
 

 

 

 

 

 
 

  2ـــعة وىـــــــــــران ــــــــــــــــــجامـــــــــ

 و علوم التسيير، التجارية ، علـــــوم الاقتصادية كلية ال
 أطروحـــــــــــــــــــــــة

العلوم في دكتوراه ادةـــــــــــــــللحصول على شه   

الاقتصادية العلوم  في  
 

صناعة المنتجات الماليةتطوير ة لالهندسة المالية الإسلبمية كآلي  
دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة " "  

 
 

 

رفــــــــــط نــم اـــــــــعلن ةـــــــــــــــومناقش ةــــــــــــمقدم  

 السيــــــــــد : بـوشلبغــم نـور الدين 
 

ـــــــــــــــــةـــــــــــــــــــــــــــة المناقشــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــام لجنـــــــــــــــــــــــــأم  
 

-أ–أستاذ محاضر   2ـــــران ـجــامعة وىـ رئيــــــــــــــــــــــــــسا    كيحـــــــــــل محمـد  
2جــامعة وىـــــــــران  مقــــــــــــــــــــــــــــررا ـــــــــــــــــــــــــاذ أستــــــــــــــــــــــــــــــ   حاكمـي بوحفص  

 رزيــــــــق كمـــــــــــــال أستــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاذ   2جامعة البليـــــــــدة  منـــــــــــــــــــــاقشا

-أ– أستاذ محاضر  2جامعة البليـــــــــدة  منـــــــــــــــــــــاقشا  للوشــــــي محـمـــد  
 منـــــــــــــــــــــاقشا 
 منـــــــــــــــــــــاقشا

 

 جـــــامعة بومـــــــرداس 
  2جــــــــــــامعة وىران 

أستـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاذ 
  -أ-أستاذة محاضرة 
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 الملخص   
 

 " الهندسة المالية الإسلبمية كآلية لتطوير صناعة المنتجات المالية "
 "دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة" 

ث تم تناكلت ىذه الدراسة موضوع ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية كآلية لتطوير صناعة ابؼنتجات ابؼالية ، حي الملخص :

دكات ابؼالية ىو عملية التحوط في الأ ابتكارحيث كاف ابؽدؼ من التعرض بؼوضوع ابؽندسة ابؼالية بصفة عامة ، 

الأسواؽ ابؼالية بصفة عامة ، أم بذنب ابؼخاطر الاستثمارية ابؼالية ، حيث مكنت ىذه الأنواع ابؼستثمر ابؼافِ من 

 .يم الأرباح ظبزفيض ابػسائر ك تع لو بسكنو من يراىا مناسبة اسبَاتيجيةابزاذ أم 

كوارث مالية ك   إفُيؤدم في النهاية ، فلقد أثبتت التجربة أف التمادم في استعماؿ منتجات ابؽندسة ابؼالية التقليدية 

دسة ابؼالية ك بالتافِ بدأ البحث عن بديل مناسب بول بؿلها في ابؼعاملبت ابؼالية ، ك ىو منتجات ابؽن،  اقتصادية

تاربىها ، مبادئها ك خصائصها  ، الإسلبميةابؽندسة ابؼالية  من خلبؿ تطرقنا بؼاىيةلو  ناتعرضك ىو ما ،  يةالإسلبم

دكر ىذه الأدكات في إدارة ابؼخاطر بابؼؤسسات ابؼالية  إفُ بالإضافةك كذا أدكات ىذه الصناعة ابغديثة ، ، ابؼميزة 

 . الإسلبمية

بؾموعة الأنشطة البٍ تتضمن عمليات التصميم ك التطوير ك التنفيذ لكل  ىيية ابؽندسة ابؼالية الإسلبمباعتبار أف ف

، بالإضافة إفُ صياغة حلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل ك كل ذلك في إطار  من الأدكات كالعمليات ابؼالية ابؼبتكرة

ابؼبتكرة بفعل ابؽندسة ابؼالية  الدراسة التطبيقية للنماذج ابؼالية الإسلبميةمن خلبؿ ، ك الالتزاـ بالضوابط الشرعية 

الإسلبمية ، ك ابؼتمثلة في بموذج التورؽ ابؼصرفي بدصرؼ إسلبـ ماليزيا ، ك بموذج الإجارة ابؼنتهية بالتمليك في مصرؼ 

الأردف الإسلبمي ، ك كذا بموذج الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية السودانية ، توصلت الدراسة إفُ أف أدكات ابؽندسة 

 سلبمية برقق كفاءة اقتصادية عالية ، أما من الناحية الشرعية فهذا بىتلف حسب طريقة تطبيق كل بموذج .ابؼالية الإ

الكفاءة  –الضوابط الشرعية  –ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية  –الكلمات ابؼفتاحية : ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية 

 السلبمة الشرعية –الاقتصادية 



 الملخص   
 

"L'ingénierie financière islamique comme mécanisme de développement de l'industrie des 

produits financiers" 

"Une étude des modèles financiers islamiques innovants" 

 

         Résumé : Cette étude a abordé la question de l'ingénierie financière islamique en tant que 

mécanisme pour le développement de l'industrie des produits financiers, où l'exposition au sujet 

de l'ingénierie financière en général, où le but de créer des instruments financiers est de couvrir 

sur les marchés financiers en général, à savoir pour éviter les risques d'investissement et 

financiers, ce qui a permis à ces types d'investisseurs financiers de prendre toute stratégie qu'elle 

juge appropriée pour lui permettre de réduire les pertes et maximiser les profits. 

 

L'expérience a montré que l'utilisation persistante des produits d'ingénierie financière 

traditionnels, conduit en fin de compte aux catastrophes financières et économiques, et donc 

commencé à chercher une alternative appropriée pour les remplacer dans les transactions 

financières et sont les produits d'ingénierie financière islamique, et est ce que nous étions par son 

parlé de la nature ingénierie financière islamique, l'histoire, les principes et les caractéristiques 

distinctives, ainsi que des outils et cette industrie moderne, en plus du rôle de ces outils dans la 

gestion des risques des institutions financières islamiques. 

l'ingénierie financière islamique est la gamme d'activités qui incluent les processus de conception 

et de développement et la mise en œuvre des deux instruments financiers et les processus et 

d'innovation, ainsi que la formulation de solutions innovantes aux problèmes de financement et 

tous dans le cadre de l'engagement commande la légitimité, et à travers l'étude appliquée des 

modèles financiers islamiques et d'innovation en ingénierie la finance islamique et du feuilletage 

bancaire modèle de la Banque Islam en Malaisie et mettre fin au modèle de location-vente à la 

Banque islamique de Jordanie, ainsi que le modèle et les instruments du gouvernement islamique 

soudanais, l'étude a révélé que les outils d'ingénierie financière Islamique d'atteindre l'efficacité 

économique élevée, mais en termes de légitimité, cela varie en fonction de la façon dont 

l'application de chaque modèle. 

 

Mots-clés: ingénierie financière islamique - produits financiers islamiques - la charia - 

l'efficacité économique - sécurité légitim .  

 

 



 الملخص   
 

"Islamic Financial Engineering as a Mechanism to Develop the Financial Products 

Industry" 

"A Study of Innovative Islamic Financial Models" 

 Abstract : This study dealt with the subject of Islamic financial engineering as a 

mechanism for developing the financial products industry. The subject of financial engineering 

was generally discussed. The purpose of financial instrumentation was to hedge the financial 

markets in general, avoiding financial investment risks. From taking any strategy he deems fit to 

reduce losses and maximize profits. 

Experience has shown that the continued use of traditional financial engineering products 

eventually leads to financial and economic disasters. Hence, the search for a suitable substitute 

for financial transactions, the products of Islamic financial engineering, is what we have been 

exposed to. Islamic financial engineering, history, principles and characteristics, as well as the 

tools of this modern industry, in addition to the role of these tools in risk management in Islamic 

financial institutions. 

 

Islamic Financial Engineering is a portfolio of activities that includes the design, development 

and implementation of innovative financial instruments and processes, as well as the formulation 

of creative solutions to financing problems, all within the framework of Shari'ah Compliance, 

and through the applied study of innovative Islamic finance models Islamic Finance, which is 

represented by the Tawarruq Banking Model at the Bank of Islam Malaysia, the Ijarah Muntahia 

Bittamleek in Jordan Islamic Bank, and the Sudanese Government Sukuk Form. The study 

concluded that the Islamic financial instruments It achieves high economic efficiency. As for 

legitimacy, it varies according to the method of applying each model. 

 

Keywords: Islamic Financial Engineering - Islamic Financial Products - Shariah Rules - 

Economic Efficiency - Sharia Safet 
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      مقدمة عامة 

ــــحـػـــاِـــح ــِمـذِــــ  



      مقدمة عامة 

 اٌتمذَُ : 

سواؽ ات على الصعيد العابؼي ، كىذا راجع أساسا نتيجة لبَابط الألقد عرفت البيئة الاقتصادية كثبّ من التغبّ         

اتساع أنشطة الصناعة ابؼالية ك ابؼصرفية ، كىذا الأمر يؤدم كنتيجة حتمية  إفُالتمويلية الدكلية بعضها ببعض ، ككذا 

 اتساع دائرة ابؼخاطرة ، ك كذا زيادة تكاليفها . إفُ

لإدارة ىذه ، البحث عن أدكات مالية كمنتجات مبتكرة بسويلية  إفُ، ابؼالية  إف ىذا الأمر أدل بهذه ابؼؤسسات     

ابؼخاطر ، تتيح للمؤسسات ابؼالية ، ك كذا ابؼتعاملبْ ابؼاليبْ برقيق عوائد كأرباح بسكن بؽذه الأخبّة البقاء ، ك مواجهة 

 سواؽ ابؼالية العابؼية ابؼفتوحة .ابؼتنافسبْ في الأ

ظهرت في الأسواؽ ابؼالية أدكات مالية جديدة كمتنوعة كفرت للمؤسسات ابؼالية ، ك ، الأمر ككنتيجة بؽذا       

 ابؼتعاملبْ ابؼاليبْ بؾالات كاسعة للبستثمار ، كأساليب مبتكرة للتحوط من ابؼخاطر ابؼالية ابؼتعددة ك ابؼتنوعة .

عتماد على أسس النظاـ ابؼافِ الرأبظافِ التقليدم كانت بالا،  لكن ابؼلبحظ أف ىذه ابؼنتجات ابؼالية البٍ تم ابتكارىا 

 .ة غبّ ابؼضبوطة في السوؽ ابؼاليةك المجازفات ك ابؼخاطر ، الربا  أساسالذم تقوـ بصيع معاملبتو ابؼالية على 

وعة من تشكيلة متن إفُفهي برتاج دائما ، مثلها مثل ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية ،  الإسلبميةإف ابؼؤسسات ابؼالية      

 إفُبطرؽ مربحة بالإضافة ، كتوفبّ ابؼركنة اللبزمة لإدارة سيولتها ، ك البٍ بسكنها من برقيق التوازف ، صيغ التمويل 

الطلب  ازدياد ك، مع التطور في النشاطات الاقتصادية ابغديثة  من ىنا ك ك، استجابتها لتغبّات البيئة الاقتصادية 

كىذا ،  الإسلبميةتطور مشابو في ابػدمات التمويلية  الأمرفقد تطلب ،  لبميةالإسخدمات ابؼؤسسات ابؼالية على 

بفاعلية مشابهة لتلك  ك، كقدرا سوقيا يساعد على الاستمرار ، مركنة ملبئمة  الإسلبميةلكي تضمن ابؼؤسسات ابؼالية 

 البٍ تقدمها ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية .

 :ية التالية لمعالجة الموضوع تطرح الدراسة الإشكال
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، ما مدى المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلبمية صناعة ناشئة لإدارة  الإسلبميةباعتبار أن الهندسة المالية 

، وما مدى نجاعة ىذه الأدوات في  الإسلبميةمنتجات المالية التطوير في ابتكار و صناعة المساىمة ىذه 

 ؟ العملي من الناحيتين الاقتصادية و الشرعيةالواقع 

 الفرعية التالية : بطرح الأسئلةالرئيسية قمنا  الإشكاليةك للئجابة على 

 ؟ الإسلبميةالتمويل داخل ابؼؤسسات ابؼالية قصور ىي حل بؼشكلة  الإسلبميةىل ابؽندسة ابؼالية  -1

 كنظبّتها التقليدية ؟ الإسلبميةما ىو الاختلبؼ ببْ ابؽندسة ابؼالية  -2

 ؟ الإسلبميةالبٍ خلقتها ابؽندسة ابؼالية  يةالإسلبمدكات ابؼالية ىي الأ ما -3

 ؟ الإسلبميةداخل ابؼؤسسات ابؼالية  الإسلبميةىي مزايا تطبيق ابؽندسة ابؼالية  ما -4

 ؟ الإسلبميةدارة ابؼخاطر بابؼؤسسات ابؼالية إفي  الإسلبميةدكات ابؽندسة ابؼالية أما مدم بقاعة  -5

 ءة اقتصادية ك مصداقية شرعية في نفس الوقت ؟ ىل برقق أدكات ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية كفا -6

 ما مدل التزاـ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بالضوابط الشرعية في خلق الأدكات ابؼالية الإسلبمية ؟ -7

 فرضُاخ اٌذراسح : -

 .الإسلبميةداخل ابؼؤسسات ابؼالية حل بؼشكلة التمويل  الإسلبميةتعتبر ابؽندسة ابؼالية  -1

بالضوابط  الإسلبميةابؽندسة ابؼالية  لتزاـاك التقليدية ىو  الإسلبميةببْ ابؽندسة ابؼالية  إف الاختلبؼ ابعوىرم -2

 الشرعية ك أصوؿ الشريعة ك الأخلبؽ في ابؼعاملبت دكف نظبّتها .

مقارنة بنظبّتها  الإسلبميةمن تطبيق ابؽندسة ابؼالية  الإسلبميةإف من أىم مزايا البٍ تكتسبها ابؼؤسسات ابؼالية  -3

لتقليدية ىي تلبية الاحتياجات لطالبي التمويل بطرؽ أكفأ ، كما بسكنها من إدارة ابؼخاطر بطرؽ أفضل كأقل ا

 خطرا .
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عن نظبّتها  الإسلبميةأكثر بقاعة في إدارة ابؼخاطر بابؼؤسسات ابؼالية  الإسلبميةتعتبر أدكات ابؽندسة ابؼالية  -4

 التقليدية .

 مية كفاءة اقتصادية ك مصداقية شرعية في نفس الوقت .برقق أدكات ابؽندسة ابؼالية الإسلب -5

 أهُّح اٌذراسح :  -

، البٍ تعد آلية فعالة  الإسلبميةتكمن أبنية الدراسة في كونها تناكلت موضوعا حديثا ك أساسيا ، ك ىو ابؽندسة ابؼالية 

من منافسة نظبّتها التقليدية ، ك  ةالإسلبميأدكات مالية بسويلية إسلبمية ، بسكن ابؼؤسسات ابؼالية  كابتكارفي تطوير 

بدائل كحلوؿ مالية جديدة بؼواجهة التطورات الاقتصادية ، ككذا  إبهاد إفُابغفاظ على حصتها السوقية بالإضافة 

 ابؼالية . الأزمات

 أهذاف اٌذراسح : -

 بيكن تلخيص أىداؼ الدراسة فيما يلي :

 . الإسلبميةفي صناعة ابؼنتجات ابؼالية  كدكرىا الإسلبميةالتعرؼ على ماىية ابؽندسة ابؼالية  -

 . الإسلبميفي إبهاد حلوؿ بؼشاكل التمويل  الإسلبميةتوضيح دكر ابؽندسة ابؼالية  -

 ك التقليدية .  الإسلبميةتبياف الاختلبفات ابعوىرية ببْ ابؽندسة ابؼالية  -

 . إسلبميةفي ابتكار منتجات مالية  الإسلبميةدكر ابؽندسة ابؼالية  إبراز -

 لبحث في بقاعة أدكات ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية من الناحيتبْ الاقتصادية ك الشرعية .ا -

 : اٌّىضىع اختُارِثرراخ  -

بناءا على بؾموعة من الاعتبارات ابؼوضوعية ك الذاتية بيكن تلخيصها فيما  الإسلبميةموضوع ابؽندسة ابؼالية  اختيارتم 

 يلي :
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، يسعى للرقي بالفرد ك المجتمع من بصيع جواب حياتو ، الاجتماعية ك  يعتبر الدين الاسلبمي دينا متكاملب -

الاقتصادية ك حبٌ السياسية ك الاخلبقية ، فنحن نسعى من خلبؿ ىذا ابؼوضوع افُ ابراز اىتماـ الاسلبـ 

طرؽ بابعابب الاقتصادم ك دكر الشرع في خلق معاملبت ك أدكات بسكن الفرد ك المجتمع من تلبية احتياجاتو بال

 الشرعية . 

 .من ببْ دكافع اختياره حداثة ابؼوضوع كقلة الدراسات البٍ تناكلتو تعتبر  -

الدراسات ابغديثة تبحث في مواضيع ابؼالية  ابذاىاتحيث أصبحت  الأخبّةتغبّات البيئة الاقتصادية في الآكنة  -

 باعتبارىا بديل عن نظبّتها التقليدية . الإسلبمية

 لطالب ك ىو ابؼالية الدكلية .ابؼوضوع بتخصص ا ارتباط -

 . الإسلبميةبسحور ميوؿ الطالب البحثية حوؿ مواضيع ابؼالية  -

 اٌثحج :   ِنهذ -

للصناعة  الأساسية ابؼفاىيم عرض خلبؿ من الوصفي ابؼنهج البحث ىذا سيستخدـ اٌّنهذ اٌىصفٍ : - أ

 ابؼتعلقة ك الاقتصادية  ابؼالية نبك ابعوا ك الإسلبمية ، التقليدية ابؼالية ك ابؽندسة  الإسلبمية ابؼصرفية

 ابؼالية ببْ ابؽندسة الفركقات بـتلف لإبراز سيستعمل الذم ابؼقارف ابؼنهج إفُ بالإضافة بدنتجاتها ،

 .الإسلبمية  ابؼالية ابؽندسة ك التقليدية

الية ستخدامات ابؽندسة ابؼلإ العملي الواقع على الوقوؼ بؿاكلة خلبؿ من ذلك ك  :الاستنثاطٍ اٌّنهذ - ب

 كالبيانات ابؼعلومات خلبؿ من كىذا ،أدكات ىذه الصناعة  أكجو بـتلف كاستنباط ،الاسلبمية 

 ضمن ابؼدرجة ابؼصرفية ك ، ابؼالية ابؼؤسسات بعض مواقع من التقارير بعضكذا ك  ابؼتوفرة كالاحصائيات

 . التجربة ىذه تناكلت البٍ الدراسات بعض إفُ إضافة السوؽ
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 لتكوف التطبيقي ابعانب في ثلبث بذارب لاستخدامات ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية اختيار تم  :الدراسة  مجتمع -

 تعتبر أنها ،كما الأخرل بالتجارب بذارب في بؾاؿ الصناعة ابؼالية الاسلبمية مقارنة أشهر كونها للدراسة بؾتمعا

صرفي في ماليزيا ، ك بذربة الصكوؾ في الاسلبمي ، ألا كىي بذربة التورؽ ابؼ الإقتصاد بؾاؿ في بو بوتذل مثالا

 .السوداف ك كذا بذربة الاجارة ابؼنتهية بالتمليك في الأردف  

 : اٌذراساخ اٌساتمح -

 :عامة  بصفة ابؼالية ابؽندسة موضوع تناكلت البٍ الدراسات أىم من

 ،  "الإسلبمي بؼنهجا في نظرات  :ابؼالية ابؽندسة صناعة" ( بعنواف2000) السويلم إبراىيم بن لساميدراسة  -

 تعريف من ابؼالية بابؽندسة ابؼتعلقة ابؼفاىيم بعض فيو تناكؿ ، للبستثمار ابؼصرفية الراجحي شركة البحوث ،· مركز

