالى ویقول 3.﴾االله نفسا إلا وسعها لا یكلف﴿ :تعالى یقول
 القاعدة هذه أثر ویظهر 5))غلبه إلا أحد الدین یشاد ولن یسر الدین إن((  صلى الله عليه وسلم االله رسول وقال  4﴾حرج

، وسعهم ما إلا العبادات من المؤمنین على یفرض لم وعلا جل فاالله ،الشرعیة التكالیف في واضحا القاعدة
 العباد أمام مفتوحا التعاقد باب وتعالى سبحانه االله جعل حیث مطردة القاعدة نجد المعاملات مجال ففي

 الناس أموال أكل تحرم أو الظلم تمنع التي تلك إلا القیود من یضع ولم ،الإباحة فیها الأصل وجعل
  .6بالباطل

   ) : المرسلة المصالح( والاستصلاح نالاستحسا. 4
 أو رسلةمال المصالح أما الشرع، یقرها التي المصالح سریان وهو التعاقد لحریة باب هو والاستحسان     

 الشریعة من خاص أصل یشهد ولا بالقبول، العقل یتلقاها مصلحة فیه أمر بكل الأخذ فهو الاستصلاح
 ومن جهة، من هذا المفاسد إلى یؤدي لا المصالح مبدأ بأن الاعتبار بعین الأخذ من بد لا ولكن لغائهاإب
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 تقتضي مصلحة كل جعلنا ذاإف الواحد، الشخص أحوال باختلاف تختلف المرسلة المصالح أن أخرى جهة
  . 1الشرع في یجوز لا وذلك الشریعة، أحكام تتناقض فقد یناسبها، حكما

    :واحدة بیعة في بیعتین من التحذیر. 5
 قلنا وقد واحدة، بیعة في بیعتین عن النهي وهو أخر أساس على أیضا الإسلامیة المالیة الهندسة تقوم     
 الاختلاف هذا یكون أن بد لا بل السائد، عن الاختلاف مجرد لیس المالیة الهندسة في الابتكار أن سابقا
 التمویلیة الآلیة أو الأداة تكون أن بد فلا لذا والمثالیة، الكفاءة من أفضل لمستوى تحقیقه درجة إلى متمیزا

 من واحدة بیعة یساوي بیعتین مجموع كان فإذا تحقیقه، السائدة والآلیات الأدوات تستطیع لا ما تحقق المبتكرة
 ومن تقیدها، أو الواحدة البیعة تلك تمنع التي الأنظمة الالتفاف سوى البیعتین إلى للجوء معنى فلا آخر، نوع

 ثم المشتري، إلى ویسلمه مؤجل بثمن غیره من شیئا یبیع أن وهو العینة، بیع :نجد بیعة في بیعتین صور
  .القدر ذلك من أقل نقد بثمن الثمن قبض قبل یشتریه
 وترجع الإسلامي، المنهج وفق المالیة الهندسة أسس أهم هي واحدة بیعة في بیعتین عن النهي وقاعدة     

  .2الاقتصادیة والكفاءة الشرعیة المصداقیة بین تجمع أن إلى أهمیتها
  : الإسلامیة المصرفیة بالصناعة الخاصة الأسسالفرع الثاني : 

      في النقاط الآتیة : الأسس الخاصة  تتمثل     
    :السوق لوعي . ا1

 والتطویر بالابتكار  یقوم لمن معروفة السوق یتطلبها التي الحاجات تكون أن بالسوق بالوعي قصدی     
الصناعة المصرفیة  لأن اف،ر الأط جمیع بین ضيراالت تحقیق إلى بالإضافة المالیة قاوالأور  للأدوات

 هؤلاء جمیع استفادة مع الاقتصادیین الأعوان لجمیع المختلفة الاحتیاجات تلبیة إلى تهدف الإسلامیة
  .3الأعوان

    :لإفصاح ا .2
 تطویرها أو ابتكارها یتم التي الأدوات تلك تؤدیها أن یمكن التي المعاملات بیان بالإفصاح، والمقصود     
 غایات لتحقیق الأدوات تلك لاستخدام المضاربون أو المتلاعبون منها ینفذ أن یمكن التي تراالثغ لسد وذلك

 أي الإسلامیة بالشریعة مزاالالت أن إلى الإشارة مع القمار، أو الربا على التحایل أو أصلا إلیها تهدف تكن لم
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 انضباط بسبب أمان صمام الخصوص بهذا تشكل الإسلامیة، المصرفیة للصناعة الشرعیة المصداقیة میزة
  .1الإسلامیة الشریعة قواعد

   الالتزام :و  لمقدرة ا. 3
 ماالالتز  هوبالالتزام  والمقصود .والتعامل ءشراال من تمكن سمالیةرأ قدرة وجود القدرة أو بالمقدرة ویقصد     

 المالیة الهندسة مع تشترك أن الإسلامیةللصناعة المصرفیة  الممكن من كان إذا الإسلامیة، بالشریعة
 أنها كما بالأولى، خاصا أساسا یعتبر الإسلامیة بالشریعة مزاالالت نإف والمقدرة، والإفصاح الوعي في التقلیدیة

  .2لها میزة
  :الإسلامیة الصناعة المصرفیة خصائص الفرع الثالث :

  :أهمها الخصائص من بمجموعة الإسلامیة الصناعة المصرفیة تتمیز     
    :الشرعیة المصداقیة. 1

 یتطلب وهذا ممكن، قدر بأكبر للشرع موافقة الإسلامیة المنتجات تكون أن الشرعیة المصداقیة تعني     
 مبتكرة لحلول الوصول إلى دفته الإسلامیة الصناعة المصرفیةو  الإمكان، قدر الفقهي الخلاف من الخروج
  .3المستطاع  قدر اتفاق محل تكون

    :الاقتصادیة الكفاءة .2
 التي لتلك مناظرة أخرى بخاصیة الشرعیة المصداقیة إلى بالإضافة الإسلامیة الصناعة المصرفیة تتمیز     
 الإسلامیةالمصرفیة  صناعةال لمنتجات ینبغيو  الاقتصادیة، الكفاءة وهي التقلیدیة المالیة الهندسةبها  تتمیز

 الآثار زیادة في المساعدة تتجنب وأن التقلیدیة المالیة بالمبتكرات مقارنة عالیة اقتصادیة كفاءة ذات تكون أن
 توسیع طریق عن الإسلامیة الصناعة المصرفیة لمنتجات الاقتصادیة الكفاءة زیادة ویمكن الاقتصادیة،

 تكالیف تخفیض وكذا المعاملات تكالیف وتخفیض المخاطر تحمل في مشاركة في الاستثماریة الفرص
  .4والسمسرة  الوساطة وعمولات المعلومات على الحصول

    :التقلید بدل الحقیقي . الابتكار3
 الهندسة تاأدو  في كما صوریا ولیس حقیقیا تنوعا الإسلامیة المالیة المنتجات في المتوفر التنوع یعتبر     

 عن تمیزها وخصائص تعاقدیة طبیعة لها الإسلامیة الصناعة المصرفیة أدوات من أداة كل أن حیث المالیة،
 أن منطلق من وهذا التسعیر، أو الضمانات بالمخاطر الأمر تعلق سواء الأخرى، الأدوات من غیرها
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 عقد مجرد ولیس الأسواق في الاقتصادیین للمتعاملین حقیقیة مصلحة یلبي ما هو المالیة بالهندسة المقصود
  .1للابتكار  المضافة القیمة یؤكد ما وهذا الوهمیة، العقود من صوري

  سلامي بدل التشریعات الوضعیة: الإ. الشرع 4
أحكام  منالأسس في تصمیم المنتجات المالیة سلامیة مختلف المبادئ و صرفیة الإتستمد الصناعة الم     

ا هو مبدأ كما أن أساسهعن الخلافات الفقهیة المتواجدة ،ممكن الابتعاد بأكبر قدر  معسلامیة الشریعة الإ
تحویلها لأطراف لیس مبدأ درء المخاطر و لأطراف و أي تقاسم الأعباء بین مختلف افي المخاطر ،المشاركة 

  . 2هو ما یعتبر أساس الصناعة المصرفیة الاسلامیةأخرى و 
  . التمویل بدل الاستثمار : 5

تعمل الصناعة المصرفیة الاسلامیة على جذب رؤوس الأموال المتوفرة لدى فئة من الأفراد ترفض      
في الاستثمار لأنه أقل مخاطر بدل عملیات التمویل ، بمعنى أن هدفها ها استخدامو التعامل بالفائدة الربویة 

مالیة جدیدة لغرض التحوط  أدواتجاد یالرئیسي هو إدارة السیولة على عكس النوع التقلیدي الذي یهدف لإ
  . 3المضاربةو 

   :سلامیةالمصرفیة الإ دات الصناعةمبادئ و محدالمطلب الثالث : 
تتضمن الصناعة المصرفیة الإسلامیة العدید من المبادئ و المحددات التي تمثل الجوانب الأساسیة      

  التي تنشط من في مجالها بحیث تحافظ على أهدافها الأساسیة .
  :الفرع الأول : مبادئ الصناعة المصرفیة الاسلامیة 

إن أهم المبادئ التي تقوم علیها الصناعة المصرفیة الاسلامیة والتي تراعي ضوابط الشریعة هي      
  :ليلتاكا

  توازن:أولا: مبدأ ال
الاستثمار حتى یسود كة في عملیة التمویل و التوازن بین مختلف الأطراف المشار بمعنى تحقیق العدالة و      

النشاط غیر الربحي الذي تقوم علیه فلسفة الذي تعتمده فلسفة الرأسمالیة و  التوافق بین النشاط الربحي
  .4الاشتراكیة وهكذا یصل الاقتصاد الإسلامي إلى الوضع الأمثل 

  

                                                             
  . 43: صمختار بونقاب : مرجع سبق ذكره ،   1
  . 133: ص، ذكره بقمرجع س : ساسیة جدي  2
  . 133 ص المرجع السابق ،نفس   3
تخصص دراسات مالیة ومحاسبة  أمال لعمش : دور الھندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة ، مذكرة مقدمة لنیل شھادة ماجستیر  4

  . 91 ص : ،  2011/2012طیف ، الجزائر ، ، جامعة فرحات عباس ، س معمقة
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  : مبدأ التكامل : ثانیا 
المنافع تنقلب النقود تدر سلعا ومنافع ثم السلع و قیقي بمعنى أن إن التمویل الإسلامي مرتبط بالإنتاج الح     

تولید قیمة مضافة ولیس مجرد مبادلة نقد وهذا ما یؤدي إلى توسیط السلع وحدوث تبادل حقیقي و إلى نقود 
  .1 وهذا ما یجعل وجود حتمیة التكامل بین الاقتصاد النقدي بنقد مما ینفي مبادئ الشریعة الإسلامیة

  : مبدأ الحل :  ثالثا
بالتالي هذا یقتضي دراسة المعاملات هو الحل بالمشروعیة و  ینص هذا المبدأ على أن الأصل في     

واسعة مما یحرر عقلیة الابتكار تبقى دائرة الحلال المعاملات المالیة نظرا لضیقها و أصول المحرمات في 
  . 2التطویر للمنتجات المالیة الإسلامیةو 
  ابعا: مبدأ المناسبة : ر 

نها المتلاعبون لتحقیق التحایل قیق التراضي بین جمیع الأطراف وسد الثغرات التي یمكن أن ینفذ متح     
ملائما للنتیجة  لمقصود منه ،فیكون العقد مناسبا القمار ،یقتضى هذا المبدأ تناسب العقد مع الهدف اوالربا و 

  .  3المباني " المقاصد و المعاني لا بالألفاظ و المطلوبة من المعاملة ،وهذا مدلول القاعدة الفقهیة " العبرة ب
  :سلامیة الإ المصرفیةمتطلبات الصناعة محددات و : الثاني الفرع 
إضافة إلى خصائص الصناعة المصرفیة الإسلامیة التي تم التطرق لها سابقا ومبادئها الأساسیة، فإنها      

  :تتوفر على محددات وتحتاج متطلبات معینة من أجل تحقیق فعالیتها ونجاحها في أهدافها
  أولا: محددات الصناعة المالیة الاسلامیة : 

وفق المنهج  الصناعة المصرفیةتحتاج الاسواق الإسلامیة إلى مؤسسات مالیة متطورة تستفید من نتائج      
الأسبقیة ، سواء التفوق و  العملیات التمویلیة حتى تضمن التمیز وتحقیقسلامي في إبداع وابتكار الطرق و الإ

  من خلال التحوط أو إدارة المخاطر .
الصناعة اعتبار المنتجات التي یتم ابتكارها أو تطویرها من خلال  یمكنوتجدر الإشارة إلى أنه لا      

  :  4كانت تخضع للمحددات الثلاث التالیة إلا اذاوفق المنهج الإسلامي ذات طبیعة إسلامیة  المصرفیة 
، وذلك في نص واضح كامل لا یقبل التأویلالالتزام بشروط المشاركة في الربح و الخسارة المحدد الأول : 

لكن ،وهذا الشرط یعتبر ضروریا و المشاركة المعمول بها في عقود المضاربة و  على أساس القواعد الشرعیة
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صبح تحد ذاته لكي لا یكفي في  غیر كاف ،بمعنى أن الالتزام به ضرورة إسلامیة لا تقبل الجدل ،ولكنه
  المالیة المبتكرة إسلامیة فعلا في مجال التطبیق إذ یجب توفیر محددات أخرى . ةاالورقة أو الأد

أن لا یعاد دفع الموارد المعبأة عن طریق الأدوات المالیة التي أصدرت على أساس التخلي المحدد الثاني : 
تثمار جب اسشركات تتعامل بنظام الفائدة في كل تعاملاتها ،كما یرط الفائدة الربویة إلى مؤسسات و عن ش

عوائد متفق علیها مقدما على سبیل  الأدوات المالیة الإسلامیة في مشروعات تدرالموارد النقدیة للأوراق و 
التأكید مع عدم المشاركة في مخاطر النشاط الذي یدر هذه العوائد ،فمثل هذه العوائد لا تختلف عن الفوائد 

ن سمیت أرباحا .   وإ
الموارد التمویلیة للأوراق في مشروعات لها أولویات واضحة في مجال ضرورة استثمار  :المحدد الثالث 

الإسلامیة  المصرفیة السریع للصناعةمصلحة العامة للمجتمع الإسلامي وعلى الرغم من الانتشار الواسع و ال
  إلا أنها تواجه تحدیات مختلفة .

  : ثانیا : متطلبات الصناعة المصرفیة الإسلامیة 
سلامیة توفیر جملة من العناصر قوامها الالتزام بضوابط الإ الصناعة المصرفیة استخدامیتطلب نجاح و      
  : 1یعة الإسلامیة الشر 

یكون بالتدریج مع وجود  الصناعة المصرفیةیعني ذلك بأن التحول في معاملات و  . التدرج في التطبیق :1
من الخطأ الانتقال من النظام الرأسمالي طویرها بما یتوافق ومتطلبات الشرع الإسلامي و المبرر و النیة لت

ربة واحدة أو خلال مدة قصیرة التقلیدي السائد حالیا في العالم الإسلامي إلى النموذج الإسلامي العادل بض
حل ومصاحبة لإصلاحات فهذه المحاولة تضر بالاقتصاد ،لأن عملیة الانتقال یتعین أن تكون على مرا ،جدا

  .في المجتمع
تتطلب الشفافیة تقدیم البیانات والمعلومات الصحیحة حول الأمانة في المعاملات المالیة : . الشفافیة و 2

الظروف المختلفة للسوق المالیة ،والإفصاح عن بیان المعاملات التي یمكن أن تؤدیها العقود والصفقات و 
لتحقیق غایات التحایل  الأدوات للمتلاعبین أو المضاربین حتى لا تستخدم تلكالمبتكرات ،وذلك لسد الثغرات 

  .والربا أو القمار
العمل المصرفي فمن أجل هندسة الإسلامیة :  المصرفیةتشریعات لنشاط المؤسسات . وضع معاییر و 3 

الإسلامیة استعداد للمنافسة القادمة  المصرفیةتطویره ،یجب وضع التشریعات للمؤسسات المالي الإسلامي و 
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ذلك بالتشجیع على تطویر معاییر موحدة للرقابة مع جمیع الأصعدة و  التحریر علىمة و التي تفرضها العول
  المالیة التي تعمل فیها هذه المؤسسات .بعین الاعتبار البیئة الاقتصادیة و الأخذ 

زیزها قانونیا حتى تعمل بأدوات تعي و إن توفیر السوق المالي الإسلام. توفیر السوق المالي الإسلامي : 4
یعد هذا شرط لإلزام بالنسبة لهذه المعاملات و تشكیل هیئة إسلامیة للفتوى تملك سلطة اأسالیب إسلامیة ،مع و 

  الإسلامیة . المصرفیةضروري لنجاح عملیة الصناعة 
عملیا للعمل في الأسواق بمعنى تأهیل الإطارات علمیا و المصرفیة :  الإطاراتتدریب و إعداد . حسن 5

المجال لتجدید وابتكار الأدوات الإسلامیة ،بغرض فتح الاستثمارات و یة بهدف التوسع في المالیة الإسلام
الصناعة هو جوهر الهندسة المالیة كما أن الاستجابة لهذه المتطلبات یحقق بالضرورة أبعاد الأدوات و 
  الإسلامیة . المصرفیة

حیث تم سلامیة ، ومن خلال هذا المبحث تم التعرف على الجانب النظري للصناعة المصرفیة الإ     
التي تعتمد على الشریعة الإسلامیة كمصدر تشریعي و المبادئ التي تقوم علیها التعرف على أهم خصائصها و 

قق العدید من الأهداف وسیم ألقاء الضوء على منتجات الصناعة المصرفیة الإسلامیة من خلال حیث تح لها
   . المبحث الموالي

  سلامیةالإ المصرفیةالصناعة  منتجات:  الثالثالمبحث 
 منتقنیات تمویل مختلفة جاد ابتكارات مالیة و یالفقهاء وفق الشریعة الإسلامیة على إعمل الخبراء و      

خلال الصناعة المصرفیة الإسلامیة من أجل تحقیق أهدافها المسطرة ، اهمها أیجاد منتجات إسلامیة قادرة 
خلال هذا المبحث سیتم إلقاء الضوء على منتجات  ة ومنعلى منافسة المنتجات الهندسة المالیة التقلیدی

  .توریق الإسلاميمشتقات مالیة و من صكوك و  الصناعة المصرفیة الإسلامیة المختلفة 

  :الأوراق المالیة الإسلامیة (الصكوك الإسلامیة)المطلب الأول : 
آلیات طرق إلى التعریف بها و أنواعها و الت تالي لابد منالبتعتبر من اهم الابتكارات المالیة الإسلامیة و      

  إصدارها . 
   : سلامیةالصكوك الإ تعریف الفرع الأول :

الإسلامیة تطویر مجموعة من الأدوات المالیة الإسلامیة  المصرفیة استطاع الفقهاء المالیون بالمؤسسات     
الإسلامیة دون أن تتضمن علاقة الدائنیة  المصرفیةتراعي اعتبارات إدارة السیولة والموجودات في المؤسسات 
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الإسلامیة نجد فكرة الصكوك كبدائل عملیة  الصناعة المصرفیةوالمدیونیة. ومن أبرز ما تحقق من خلال 
  للسندات القائمة على الفائدة.

برد المبلغ مع فائدة  لشرعیة إذن بدیلا للسندات المحرمة التي تمثل التزاماتعتبر صكوك الاستثمار ا     
"وثائق متساویة القیمة تمثل مضافة إلیه باعتبارها قروضاً ربویة. و تعرف صكوك الاستثمار الشرعیة بأنها: 

شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في وحدات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص،  حصصا
ومن هذا  دء استخدامها فیم أصدرت من أجله".وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وب

  :1التعریف یتضح الآتي
الصك أداة ملكیة محددة لجمع الأموال من المستثمرین، ویمثل ملكیة صاحبه الموثقة والشائعة في  -

   موجودات المشروع.
المشروع،  تأسیسا على أن الصك أداة ملكیة لذلك فان لأصحابه الحق في الأرباح (أن وجدت) التي یحققها -

   ویستلزم ذلك ضرورة فصل الذمة المالیة للمشروع عن الذمة المالیة للجهة المنشئة له.
  . قابلیة الصك للتداول في البورصة، وهذه تمثل میزة مفیدة جدا للمؤسسات المالیة -

   الفرع الثاني : أنواع الصكوك الإسلامیة :
  الموالیة : الأنواعفي  أنواع الصكوك الإسلامیة تتمثلو      
   :(المضاربة) صكوك المقارضة أولا:
الوثائق المحددة (والموحدة) القیمة والتي تصدر بأسماء مالكیها مقابل الأموال التي قدموها  وتعرف بأنها     

لصاحب مشروع بعینه، بقصد تنفیذ المشروع واستغلاله وتحقیق الربح، ویحصل مالكوها على نسبة محددة 
 هذه الصكوك في أساسها الفقهي علىوتعتمد . ولا تنتج هذه الصكوك أي فوائد من أرباح المشروع،

شائعة في رأسمال المضاربة متساویة القیمة، وتتوافر فیها شروط عقد  حصصاالمضاربة، لأنها تمثل 
 .2 نسبة الربحب والقبول، ومعلومیة رأس المال و المضاربة من الإیجا

  صكوك المشاركة:  ثانیا:
وهي عبارة عن صكوك استثماریة تمثل ملكیة رأسمال المشاركة، ولا تختلف عن صكوك المقارضة إلا      

 )الإدارة(في تنظیم العلاقة بین جهة الإصدار الراعیة للصكوك وحملة الصكوك، وقد تشكل الجهة المنوط بها 
ومن تطبیقات صكوك المشاركة، أن تشترك فیها  لجنة للمشاركین یرجع إلیهم في اتخاذ القرارات الاستثماریة.

                                                             
حول الأزمة عبد الكریم و مداني أحمد : الأزمة المالیة و استراتیجیات تطویر المنتجات المالیة الإسلامیة ، ورقة بحثیة ، الملتقى الدولي الثاني  قندوز  1

  . 6، ص:  2010المالیة الراھنة و البدائل المالیة و المصرفیة ، المركز الجامعي بخمیس ملیانة عین الدفلة ، الجزائر ،سنة 
  . 180: قندوز: مرجع سبق ذكره ، ص الكریم بدع  2
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الدولة أو شركة مساهمة من طرف ومالكي الصكوك من طرف آخر لتمویل شراء عقارات مثلا تدیرها جهة 
  .1متخصصة وذلك بهدف تحقیق عائد یتم توزیعه على المالكین بنسبة ما یملكه كل منهم

   : صكوك السلم ثالثا:
التسلیم هي من قبیل الدیون  مؤجلةهي صكوك تمثل بیع سلعة مؤجلة التسلیم بثمن معجّل، والسلعة      

العینیة، لأنها موصوفة تثبت في الذمة. لا یزال في ذمة البائع، لذلك تعتبر هذه الصكوك غیر قابلة للبیع أو 
هي من قبیل الاستثمارات للتداول في حالة إصدار الصك من قبل أحد الطرفین: البائع أو المشتري، ف

                                                 .2المحتفظ بها حتى تاریخ الاستحقاق
   : ستصناعصكوك الإ رابعا:  

م، إذ تمثل بیع سلعة مؤجلة التسلیم بثمن معجّل، والسلعة هي من قبیل       هي في حقیقتها كصكوك السَلَ
تثبت في الذمة، إلا أنه یجوز تأجیل ثمنها، والمبیع في الحالتین لا یزال في الدیون العینیة، لأنها موصوفة 

الصك  للبیع أو التداول في حالة إصدار ذمة الصانع أو البائع بالسلم، لذلك تعتبر هذه الصكوك غیر قابلة
  .3من قبل أحد الطرفین: البائع أو المشتري

  :صكوك الإجارة خامسا:
وتعرف على أنها: "صكوك متساویة القیمة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكیة أعیان معمرة مرتبطة      

بعقود إجارة أو تمثل عدداً متماثلاً من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها لحامل الصك في وقت 
  .4مستقبلي. فهذه الصكوك تمثل أعیان معمرة أو ملكیة خدمات مستقبلیة"

  :شهادات الاستثمار الإسلامي سادسا:
تقوم هذه الشهادات على أحكام المضاربة في شكلها وجوهرها، ففي هذا النوع یكون أصحاب الودائع أو      

تحمل ارب مع الاتفاق على نسبة الربح و الشهادات هم أرباب المال، وتقوم الجهة المصدرة بدور المض
المؤسسات المالیة، ولا یقل اجلها عن درها المصارف و ارب یخسر عمله، تصالمال الخسارة، والمض صاحب

  .5عام، أو مضاعفات العام وهي نوعان: شهادات الاستثمار المخصص، وشهادات الاستثمار العام
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    :المغارسة صكوك سابعا:
 الغرس هذا یتطلبه وفیما أشجار غرس في حصیلتها لاستخدام إصدارها یتم القیمة متساویة وثائق وهي     

  .1والغرس الأرض في حصة الصكوك لحملة ویصبح المغارسة، عقد أساس على ونفقات أعمال من
   :المساقاة صكوك ثامنا:
 على ابهأصحا ویتحصل ورعایتها المثمرة الأشجار سقي إصدارها من الغرض یكون التي تلك وهي     
  .2الثمار من حصة
    :المرابحة صكوك تاسعا:
 مملوكة المرابحة سلعة وتصبح المرابحة، سلعة شراء لتمویل إصدارها یتم القیمة متساویة وثائق هي     
 وعندما الصك، مصدر ذمة في دینا ینتج الذي المرابحة، مبدأ على الصكوك هذه وتقوم الصكوك، لحملة
  .3بأمثالها تقضى الدیون لأن قیمته، من قیمة أقل أو بأعلى تداوله یجوز فلا الدیون حكم للصك یصبح
    :المزارعة صكوك عاشرا:
 المحصول في حصة لحاملیها ویصبح زراعي مشروع تمویل بغرض تصدر القیمة متساویة وثائق هي     
  4.الناتج
) الموالي یبین أنواع 1آلیة إصدار موحدة والشكل رقم (ولجمیع الانواع المذكورة سابقا من الصكوك      

  الصكوك وقابلیتها لتداول 
  تقسیم الصكوك حسب قابلیتها لتداول .): 1الشكل رقم(
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  الفرع الثالث : آلیات إصدار الصكوك الإسلامیة :
لة و تحویل ملكیتها إلى تتم عملیة التصكیك من خلال قیام مؤسسة ما بتجمیع أصولها غیر السائ     

ها للتداول في الأسواق بعد طرحدها لتلك الأصول ،یالصكوك و تسنمؤسسة أخرى تقوم بإصدار و صندوق 
هذه یمكن أن یكون لكل مرحلة من ول الصكوك الإسلامیة خمس مراحل ،تشهد عملیة إصدار و تداو  المالیة،

   1 :يالمراحل حكم شرعي خاص بها وه
غیر ذات  رقابة جهةالاكتتاب الأفضل هو إتمام الإصدار تحت مرحلة التأسیس و  المرحلة الأولى : -

   . تحدید نسب الأرباح التي یختص بها المتقاعدونمصلحة بتنظیم الإصدار ووضع شروطه وبیاناته و 
   . مرحلة تجمیع النقود قبل أن تتحول إلى أعیان أو منافعوهي  المرحلة الثانیة : -
   . تحویل النقود كلها أو معظمها إلى أعیان و منافع أو حقوق معنویة المرحلة الثالثة : -
ى أثمان عاجلة النقود وآجلة الدیون من خلال المرابحة المنافع إلتحویل السلع والأعیان و  المرحلة الرابعة : -
  . البیع الآجل بالتقسیطو 
       .الاستثمارالشركة أو صندوق مرحلة التصفیة أو إطفاء الصكوك عند توقف نشاط  المرحلة الخامسة : -

   2: ویشترك في آلیة إصدار صكوك الاستثمار الإسلامیة الأطراف التالیة
مصدر الصك قد بصیغة شرعیة و  الاكتتابهو من یستخدم حصیلة و مصدر الصك (جهة الإصدار ) : . 1

  . یكون شركة أو فرد أو حكومة أو مؤسسة مالیة
وهو مؤسسة وسیطة تتولى عملیة الإصدار نیابة عن المصدر مقابل أجر یحدد في نشرة  وكیل الإصدار :.2

  .الإصدار
وهو المؤسسة الوسیطة التي تنوب عن المكتتبین حملة الصكوك في تنفیذ عقد مدیر الإصدار : . 3 

   .الإصدار مقابل أجر
  . الصكوك بعد تحصیلها هو المؤسسة الوسیطة التي تتعهد بدفع حقوق حملةو متعهد الإصدار : . 4
  .یقوم بأعمال الاستثمار بتعیین من مدیر الإصدار وفقا لما تحدده نشرة الإصدار : الاستثمارمدیر . 5
الإشراف على مدیر التي تتولى مصالح حملة الصكوك و  هو المؤسسة المالیة الوسیطةو أمین الاستثمار : . 6
أساس عقد وكالة بأجر تحدده نشرة الإصدار وحامل ذلك على صدار وتحتفظ بالوثائق والضمانات و الإ

   .الصك

                                                             
یزیة علام عبد النور : دور الصكوك الإسلامیة كبدیل للسندات التقلیدیة في تطویر التمویل المستدام ، دراسة حالة مقارنة بین التجربة المال  1 
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  :التوریق الإسلاميالمشتقات المالیة الإسلامیة و المطلب الثاني : 
كذلك علیها و  التعرفللمشتقات المالیة و التوریق الإسلامي  و من خلال هذا المطلب یتم التطرق إلى      

  . مجموعة من المنتجات الأخرى ، لأهمیة هذه المنتجات بالنسبة لصناعة المصرفیة الإسلامیة التطرق إلى
   :الفرع الأول : المشتقات المالیة الإسلامیة

  یتضمن الحكم الشرعي و كذلك التكییف الفقهي للمشتقات المالیة في ما یلي :     
  أولا : الحكم الشرعي للمشتقات المالیة:

   1: المشتقات المالیة بصورتها الراهنة مجموعة من الإشكالات الفقهیة ، أهمهاتثیر عقود      
نه في هذا أجل ، حیث ة التي تمثل الأصل في العقود ، والتي أمر بها االله عز و مع قاعدة العدال التعارض -

ضررا للطرف النوع من العقود تعارض مصلحة المتعاقدین تعارضا بینا فما كان منفعة لأحد الأطراف یمثل 
  . الآخر

تعارض عقود الخیار الشرطیة مع عقد الشارع لتحقیق العدل ، فالخیار لم یشرع لكي یرى المستفید منه  - 
هل یكون تطور الأسعار لصالحه فینفذ الصفقة أم لا یكون كذلك فیختار فسخ العقد ... فعدم العدل في هذه 

  .لأن یحقق أرباحا على حساب التعاقد الآخر عاقدین فرصة واسعةمتالعقود یكمن في إعطاء أحد ال
اعتبار الشروط المرافقة لعقود الخیار من الشروط الفاسدة ، فالشروط الفاسدة تضم كل شرط لا یقتضیه  - 

  أو فیه شروط لیست من مقتضى العقدالعقد  عاقدین لا یوجبهامتو یكون فیه منفعة لأحد الأالعقد 
  . مل على غرض یورث التنازعتأو تنافي مقتضى العقد ، أو تش 
سلیم و یسوى الفرق ربحا أو خسارة أو یتم نقل المراكز ببیع ما اشترى أو التینتفي فیها الملك و القدرة على  -

شراء ما یبیع كل ذلك دون قبض ، فهذه العقود من قبیل بیع الإنسان ما لیس عنده ( وقد حرم الإسلام بیع 
حزم رضي االله عنه قال : قلت یا رسول االله یأتیني الرجل فیرید مني  لیس عنده فعن حكیم بن الإنسان ما

  )، و بیع ما لم یقبض 2" لا تبع ما لیس عندك ": صلى الله عليه وسلمالبیع لیس عندي ، أفأبتاعه له من السوق ؟ فقال 
كما حرم الاسلام بیع الانسان ما اشتراه الإنسان قبل القبض ، فعن عبد االله ابن عمر رضي االله عنه ان 

  . بیع الكالئ بالكالئ، و  3" من ابتاع طعاما فلا یبعه حتى یستوفیه "قال :  صلى الله عليه وسلمالنبي 
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ك فلا المشتري یتملك أغلب البیوع الشرطیة صوریة ولا یجري تنفیذها ولا یترتب علیها بالتالي تملیك ولا تمل -
المبیع ، ولا البائع یتملك الثمن ، ولما كانت عقود البیع إنما وضعت شرعا لإفادة التملیك ، ولما كانت عقود 

  .  الخیار غیر مؤدیة لهذا الغرض كانت غیر محققة لهذا المقتضى ، وما خالف مقتضى العقد فهو باطل
انتظار تقلبات بیر یتمثل في الجهالة والترقب و مع غرر ك الغرر في عقود الخیار ، فهذه العقود تترافق -

ینجم عن كل ذلك الأسواق و ما تأتي به من ارتفاع أو انخفاض في أسعار السلع أو الأوراق المالیة ، وما 
  . مكاسبمن خسائر للبعض و 

  ئل لتقلیدیة :كبدا المشتقات المالیة الإسلامیة  : ثانیا
  :یلي ما وفق (المشتقات المالیة الإسلامیة كبدیل لتقلیدیة) الإسلامیة الشریعة في عقودال تكییف تم لقد     

  یفها الفقهي :یتكعقود الخیار و . 1
 أو ضمان أو التزام هو البیع خیار عقدعقود خیار الشراء وبیع العربون و في نوعین  عقود الخیار تتمثل     
  : كفالة

   أ. عقد خیار الشراء و بیع العربون :
 الفسخ حق لنفسه ویشترط ،)الاستصناع أو الإجارة أو البیع( اللازم العقد في الشخص یدخل حیث     
 منها، الربح یؤمل سلعة على الحصول في للتحوط الفرصة یتیح ما وهو ،معلومة مدة خلال المنفردة بإرادته

 ذلك لأن بالربح اقتران هناك یكون أن دون العقد مدة خلال آخر لطرف الخیار محل عرض في الحق وله
 حیث لسلعته،  حبسه عن تعویضًا للبائع المشتري یدفعه السلعة، ثمن من جزءاً  العربون یعتبر،  الخیار یسقط
ا ویكون التنفیذ، حالة في العقد في علیه المتفق الثمن ضمن یدخل  في حقه عن المشتري تنازل إذا للبائع حقً
  1.التنفیذ
 مالي أصل شراء في الحق مقابل المال من لمبلغ المشتري دفع على یقوم العربون أن إلى الإشارة وتجدر     
 المدفوع المبلغ خسارة أو العقد، إتمام حالة في الأصل تملك یتم أن على معینة، فترة خلال محدد بثمن معین
ا  من الاستفادة أجل من یستخدم لا أنه في الخیار عن یختلف العربون بیع أن إلا العكس، حالة في مقدمً
 أن له ثبت إذا أنه على به، والانتفاع ذاته حد في الأصل شراء أجل من بل المالي، الأصل أسعار فروق

لا الشراء، أمضى مناسب الأصل   2.العربون یخسر فإنه وإ
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  ب. عقد خیار البیع هو التزام أو ضمان أو كفالة :
الأرجح من آراء الفقهاء جواز أخذ الأجرة على الالتزام أو الضمان أو الكفالة ، لقوة الأدلة خاصة وجود      

معاملات مالیة تبتعد بالكفالة عن عقود التبرعات ، ویتحقق من خلالها مصالح و مكاسب لطرفي المعاملة ، 
ول بجواز خیار العرض أو الدفع إذا . و قیاسا على هذا الحكم یمكن الق1وبما لا یخالف المقاصد الشرعیة 

في خلا من المخالفات الشرعیة الأخرى فمالك الأوراق المالیة الذي یدفع العمولة مقابل أن یكون له حق البیع 
الفترة المتفق علیها یقوم بحمایة ممتلكاته بشراء التزام من الطرف الآخر بضمان هذه الأوراق بشرائها إذا رغب 

  . 2الطرف الأول
  لمستقبلیات في إطار عقد الإستصناع :. ا2

 على الفقهاء اتفق ولقد لاحق، وقت في البدلین تسلیم فیها یتم التي العقود بین من المستقبلیات تعتبر     
  :3التالیة للأسباب وذلك بالمستقبلیات التعامل جواز عدم
 .تحریمه على معلمجا بالدین الدین بیع من والمثمن الثمن تسلیم تأجیل یعتبر  -
 التي والفضة الذهب على العقود حالة في وهذا تحریمه، على المتفق الربا على المستقبلیة العقود تشتمل  -

لا التقابض فیها یشترط  .النسیئة ربا في المتعاقدان وقع وإ
ا هذا كان إذا الظاهر القمار قبیل من ویعتبر النقدیة، بالتسویات العقود هذه تنتهي  -  في مشروطً

 على لطرف الغنم یحقق الذي الأمر مشروطة؛ غیر التسویة كانت إذا معناه في القمار باب ومن العقد،
 .آخر طرف حساب
 الثمن تسلیم فیه یتأخر أن یمكن الذي الاستصناع عقد أساس على المستقبلیة العقود تكییف تم وقد     

 بحیث القیمة، مرتفع الاستصناع محل فیها یكون التي الحالات في وبخاصة العقد، مجلس في والمبیع
 تكون أن اشترط كما .معینة لآجال محددة دفعات خلال من المصنع بتمویل القیام للمشتري حتى یمكن

ا موصوفة السلعة ا وصفً ا(دقیقً   .4معلومة وبكیفیة معلوم زمن في التسلیم یتم أن على )ونوعًا كمً
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 . العقود الآجلة في إطار عقد السلم :  3
 معلوم بثمن بیع على التعاقد على الطرفان فیه یتفق الذي السلم عقد أساس على الآجلة العقود كیفت لقد     
ا بالذمة الموصوفة السلعة تسلیم فیه یتأجل ا وصفً  البدلین كلا یكون لا أن على معلوم، أجل إلى مضبوطً

  . 1مؤجلین
  الفرع الثاني : التوریق الإسلامي 

تعتمد على  يواسع في الدول الإسلامیة الت انتشار االحدیثة التي عرفت  العملیاتالتوریق الإسلامي من      
 المؤسسات المصرفیة الإسلامیة .

 التوریق من المنظور الإسلامي : أولا:
التوریق التقلیدي یدخل في باب الدیون ، فإذا بیعت محفظة القروض لمن علیه الدین فیشترط الفقهاء      

لجواز ذلك إن تدفع قیمة الدین حالا(نقدا) لا على سبیل الأجل أما إذا بیعت محفظة القروض لغیر من علیه 
الدین (و هو واقع الحال في التوریق) فقد اتفق الفقهاء على عدم جواز ذلك على سبیل الأجل، أما إذا تم 

 كیة جواز ذلك بشروط خاصة.البیع حالا فیرى جمهور الفقهاء عدم جواز ذلك أیضا بینما یرى المال
ن محفظة القروض تباع أفالتوریق بصورته الراهنة لا یجوز شرعا ، فهو في حقیقته بیع كالئ بكالئ كما  

 .2بأقل قیمتها و هذا یقع في دائرة الربا المحرم
  أهمیة التوریق الإسلامي :  ثانیا:
یعتبر التوریق من منتجات الهندسة المالیة و هو یعتبر عملیة تمویلیة متطورة، و ما هو یتم في السوق      

المالیة الإسلامیة في صورة الإجارة و المشاركة و المضاربة، أما الدیون فیمكن توریقها عند الإنشاء و لا 
السلم و الاستصناع، و التي تزید حجم  تتداول، و هو ما یتم في السوق المالیة الإسلامیة بصكوك المرابحة و

 ملیار دولار و تتوسع یومیا وتتعامل بها بعض الدول الغربیة. 180التعامل بها رغم حداثتها على 
عملیة التوریق الإسلامي من الحلول العملیة لتفعیل الأسواق المالیة و أداة احترازیة ، كذلك یمكن      

مالیة العربیة الإسلامیة و حمایتها من الأزمات المالیة، فعملیة التوریق الاستفادة منها في تطویر الأسواق ال
إحدى الأدوات المالیة قصیرة الأجل الهامة التي یمكن الاستفادة بها في سوق النقد لتوفیر متطلبات السیولة ، 

  .3إلى جانب إدارة المخاطر بالصورة التي تحقق أهداف المؤسسات
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  طرق التوریق الإسلامي : ثالثا:
حالة لعلاج مشكل جفاف السیولة و حمایة الأسواق العربیة الإسلامیة من خطر الأزمات المالیة في      
ى المؤسسة دیون في ذمتها للغیر فإذا كان عل ،سلامي للدیون یجب تتبع طرق عدیدةیق التوریق الإتطب

السیولة الكافیة لذلك أو غیرها من الأسباب الأخرى ، یمكنها ترغب في عدم وفائها بالتزاماتها نقدا لعدم توفر و 
  :1 تتبع أحد الطرق التالیة

أنظمتها فتصبح دار جدید ضمن ما تتیحه لوائحها و خاصة عندما تقوم بإصتحویل تلك الدیون إلى أسهم و  -
ي علیها ما یسر ل حصصا من موجودات تلك المؤسسة و تمثبارة عن أسهم یمتلكها الدائنون و تلك الدیون ع

  . یسري على بقیة أسهم الشركة
إذا كانت المؤسسة المالیة تمتلك سلعا عینیة كالسیارات أو الآلات أو غیرها، ترید التخلص منها ومن كلفة  -

من ثم المؤسسة و  ذمةتخزینها و صیانتها ، فیمكن عرضها على الدائنین لمبادلتها بدیونهم التي هي على 
على المؤسسة مع الوفاء  كلفة دائمةمن مخزون سلعي یمثل عبئا مالیا و ستحقق المؤسسة فائدتین، التخلص 

  . سقوط الالتزام عن ذمتهابالدین و 
هي تختلف دلة دیونهم مقابل تلك السندات، و صدار سندات ملكیة لأعیان مؤجرة لتشجیع الدائنین على مباإ -

  .إنما هي عین مملوكة مؤجرة تدر عائدا محددا معروفاعن سندات الملكیة العادیة و 
   :الفرع الثالث : منتجات مصرفیه إسلامیة أخرى

  بطاقات المصرفیة الإسلامیة :المختلفة وهي المنتجات المركبة و تتمثل في مجموعة من المنتجات      
  المنتجات المركبة : أولا:
هنا إلى بعض النماذج التمویلیة التي قام العلماء المعاصرون المتخصصون في الاقتصاد  سیتم الإشارة     

  : ، و منها الصناعة المصرفیةسلامي بتطویرها باستخدام الإ
   : المرابحة من خلال المشاركة .1

الیوم ، ب عنه ، إلا أن شیوعها ن المرابحة صورة من الدین الذي جاءت الشریعة بالترغیأبالرغم من      
قبال المصارف الإسلامیة علیها یستوجب محاولة إعادة صیاغتها بصورة أقرب إلى و  الوساطة المالیة  نموذجإ

إذن یقوم هذا النموذج على إعادة هندسة بیع المرابحة للأمر بشراء من  . المبنیة على النیابة أو المشاركة
 للسیارات یرغب في زیادة مبیعاته ، و یعتقد لنفرض أن هناك وكیلا : خلال عقد المشاركة ، وذلك كما یلي

أنه إذا مكن زبائنه من الشراء بالتقسیط فسوف یحقق هدف ومن ثم یتحسن دخله . لكن هذا الوكیل لا یملك 
                                                             

  . 20: الأمین : مرجع سبق ذكره، صحنان علي موسى ، خنیوة محمد   1
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ه یملك الخبرة الأقساط ، لكن ضروریة لمتابعة المدینین و تحصیلالسیولة الكلیة ، كما أنه لا یملك الآلیات ال
هناك مصرف یرغب في استثمار فائض السیولة لدیه  ومن جهة أخرىالبضائع .الأسعار و الكافیة بالسوق و 

. 1في مشروع منخفض المخاطرة ولا یستلزم خبرة متخصصة ، ویرى أن البیع الآجل فرصة جیدة لهذا الغرض
  : 2یدخل المصرف شریكا مع وكیل السیارات على النحو التالي

مثلا ملیون دینار ، للبیع بالتقسیط ، ویخصص المصرف ملیونین یخصص الوكیل مبلغا من المال ،   -
لنفس الغرض ، و یفتح بهما حساب مشترك لدى المصرف . و یستخدم هذا الحساب لتمویل السیارات 

  . المباعة بالتقسیط
ها من خلو لتأكد من جودة السیارة المباعة و ایتولى الوكیل إجراءات البیع ونقل الملكیة و ما یتعلق بها ، و  -

  .مراقبة رصید المدین لدى المصرفا یتولى المصرف متابعة الأقساط و العیوب . بینم
الأرباح التي یجنیها هذا الحساب المشترك توزع بین الوكیل و المصرف بالاتفاق . فهذه الصیغة في  -

زع بینهما لاحظ الأرباح تو و  ،ساهم فیها كل من المصرف ووكیل السیارات بالمال والعمل، الحقیقة شركة عنان
ل منها بین المصرف . وكیل و أن أي سیارة تباع من خلال هذا الحساب تعتبر مملوكة شركة بین الوك

  . عملهاستحق الربح بموجب ماله و 
  : نموذج الوكالة بالأجر .2 

المضاربة  ، من علاقةالإسلاميویقوم هذا النموذج على إعادة هندسة علاقة المودعین مع المصرف      
داع بین الإیاختلاف مواعید السحب و مني ،المشاركة التي تثیر مشكلة تطبیقیة وهي مسألة التداخل الز 

هو یحول دون تحدید استخدمت فیها أموال المودعین ، و تصفیة الاستثمارات التي المودعین ومواعید بدء و 
تكون علاقة المصرف بالمودعین  الربح أو الخسارة الفعلیة العائدة لأي ودیعة بعینها ، ویقترح الباحثین أن

المودعین في استثمار  ربة ، حیث یعتبر المصرف وكیلا عنقائمة على أساس الوكالة بأجر بدلا من المضا
دخل المصرف مستقبلا عن  أموالهم لقاء أجر ثابت أو نسبة من مبلغ الودیعة ذاتها ، وهذا المقترح یجعل

   .3نتائج عملیات الاستثمار الفعلیةمواعید و 
  : نموذج سندات الإجارة الموصوفة في الذمة .3 

اة مالیة و عقد الإیجار سلامیة ، وهي جمع بین السند كأدسندات الإجارة هي نوع مبتكر من السندات الإ     
بحیث یكون ثلا ،وعقد السلم ، و آلیتها أن تكون هناك خدمة موصوفة في الذمة مثل التعلیم الجامعي م
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یحدد لب جامعي ، تتوفر فیه شروط معینة، و یدع مجالا للخلاف كأن یكون تعلیم طاالوصف تفصیلا ، ولا 
یم الجامعي هي مقدمة خدمة التعلووصفه ، بعد ذلك تقوم الجامعة و  له مساق دراسي معلوم بزمنیة و مدته

صوفة في الذمة تمثل تعلیم الطالب في الجامعة على أن تقدم هذه الخدمة بإصدار سندات خدمة مو 
یمثل السند حصة ساعیة واحدة ، ولحامل هذا السند الحق في في الذمة بعد عشر سنوات مثلا . و وصوفة الم

الحصول على الخدمة الموصوفة مقابل ما یدفعه الآن من ثمن للسند الذي یمثل ملكیته للمنفعة . إن هذا 
تحقیق السیولة والربحیة رد ، و میزة التخصیص الكفء للمواالمبتكر یحقق میزة الكفاءة في تعبئة المدخرات ، و 

  . 1الضمان لكافة أطراف العلاقة بشكل كفؤ ، وهو ما تهدف إلیه الصناعة المصرفیة الإسلامیةو 
  : الإسلامیة المصرفیة البطاقاتثانیا: 
  التالیة :  الأنواعفي  أهم البطاقات المصرفیة الإسلامیة تتمثلو      