 .الاقتصادية الكفاءة ناحية من ابؼالية ابؼنتجات بعض لتحليل تعرض ثم كآثار،

،  الرسالة مؤسسة  ،" كالتطبيق  النظرية ببْ سلبميةالإ ابؼالية ابؽندسة( بعنواف 2008)  قندكز الكرنً لعبددراسة  -

 ابعزائر :كىي  فيها الدكؿ بعض ك بذارب منتجتها ، كبـتلف الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة أسس افيه تناكؿ ، ناشركف

 .ك السوداف  ك ماليزيا

 ابػيارات اسبَاتيجيات لىع بالبَكيز اتهكأدكا ابؼالية ابؽندسة "( بعنواف 2008) العبادم دباس فوزم بؽاشمدراسة  -

 تقلبات بـاطر من للتحوط  كأداة  ك أبنيتها ابؼالية  ابػيارات على افيه ركز ،  ؽالورا مؤسسة ، "ابؼالية 

  . بؽا تقييم إدراج مع الأسعار،

 ابؼصارؼ مؤبسر ، بحث  "مبتكرة إسلبمية مالية منتجات بكو" ( بعنواف 2010) جاسر عمر لمحمددراسة  -

 ابؼنتجاتيناقش ىذا البحث الاسس البٍ قامت عليها  ك برديات ابؼستقبل بصنعاء الواقع  :اليمنية الإسلبمية
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 ابؼالية العقود ك جوىر طبيعة إفُ ك تتطرؽ التقليدية ، ابؼالية ابؼنتجات عن بسيزىا البٍ كخصائصها الإسلبمية ابؼالية

 .تطويرىا ياتكاسبَاتيج الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات كاقع ثم الإسلبمية ،

 تمسُُ اٌثحج و ترتُة فصىٌه :  -

 ثلبث فصوؿ :  إفُلقد تم تقيسم ابؼوضوع 

، حيث تناكلنا في ىذا الفصل ابؼفاىيم العاـ  اٌفصً الأوي : و اٌّىسىَ تالإطار اٌّفاهٍُّ اٌؼاَ ٌٍهنذسح اٌّاٌُح

دكر أدكات ىذه الصناعة في  إفُ، كما تطرقنا  أدكاتها إفُ بالإضافةللهندسة ابؼالية التقليدية ، ك خصائصا ك بفيزاتها ، 

دكر ك علبقة ابؽندسة ابؼالية بالنمو الاقتصادم ك  إفُالتحوط ك إدارة ابؼخاطر بالسوؽ ابؼالية ، كما أشرنا في الأخبّ 

 .2008ة لسنة ، ك كذا علبقة ابؽندسة ابؼالية بالأزمة ابؼالية العابؼيالسياسات النقدية ك ابؼالية ك الاستقرار الاقتصادم 

حيث تناكلنا في ىذا الفصل ،  اٌفصً اٌخانٍ : و اٌّىسىَ تالإطار اٌّفاهٍُّ اٌؼاَ ٌٍهنذسح اٌّاٌُح الإسلاُِح

ك تاربىها ، مبادئها ك خصائصها ابؼميزة ك كذا أدكات ىذه الصناعة ابغديثة ،  الإسلبميةمفهوـ ابؽندسة ابؼالية 

 . الإسلبميةابؼخاطر بابؼؤسسات ابؼالية  دكر ىذه الأدكات في إدارة إفُ بالإضافة

كىي متداكلة في كثبّ ابؼؤسسات ،  اٌفصً اٌخاٌج و الأخُر و لذ خصص ٌذراسح نّارد ِاٌُح إسلاُِح ِثتىرج

، ك البٍ بسثلت الشرعية في الواقع العملي التطبيقي  مصداقيتهابراز مدل كفاءتها ك إك البٍ سنحاكؿ ،  الإسلبميةابؼالية 

بؼصرفي في مصرؼ اسلبـ ماليزيا ، ك الاجارة ابؼنتهية بالتمليك في بنك الاردف الاسلبمي ، ك كذا الصكوؾ التورؽ ا

 .الاسلبمية ابغكومية في بصهورية السوداف ك ىذا خلبؿ فبَات بؿددة 
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 اٌفصً الأوي : 

 ِذخً ِفاهٍُّ ػاَ ٌٍهنذسح اٌّاٌُح



      الأول : مدخل مفاىيمي عام للهندسة المالية الفصل

 :  مذَُ اٌفصً الاوي ت

ساليب التمويل القدبية البٍ تربط أف أخبّة ، بت الأدركت عديد ابؼؤسسات ابؼالية خلبؿ السنواأ                      

الواسع لدل ابؼتعاملبْ الاقتصاديبْ ، ك الركاج ببْ كحدات العجز ابؼافِ ك الفائض ابؼافِ ، فَ تعد تلق ذلك القبوؿ 

ليبْ ،  دكات بسويلية جديدة تتميز بالربحية كما تقلل من خسائر ابؼستثمرين ابؼاأدل بها افُ البحث عن أمر ىذا الأ

 فكاف ظهور الابتكارات ابؼالية نتيجة حتمية تواكب التطور التكنولوجي كنظاـ ابؼعلوماتية .

تى كنتيجة حتمية للتقليل من بـاطر الاستثمار أك ما يعرؼ بابؽندسة ابؼالية  أ، ف ظهور الابتكارات ابؼالية إ       

سعار ، كتغبّ البيئة الاقتصادية العابؼية ، خاصة كبررير الأ  Bretton Wood‟sنهيار نظاـ بركتن ككدز إابؼافِ خاصة مع 

كىذا ما ، ساليب التغطية ك التحوط من ىذه ابؼخاطر أمر افُ البحث عن دل ىذا الأأنتشارىا إمع بركز ابؼخاطر ك 

 كفق ابؼباحث التالية : التمهيدم سنحاكؿ التطرؽ لو من خلبؿ ىذا الفصل 

 

 

 

 

 . حــــــــــــــح اٌّاٌُــــــــــهنذسح اٌــوي : ِاهُاٌّثحج الأ

دت افُ أبنيتها ك العوامل البٍ أ، فُ مفهومها إالتطرؽ التعرؼ على ابؽندسة ابؼالية من خلبؿ سنحاكؿ في ىذا ابؼبحث 

 دكات ابؼالية في تغطية ابؼخاطر البٍ يتعرضدكاتها ، ككذا دكر ىذه الأأك  ظهورىا ، بالإضافة افُ البحث في منتجاتها 

ثار ىذه الصناعة ابؼالية على السياسات آشخاص على حد سواء ، بالإضافة افُ أبؽا ابؼستثمركف ابؼاليوف مؤسسات ك 

 النمو الاقتصادم ككل .على ذا كالنقدية ك ابؼالية ك 

 وِنتزـــــاتهـــــا.، اٌّثحج الأوي : ِــاهُـــــح اٌهنذســــــح اٌّاٌُــــــــح             

 اطر .       ـفٍ تغطُح اٌّخ اٌّثحج اٌخانٍ : دور أدواخ اٌهنذســــح اٌّاٌُـــــح                

 و الأزِـــــح اٌّاٌُـح اٌؼاٌُّـــح .،  اٌّثحج اٌخاٌج : اٌهنذســـح اٌّاٌُـــــح               
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 . تهـاأونش، وي : ِفهىَ اٌهنذسح اٌّاٌُح اٌّطٍة الأ

 ددا بيكن كصفو بها ، فهذا ابؼصطلح يعبِ شيئا بؿلاFinancial Engineering ف مصطلح ابؽندسة ابؼالية إ

لقد   .)1(بدرجة كاسعة صبح مرتبطا بابؼشتقات ابؼالية أالعموـ  كعلى نوألا إ ،بىتلف باختلبؼ كجهات نظر متعددة 

 : شهرىا ألأبنها ك ننا سوؼ نتعرض ألا إتعددت كتنوعت ابؼفاىيم البٍ تناكلت ابؽندسة ابؼالية 

نها عملية التصميم ك التطوير لأدكات ك آليات مالية مبتكرة ، كصياغة أابؽندسة ابؼالية على لقد عرؼ فينبّتي  .1

  (Finnerty ).2ابداعية بؼشاكل التمويلحلوؿ 

 :  3نواع من العملياتأف ابؽندسة ابؼالية تتضمن ثلبثة أستخلبص إمن التعريف السابق لفينبّتي بيكن 

  دكات مالية جديدة أك ابتكار أاخبَاع. 

  يلية جديدة و ليات بسآابتكار. 

  ويلية جديدة ىدفها بزفيض التكاليف ليات بسآاستحداث. 

  ك بعث صيغ أدارة السيولة على سبيل ابؼثاؿ إجل بركم جيد في أابتكار حلوؿ جديدة بؼؤسسات التمويل من

 الاستثمار . ببسويلية بؼشاريع جديدة  تتلبءـ مع الظركؼ المحيطة 

                                                           
مكتبة ابؼلك فهد ، هد الاسلبمي للبحوث ك التدريب جدة ، التحوط في التمويل لاسلبمي ، بنك التنمية الاسلبمية ، ابؼع( 2008)سامي السويلم  1

 . 105، ص  الطبعة الاكفُ
2
 Finnerty )1988 (, financial engineering in corporate finance an overview , financial management , vol17, no4 , p14. 

3
 بيت ابؼنشورة للتدريب ، الكويت ج الاسلبمي ، شركة الراجحي ابؼصرفية للبستثمار ،"صناعة ابؽندسة ابؼالية ، " نظرات في ابؼنه (2004) سامي السويلم 
 .  5ص  ،

 نشأتهـا . و،  ح اٌّطٍة الأوي    :  ِفهـــــىَ اٌهنذســــــح اٌّاٌُــــــــــــــــــ         

 ــا .ـوأهذافهـــــ، اٌّطٍة اٌخانٍ    :   أهُّـــــــــــح اٌهنذســــــح اٌّاٌُــــــح            

 ـــح .ــــٌُـــــــــــــــــــِنتزـــــــــاخ اٌهنذســــــــــــح اٌّا اٌّطٍة اٌخاٌج   :             
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نها عملية التطوير ك التطبيق ابؼبتكر للنظرية ابؼالية أعلى  1ية للمهندسبْ ابؼاليبْ ابؽندسة ابؼاليةعرفت ابعمعية الدكل .2

دكات ابؼالية لإبهاد حلوؿ للمشاكل ابؼالية ابؼعقدة ك لاستغلبؿ الفرص ابؼالية ابؼتاحة فابؽندسة ابؼالية ليست ك الأ

3ة الدولية للمهندسين الماليين الجمعي) . 2دكاتبما ىي ابؼهنة البٍ تستعمل الأإداة ك أ
IAFE ) 

فابؽندسة ابؼالية تعتبر مدخلب نظاميا يستعمل من قبل ىذه الاخبّة للوصوؿ افُ حلوؿ  ابؼؤسساتر من كجهة نظ .3

  :4مناسبة للمشكلبت البٍ تواجو بـتلف عملبئها ك تتضمن عملية ابؽندسة ابؼالية بطس خطوات تتمثل فيما يلي

 ساسي ريف بطبيعة ابؼشكل كمصدره الأكىو التعص : ـــالتشخي. 

 ف ابغل للمشكل أعتبار إ  ابهاد ابغلوؿ ابؼناسبة للمشكل في ظل النظاـ ابغافِ للمؤسسة علىل : ــــــــالتحلي

 .داة مالية جديدة أىو 

 شكيلها من ك تأداة دكات ابؼالية ابعديدة من خلبؿ تعهد طرفي الصفقة بهذه الأك انتاج الأأخلق اج : ـــــــــالانت

 .ك من خلببؽما معا أك ديناميكية أ اسبَاتيجيةخلبؿ 

 برديد تكلفة الانتاج كىامش الربح  ىو عمليةر : ـــــــالتسعي. 

 عميل  بكل  ابػاصة  ابؼتطلبات تلبئم  داة أ بهاد إ  عملية  ىوص : ــالتخصي  . 

صلة من السوؽ ابؼالية لوصف برليل البيانات المحمصطلح يستعمل  سواؽ ابؼالية فابؽندسة ابؼاليةما من كجهة نظر الأأ

ك النماذج ابؼالية ك تستخدـ ابؽندسة ابؼالية  أمثل ىذا التحليل عادة شكل ابػوارزميات الرياضية  يأخذبطريقة علمية 

                                                           
ىو ىيئة متخصصة أنشات خصيصا للمهندسبْ "  International Association of Financial Engineersالابراد الدكفِ للمهندسبْ ابؼاليبْ "  1

عضوا من شبٌ أبكاء العافَ ، من أكادبييبْ  2000كىو يضم ما يزيد عن  1992ة ، أسس ىذا الابراد في سنة ابؼاليبْ لرعايتهم ك الارتفاؽ بابؽندسة ابؼالي
يو ، كما قاـ ىذا الابراد ك تقنيبْ كماليبْ كبؿاسببْ ، تتمثل مهمة ىذا الابراد برعاية ابؽندسة ابؼالية ك تطويرىا ك الارتفاؽ بها افُ مستويات أعلى بفا ىي عل

  للهندسة ابؼالية ترتكز على النظرية ك التطبيق .بوضع معايبّ
 forum.net-www.islamfin.goمن ابؼوقع الالكبَكني  10عبد الكرنً قندكز ، ابؽندسة ابؼالية ، جامعة حسيبة بن بوعلي شلف ، ص2 

25/02/2011 . 
3 International Association of Financial Engineers. 
4
 Robert C Marton)1995(  , «  A Fonction Perspective of Financial Intermédiation », a research in Financial 

Management. Vol 24, pp 28-29. 

http://www.islamfin.go-forum.net/
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دكات أ، خاصة في بذارة العملبت كتسعبّ ابػيارات ك ابؼستقبليات حيث يساعد استخداـ  كثبّا في السوؽ ابؼالية

 للمتعاملبْيعتبر ىذا مهما جدا بالنسبة  فضل للسوؽ ابؼالية كأابؼهندسبْ ابؼاليبْ في فهم ابؽندسة ابؼالية قنيات كت

 (الاسواق المالية يةنظر ) 1.ساسية في ابزاذ القراراتأابؼعلومات ك سرعتها  ف دقة الاقتصاديبْ لأ

  .  بؽا ابؼسطرة  الاىداؼ   باختلبؼ خبّة الأ ىذه  نظر   كجهة  من  بؼاليةا بىتلف مفهوـ ابؽندسة  .4

 2. ويرىا بػدمة راس ابؼاؿة ابؼؤسسات ابؼالية كبيئتها ثم تطابؽندسة ابؼالية ىي منهج لفهم طبيع 

  توزيعو ك س ابؼاؿ الاجتماعي ابؼتعلقة بإنشائو احتجازه كأيشبّ مفهوـ ابؽندسة ابؼالية افُ بصيع العمليات على ر 

 .3برويلو  تنظيمو ك

ابؼصممة لتحسبْ  التحليلية  ف تكوف تعببّا مفيدا لوصف العملية الكميةأؿ ما سبق بيكن للهندسة ابؼالية من خلب

 تتضمن النشاطات التالية : ىي ك للمؤسسة  العمليات ابؼالية

 ة أتعظيم قيمة ابؼنش. 

 كراؽ ابؼالية دارة بؿفظة الأإ. 

 الشركة كزبوف من ال كل  مصافٌ  يراعي  ابؼبيعات بشكل  صفقات   تنظيم .  

  ك الشركة  ابؼورد من  كل  مصافٌ  يوازف  بشكل   الشراء  صفقات تنظيم .  

  التفاكض حوؿ التمويل ك التحوط في الصفقات. 

ىو الابتكار الذم  ك .......عملية خلق منتجات مالية جديدة . ابؽندسة ابؼالية ىي  Chaneمن كجهة نظر  -5

 :(chane). بابؼؤسسات ابؼالية  دارة ابؼخاطرإ دم افُ برسبْ أ
                                                           
1
Liew Soon Bin, Hierarchical Volume Visualzation for Financial Data , School of omputer Engineering Singapore  .  

( www.cs. Usyd.edu.au/vip 2000/poster/bin_vis.doc) 16-02-2006. 
2
 Kamel Eddine Bouatouata 2006, l‟ingénierie financière ou l‟application de l‟art l‟ingénieur a l‟univers de la 

finance ,Alger , Edition Grand – Alger Livres, p 02 . 
3
 Kamel Eddine Bouatouata, l‟ingénierie financière ou l‟application de l‟art l‟ingénieur a l‟univers de la finance , 

Alger , op cit p21. 

http://www.cs/
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ئد ك ادكات مالية مثل ابؼشتقات ، للحصوؿ ميزات ابؼزيج ابؼرجو من العأنها استخداـ أابؽندسة ابؼالية على تعرؼ  -6

الفرص ابؼتاحة  استغلبؿجل حل ابؼشاكل ابؼالية ك أكسع فهي تطبيق التكنولوجيا ابؼالية من أما على نطاؽ أابؼخاطرة ، 

استخدامها للببتكارات ابؼالية ك التكنولوجيا بؽندسة ابؽياكل  ساسية للهندسة ابؼالية ىيف ابؼيزة الأأعلى  كيرل مارشاؿ

 ( John F Marshall) 1.ابؼالية بدا في ذلك ابهاد حلوؿ للمشاكل 

ت دكات كخدمات مالية جديدة من قبل مؤسساأف ابؽندسة ابؼالية ىي عملية خلق أكتعريف شامل بيكن القوؿ  -7

ك مؤسسات برتاج للتمويل أالصناعة ابؼالية ، كىذا بهدؼ تلبية احتياجات بـتلفة للعملبء من مستثمرين خواص 

 . 2خرلأك بسلك مؤسسات أللدخوؿ في عمليات الاندماج 

بداعية إاغة حلوؿ ليات مبتكرة كصيآك  لأدكاتنها عملية التصميم ك التطوير ك التنفيذ أكما بيكن تعريفها على      

 .3شاكل التمويلبؼ

تشمل كل جديد من ابؼنتجات ) كالرىن العقارم ( كابػدمات مالية ف ابؽندسة ابؼالية أيفبْ السابقبْ يتببْ ر من التع   

نها بزفيض أليات انتاجية جديدة ) كتنقيط الديوف ( كحبٌ اشكاؿ تنظيمية من شآابعديدة ) كالصبّفة الالكبَكنية ( ك 

 . 4ت البٍ تلبي احتياجات ابؼتعاملبْتوفبّ ك برسبْ بـتلف ابؼنتجا التكاليف ك ابؼخاطر ، ككذا

 . ابتكار خدمات  مالية جديدة لتخفيض التكاليف 

  نها بزفيض ابؼخاطر .أدكات مالية جديدة من شأابتكار 

                                                           
1
 John F Marshall , 2000 Dictionary of Financial Engeeneringe , Wiley series in Financial engineering , New York , 

John Wiley Sons  , p79 
2
Yuan K. Chou and Martin S. Chin, 2004, Financial Innovations and Technological Innovations as Twin Engines of 

Economic growth, University of Melbourne, Australia, p: 2. 
نقلب عن  105جدة ، الطبعة الاكفُ  ص  ك التدريب ، للبحوث الإسلبمي الإسلبمي  ابؼعهد لتمويلا في التحوط ، 2007،  السويلم إبراىيم بن سامي  3
: 

Finnerty, J.1988, Financial Engineering in Corporate Finance : An Overview, Financial Management , vol .17, pp : 

14-33. 
4
 W. Scott Frame & Lawrence J. White, 2009 , Technological Change, Financial Innovation, and diffusion in 

banking, Federal ReserveBank of Atlanta, Atlanta , March, p: 3.   
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  ابتكار ىياكل تنظيمية جديدة. 