 : الفوري الخصم بطاقة.1
 إذ للبطاقة، المصدِر المصرف لدى حسابه في رصید لدیه یكون الذي للشخص البطاقة هذه تعطى     
 تخصم حیث شیئا، یدفع أن دون النقدي السحب عن فضلا والخدمات السلع على الحصول من حاملها تمكن
 من وذلك البطاقة، أصدر الذي المصرف في حسابه من فورا النقدیة مسحوباته أو خدماته أو مشتریاته قیمة

 الموجود الحساب رصید هو للائتمان الأعلى الحد ویكون،  المصدر للمصرف تابعة الكترونیة أجهزة خلال
 فورا، منه الحسم ویتم الموجود، رصیده حدود في الخدمات ومقابل السلع أثمان حاملها فیدفع المصرف، في
 العمیل یمنح لا البطاقة مصدر المصرف لأن ائتمانیة، بطاقة لیست البطاقة وهذه،  ائتمان على یحصل ولا
 ویجوز، المصرف لدى رصیده من فورا تخصم العمیل ومشتریات مسحوبات قیمة ولأن ،2)قرض( ائتمان أي

 مقابل مقطوعة، أجورا أو نسبیة رسوما المصرف أخذ ولو ذلك، وغیر والشراء البیع في البطاقات ذهبه التعامل
 للمصرف، مقرضا یعتبر البطاقة حامل فإن البطاقات لهذه الفقهي التكییف عن أما ، إصدارها أو استعمالها

 على دینا یعتبر الرصید وهذا البطاقة، فیها یستخدم التي العملیات كل یغطي رصید لدیه العمیل لأن
 القرض في یكون أن شرعا المحرم لأن فیها محظور لا المصرف یأخذها التي فالرسوم هذا وعلى المصرف،

   3.مقرضا ولیس مقترض هنا والمصرف للمقترض، ولیس للمقرض فائدة
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  : الشهري الخصم بطاقات. 2
 العالم، أنحاء شتى في الخدمات وتلقي المختلفة، الشراء بعملیات استخدامها من حاملها تمكن بطاقة هي     

للمصارف المصدرة في جمیع أنحاء العالم ،  التابعة الأجهزة خلال من النقدي السحب عملیات إلى إضافة
 هذه خصائص أبرز ومن كلوب، وداینرز ،إكسبریس، أمركان بطاقة: النوع لهذا المشهورة البطاقاتومن 

  1:البطاقة
 قصیر لأجل حدوده في الاستدانة حق یخوله معین لحد ائتمانا البطاقة صاحب) المصرف( المصدر یمنح -
 صاحب تأخر حالة وفي یوما، 60 إلى تصل قد فترة وهي الحساب، رصید سداد وأجل الشراء وقت بین ما

  . الربا قبیل من یعتبر وهذا تأخیر غرامة یحمله المصدر فإن وفاء، عن البطاقة
  . سنویة تجدید ورسوم واحدة مرة اشتراك رسوم العمیل یدفع -
 في المستحقات تسدید في تستعمل فهي ،)المستحق المبلغ یقسط لا أي(ممیزة ائتمانیة تسهیلات فیها لیس -

 بطاقة البعض علیها أطلق ولهذا معا، وفاء وأداة إقراض أداة فهي وبالتالي محدودة، ولفترة معین مبلغ حدود
  .الوفاء
على أهم المنتجات المصرفیة الإسلامیة والتي هي في الأصل منتج  م التعرفمن خلال هذا المبحث ت     

في  مانا أللهندسة المالیة التقلیدیة لكن تم تكییفها وفق مبادئ الشریعة الإسلامیة بحیث أصبحت أكثر 
حیث لقیت رواجا في مختلف الدول الإسلامیة  المؤسسات من نظیرتها التقلیدیةالمعاملات بالنسبة للأفراد و 

  .  الدول الغربیة وحتى

                                                             
،  نابلس الوطنیة، النجاح جامعة العلیا، الدراسات كلیة ،  ماجستیر مذكرة الإسلامي، الفقھ في البنكیة الائتمان بطاقات :عرفات مصطفى و شوكت فتحي  1
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  : خلاصة الفصل

 الابتكارهو الحث على یرتها التقلیدیة من حیث الجوهر و سلامیة لا تختلف عن نظالإ المصرفیةالصناعة 

، التي تحدث في الأسواق المالیةات التطور و  یدة تتماشى والتغیرات السریعة أدوات جدالبحث عن قنوات و و 

الأهداف ذلك لأن الصناعة المصرفیة الإسلامیة لا تهتم حیث الوسیلة والغایة و  غیر انها تختلف عنها من

المؤسسات  العامة ففي هذا الفصل تم التعرفیة ، بل تهتم بالمصالح الشخصیة و فقط بالمصالح الشخص

نجازاتها المختلفة ومس بفضل منتجاتها التي تعمل دور  الاقتصادياهمتها في الاستقرار المصرفیة الإسلامیة وإ

مزدوج في صالح الفرد و المجتمع على حد سواء وكذلك الابتعاد على نسب الفائدة التي تعتبر محرمة في 

الشریعة الإسلامیة وتعویضها بصیغ أخرى ذات طابع إنساني بحیث یشترك المقرض والمقترض في الربح 

 مفهومعلى  وكذلك تم إلقاء الضوءنظام التقلیدي حیث أن المقترض یتحمل كل الخسارة ، والخسارة خلاف ال

منتجاتها قائما من  فيالتطویر مازال البحث و  ، حیث أهدافها الصناعة المصرفیة الاسلامیة وخصائصها و 

الموالي سیم  التي تفرضها علیها المنتجات الصناعة المصرفیة التقلیدیة ، ومن خلال الفصل التحدیاتأجل 

  التعرف على أهم التجارب المصرفیة الإسلامیة المتمثلة في التجربة المالیزیة .
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  الفصل الثالث :

  قع الصناعة المصرفية الإسلامية  او 

  )الماليزي سوق رأس المال  (دراسة حالة

  نظرة عامة حول الاقتصاد والمصارف الإسلامية الماليزية: الأولالمبحث  

  : سوق رأس المال الماليزي ودور آليات التمويل الإسلامي  الثانيالمبحث  

  : دور الهندسة المالية في الصناعة المصرفية الإسلامية  الثالثالمبحث  
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   :الفصل  مقدمة

بحیث أكثر  فاعلیةالتمویل الاسلامي قابلیة و لدى أصبح  2008سنة لالعالمیة  المالیة بعد الأزمة     

من و  سلامیةالإغیر الانظمة المصرفیة الإسلامیة و  الإسلامیة في العدید من المصرفیة المنتجاتانتشرت 

إظهار معالم تطور  مع االمصارف الاسلامیة في مالیزی اقتصادعلى  إلقاء الضوء خلال هذا الفصل سیتم

س المال الإسلامي أسوق ر  دراسةالمالیزي و كذلك هیاكل النظام المصرفي المالیزي ، وبعدها یتم  الاقتصاد

و بعدها الهیئات  اسلامیة و نشأتها و كذلك أقسامهسواق المالیة الإلى مفهوم الأإالمالیزي بحیث یتم التطرق 

وكذلك في الأخیر یتم التطرق إلى خصائص التجربة المالیزیة  ،الرقابیة ودورها في سوق رأس المال المالیزي

منتجات المصرفیة الدور الهندسة المالیة في تطویر التعرف على طرق إلى تال ومن ثم. تها و سلبیاتهایاإجاب

.لهندسة المالیةكیفیة ادارتها بواسطة او ق التمویل الإسلامي طر المخاطر المتعلقة ب معرفةحیث من الإسلامیة 
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  ةمالیزیالالإسلامیة  ارف:  نظرة عامة حول الاقتصاد والمصالأولالمبحث 
والاجتماعیة والسیاسیة في مالیزیا، إلى تبني الدولة لنظام   أفضت العدید من المعطیات الاقتصادیة     

الاقتصاد المفتوح في التنمیة الاقتصادیة، وقد ساعدت سیاسة التجارة الحرة والاستثمار الأجنبي المباشر 
مدفوعا  بالتصنیع الموجه للتصدیر في تطور الاقتصاد بسرعة دون التقید بصغر حجم السوق المحلیة وندرة 

الوقوف على أهم مراحل التقدم الاقتصادي  سیتمال والمعوقات التكنولوجیة، ومن خلال هذا المبحث رأس الم
  . في مالیزیا وانعكاساتها على تطور النظام المالي عموما والقطاع المصرفي خصوصا

   :المطلب الأول: معالم التطور الاقتصادي المالیزي
ل في عملیة بناء الدولة وكیفیة تعزیزها، وبقدر ما كانت انشغلت مالیزیا منذ حصولها على الاستقلا     

البلاد تطمح لبناء اقتصاد متین، كان التركیز الوطني ینصب دائما على الملایو المسلمین الذین یشكلون 
النسبة الغالبة في البلاد، كما أن الدستور كرس أولویة مكانة الملایو في عدد من القوانین والسیاسات، ویمكن 

  : المواليالتحولات التي لحقت بمسار التنمیة في مالیزیا، على النحو تقسیم 
  ): 1970-1958( الانطلاقأولا. مرحلة 

التقلیدیة  الاستراتیجیة، حیث تم اللجوء إلى 1958سنة  بدأت مسیرة التنمیة في مالیزیا غداة الاستقلال     
وهي الاحلال محل الواردات في مجال الصناعات الاستهلاكیة التي كانت تسیطر علیها الشركات الأجنبیة 

قبل الاستقلال، وكان الهدف من هذه السیاسة هو الحد من الاعتماد على السلع الاستهلاكیة المستوردة 
  وتعزیز استخدام الموارد الطبیعیة المحلیة، وخلق فرص العمل. 

واعتمدت الحكومة الضرائب على المطاط والقصدیر وزیت النخیل كمصدر أساسي للإیرادات، ولكن      
سرعان ما تبین قصور استراتیجیة الإحلال محل الواردات كمحور أساسي لعملیات التنمیة المتواصلة نظرا 

ل بین فئات لضیق السوق المحلیة وضعف حجم الطلب المحلي، الذي عزز من ضعفه سوء توزیع الدخو 
فقط في  % 1.5المجتمع المختلفة ، حیث تمثلت نسبة امتلاك الملایو من إجمالي أسهم الشركات الوطنیة 

 مما دفع والباقي للهنود ومصالح أخرى % 62.1والأجانب على  % 22.8حین استحوذ الصینیون على 
عادة هیكلة  بالحكومة إلى تحول جذري في نهج التنمیة تجسد ذلك في توأمة أهداف القضاء على الفقر وإ

  . 1المجتمع لتصحیح الاختلالات الاقتصادیة بین المجموعات العرقیة
  

                                                             
- خیضر محمد جامعة ، دكتوراه شھادة لنیل أطروحة ، المصرفي للنظام التمویلیة الكفاءة رفع في الإسلامي التمویل آلیات دور:  ساعد إبتسام  1
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  ):1985- 1971ثانیا. مرحلة التصنیع(
-1976( خطة المالیزیة الثالثة) وال1975- 1971وتغطي تلك الحقبة كلا من الخطة المالیزیة الثانیة(     

اطلاق الحكومة مشروع "  1971) حیث عرفت سنة 1985- 1981) والخطة المالیزیة الرابعة(1980
، والقائم على تحسین الأوضاع الاقتصادیة 1990والذي استمر حتى عام  السیاسة الاقتصادیة الجدیدة"

ولویة للمالایو لتحسین أوضاعهم الاقتصادیة إعطاء الأ الفقر معالمالیزیة عامة والعمل على معالجة قضیة 
  والسیاسیة. والاجتماعیة

ه التصدیري في عملیات التصنیع في تطویر مجموعة واسعة من كما شهدت تلك الفترة بدایة التوج     
 الصناعات التحویلیة الموجهة للتصدیر مثل المنسوجات والسلع الكهربائیة والإلكترونیة ومنتجات المطاط

سیاسة الحكومة بشكل عام دورا محوریا لرأس المال الأجنبي، وقد توسع الاقتصاد ، وأولت ومنتجات أخرى
وتراجعت حصة الزراعة من الناتج المحلي  1980-1971سنویا خلال الفترة  %7.8المالیزي بمعدل 

  . 1980في عام  % 22.2إلى  1970في عام  %30.8الإجمالي من 
. كما زادت % 4.5إلى  % 3.9في حین أن قطاع الصناعات التحویلیة عرف ارتفاعا ملحوظا من      

إلى حد كبیر الزیادة في القیمة المضافة  ما جلبوهو  % 45.1إلى  % 41.9حصة قطاع الخدمات من 
  .1لهذا القطاع

  ): 2000-1986ثالثا. مرحلة التحریر الاقتصادي(
-1986( لاثة خطط خماسیة  مترابطة، وهي: الخطة المالیزیة الخامسةتتسم هذه الفترة بإنجاز ث     

)، حیث 2000- 1996( ) والخطة المالیزیة السابعة1995- 1991والخطة المالیزیة السادسة(  )1990
تبلور في هذه الفترة مشروع محاضیر محمد في التنمیة الاقتصادیة المنفتحة على العالم الخارجي من دون 

المقومات الاقتصادیة الوطنیة، ونجح في بلورة رؤیة واضحة المعالم للتنمیة، بحیث شملت كل التخلي عن 
  الأبعاد السیاسیة، الاقتصادیة، الاجتماعیة، الثقافیة.

" سیاسة التنمیة الجدیدة" وهو  باسمعرفت مالیزیا نهجا جدیدا للتنمیة عرف  1991وانطلاقا من عام      
" وضع بهدف تحویل مالیزیا إلى دولة صناعیة 2020یعرف ب " رؤیة  جزء من برنامج طویل المدى

، كما شهدت هذه المرحلة  2020بالكامل  ومضاعفة نصیب الفرد من الدخل إلى أربعة أضعاف بحلول عام 
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زیادة الإنفاق على البنى التحتیة، وارتفاع حجم الصادرات والسلع المصنعة ولا سیما الإلكترونیة، كما واصل 
  . 19901سنویا منذ  % 9-8صاد المالیزي نموه بمعدلات غیر مسبوقة بلغت الاقت

  ): 2015-2001رابعا. مرحلة التحول الاقتصادي(
) 2010-2006) والخطة التاسعة(2005-2001كل من الخطة المالیزیة الثامنة(هذه الفترة وتشمل      

) والتي تهدف للوصول بمالیزیا إلى مصاف الدول المتقدمة، فبعد الأزمة المالیة 2015- 2011والعاشرة (
 % 5.5)، واصلت مالیزیا تسجیل معدلات نمو قویة، حیث بلغ متوسطها 1998-1997الآسیویة في الفترة(

)، كما تعافى الاقتصاد المالیزي سریعا من آثار الأزمة المالیة العالمیة 2008- 2000خلال الفترة (سنویا 
  . 2010منذ عام  % 5.7، وبلغ معدلات نمو متوسطها 2008عام 
دولة حددتها اللجنة  13وتتمیز مالیزیا الیوم باقتصاد مفتوح ودخل أعلى من المتوسط وكانت واحدة من      

سنویا لمدة  % 7التي سجلت معدل نمو بنسبة أكثر من  2008 لعام مو والتنمیة في تقریر النموالمعنیة بالن
عاما وكذلك نجحت مالیزیا في القضاء على الفقر فنسبة الأسر التي تعیش تحت خط الفقر  25

 . 2حالیا % 1.0إلى أقل من  1960في عام  % 50دولار في الیوم) انخفض أكثر من  8.50الوطني(
في مالیزیا خلال الفترة  الاقتصادیة) الموالي نلقي الضوء على المؤشرات 1خلال الجدول رقم (ومن 

)2010-2015  (:  
  . )2015 – 2010() : المؤشرات الاقتصادیة في مالیزیا للفترة 1الجدول رقم (

عدد السكان   
  ملیون نسمة

إجمالي الناتج 
  $المحلي ملیار

معدل نمو 
  الاقتصاد

الاستهلاك 
  %سنويتغیر 

الاستثمار  
  %تغیر سنوي

   البطالة
  %تغیر سنوي

  التضخم
  %تغیر سنوي

2010  28.6  247  7.4  6.9  11.9  3.2  2.0  
2011  29.1  291  5.2  6.9  6.3  3.0  3.0  
2012  29.5  306  5.4  8.2  19.2  3.0  1.3  
2013  29.9  314  4.7  7.2  8.5  3.1  3.2  
2014  30.3  329  6.6  7.1  4.7  2.8  2.7  
2015  30.6  338  4.7  7.9  /  3.0  2.4  

) و الموقع الالكتروني لوزارة الإحصاء المالیزیة : 2015-2010المصدر : التقاریر السنویة للبنك المركزي المالیزي للسنوات (
http://www.bnm.gov.my .  21:30، على الساعة  29/03/2017بتاریخ .  

أن الاقتصاد  المالیزي قد عرف معدلات نمو مرتفعة نسبیا، بلغت أدناها سنتي و یوضح الجدول      
كما توسع الطلب  2014و 2010في  % 6.6و 7.4، مقارنة بنسبة نمو  % 4.7بنسبة  2015و  2013

                                                             
 سنة ، الجزائر ، -سطیف- عباس فرحات جامعة ، ماجستیر شھادة لنیل مذكرة ، المال رأس سوق تفعیل في الإسلامیة الصكوك دور:  غزال محمد  1

  . 158، ص :  2012/2012
  . 188-187مرجع سبق ذكره ، ص ص:  : ساعد إبتسام  2

http://www.bnm.gov.my/


 الفصل الثالث : واقع الصناعة المصرفية الإسلامية في ماليزيا  
 

83 
 

توسع  ، وقد أشار البنك المركزي المالیزي إلى أن هذه الزیادة كانت بسبب2015في   %7.9المحلى بنسبة 
)، بالإضافة إلى الاستقرار في 2014سنة % 7.6(مقارنة ب % 8.8الاستهلاك الخاص الذي بلغ معدل 

  . 1معدلات البطالة المنخفضة ما تعكسهسوق العمل والزیادة الملحوظة في الأجور، وهذا 

   :المطلب الثاني: هیكل النظام المصرفي في مالیزیا
في مالیزیا المحرك الرئیسي للموارد المالیة والمصدر الرئیسي للتمویل من أجل دعم  المصارفمثل نظام      

المؤسسات المالیة للتنمیة وشركات  - المصارف النشاطات الاقتصادیة، ویقوم الوسطاء المالیون من غیر
ي تحریك ف المصرفیةبدور مكمل للمؤسسات  -التأمین وصنادیق الادخار والمعاشات والقائمین على التكافل

المركزي  المصرفالمدخرات وتلبیة الاحتیاجات المالیة للاقتصاد ویتكون النظام المصرفي المالیزي من 
الإسلامیة وشركات التمویل، ویشمل فروع المصارف الأجنبیة  المصارفالتجاریة، و  المصارفالمالیزي، و 

  والبنوك الخارجیة.
  المركزي:  المصرف أولا :
جانفي 26 والبنكي في الدولة، تأسس بتاریخ قمة الهیكل المالي - البنك المركزي - مالیزیا یمثل بنك نیغارا     

"، وتتمثل الأهداف الرئیسیة حسب تعریفها في قانون بنك 1958المركزي  المصرفوفقا لقانون"  1959
  : 2في  2009مالیزیا المركزي لعام 

  تعزیز الاستقرار النقدي والمالي بما یخدم استدامة النمو للاقتصاد المالیزي. . 1
  فیما یلي: للمصرفتتمثل المهام الرئیسیة  .2
دارة السیاسة النقدیة في مالیزیا. -     وضع وإ
  إصدار العملة. -
  . المصرفالتنظیم والإشراف على المؤسسات المالیة الخاضعة للقوانین المطبقة من قبل  -
  ممارسة الرقابة على أنظمة الدفع، والنقد وأسواق الصرف الأجنبي. -
  إدارة الاحتیاطات الأجنبیة. -
  القیام بدور المستشار المالي، والوكیل المالي والمصرفي للحكومة. -
  بجمیع الصلاحیات اللازمة لتنفیذ أغراضه والقیام بوظائفه. المصرفیتمتع  .3
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ا لعدة قوانین للتنظیم والإشراف على المؤسسات المالیة والوسطاء المالیین تم تخویله سلطات قانونیة طبق .4
أیضا لوائح التحكم في تبادل النقد الأجنبي  في الدولة  المصرف، كما یدیر المصارفالآخرین من غیر 

  . المصارفویقوم بدور الملجأ الأخیر كمقرض في نظام 
  التجاریة:  المصارف ثانیا:
الأجنبیة دورا  المصارفالتجاریة المكون الرئیسي للنظام المصرفي المالیزي وقد لعبت  المصارفتعد      

 1957هاما في النظام المصرفي في الوقت الذي لم تكن فیه البنوك المحلیة مكتملة النمو بعد، ففي سنة 
من مجموع ودائع وقروض البنوك التجاریة ومع ذلك منعت البنوك  % 10شكلت البنوك المحلیة ما یقل عن 

، ولم یسمح لها بفتح فروع إضافیة إلا بعد 1966 سنة الأجنبیة من فتح فروع جدیدة في مالیزیا بدءا من
 27من خلال  -ماعدا المصارف الإسلامیة –أربعین سنة من هذا التاریخ وتعمل  البنوك التجاریة حالیا 

  .1فرعا منتشرة في  أنحاء الدولة 2048مكونة من  وشبكة مصرفا
التجاریة القیام بجمیع الأنشطة والخدمات  للمصارفیسمح  2013سنةوحسب قانون الخدمات المالیة      

  : 2المصرفیة التقلیدیة، حیث تمارس النشاطات التالیة
  یر).تلقي الودائع بأنواعها (الحساب الجاري، حساب الودیعة، أو حساب التوف  -
  جمع أو دفع الشیكات المسحوبة أو المدفوعة من قبل العملاء. -
  المركزي. المصرفأعمال أخرى قد ینص علیها و  توفیر التمویل -

  التجاریة المالیزیة أیضا الانخراط في أنشطة صرف العملات الأجنبیة. للمصارفكما یسمح 
  الاستثماریة:  المصارف ثالثا:
على نصوص تسمح بإنشاء  2005الاستثماریة الموضوع في عام  المصارفیحتوي إطار عمل      

التجاریة وشركات تجارة الأسهم  المصارفاستثماریة عالیة المستوى عبر التضامن والتنسیق بین  مصارف
الاستثماریة بشكل رئیسي نشاطات جمع رؤوس الأموال مثل  المصارفوبیوت الخصم، وتشمل  نشاطات 

دراجها الاكتتاب والاشترا ك في القروض وتمویل الشركات والخدمات الاستشاریة والاداریة لإصدار الأسهم وإ
الاستثماریة دورا هاما في تحسین قدرة المؤسسات المالیة  المصارفإلى جانب إدارة حقائب الاستثمار، وتلعب 

نشاطات المالیة في مالیزیا على تقدیم خدمات أفضل لعملائها من الشركات من خلال مجموعة أوسع من ال
  والاستشاریة على نفس مستوى الخدمات التي توفرها البنوك الاستثماریة الدولیة. 
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  الإسلامیة: المصارف رابعا:
مالیزیا عالي  مصرفا 16إسلامي شامل، حیث یوجد في مالیزیا حالیا مصرفيتملك مالیزیا نظام      

وتوفر نطاقا عریضا من المنتجات والخدمات المالیة على  -تأتي ثلاثة منها من الشرق الأوسط -المستوى
 -أجنبیة كبیرة مصارفثلاثة منها تعتبر  -أساس مبادئ الشریعة وهناك في نفس الوقت خمسة بنوك تقلیدیة

الإسلامیة، وقد أدى دخول  المصرفیةلأعمال إسلامیة عبر النافذة القائمة ل مصرفیةتفدم منتجات وخدمات 
الإسلامیة الأجنبیة الثلاثة إلى تحسین التنافس وتحفیز الابتكار بین المشاركین في الأعمال  المصارف
الإسلامیة، ویتكامل في نفس الوقت مع المشاركین المالیزیین للدخول في مناطق نمو استراتیجیة  المصرفیة

دارة الثروةمثل أعمال البنوك الاستثمار    .1یة وإ
  المؤسسات المالیة للتنمیة:  خامسا:

هي المؤسسات المالیة المتخصصة التي وضعتها الحكومة مع ولایة محددة لتطویر وتعزیز القطاعات      
والاقتصادیة للبلاد وتشمل  الاجتماعیةالرئیسیة  التي تعتبر ذات أهمیة استراتیجیة في تحقیق أهداف التنمیة 

هذه القطاعات الاستراتیجیة الزراعة والمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، والبنیة التحتیة، والنقل البحري، 
  . 2والقطاعات الموجهة للتصدیر وكذلك الصناعات كثیفة رأس المال والتكنولوجیا العالیة

 سنة بحلول نهایة المتواجدة بمالیزیا ت المالیةیعطي نظرة عامة على عدد المؤسسا ) الموالي2رقم (الجدول و 
2015 .  