 .اٌهنذسح اٌّاٌُح  جنشأ أولا :

ىو ابؽدؼ عماؿ بهدؼ تقليص ابؼخاطر ك عانة كخدمة شركات الأإبهدؼ  ظهرت ابؽندسة ابؼالية في مطلع الثمانينيات

سواؽ ك بيئة ابؼشاريع التخلص من القيود التشريعية ك التنظيمية البٍ تفرضها الأالرئيسي للهندسة ابؼالية بالإضافة افُ 

البٍ يسببها بؽا  عماؿ في مواجهة ابؼخاطردارات بؼساعدة شركات الأإففي لندف على سبيل ابؼثاؿ فتحت البنوؾ 

 .عملبئها كابهاد حلوؿ لتلك ابؼشكلبت 

ذكم الشهرة الواسعة ك ابػبرة في بؾاؿ ابؼعاملبت  الأكادبييبْبالاستعانة ببعض  "ككؿ ستبّت"بورصة  بدأتكما 

ا سواؽ ابؼاؿ ، ككلما زادت ابؼنتجات تعقيدا كلمألتطوير منتجات  " ريتشارد رككؿ "ك " فيشر بلبؾ" ابؼالية مثل 

 الاستعانة بالاكادبييبْ . تزاد

ما ما إ، ىو مصطلح ابؽندسة ابؼالية  ك نتشارا إ كثر قبولا كأبظا إلية الوليدة مخذت ىذه العأكفي منتصف الثمانينيات 

ك تعظيم الاستفادة من ، بييز ابؽندسة ابؼالية ابغديثة فهو الادارة الكمية لعدـ اليقبْ فكل من تسعبّ العقود 

ابغجم ك التنوع ككفاءة ف، ساسية من النمذجة الاحصائية بغالة الطوارئ ابؼالية تتطلب بعض القدرات الأ الاستثمارات

 .1ستخداـ النمذجة إالاسواؽ ابؼالية ابغديثة بذعل من الضركرم 

ظهورىا ككاف لحيث كانت ابؼخاطرة حاضرة دائما ، بموىا  نتشار ابؽندسة ابؼالية كإ كلقد سابنت الكثبّ من العوامل في

 عدة عوامل نذكر منها :

                                                           
1
 Sergio M . Focardi , Frank J .Fabozzi , )2004( « Financial Modeling and Investment Management » , Newo jersey 

, John wiley & Sons p10 .  
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  انهيار اتفاقية بركتوف ككدز"  Bretton Woods " مر الذم ترتب عليو حدكث تقلبات عنيفة في ىو الأ ك

لية للتحوط ضد بـاطر تقلبات آك البحث عن ، جل سعار الصرؼ ، فكانت مدعاة لتطوير الصرؼ الآأ

  . سعار الصرؼأ

 سعار الفائدة قصبّة أكما صاحبها من زيادة سريعة في معدلات نيات زيادة حدة التضخم مع بداية الثماني

 جل .الأ

 صوبؽم ابؼالية من خلبؿ أكراؽ ابؼالية العابؼية ابؼتتالية دفعت ابؼستثمرين للبحث عن بضاية سواؽ الأأنهيار إ

 سواؽ ابؼشتقات ابؼالية .أ

 دكات مالية جديدة أخلق  ك الابتكار ك، ث البح حدة ابؼنافسة ببْ بـتلف ابؼؤسسات ابؼالية دفعها افُ برفيز

 .ابؼخاطر ، كتقدنً حلوؿ بؼشاكل التمويل ، كبذاكز القيود البٍ تفرضها السياسات النقدية لإدارة

 : ظهىر اٌهنذسح اٌّاٌُح : حانُا

 ساس كجود ابؽندسةأالذم يعتبر  1سباب ظهور ك نشأة الابتكار ابؼافِ أىناؾ عديد النظريات البٍ بحثت في 

ىداؼ بروؿ دكف برقيق الأستجابة لقيود معينة إنها أفي المجمل بيكن تلخيص ىذه النظريات على  ك، ابؼالية 

 .2ك تقليل ابؼخاطرة ، ك السيولة  ،الاقتصادية كالربح 

حواؿ فاف ابغاجة ىي البٍ كانت الدافع كراء كفي بؾمل الأك قيود اجتماعية أك تقنية أىذه القيود قد تكوف قانونية 

 4 .كسوؼ نتعرض افُ بؾمل العوامل البٍ سابنت في ظهور ابؽندسة ابؼالية 3الابتكار ابؼتعاملبْ افُ البحث ك دفع

                                                           
تعببّا دقيقا عن بيكن استخداـ مصطلح الابتكار ابؼافِ أك الابداع ابؼافِ بدلا من مصطلح ابؽندسة ابؼالية على إعتبار أنو بيكن بؽذا ابؼصطلح أف يعبرا  1

 مفهوـ ابؽندسة ابؼالية على شرط أف يكوف ىذا الابتكار ابؼافِ جديدا أك حديثا .
2
 Silber.W . L , „ The Process of Financial innovation „ American Economie Review , vol 3 p p 89-95 . 

 .  6 - 5سامي السويلم  " صناعة ابؽندسة ابؼالية ، نظرات في ابؼنهج الاسلبمي ، مرجع سبق ذكره ص  3
 بنك التضامن الاسلبمي  .  17ي " بؾلة ابؼقتصد العدد " ابؽندسة ابؼالية : الابعاد العامة ك الاسس للتمويل الاسلبم (1996) ابعلي ابو ذر بؿمد ابضد 4
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طة ابؼالية بعملية تسهيل برويل اتقوـ شركات الوس الاحتياجات المختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل : -1

مر قدبيا لا يشكل صعوبة كببّة ىذا الأكاف  ك، مواؿ من كحدات الفائض ابؼافِ افُ كحدات العجز ابؼافِ الأ

ختلفة من حيث ابؼتمويل الك ابؼتطورة لوسائل ، بظهور الاحتياجات ابعديدة  نو كأالا ، على ىذه ابؼؤسسات 

جعل من الصعب على ىذه الوسائط ابؼالية تلبية رغبات كاحتياجات بصيع ، التصميم ك تواريخ الاستحقاؽ 

ك الابداع لوسائل ، كبؽذا السبب ظهرت ابغاجة للببتكار ، ابؼالية عموما  ك ابؼشاركبْ في السوؽ، ابؼستثمرين 

 .جديدة تلبي ىذه الاحتياجات 

ابؼدل الذم تستطيع فيو ىذه  يعبِ مفهوـ الكفاءة في السوؽ ابؼالية و الفعالية :، ر مفهوم الكفاءة ظهو  -2

نما يعبِ مفهوـ الفعالية في السوؽ بي، قل تكلفة كبسرعة كدقة عاليتبْ أسواؽ مقابلة احتياجات ابؼشاركبْ بالأ

كبر كلما توسعت قاعدة أبنية أك ىذين ابؼعيارين الكفاءة ك الفعالية يأخذاف ، القدرة على مقابلة الاحتياجات 

  . كتقدبيها، سواؽ عموما بكو درجات عالية من برسبْ ابػدمات للعملبء كتوجو الأ، ابؼشاركبْ 

ثرت في القطاع ابؼافِ ك أف تقنية ابغاسوب قد أا لاشك فيو بف تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض : -3

سواؽ ابؼالية العابؼية خر ساعد على برويل الأف تطور شبكات الاتصاؿ ىو الآأكما ،  ابؼصرفي بصورة كببّة 

ن صبح مأخبّة كبواسطة ىذه الأ، ابؼتعددة ك ابؼنفصلة افُ سوؽ مافِ كببّ تنعدـ فيو ابغواجز الزمانية ك ابؼكانية 

بالاعتماد على قاعدة عريضة ككاسعة من ابؼشاركبْ في ىذا السوؽ ، السهل تصميم الاحتياجات كمقابلتها 

كلما بسكن مبتكرك ،  ك بطبيعة ابغاؿ كلما زاد عدد ابؼشاركبْ في السوؽ ابؼافِ العابؼي الكببّ ، العابؼي الكببّ 

ف ىناؾ مساحة كاسعة للحركة ككلما كانت أأم ،  دكات ابؼالية كمصمموىا من العمل بصورة اقتصادية مقبولةالأ

  . قباؿ عليها نظرا لكثرة ابؼشاركبْ في ىذا السوؽإكاف ىناؾ ،  داة مصممة جديدة أىناؾ 

حدل ابؼهاـ البٍ بهب على إف العمل على بذنب ابؼخاطر ابؼالية ىي إ دارتها :إزيادة المخاطر و الحاجة الى  -4

كلكنها تعتمد اعتمادا  ، ابؼشتقات لتجنب ىذه ابؼخاطر ىو اسبَاتيجية عملية  فاستخداـ، الشركات الاىتماـ بها 
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دل افُ تقلبات كببّة كغبّ متوقعة في أف التحوؿ الاقتصادم أكببّا على مهارات ابؼتعاملبْ كدقة التنبؤات ، كما 

بفا ترتب على عماؿ كىدد كجودىا المحيط الاقتصادم العابؼي ككل ، بفا شكل خطرا كببّا على مؤسسات الأ

  . ذلك ضركرة انتاج منتجات جديدة

خرل سابنت في ظهور ابؽندسة أضافة عوامل إضافة افُ العوامل ابؼذكورة سابقا إيضا أبيكن رى : ـخأوامل ـــع -5

 الية نذكر منها على سبيل ابؼثاؿ:ابؼ

 سهم ابؼستقبلية ك دت زيادة عدد الاسواؽ ابؼنظمة ابعديدة للؤأ سواق المنظمة الجديدة :زيادة عدد الأ

ابؼقايضات ك الابتكارات في الاتصالات كتقنية ابغاسوب خلبؿ السنوات الاخبّة افُ بزفيض تكاليف التجارة 

للؤدكات ابؼالية النمطية بشكل كببّ جدا كمن ثم زيادة بؾالات استخداـ ابؽندسة ابؼالية بشكل كاسع ، 

الطلب ، ك بتكاليف معقولة بشكل يشمل  ككنتيجة لذلك اصبح من ابؼمكن انتاج عقود مالية حسب

  تشكيلة كاسعة من ابغاجات الاستثمارية .

  ليات البٍ تسمح لبعض يعبر النظاـ ابؼافِ عن ابؽيئات ك الأعواف ك الآ :محاولة الاستفادة من النظام المالي

كتتوقف فعالية ، م العواف خلبؿ فبَة زمنية معينة بابغصوؿ على موارد التمويل ك الاخرين باستخداـ مدخراته

 .1فضل في بزصيص ابؼوارد أىذا النظاـ على القدرة في تعبئة الادخار كضماف 

  : 2ستة كظائف موكلة للنظم ابؼالية "مبّتوفػ "بييز التحليل الوظيفي ل

ابػطر دارة ابؼخاطر ، استخراج ابؼعلومات لدعم ابزاذ القرارات ، التحكم في إتعبئة ابؼوارد ابؼالية ، توزيعها ، 

 نظمة الدفع.أك ابػدمات من خلبؿ خبّا تسهيل شراء كبيع السلع أ ك، الاخلبقي 

 

 

                                                           
  206ص  ،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ، ابعزائر  –دراسة برليلية تقييمية  –"مدخل افُ السياسات الاقتصادية الكمية ،  2003، عبد المجيد قدم   1

2
 Peter Tufano , 2002, « Financial Engineering » The Handbook of The Economiecs of Finance  . p p 09- 10  
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 . هذافهاأو، هُّح اٌهنذسح اٌّاٌُح أاٌّطٍة اٌخانٍ : 

 .هُّح اٌهنذسح اٌّاٌُح أولا : أ

 دارة المخاطر إ -1
برقيق العائد نها احتماؿ الفشل في أتعرؼ ابؼخاطر في الاصطلبح الاقتصادم على  نواعها :أالمخاطر و  -1.1

نتيجة لتأثبّ عناصر متعددة ، ابؼتوقع ابغصوؿ عليو  ك في درجة التغبّ في العائد مقارنة بابؼردكد أ، ابؼتوقع 

 1.تساىم في برقيق قيمة التدفقات

  .2معركفة غبّ  عندما يكوف ىناؾ احتماؿ لأكثر من نتيجة ك المحصلة النهائية أف ابػطر ينشأكما   

ككلما كانت الاحتمالية عالية كانت درجة ، ف تكوف نتائج التنبؤات خاطئة أنها احتمالية أى يضا علأكما تعرؼ  

خرل ك العكس صحيح فكلما كانت الاحتمالية منخفضة فاف درجة ابؼخاطرة ىي الأ، يضا أابؼخاطرة عالية ىي 

  .3تكوف منخفضة

دائها بؼختلف العمليات أبؼالية النابذة عن نواعها لكثبّ من ابؼخاطر اأتتعرض ابؼؤسسات ابؼالية على اختلبؼ    

نواع من ابؼخاطر بيكن التعرض لبعض ىذه الأ،  4ك البٍ تعرؼ بدخاطر السوؽ، ك الاستثمارية ابػاصة بها ، التجارية 

 فيما يلي :

  : حد ابؼدينبْ بالتزاماتو في الوقت المحدد أكىي بـاطر عدـ القدرة على الوفاء من طرؼ المخاطر الائتمانية

 ابذاه ابؼؤسسة ابؼالية ابؼقرضة .

                                                           
 . 160ص  ،  الطبعة الثانية، عماف ، دار ابؼسبّة ، مقدمة في الادارة ابؼالية ابؼعاصرة  ( ،2009) ، دريد كامل الشيب 1

2
 Jorion  phillippe , )2001  ( Value at Risk , The New Benchmark for Managemenet Financial Risk McGrew Hill 

New York , 
ص ، الطبعة الاكفُ ، دار كائل للنشر  ،ادارة البنوؾ مدخل كمي ك اسبَاتيجي معاصر  ( ،  2000، )مؤيد عبد الربضاف النورم  ،فلبح حسبْ ابغسيبِ  3

166  . 
4
 Gleason , James T. Risk, )2000( : The New Management Imperative in Finance , Bloomberg Press , Princeton , 

New Jersy.  
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 جل بسبب عدـ توفر القدر قصبّة الأكىو خطر عدـ القدرة على مواجهة الالتزامات  : ةــــمخاطر السيول

 خبّة .ثناء الطلب على ىذه الأأمواؿ السائلة لدل ابؼؤسسات ابؼالية الكافي من الأ

  ك الارتفاع أسعار الفائدة سواءا بالابلفاض في أتغبّ ك ىي ابؼخاطر النابذة عن السعار الفائــــــدة : أمخاطر ،

 حياف افُ حدكث خسائر مالية لدل ىذه ابؼؤسسات ابؼالية .بفا يؤدم في كثبّ من الأ

 سعار العملبت الاجنبية أكىي ابؼخاطر النابذة عن حدكث تغبّات في جنبي : مخاطر الصرف الأ. 

  : كذلك نتيجة ارتفاع ، نابذة عن ابلفاض القدرة الشرائية لعملة ما ك ىي ابؼخاطر المخــــــــــــــاطر التضخم

 ابؼستول العاـ للؤسعار .

افُ  ، بالإضافة 1زيادة العوائد ابؽدؼ من ابؽندسة ابؼالية ىو خفض التكاليف ك فإىمية ادارة المخاطر : أ -2.1

 .2ابؼخاطر لإدارةاة دإافِ فهي تعتبر التك ب، خر آذلك فهي تهدؼ افُ نقل ابؼخاطر من طرؼ افُ 

ك أخرل ، أطراؼ أما نقل ابؼخاطر افُ إىو تلك العملية البٍ يتم من خلببؽا ، دارة ابؼخاطر إف ابؼقصود من عملية إ

لا إذا كاف بإمكانها ذلك ، كلا تتم ىذه العملية إنفسها  3ك مواجهتها من طرؼ ابؼؤسسة ابؼالية، أالتخلص منها  

 كذلك بهدؼ ضماف ما يلي :، كمراقبتو ، ك قياسو ،  كبرديده، ابػطر على ؼ بالتعر 

 ف ابؼخاطر ىي ضمن ما ىو متفق عليو من قبل بؾلس الادارة بابؼؤسسة ابؼالية .أ 

 ف العائد ابؼتوقع يتناسب مع درجة ابؼخاطرة المحتملة .أ 

 س ابؼاؿ ك ابؼوارد يتناسب مع مستول ابؼخاطر .أف بزصيص ر أ 

 ك الاسبَاتيجيات للمؤسسة ابؼالية .، ىداؼ بتحمل ابؼخاطر تتفق مع الأف عملية ابزاذ القرارات ابؼتعلقة أ 

                                                           
1 Sami AL_Suwailem, )2006(,: Hedging in Islamic Finance, Occasional Paper No.10, Islamic Development Bank, 

Jeddah- kingdom Saudi Arabia ,p: 87. 55 
2
 FERGIO M. FOCARDI, FRANK J.FABOZZI ,)2004(,:THE Mathematics of Financial Modeling and Investment 

Management, Wiley, New jersey- United States of America, P :755 
3
 Santomero , Anthony M , )1997( « Commercial Bank Risk Management . An Analysis of the process » , Journal of 

financial Services Research  12,83- 115  
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 ف حوافز الاداء ابؼطبقة في ابؼؤسسة ابؼالية منسجمة مع مستول ابؼخاطر .أ 

ابؼخاطر الا برديد عناصر ك لا تتم بنية كببّة في ابؼؤسسات ابؼالية ، أدارة ابؼخاطر تكتسي إف أيتضح بفا سبق 

لسلبية البٍ ثار احيث بسكنها مسبقا من بذنب الآ ، 1دارتهاإلتعرض بؽا كقياسها كمتابعتها ك بتعيبْ بـتلف حالات ا

كذلك من خلبؿ بؾموعة من العمليات البٍ من شانها برديد ىذه ، بـتلف ابؼخاطر ابؼالية  اف بزلفهأبيكن 

   داء نشاطاتها . أك بالتافِ بسكينها من ، ك الرقابة عليها ، كقياسها ، ابؼخاطر 

   ة :ـــــــارة السيولدإ -2

ك ما يتوفر لديها من أ، كىي ما برتفظ بو ابؼؤسسات ابؼالية من الامواؿ النقدية في صورتها السائلة ) نقود ( ، السيولة 

مواؿ أما إ، ك بالتافِ فهي بذمع ببْ صورتبْ  2كبدكف خسائر مالية في قيمتها، موجودات سريعة التحويل افُ نقدية 

 .لصوؿ سريعة التسييأك أ، ابؼالية نقدية بحوزة ابؼؤسسة 

، صوؿ ستحقاؽ الأإجاؿ آك ، جاؿ الاستحقاؽ للخصوـ آساسية على قاعدة التوافق فيما ببْ أترتكز السيولة بصورة  

ف أنو أك جزئيا ، من شأف فقداف ىذا التوافق كليا أك مستقبلية ، حيث أنية آبدا يكفل عدـ حدكث ضغوط بسويلية 

 3.ؤسسة ابؼاليةيهدد كضع السيولة لدل ابؼ

لدل ابؼؤسسات ابؼالية ، كىذا  مرا صعبا نسبيا أك ابػصوـ ، صوؿ ستحقاقات الأإمثل ببْ يعتبر برقيق التوافق الأ 

التطورات ك  تأثبّك كذا ، بسبب الطبيعة ابؼميزة بؽيكل ابػصوـ في ابؼؤسسات ابؼالية الذم يتميز بالتقلب ابؼستمر 

                                                           
1
 Cumming Christine and Beverly J. Hirtle )2001( «  The Challenges of Risk , Management in Diversified Financial 

Companies »  Economic Policy Review  Federal Reserve Bank of New York 7,1-17    
 . 367ص ، الطبعة الاكفُ  -ردف الا-دار الصفاء للنشر ك التوزيع عماف  –الواقع  ك التطبيقات العملية  ( ،2009 ، )صادؽ راشد الشمرم  2
  235-234نفس ابؼرجع السابق ص ص ، ك التطبيقات العملية  الواقع ، صادؽ راشد الشمرم  - 3



    الأول : مدخل مفاىيمي عام للهندسة المالية الفصل
 

20 
 

ك ، ف تعرؼ باستمرار حجم التدفقات النقدية أمر الذم بوتم عليها ك ىو الأ،  التقلبات النقدية ك الاقتصادية

  1ك الالتزامات ابغالية ك ابؼستقبلية الواجب مقابلتها ، مواؿ ابؼتاحة بؽا من ابؼصادر الداخلية ك ابػارجية الأ

لوفاء بدختلف نشطة ك اداء بـتلف العمليات ك الأأالسيولة دكرا مهما في  تلعب دارة السيولة :إىمية أ -1.2

ك أم نقصاف أف بنية خاصة لأأف توليها أالالتزامات لدل ابؼؤسسات ابؼالية كلذلك كجب على ىذه الاخبّة 

سبة ابؼطلوبة فهذا الوضع يؤدم رتفاع نسبة السيولة عن النإنو في حالة أزيادة لا بىدـ ابؼؤسسة ابؼالية ، حيث 

مواؿ الفائضة قد ف ىذه الأأمن ابؼمكن ابغصوؿ عليها لو ضياع فرص الربحية ك التافِ ضياع عوائد كاف  افُ

ف الفائض في السيولة لدل ابؼؤسسة ابؼالية دليل على عدـ الكفاءة ادارة النقدية فيها بفا أستثمارىا ، كما إتم 

  . يؤثر عليها سلبا

ضياع فرص حيث كفي ابغالة العكسية فاف الابلفاض في حجم السيولة لدل ابؼؤسسات ابؼالية يؤدم افُ 

بفا قد يؤدم افُ ، ات استثمارية قبل اجلها ىذا الوضع افُ تسييل مشركع كما قد يؤدم بها،  الاستثمار عليها 

 إغتنامها في ابغالات العادية .  ك ضياع فرص ربحية عليها كاف من ابؼمكنأ، حدكث خسائر 

 : 2كتهدؼ ادارة السيولة في ابؼؤسسات ابؼالية افُ ما يلي   

 داء كظائفها أعلى استمرار ابؼؤسسة ابؼالية  في  المحافظة 

 ك الاستثمارات ، ك التمويلبت ، من مقدرة ابؼؤسسة ابؼالية على الوفاء بالتزاماتها كبرصيل الذمم ابؼالية  التأكد

 في تواريخ استحقاقها .