  . 2015:عدد المؤسسات المالیة المالیزیة نهایة  )2( الجدول رقم
  الإجمالي  الأجنبیة  المحلیة  المؤسسات المالیة 

  27  19  8  البنوك التجاریة 
  11  -  11  البنوك الاستثماریة
  16  6  10  البنوك الإسلامیة 
  3  3  -  الدولیةالبنوك الإسلامیة 

  33  17  16  شركات التأمین
  7  4  3  شركات إعادة التأمین

  11  2  9  شركات التأمین الإسلامیة (التكافل)
  4  3  1  شركات إعادة التكافل الإسلامي

 25:02، على الساعة  01/40/2017بتاریخ  ،http://www.bnm.gov.myالمصدر: الموقع الالكتروني للبنك المركزي المالیزي 
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  :المطلب الثالث: تجربة المصارف الإسلامیة في مالیزیا 
اجتمعت العدید من العوامل التي دفعت بالحكومة المالیزیة  إلى العمل على تبني النظام المالي      

من طرف  1969 نةس الإسلامي في البلاد ولعل أهم تلك العوامل كان الاضطرابات العرقیة في أواخر
الملایو المسلمین احتجاجا على الهیمنة الصینیة على القطاع التجاري و التفاوت في الدخل والثروة رغم أن 

الملایو یشكلون غالبیة  سكان البلاد، ولاقت هذه التجربة منذ بدایتها دعما حكومیا كبیرا في كل جوانبها 
من خلال هذا المطلب  سیتمالإسلامي والتقلیدي، و جعلها من أنجح التجارب التي  زاوجت بین النظامین 

  التعرف على المراحل التي مرت بها المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا وواقعها الحالي في النظام المالي للبلاد.
  نشأة المصارف الإسلامیة في مالیزیا:  الفرع الأول :

ن المسلمین یهتمون یدما بدأ المالیزیعن 1963بدأ الحدیث عن المصارف الإسلامیة في مالیزیا عام      
تأسست في  تابونغ حجي اسمهابعمل آلیة تقوم بادخار المال لتمكینهم من الحج حیث قاموا بتأسیس منظمة 

  .1 1963، وبدأت العمل رسمیا عام 1962عام نوفمبر 
 تقوم" حینما دعا إلى انشاء مؤسسة غیر ربویة  وتعود فكرة إنشاء الصندوق إلى الاقتصادي "إنكو عزیز     

على ادخار أموال المالیزیین الراغبین في الحج واستثمارها في طرق تتوافق مع الشریعة الإسلامیة ولا تدخل 
التقلیدیة، وقد حققت هذه الهیئة نظاما  ادخاریا خدمیا  المصارففیها الفوائد التي یتم الحصول علیها من 

  الربویة. المصارفمشكلات  إسلامیا بعیدا عن
إسلامیة مستقلة ترجم  مصارف بإنشاءالإسلامي بدأ الاهتمام الحكومي  للادخاربعد نجاح هذا النموذج      

بتأسیس هیئة عامة تتكون من عشرین خبیرا مصرفیا لدراسة إمكانیة عمل مصارف  1981ذلك في عام 
إسلامیة في مالیزیا ورفع النتائج للحكومة وكانت النتائج إیجابیة أي أنه یجب عمل قانون مستقل لعمل 

  المصارف الإسلامیة. 
والذي  الإسلامیة المصارفل إصدار قانون من خلا 1983فریل أ 07وهو ما تم تجسیده فعلیا في      

  الإسلامیة وتنظیمها. المصارفأعطى الصلاحیة التامة لبنك نیغارا للإشراف على 
الإسلام" حیث سطرت  بنك"  اسمإسلامي مستقل تحت  مصرفإقامة  1983جویلیة  01تلاه في      

  . 2وظل استراتیجیة الحكومة المالیزیة لدعم المسلمین الملای أهدافه وفقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة، وذلك في
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رسمت الحكومة المالیزیة هدفها في أن تكون مالیزیا من أهم المراكز  "إسلام بنكل" وبعد الأداء المشجع      
مالیزیا(البنك المركزي المالیزي) نظام مصرفي  ، قدم بنك نیغارا1993العالمیة للصیرفة الإسلامیة، ففي عام 

التقلیدیة من أجل تسریع نشر  للمصارفأو نظام الفروع الإسلامیة   المصرفیة الإسلامیة" ثنائي سمي " نظام
المنتجات المصرفیة الإسلامیة للعملاء المحلیین في أقصر فترة ممكنة، ونتیجة لذلك سمح للبنوك التقلیدیة 

بنك تقلیدي  24م المنتجات المصرفیة الإسلامیة من خلال مرافقها الموجودة، فاستجاب المشاركة في تقدی
  .1فرعا 1663لتقدیم منتجات وخدمات مصرفیة إسلامیة من خلال فروعها البالغة 

، وتغیر البیئة الحاضنة للخدمات المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا، 1997وبعد الأزمة المالیة لعام      
لتسریع  1999" معاملات مالیزیا" في عام  مصرفإسلامي ثاني، وهو  مصرفسمحت الحكومة بإنشاء 

، وبدأ 2001في عام التقدم في الصناعة المصرفیة الإسلامیة، متبوعا بمخطط القطاع المالي الذي تم تقدیمه 
البنك المركزي المالیزي بإغلاق الفروع الإسلامیة وتشجیعها للتحول إلى كیانات مصرفیة إسلامیة كاملة، 

من إجمالي حصة  % 20حیث هدف هذا التحول إلى زیادة تعزیز القطاع المصرفي الإسلامي نحو تحقیق 
الإسلامیة  للمصارفإعطاء رخص ، كما عرفت هذه الفترة السماح ب2010عامالسوق المصرفي في 

في فتح المصارف التمویل الكویتي وغیرها من  مصرفي السعودي و جحالرا مصرف، فبدأ كل من الأجنبیة
  . 2فروع والعمل في مالیزیا

من جهة أخرى أدى التطور التدریجي للنظام المالي الإسلامي في مالیزیا في السنوات الأولى والاهتمام      
نظرا لارتباطه الوثیق بالأنشطة الاقتصادیة وركائزه  قبل المجتمع الدولي بالتمویل الإسلاميالمتزاید من 

 2006عام الأساسیة كالنزاهة والشفافیة وتقاسم المخاطر وحظر التجاوزات والمضاربة، لإطلاق برنامج في 
ع نطاق وصول الخدمات لجعل مالیزیا كمركز مالي إسلامي دولي ، ووفر هذا البرنامج لمالیزیا منصة لتوسی

المالیة الإسلامیة إلى الأسواق الدولیة وفتح المجال للمؤسسات المالیة لتوسیع الأنشطة المالیة الإسلامیة من 
 2010تعزز ذلك أیضا سنة   خلال الاستفادة من  وجود النظام المالي الإسلامي الشامل والبیئة الداعمة.

في إطار رؤیة  2020-2011" مخطط القطاع المالي ي سمي ي طویل المدى للنظام المالبوضع مخطط ثان
وهو خطة استراتیجیة ترسم الاتجاه المستقبلي للنظام المالي ومن الأهداف الرئیسیة التي جاءت في  2020

  .3هاته الخطة مسألة " تدویل التمویل الإسلامي

                                                             
  . 192 : ص ، ذكره سبق مرجع:  ساعد إبتسام  1
  .161مرجع سبق ذكره ، ص:  : غزال محمد  2
  . 194: ص ، ذكره سبق مرجع:  ساعد إبتسام  3



 الفصل الثالث : واقع الصناعة المصرفية الإسلامية في ماليزيا  
 

88 
 

تطورا مهما في تعزیز الإطار التنظیمي والرقابي للصناعة المالیة الإسلامیة في  2013وعرفت سنة      
، وكان الهدف 2013جوان  30الذي دخل حیز التنفیذ في  قانون الخدمات المالیة الإسلامیة باعتمادمالیزیا 

مؤسسات المالیة الإسلامیة في الشرعي المتكامل لعمل ال للامتثالانون تمهید الطریق لوضع إطار لقمن هذا ا
البنوك المصارف مالیزیا، ومع بدء تطبیق هذا القانون، ألغیت عدة تشریعات منفصلة أخرى وهي قانون  

 وقانون الرقابة على النقد 2003عام، وقانون أنظمة الدفع 1983عام، وقانون التكافل 1983الإسلامیة لعام 
لقانون الشامل هو فرض الامتثال لأحكام الشریعة الإسلامیة، ، ومن بین السمات  البارزة لهذا ا1953عام

على المؤسسات المالیة الإسلامیة لضمان أن تكون أهدافها وأنشطتها متوافقة مع مبادئ  الشریعة الإسلامیة 
  . 1كجزء من الحوكمة الشرعیة للنظام المالي الإسلامي في مالیزیا

  : المالیزيمكانة التمویل الإسلامي في النظام المالي الفرع الثاني: 
أعطى مشروع " المصرفیة الإسلامیة" دفعا قویا للتمویل الإسلامي في مالیزیا، حیث عرفت حركة العمل      

من حیث الأصول خلال الفترة  % 49 المصرفي الإسلامي اتجاها تصاعدیا، وسجل نموا سنویا متوسطا قدره
 30واصل القطاع المصرفي الإسلامي تسجیل نمو قوي للأصول بنسبة  2000عام  ، وخلال1999- 1995

 20.9و تنغیریملیار  35.9، بینما ارتفع حجم الودائع والتمویل إلى  تنغیرییار لم 47.1لتصل إلى  %
  .2الترتیبعلى  تنغیریملیار 
صدار       وتعتبر مالیزیا الیوم رائدة في الصناعة العالمیة للتمویل الإسلامي من حیث التنظیم والتوحید وإ

، فقد ذكرت وكالة " فیتش" في 2015الصكوك وهو ما یمثل أكثر من نصف الاصدار العالمي في عام 
مع نهایة عام  تغینریملیون  390، أن التمویل المصرفي الإسلامي في مالیزیا بلغ 2015تقریرها لعام 

) كما بلغت نسبة  2014سنة  %25.0روض  نظامها المصرفي ( بلغت من ق %27، أي ما یعادل 2015
)، وكان معدل نمو % 5.2( نظام المصرفي التقلیدي  2015في عام  % 16.2نمو التمویل الإسلامي 

والیوم للمصارف التقلیدیة،  بالنسبة %7.0، مقارنة بمتوسط نمو بلغ 2011منذ عام  % 18.2سنوي بلغ 
سنة منذ انطلاقه یتمتع التمویل الإسلامي بمیزة تنافسیة راسخة ومعترف بها وینمو في ظل  33وبعد حوالي 

محیط یتعزز باستمرار بالبیئة التشغیلیة والتنظیم والأنظمة الضریبیة المواتیة، والأهم من ذلك دعم الحكومات 
اضیة تضاعف حجم الأصول المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا وتوسع من المتعاقبة، فعلى مدى السنوات الم
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وهذا ما  2015في نهایة دیسمبر  رینغیت ملیار 535إلى  2009في نهایة دیسمبر  تنغیریملیار  228
   :1الموالي )3رقم ( وضحه الجدول

  2015-2008المالیزیة للفترة : ): تطور مجموع الأصول و الودائع و القروض في المصارف الإسلامیة 3الجدول رقم(
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  حدة بالملیار رینغیت و ال

ول
لأص

ا
  

  526.34  455.41  426.43  367.68  320.51  253.51  219.84  181.36  البنوك الإسلامیة
  9.021  7.027  7.093  8.268  8.131  8.867  8.702  6.740  النوافذ الإسلامیة
  535.36  462.43  433.52  375.95  328.64  262.38  228.55  188.09  مجموع الأصول

ائع
لود

ا
  

  399.32  398.04  345.88  301.53  261.54  211.83  181.87  149.93  البنوك الإسلامیة
  3.340  2.639  3.058  4.919  4.845  5.116  6.962  4.770  النوافذ الإسلامیة

  402.66  400.68  348.94  306.45  266.38  216.95  188.83  154.70  الودائعمجموع 

ض
رو

الق
  

  383.49  329.64  277.49  227.65  190.93  154.06  128.20  99.857  البنوك الإسلامیة
  974  532  428  397  446  508  659  574  النوافذ الإسلامیة

  384.46  330.17  277.92  228.05  191.38  154.57  128.86  100.43  القروضمجموع 
  . 196:ص ، ذكره سبق مرجع:  ساعد إبتسامالمصدر : 

من جانب آخر یحتل سوق الصكوك  جانبا مهما من التمویل المتوافق مع الشریعة الإسلامیة في مالیزیا      
من إجمالي الصكوك  % 64مثل اصدار الصكوك السیادیة في مالیزیا  2014- 1996 ما بین فخلال الفترة

  . 2ومعظم الصكوك السیادیة تعد بمثابة أدوات للمساعدة في إدارة ومراقبة السیولة في سوق التمویل الإسلامي
  ) : الأصول المالیة الإسلامیة في مالیزیا كنسبة مئویة من مجموع القطاع المالي4الجدول رقم (

البنوك 
  الإسلامیة

سوق رأس   التكافل
  المال

الشركات 
  درجة الم

القیمة السوقیة 
  همللأس

الصنادیق   الصكوك
  الاستثماریة

21 %  10 %  56.4 %  71 %  60.5 %  49.67 %  16.7 %  
  . 196ص :مرجع سبق ذكره ،المصدر : ابتسام ساعد : 

  

من إجمالي رأس مال السوق في حین  % 56.4شكلت سوق رأس المال الإسلامیة   2014ففي نهایة      
من قطاع  % 10من إجمالي الأصول المصرفیة والتكافل قدم فقط  % 21شكلت المصرفیة الإسلامیة 

  .3التأمین كله
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حققها ولا من خلال هذا المبحث تم التعرف على الاقتصاد المالیزي من خلال الأرقام و المعطیات التي      
مجال المصارف الإسلامیة وهذا راجع لعدید من العوامل المساعدة أهمها حیث یحقق تقدم سریع في  یزال

  مجموعة المخططات التي تحاول الدولة من خلالها إلى تحقیق الأفضل في مجال الصیرفة الإسلامیة .

  يدور آلیات التمویل الإسلامالمالیزي و  سوق رأس المال:  الثانيالمبحث  
تبین من خلال المبحث السابق أن النظام المصرفي في مالیزیا هو نظام مزدوج، حیث تعمل كل من      

البنوك التقلیدیة والإسلامیة جنبا إلى جنب، وعلى الرغم من أن كل نظام من الناحیة النظریة یعمل ضمن 
ومن امین وارتباطهما، نطاقه الخاص، فلا مناص من أن البیئة الاقتصادیة المشتركة، تدفع إلى تفاعل النظ

من و سیتم التطرق إلى ماهیة سوق رأس المال الإسلامي المالیزي و كذلك صیغ التمویل  المبحث خلال هذا
  ودورها . فیه ثم الهیئات الرقابیة 

 :ماهیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا : ولالأ المطلب 
خر إسلامي، وكغیرها من الآسوق الأوراق المالیة التقلیدي و یتكون سوق الأوراق المالیة في مالیزیا من      

البورصات تقسم إلى سوق منظمة وسوق غیر منظمة (سوق موازیة)، وتعتبر البورصة من أهم مصادر 
  التمویل وسد حاجات الاستثمار في مالیزیا باعتبارها من أهم الدول الرأسمالیة في منطقة جنوب شرق آسیا.

  ونشأة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة: تعریف: الفرع الأول
نشأة السوق المالیة التقلیدیة  بإیجازح یوضیتم تسوق الأوراق المالیة الإسلامیة، سقبل التعرف على      

 بمالیزیا لأنها السباقة في الظهور.
منظمة ، حین شكلت سوقا 1960ماي  09كان الظهور الفعلي لسوق الأوراق المالیة في مالیزیا في     

ففي  طویلا مشتركة مع سنغافورة، حیث یتم الربط بینهما بواسطة خطوط الهاتف، ولكن هذا الاندماج لم یدم
 1976هذه الأخیرة بورصة خاصة بها في سنة  تأنشاو انفصلت بورصة سنغافورة عن مالیزیا،  1964سنة 

  بكوالالمبور لتداول الأسهم.
، بتأسیس هیئة الأوراق المالیة وسوق 1993ملحوظا خاصة بعد سنة وتطورت سوق الأوراق المالیة تطورا 

ومن  2001المشتقات، كما اعتمدت السلطات المالیزیة خطط رئیسیة لتطویر البورصة المالیزیة منذ فیفري 
  :1أهداف هذه الخطط

  جعل سوق الأوراق المالیة المالیزیة مركزا لتمویل وتطویر الشركات المحلیة. -
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 ثماریة مثلى للمستثمرین وخلق موقع تنافسي لمؤسسات السوق.إیجاد بیئة است -
 تطویر خدمات الوساطة وتقویة أنظمة الرقابة. -
 اعتبار مالیزیا مركزا دولیا لسوق الأوراق المالیة الإسلامیة. -

 سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا: . تعریفأولا
عرفت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة سوق رأس المال الإسلامي "بأنه السوق الذي تتوفر فیه فرص      

حكام الشریعة الإسلامیة والخالیة من الأنشطة أالاستثمار والتمویل متوسط وطویل الأجل المتوافقة تماما مع 
ق مالي تتوفر فیه فرص تمویل المحرمة شرعا كالتعامل بالربا، المقامرة وبیوع الغرر...وغیرها، أي سو 

 .1الأنشطة الاقتصادیة المختلفة، ولتجمیع الموارد المالیة والاستثماریة المتوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

لرقابة  فإن أنشطته تخضعولضمان التزام أنشطة سوق رأس المال الإسلامي بمبادئ الشریعة الإسلامیة،      
شراف المستشارین الشرعیین  والخبراء المتخصصین في مجال المعاملات الشرعیة، وخاصة ما یتعلق وإ

   .2بالمعاملات المالیة وهذا ما یعزز الثقة بین السوق والمستثمرین

  نشأة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا:. ثانیا
مع  1983إلى سنة كانت أول بدایة حقیقیة لتطویر نظام العمل المصرفي الإسلامي في مالیزیا تعود      

إصدار قانون العمل المصرفي الإسلامي وتم بموجبه استحداث مجموعة من الخدمات والمنتجات المصرفیة 
، تبعه إنشاء أول بنك إسلامي مالیزي وهو بنك مالیزیا برهارد الذي بدا 3وفق مبادئ الشریعة الإسلامیة

ام العملیات المصرفیة دون فوائد الذي ، بالإضافة إلى إطلاق مشروع نظ1983جویلیة  01عملیاته في 
 . 19934مارس  04انطلق العمل به في 

أما التطور الحقیقي لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا فیعود إلى أوائل التسعینیات من القرن      
الماضي عندما قامت الشركة (شیل ام.دي.اس) بإصدار وطرح الصكوك الإسلامیة للتداول لأول مرة في 

تبع ذلك إصدار العدید من الأدوات المالیة الأخرى،  مما أدى إلى تعمیق وترسیخ  1990سوق المحلي في ال
  .5.العمل بالأدوات المالیة الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا واتساعه

                                                             
  .3المرجع السابق ، ص: :  علي الله عبد ابو  1
 غزة جامعة مالیزیا، في الإسلامي المال رأس سوق حالة دراسة" والتطبیق النظریة بین الإسلامیة المالیة الأوراق سوق :نبیل خلیل طھ سمور  2

  .98:ص ،7سنة 200 ،، فلسطین  الإسلامیة
 سنة الأردن ، ،الیرموك جامعة ،ماجستیرمذكرة  معاملاتھ، في الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في المال رأس سوق: الدین صقر سحاسوریاني  3

  .38: ص.2006-2007
 سنة عشر، السابع العدد دون ذكر البلد ،والصناعة، المال مجلة إسلامي، نقدي سوق أول إقامة في المالیزیة التجربة تقییم: الفزلي احمد محمد أسامة  4

  .24:ص ،1999
 العلوم في ماجستیر إسلامیة، نظر وجھة من– والأدوات المقومات في دراسة– المالیة الأوراق سوق في الاستثمار: عدنان محمد الضیف بن  5

  .178:ص ،2007/2008 ،سنة الجزائر بسكرة، جامعة الاقتصادیة،
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الشرعیة، مما دفع مع بدایة تأسیس هذا السوق، ظهرت تساؤلات عن مدى التزام هذا الأخیر بالأحكام و      
وزارة المالیة المالیزیة وهیئة الأوراق المالیة إلى اتخاذ إجراءات معینة ومنها تشكیل قسم سوق رأس المال 

والذي یعبر عن الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة فیما تتعلق بسوق  1994الإسلامي في عام 
لجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة في أواخر عام رأس المال الإسلامي في مالیزیا، بالإضافة ل

                                               ، وبعد عام تحولت إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة.1994
وتعد هذه الإجراءات والتطورات خطوة جوهریة في بناء وتنظیم سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، حیث 

 لرقابة اللجنة الاستشاریة بالتعاون مع الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة وهذه الأخیرة تخضع
   :1في تطویر هذا السوق من خلال تساهم 

  توفیر كافة الدراسات والبحوث، وعقد المناقشات والحوارات المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي. -
 یتها.تطویر فعالیة الأدوات المالیة وتقو  -
تقدیم سوق رأس المال الإسلامي على مستوى المحلي والدولي من خلال الندوات والدورات وغیرها من  -

 الأسالیب التي تعطي صورة كاملة عن هذا السوق.
  :أدواته و  المالیزیة الإسلامیة المالیة الأوراق سوق أقسام :الفرع الثاني

من عدة أقسام إضافة إلى استعمال مجموعة واسعة من یتكون سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة 
  الأدوات التمویلیة .

 :المالیزیة أولا: أقسام سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 
 ولتعزیز .ومبتكرة متنوعة منتجات من تقدمه لما إلیها، الوصول وسهلة منظمة سوقا مالیزیا بورصة تعد     

 تطویر بغیة وهذا الإسلامیة، المالیة للأوراق سوق مالیزیا بورصة أنشأت المستثمرین، إلى المقدمة المنتجات
 .فیها المتداولة والأدوات والمنتجات الإسلامیة الشریعة مع المتوافقة المال رأس أسواق
 وسوق الإسلامیة الأسهم وسوق السلع سوق إلى المالیزیة، الإسلامیة المالیة الأوراق سوق تقسیم ویمكن

  : 2حیث أن المشتقات سوقو  الصكوك
 تسهیل أجل من وهذا الشرعیة، الأحكام وفق فیها یتاجر التي السلع جمیع فیها ویتداول  :السلع سوق .1

 .الاستثمار عملیات وكذلك والمالیة التجاریة المعاملات

                                                             
  . 3مرجع سبق ذكره ، ص :  : علي الله عبد بو  1
  . 172 مرجع سبق ذكره ، ص: : غزال محمد  2
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 علیها الموافقة تم والتي الشریعة، مبادئ مع المتوافقة الأسهم جمیع تداول ویتم :الإسلامیة الأسهم سوق .2
 تمثل ما وهي .قبلها من المحددة والخصائص لمعاییرا فیها توفرتو  الشرعیة، الاستشاریة اللجنة طرف من

 السوقیة القیمة من  52 %نسبته ما أو المالیزیة البورصة في المدرجة الأسهم إجمالي من 22 % نسبة
  .2010دیسمبر 31 حتى وهذا للبورصة،

 المحلیة بالعملة تصدر لكونها وهذا المالیة، للأوراق الإسلامیة السوق أقسام أهم من وهي :الصكوك سوق. 3
 مقیدة، غیر أو مقیدة دولیة، أو محلیة هیئات قبل من مصدرةوهي  الأجنبیة، بالعملات أو )المالیزي تغالرین(

  .المالیزیة البورصة لدى الجدیدة الصكوك تسجیل طلب ویتم
 :المالیزیة الإسلامیة المالیة الأوراق سوق أدوات :ثانیا
 یتم التعامل في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة بمجموعة من الأدوات هي :     

 :الإسلامیة الملكیة أدوات .1
 المتوافقة الأسهم من أكبر تنافسیة وذات الأدوات لعدید ابتكار الإسلامیة للملكیة المالیة الأدوات تمثل     

 صنادیق ووحدات الجدیدة الأسهم من الشراء حق بشهادات یتعلق وما الإسلامیة، الشریعة أحكام مع
 من اصدارها یتم لتيوا التجاري التبادل وصنادیق العقاري المالي الاستثمار وصنادیق الإسلامیة الاستثمار

 هیئة طرف من الإسلامیة الشریعة أحكام مع متوافقة أنها على المالیة أوراقها تصنیف تم التي الشركات طرف
 القطاعات مختلف في استثماراتهم محفظة تنویع في للمستثمرین یسمح ما المالیزیة، المالیة الأوراق

 .1الاقتصادیة
 :الإسلامیة الصكوك .2

 متساویة شهادات عن عبارة" بأنها وتعرف ، الإسلامیة الصكوك لإصدار السباقة المالیزیة التجربة تعد     
 علیها ومصادق الإسلامیة الشریعة وأحكام مبادئ تحكمها ،الاستثماریة الأموال ملكیة في مجزأة وغیر القیمة

 وتخضع الخاصة الشركات طرف من الصكوك هذه إصدار ویتم . الشرعیة الاستشاریة اللجنة طرف من
  .2المالیزي المركزي البنك لرقابة فتخضع الحكومیة الإسلامیة الصكوك أما اللجنة، هذه لرقابة

  
  
 

                                                             
  .173 مرجع سبق ذكره ، ص: : غزال محمد  1
  .174ص:  مرجع سبق ذكره،  2
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 :المركبة الإسلامیة المالیة الأدوات 3 -
 من نملو المتعا یتمكن حتى وهذا الشریعة، أحكام مع توافقت والتي المبتكرة الإسلامیة الأدوات تلك وهي     
 علاقة ذات معاملات في تستعمل أو الأصول، على تعتمد استثماریة أدواتهي و  أموالهم رؤوس حمایة
 :1إلى بالإضافة . بالسلع

 :للبورصة إسلامیة سماسرة *
 جمهور تساعد والتي الإسلامیة، السمسرة خدمة السماسرة شركات بعض توفر المالیزیة، التجربة في     

 الشریعة أحكام مع لمتوافقةاو  المالیزیة، البورصة في المدرجة الأسهم في للاستثمار وغیرهم المسلمین
 مالیزیا برهاد إسلامي بنك :مالیزیا في المشهورة الإسلامیة السمسرة شركات أهم ومن .فقط الإسلامیة

BIMB  SECURITIES SDN BHD  و PTB SECURITIES  
 عملیات سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا: ثالثا:
في ما مجموعة من المعاملات تتمثل یتم على مستوى سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا إجراء      
  :2یلي
و ثناء العقد أأوهي العملیات التي یتم فیها تسلیم الأوراق المالیة المباعة، وتسلم الثمن العملیات العاجلة: . 1

  بعده مباشرة، ومن أهم أنواعها:
ویقصد به قیام البائع ببیع الأصل الذي یملكه للمشتري ویدفع له المشتري الثمن  الشراء بكامل الثمن: -

 و أكثر.أن یتفرقا من المجلس، وقد یتأخر التسلیم ثلاثة أیام أكاملا وفورا قبل 
وتتمثل هذه العملیة في اقتراض مستثمر أوراق مالیة وبیعها قبل تملكها عن طریق  البیع على المكشوف: -

عادتها إلى المقرض، وقد بررت  السماسرة، ثم إعادة شراء نفس الأوراق أو أخرى تماثلها في الكم والنوع وإ
  اللجنة الاستشاریة الشرعیة للهیئة جواز هذه العملیات بما یلي:

  تحقیق المصلحة العامة. -
 فیر السیولة للسوق.تو  -
 إن إقراض الأسهم یتوافق مع مفهوم الإجارة. -

                                                             
 فھد الملك مركز ، -  المالیزیة التجربة - الاسلامیة الصكوك لندوة مقدم بحث الإسلامیة، المالیة الأوراق سوق تطور: غادمن الدین نور محمد  1

  .2: ،ص 2002 سنةالسعودیة، للمؤتمرات،
-2008سنة  الجزائر، المدیة، جامعة ماجستیر، رسالة مالیزیا، سوق حالة دراسة-والتطبیق النظریة بین المالیة الأوراق سوق: حرفوش سعیدة  2

  .194: ص ،2009
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وقد تم التعامل بالبیع على المكشوف وفق نظام إقراض واقتراض الأوراق المالیة لأول مرة في نهایة سنة      
، وأجریت علیها بعد ذلك دراسات مكثفة وقررت اللجنة 1997عقاب أزمة أ، ولكن علقت في 1995

 شرط الخضوع لقواعد الإقراض والاقتراض. 2006ازها في عام الاستشاریة جو 
ن عملیة البیع على المكشوف في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا لا تختلف كثیرا عما أویلاحظ      

  هو معمول به في سوق الأوراق المالیة التقلیدیة أو الوضعیة.
ة المتوافقة مع الأحكام الشرعیة الإسلامیة من أصل ن من العقود المستعملاهناك نوعالمشتقات المالیة: . 2

قر بجوازها في أتسعة عقود في سوق المشتقات المالیة المالیزیة وهما المستقبلیات لزیت النخیل الخام التي 
جنة الاستشاریة لمن قبل ال 2006، وأیضا عقود الأسهم الواحدة التي أقرت شرعیتها في افریل 1997سنة 

  :1أهم حججها ما یليالشرعیة، وكانت 
 عقود المستقبلیات على السلع والأسهم لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا. -
عقود المستقبلیات على السلع لیست من بیع ما لیس عند المتعاملین لان السلعة في الحقیقة موجودة في  -

 المخازن كما حددتها البورصة في مالیزیا إلى غیر ذلك من الحجج.
ن عقود الخیار اعتبرتها اللجنة الاستشاریة الشرعیة غیر جائزة ولا یتم التعامل بها في ألى وتجدر الإشارة إ

 سوق المشتقات المالیة الإسلامیة.
 ویوجد نوعان من المؤشرات الإسلامیة في سوق مالیزیا وهما: المؤشرات الإسلامیة: .3 
ورشید حسین المحدودة هو احد البنوك المشهورة  المؤشر الإسلامي لرشید حسین المحدودة داو جونز: -

، وأصبح خاضعا لرقابة اللجنة الاستشاریة الشرعیة في 1996في مالیزیا، وتم طرح هذا المؤشر في سنة 
ویقیس هذا المؤشر حركة الأسعار لجمیع الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في  2005

  .2شركة مدرجة 25 ویحتوي هذا المؤشر على اللوحة الرئیسیة للبورصة،
لتلبیة طلبات المستثمرین المحلیین  1999تم طرح هذا المؤشر في سنة المؤشر الشرعي كوالالمبور:  -

بجواز تداول هذه  أقروالأجانب الذین یریدون الاستثمار في الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة، وقد 
فیه ممثلة لشركات نشاطها جائز، وأیضا لاعتبار إن المؤشر یعبر عن كمیة ن الأسهم المدرجة المؤشرات لأ

معلومة وسعر محدد، وبذلك ینفي عنصر الغرر والمقامرة، وترى اللجنة الشرعیة بان تداول هذه المؤشرات فیه 
ولكن كان قرار ، تداول عقود المستقبلیات للمؤشراتمصلحة عامة لمالیزیا، وكذلك نفس الشيء بالنسبة ل

                                                             
  .194: ص ،2007-2006 سنة الأردن، الیرموك، جامعة ،تخصص مالیة وبنوك  ماجستیر رسالة، المالیزیة المشتقات سوق: جعفر سعید نورلیامت  1
  .  4 مرجع سبق ذكره ، ص : : علي الله عبد بو  2
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ن تداول أمجمع الفقه الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي مخالف لما سبق ذكره لاعتبار 
  .1المؤشرات نوع من المقامرة البحتة

  أهمیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا: . رابعا
 :في مجموعة من النقاط یتم إیجازها فیما یلي  في مالیزیا سوق الأوراق المالیة الإسلامیة أهمیة تظهر     

  توفیر الفرص الاستثماریة والأدوات المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة:. 1
الممتازة للمستثمرین المسلمین في القطاعات التي  ق الأوراق المالیة الإسلامیة فرص الاستثمارتتیح سو      

لا تتعامل بالمحرمات، وكما رأینا تشرف على رقابة هذه الأنشطة لجنة شرعیة تسهر على ضمان مطابقة 
نه یتیح إلى أأنشطة هذا السوق للأحكام الشرعیة الإسلامیة وهذا ما یعزز ثقة المستثمرین بالسوق، بالإضافة 

ار الأدوات المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة خاصة الأسهم والصكوك الإسلامیة للجهات المصدرة إصد
 .2القابلة للتداول

  :رأس المال  الرقابة على المعاملات في السوق. 2
أصبحت هیئة الأوراق المالیة الجهة الرقابیة الرئیسیة، وهي المسؤولة عن تطویر وتدعیم سوق رأس      

س المال رأالمال على المستوى المحلى والدولي، وبذلك طرحت الهیئة هدفا لجعل مالیزیا مركزا دولیا لسوق 
ترویج للأدوات المالیة الإسلامي، ولتحقیق هذا الهدف عملت على جذب المستثمرین الأجانب من خلال ال

 .3الإسلامیة وذلك بمساعدة اللجنة الاستشاریة
  تمویل الاقتصاد المالیزي وتطویره: .3

) سیطرة السوق المالي الإسلامي في تمویل القطاع العام 5(رقم الموالي من خلال الجدول یظهر     
والخاص في مالیزیا من خلال جمیع الأدوات المالیة خاصة الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة التي 

٪ 50٪، ویعزز هذا الطرح مساهمة سوق المال الإسلامي في أكثر من 71فاقت في جمیع سنوات الدراسة 
ي فترة الدراسة، وهذا یدل على دعم هذا السوق للتنمیة الاقتصادیة المالیزیة والناتج من رسملة السوق ككل ف

المحلي الإجمالي، وذلك من خلال تعبئة المدخرات وتوجیهها في استثمارات نافعة ومتوافقة مع الشریعة 
دى إلى تدعیم الإسلامیة، أي أن هناك أهمیة اقتصادیة كبیرة لسوق المال الإسلامي في مالیزیا، كل هذا أ

                                                             
  . 5-4نفس المرجع السابق ، ص ص:   1
  . 172 مرجع سبق ذكره ، ص: : غزال محمد  2
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بجذب رؤوس الأموال الأجنبیة خاصة  ةدولی ةإسلامی ةمي في مالیزیا، وجعلها سوقا مالیالنظام المالي الإسلا
  .1في الدول الإسلامیة

): تطور نسب عدد الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة                                                         5الجدول رقم (
 )2013-2005رسملة السوق الإسلامیة في مالیزیا (

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات
عدد الأسهم المتوافقة مع 

الشريعة الإسلامية من 
  إجمالي الأسهم(٪)

85  86.1  86  87  88  88  89  89  71  

المالية  وقالس رسملة
الإسلامية من إجمالي 

  السوق

63.28  64.56  63.7  64.2  63.8  59.3  63  .64.28  60.49  

  . 5 : ص ، ذكره سبق مرجع:  علي االله عبد بوالمصدر: 

في  التي 2012إلى  2005) نسبة الصكوك المصدرة خلال الفترة 6رقم ( الموالي لاحظ من الجدولی     
فكانت الصكوك اقل من السندات التقلیدیة  2008٪ في جمیع السنوات ما عدا 50تزاید مستمر متخطیة 

، ثم عاودت الصكوك الإسلامیة تحقیق أداء 2008سب التخوف من الأزمة المالیة العالمیة یالربویة، وهذا 
لإصدار)، ویعود هذا جید مسیطرة على سوق السندات في بورصة مالیزیا خاصة السوق الأولي (سوق ا

 2004إلى  2001الأداء إلى الاستراتیجیات التي قامت بها الحكومة المالیزیة، حیث بدأت الأولى من سنة 
و جعلتها وتم فیها التركیز على دعم المؤسسات المحلیة، والثانیة ركزت فیها على تطویر البورصة المالیزیة 

والتي اعتمدت فیها  2010-2007، وفي الفترة 2006 و 2005أكثر انفتاحا وهذا ما لاحظناه في سنتي 
السوق المالیة الإسلامیة على جذب الاستثمارات الأجنبیة وهذا ما تجلى من خلال ارتفاع نسبة إصدار هذه 

  .2الصكوك لولا الأزمة العالمیة في هذه الفترة وما بعدها
  في بورصة مالیزیا. ):تطور إجمالي الصكوك الإسلامیة من إجمالي السندات6الجدول رقم(

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات
  RM(  43.32  42.02  121.3  43.2  34  40.33  78.9  71.09إجمالي الصكوك الإسلامیة (بالملیار 

  RM(  62.66  75.83  158.8  140  57.5  63.58  112.33  103.3مجموع السندات الكلیة (بالملیار 
  68.81  70.23  63.43  59.13  30.85  76.4  55.41  69.13  الكلیة(٪)نسبة الصكوك إلى السندات 

  . 9 مرجع سبق ذكره ، ص : : علي االله عبد بوالمصدر: 
  

  : )2الموالي رقم ( الشكلكما یظهر في 
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  ).2011-2005): تطور تداول الصكوك الاستثماریة في السوق المالیة الإسلامیة في مالیزیا في الفترة (2الشكل رقم(

  
 . 9 بو عبد االله علي : مرجع سبق ذكره ، ص :المصدر: 

في السوق  الاستثماریة ارتفاع كبیر جدا لقیمة تداول هذه الصكوك أعلاه )2لاحظ من الشكل رقم (ی     
، إلا في سنتي 2011سنة  تنغیریملیار  546.062إلى  2005ت سنة نغیملیار ری 140.570الثانوي من 

انخفض أداء هذه الصكوك بانخفاض تداولها، وهدا ما یبین جاذبیة هذه حیث  ،2009و 2008الأزمة 
الصكوك للمستثمرین سواء محلیین أو أجانب، وأیضا یبین زیادة أهمیة السوق المالیة الإسلامیة في الاقتصاد 

تنوع المالیزي كما بیناه سابقا، ویمكن تفسیره بزیادة عمق السوق المالي الإسلامي في مالیزیا بسبب زیادة 
 الصكوك والأدوات المالیة الإسلامیة من حیث نوع الأصل وأیضا تنوع في تواریخ الاستحقاق كما یبینه الشكل

  :1)3الموالي  رقم (
  ) حسب تاریخ الاستحقاق.2010-2001): تداول الصكوك الإسلامیة في مالیزیا في الفترة (3الشكل رقم(

  
  .10 بو عبد االله علي : مرجع سبق ذكره ، ص : المصدر:
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وفي الأخیر نلاحظ ارتباط بین سوق تداول هذه الصكوك مع سوق الإصدار، حیث من خلال تطور قیم      
كلما كان هناك زیادة في حجم التداول أدى إلى زیادة عملیات الإصدار، وهذا  تبین بأنهالتداول والإصدار ی

سوق المالي الإسلامي بتوفیر السیولة (السرعة والسهولة في عملیات البیع والشراء) یدل على انه كلما تمیز ال
  .1زاد إقبال المستثمرین على الاكتتاب بهذه الصكوك في سوق الإصدار

  :المصرفي المالیزيالإطار التنظیمي ومنتجات النظام : الثانيالمطلب 
هاما في تعبئة الودائع وتوفیر التمویل لدعم النمو، یلعب النظام المصرفي الإسلامي  المالیزي دورا      

حیث تقدم  المؤسسات المصرفیة الإسلامیة مجموعة شاملة وواسعة من الخدمات والمنتجات المالیة 
الإسلامیة تختلف بین الودائع بأنواعها(الجاریة والادخاریة والاستثماریة) ومنتجات التمویل وغیرها من 

ترتیب وتقدیم منتجات ذات ملامح جذابة على الإسلامیة   درة المصارفالمنتجات، وبذلك أصبحت  ق
ومبتكرة بأسعار تنافس منتجات البنوك التقلیدیة، أصبحت مطلب العملاء من مسلمین وغیر مسلمین، مما 

  یعكس قدرة النظام المصرفي الإسلامي كأداة فعالة للوساطة المالیة.
  لإسلامیة في مالیزیا أولا. الإطار التنظیمي للعقود المالیة ا

الأساس القانوني لإطار تنظیمي شامل لصناعة التمویل  2013وضع قانون الخدمات المالیة الإسلامیة      
الإسلامي في مالیزیا، ومن بین المحاور المهمة في هذا القانون، تطویر المعاییر الشرعیة والتشغیلیة للعقود 

  اللازم بشأن الممارسات السلیمة و الفعالة لكل عقد.الإسلامیة الرئیسیة بهدف تقدیم التوجیه 
كما تهدف هذه المعاییر إلى اضفاء الشفافیة في تطبیق العقود لتعزیز الثقة والتوافق مع الشریعة من قبل      

المؤسسات المالیة الإسلامیة، في سبیل تقدیم  مجموعة واسعة من المنتجات التمویلیة الإسلامیة التي یمكن 
  أن  تلبي احتیاجات العملاء المتنوعة. 

إطارا تنظیمیا شاملا للتمویل الإسلامي في مالیزیا، یعكس خصوصیات مختلف  هالقانون نفس قد وضعو      
أنواع العقود المالیة الإسلامیة، حیث تتنوع الموجودات والمطلوبات في العمل المصرفي الإسلامي على 

  .2أساس المیزات التعاقدیة الأساسیة
ق وعقود الاستثمار غیر یالتور ة و ودیعفعلى جانب المطلوبات، تستخدم عقود الضمان مثل القروض وال     

المضمونة مثل المضاربة والوكالة في جذب الودائع، وعلى جانب الموجودات تشمل عقود المشاركة مثل 
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المشاركة المتناقصة، وعقود التمویل القائمة على أساس الإجارة المنتهیة بالتملیك، والأنشطة القائمة على 
  الرسم كعقد الوكالة. 

تجاوب القطاع المصرفي الإسلامي في مالیزیا مع التطور الحاصل في اقتصاد البلاد، كان علیه وحتى ی     
أن یوفر منتجات جدیدة مبتكرة لیظل قادرا على المنافسة، ولیحقق مزیدا من المرونة في هذه الصناعة، وفي 

ة من مبدأ أن كل ما هو هذا الإطارات جاءت فلسفة البنك المركزي المالیزي فیما یختص بالمنتجات المصرفی
لقد انتقلت المصارف الإسلامیة في مالیزیا من مرحلة رفع أنواع منتجاتها  به،غیر محرم فهو مسموح 

یتم  للبنك المركزي المالیزي فقط. ولكن لاركزي المالیزي إلى مرحلة إخطار للتصدیق علیها من قبل البنك الم
خلال فترة محددة مع تضمین المفاهیم الشرعیة التي تحكم  العمل بالمنتج الجدید إلا إذا تم هذا الإخطار

  العمل بالمنتج الجدید ومصادقة اللجنة الشرعیة بالمصرف الإسلامي.
بشأن المنتجات الجدیدة، عرف هذا  2007المبادئ التوجیهیة للبنك المركزي المالیزي عام  ضمنو      

من قبل مؤسسة مالیة في مالیزیا أو مزیج أو تغییر في المنتج الجدید بأنه "المنتج الذي یتم عرضه لأول مرة 
منتجات موجودة والذي ینتج عنه تغییر جوهري في مخاطر المنتجات القائمة"، وهو تعریف من شأنه مساعدة 

المؤسسات المالیة في تحدید المنتج الجدید المزمع تقدیمه للجمهور عن طریق تحدید ما إذا كان الاختلاف 
بسهولة  أن یكون أساس تحدید المخاطر موثقا ومتاحایشكل تغییر جوهري، كما یجب  في المنتج الحالي

  للمراجعة. 
عنصر الحمایة على المنتج الجدید یجب أن یحتوي أیضا شیر البنك المركزي المالیزي أن ورغم ذلك ی     

مع التعالیم  مدار بشكل صحیح من أجل العدالة للجمیع، وهذا یتماشى الخطرللمستهلك للتأكد من أن 
الإسلامیة حیث أن المؤسسات المالیة الإسلامیة ینبغي أن تبنى على أساس مجتمعي وعلى المبادئ الدینیة 

إدخال المنتجات المصممة ویستند السعر على مبدأ المساواة  على التي یمكن أن تساعد المؤسسات
  . 1المجتمعیة

  :المالیزي المصرفي الإسلاميثانیا. المنتجات الإسلامیة المستخدمة في النظام 
كانت المصارف الإسلامیة في مالیزیا قد ركزت في بدایاتها على تقدیم خدمات التمویل للأفراد  ذاأ     

والشركات ومعظمها لشراء الأصول أو تمویل المال العامل عن طریق المرابحة والبیع الآجل، إلا أنها أدركت 
الشریعة  دت على أشكال أخرى من العقود المتوافقة مع أحكام فیما بعد أهمیة تنویع المنتجات، فاعتم

و یمكن  ،الإسلامیة، بما في ذلك العقود المبنیة على أساس حقوق الملكیة أو تقاسم المخاطر مثل المشاركة
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رقم  مبین في الجدولتصنیف المنتجات المصرفیة الحالیة المتداولة في المصارف الإسلامیة المالیزیة كما هو 
  :1أدناه  )7(

الإسلامیة في مالیزیا بعد قانون الخدمات               المصارف): المنتجات المصرفیة المقدمة من قبل 7الجدل رقم(
  2013المالیة الإسلامیة 

فراد
 الأ

ویل
تم

  
  

  العقود المستخدمة  نوع التمویل

  البیع بالثمن الآجل -  قروض الإسكان
  المرابحة -

  المشاركة المتناقصة -
  قروض شخصیة  بیع العینة  -

ت 
سا

ؤس
الم

یل 
مو

ت
  

  الوكالة -  قروض تجاریة
  المضاربة -

  المرابحة -

  الاستصناع -  الإجارة (التأجیر) -  التمویل المرتكز على الأصول
  البیع بالثمن الآجل -  الاستثمار

  الإجارة  -
  المضاربة -

  المرابحة -
  المشاركة -
  الاستصناع -

  . 200ص : مرجع سبق ذكره ،ابتسام ساعد : المصدر : 

وعلى الرغم من التنوع الذي عرفته المنتجات التمویلیة الإسلامیة، فإن تركیز المصارف الإسلامیة      
المالیزیة مازال منصبا على التمویل بالمداینات، فحجم التمویل بالدیون لایزال مرتفعا مقارنة بالأشكال الأخرى 

  : )8رقم( الإسلامیة، وهذا ما یمكن ملاحظته من خلال الجدول المواليیل من صیغ التمو 
للفترة:  في مالیزیا الإسلاميالتمویل ) : مقارنة بین نسبة مساهمة المداینات والمشاركات في إجمالي 8الجدول رقم(

2008-2015 .  
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  شكل التمویل
التمویل 
  %بالمداینات

81.23  81.60  78.16  74.38  74.54  74.81  71.39  70.37  

التمویل 
  %بالمشاركات

1.38  2.04  2.66  3.88  5.14  5.80  6.94  7.51  

  . 200ص :مرجع سبق ذكره ، المصدر : ابتسام ساعد : 
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إلى الإجارة) یشكل  بالإضافةأن التمویل بالدیون(أي البیع بالثمن الآجل، المرابحة، و یظهر الجدول      
شبه  المصرفالنسبة الأكبر من التمویل المصرفي الإسلامي وهي تمویلات مضمونة نوعا ما لأن ربح 

  مؤكد.
ن تناقصت النسبة خلال  المصارفوبالتالي فالتمویل بهذا الشكل لا یختلف كثیرا عن قروض       التقلیدیة وإ

، إلا أنها تبقى مرتفعة إذا ما 2008في عام  %81.2مقارنة ب 2015عام  % 70.4هذه الفترة حیث بلغت 
وهذا یدل على عدم  2015فقط سنة  % 7.5قورنت بالتمویل بالمشاركات (المشاركة والمضاربة) الذي بلغ 

وجود تغییر في هیاكل العمل المصرفي الإسلامي على الرغم من وجود العدید من المنتجات الجدیدة التي 
دخلت حیز التعامل، إلا أن هذا التوزیع  یختلف بین المصارف الإسلامیة والنوافذ الإسلامیة التابعة 

  . 1التقلیدیة للمصارف
 التمویلي الأكثر انتشارا في المصارف الإسلامیة و النوافذ الإسلامیة هو المرابحة یلیها یعتبر المنتجو      

     البیع بالثمن الآجل (البیع المؤجل السداد) بالنسبة للمصارف الإسلامیة ،في حین تشكل المشاركة نسبة
  . 2في النوافذ الإسلامیة % 24

القائمة على المضاربة و المشاركة نادرة الاستخدام في یتضح من خلال ما سبق أن صیغ الاستثمار و      
ا في العملاء كالصدق و الإخلاص المصارف الإسلامیة ، وذلك لأنها تتطلب مقومات عدیدة یجب توافره

غیرها من الصفات فیة و الحرص على تنمیة الأرباح و الأمانة في العمل وحسن الإدارة و الافصاح و الشفاو 
العوائق الاستثمار الحقیقي في عدم توفرها لدى غالبیة العملاء یشكل عائقا هاما من الأخلاقیة التي أصبح 
  المصارف الإسلامیة .