                                                           
بحث مقدـ حلبؿ الدكرة العشرين ، ادارة السيولة في ابؼصارؼ الاسلبمية ابؼعايبّ ك الادكات ،  (2010ديسمبر  29-25 )،حسبْ حسن شحاتة  1

 . 16،17ص ص ، الاسلبمي مكة ابؼكرمة  رابطة العافَ، للمجمع الفقهي الاسلبمي 
" ادارة السيولة في ابؼصارؼ الاسلبمية دراسة برليلية نقدية " بحث مقدـ خلبؿ الدكرة  ،(  2010ديسمبر  25،26)، اكرـ لاؿ الدين ، سعيد بوىراكة  2

 . 08ص ، العشرين للمجمع الفقهي الاسلبمي ، رابطة العافَ الاسلبمي ، مكة ابؼكرمة 
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 الية بؼخاطر  بضاية الاصوؿ من عملية البيع الاضطرارم عند ابغاجة ، بالإضافة افُ عدـ تعريض ابؼؤسسة ابؼ

 كببّة على ابؼدل الطويل .

 . تقوية ثقة ابؼتعاملبْ مع ابؼؤسسة ابؼالية كىذا نظرا افُ الادارة ابعيدة بؼوجوداتهم ابؼالية لديها 

 . تسييل الاصوؿ ابؼالية دكف برمل اية خسائر مالية 

 ز في ابؼوازنة . توريق اصوؿ بغرض اصدار صكوؾ لتحقيق عوائد بؾزية للمستثمرين كتغطية جزء من العج 

 المنافسة المالية وتجاوز القيود القانونية : -3

تعمل ابؼؤسسات ابؼالية على دفع عجلة الابتكار ابؼافِ من اجل استحداث منتجات المنافسة المالية :  -1.3

مالية جديدة اك تطوير منتجات مالية قدبية بهدؼ تلبية بـتلف الاحتياجات التمويلية ابؼتجددة لعملبئها ، 

ـ بـتلف الفرص الاستثمارية ابؼتاحة بؽا كلن يتحقق ذلك الا اذا كانت تشكيلة منتجاتها متنوعة بسكنها كاغتنا

من استقطاب اكبر عدد من العملبء كىذا من شانو اف يساعدىا على مواجهة منافسيها في البيئة البٍ تنشط 

 فيها ك بالتافِ برقيق البقاء ك الاستمرارية .

بؼالية ىو القدرة على استخداـ الامواؿ بكفاءة عالية بسكنها من التفوؽ على ابؼنافسبْ ك ف ابؼقصود بابؼنافسة اإ

يكوف ذلك من خلبؿ اختيار افضل ابؼصادر التمويلية كاستغلبؿ افضل الفرص الاستثمارية ابؼتاحة لتحقيق 

س قدرة ابؼؤسسة ابؼالية مثل لكل من التمويل ك الاستثمار يعكرار الأف القأ فضل العوائد كمن ىنا بيكن القوؿأ

 .على مواجهة ابؼنافسبْ ك بالتافِ ضماف البقاء 

اماتها بشكل دقيق كتضع ابؼؤسسات ابؼالية الكثبّ من القواعد ك السياسات البٍ تضمن ادارة الامواؿ ك استخد

لاقتصادية ك ك ابػارجي كما بويط بالبيئة ا، عبْ الاعتبار بصيع التغبّات على ابؼستول المحلي خذا بآك تفصيلي 

 الاجتماعية من متغبّات كتقاس ابؼنافسة ابؼالية بعدد من ابؼؤشرات منها :

 ابلفاض تكلفة التمويل .  
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  ارتفاع عائد الاستثمار. 

 ابلفاض بـاطر الاستثمار .  

  ارتفاع مؤشر السيولة. 

  زيادة القيمة السوقية للمؤسسة. 

بكثبّ من القوانبْ ك القيود ك في كسط يفرض عليها التقيد تعمل ابؼؤسسات ابؼالية تجاوز القيود القانونية :   -2.3

التنظيمات ك ىو الامر الذم بوتم عليها التفكبّ في ابهاد حلوؿ مناسبة لتجاكزىا كىذا من خلبؿ استخداـ 

 ابؽندسة ابؼالية .

 هذاف اٌهنذسح اٌّاٌُح أحانُا : 

ل على برقيق ثلبثة ماطر بالإضافة افُ ذلك فهي تعابؼخكنا قد ذكرنا سابقا اف ابؽندسة ابؼالية تسعى افُ تقليل 

 ساسية تتمثل فيمل يلي :أىداؼ أ

ك ىو ، أ 1ف بردثأف ابؼقصود من عملية التحوط ىو التقليل من ابؼخاطر البٍ بيكن إ  (Hedging) التحوط : -1

لعملبت سعار صرؼ اأك أكلية سعار ابؼواد الأأعملية الاحتماء من خطر تقلبات الاسعار ، سواء كانت 

 دكات البٍ بتكرتها ابؽندسة ابؼالية .كراؽ ابؼالية كذلك من خلبؿ الأسعار الأأك أجنبية الأ

دارة ابؼخاطر ك التحكم فيها ، كيكوف ىذا من خلبؿ استخداـ إف ابؽدؼ الرئيسي من عملية التحوط ىو إ    

خرل من أطراؼ أك نقل ابؼخاطر افُ ألية ، صوؿ ابؼاساليب البٍ ترتكز في بؾموعها على التنويع في الأبؾموعة من الأ

جتناب ىذه ابؼخاطرة كلية من خلبؿ ما ىو إك عن طريق ، أخلبؿ الاستثمار في منتجات مالية مبتكرة بؽذا الغرض 

 .مبْ أمعموؿ بو عن طريق الت

                                                           
1
 Asyraf Wajdi Dusuki , Shabnam Mokhtar, 2010 , The Concept and Operations of Swap as a Hedging Mechanism 

for Islamic Financial Institutions, International Shari „ah Research Academy for Islamic Finance , Malaysia , p 3 . 
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خلبؿ  بيكن استخداـ التحوط من ابؼخاطر البٍ قد تواجو ابؼستثمرين ك ابؼؤسسات ابؼالية على حد سواء من

 اسبَاتيجيتبْ بنا :

حيث تسمح ىذه الاسبَاتيجية للمستثمر ،   Short Hedgeاستراتيجية التحوط من خلبل مركز قصير  -1.1

ف يبيع اصلب ماليا اك سلعة ما من خلبؿ عقد ينفذ مستقبلب فيتجنب بـاطر ابلفاض الاسعار من خلبؿ أب

 للؤصللربح ابؼتمثل في الفرؽ ببْ السعر السوقي الاحتفاظ بدركز قصبّ في السوؽ ابؼستقبلي ، كبوقق بذلك ا

  اثناء التنفيذ ) السعر الادنى ( كسعر البيع ابؼتفق عليو في العقد ) السعر ابؼرتفع (

يعتبر البيع على ابؼكشوؼ مثالا على ذلك ، حيث يقوـ من خلبلو ابؼستثمر الذم يتوقع ابلفاض القيمة السوقية   

تلك الاكراؽ من السمسار من اجل بيعها في الوقت ابغاضر على اف يقوـ بشرائها عند لأكراؽ مالية معينة باقبَاض 

ابلفاض قيمتها ثم تسليمها للمقبَض في الوقت ابؼتفق عليو ك بالتافِ يستقيد ابؼستثمر من الفرؽ ببْ قيمة البيع ك 

 الشراء للورقة ابؼالية .

للمستثمر  سبَاتيجيةلاايث تسمح ىذه ، ح Long Hedgeاستراتيجية التحوط من خلبل مركز طويل  -2.1

ك سلعة ما كفق عقد ينفذ مستقبلب فيتجنب بـاطر ارتفاع الاسعار من خلبؿ أصلب ماليا أف يشبَم أب

السعر السوقي للؤصل بدركز طويل في السوؽ ابؼستقبلي كبوقق بذلك الربح ابؼتمثل في الفرؽ ببْ  الاحتفاظ

 عر البيع ابؼتفق عليو في العقد ) السعر ابؼنخفض ( .س ثناء سعر التنفيذ ) السعر ابؼرتفع ( كأ

تعتبر ابؼضاربة عملية شراء ك بيع الاكراؽ ابؼالية بهدؼ برقيق الربح من خلبؿ  :  Speculationالمضاربة  -2

بعض  ك فيأ بوللها ك،  سعار في ابؼستقبل اعتمادا على ابؼعلومات البٍ بهمعها ابؼضاربتوقعات ارتفاع الأ

ك شراء صوريبْ ليس بغرض الاستثمار كلكن أك ىي بيع أحدكثها   في السبب  ك يكوف أ تعلها حياف يفالأ
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في القيمة السوقية للؤكراؽ ابؼالية في الاجل القصبّ جدا اذ ينخفض بغرض الاستفادة من التغبّات البٍ بردث 

 ابغقيقية من جهة اخرل .بشدة معدؿ الارتباط ببْ القيمة السوقية للؤكراؽ ابؼالية من جهة كببْ القيمة 

  باختلبؼ توقعاتهم بشاف اسعار الاصوؿ ابؼالية ابؼتداكلة ، فنجد ابؼضارب على الصعود كبىتلف ابؼضاربوف  

Bullish   كىو الشخص الذم يعتقد اك يتوقع اف الاسعار سوؼ تأخذ ابذاىا تصاعديا ف فيقوـ بشراء الاكراؽ

مستقبلب بسعر مرتفع بؿققا ربحا ببْ فارؽ الشراء ك البيع اما ابؼضارب ابؼالية في الوقت ابغاضر على اف يبيعها 

فهو الذم يعتقد اف الاسعار سوؼ تتجو بكو الابلفاض فيقوـ ببيع الاكراؽ ابؼالية في Bearish على ابؽبوط 

 ابغاضر على امل شرائها مستقبلب بسعر اقل .

ات ربحية بالنسبة للمستثمرين ، فهي بسكنهم من تعد ابؼراجحة من ببْ اكثر العملي:  Arbitrageالمراجحة  -3

ابغصوؿ على ارباح اكيدة كبدكف خسائر في اغلب الاحياف ، كىذا من خلبؿ الاستفادة من عدـ التوازف ببْ 

يقوـ ببيعو في سوؽ اخر  على اف الاسواؽ ، ك مفادىا اف ابؼستثمر يقوـ بشراء اصل ما من سوؽ ما بسعر اقل 

ىو بهذا يستفيد من الفرؽ ببْ السعرين ابؼختلفبْ في السوقبْ ، لكن في  ك، صل مرتفع يكوف فيو سعر ىذا الا

غلب الاحياف اف ىذه العملية كفيلة بإرجاع السوؽ افُ حالة التوازف بسبب حدكث ارتفاع في الاسعار أ

 ابؼرتفعة بسبب زيادة العرض .ابلفاض في الاسعار  ك، بسبب زيادة الطلب  ابؼنخفضة

ندسة ابؼالية من خلبؿ اسبَاتيجية ابؼراجحة افُ ابتكار فرص استثمارية خالية من ابؼخاطر في ظل سوؽ كتهدؼ ابؽ

سواؽ بسبب تفاكت العرض ك الطلب ك فرؽ في الاسعار ببْ بـتلف الأأم بوجود تفاكت أتتميز بعدـ الكفاءة 

نها تعتبر فرصة لزيادة أافُ ، نظبّاتها رغم اف ىذه العملية ىي الاخرل لا تقل بـاطرىا عن  ك، ببْ ىذه الاسواؽ 

  معدلات العوائد ك بزفيض تكاليف التمويل .
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 ح ـــــح اٌّاٌُــــاخ اٌهنذســــ: ِنتز اٌخاٌجاٌّطٍة 

للمتعاملبْ في بؾاؿ الاستثمار  ابؼالية ابؽندسة أتاحت لقد: Financial Dérivatives  اٌّشتماخ اٌّاٌُح أولا :

 في تزداد البٍ ابؼخاطر من التحوط عن فضلبن  التمويل بؼشاكل إبداعية حلوؿ إبهاد بهدؼ جديدة يةمال أدكات ابؼافِ ،

 . ابؼالية ابؼشتقات أنواع بـتلف في الأدكات ىذه بسثلت الاستثمار بيئة

 ريةاستثما أدكات من مشتقة لأنها الاسم بهذا كبظيت ، متنوعة ك جديدة استثمارية أدكات"  ىي ابؼالية ابؼشتقاتف

 ." 1 الأدكات ىذه أسعار على قيمتها في تعتمد أنها كما ، السندات كأ  كالأسهم تقليدية

ك تتطلب أسعار الاصوؿ ابؼالية بؿل التعاقد كلكنها لا تقتضي أنها عقود تتوقف قيمتها على أكما تعرؼ على " 

 " 2مر غبّ ضركرمأنتقاؿ ابؼلكية إف أكما ،  صوؿ صل ابؼاؿ في ىذه الأأستثمار إ

 خلببؽا  من  ، ك البٍ  3سلعةك أمؤشر  ك أ معينة  مالية   بأداة ترتبط   دكات ماليةأنها " أيضا على أكما عرفت 

ك أداة ابؼشتقة فإنها تتوقف على سعر الاصوؿ ما قيمة الأأ"  4سواؽ ابؼالية ك شراء ابؼخاطر ابؼالية في الاأبيكن بيع 

 ابؼؤشرات بؿل التعاقد .

 " FMI "التابع لصندكؽ النقد الدكفِ"  Bank of International Settlements"سويات الدكلية كيعرفها بنك الت

صوؿ ابؼالية بؿل التعاقد ككعقد ببْ طرفبْ على تبادؿ ابؼدفوعات على سعار الأأنها عقود تتوقف قيمتها على أعلى 

 . 5"نتقاؿ ابؼلكية غبّ ضركرمإف أك العوائد كما أسعار ساس الأأ

 جلها .أ ك بـاطرىا ك طبيعتها كفق  تتنوع البٍ ابؼالية العقود من بؾموعة  تضم كىي

                                                           
 791 العدد عشر السابع المجلد العربية ، ابؼصارؼ ابراد بؾلة ،" ابؼدفوعات ميزاف بؾاؿ في ابؼالية ابؼشتقات معابعة " 1997 الشخلي ،  الكرنً عبد فافٌ  1
 . 73 ص .
 . 112ص  الفكر ، عماف ، الطبعة الاكفُ ، " الاسواؽ ابؼالية  ك النقدية في عافَ متغبّ" ،  دار 2010،  السيد متوفِ عبد القادر 37

3
 Group System National  Accounts  (SNA)  1993. IMF. Working paper. PP 8-9 

 .60السيد متوفِ عبد القادر" الاسواؽ ابؼالية ك النقدية في عافَ متغبّ " مرجع سبق ذكره ص  4
 
5
 BIS , )1995( Issues of measurement related to market size and macro prudential risks in derivatives markets – 

Basle Feb.. 
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لقد تزايد التعامل بابؼشتقات ابؼالية نظرا بؼركنتها كسهولة بيعها كشرائها بابؼقارنة مع بقية الاصوؿ ابؼالية ك السلعية البٍ 

قتضي دفع كامل قيمة الاصل بؿل العقد حيث يكفي دفع مبلغ نسبي للتعامل بها في لا ت ،قامت عليها ىذه العقود 

  1ضافة افُ كونها اداة جيد للتحوط من بـتلف ابؼخاطرإ

 : 2 يلي ما بقد ابؼالية ابؼشتقات خصائص أبرز فإف سبق بفا  

 . اك افُ غبّ ذلك أجنبي صرؼ سعر ، سلعة  ، مالية  كرقة ، بؿدد  فائدة بسعر ابؼالية ابؼشتقات  عقود ترتبط - 

 . التعاقد بؿل العينية أك  ابؼالية للؤصوؿ  ابغالية الأسعار  من ابؼالية   العقود يمةق تشتق  -

 . مستقبلي تاريخ في ابؼالية ابؼشتقات تسوية يتم  -

 ..   مبدئيةاستثمارات  عادة ابؼشتقات تتطلب لا  -

  نواع المشتقات المالية :أ -1
 
 بيع  أك شراء على بالاتفاؽ ( آخر كطرؼ البنك ، ) طرفيها ىابدقتضا يلتزـ عقود بأنها كتعرؼ : الآجلة  العقود

 ىنا من ، ك العقد تنفيذ سعر يسمى 3التعاقد تاريخ في عليو يتفق بسعر ك ابؼستقبل في بؿدد تاريخ في معبْ أصل

 كباقي شتقةابؼ ابؼالية الأدكات كسوؽ،  ابؼالية الأكراؽ سوؽ في فيها ابؼتاجرة أك تداكبؽا يتم لا الآجلة العقود فاف

 نوعبْ بوتمل الآجل العقد فاف السابق للتعريف كفقا ك الطرفبْ ببْ مغلق ك خاص اتفاؽ أنها حيث،  ابؼشتقات

 4 .السعر ىذا من

    للعرض كفقا العقد طرفي ببْ برديده كيتم آجلب، العقد لتنفيذ عليو ابؼتفق السعر كىو  :التنفيذ رــسع 

 يتغبّ لا ك ، ابؼستقبلعن    توقعاتو ك ابؼستقبل في السعر ىذا من تفادةللبس منهما كلب رؤية كمدل كالطلب

 . التنفيذ  تاريخ  حبٌ ك  العقد إبراـ  تاريخ من السعر ىذا
                                                           
1
 Sherin Kunhibava , 2010, Derivatives In Islamic Finance , International Shari „ah Research Academy for Islamic 

Finance , malaysia , p 01. 
 98ع ، القاىرة ، ص للنشر ك التوزي طيبة دار ، "ابؼالية  ك ابؼؤسسات البنوؾ في الاستثمار" ،  2004،  رزؽ بؿمد  عادؿ 2

3 Perry  H . 2003 , Bcaumont , Financial Engineering Principal a unified theory for Financial Product analysis and 

Valuation , John  Wiley & Sons , Inc , Canada  , pp ;32-33 
4
 John Hull , 1995 , Introduction to Futures and Options Market's , Prentice Hall, second Edition, , p. 172. 