  المالیزي:دورها في تنشیط سوق الأوراق المالیة الهیئات الرقابیة و :  الثالثالمطلب 
 لدیها كما المشتقات، وبورصة المحدودة، المالیزیة المالیة الأوراق لسوق كمنظم المالیزیة البورصة تعمل     
 مالیزیا، لبورصة المودعة المالیة الأوراق في منظم بشكل المبادلات، تسویة وضمان التعاملات، مراقبة واجب

   .الغرض لهذا المخصصة مرافقها خلال من
 :المالیزیة المالیة الأوراق هیئة :أولا

 وترتبط المالیزیة، المالیة الأوراق لسوق والوحیدة العلیا الرقابیة الهیئة المالیزیة، المالیة الأوراق هیئة تعد     
 تحت 1993 مارس في ئتأنش .سنة كل للبرلمان وحساباتها تقاریرها وتقدم المالیزیة، المالیة بوزارة مباشرة
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النقاط  تشمل والتي والمهام الوظائف من مجموعة الهیئة لهذه ویسند المالیزیة المالیة الأوراق هیئة قانون
 :  1الموالیة 

 بالإضافة .المالیة للأوراق المالیزیة البورصة قائمة في المدرجة الشركات لكافة الاكتتاب نشرة تسجیل -
 .المركزي والإیداع المقاصة وبیت البورصات أنشطة ومراقبة التبادل وعملیات السجلات على للإشراف

 .الشركات سندات اصدار على الموافقة -
 الشؤون ومراقبة المستقبلیات، وعقود المالیة بالأوراق المتعلقة المعاملات على الرقابیة بالمهام القیام  -

 بصنادیق المتعلقة للأنظمة رقابتها على زیادة بمالیزیا، للشركات ندماجاتوالا  الحیازات بمجال المرتبطة
 .الاستثمار

 وتشجیع السوق مؤسسات لعمل الحسن السیر من التأكد وكذا العمال تسریح عملیات كافة على الإشراف -
 .لها الذاتي التنظیم
 التنظیمیة المهام إلى بالإضافة المستثمرین حمایة هو الهیئة، بها تقوم التي الوظائف هذه جمیع من والهدف
 وسوق المالیة الأوراق سوق تنمیة وتعزیز تشجیع على القانون بموجب أیضا ملزمة فهي الهیئة، لهذه الموكلة

  .مالیزیا في المستقبلیات عقود
 : المالیزیة المالیة الأوراق لسوق الفرعیة الرقابیة الهیئات :ثانیا
 المالیة وزارة لرقابة تخضع التي المالیزیة المالیة الأوراق هیئة لعمل المساندة الفرعیة الجهات تتكون     

 البورصة من الجهات هذه وتتكون وظائفها، تأدیة على تساعدها الفرعیة الجهات من مجموعة في المالیزیة،
 :  2وأهمها لها، التابعة والمؤسسات برهاد المالیزیة

 :برهاد المالیة للأوراق مالیزیا بورصة .1
 أنها كما المالیة، الأوراق فیها تتداول منظمة مؤسسة عن عبارة وهي 2003 دیسمبر 4 في إنشاؤها تم     

 للشركات المنظمة القوانین تنفیذ على لحرصوا المالیة، بالأوراق المرتبطة الرقابیة الأمور كافة عن مسؤولة
 وتعمل الشفافیة، من عالیة بدرجة تتمیز منظمة استثماریة بیئة تحقیق أجل من وذلك البورصة، في المدرجة
 عن وذلك المالي، السوق استقرار عدم إلى المؤدیة العملیات حظر على المالیة للأوراق المالیزیة البورصة

 .البورصة خارج أو داخل في المزاولة الأنشطة على للرقابة الخاصة، والارشادات القوانین إصدار طریق
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 مباشرة، غیر بصفة المالیزیة البورصة في تدار التي الأنشطة كافة على المالیزیة المالیة وزارة وتشرف     
 الأوراق بورصة فإن ذلك على وبناء المباشرة، الرقابة المسؤولیة المالیزیة المالیة الأوراق لهیئة تسند حین في

 بورصة وتسترشد.  1المالیزیة المالیة الأوراق وهیئة المالیزیة المالیة لوزارة خاضعة برهاد، المالیزیة المالیة
 وذلك مالیزیا، لبورصة التنظیمیة والقواعد الأطر عن تتجزأ لا والتي التنظیمیة، المبادئ ببعض المالیة الأوراق

  : 2هي المبادئ وهذه التنظیمیة، الإجراءات تطبیق في المساواة من قدر أكبر ضمان قصد
 .بها الالتزام وواضحة سهلة قواعد -
 التنظیم من التنافسیة احتیاجات بین التوازن تحقیق قصد وذلك اللزوم عن الزائد التنظیم من مزید لا -

  .التجاریة والفعالیة
 الأعمال ویسهل یخدم بما وهذا التنظیمیة، القواعد وتغییر لتعدیل للبورصة، التقدیریة السلطة استخدام -

 .المالیة
 وذلك المالیزیة، للبورصة التنافسي الوضع على الحفاظ أجل من معقولة الغیر والإجراءات القیود تجنب -

 .وتنافسیة مبتكرة قواعد بوضع
 :برهاد المالیة للأوراق المقاصة بورصة. 2

 بعرض مختصة وهي المالیة، للأوراق المالیزیة بورصةالب المتداولة للأسهم المركزیة المقاصة بها ویقصد     
 البورصة أعضاء على خدماتها للأسهم المركزیة المقاصة وتعرض ، الإلكترونیة المالیة والتعاملات الأسعار

 لكل المحلیة العقود معالجة في الرئیسي دورها وتؤدي 1983 لسنة المالیة الأوراق صناعة لقانون وفقا
 جهة من المالیة الأوراق بمقاصة المتعلقة الأمور عن والرقابة البورصة، قائمة في المقیدة المالیة الأوراق
 .أخرى

 :برهاد الإیداع بورصة .3
 بین لشهادات، تبادل بدون المالیة الأوراق على التعاملات تجسید خلالها من یتم التي البورصة وهي     

 بدون المالیة للأوراق المالیزیة للبورصة الأسهم أسعار لتسویة النظام هذا ویستخدم للأسهم، والبائع المشتري
 المستثمرین حساب في التسجیل عملیة وتتم .الإلكترونیة الأنظمة خلال من التسویة وتتم للشهادة، إصدار

 الأوراق تعاملات على والرقابة الحسابات، جمیع إدارة البورصة هذه وتتولى ، المركزي الإیداع نظام عبر
 .المنظمة القوانین وفق الشهادة تبادل بدون المالیة
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 :برهاد المشتقات بورصة .4
 عقود من المالیة، المشتقات منتجات البورصة هذه في تداول ویتم 1993 أفریل 17 في إنشاؤها تم     

 .ذاتها والبورصة المالیة الأوراق هیئة من كل البورصة هذه رقابة على ویشرف والخیارات، المستقبلیات
 تسییل عملیات لها تسند كما البورصة هذه أصول من 72 % ل المحدودة المالیة الأوراق بورصة وتمتلك
  . 1العالم في الخام النخیل لزیت مستقبلیات عقود

 :برهاد للمشتقات المقاصة بورصة .5
 عن مسئولة وهي للمشتقات، المالیزیة للبورصة المقاصة جهة وهي 1995 سبتمبر 9 بتاریخ إنشاؤها تم     
 .والخیارات المستقبلیات عقود تبادل عند والتسویة المقاصة بإجراءات المتعلقة الأمور كافة

 :برهاد السندات بورصة .6
 البنك من كلا عملها ویقید الشركات، وسندات الحكومیة السندات من كلا السندات، بورصة في تدرج     

 أن حین في السندات، سوق سیر حسن لضمان وقواعد وارشادات مدونات أصدر الذي المالیزي المركزي
 . 2مالیزیا في السندات سوق وتطور تنظم التي الأساسیة السلطة هي المالیة الأوراق هیئة

 :الدولیة المالیة للتعاملات لبوان مركز .7
 التعاملات جمیع فیها التعامل یتم التي الأنشطة أهم ومن 1999 جویلیة 30 في السوق هذا إنشاء تم     
 .المحلیة العملة بغیر المسعرة المالیة

 :برهاد للمعلومات مالیزیا بورصة .8
 في المقیدة المالیة الأوراق وأسعار المعلومات ونشر توفیر في دورها ویتمثل 1986 ماي 9 في تئأنش     

 .المالیزیة البورصة
 :برهاد الإسلامیة للخدمات مالیزیا بورصة .9

 المالیزي الإسلامي المالي السوق في المتعاملین مكنیت حتى وهذا 2009 أفریل 15 في استحداثها تم     
 .الإسلامیة الشریعة أحكام مع المتوافقة المالیة للأوراق التبادلات قاعدة وتسییر توفیر من

 المالیة الأوراق سوق تطویر في المالیزیة المالیةالأوراق  هیئة دور ثالثا:
 دفع في رئیسا دورا تلعب إذ المالیزي، المالي النظام في الزاویة حجر المالیزیة المالیة الأوراق هیئة تعد     
 :3یلي ما لها أوكلت التي الأدوار ومن، المالیة الأوراق سوق وتطویر وتنمیة
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 .عالمیا الحاصلة التطورات مع لتتمشى المالیة الأوراق سوق تطویر و تنمیة -
 الثقة وتوفیر السلس التعامل تضمن حتى الودائع ومركز التصفیة، وغرفة المالیة، المبادلات على الإشراف -

 .للمستثمرین
 .المالیة الأوراق بورصة إلى الدخول ترید التي الشركات جمیع على والإشراف التصاریح منح -
 .الأخرى المالیة والأدوات المالیة الاستثماریة ولصنادیق ا والسندات بالأسهم المتعلقة الشؤون جمیع تنظیم -

 السابقة الخطوات خلال من الإسلامي، المال رأس سوق تطویر في المالیزیة المالیة الأوراق هیئة دور وساهم
 : 1هي السوق دعم في ساهمت عوامل لوجود بالإضافة الذكر،

 .السوق هذا وتعزیز وتدعیم تنشیط في الكامل المالیزیة الحكومة الالتزام -
 بتعلیمات والمستثمرین المصدرین التزام في ساهم مالیزیا، في الإسلامیة المصارف لنجاح الإیجابي الأثر -

 .السوق
 الشرعیة الآراء توضیح في ساهم المعاصرة، الإسلامیة المالیة المعاملات في ومتخصصین خبراء وجود -

قامة الندوات بعقد  .السوق هذا تطویر بغیة المعینة الجهات مع الدوریة المناقشات وإ
 كأهم إسلامي مالي سوق تطویر وضعت المالیزیة، المالیة السوق لتطویر المالیة الأوراق هیئة سعي وفي

 المالیزیة المالیة للأسواق العام المخطط ضمن عرضها لیتم أعمالها، جدول ضمن تحقیقها الواجب الأهداف
  .2003 سنة عنه الكشف تم الذي
من  الدولیة الإسلامیة للمالیة كمركز مالیزیا جعل هو إلیها، الوصول المراد الأهداف بین من وكان      

 خلال مجموعة من الاستراتیجیات المنتهجة والمتمثلة في :
 الشرعیة الاستشاریة اللجنة تعمل:الإسلامي المال رأس سوق بتطویر یتعلق بما والدراسات البحوث إعداد. 1

 بالتشاور السوق هذا معاملات ومناقشة الدراسات تقدیم على الإسلامي، المال رأس سوق قسم مع بالتعاون
 المتعاملین والتزام الشریعة مبادئ وفق المعاملات سیر على اللجنة من حرصا وهذا ، 2السوق متعاملي مع

  . الشرعیة الاستشاریة اللجنة عن الصادرة بالتشریعات
 المالیة الأوراق هیئة عرضت:الإسلامي المال رأس لسوق دولي كمركز بمالیزیا للوصول التخطیط. 2

 رئیسیة، أهداف ستة الخطة واحتوت المالیزیة، المالیة الأوراق سوق لتطویر خطة 2001 عام في المالیزیة
 لمدة الممتدة الاستراتیجیة الخطة لهذه المستقبلي الرئیسي الهدف وكان الشاملة، الخطة اسم علیها وأطلق
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 .الإسلامي المال رأس لسوق دولیا مركزا تكون لأن بمالیزیا لوصولا 2010 إلى 2001 من سنوات عشر
 :1كالتالي المتبعة الاستراتیجیات كانت الهدف هذا یتحقق وحتى

 .دائمة بصفة وهذا الإسلامي المال رأس بسوق متعلقة تنافسیة أدوات ستحداثا  -
 .الإسلامیة الصنادیق سوق فعالیة تحسین على لعملا -
 المال رأس سوق مع تتماشى والمحاسبیة والضریبیة التنظیمیة الإمكانیات لدیها مالیزیا أن من لتحققا -

 .الإسلامي
  .الإسلامي المال رأس لسوق دولي كمركز مالیزیا ویضع یثمن دولي اعتراف نزع على لعملا -
  :المالیة الأوراق لهیئة الدولیة المنظمة في التنفیذیة للجنة رئیسا المالیزیة المالیة الأوراق هیئة تعیین .3

 التنفیذیة الهیئة رأس على بهایتنص هو العالم، في الإسلامیة للمالیة كمركز مالیزیا قبول أشكال بین من
 الإسلامي المال رأس بسوق والنهوض تنشیط في دور من به تقوم لما ، المالیة الأوراق لهیئة الدولیة للمنظمة
 .  2المالیزي

 الصدد، هذا وفي :الإسلامي المال رأس سوق في للمتعاملین والرقابیة والقانونیة التنظیمیة الأطر توفیر .4
 أسواق قانون من 378 و 377 القسم تحت والتنظیمات القوانین من مجموعة المالیة الأوراق هیئة أصدرت

 لحمایة منظم إطار بوضع المالیة السوق تنافسیة تطویر تسهیل إلى الهیئة وتهدف .الخدمات و المال
 الكفاءة من بمستوى وتمتعها وتنظیماتها قواعدها شفافیة زیادة على الهیئة دأبت لذلك وللوصول المستثمرین،

  .3 سبب بلا جدیدة لتنظیمات لا"ب یتمیز محیط في والفعالیة
  رابعا: خصائص التجربة المالیزیة :

  وكتقییم للتجربة المالیزیة في الصیرفة الإسلامیة نجدها تمیزت بمجموعة خصائص تتمثل في :
ما فی وتتمثل دور الدولة الرئیسي من خلال التجربة المالیزیة  : الاقتصاد. دور الدولة الرئیسي في دعم 1

  :4یلي 
بشریة و ترجم هذا اقتصادیا من خلال لقد حققت الدولة التنمیة ، و العدالة الاجتماعیة ، تأهیل الموارد ال -

نظام اقتصاد مزدوج بین النظام الإسلامي و الرأسمالي فكانت سوق مالیة متطورة قویة التنظیم والإشراف 
  والإطار القانوني و الحوكمة مما أضفى علیها طابع الكفاءة والشفافیة .
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المالي الإسلامي منذ ثلاث عقود معتبرا أن إن البنك المركزي المالیزي یضع نصب عینیه تطویر النظام  -
هذا النظام جزء لا یتجزأ من النظام المالي الدولي ، وهذا ما جعله یتبوأ المركز الدولي للزعامة المالیة 

  والتربوي في المالیة الإسلامیة .
قق عبر الخبرات الهیاكل التنظیمیة نجدها في مالیزیا تقریبا مكتملة مقارنة بالدول الأخرى وكل ذلك قد تح -

  و المهارات التي اكتسبها المالیزیون في مجال المصارف الإسلامیة وأسواق المال الإسلامي .
  :1 الموالیة و تتمثل الریادة في التجربة المالیزیة في النقاط  :في مجال المالیة الإسلامیة . ریادة 2
دارة السی -   ولة .یحسب لها إقامة أول سوق نقدي إسلامي بین البنوك وإ
  تسویة فعال .لدیها سوق أولیة عمیقة و سوق ثانویة نشطة و نظام  -
یمتاز النظام الاقتصادي المالیزي ببعض التطبیقات و المؤسسات المالیة كنظام التكافل كنهج إسلامي  -

  لشركات التأمین وصندوق الزكاة وكذلك صندوق الحج .
  :2في النقاط الموالیة  و یمكن تحدیدها : التجربة . عالمیة3
الإسلامیة هي الوحیدة التي عبرت الحدود إلى أسواق مالیة خارجیة التجربة المالیزیة في الأوراق المالیة  -

وهي أكبر سوق سندات إسلامي حیث ثم فیه إصدار ثلاثة أرباع  %15إلى  %12بنسبة تراوحت بین 
ومنتجاتها مرنة وجذابة للمستثمرین والمصدرین الصكوك الإسلامیة العالمیة على مدى العقد الماضي 

  العالمیین .
أضحى النظام المالي الإسلامي في مالیزیا النموذج الأمثل للاقتصاد الإسلامي المتطور وساعده على هذا  -

التنامي الاقتصادي الكبیر وجوده في بیئة تتصف بالمزید من الحریة والتنافس ،وذلك تماشیا مع الاندماج 
  بین النظام المالي الإسلامي المالیزي والساحة المالیة الإسلامیة العالمیة . المتزاید

استطاع التأثیر في النظام التقلیدي في المعاملات الإسلامیة وتفوق علیه من إن النظام المالي الإسلامي  -
منتجات الهندسة ة في ظل الأزمة المالیة وساهم إدراج المشتقات المالیة كمنتج من ناحیة الصلاحیة والسلام

  المالیة في سوق الأوراق المالیة بشكل ایجابي في نمو وفاعلیة هذه الأخیرة وجذب الاستثمار الأجنبي .
  خامسا : ایجابیات وسلبیات التجربة المالیزیة :

الأهداف الكمیة والأهداف وأنها وازنت بین  ناجحة تجربة التنمیة في مالیزیا على أنها تجربة تعد     
، كما نسان محور النشاط التنموي وأداته، كما اهتمت التنمیة المالیزیة بالمبدأ الإسلامي الذي یجعل الإالنوعیة
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الاقتصادیة وتوجیه  التزمت الحكومة المالیزیة بالأسلوب الإسلامي السلیم في ممارسة مختلف الأنشطة
ادیة إلى القطاع الخاص ،فقد نمت ، ففي حین عملت على تحویل ملكیة مختلف المشروعات الاقتصالموارد

شتراكاتهم عملیا في تحقیق الأهداف القومیة واحتفظت بسهم خاص في إدارة المؤسسات امسؤولیة الأفراد و 
ذات الأهمیة الاجتماعیة و الاستراتیجیة ،لعدم التخلي عن دورها في ممارسة الرقابة والإشراف والحوكمة لهذا 

  . 1ة من تجربتها و الاعتراضات الموجهة لهاسوف یتم التطرق للدروس المستفاد
   : الدروس المستفادة من التجربة المالیزیة.1

   2: من الدراسة الخاصة بالتجربة یمكن لبلدان العالم الإسلامي الاستفادة من مجموعة من الدروس منها   
المجال الاقتصادي وغیره ولا الاهتمام بجوهر الإسلام وتفعیل منظومة القیم التي حث علیها الإسلام في  -

داعي لرفع لافتات إسلامیة دون وجود مضمون حقیقي لقیم الإسلام وتطبیق مبادئ الشورى التي حث علیها 
التوصل إلى  .الإسلام من خلال نظم دیمقراطیة تحترم حقوق الأفراد في حال وجود عرقیات مختلفة یمكن

بذلك یكون التنوع مصدر إنما لا هدم والاستفادة من الظروف اتفاقات تتقاطع فیها دوائر المصالح المختلفة و 
  . العالمیة السیاسیة لبناء الاقتصادیات الوطنیة

   . الاعتماد على الذات في بناء التجارب التنمویة ولن یتحقق هذا إلا في ظل استقرار سیاسي واجتماعي -
كة بما یؤدي إلى قوة واستقلال هذه الكیانات الاستفادة من التكتلات الإقلیمیة بتقویة الاقتصادیات المشار  -

في المحیط الدولي والتنمیة البشریة ورفع كفاءة رأس المال البشري فالإنسان هو عماد التنمیة تقوم به ویجني 
  . ثمارها

أهمیة تفعیل الأدوات الاقتصادیة والمالیة الإسلامیة في مجال التنمیة مثل الزكاة والوقف من خلال وجود  -
  .  ت تنظم عملها والرقابة على أدائهامؤسسا

همال مناطق أخرى ،مما یترتب  - أن تتوزع التنمیة على جمیع مكونات القطر دون القصور على مناطق وإ
علیه الكثیر من المشكلات مثل التكدس السكاني والهجرة إلى المناطق المعنیة بالتنمیة وتكریس الشعور 

  . بالطبقیة وسوء توزیع الدخل
، وأن المشكلات مع  تراكمیةاعتبار البعد الزمني من حیث استیعاب التقدم التكنولوجي ، وأن المعرفة  -

الوقت سوف تزول في وجود أداء منضبط بالخطط المرسومة أما بخصوص التطبیق لمبادئ وأسس 
 یعني ذلك التوقف لتهیئة المجتمع للتطبیق الكامل ولكن لا انتقالیهالاقتصادي الإسلامي قد تكون هناك فترات 

                                                             
بدون  –مالیزیا  –معة ملایا سناء عبد الكریم الخناق: حوكمة المؤسسات المالیة ودورھا في التصدي للأزمات المالیة التجربة المالیزیة ، مداخلة ، جا  1

  . 12تحدید تاریخ ، ص: 
  . 209-208ص:  ساسیة جدي : مرجع سبق ذكره ، ص  2
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عن البدء في التطبیق ، فما لا یدرك جله لا یترك كله ویفضل البدء بما تتوافر له الشروط والظروف 
  .الملائمة

   بعض الاعتراضات على التجربة المالیزیة :. 2
  :1 إلا أنه تعرض للانتقادات منها والدروس المستفادة منه بالرغم من ایجابیات النموذج المالیزي     

تعد أحد أهم المعیقات لتعمیم النموذج  إشكالیة تعمیم النموذج المالیزي في الصناعة المالیة الإسلامیة : -
وهذه  بأشراءالمالیزي وهي أن مالیزیا تجیز توریق الدیون أو بیع الدین بالدین وبیع العینة وبیع المرابحة للأمر 

في غایة الأهمیة وهو أن مالیزیا  توضیح أمر بد منلاغیر أنه هنا  ،الأمور لا تجیزها دول الخلیج العربي
تتبع المذهب الشافعي وهو المذهب الوحید الذي یجیز بیع العینة وتوریق الدیون كما أن نسبة سكان مالیزیا 

% لا یدینون بالإسلام و یشككون في النظام الإسلامي لهذا فهي تتدرج في التطبیق العلمي 40حوالي 
معاهد وهیئات من أجل دلیل على ذلك أنها تملك جامعات و كلمة یجوز ولا یجوز وفقط والبالبرهان ولا تكتفي ب

                                                         .تطبیق المنتجات المتوافقة مع الشریعة
مازال النقاش و الجدل حول جواز  إشكالیة تطبیق المشتقات المالیة في الصناعة المصرفیة الإسلامیة : -

المشتقات الإسلامیة غیر أن مالیزیا تطبق المشتقات الإسلامیة على المؤشرات والمعاملات في إدارة المخاطر 
  . بعد موافقة الهیئة الشرعیة الإسلامیة على ذلك

  : دور الهندسة المالیة في الصناعة المصرفیة الإسلامیة  الثالثالمبحث 
هذا المبحث سیتم التعرف على دور الهندسة المالیة في إدارة مخاطر الصناعة المصرفیة من خلال      

   الإسلامیة وكذلك دورها في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة .  
  المطلب الأول : دور الهندسة المالیة في إدارة مخاطر الصناعة المصرفیة الإسلامیة :

تعتبر المخاطر التي تهدد استقرار الاقتصاد بصفة عامة أمر دائم الحدوث یتطور مع التقدم العلمي       
والتكنولوجي الذي عرفته الأنظمة الاقتصادیة المختلفة من خلال هذا المطلب سیتم التعرف على المخاطر 

طر في المصارف الإسلامیة وكیف المتعلقة بالصناعة المصرفیة الإسلامیة و كذلك التطرق إلى إدارة المخا
  یمكن للهندسة المالیة التقلیل من حدتها وآثارها .    
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  الفرع الأول : المخاطر المتعلقة بالصناعة المصرفیة الإسلامیة:
وتتمثل المخاطر المتعلقة بطرق التمویل المعتمدة في الصناعة المصرفیة الإسلامیة في العناصر      

  الموالیة :
   مخاطر ففدا ن الثقة في العمل المصرفي الإسلامي :أولا: 
تنشأ هذه المخاطر من افتقاد الفهم السلیم لرسالة المصارف الإسلامیة ومضامین القاعدتین الأساسیتین      

وهما : الغنم بالغرم والخراج بالضمان سواء تعلق الأمر بالعاملین في المصرف أو المتعاملین معه وهذا یؤدي 
ز الثقة في مكانة المصرف الإسلامي وبالتالي عدم التعامل معه بسبب تشابه الأسلوب وانخفاض إلى اهتزا

  .1 ل في صیغة المضاربةالحا العائد أو زیادة الهامش كما هو
   :مخاطر تتعلق بصیغ التمویل الإسلامي ثانیا:
  تصنف هذه المخاطر حسب صیغة التمویل و تتمثل فیما یلي :     

  : مخاطر التمویل بالمرابحة . 1
 بلغت في بعضالإسلامیة إذ  لمصارفتكاد عملیة المرابحة تكون النشاط الرئیسي للاستثمار با     

 المشاركة والتي لا تتعدى صیغة فالتجربة العملیة تظهر تدني نسبةمن مجموع الصیغ ، %90المصارف 
ن  %2 28السودان التي تصل النسبة فیها إلى باستثناء  %3مصر والخلیج والأردن  مصرفا في نسبته وإ

  :3 فیما یليالتمویل بالمرابحة لا یخلو من المخاطر التي یمكن تلخیصها 
تعرض أموال المصرف للخطر في حالة عجز العمیل عن السداد وعدم الحصول على ضمانات كافیة  -

التنفیذ على هذه الضمانات یحتاج  حتى مع اللجوء إلى القضاء ووجود رهن عقاري على سبیل المثال إذ أن
فقد عائدا على هذه ی إلى مدة طویلة تصل لأكثر من سنة في بعض الأحیان، وهذا یعني أن المصرف

  . الأموال طیلة فترة اتخاذ الإجراءات القانونیة اللازمة حتى یتم تحصیل حقوق المصرف
للأمر بالشراء یتم تحدید نسبة المرابحة طوال مدة المرابحة، ففي بیوع المرابحة  المصرفثبات أرباح   -

وتضاف إلى رأس المال (التمویل)، ویتم توزیع المبلغ على مدة التسدید المتفق علیها مسبقا، وكما هو 
  .تقدم العمیل بالتسدید أم تأخرمعروف قیمة العقد ثابتة لا تتغیر سواء 
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شتراة أو غیر ذلك، فمن الناحیة الشرعیة المسؤولیة تجاه البضاعة: سواء هلاك السلعة الم المصرفتحمل  -
للعمیل، فإذا ما  علیها تملك السلعة التي سیشتریها للعمیل وحیازتها، ومن ثم التنازل المصرفیجب على 

حصل أن حدثت موانع تحول دون تحویل ملكیة السلعة المشتراة للعمیل، فتبقى ملكیتها للمصرف الذي قد لا 
  . ارة قیمة هذه البضاعة أو في حالة تلفها أثناء هذه العملیةیستطیع بیعها ثانیة ویتحمل خس

   : مخاطر التمویل بالمضاربة .2
تعتبر صیغة التمویل بالمضاربة من أهم الصیغ التي كان منتظر منها الكثیر وذلك كونها بعیدة عن      

بنسبة كبیرة للطرفین وتقضي على تلك السلبیة التي  للأرباحشبهة الربا ، كما أنها عملیة استثماریة مدرة 
ینتظرها أصحاب الودائع من فوائد هزیلة كما أنها تساعد المصرف على تنمیة المجتمع بإنشاء مؤسسات 

صغیرة ومتوسطة ،إلا أن ذلك لم یدفع المصارف الإسلامیة من الاعتماد على هذه الصیغة إلا قلیلا وهذا 
مخاطر عجز السیولة وخطر الصرف إنا تم التعامل بالعملة الأجنبیة ومخاطر  نها:یعود إلى تعدد مخاطرها م

  . 1ترتب ط بالنشاط التجاري مثل كساد النشاط
   مخاطر التمویل بالمشاركة : .3

  :2 یصاحب التمویل بالمشاركة في رأس المال المخاطر التالیة     
دخل كشریك أو مساهم یقدم حصته في رأس یالإسلامیة  المصرفاحتمال فقدان رأس المال ذاته، إذ أن  -

مال الشركة مقابل عدد من الأسهم، وتنتقل ملكیة الحصة إلى الشركة ویقتصر حق المؤسسة على نصیب 
 محتمل في الربح أو الخسارة، فمبلغ التمویل یأخذ سمات ما یعرف في النظم الأوروبیة برأس المال المخاطر

في حالة إخفاق المشروع أو الشركة الحاصلة على التمویل، ولذلك تنص الوثائق  حیث یكون معرضا للخسارة
الإسلامیة على أنه عند الاستثمار بطریق المشاركة في رأس المال، یجب أن تتأكد  للمصارفالمنشئة 

حالیا الإسلامیة الممولة من أن الشركة أو النشاط الذي یتم تمویله من شأنه أن یحقق عائدا مناسبا  المصارف
ذا كان التأكید المطلوب لا یتم إلا بإجراء تقسیم الشركات والأنشطة  أو مستقبلیا وأنه یدار بطریقة سلیمة وإ

المطلوب تمویلها قبل اتخاذ قرار التمویل، وفي متابعتها عن كثب بعد ذلك حتى تمام تصفیة المشروع، فإن 
ناصر فنیة تجمع بین الخبرة في التخصص هذا یثیر صعوبة أخرى هي احتیاج التقییم والمتابعة إلى ع

موضوع النشاط والنواحي المالیة والمحاسبیة والإداریة والتسویقیة ... الخ، وفضلا عن ندرة هذا النوع من 

                                                             
  . 7 مرجع سبق ذكره ، ص: : صالح مفتاح  1
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الخبرات، وبسبب هذه الندرة كذلك، فإنه عالي التكلفة مما لا یتیح للبنوك الإسلامیة الحصول علیه بالعدد 
  . ات كثیرة بأسلوب المشاركة في رأس المالالكافي للدخول في استثمار 

الاستثمار الدائم، والذي لا یتیسر تحویله إلى سیولة من المشاركة في رأس المال هو نوع  ةالاستثمار بطریق -
إلا ببیع الأسهم إلى طرف آخر، الأمر الذي یصعب تحقیقه ما لم تكن الأسهم مسجلة في البورصة، وحركة 

الإسلامیة تشكو من زیادة السیولة لدیها أكثر من  المصارفالتعامل علیها نشطة، لكن في الواقع العملي فإن 
، الأجل ابیة، إلا أن ذلك لا یصح أن یدفعها إلى المخاطرة غیر المحسوبة في استثمارات طویلةقدرتها الاستیع

   .إذ أن أي ظرف طارئ عام أساسي أو اقتصادي سیدفع بالمودعین إلى سحب ودائعهم
من الدول أن یكون رأس مال الشركات المنشأة على أرضها بعملتها الوطنیة، وكذلك  تشترط قوانین كثیر -
الإسلامیة  المصارفكان سعر صرفها غیر ثابت بالنسبة للعملات الأجنبیة، ففي هاتین الحالتین تتعرض  إذا

المشاركة في التمویل إلى تقلبات سعر الصرف من ناحیة، ولعدم سهولة تحویل استثماراتها إلى الخارج عند 
 فيثمار وعوائده، فقد حدث نهایة المدة من ناحیة أخرى، ویخضع لهذین الخطرین كل من أصل مبلغ الاست

أكثر من بلد وفي أكثر من نظام سیاسي واقتصادي أن غیرت الحكومات قوانینها، فتتغیر نتائج الاستثمارات 
في معظم الأحوال من ربح متوقع إلى خسارة مؤكدة، ثم یأتي خطر تخفیض قیمة العملة المحلیة أو 

  .ویل الأجلانخفاضها كعقبة أساسیة في طریق الاستثمار متوسط وط
  : مخاطر التمویل بعقد السلم .4

تتمثل مخاطر الطرف الآخر في السلم ومصدرها الطرف الآخر و صیغة یل بالتمو تمس هناك مخاطر       
عدم تسلیم السلعة في الوقت المحدد أو عدم تسلیمها تماما أو تسلیم نوعیة مختلفة عن العقد وتزداد هذه 

على بیع منتجات زراعیة كونها تحتاج إلى تخزین وهي تكلفة إضافیة على المخاطر إذا كان العقد قائما 
  1. المصرف بالإضافة إلى مخاطر انخفاض الأسعار الذي یقع على المصرف

  . مخاطر التمویل بالإجارة : 5
  :  2یلي فما إجازهایمكن أن  وهذه الصیغة لا تخلو من المخاطر      

وتتمثل في أن شراء الأجهزة والمعدات من قبل البنك یحتاج إلى حملة تسویقیة منظمة  مخاطر تسویقیة: -
من قبل البنك لجذب انتباه العملاء للتعاون مع البنك في هذا الشأن، لذلك لابد من الأخذ بعین الاعتبار عند 
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لا تعرض  إلى مخاطر  المصرفشراء مثل هذه الأجهزة لاحتیاجات السوق والطلب على هذه المعدات، وإ
  . كبیرة تتمثل في تجمید رأس المال وقد یتسبب بخسارة كبیرة

سواء  للمصرفم تعطیل رأس المال العامل ویعني عدم دفع الأجرة بانتظا مخاطر عدم انتظام دفع الأجرة: -
   .من حیث تشغیل رأس المال أو من حیث إعادة استثمار الأموال السائلة لدیه

خاصة في العصر الحالي الذي یشهد تسارعا متزاید ا في التقدم  الأسالیب التكنولوجیة:مخاطر التغیر في  -
التكنولوجي والعلمي، الأمر الذي یستوجب أن یتم اختیار مواد التأجیر بعنایة فائقة وبحرص شدید خوفا من 

  .لمخاطر كبیرة المصرفتعرض 
  :  مخاطر التمویل بالإستصناع -6

 التمویل وفق عقد الاستصناع، فإنه یعرض رأس ماله لعدد من المخاطر الخاصة المصرفعندما یقدم      
  :1تشمل الآتي  المخاطر بالطرف الآخر وهذه

والخاصة بتسلیم السلع المباعة  المصارفمخاطر الطرف الأخر في عقد الاستصناع التي تواجهها  -
تشبه مخاطر عقد السلم حیث یمكن أن یفشل الطرف الآخر في تسلیم السلعة في موعدها أو أنها  استصناعا

سلعة ردیئة غیر أن السلعة موضع العقد في حالة الاستصناع تكون تحت سیطرة العمیل وأقل تعرضا 
اطر الطرف للظواهر الطبیعیة مقارنة بالسلع المباعة في عقد السلم. ولأجل ذلك من المتوقع أن تكون مخ

  . بمخاطر العمیل في عقد السلم ةلاستصناع أقل خطورة بكثیر مقارنالآخر في ا
مخاطر العجز عن السداد في جانب المشتري ذات طبیعة عامة، بمعنى فشله في السداد بالكامل في  -

  .  المصرفالموعد المتفق علیه مع 
طر الطرف لآراء الفقهیة فقد تكون هنالك مخاإذا اعتبر عقد الاستصناع عقدا جائزا غیر ملزم وفق بعض ا -

  . العقد فیتراجع عنه إلزامیةى عدم الآخر الذي قد یعتمد عل
ن تمتع بخیار التراجع  - ن تمت معاملة العمیل في عقد الاستصناع معاملة العمیل في عقد المرابحة، وإ وإ

الإسلامي عند التعامل  المصرف عن العقد ورفض تسلیم السلعة في موعدها، فهناك مخاطر إضافیة یواجهها
الإسلامي، أخذ دور الصانع والمنشئ والبناء  المصارفوقد تكون هذه المخاطر لأن  . بعقد الاستصناع

  . لم یتخصص في هذه المهن، فإنه یعتمد على المقاولین بالباطن المصرفوالمورد، وبما أن 
  
  

                                                             
  . 7-6مرجع سبق ذكره ، ص ص :  : صالح مفتاح  1



 الفصل الثالث : واقع الصناعة المصرفية الإسلامية في ماليزيا  
 

115 
 

   مخاطر الدخل الحلال والدخل الحرام : ثالثا: 
ي المصارف التقلیدیة التي تقدم خدمات إسلامیة أو تمتلك فروعا إسلامیة فإذا لم تنشأ هذه المخاطر ف     

یكن لهذه المصارف رقابة صارمة حتى تمنع الخلط بین المال الناشئ من حلال والمال الآخر الناشئ من 
لم یتم التحري في البدایة من هیئة عملیات بالفائدة ، وقد ینشأ هذا الخلط في بدایة إنشاء الفرع الإسلامي إذا 

  . 1ةرقابیة شرعی
   تحدي عدم جواز استخدام تغطیة المخاطر بالمشتقات المالیة : رابعا: 
التقلیدیة العدید من المشتقات المالیة مثل عقود الخیارات المالیة والعقود المستقبلیة  المصارفتستخدم      

وبهذا لا  والمقایضات  للتغطیة ضد المخاطر التي یتعرض لها في المستقبل بسبب تغیرات أسعار الفائدة
خدامها في ن تستخدمها وهذا ما یجبرها على البحث على بدائل شرعیة لاستأیمكن للمصارف الإسلامیة 

  .2التغطیة ضد المخاطر
  :  تحدیات منع انتقال المخاطر خامسا: 

جنبا إلى جنب مع (الودائع الاستثماریة هي أموال المضاربة)استخدام أموال حسابات الاستثمار یتم     
على هي أموال أخذها البنك  ، الودائع تحت الطلبحسابات الجاریة (الودائع الجاریةالموارد المالیة من ال
وهذا یعتبر ظاهرة فریدة تفرض تحدیا على المصارف الإسلامیة ، في حین تجب  )سبیل القرض الحسن

، ولكن ب علیهم المشاركة في مخاطر العملأصحاب الاستثمار فیج ماأالحمایة لأصحاب الودائع الجاریة 
الجاریة والودائع في الواقع لا یتم التمییز بین الأصول المختلفة (حقوق أصحاب المصرف والودائع 

مشاكل السحب في حالة عدم وجود الضمان لأصحاب الودائع الجاریة  للمصرف) وهذا یخلق ةالاستثماری
  . وفي حالة حدوث أزمة لا یمكن فصل مخاطر الودائع الجاریة عن ودائع الاستثمار

رة فیها مقارنة وتعتبر مخاطر سحب الودائع التحدي الأهم في المصارف الإسلامیة وهي أكثر خطو      
بالمصارف التقلیدیة وذلك أن القیمة الاسمیة للودیعة والعائد غیر مضمونین لأصحاب الودائع حسب شروط 
عقد ودیعة الاستثمار . ولذلك یجب منع انتقال مخاطر ودائع الاستثمار إلى الودائع الجاریة كما یجب منع 

  .3انتقال مخاطر رأس المال إلى الودائع الجاریة
  
  

                                                             
  . 6: صمرجع سبق ذكره ،  : صالح مفتاح 1
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  :الإسلامیة المصارف في المخاطر إدارةالفرع الثاني : 
خلالها  من یمكن حتى منها الإسلامیة وخاصة مصرفیة مؤسسة أي في ضروریة متطلبات هناك     

  :وهي للمخاطر الجیدة دارةالإ للهندسة المالیة 
  :المخاطر إدارة محتوى وضوحأولا: 
 المستویات جمیع فیه وتشترك شاملا انظام یعد الإسلامیة المصارف في المخاطر إدارة حسن إن     

 :1 أساسیة مراحل بأربع المرور ویتطلب لمصرفبا الإداریة
 .الإسلامیة الصیرفة نشاط لها یتعرض التي المخاطر تعریف - 1
 .ملائمة معلومات نظم خلال من مستمرة بصفة المخاطر قیاس - 2
 .تحملها المال لرأس یمكن والتي لها، التعرض في المصرف یرغب التي المخاطر اختیار - 3
 المناسب الوقت في الصحیحة القرارات واتخاذ مناسبة بمعاییر وقیاسها المخاطر لتلك الإدارة مراقبة - 4

  .المخاطر انعكاسات تخفیض مقابل العائد لتعظیم
    :الإسلامي المصرف برسالة والمؤمنة المؤهلة الكفاءات توظیفثانیا: 
 عاملین بتوظیف ونكتفیو  كبیرة أهمیة العنصر هذا الإسلامیة المصارف على القائمین بعض یولي لا قد     

 ما وهو ، لإنجاحه متحمسة ولیست الإسلامي المصرف برسالة مؤمنة غیر ولكنها مؤهلات یحملون قد
 بین انسجاما یخلق مما شرعیة بوسائل أیضا ضدها التحوط وبالتالي للمخاطر المبكر الاكتشاف یضعف
 أن كما ، الودائع أصحاب جذب في التقلیدیة المصارف عن متمیزة تقالید ویخلق ورسالته بالمصرف العاملین
 والتكوین بالتدریب تقویتها ثم للكفاءات الاكتساب بمراحل ویمر الكفاءة لمعاییر یخضع أن یجب التوظیف

  . 2بالتحفیز علیها المحافظة یجب اوأخیر 
  :المخاطر لإدارة مستقلة إدارة إنشاءثالثا: 
 المبكر للتعرف الأخرى الإدارات عن المخاطر لإدارة مستقلة إدارة توفیر المصرفي لنشاط تطور فرض     
 وبوجود علیها للسیطرة المسبق والتخطیط تأثیرها حجم وتحدید للاحتیاط حدوثها وتوقع المخاطر مصادر على
 في ونشیر . دائم بشكل المعلومات لدیه تتوفر أن یجب ،كما فعالیتها من سیقوي المجال هذا في مدربة إدارة
  :3التالیة الأساسیة بالمبادئ الالتزام یستوجب المصارفب المخاطر إدارة حسن أن الصدد هذا

                                                             
  . 7: ، صمرجع سبق ذكره  : صالح مفتاح  1
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 أما العامة، السیاسة بإعداد تهتم "المخاطر إدارة لجنة " تسمى مستقلة لجنة مصرف كل لدى یكون أن -
 بشكل المخاطر وقیاس بمراقبة تقوم كما السیاسات، تلك تنفیذ فتتولى المخاطر لإدارة المتخصصة  الإدارة
 . دوري

  . المصرفي المجال في كافیة خبرة لدیه تكون الرئیسیة المخاطر من نوع لكلمخاطر"  مسؤول " تعیین -
  .والسیولة للائتمان الاحترازیة الأسقف وتحدید مصرف كل في المخاطر ومراقبة لقیاس محدد نظام وضع -
  . والربحیة المخاطر لقیاس أساسي كمبدأ الاستثماریة وخاصة مصرف كل أصول تقییم -
   . لها ملائمة أمان ضوابط ووضع المخاطر لإدارة حدیثة معلومات أنظمة استخدام -
 وتقوم مباشرة بالمصرف الإدارة مجلس تتبع لمصارفبا مستقلة داخلیة مراجعة وحدة وجود ضرورة -

  . المخاطر إدارة فیها بما المصرف أعمال لجمیع بالمراجعة
  : المركزیة المصارف مع الشرعیة العلاقة بناءرابعا: 
 لأنه المركزي للمصرف التقلیدیة الأخیر المقرض وظیفة من الإسلامیة المصارف تستفید أن تستطیع لا     

 المصارف نظیرتها مع متكافئ غیر رواق في یجعلها وهذا وغیرها الإسلامیة المصارف عمل بین یفرق لا
 لإیجاد جاهدة الإسلامیة المصارف تعمل أن یجب ولهذا ، السیولة في لعجز تعرضها حالة في التقلیدیة
یجاد الوضعیة لهذه مخرج  السیولة لتوفیر مساعدتها من المركزیة المصارف تتمكن حتى شرعي جدید بدیل وإ
  . 1الحاجة عند

  المطلب الثاني : واقع الصكوك الإسلامیة : 
من خلال ما سبق یتضح مدي أهمیة الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة، وسیتم      

في هذا المطلب التعرف على حجم الصكوك الإسلامیة المصدرة و كذلك التطرق إلى إصدار الصكوك 
  حسب الدول لمعرفة مدى التطور الذي عرفته هذه الصناعة .

  الصكوك الإسلامیة : إصدار الفرع الأول : حجم
طرحت الهندسة المالیة منتجات إسلامیة ، نالت حصة كبیرة من رؤوس الأموال وذلك بعد اكتشاف عدم      

، حیث كانت المنتجات  2008مقدرة المنتجات التقلیدیة على الصمود أمام الأزمة المالیة العالمیة سنة 
قد كانت الصكوك الإسلامیة أحسن بدیل إذ أثبتت التقلیدیة مثل المشتقات المالیة من مسببات الأزمة و 

  الدراسات نموها بشكل كبیر ومتسارع ، خاصة بعدما تبنت دول غربیة غیر إسلامیة هذه الأدوات .
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تنامت السوق العالمیة للصكوك الإسلامیة ، ووصل الحجم  2013 - 2005ما بین خلال الفترة      
) الموالي 9ملیار دولار أمریكي كما یوضح الجدول رقم ( 400السوقي لهذه الإصدارات إلى ما یزید عن 
  . 1الذي یظهر وتیرة إصدار الصكوك عالمیا

 )2013 -2005خلال الفترة ( : حجم إصدارات الصكوك عالمیا : )9(الجدول رقم 
  قیمة الإصدار (بالملیون دولار امریكي)  السنوات

2005  13150.97  

2006  24816.71  

2007   41350.41  

2008  24546.66  

2009  37632.68  

2010  57821.95  

2011  91357.48  

2012  130849.26  
2013  119633.51  

 .55مرجع سبق ذكره ،ص:  :ربیعة بن زیدالمصدر: سلیمان ناصر و 

ملیار دولار أمریكي) توزعت على سنوات  500یظهر من خلال الجدول أعلاه أن القیمة الإجمالیة (أزید من
  ) بوتیرة وأحجام إصدارات مختلفة ومتفاوتة ، حیث لوحظ :2013-  2005الفترة (

بزیادة قیمة إصدارات الصكوك الإسلامیة حیث حققت الرقم القیاسي في إصداراتها   2007سنة تمیزت  -
  ملیار دولار . 41آنذاك حیث وصل الحجم السوقي للصكوك المصدرة في تلك السنة إلى ما یزید عن 

ملیار دولار  24.5أي بقیمة  % 40اجع إصدار الصكوك الإسلامیة بمقدار حوالي تر  2008أما في عام  -
  بعد الأزمة الاقتصادیة العالمیة .