    الأول : مدخل مفاىيمي عام للهندسة المالية الفصل
 

27 
 

  بدركر يتغبّ السعر  ىذ ك  ابؼستقبل  في الآجل  العقد موضع  الأصل أك  العملة سعر ىو ك  :الآجل السعر 

 تاريخ في الآجل للسعر  توقع ىو التنفيذ سعر  أف  القوؿ  بيكن  ك ، السوؽ في الأسعار تغبّ  مع الوقت

  . التنفيذ تاريخ  في يتساكل أف شرطا ليس كلكن العقد إبراـ

 عاـ في شيكاغو بورصة خلبؿ من مرة لأكؿ للمستقبليات ابؼالية العقود على التعامل جرل :المستقبلية  العقود 

 فقد مستمرا، تطورا ابؼستقبلية العقود شهدت التاريخ ذلك كمنذ  .أجنبية عملبت العقد بؿل كاف ك  ـ 1972

  1976 عاـ ابػزانة أذكف على مستقبلية كعقود ـ، 1975 عاـ الفائدة أسعار على مستقبلية عقود استحدثت

 عاـ الأسهم مؤشرات على ابؼستقبلية العقود ظهرت ثم ، ـ 1977 عاـ ابػزانة سندات على مستقبلية كعقود ـ،

 على ابؼستقبلية العقود مقدمتها كفي ابػدمات على ابؼستقبلية العقود ظهرت العشرين القرف نهاية مع ك ـ، 1980

   .كالعطلبت الإجازات خلبؿ البَفيهية الرحلبت

 يتم ك معبْ بسعر مستقبلي كقت في بيعها أك أصوؿ لشراء طرفبْ ببْ " اتفاؽ نها أعلى  ابؼستقبلية كتعرؼ العقود

 أف كبدا ، العقود بؽذه معينة موحدة ميزات البورصة بردد ، ابفكانن  التداكؿ البورصة ، ك بععل في ةعاد تداكبؽا

 الطرفبْ تعطي آليات أيضا توفر البورصة فإف ، البعض بعضهما يعرفاف بالضركرة ليس بالعقد ابؼتعاملبْ الطرفبْ

 . 1"بالعقد الوفاء سيتم بأنو الضماف

 بإجراء بائع الآخر ك مشبَم حدبناأ الطرفبْ بدقتضاه يلتزـ بمطي شكل تأخذ بمطية دعقو  بأنها العقود ىذه كتتسم

 كتابة عند عليو الاتفاؽ يتم بسعر ك،  ابؼستقبل في بؿدد تاريخ في فائدة معدلات أك مالية كرقة أك السلعة تبادؿ

 العقد أف أم بمطي ريختا ك بمطية كشركط حجم بؽا كلكنها،  آجلة عقود تعتبر الشكل بهذا أنها أم العقد

 .  فقط الانتهاء تاريخ عند إلغاءه بهب ابؼستقبلي

 

 
                                                           
1
 John C. Hull   , 2002 , Options , Futures & Other Derivatives , Fifth Edition, New Jersey, Prentice Hall , p5 
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 : أوجو الاختلبف بين عقود المستقبليات و العقود الآجلة 01جدول رقم

 

  من اعداد الطالبالمصدر :  

 العقود بهذه التعامل بهرل كاف حيث الأمريكية، ابؼتحدة الولايات في العقود من النوع ىذا نشأ: الخيارات عقود 

 خلبؿ من ابؼنظمة السوؽ إفُ ذلك بعد التعامل انتقل ثم ماليبْ، كسطاء خلبؿ من ابؼنظمة غبّ ابؼالية السوؽ في

 فالبورصات ، الأمريكية البورصات في العقود ىذه انتشرت ما كسرعاف ، ـ 1973 أبريل 26 في شيكاغو بورصة

 أك من يشبَم أف في ابغق للمشبَم العقد يعطي ك،  كبؿرر مشبَم   :طرفبْ ببْ عقد ىو ابػيار كعقد . الأكربية

 يتم أف على ، العقد توقيع بغظة عليو يتفق بسعر ، مافِ أك حقيقي أصل كحدات من عدد المحرر إفُ يبيع أف

 تنفيذ عدـ في ابغق كللمشبَم  .الصلبحية انتهاء تاريخ أك التنفيذ تاريخ عليو يطلق ، لاحق تاريخ في التنفيذ

  .علبكة أك مكافأة عليو يطلق للمحرر يدفعو تعويض مقابل في كذلك ، صابغو غبّ في التنفيذ كاف إذا ، العقد

 يدفعو مبلغ أنو أخرل بعبارة . الصفقة قيمة من جزء ليست ك للرد قابلة كغبّ ، التعاقد عند تدفع ابؼكافأة ىذه

 بغظة منذ ابغق ىذا على بوصل ابؼشبَم أف حيث  .العقد تنفيذ عدـ أك تنفيذ في ابػيار حق مقابل في ابؼشبَم

 :  تافِال  ابعدكؿ في ابػيار عقود مفاىيم تتمثل ك ، اللحظة ذات في ابؼكافأة بىسر فإنو ، العقد توقيع

 العقود الآجلة العقود المستقبلية وجو الاختلبف

 نوع العقد
 عقود شخصية   

 عقود بمطية موحدة من حيث قيمتها كتاريخ التسليم   

 د شخصيةعقو 

 عقود غبّ بمطية بردد شركطها باتفاؽ الطرفبْ

 عدـ كجود سوؽ ثانوم بؽا يتم تداكبؽا في السوؽ الغبّ منظمة       تتيح كجود سوؽ ثانوم       وجود سوق

 تحقيق الربح

 تتيح للمضارببْ فرصة برقيق الارباح

 يتم الاحتفاظ بهوامش متحركة لتعكس برركات الاسعار

 ك ابػسارة يوميا عند ارتفاع اك ابلفاض الاسعاريتحقق الربح ا

 لا تتيح الفرصة للمضارببْ في برقيق الارباح

 بودد ابؽامش مرة كاحدة يوـ توقيع العقد

 يتحقق الربح اك ابػسارة في تاريخ التسليم

 اؽتتم تسوية العقد في تاريخ الاستحق يتم تسوية العقد في اية بغظة قبل تاريخ التسليم تسوية العقد
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 : مفاىيم عقود الخيار 02جدول رقم 

 ابػيار كاف إذا الأصل بشراء العقد لو يتيحو الذم ابغق من يستفيد الذم الطرؼ ىو مشبَم اك حامل عقد ابػيار -1

 بيع أك شراء -العقد موضوع العملية بتنفيذ الالتزاـ عليو يقع الذم الطرؼ ىو بائع اك بؿرر عقد ابػيار -2

 .الاستحقاؽ تاريخ قبل البيع أك الشراء سعر أم ابػيار عقد لتنفيذ سلفا المحدد السعر كىو التنفيذسعر ابؼمارسة اك  -3

 كفقا أك العقد مبلغ من مئوية بنسبة بردد ما كغالبا الشراء، مقابل للبائع ابػيار بغق ابؼشبَم يدفعو ما ىو العلبكة اك ابؼكافئة -4

 .العقد موضوع ابؼالية الورقة أك العملة تذبذب لدرجة

 .العقد فيفبَة يوـ آخر في أك العقد تنفيذ تاريخ في السوؽ في العقد موضوع الأصل سعر ىو السعر السوقي -5

 .الاتفاؽ بتنفيذ العقد مشبَم فيو يقوـ الذم التاريخ ىو تاريخ التنفيذ -6

 .العقد تنفيذ لصلبحية عليو متفق يوـ آخر كىو تاريخ الانتهاء -7

 ب من اعداد الطالالمصدر : 

 : أنواع عقود الخيار 01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  من اعداد الطالبالمصدر : 

 انواع عقود  الخيار 

كط العقد كفقا لطبعة كشر   كفقا بؼوعد التنفيذ  

 خيار البيع  خيار الشراء  ابػيار الاكركبي   ابػيار الامريكي 

العقد في يعطي بغامل 
شراء اك بيع اكراؽ مالية 
بسعر متفق عليو سلفا مع 
امكانية تنفيذ العقد في 

 اية بغظة 

يعطي بغامل العقد ابغق في 
الية شراء اك بيع اكراؽ م

بسعر متفق عليو سلفا مع 
جوب التنفيذ في تاريخ ك 

 الاستحقاؽ 

عقد ببْ بائع ابػيار ك مشبَم 
ابػيار يتيح بؽذا الاخبّ شراء اصل 
مافِ في يوـ الاستحقاؽ اك قبلو 
بسعر بؿدد مع ابغق في التنفيذ 
العقد من عدمو مقابل مكافئة تدفع 
للبائع ابػيار ابؼلزـ بتنفيذ العقد اذا 

 ابؼشبَم في ذلك رغب

عقد ببْ بائع ابػيار كمشبَم 
ابػيار يتيح بؽذا الاخبّ بيع اصل 
مافِ في يوـ الاستحقاؽ اك قبلو 
بسعر بؿدد مسبقا مع ابغق في 
تنفيذ العقد من عدمو حيث يلزـ 

فيذ العقد اذا رغب بائع ابػيار بتن
 ابؼشبَم في ذلك 
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 من معبْ  نوع مبادلة يتضمن  تعاقدم التزاـ  :ىي ك بابؼقايضات  أيضا ابؼبادلة عقود تدعى :المبادلات عقود 

 عليها يتفق معينة تنفيذ  شركط ببدوج آخر، موجود أك نقدم تدفق مقابل معبْ موجود أك النقدم التدفق

 أك ابؼتحصلبت أف كما الاختيار، عقود في معركؼ ىو ما عكس على 1العقد لطرفي ملزـ ابؼبادلة كعقد

 ذلك إفُ يضاؼ ، ابؼستقبلية العقود في ابغاؿ ىو كما يوميا تسويتها يتم لا ( ابػسائر أك الأرباح ) ابؼدفوعات

  عقد يعرؼ  لذلك ك،  التنفيذ  لاحقة العقود في ابغاؿ ىو كما كاحدة ةمر  تسويتو يتم لا ابؼبادلة عقد أف

  .التنفيذ  لاحقة العقود   من سلسلة  بأنو ابؼبادلة

تعتبر عقود ابؼبادلات من ببْ منتجات ابؽندسة ابؼالية البٍ برظى بالأبنية البالغة من قبل ابؼستثمرين باعتبار انها برقق 

 : 2تتمثل فيما يلي بؽم بؾموعة من الاىداؼ البٍ

 . التحوط من بـاطر التقلب في اسعار الفائدة كاسعار العملبت ككذا بـاطر الاستثمارات طويلة الاجل 

  بزفيض تكاليف التمويل البٍ بزتلف من مكاف لآخر ك النابذة عن القيود البٍ تفرض في الاسواؽ كالضرائب

 ابؼرتفعة مثلب  .

  عملياتها باعتبار اف ابؼبادلات من اليات التحوط ضد بـاطر  من توسيع حجمبسكبْ بـتلف ابؼؤسسات

 .تقلب الاسعار 

 سواؽ جديدة أتاحة الفرصة للمؤسسات البٍ لا تتمتع بتصنيف جيد للدخوؿ في إ. 

  بابؼائة فقط من عقود  2.7ف أرباحهم حيث تببْ انو من دراسة احصائية أبسكبْ ابؼضارببْ من تعظيم

 بابؼائة يقصد منها ابؼضاربة 97.3غلبيتها ك ابؼتمثلة في أف أحوط في حبْ ابؼشتقات تكوف لأغراض الت

 ابؼالية الأدكات بهذه ابؼنظم التعامل على قرف ربع من أكثر مركر من الرغم علىأىمية المشتقات المالية  :  .2

 ففي ، كسبْمتعا  فريقبْ إفُ كاضحة كبصورة ينقسموف زالوا لا بها ابؼتعاملبْ ك الكتاب ف أ إلا ابؼستحدثة
                                                           
1
 Sherin Kunhibava , Derivatives In Islamic Finance , International Shari „ah Research Academy for Islamic 

Finance . Op.Cit. p 05. 
2
Asyraf Wajdi Dusuki , Shabnam Mokhtar, The Concept and Operations of Swap as a Hedging Mechanism for 

Islamic Financial Institutions , Op.Cit. pp 6-7    
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 بسبب إطلبقا معها التعامل كعدـ ابعديدة الأدكات بهذه التعامل من ابغذر على الأكؿ الفريق يصر حبْ

 ابػسائر تسبب استعمابؽا عند البٍ الأدكات أنها على يعرفها البعض أف حبٌ  .تصاحبها البٍ الكببّة ابؼخاطر

 ابؼشاكل من العديد بغل مفتاحا تعد الأدكات ىذه بأف يرل حيث تفاؤلا أكثر آخر فريق فهناؾ،  الكببّة

 فعالة بصورة ابؼخاطر إدارة في استعمابؽا إمكانية خلبؿ من ابؼالية الأسواؽ في ابؼتعاملبْ تواجو البٍ كابؼصاعب

 يلي : ما الفوائد ىذه أبرز من ك فيها ، الكببّ التنوع ك العالية للمركنة نظرا

 التعامل  من كلفة أقل يكوف ابؼالية  ابؽندسة بأدكات يسمى ما أك ابؼالية بابؼشتقات التعامل إف 

 .افٍ .....كالسندات كالأسهم الأساسية بابؼوجودات

 باستخداـ كذلك   المحتملة ابؼخاطر من التحوط عموما كابؼستثمرين كابؼصرفية ابؼالية للمؤسسات بيكن 

 .ابؼيزانية  في تظهر موجودات اقتنت لو بفا أقل  أمواؿ 

 بؾموعة بدائل التمويل ، ك توسع ك العوائد من ترفع ك ابؼستثمرين ك للمصدرين لتكاليفا تقليل  

 .بـاطرىا  إدارة  أحسنت  ما إذا  ابػسارة بـاطر  تقلل ك الاستثمار

 مالية  أكثر بؿافظ بناء في كتساىم لزبائنها كابؼصرفية ابؼالية ابؼؤسسات تقدمها البٍ ابػدمات تدعم 

 .تنوعا

  ات المالية :حجم المشتق .3

الشكل ابؼقابل بيثل ، ك كغبّ ابؼنظمة ، عموما في نوعبْ من الاسواؽ ابؼالية الاسواؽ ابؼنظمة ابؼشتقات يتم تبادؿ 

كيظهر الشكل التضاعف السريع بغجم اسواؽ ابؼشتقات ، قيمة الابصالية للؤصوؿ البٍ تتعلق  بها ابؼشتقات ال

 2005ترليوف دكلار سنة  330افُ ما يزيد عن  1998سنة  ترليوف دكلار 100حيث ارتفعت من اقل من 
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م بمو من ابؼعاملبت ابؼالية أكىذا النمو يتجاكز سنوات  7قل من أكثر من ثلبث مرات في أنها تضاعفت أم أ

 . 1خرلالأ

 ولار بترليون د المنظمة والأسواق المفتوحة الأسواق في المالية للمشتقات الاسمية القيمة تطور:  02الشكل رقم 

 

  أسىاق ِنظّح             أسىاق ِفتىحح     

 . احصائيات بنك التسويات الدكليةالمصدر :            

 :   المخاطر وإدارة للتحوط المالية المشتقات استخدامات .4

 أخذ مستثمر حالة نفبَض الفكرة كلتوضيح ، ابؼستقبلية للعقود الاجتماعية الوظائف أىمعملية التحوط  بسثل

 دكلار، 50 بسعر ابؼالية الأكراؽ سوؽ من السهم شبَلأنو إ أم ، ما سهم على ابغاضر السوؽ في طويلب مركزا

 ك دكلار، 30 إفُ السهم سعر ابلفض إذ ابؼستثمر برققت قد ك ، بيعو يقرر عندما قيمتو تنخفض أف كبىشى

 ، بيع خيار عقد بشراء قاـ قد ستثمرابؼ أف أخرل ناحية من كنفبَض ، دكلار 20 قدرىا بخسائر مبِ فقد ثم من

 فور كذلك ، بيع خيار عقد بشراء قاـ قد ابؼستثمر أف أخرل ناحية من نفبَض ك،  للسهم شرائو فور كذلك

 السعر بذات أم دكلار، بطسوف العقد في المحدد التنفيذ بسعر المحرر السهم بيع في ابغق يعطيو ، للسهم شرائو

 ثلبثة قدرىا مكافأة مقابل ، السهم فيو يباع أف ابؼقرر التاريخ ذاتو ىو تنفيذ ريختا ك ، السهم بو شبَلإ الذم

                                                           
 البنك كالتدريب، للبحوث الإسلبمي ابؼعهد ، 10 رقم اسبات ،من كرقة ،"التحوط في التمويل الاسلبمي  ، 2007  ، السويلم إبراىيم بن سامي1

 31 ص ، السعودية العربية ابؼملكة جدة، للتنمية، الإسلبمي
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 سوؽ في منهما كل تصفية يتم خيار عقد ك سهم من تتكوف لمحفظة مالكا ابؼستثمر يصبح ىنا ، دكلارات

 . مستقل

 نواع عقود المبادلاتأ:  03الشكل رقم 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 البمن اعداد الط: المصدر  

  : المالية المشتقات استخدام مخاطر .5

 الكاتب مقدمتهم في ك ، ابؼشتقات تسببها البٍ ابؼخاطر حجم عن الغرب في الكتاب من العديد يكشف

 الثلبثبْ خلبؿ ظهرت البٍ ابؼنتجات أف يرل الذم ابغديثة الإدارة ركاد أحد " داركر بيبَ " الشهبّ النمساكم

 أدكات من علمية أكثر تكن فَ أنها حبْ في علمية، أنها زعموا مالية مشتقات الغالب في كانت ابؼاضية عاما

 نوع بأنو ابؼشتقات سوؽ آخركف كصف ك ، " فيجاس كلاس كارلو، مونت"في عليها التعامل بهرم البٍ القمار

    .القمار للعب كبيت ، ابؼقامرة من

 انواع عقود المبادلات 

سعار فائدة أمبادلة   مبادلة العملبت  

سعار فائدة بدستويات أيلتزـ  فيها الطرفاف بدفع 
ك أخر ثابت ،آبـتلفة ، كسعر فائدة ثابت مقابل 

ف بردث مقاصة ببْ السعرين ، ك يدفع أعائم على 
 حد  الطرفبْ أالفرؽ  فقط  من  قبل  

ساس شراء عملة كبيع عملة أ يقوـ ىذا العقد على
يع عادة بإخرل بالسعر الفورم ك في ذات الوقت أ

ساس أالعملة  الأكفُ ك شراء العملة الثانية على 
سعار الفائدة أجل بودد بالفرؽ ببْ أسعر مبادلة 

 حينها على الايداع ك الاقراض لكل من العملتبْ 
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 الاحتياطي لبنك دراسة ففي ، ابؼالية ابؽندسة أدكات استعماؿ في التوسع من الدكلية ابؽيئات أبرز حذرت كما

 أدكات استعماؿ من البنوؾ برذير تم ، الأمريكية النقود كدائرة الفيدرالية الودائع ضماف كىيئة الأمريكي الفدرافِ

 أكثر كانت السابقة الدراسة من لاحق كقت في ابعهات نفس قبل من أخرل دراسة جرت كما ، ابؼالية ابؽندسة

 بشأف بازؿ بعنة تقرير أف عن فضلب ، الأدكات بؽذه ابؼصاحبة ابؼخاطر إدارة عملية برسبْ البنوؾ من كطلبت ، برذيرا

 من بيثلو أف بيكن كما البنوؾ قبل من كاسعة بصورة ابؼالية ابؽندسة أدكات استعماؿ من شديدة كبصورة حذر ابؼشتقات

 ىذه بـاطر دراسة أبنية على 1986 عاـ منذ بازؿ بعنة في وفابؼشرف أكد إذ ، ابػبرة قليلي لاسيما للمتعاملبْ بـاطر

 كما ، المجاؿ ىذا في أنشطتها بؼراقبة شاملة نظم بوضع البنوؾ قياـ الضركرم من أنو كبينت ، عليها كالرقابة الأدكات

 سليمةال للئدارة الأساسية العناصر حوؿ للمشرفبْ إرشادات تضمن 1994 جويلية في تقريرا اللجنة ذات أصدرت

  .الأدكات بهذه ابؼتعلقة للمخاطر

 إذا لاسيما ، ابؼالية ابؽندسة أدكات تسببها أف بيكن البٍ ابؼخاطرة إفُ مرة من لأكثر الدكلية التسويات بنك أشار فيما

 فقد ، شرعا بؿرمة ابغافِ  بشكلها  ابؼالية ابؼشتقات تعتبر ك،   كاسعة بصورة أك صحيحة غبّ بصور استخدامها تم ما

 عدـ العقود ىذه من الإسلبمي الفقو بؼوقف استعراضو خلبؿ من " رضواف ابغميد عبد بظبّ " الدكتور أثبت 

  .الإسلبمية الشريعة لأحكاـ بؼخالفتها بصيعا مشركعيتها

 :  إفُ ابؼالية ابؼشتقات مستخدمو بؽا يتعرض البٍ ابؼخاطر تقسيم كبيكن

 نكوؿ أك نكوص عن النابذة ابػسارة في تتمثل كالبٍ الوفاء، عدـ بدخاطر أيضا تسمى كالائتمانية :  المخاطر . أ

 مبالغ بىسركا أف بيكن ابؼتعاملبْ إف  .ابؼالية ابؼشتقات عقود أحد عن النابذة بالتزاماتو بالوفاء العقد طرفي أحد

 من النوع بهذا مااىتما أكثر ابؼالية مديرم كأصبح ، بالتزاماتو الوفاء في ابؼقابل الطرؼ يفشل عندما جدا كببّة

 توجد لا إذ ابؼوازية، الأسواؽ في بها التعامل يتم البٍ تلك لاسيما ابؼالية، ابؽندسة لأدكات ابؼصاحبة ابؼخاطرة
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 أىم من زالت ما ك كانت الائتمانية ابؼخاطرة أف في البياف عن كغبِ ، التعاقد في أكلية ىوامش كلا ابؼقاصة غرؼ

 .ابؼصرفية ك ابؼالية ابؼؤسسات من العديد لفشل الرئيسية الأسباب

 الالتزامات تسديد على القدرة عدـ أم السيولة، توفر عدـ بسبب تنشأ البٍ ابؼخاطر  كىي:  السيولة مخاطر . ب

 من الرغم كعلى .صعوبة أكثر الأدكات بهذه ابؼتاجرة بهعل بفا ، ابؼشتقات سوؽ في ابؼتعاملبْ قبل من بأكؿ أكؿ

 الأدكات، ىذه بها تتمتع البٍ العالية السيولة كرغم ابؼالية، ابؽندسة أدكات أسواؽ في ابؼتعاملبْ من العديد كجود

 عوامل بسبب ذلك ك ، ابؼمكنة بالسرعة العقود بعض تسييل إمكانية بعدـ تتعلق مشكلة ىناؾ تبقى أنو إلا

 يؤدم بفا ، العوامل من كغبّىا كالطلب العرض من السوؽ ظركؼ بسبب أك العقود ىذه بطبيعة تتعلق قد متعددة

 . بسرعة مراكزىا بتسييل ترغب البٍ للؤطراؼ خسائر حدكث إفُ

 ىذه أف إذ ، الأسواؽ في ابؼالية ابؽندسة أدكات أسعار لتقلب نتيجة السوقية ابؼخاطر تظهر  :السوقية المخاطر . ت

 ابؼوجود قيمة في بسيطا كاف كلو تغبّ أم فإف كبذلك ، السوؽ لظركؼ كببّة بصورة حساسة تكوف الأدكات

 أىم أحد السوقية ابؼخاطرة تعد ك ، ابؼالية ابؽندسة أداة قيمة في أكبر تغبّ إفُ يؤدم قد التعاقد بؿل الضمبِ

 القياس أف من الرغم على ، قياسها ك مراقبتها ابؼالية ابؽندسة أدكات في ابؼتعاملبْ على يتوجب البٍ ابؼخاطر

 الكببّ أسعارىا لتقلب نظرا الأدكات ىذه مع لاسيما معقدا ك صعبا يعد ابؼخاطر من النوع بؽذا الدقيق

 ابؼعاملبت من القليل أف في أشكابؽا أحد كيتجلى عليها ابؼتفق ابؼعاملبت تنفيذ بـاطر كىي  :التسوية مخاطر   . ث

 ينجم بفا ، دةمعدك  أياـ إفُ التسوية  مدة بستد قد إذ ، بالتنفيذ ابػاص اليوـ نفس في أك ، آنيا تسويتها يتم ابؼالية

 سيما لا ك ، ابؼدة  تلك  خلبؿ بسرعة الأسعار تغبّ لإمكانية نظرا للخسارة العقد أطراؼ أحد تعرض ذلك عن

 .  ذاتو  التنفيذ يوـ  في

 كفشل ابؼشتقات بؾاؿ في العاملبْ الأفراد بأخطاء تتعلق البٍ ابؼخاطر تلك كىي:  والإدارية التشغيلية المخاطر . ج

 ك ابؼشتقات إدارة عن ابؼسؤكلبْ لتصرفات ابؼتابعة كضعف الرقابية ك الإدارية الأنظمة اءةكف كضعف ابؼديرين
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 برققت كقد صحيحة بصورة إدارتها الصعب من بهعل ابؼالية ابؽندسة أدكات تعقيد زيادة أف إذ  .بها التعامل

 . 1الإدارة لسوء نتيجة كببّة خسائر

 القانونية ابعوانب بعض غموض ككذلك القانونية البيئة في تغبّاتال عن تنشأ البٍ ىي ك:  القانونية المخاطر . ح

 ك عدـ أك الصلبحيات كنقص الدقيق التوثيق عدـ عن فضلب ، العقود تنفيذ صعوبة إفُ يؤدم بفا للمشتقات

 العقد، تنفيذ عدـ من الناشئة ابؼخاطرة تلك ىي أك ، ابؼشاكل حدكث عند القضائي التنفيذ كصعوبة ضوحها

 التزاـ ىناؾ يكوف لن كبذلك بالتعاقدات، الدخوؿ في للصلبحية ابؼتعاملبْ بعض امتلبؾ عدـ بببس كذلك

  . الإفلبس ك العسر حالة في القضائي التنفيذ على القدرة عدـ ثم من ك ، ابؼقابلة للجهة قانوني

 قاـ الذم كأف ، يةالدكل ابؼعاملبت ساحة إفُ كلوجها تم قد ابؼخاطر صناعة أف ابؼبحث ىذا خلبؿ من يتجلى 

 . ابؼاليوف كابؼهندسوف كالابتكار البحث مراكز ىي أدكاتها بصناعة

 أف إفُ انتهوا الذين ك الكتاب من العديد قبل من الأدكات ىذه إفُ العنيف النقد توجيو في سببا ذلك كاف كقد   

 لأنها الاستثمارية ابؼؤسسات لقب من مدفوعة كبرل أكذكبة أك بدعة سول ليست ابؼزعومة الابتكارات من العديد"

 كالقول ابؼالية بابؼؤسسات تضر جسيمة بـاطر على تنطوم كأنها "كفبّة أرباحا الضخم النشاط ىذا كراء من تبَقب

 .2ف ابؼخاطر القانونية جزء من ابؼخاطر التشغيليةأيرل البعض  كالانتاجية 

 ك ـىرَــا : اٌتــحانُ

 أم  :الشجر كأكرؽ،   كرقو أخذ  :الشجر رؽك ك  ، كرقو  أخرج إذا  : لشجرا كرؽ يقاؿ،  كرؽ مصدر لغة التوريق

 ، 3الورؽ على ابغصوؿ اللغة أصل في التوريق ذف،  ا مالو أم كرقو كثر إذا  : الشخص أكرؽ ك ، أكرؽ  كرقو  خرج

  .بؿلو من بأخذه كإما بظهوره ، إما

                                                           
1
 Crouhy Mechel , Don Galai and Rebert Mark , 2001, « Risk Managemenet » , Mc Graw Hill ; New York  ,  p 487 . 

2
 BCBS ( 2000 ) Sound Proctices for Management Liquidity in Banking Organization Basel : Basel committee on 

Banking Supervision. 
 30- 26الشارقة ، اياـ  في الإسلبمي ابؼؤبسر بؼنظمة عشر التاسعة الدكرة في تطبيقاتها كتداكبؽا ، الإسلبمية حوؿ الصكوؾ دارسة عمر، ابغليم عبد بؿمد 3
 . 03ص  2009فريل أ
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 يسهل ، مالية أكراؽ إفُ الاستثمارية ابؼالية الأدكات برويل " Securitisation " بو ابؼقصود  :اصطلبحاً  التوريق أما

 الإسلبمي الإطار في التوريق عمليات تسمية الفقهاء اصطلح كقد 1 ابؼالية الأكراؽ سوؽ في كشراء بيعان  تداكبؽا

 اثنبْ :  لسبببْ كذلك ، 2التصكيك بعمليات

 لكلمة سندات ك البٍ تعبِ ضمنيا  كلمة تصكيك مشتقة من كلمة صكوؾ كىي بسثل البديل الاسلبمي

 . التعامل بأداة مالية قائمة على ابؼداينة ك الفائدة المحرمة ) الربا (

  في الشرع عنو ينهي ما كىو الديوف مكوف علي أساسية بصفة قائمة التقليدم ابؼافِ الفكر في التوريق كلمة 

 . تفاضلب التبادؿ

 أف إلا ،  ابؼعبُ نفس إفُ تشبّ أم ، كاحد بؼسمى كمفردات تعملتس التسنيد ك التوريق ك التصكيك كلمة كعليو

 أصوؿ مع ينسجم الذم الإسلبمي الاستثمار خصوص على ابعمهور عقوؿ في نصبإ قد التصكيك مصطلح

 الاقتصاد في الباحثبْ عند استعمابؽما يشتهر لا اللذاف التسنيد أك التوريق عن بسييزان  ك ، الغراء الشريعة كأحكاـ

كراؽ أصوؿ موجودة افُ أف عملية التصكيك تطلق على برويل أ، كما  3التقليدم بالاستثمار لارتباطهما لبميالإس

 .  4مالية

                                                           
 الإسلبمي ، ابؼؤبسر بؼنظمة عشر التاسعة الدكرة  "كالصكوؾ ، كابغصص للؤسهم كالتداكؿ للتوريق الشرعية الضوابط" ،  2009الشريف ، الغفار عبد بؿمد 1

 .4، 3 ص ، ابؼتحدة العربية الإمارات دكلة
 ص ، اللبنانية ابعمهورية ، العربية ابؼصارؼ إبراد ،"الاستثمارية ابؼشركعات بسويل في الإسلبمية الصكوؾ دكر" ،  2008 صافٌ ، بؿمد علي الربضن فتح 2
3. 
 يطلق التوريق أف فيو كرد حيث الإسلبمية ، ابؼالية للمؤسسات ك ابؼراجعة المحاسبة ،  ىيئة عن الصادر السابع عشر ،  ابؼعيار عليو سار الذم النهج ىو ك 3

 التصكيك  تسمية باختيار أكصى قد  ( 2002 ) ق 1423 عاـ ابؼنعقدة كالعشرين الثانية البركة لندكة ابػتامي البياف أف غبّ...ك التسنيد  التصكيك عليو
 .الإسلبمية  ابؼالية ابؼؤسسات في فعلبن  التطبيق بو يأخذ كىو ما التوريق ، عن بديلبن 

 دكلة الإسلبمي ، ابؼؤبسر بؼنظمة عشر التاسعة الدكرة ، "تداكبؽا  ك  ابؼعاصرة  ك تطبيقاتو الإسلبمية   ) التوريق ( الصكوؾ "، 2009 ، القرم علي بؿمد   4
 . 4ص  ، ابؼتحدة العربية  .الإمارات
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 إقراض مؤسسة تتدخل حيث ، 1للتداكؿ قابلة مالية لأكراؽ قركض كتلة بتحويل يسمح إجراء ىو التوريق 

 مالية أكراؽ إصدار طريق عن بادلةابؼ بتمويل تتكفل خاصة بؽيئة متجانسة ديوف بؾموعة بيع خلبؿ من

 . للمستثمرين موجهة

 للتداكؿ قابلة كسندات أسهم سائلة مالية أكراؽ إفُ السائلة غبّ الديوف كأدكات القركض برويل ىو التوريق 

 تستند لا ك متوقعة نقدية تدفقات ذات مالية أك عينية ضمانات إفُ تستند أكراؽ ىي ك ،2 ابؼاؿ أسواؽ في

 . بالدين بالوفاء العاـ التزامو خلبؿ من التسديد على للمدين ابؼتوقعة لقدرةا بؾرد إفُ

ميزانياتها بطريقة جديدة  بتسيبّ بؽا تسمح أدكات الإقراض مؤسسات منح ،3للتوريق الأكفُ النتائج ببْ من

 : 5ىي أركاف  بطسة  4التوريق عملية كتتضمن أىدافها ،  مع  ابؼالية كتكييف ىيكلتها 

 .طبيعيا أك معنويا شخصا كاف سواء مقبَض كمدين مقرض بنك ببْ قائمة مديونية علبقة جود ك  -

 ميزانيتو في الأصوؿ جانب في ابؼوجودة الدين سندات عبء من التخلص في الدائن البنك رغبة  -

 .خارجية أخرل إفُ جهات كبرويلها

 المحاؿ كابعهة ابؼالية، الأكراؽ ؽأسوا في للتداكؿ قابلة جديدة سندات الدين إليو المحاؿ الطرؼ إصدار -

 البنوؾ من البنكية القركض شراء في  خاص غرض ذات أك متخصصة مؤسسة عن عبارة الدين إليها
                                                           
1
 Kabir Hassan , 2007, "Handbook of Islamic Banking", edward elgar publishing , cheltenham,UK, p191. 

الإسلبمية ،  البلداف في كالتنمية ابؼصرفي الادخار حوؿ الدكفِ ابؼلتقى ،"بؽا  ابؼقبَحة كابغلوؿ الإسلبمية البنوؾ لدل السيولة فائض مشكلة "ناصر ، سليماف 2
 . 2ص 2004جانفي  26-25العاصمة  ابعزائر الأعلى ، الإسلبمي المجلس :تنظيم

 ابؼاؿ رأس كفاية بدتطلبات للوفاء أداة برولت ثم ريةالعقا الإسكانية القركض مشكلة حل غرضها ككاف الأمريكية ، ابؼالية البورصات في التوريق بداية كانت 3
 دكره يأخذ ابؼنتج ىذا كبدأ  ..كالسويد كنيوزلندا كاسبَاليا كندا إفُ ثم كفرنسا بريطانيا في كبخاصة أكربا في انتشر حبٌ العهدحديث  التوريق بدنتج لظي فَ ثم ،

 ، كالبٍ  ابعديدة الأسواؽ شهدت كما الأكسط ، الشرؽ أسواؽ في كببّا توسعا ـ 2008 عاـ بداية كشهد الأكسط ، الشرؽ في الأخبّة السنوات في
 ركسيا  في أغلبها دكلار مليار 5.8 بلغت إبصالية بقيمة ـ 2008 عاـ من الأكؿ النصف في توريق صفقة 20 إفريقيا  كشماؿ الشرقية كالوسطى أكركبا تشمل

 الائتماني . موديز للتصنيف ككالة في المحلل" أكغلو قره براؽ "لتقرير كفقا ك تركيا 
يقوـ   التوريق أف إلا السيولة توفبّ ىدؼ في اتفقا ك إف فهما التورؽ ك ببْ بينو الفرؽ التوريق مفهوـ بياف من فيظهر ، ك التورؽ التوريق ببْ ىنا التفرقة بذدر 4

  يقوـ ثم بالأجل ككالة البنك لو يشبَيها أك سلعة العميل بدقتضاه يشبَم لتورؽا بينما آخر ، لطرؼ ابؼديونيات بيع أك الأصوؿ ملكية بنقل بدقتضاه البنك
 بالنقد . ثالث لطرؼ ككالة البنك أك ببيعها بنفسو

 كلية كبرديات ، آفاؽ :كالبورصات ابؼالية الأكراؽ أسواؽ مؤبسر ، "ابؼصرية البورصة تطوير أدكات من كأداة التوريق" ،  2005بدكم ، ابؼطلب عبد بؿمد 5
 2 .ص ، ابؼتحدة العربية الإمارات جامعة الشريعة كالقانوف ،
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 ابؼتخصصة ابؼؤسسة ىذه مثل تكن فَ إذا ك ، الأصلي ابؼدين ابذاه الدائنية في بؿلها برل بؽا ابؼنشئة

 .مستقلة ميزانية ذات كلكن لو تابعة فكتكو  قركضو لتوريق خصيصا ينشئها البنك فإف متاحة

 ابؼقبوؿ غبّ فمن متوقعة، نقدية تدفقات ذات مالية أك عينية لضمانات ابعديدة ابؼالية الأكراؽ تستند -

 تواجد دكف ابؼالية السوؽ في كطرحها سندات صورة في الدين إصدار بإعادة ابؼتخصصة ابؼؤسسة قياـ

 .كافية ناتضما في كابؼتمثل السندات ىذه يدعم غطاء

 يقوـ بحيث ابؼتخصصة، ابؼؤسسة تصدرىا البٍ السندات شراء في ابؼستثمر لدل الرغبة توفر ضركرة -

 .العوائد استحقاؽ مواعيد في السندات ىذه تدره الذم العائد بتحصيل البنك

 من العديد تدخل تطلبت كما ابؼتكاملة ، ابؼراحل من بؾموعة على التوريق عملية تشتمل وريق : ــــة التـــــــــآلي. 1

 قانونية أنظمة التوريق عملية بركم كما ، العملية  ىذه كراء من إليو يسعى الذم ابؽدؼ كل حسب الأطراؼ

 التوريق عملية في ابؼتدخلبْ ببْ كمن ،  التنفيذ حيز لوضعها ابؼناسب ابؼناخ توفبّ أجل من كطبيعة العملية ، تتناسب

 :بقد

 التوريق لعملية تصور كضع ك بؿتملبْ متنازلبْ بجذب يتكفل استثمار بنك الغالب في ىو  :مــــــــــــالمنظ -

 .بأكملها

 تنفيذ على كتسهر ابغصص، حاملي مصافٌ برعاية تتكفل بذارية شركة عن عبارة  :التسيير شركة -

 .التوريق عملية

 عمليات بدراقبة ـيقو  ، القركض عن ابؼتنازؿ الأحياف أغلب  في ىو   : الايداع جهة أو المؤتمن  -

  التسيبّ  شركة

 توقع بالتافِ ك   توريقها ابؼراد الأصوؿ بؿفظة على القرض خطر برليل على تعمل  :التصنيف وكالات -

  . المحتملة ابػسارة
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 القرض خطر عن الشركة عزؿ أجل من ينشأ صندكؽ أك شركة عن عبارة ىي  :الخاص الغرض ذات الشركة -

  : التوريق عملية مراحل بـتلف التافِ الشكل يوضح ك،  ابؼتنازلة للمؤسسة

يقوـ البنك بتشكيل بؾموعة من الاصوؿ ابؼتجانسة ابؼراد بيعها ك البٍ بسثل مديونية ابؼقبَضبْ ابذاه البنك  .1

 كيقوـ ببيعها للشركة ذات الغرض ابػاص .

نبْ كتواريخ استحقاؽ ضركرة الاتفاؽ بشكل بؿدد على التوفق ما ببْ تواريخ استحقاؽ ابؼتحصلبت من ابؼدي .2

 ابؼستثمرين لفوائد ديونهم .