  ملیار دولار أمیركي . 38تعافى إصدار الصكوك الإسلامیة وأصبحت حوالي  2009في عام  -
  أمیركي .ملیار دولار  57.8انطلاقة غیر مسبوقة في سوق الإصدار بقیمة  2010سجل عام  -
  ملیار دولار أمریكي . 91.3بقیمة  2011استمر نمو و انتعاش سوق إصدار الصكوك في عام  -
  ملیار دولار. 130.3و حققت رقم قیاسي جدید قدر ب  2012واصلت هذه الصناعة نموها عام  -

                                                             
 2013 ، الجزائر ،سنة ،العدد الأولمجلة الدراسات المالیة والمصرفیة ،"الصكوك الإسلامیة الواقع و التحدیات" :سلیمان ناصر و ربیعة بن زید   1

  . 55 :،ص



 الفصل الثالث : واقع الصناعة المصرفية الإسلامية في ماليزيا  
 

119 
 

  ملیار دولار.  119.7حیث قدرت ب  2012عن سنة % 8.9تراجعت الإصدارات ب  2013أما عام  -
  ) :2012 - 2005لفرع الثاني : إصدار الصكوك الإسلامیة حسب الدول خلال الفترة (ا

دولة في حین لا تزال هذه الصناعة  18وصل عدد الدول المصدرة للصكوك الإسلامیة خلال هذه الفترة      
) 10تتركز في مالیزیا ودول الخلیج بالإضافة إلى السودان وهذا ما یمكن توضیحه من خلال الجدول رقم(

  :1الموالي 
  : حجم إصدارات الصكوك عالمیا حسب البلدان . )10(الجدول رقم 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  . 56 :ص ، : مرجع سبق ذكرهالمصدر: سلیمان ناصر و ربیعة بن زید 

حیث تظهر مالیزیا دولة رائدة وتتصدر دول العالم في صناعة الصكوك الإسلامیة فقد صدر منها ما نسبته 
ملیار دولار أمریكي  260من القیمة الإجمالیة لإصدارات الصكوك حسب الدول بقیمة مقدارها  % 63.2

وا كبیرا حسب )  ولقد شهدت أسواق الصكوك الإسلامیة العالمیة تطورات هائلة و نم2005/2012(
 21أنواع في أكثر من  9القطاعات و كذلك أنواع الصكوك و الأدوات إذ أصدرت الصكوك في أكثر من 

  الموالي :) 11یوضحه الجدول رقم (سقطاع . وهذا ما 
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
، تخصص ساسیة جدي ، دور الھندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیة دراسة حالة مالیزیا و السودان ، مذكرة لنیل شھادة الماجستیر   1

  . 117، ص:  2014/2015علوم اقتصادیة ، جامعة محمد خیضر ، بسكرة ، 

  $بملیون  اتر اقیمة الاصد  البلد المصدر  ترتیب

  6806.42  البحرین  7

  6182.00  باكستان  8

  2538.00  الكویت  9

  2511.00  تركیا  10

  765.67  الو ، م ، أ  12

  265.42  المملكة المتحدة  13

  $بملیون  اتر اقیمة الاصد  البلد المصدر  ترتیب

  250953.90  مالیزیا  1

  38781.96  الإمارات المتحدة  2

  27300.85  المملكة العربیة السعودیة  3

  27072.45  السودان  4

  18407.50  قطر  5

  16136.44  اندونیسیا  6
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  )2012 - 2005) : الحجم الإجمالي العالمي لإصدارات الصكوك الإسلامیة حسب النوع خلال الفترة (11الجدول رقم (
  أمریكي ) $قیمة الإصدار (بالملیون   نوع (صیغة) الإصدار

  142662.30  مرابحة
  85251.00  إجار

  74071.05  مشاركة
  48253.88  البیع بثمن آجل

  15970.32  هجینة
  18741.43  مضاربة
  13339.59  وكالة

  3074.65  إستصناع
  3164.02  أنواع أخرى (بیع العینة والدین)

  1996.35  سلم
  .57:ص:مرجع سبق ذكره ،ربیعة بن زید المصدر : سلیمان ناصر و 

) أن أغلب المعاملات التي تقوم علیها الصكوك الإسلامیة تستخدم الإجارة 11یظهر الجدول رقم (     
والمرابحة بغرض تجنب المخاطر العالیة التي قد تحدث من جراء المشاركة والمضاربة ،كما تبین بأن مالیزیا 

التي راجت فیها الصناعة المصرفیة الإسلامیة ،لا شك أن الخبرة وتطور قطاعها المالي قد ساعداها الدولة 
كثیرا في الحصول على هذه الرتبة وخاصة خصوبة وتطور سوق رأس المال (السوق الثانوي) وهذا ما یؤكده 

  . Financial Market Series, UK 1أیضا تقریر
عرف على دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة ومن خلال هذا المبحث تم الت     

التي شهدت نمو متزاید وانتشار واسع وهذا لتلبیتها احتیاجات التمویل لمختلف الشرائح مما جعل منتجاتها 
  المصرفیة ذات قدرة على منافسة النماذج التقلیدیة .

                                                             
  . 57مرجع سبق ذكره ، ص:  ربیعة بن زید : سلیمان ناصر و  1



 الفصل الثالث : واقع الصناعة المصرفية الإسلامية في ماليزيا  
 

121 
 

   :خلاصة الفصل 

لتي مرى بها خلال فترات مختلفة المراحل االاقتصاد المالیزي و  إلقاء الضوء علىتم في هذا الفصل      

،  مجال الصیرفة الإسلامیةنجح التجارب في أل و ائو أظهور فكرة المصارف الاسلامیة لتكون مالیزیا من و 

سلامیة حیث استطاعت التنسیق بین النظام التقلیدي و النظام الاسلامي ، حیث صمدت المنتجات المالیة الإ

تمیزت  كماخلال الأزمة العالمیة و اتسمت بالتطور والتجدید و كذلك تمیزت بالانتشار المحلي و الدولي ، 

ح العدید من الدول مثل السودان صبأ بالدعم من قبل الحكومة والسلطات النقدیة والمؤسسات المالیة حیث

مع ذلك تم و وبعض الدول الإسلامیة تحاول الاقتداء بالتجربة المالیزیة الناجحة ،  العربي دول الخلیجو 

 تطرقال وبعدها تم سلاميجل تكییف المنتجات مع الفقه الإأ من وهذا،  لهالتسه المنتجات  في بعض انتقادها

ي تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة حیث التطور التكنولوجي ساعد في تسهیل فدور الهندسة المالیة إلى 

رقام الأنسب و ال أنسلامیة كما المستثمرین في المنتجات الإ ثقة دعموانتشار المعلومات وهذا ما ساهم في 

 الصناعةهم منتجات أتعتبر هي من  والتيمتعلقة بحجم إصدار الصكوك الاسلامیة في مختلف الدول ال

 وقابلیة لدى مختلف الشرائح .  التي تلقى رواجالمالیة الإسلامیة 
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  : الخاتمة
 وتطویر ابتكار في الأساسي لدورها وذلك ، أن للهندسة المالیة أهمیة بالغة الخبراء المالیین یعتبر   

 فضلا وربحیتها، تنافسیتها وزیادة نموها دیمومة على تحافظ لكي المؤسسات، تحتاجها التي المالیة المنتجات
 الهندسة فشل وأظهرت المفاهیم غیرت م 2008 العالمیة المالیة الأزمة لكن .السوق في بقاءها ضمان عن

 المحافظة في حتى بل ربحیتها، وزیادة المالیة المؤسسات نمو على المحافظة في فقط لیس التقلیدیة المالیة
 لإیجاد مناسبة أداة باعتبارها الإسلامیة، الصناعة المصرفیة الاهتمام زیادة إلى أدى ما وهذا .انهكیا على

 التمویل، مشاكل لحل دفهو  الاقتصادیة والكفاءة الشرعیة المصداقیة بین تجمع مبتكرة مالیة وأدوات منتجات
 المالیة المؤسسات استقرار على للمحافظة الأنسب الوسیلة تعتبر الإسلامیة فالصناعة المصرفیة هنا ومن

  .عامة بصفة العالمي المالي النظام واستقرار خاصة، بصفة الإسلامیة
 منتجات تطویر في الإسلامیة الصناعة المصرفیة دور على الضوء تسلیط الدراسة هذه خلال من حاولنا   

براز الإسلامیة الصناعة المصرفیة لمفهوم التعرض خلال من وذلك الإسلامیة، المالیة المؤسسات  دورها وإ
 لأن ترقى المنتجات هذه یجعل مما الشرعیة، الضوابط مع تتلاءم مالیة منتجات وتطویر ابتكار في الأساسي

 هذه أهداف تحقیق في المساهمة وبالتالي الإسلامیة، المالیة بالمؤسسات والتطبیق للتعمیم قابلة نماذج تصبح
  . ربحیتها وزیادة نموها استمراریة على المحافظة من المؤسسات

  فرضیات الدراسة : اختبارنتائج 
في المنتجات والعملیات المالیة تعد الهندسة المالیة منهجا لنظام التمویل ، یهدف إلى تحقیق الكفاءة  -
أهمیة دور الموازنة  فين حقیقتها مكوتتطویرها في ظل الاحتیاجات التي تتصف بأنها متجددة ومتنوعة ، و 

طر بین عدة أهداف ومن ثم تصمیم أدوات وآلیات مبتكرة تستوعب كل هذه الأهداف كإدارة مختلف المخا
دور الهندسة المالیة في ابتكار أدوات مالیة جدیدة وتطویر أوراق زاد وكذلك سات تواجه المؤس يالمالیة الت

تنشیط وتفعیل مالیة تقلیدیة واستحداث عملیات تمویل و تعتبر المشتقات المالیة أهم منتج لمساهمته في 
  . الأولىأسواق المالیة فزاد حجم الاستثمار لنسب عالیة جدا وهذا أیضا یثبت صحة الفرضیة 

 مبدأها المشاركة أي تقاسم الربحمالیة  أدوات و تطویر ابتكارفي  الصناعة المصرفیة الإسلامیة متساه -
المتعامل عكس نظیرتها التقلیدیة ، فالصكوك الإسلامیة تمثل أهم منتج والخسارة بین المؤسسة المالیة و 

إسلامي لتوفرها على خصائص تجمع بین السند والسهم هذا ما جعل منها بدیل فاعل في الاقتصاد المعاصر 
  . الثانیةأیضا یثبت صحة الفرضیة هذا 
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% خلال العام 5.5% و4.5المالیزي بنسبة تتراوح بین  نمو الاقتصادوقع خبراء اقتصادیون أن یتسارع یت -
مدفوعا بقوة الطلب المحلي وانتعاش الصادرات، وفقا لتقریر صادر عن المعهد المالیزي للبحوث  2017

تصادات في جنوب شرق آسیا ویرجع هذا لقدرته على المزج بین ، حیث یعتبر من أنجح الاق الاقتصادیة
  .  الثالثةل على صحة الفرضیة دالنظام التقلیدي و الإسلامي هذا ی

  نتائج الدراسة :
  التوصل من خلال هذه الدراسة إلى العدید من النتائج الموالیة :م ت

ساهمت الهندسة المالیة في تحقیق تطور سریع في المعاملات الاقتصادیة العالمیة لكن بعض الثغرات  - 
  سببت أزمات .

منظور الصناعة المصرفیة الإسلامیة یمثل بدیل یساهم في تغطیة الثغرات التي ظهرت من خلال الهندسة  -
  الفكر الرأسمالي .المالیة التقلیدیة المعتمدة على 

تمكنت الصناعة المصرفیة الإسلامیة من تجاوز مرحلة الانطلاق بنجاح لكنها تواجه مجموعة من  -
  التحدیات .

على أساس  ، التي تقومسة المالیة وفق منظورها الإسلاميالمصرفیة الإسلامیة مفهوم الهند تتبني الصناعة -
  الأصالة ، للوصول إلى منتجات مالیة تتماشى مع الشریعة الإسلامیة .المحاكاة والتحویر و 

همها إعفاءات أومن لامیة ساهمت الإجراءات التي اتخذتها مالیزیا في تشجیع إصدار الصكوك الإس -
  أخرى تنظیمیة .ضریبیة و 

كلما كان إصدار  حیثجاب على مؤشرات سوق الأوراق المالیة المالیزي یصدار الصكوك بالإإأثر  انعكس -
  بالمقابل إلى تحریك وتفعیل سوق الأوراق المالیة المالیزیة . أدىالصكوك كبیرا 

، وتتمثل في هیئة  المالیزي قلأدوات المالیة في السو اوجود جهات رقابیة تعمل على مراقبة وتطویر  -
التي أوكل لها مراقبة عملیات سوق الأوراق المالیة الإسلامیة ة واللجنة الاستشاریة، الاوراق المالیة المالیزی

  واستشارتها في المسائل الفقهیة .
وعدم جواز المشتقات الإسلامیة في ادارة  هاتستخدم مالیزیا المشتقات الإسلامیة رغم الجدل حول جواز  -

  بعد موافقة الهیئة الشرعیة الإسلامیة على ذلك .المخاطر 
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تم معایشته الموجهة للتجربة المالیزیة فهي تبقى ناجحة إذا ما قورنت بما  والانتقاداترغم كل الصعوبات  -
حیث أن الكثیر من الدول الإسلامیة والأجنبیة  تحاول خوض هذه التجربة من  یةمبعد الأزمة المالیة العال

  تلبیة احتیاجات جمیع الشرائح .و أجل توفیر 

  التوصیات العامة للدراسة :
  :كالآتي عرضها یمكن التوصیات من مجموعة نقترح فإننا إلیها صلتو الم ت التي للنتائج تبعا   
 المعاملات في فقهال بین تجمع التي البشریة الكفاءات اختیار الإسلامیة المالیة المؤسسات على یجب -

 في فقهیة دورات تاحةإ الضروري فمن المؤهلة غیر البشریة الموارد أما المهنیة، والكفاءة الإسلامیة المالیة
  . وغیرها الإسلامیة المالیة المعاملات

عطاءها الإسلامیة الصناعة المصرفیة نتجاتم في الثقة منح -  توحید طریق عن والمصداقیة، الشرعیة وإ
لزام ابه تتعلق التي الشرعیة الفتاوى   .الفقهیة معالمجا عن الصادرة بالقرارات الإسلامیة المصرفیة المؤسسات وإ

 والمشاركة، المضاربة :مثل الملكیة على القائمة التمویلیة الأدوات في الاستثمار نحو المصارف توجیه -
  .المخاطر من التقلیل بدعوى قیالتور  المرابحة، :مثل المدیونیة على القائمة الأدوات على التركیز وعدم

 تمثل انهلأ الاقتصادیة، والكفاءة الشرعیة بالمصداقیة تتمتع التي المبتكرة المالیة والمنتجات بالنماذج الأخذ -
 هذه خلال من تكتسب الأخیرة وهذه ،بصفة عامة الإسلامیة المالیة للمؤسسات بالنسبة كبیرة نمو فرص

 النماذج
  . التقلیدیة اتهنظیر  منتجات منافسة من تمكنها تنافسیة مزایا

 المالیة المؤسسات منتجات محاكاة عن والابتعاد بالأصالة تتمیز التي المالیة المنتجات على التركیز -
 في ولیس الأصیلة، اتهمنتجا في تكمن الإسلامیة المالیة المؤسسات تخلقها التي المضافة فالقیمة التقلیدیة،

  . سلمةؤ الم اتهمنتجا
 بمختلف التعریف خلال من العالمیة، المالیة الأزمة في الاستثمار الإسلامیة المالیة المؤسسات على یجب -
 هذه اتجاه قویة مناعة أظهرت انهلأ وذلك المخاطر، بإدارة تختص التي تلك خاصة المالیة، اتهوأدوا اتهجاتمن

  . الأزمة
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  آفاق الدراسة :
 دراسة الصناعة المصرفیة الإسلامیة تبین أن هذا الموضوع یتضمن جوانب عدة لمالتعمق في بعد    

 وعلى والتحلیل، الدراسة من المزید إلى بحاجة زالت لا مهمة جوانب وهي والدراسة، البحث من حقها تستوف
 مستقبلیة، بحث مواضیع إلى ترقى أن الممكن التي من المقترحات من بمجموعة نتقدم أن یمكن الأساس هذا

  :یلي ما لا الحصر المثال سبیل على منها نذكر
  الهندسة المالیة الإسلامیة و سبل إدارة المخاطر . -
 سبل تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة  في الجزائر . -
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أبو عبد االله علي : أهمیة الصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة في مالیزیا ،مجلة، جامعیة، . 1
  . 2014، الجزائر ، سنة  -المسلة- جامعة 

 الاقتصادیة للعلوم دمشق جامعة الشرعي ، مجلة وتكییفها حقیقتها الائتمان بطاقة :شاشو محمد إبراهیم .2
  . 2011، سنة  03 :العدد ، 27 المجلد والقانونیة،

. أسامة محمد احمد الفزلي: تقییم التجربة المالیزیة في إقامة أول سوق نقدي إسلامي، مجلة المال 3
  .1999والصناعة، العدد السابع عشر، سنة 

،مجلة الدراسات المالیة . سلیمان ناصر و ربیعة بن زید :"الصكوك الإسلامیة الواقع و التحدیات" 4
  . 2013والمصرفیة ،العدد الأول ، الجزائر ،سنة 

. نغم حسین نعمة و رغد محمد نجم : المصارف و المؤسسات المالیة الإسلامیة في دول مجلس التعاون 5
د ، بغدا2العدد 12الخلیجي : الواقع و التحدیات ، مجلة القادسیة للعلوم الإداریة و الاقتصادیة ، المجلد 

  . 2010العراق ، سنة 
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. نوال بن عمارة : الصكوك الإسلامیة و دورها في تطویر السوق المالیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة 6
  . 2011، جامعة ورقلة ، الجزائر ، سنة 09، مجلة ، عدد  - البحرین–الدولیة 

المالیة ، مجلة كلیة التجارة  . یسرى حسین خلیفة : العوامل المؤثرة على قرار تبني استخدام المشتقات7
  . 2009، مصر ،سنة  1للبحوث العلمیة ، جامعة الإسكندریة ،العدد 

IV. : الملتقیات  

 الاقتصادیة للعلوم دمشق جامعة الشرعي ، مجلة وتكییفها حقیقتها الائتمان بطاقة :شاشو محمد إبراهیم. 1
  .2011، سنة  03 :العدد ، 27 المجلد والقانونیة،

 ضمن مداخلة الإسلامي، المالي النظام منظور من المالیة المشتقات حویو: عیسى وفضیلة حاج أمال .2
 العلوم معهد ،"والمصرفیة المالیة والبدائل الراهنة المالیة الأزمة" حول الثاني .الدولي الملتقى فعالیات

  . 2009ماي  6-5 أیام ملیانة، بخمیس التسییر وعلوم الاقتصادیة

 المنظومة حول الوطني الملتقى إلى مقدمة مداخلة " فیها والتحكم البنكیة المخاطر إدارة " بلعجوز: حسین. 3
  . 2005جوان  7- 6یومي  الجزائر،-جیجل ،جامعة تقنیات-مخاطر-منافسة :الثالثة في الألفیة المصرفیة

محمد الأمین : منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة ، الواقع و التحدیات  حنان علي موسى و خنیوة. 4
  ومناهج التطویر ، مداخلة ، جامعة منتوري ، قسنطینة ، الجزائر، دون تحدید تاریخ .

 المصارف في السیولة مشكلة حل في الإسلامیة الاستثماریة الأدوات دور :وآخرون بوجحیش . خالدیة5
غردایة،  جامعة المستقبل، ورهانات الإسلامي، الواقع الاقتصاد حول الأول لدوليا الملتقى الإسلامیة،

  . 2011فیفري  24- 23، الجزائر

سحنون محمود و محسن سمیرة : الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة ،مداخلة، . 6
  .2009أكتوبر  22-20أیام الملتقى العلمي الدولي ،جامعة فرحات عباس سطیف ، الجزائر ، 

زمات المالیة التجربة سناء عبد الكریم الخناق: حوكمة المؤسسات المالیة ودورها في التصدي للأ. 7
  بدون تحدید تاریخ . –مالیزیا  –، مداخلة ، جامعة ملایا المالیزیة
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المستدامة ، ملتقى  . صالح مفتاح و ریمة عمري : الهندسة المالیة الاسلامیة و دورها في تحقیق التنمیة8
  . 2012دیسمبر  04 -  03دولي ، جامعة قالمة ، الجزائر ، 

 للإفتاء الأوروبي للمجلس عشرة الثامنة الدورة أوروبا، في للمسلمین المالیة المعاملات :حسن صهیب. 9
  .2008 إیرلندا، سنة  دبلن والبحوث،

طارق خاطر ولحسن دردوري: دور الأدوات المالیة الحدیثة في الصناعة المصرفیة وانعكاسها على . 10
النظام المصرفي، مداخلة ، ضمن فعالیات الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة 

  .2009أكتوبر  21- 20والحوكمة العالمیة ، جامعة فرحات عباس ، سطیف ، أیام 

 المالیة المؤسسات مؤتمر الإسلامیة، المؤسسات في بالمشاركة التمویل الحمید: عبد الجواد عبد . عاشور11
أیام  المتحدة، العربیة الإمارات المتحدة، العربیة الإمارات جامعة المستقبل، وآفاق معالم الواقع :الإسلامیة

  . 2005ماي  15-17

الواقع و الآفاق ، المؤتمر الأول للمصارف و المؤسسات فؤاد محمد محیسن : المصارف الإسلامیة . 12
  المالیة الإسلامیة في سوریة تحت شعار : آفاق الصیرفة الإسلامیة ، دمشق سوریة ، بدون تحدید تاریخ.

قندوز عبد الكریم و مداني أحمد : الأزمة المالیة واستراتیجیات تطویر المنتجات المالیة الإسلامیة، ورقة . 13
الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة و البدائل المالیة و المصرفیة ، المركز الجامعي بحثیة ، 

  . 2010بخمیس ملیانة عین الدفلة ، الجزائر ،سنة 

دراسة فقهیة  –. علي محیي الدین القره داغي : الصكوك الإسلامیة "التوریق" و تطبیقاتها المعاصرة 14
ملتقى الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة دولة الإمارات العربیة المتحدة ،منشور بدون ،  - اقتصادیة تطبیقیة 

  تحدید تاریخ.

 المؤتمر الإسلامیة، المصارف في المخاطر إدارة عارضة: صادق فیصل الرفاعي  عوض غالب. 15
أفریل  18- 16الأردن، أیام  الزیتونة، جامعة المعرفة، واقتصاد المخاطر إدارة :السنوي السابع الدولي العلمي
2007.  

 - الاسلامیة الصكوك لندوة مقدم بحث الإسلامیة، المالیة الأوراق سوق تطور غادمن: الدین نور . محمد16
  . 2002 السعودیة ،سنة للمؤتمرات، فهد الملك مركز ، - المالیزیة التجربة
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 العلمي ، المؤتمر ."العالمیة المالیة مةالأز  وتداعیات المالیة المشتقات" الحجازي: خلیل كامل . مصطفى17
 جامعة الحقوق، لكلیة ،"المالیة ، العالمیة للازمة والاقتصادیة القانونیة الجوانب" حول عشر الثالث السنوي

  . 2009أفریل  2-1أیام  ، المنصورة

مفتاح صالح :إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة ، ملتقى دولي حول الازمة المالیة والاقتصادیة . 18
  . 2009أكتوبر  21- 20الجزائر ،  أیام  -سطیف–الدولیة والحوكمة العالمیة ، جامعة فرحات عباس 

V.  الإلكترونیة  :المواقع  

1. http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=273  

2. http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/8/25/  

3. http://www.s7aby.com/t52265.html 

4. http://mawdoo3.com /  

5. http://www.bnm.gov.my  

 