 صدار.إكراؽ مالية عادة ما تكوف سندات بعلبكة أتصدر الشركة ذات الغرض ابػاص  .3

 كراؽ ابؼالية من طرؼ ككالات التصنيف العابؼية .تصنيف الأ .4

 . ىا ىذه الاخبّةالاكراؽ ابؼالية ابؼصدرة معتمدين في ذلك على الفوائد البٍ تدر  يقوـ ابؼستثمركف بشراء .5

 آلية التوريقمخطط يوضح :  04الشكل رقم 

 

  من اعداد الطالبالمصدر : 

 

3 4 

2 

5 
1 
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 نىاع اٌتىرَك أ. 2

 ،1التوريق  عملية على  تقوـ البٍ ابؼالية ابؼنتجات من عديدة أنواع ابتكار إفُ ابؼاليوف ابؼهندسوف توصل لقد

   :ببْ بميز حيث ، العملية ىذه إليو تستند الذم الأصل حيث من بينها فيما ابؼنتجات ىذه كبزتلف

 قركض مقابل في ابؼصدرة ابؼالية الأكراؽ كىي:  MBSوراق المالية المستندة الى قروض الرىن العقاري الأ -

 بؿددة ؛ تواريخ في عوائد على ابغصوؿ في ابغق بغاملها تتيح حيث العقارم، الرىن

العقارم  الرىن قركض غبّ أصوؿ في تصدر البٍ ابؼالية الأكراؽ ىي:   ABS بأصولالاوراق المالية المضمونة  -

 من آخر نوع مع أصوؿ لمحفظة تستند بأنها كتتميز كغبّىا، السيارات ك قركض  الاستهلبؾ قركض مثل ،

مع نوع اخر من منتجات التوريق ك    ABSتتشابو . متجانسة ابؼضموف الدين بالتزاـ كتسمى التوريق منتجات

 ك . متجانسة غبّ أصوؿ بؿفظة إفُ تستند  انهأ  في  فقط  عنها تتميز ك  CDOبالتزاـ الدين ابؼضموف  تسمى

  :كبنا ابؼالية الأكراؽ من آخراف نوعاف  ABSك ضمنأبرت  يندرج

 السندات من بدحفظة مضمونة مالية كرقة بسثل:   CBO المضمونة السندات التزام -

 الشركات بـتلف تقبَضها قركض بدجمع مضمونة مالية كرقة ثلبس:  CLOالتزام القروض المضمونة  -

 .ابؼصارؼ من

 تنظم إجراءات كجود عدـ إفُ ذلك كيرجع ، 2الضعف نقاط بعض تتخللو القائم التوريق بموذج أف إفُ الإشارة بذدر 

 بذعل البٍ ابػصائص بعض توضيح شأنو من تشخيص  إجراء على العمل الأفضل من لذا ، العمليات من النوع ىذا

 أقول . بموذجنا التوريق من

 

                                                           
1
 Pantaléon Antoine BAKPE , 2007, Titrisation des prêts et créances bancaires dans l'espace de l'Union Monétaire 

Ouest - Africaine, mémoire de fin de cycle , Centre  Africain D‟études Supérieures En Gestion,France, publié sur :  

http://www.memoireonline.com/06/09/2103/m_Titrisation-des-prts-et-creancesbancaires- 

dans-lespace-de-lUnion-Monetaire-Ouest-Africaine1.html#toc2 
2
 Jean-Pierre Landau, Réflexions sur la titrisation et les turbulences financières, Forum  financier de New York, 

Paris EUROPLACE, 22 octobre 2007, p : 1. 
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 ثالثا : المنتجات المالية التقليدية

 : التقليدية ابؼالية ابؼنتجات أىم يلي فيما نذكر
ا للتداكؿ القابلة  الإيداع شهادات تعتبرشهادات الايداع القابلة للتداول :  .1  قائمة إفُ يضاؼ مالينا منتجن

 أنواعها ، بدختلف ابؼالية ابؼؤسسات تواجو البٍ التمويلية ابؼشاكل من كثبّ بغل عليها يعتمد البٍ ابؼالية ابؼنتجات

 ذلك مقابل في كيتقاضى معبْ ، مبلغ إيداع مقابل بغاملها تعطى  بـتلفة آجاؿ ذات مالينة أكراقنا بسثل أنها حيث

 قبل السيولة إفُ حتياجوإ حاؿ في تداكبؽا من حاملها بسكن  أنها الشهادات من النوع ىذا بييز كما بؿددة ، فائدة

 .الاستحقاؽ  تاريخ

 للؤرصدة رئيسينا مصدرنا كاعتبرت 1961 سنة الأمريكية ابؼتحدة الولايات في الشهادات ىذه ظهرت كقد

ا كلاقت ، 1مصارفها في الإضافية  في إصدارىا على ساعد الذم الأمر كىو ، أكركبا في كاسعنا كانتشارنا كببّنا بقاحن

 شهادات كتتميز  .الأجل متوسط الائتماف متطلبات بؼواجهة مالية أكعية بذلك لتكوف ، 1966 سنة لندف

  :يلي بدا للتداكؿ القابلة الإيداع

 ؛ بالسيولة بسيزىا كبالتافِ ؛ الاستحقاؽ تاريخ قبل كقت أم في بيعها  إمكانية 

  ؛ مضمونة بهعلها ما كىو ؛ عابؼينا مقبولة بنوؾ قبل من إصدارىا يكوف 

 مركنة؛ ذات بهعلها ما كىو ؛ كحاملها مصدرىا يناسب استحقاؽ تاريخ كفق إصدارىا نيةإمكا 

  سنوات؛ بطس من الأقل الأجل كطويلة كمتوسطة قصبّة فنجد ؛ استحقاقها آجاؿ تعدد 

 العميل؛ طلب كفق أك دكرية، إصدارات شكل على معلنة بطريقة تصدر أف فيمكن ؛تها إصدارا تنوع 

 بتسليم ابؼصدر يقوـ ، الوديعة مدة بداية في عليو ابؼتفق التاريخ في العميل قبل من شهادةال قيمة دفع بدجرد 

   .الاستحقاؽ تاريخ حبٌ أك ، يطلبها حبٌ لديوبها   بوتفظ أك للعميل الشهادة

                                                           
 .944 ص سابق، مرجع الإسلبمية ، ابؼالية ابؼؤسسات مؤبسر ،"إسلبمية  رؤية للتداكؿ، القابلة الإيداع شهادات " دكابة ، بؿمد أشرؼ  1
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 لىع تعتمد ، النقد سوؽ في ابؼالية ابؼشتقات عقود أحد الشراء إعادة اتفاقية تعتبر اتفاقية اعادة الشراء : .2

 الأكؿ يقوـ حيث ، ابؼستثمر ك التاجر ببْ كتكوف الاتفاقيات ىذه مثل في ابؼتخصصة السمسرة بيوت كساطة

 ىذه لشراء أخرل صفقة بإبراـ يقوـ أف على ، الثاني الطرؼ إفُ إليو المحتاج ابؼبلغ قيمة تعادؿ مالية أكراؽ ببيع

 من أعلى سعر مقابل أك ، مسبقنا الطرفاف عليها يتفق فائدة إفُ إضافة نفسو بالسعر إما ابؼستثمر من الأكراؽ

  . للمستثمر ربحنا الفرؽ يكوف أف على البيع سعر

 بـتلف لو يتعرض أف بيكن الذم ابؼؤقت العجز لتمويل العقود من النوع ىذا إفُ اللجوء يتم أنو سبق بفا يتضح

 . الأكقات من كقت أم في التمويل على ابغصوؿ لتسهيل كسيلة ابؼبتكر ابؼنتج ىذا يكوف كبالتافِ التجار،

 عادة بؿددة زمنية لفبَة أكركبية بنوؾ في إيداعها يتم ، الأمريكي بالدكلار مبالغ اليوركدكلار يعتبر:  اليورو دولار .3

 في الأمريكية بالعملة الودائع ك ىذه البنوؾ كتستخدـ ، بؿددة فائدة عليها كتدفع ، أقل فما أشهر ستة تكوف ما

 ككذا السداد، عدـ بـاطر من خالية باعتبارىا أبنية ذات الودائع ىذه تعتبر . ابؼؤسسات بؼختلف قركض منح

 الأمريكية ابؼتحدة الولايات تفرضها البٍ كالقوانبْ للئجراءات خضوعها عدـ إفُ إضافة ، كشرائها بيعها سهولة

 . المحلية بنوكها لدل الودائع على

حيث  ،ة ابؼالي في الابتكارات قائمة إفُ يضاؼ ابتكارنا لتكوف الائتماف بطاقة ظهرت لقدبطاقات الائتمان :  .4

ا برمل النقود، عن بديلب دتع  أصبحت كبذلك ، كالشراء البيع عمليات بـتلف في كتستخدـ ، بؿددة مالينة قيمن

 ك البنوؾ قبل من بسنح بطاقة عن عبارة الائتماف كبطاقة . كقت أم في ك مكاف أم في التعامل لتسهيل كسيلة

 في استعمابؽا من كنوبسك  ، بحاملها ابػاصة ابؼعلومات كافة برمل حيث ، معها للمتعاملبْ ابؼالية ابؼؤسسات

 ابغصوؿ في الأحياف بعض في كحبٌ ، يتلقاىا البٍ ابػدمات ك السلع أبشاف تسديد في أك رصيده من السحب

  . قرض على
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 لتكوف    "The Flatbush National  Bank"،من قبل  1947كؿ ظهور لبطاقة الائتماف كاف في سنة أف إ 

 القبوؿ بعد خاصة ، لعملبئها ابػدمة ىذه تقدنً في ابؼالية كابؼؤسسات ابؼصارؼ من العديد قبل من الانطلبقة

 في متخصصة شركة أكؿ Dinners Club   شركة كتعتبر التجار، بـتلف قبل من ابؼافِ الابتكار ىذا عرفو الذم

 Travel and"،برت اسم  بطاقة أكؿ كأنشأت ، 1951 سنة تأسست حيث اقاتالبط إصدار

Entertainment Bank"  تبعتها بطاقة  ثم ،"American Express"  بطاقة تبعتها ثم ،  "Travel and 

Entertainment Bank"    ثم  بطاقة    "Blanche Carte"  الائتماف  بطاقة  انتشرت كقد . 1959في سنة 

 ليكوف الائتمانية بطاقتو بإصدار الأخرل للمصارؼ American  Bank مصرؼ  رخص أف بعد العافَ ءأبكا عبر

 بدفهومها الائتماف بطاقة فكرة ظهرت 1970 سنة كفي ، قبوبؽا يتم  نقطة أم في استعمابؽا في الفرصة بغاملها

 بطاقات من كىناؾ نوعبْ  .اقةالبط رصيد على ثابتة بفائدة القرض فكرة تؤدم البطاقة ىذه فأ أم ، الربوم

  : الائتماف

 مشبَياتو قيمة لتسديد قرض على ابغصوؿ من حاملها  بسكن البٍ البطاقة كىي  : الشهري الحسم بطاقة -

  كاحدة دفعة  ابؼبلغ  كامل تسديد يتم أف على ، حسابو رصيد عن النظر كبغض ، معبْ مبلغ حدكد ضمن

 ؛ البطاقة صاحب على غرامات تفرض التأخر حالة في ك  ، ابؼصرؼ مع  عليها ابؼتفق ابؼدة  بعد

 على ابغصوؿ في ابغق بغاملها بسنح حيث كائتماف، كفاء أداة البطاقة ىذه تعتبر  :المتجدد الدين بطاقة -

 الدين تقسيط البطاقة ىذه في ك يتم النقد ، على بابغصوؿ لو تسمح كما إظهارىا ، فور كابػدمات السلع

 في  ربوية فوائد عليو يبَتب ك التسديد ، فبَة بزيادة الدين قيمة كتزداد  فبَات ، على ميلالع على ابؼستحق

 .بها  ابؼسموح الفبَة  خلبؿ التسديد عن تأخره حالة

 .و اٌّروثح ، راتؼا : اٌّنتزاخ اٌّاٌُح اٌحذَخح 

 ، خصائصها أىم على بالبَكيز بؼركبةا ابؼنتجات عن نتحدث ثم ، ابغديثة ابؼالية ابؼنتجات من عددنا يلي فيما نستعرض

 : أنواعها بعض ك
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 المنتجات المالية الحديثة :  .1

 مضي بعد بفتازة أك عادية أسهم إفُ برويلها بيكن البٍ السندات كىي  سهم : أالسندات القابلة للتحويل الى  - أ

 كفقنا كذلك ، ىممسا شريك إفُ للشركة دائن كضع من ينتقل حيث ، ذلك في حاملها رغب إذا ، 1بؿددة مدة

 حيث الدين أكراؽ ك ابؼلكية أكراؽ ببْ تقع انهأ ابؼالية الأكراؽ ىذه بييز كما .العقد في بؿددة  قواعد ك لشركط

 2 .ابؼلكية كضعية فُ إ الدين  كضعية  من القيم بتحوؿ الأكراؽ من النوع ىذا كيسمح ابؽجينة بالأكراؽ  تعرؼ

 بيكن`البٍ ابؼالية  الأكراؽ من الصفرم الكوبوف ذات السندات تعتبر السندات ذات الكبون الصفري :  - ب

 القيمة ابؼستثمر يسبَجع أف على الابظية القيمة من بأقل السندات ىذه تباع حيث ، تداكبؽا فيها للمستثمرين

 تاريخ قبل منها التخلص في رغب إذا السائد بالسعر السوؽ في بيعها بيكن ك ، الاستحقاؽ تاريخ عند الابظية

 أك الابظية القيمة كببْ السند لشراء ابؼدفوعة القيمة ببْ الفرؽ في ابؼستثمر بوققو الذم العائد كيتمثل الاستحقاؽ،

 من النوع ىذا أف يعبِ بفا ، البيع عند أك الاستحقاؽ تاريخ عند إلا الفوائد على ابؼستثمر بوصل كلا ، البيع سعر

  .دكرية  فوائد  بينح لا السندات

  بيثل  حيث ، ابؼالية ابؽندسة  منتجات  أحدث ببْ  من ابؼخاطر ابؼاؿ رأس يعتبر  ل المخاطر : س الماأر  - ت

 ىذا في بو بوتذل ناجحنا  بموذجنا الأمريكية التجربة كتعتبر ، التكنولوجية ك  الاقتصادية  التنمية  لتحقيق أداة

 للخطر  معرضة  مشركعات في  تستثمر أمواؿ"   أنو على ابؼخاطر ابؼاؿ  رأس  يعرؼ ك .الاستثمارات من النوع

  من ابؼخاطر ابؼاؿ رأس يعتبر ك    3."للخسارة   قابلة  ستثماريةإ   مشاريع  في  ابؼوضوع ابؼاؿ  رأس ىو"  أك  "

 بسبب ذلك ك ، العشرين القرف منتصف في  الغربيوف  ابه اىتم البٍ  الاستثمارية ك  التمويلية  الأدكات أىم

                                                           
كعلوـ  الاقتصادية العلوـ كلية ماجستبّ، مذكرة تونس، ابؼغرب، ابعزائر، مقارنة دراسة ستثمارات ، الا تنشيط في ابؼالية الأسواؽ فعالية مباركي ، سامي  1

 / 52 ص ، 2004 .2003 ابعزائر، باتنة،-بػضر ابغاج جامعة التسيبّ،
 .22 ،  ص 1 ط جدة، العلمي، النشر مركز إسلبمي، منظور من ابؼالية الأسواؽ ،  2010، فوزاف آؿ سليماف بن مبارؾ  2
الطبعة  الأمريكية، ابؼتحدة الولايات الإسلبمي، للفكر العابؼي ابؼعهد الإسلبمي، الاقتصاد في ابؼخاطرة نظرية ، 2010 ، عويضة بؿمد الله عبد عدناف  3

 . 32ص الاكفُ
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 بتكاليف التمويل كبالتافِ ، العالية ابؼخاطر ذات الصغبّة للمشركعات التمويل تقدنً عن التقليدية وؾالبن إحجاـ

 الكببّة ابؼشركعات بسوؿ كالبٍ التقليدية البنوؾ عمل طبيعة ينافي ما كىو الكافية الضمانات توفر دكف مرتفعة

  .ابؼستقرة مراحلها في كالناجحة كابؼستقرة

 ىذه من بابؼائة 95 أف تببْ ، أكركبا في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس شركات عن أجريت دراسة كفي أنو إفُ الإشارة كبذدر

 بييز ما ببْ من إف   .ابؼخاطر ابؼاؿ رأس في الاستثمار دكف  بقاءىا لتضمن لا ك النمو لتحقق تكن فَ الشركات

 بفوؿ بؾرد ليس ك الاستثمارم شركعابؼ في مشاركا يعتبر ابؼخاطر ابؼاؿ رأس صاحب فا الاستثمارات من النوع ىذا

  برقيق أجل من إدارتو في يساىم ، ابؼقاكلبْ مع الصفقة كإبراـ ، الاستثمارية الفرص برديد بعد ك أنو حيث ، لو

        .الوكالة  تكلفة  بزفيض  شأنو من ما كىو  ، للمشركع  سوقية قيمة برقيق كذا ك  ، ابؼسطرة الأىداؼ

ا ابؼركبة ابؼالية ابؼنتجات تعتبر مركبة :ال المالية المنتجات .2  من ابؽدؼ أكثر، يكوف أك ماليبْ منتجبْ لابراد نتاجن

 ابؼنتج قيمة كتتحدد ابؼاؿ ، رأس لتنمية الآخر ابؼنتج يهدؼ حبْ في ابؼستثمر؛ ابؼاؿ رأس على المحافظة أحدبنا

   .كليهما أك ابؼنتجبْ بأحد ابؼرتبط العائد على بناءن  ابؼركب

 في إدراجها بيكن البٍ ابػصائص من بدجموعة يتميز ابؼالية ابؽندسة منتجات من النوع ىذا أف إفُ الإشارة بذدر

  :التالية النقاط

 العائد ببْ بخليط يتميز فإنو أكثر أك منتجبْ ببْ مزيج ابؼركب ابؼنتج أف بدا  :والمخاطرة العائد بين التوفيق -

 من الأكبر ابعزء على كابغصوؿ كقعت ، إذا ابػسارة من قليل ءجز  برميل إفُ يؤدم كبالتافِ كابؼخاطرة،

 الواقع ؛ مع ابؼستثمر توقعات توافقت إذا كىذا برققت، إذا الأرباح

 الأسهم  أسعار على  تقوـ البٍ خاصة تسييلها إمكانية ابؼركبة  ابؼنتجات بعض تتيح  حيث :التسييل  قابلية -

 آنية . حبٌ ك يومية  سعارنا أ بؽا  أف باعتبار  ك ىذا العملبت ، أك
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 الشركات الأصوؿ ك ككسطاء بؼدراء ك الاستثمارية للمؤسسات ابؼنتجات ىذه بيع يتم  :الوساطة إلى الحاجة -

  . الأفراد ابؼستثمركف بها   يتعامل  ما نادرنا ك ، بالاستثمار  الراغبة

  :بينها  من ك  ، ابؼشتقات بدشتقات ؼما يعر  ىو ابؼركبة ابؼنتجات ضمن إدراجها بيكن البٍ الأمثلة من إف

 بؿدد مستقبلي تاريخ  في بؿدد بسعر معبْ مستقبلي عقد شراء في ابغق يتضمن عقد ىو ك  :المستقبلي الخيار - أ

 البٍ ابػسارة بذنب بيكن بالتافِ ك ، عدمو من تنفيذه في ابغق العقد بؼشبَم يكوف ك ، لمحرره علبكة دفع مقابل ،

 . التنفيذ سعر عن السوؽ سعر في ابلفاض  ىناؾ كاف ك مباشرة مستقبلي عقد في رالاستثما تم لو تقع

 حيث   بؿدد ، مستقبلي تاريخ  في معبْ بسعر آجل عقد بيع أك شراء في ابغق ك ىو  :الآجل العقد خيار - ب

 أك ،  آجل عقد  شراء خيار بيع أك  آجل ، عقد بيع خيار  شراء أك آجل ،  عقد   شراء خيار  شراء  بيكن 

 . ابؼنتظمة الأسواؽ في يتداكؿ لا أنو في فقط  ابؼستقبلي ابػيار عن  ك بىتلف آجل ، عقد بيع خيار بيع

 خيار يعقد كأف مستقبلب ، بؿدد تاريخ في معينة مبادلة في الدخوؿ ابؼشبَم خيار كىي  :الاختيارية المبادلة - ت
 التكاليف ابلفاض أك الأرباح برقق من يستفيد حيث متغبّة ، بفائدة آخر بسند بسيطة بفائدة سند مبادلة
 العقد . تنفيذ  عدـ حاؿ في بالعقد المحددة العلبكة بىسر ك السائدة ، الفائدة أسعار في التغبّ عن النابذة

 
 دواخ اٌهنذسح اٌّاٌُح فٍ تغطُح اٌّخاطرأاٌّثحج اٌخانٍ : دور 

 

فُ دكر ىذه إسوؼ يتم التعرض في ىذا ابؼبحث ، تجاتها كؿ افُ ابؽندسة ابؼالية كمنبعدما تعرضنا في ابؼبحث الأ

 دكات .البٍ يتعرض بؽا ابؼستثمر ابؼافِ جراء التعامل بهذه الأ،  ة ابؼخاطردار إك دكات ابؼالية في تغطية الأ

 

 

 

 

 . ــرجــــــــــــــــــــــــح اٌّخاطـــــاهُـــــــــــاٌّطٍة الاوي   : ِ                    

 . ـــــاتهــاـو إستراتُزُـــــــــ، طٍة اٌخانـٍ  : اٌتغطُـــــــح اٌّ  

 . ـــحـاٌّطٍة اٌخـاٌج : آحــــار صناػــــــح اٌهنذســــح اٌّاٌُـــ   
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 رة ـــاطـــة المخـــالمطلب الاول : ماىي

 ركان الخطر أ و، ولا : المخاطرة أ

 لا ك أف يوجد أف ببْ مبَدد أم خطر، أمر ىذا  :يقاؿ  .التلف كخوؼ ابؽلبؾ لىع الإشراؼ ىو بفتحتبْ ابػطر

 كيطلق  .النبيل شيء كل من ك ابػطبّ  .أخطار كبصعو كابؼنزلة، كالشرؼ كابؼاؿ، القدر ارتفاع ىو كابػطر  .1يوجد

 اصطلبحا ابػطر أما عليو . اىنواتر  الأمر، على كبزاطركا  .ابؼراىنة ىي كابؼخاطرة .عليو تراىن م الذ السبق على ابػطر

 : بؽا موجز يلي كفيما تعاريفو تعددت فقد

 إثرىا في بردث البٍ الظركؼ بعض كجود بالضركرة يعبِ للخطر التعرض ك  .ابػسارة بخطر بـاطرة كلمة تعرؼ

 ابغالية متلكاتابؼ قيمة معرفة يفبَض ابػطر مفهوـ حبٌ  .ابؼستقبل في الافبَاضية ابػسائر بعض ك للؤمواؿ ، خسارة

 ىو عما ةابؼرجو  النتيجة ابكراؼ إمكانية تتضمن البٍ ابغالة بأنو ابػطر يعرؼ كما   .2التقييم مفهوـ على ينطوم فهو

 ابغصوؿ من التأكد كعدـ الابكراؼ حوؿ يدكر الاقتصاد في ابؼخاطرة مفهوـ أف سبق بفا يظهر ك  .3مأموؿ أك متوقع

 . ابؼتوقع العائد على

 نها خطر كجبأ على التأمبْ عقدعقديا  توصيفها مع معينة لواقعة التعرض احتماؿ ىو  :التأمين منظور من  -

 بينهما تم اللذين  الطرفبْ من أم إرادة على يتوقف لا الوقوع بؿتمل مستقبل حادث ىو أك ، عنو التعويض

   . معبْ خطر قوعك  نتيجة الثركة أك الدخل في المحتملة ابػسارة :بأنو ابػطر يعرؼ كما  4.العقد

  :5التالية ابؼزايا على ينطوم التعريف ىذا

                                                           
 180 ص  ، الإسلبمية الثقافة دار جدة ، الصحاح ، بـتار ،1986 ، القادر عبد بن بكر أبي بن بؿمد الرازم ،  1

2
 David Murphy, 2008  ,Understanding Risk: The Theory and Practice of Financial Risk Management, Chapman & 

Hall/CRC , : Financial Mathematics Series, London, Taylor & Francis Group, p39. 

 
3
 Reto R. Gallati, 2003,  Risk Management And Capital Adequacy, United States of America, The McGraw-Hill 

Companies , p8. 

Vaughan, Emmett and another, 1999” Fundamentals of Risk and Insurance”. Johnwiley & sons.P.7. 
 . 57-56 ص  ابعزائر ، ابعزائرية ، وعاتابؼطب ديواف الثانية ، الطبعة الأكؿ ، ابعزء ابعزائرم ، القانوف في التأمبْ  ، 1992 النجا ، أبو ابراىيم  4
 .  12 ص ، ابعامعية الدار الإسكندرية ، ك التأمبْ ، ابػطر مبادئ ، 2001، بضودة  النبي عبد ابراىيم ابؽانسي ، بؿمود بـتار  5
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 أسلوب استخداـ من بيكننا بذلك كىو التأكد عدـ عنصر كليس ابػطر كقوع في الاحتمافِ العنصر إدخاؿ 

 . الشخصية الاعتبارات ك الأىواء عن بعيدة رياضية بطريقة للخطر الكمي القياس

 ابػسارة كقوع احتماؿ ىو ابػطر أف من أدؽ معبُ ىذا ك ، ةاحتمالي خسارة ابػطر كقوع على يبَتب.  

 الدخل أك الثركة تصيب مادية ابػسارة ىذه.  

 لغبّقبل ا ابؼدنية ابؼسؤكلية أخطار أك ابؼمتلكات في أك شخصية أخطار كقوع نتيجة يكوف للخسارة العاـ الإطار. 

  ابغاضر في الاقتصادم الفرد يتخذه لقرار ستقبلابؼ في ابؼافِ الناتج من التأكد عدـ ىو  :المالي المنظور من -

 من شيء ليحدث فرصة فهو  .ابؼشركع سياؽ في اليقبْ عدـ لعواقب التعرض أنو على ابػطر يعرؼ كما

الربح اك الابكراؼ عن النتيجة ابؼرجوة اك ابؼخطط  أك ابػسارة إمكانية كيشمل ، الأىداؼ على يؤثر أف شأنو

 كقوع احتماؿ : عنصرين يتضمن فابػطر بذلك ك  .معبْ عمل مسار بإتباع رتبط بؽا نتيجة عدـ اليقبْ ابؼ

 كابؼطلوب ابؼخطط ببْ العائد اختلبفات توقع ىو أك .1حدكثو عن النابصة الآثار أك كالعواقب ، ما حدث

 . ابؼتوقع العائد برقيق في الفشل احتماؿ ىو أك ، حدكثو كابؼتوقع

 ابؼتعاقدين إرادة خارج معبْ غبّ أجل حلوؿ أك ، ستقبلبم  حادث كقوع ليةاحتما ىو :القانوني المنظور من -

  . 2منو ضرر بودث أك بسببو، الشيء يهلك قد

 أحداث عن الناشئة ابؼواتية غبّ الآثار ابؼخاطرة تعرؼ الرقابية النظر كجهة من  :الرقابي المنظور من -

 إفُ سبق ما كل من بللص . كرأبظالو ابؼؤسسة أك ابؼصرؼ ربحية على تؤثر متوقعة غبّ أك متوقعة ستقبليةم

  :أنو

 . ابؼخاطرة معبُ في أكيد اختلبؼ ىناؾ - أ

  . منها يستهدؼ الذم كابؼقصد ابؼخاطرة ابذاه في اختلبؼ ىناؾ - ب
                                                           
1
 Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker, 2005, Project Risk  Management Guidelines 

Managing Risk in Large Projects and Complex Procurements, England , John Wiley & Sons, p3. 
 . 331، ص  2010-2009 السابع ، العدد ، الشلف جامعة الباحث ، بؾلة ، ابؼالية ابؼعاملبت في ابؼخاطر إدارة اسبَاتيجيات علي ، بن بلعزكز   2
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نتيجة  ابؼنشأة بؽا تتعرض البٍ الكلية أك ابعزئية ابػسارة"نها أ على للمخاطرة عاـ تعريف تقدنً بيكن الإطار ىذا كفي

  ." مواتية غبّ مستقبلية داثأح

الأركاف  أك ابؼميزة العناصر نستخلص أف بيكن فإنو للخطر السابقة التعاريف بؾموعة ضوء في ركان الخطر :أ -1

 1ابػطر مفهوـ برليل في تساعدنا البٍ للخطر الأساسية

 دــــــــــــــــالتأك دمــــــــــــــع : :(Uncertainty )  أك معبْ موقف نتيجة الشخص لدل ولديت إحساس أك شعور كىو 

 القياس  إمكانية  من بد لا ك  .المحتملة أك ابؼتوقعة للنتائج الشخصية تقديراتو ك معبْ قرار ابزاذ مرحلة يصاحب

 .الاحتمالات  نظرية  باستخداـ  التأكد  عدـ لظاىرة  ابؼوضوعي

 ن يكون نتيجة حادث مفاجئ : أ:(Loss must be unintentional)  ُنتيجة ابػطر برقق يكوف أف بدعب 

 . تابعيو أحد أك ، لو ابؼؤمن جانب من متعمدا يكوف لا أف بهب أنو بدعبُ ،  إرادم غبّ عرضي حادث

 : الاحتمالية :( Probability ) ُبؿتمل يكوف بحيث .ابؼستقبل  على ابػطر برقق احتماؿ ينصب أف بدعب 

 .كالواحد الصفر ببْ تقع ابػطر احتمالية أف ابغدكث ،أم  يلمستح يكوف كلا ابغدكث مؤكد يكوف فلب ابغدكث

 أحداث إفُ يتحوؿ قد ابؼستقبل بشأف اف المجهوؿ ، متقاربة الفرص ك التأكد كعدـ ابػطر معاني أف سبق بفا يبدك قد

 حالة أنو التأكد لعدـ شيوعا الأكثر ابؼعبُ ك  .التأكد عدـ تتضمن ابؼستقبل أحداث معرفة لكن سلبية أك إبهابية

 بؾموع التأكد عدـ ك يعتبر  .ابؼستقبل في بودث لا أك سيحدث بدا ابؼعرفة انعداـ على بناء بالشك تتميز ذىنية

 بينما كفرصة يعتبر الإبهابية العوائد احتماؿ فإف العلبقة ىذه حسب سلبية ، أك إبهابية أكانت سواء المحتملة النتائج

 كلما ، عامة كبصفة ابؼرتبطة بها ، ابؼخاطر معها برمل الفرص معظم إف . راخط يعتبر السلبية العوائد احتماؿ يرل

                                                           
 .21 ص  الأردف ،،  كالتوزيع للنشر العلمية اليازكرم دار ، ك التأمبْ ابػطر إدارة ، 2009السيفو ، ابظاعيل ليدك  ، بكر أبو أبضد عيد  1
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 فقد مرتبطاف ابػطر ك ، الفرصةبها ككذلك فاف  ابؼرتبطة اللبحقة ابؼخاطر ك التأكد عدـ درجة زادت ، الفرص زادت

  .1للؤخر مباشرة نتيجة حدابناأ كوفي

 .حانُا : دررح اٌّخاطرج وتصنُفاتها 

  كقوع  أف على التعببّ بيكننا  كيف ، الآخر البعض من أكبر تكوف قد ابؼواقف بعض  تتضمنها البٍ ابؼخاطرة إف

 حدكثها إمكانية مع ةابؼخاطر  درجة تربط التعاريف معظم ؟خرآ  حدث  من  أقل أك أكثر اخطار أ بومل معبْ حدث

 التصور ىذا  . احتماؿ أقل لديها البٍ تلك من خطورة أكثر تكوف العافِ الاحتماؿ ذات الأحداث أف تعتبر ك، 

  .2الأخطر ىو للخسارة احتماؿ أعلى أف ترل التعاريف فمعظم،  للخطر تعريفنا مع جيدا يتوافق

 تقاس ، مأمولة أك متوقعة تكوف منشودة نتيجة عن معاكس ابكراؼ حدكث احتماؿنها أعندما يتم تعريف ابؼخاطرة ب

 حدكث عدـ على معقودا الأمل يكوف ، الفرد حالة في ك ، سابؼعاك اؼالابكر  احتمالية بواسطة ابؼخاطرة درجة

 مع مباشرة تتباين ( ابؼخاطرة مقياس ىي البٍ)  مأمولا يكوف عما ابكراؼ حدكث احتمالية فإف ىنا كمن ، ةابػسار 

 يكوف ماع معاكس ابكراؼ حدكث احتماؿ منظور من ابؼخاطرة نقيس ، الفرد حالة في ك  .ابػسارة حدكث احتمالية

 كلما،   ابؼأمولة النتيجة عن ابكراؼ حدكث إمكانية ازدادت كلما ، ما حدث حدكث احتمالية زادت كلما،   مأمولا

 ابػسارة حجم ببْ الربط الصعب من يكوف قد أنو كرغم  .كاحد من أقل ابػسارة احتمالية أف طابؼا ، ابؼخاطرة كبرت

 للربط ابؼتوقعة القيمة مفهوـ استخداـ ابؼمكن من وأن إلا ، ابؼخاطرة قياس في ابػسارة تلك حدكث كاحتمالية المحتملة

 تلك حدكث احتمالية ىي معبْ موقف في ما بػسارة ابؼتوقعة القيمة ك ، معبْ بـاطرة موقف في ابعانببْ ىذين ببْ

 احتمالية ككانت دكلارات 100 ىو للمخاطرة ابؼعرض ابؼبلغ كاف فإذا ، المحتملة ابػسارة مبلغ في مضركبة ابػسارة

 بهلسوف الذين الأشخاص ، الأحياف غالب في .ات دكلار   10 تكوف للخسارة ابؼتوقعة القيمة فإف ، 0,1 ابػسارة

 خلفيات بيلكوف لاالقرارات ذات الاثر ابؼافِ طويل ابؼدل  بابزاذ يقوموف الإدارة بؾلس أعضاء مثل الإشراؼ بعاف في

                                                           
1
 R.Max Wideman, Project and Program Risk Management: a guide to managing project risks and opportunities, 

USA, The Project Management Institute, no publication year, p I-3. 
2
 Reto R. Gallati, 2003, Risk Management And Capital Adequacy, United States of America, The McGraw-Hill 

Companies , p10 
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 ىذه تعتمد كما ابؼخاطر، إدارة لدعم كالعمليات التنظيمية ابؽياكل ،تعيبْ  يتم ما اكنادر   .بذلك للقياـ كافية ةتدريبي

 جديدة، أسواؽ في كالتوسع الإنتاج، حجم زيادة ابؼوظفبْ، معدؿ زيادة مع كلكن العمليات مناطق من عادة ابؽياكل

  .1تغبّابؼ الوضع مع لتتناسب توضع ام نادرا كالعمليات ابؼراقبة ىياكل تكييف فإف لذلك

  : جٌٍّخاطر اٌرئُسُح اٌّسثثاخ حاٌخا : 

 ابػسارة حدكث احتماؿ زيادة أك ابػطر تكرار معدؿ زيادة إفُ تؤدم البٍ العوامل من بؾموعة ىي ابػطر مسببات 

 عامةكال الطبيعية العوامل بؾموعة ىي أك .معا الاثنبْ أك ابػطر برقق عن النابذة ابؼادية ابػسارة شدة من تزيد أف كبيكن

 بسبب تنشأ فابؼخاطر  .مالاشخاص في حياته يتخذىا البٍ القرارات نتيجة في مباشر غبّ أك مباشرا تأثبّا تؤثر البٍ

 . ابؼستقبل بشأف التأكد عدـ

 ىم مسببات الخطرأ:  05 رقمالشكل 

 

 

 

 

 

 

             

 332ص 2009/2010- 07بؾلة الباحث عدد رقم  -بن عزكز بن علي المصدر :    

 بنا رئيسيتبْ فئتبْ في ابؼالية بالعمليات ابؼرتبطة ابؼخاطر تقسم  :القياس قابلية حسب المخاطر تصنيف   .1

  :2يلي فيما نوجزىا بؿددة أنواع فئة كل ضمن كتندرج للقياس القابلة غبّ كبـاطر للقياس قابلة بـاطر

                                                           
1
 Reto R. Gallati, op cit, p10 . 

2
 Louis Esch, Robert Kieffer, Thierry Lopez and others, 2005, Asset and Risk Management: Risk Oriented Finance , 

England, John Wiley & Sons Ltd, p11. 
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 في الكمي للقياس القابلة غبّ ابؼخاطر بذنب إدارة أبنية على التأكيد ابؼهم من  :ٌٍمُاش لاتٍح غُر اٌّخاطر أ.

  : لأف كذلك ابؼالية، ابؼؤسسات

 بذنبها . كبيكن فيها التحكم بيكن بؿددة ، ذلك مع فإنها قياسها، بيكن لا ابؼخاطر ىذه أف من الرغم على 

  فقط لاحقا كلكن للقياس ، قابلة تنجم قد البٍ ابؼالية التبعات.  

 تتم ، العملية ابؼمارسة في  .القانونية العمليات في الفشل نتيجة خسائر برقيق بـاطر عبِت ك : القانونية المخاطر -

 أكثر كتعد  .القانونية ابؼخاطر من معينة درجة على بوتوم مكتوب أك شفوم عقد بدوجب مصرفية معاملة كل

 ، ابؼنظم نظر كجهة من  .ابؼالية ابؼشتقات مثل ابؼعقدة ابؼالية الأكراؽ على بـاطر تنطوم البٍ ابؼعاملبت في كضوحا

 ك بؿددة ابؼخاطر القانونية تكوف أف بهب إذ  .القانونية الناحية من العقود تنفيذ عدـ بـاطر ىي القانونية ابؼخاطر فإف

 بهب ، بابؼشتقات ابؼتعلقة ابؼعاملبت في الدخوؿ قبل فمثلب  .ابؼؤسسة كضعتها البٍ السياسات خلبؿ من تدار أف

 بهب ، ذلك إفُ كبالإضافة  .الصفقات ىذه في للدخوؿ القانونية السلطة لديهم متعامليو أف يضمن فأ البنك على

 ابؼخاطر إف  . 1 قانونيا سليمة تكوف بعملبئو ابؼتعلقة أنشطتو بركم البٍ العقود شركط أف من التحقق البنك على

 : الثانوية ابؼخاطر من أنواع أربعة إفُ تقسيمها بيكن ابؼالية الأكراؽ سوؽ ابؼرتبطة بصفقات القانونية

 ابؼخاطر تقييم فشل  :مثل ، ابؼعبِ ابؼقابل الطرؼ تراعي لا البٍ الصفقة طبيعة من تنشأ  :المنتج مخاطر - 

 . ابغالية ابؼنتجات تغيبّ يتم أك جديدة منتجات إدخاؿ يتم عندما القانونية

 الاتفاؽ في للشركع القانونية الأىلية بيلك لا ابؼقابل طرؼال أف ىو الرئيسي ابػطر ىنا  :المقابل الطرف مخاطر -

 التنظيمية السلطة أك ابؼشتقة ابؼنتجات في التجارة على القدرة بيلك لا قد ابؼقابل الطرؼ ، ابؼثاؿ سبيل على  .ابؼذكور

 . الشراء إعادة عقد لإبراـ السلطة حبٌ بيلك لا قد  الواقع في أك ، معينة بؼعاملبت

 إبراـ في ابؼتخذة الإجراءات كيغطي القانونية ابؼخاطر من جزء أىم ىو بالتأكيد ىذا ك  :الصفقات مخاطر -  

 بسبب مشاكل تنشأ قد ، التنفيذ حيز دخلت كالبٍ الصفقة على التفاكض يتم فعندما  .كالوثائق ابؼعاملبت العمليات
                                                           
1
 Louis Esch, Robert Kieffer, Thierry Lopez and others, op cit, p 23 
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 ، القانونية الإدارة إشراؾ دكف العقود أك القانونية ئقالوثا بذميع  :مثل  .العامة أك التنظيمية ك القانونية ابؼتطلبات

 دكف خارجية أطراؼ مع اتفاقات توقيع ك ، القانونية الإدارة إشراؾ دكف ابؼشتقة ابؼنتجات صفقات على كالتفاكض

 ىعل التوقيع كعدـ  ابؼلبئمة ، غبّ التوقيعات مثل الوثائقية الأخطاء أخبّا ، ك خارجي قانوني رأم على ابغصوؿ

عادتها افُ إساؿ بصيع الوثائق التعاقدية افُ الطرؼ الاخر ك إر شل في كضع الاجراءات البٍ تضمن أك الف الوثيقة 

 ابؼؤسسة موقعة .

 إجراءات ابزاذ الضركرم من يكوف سوؼ ، ما معاملة أك صفقة بسبب التقاضي حاؿ في  :العمليات مخاطر -

 ابعانب ىذا ، للؤسف . افٍ....... التقاضي كتنسيق الإثبات، بضاية) ابؼالية الآثار من الأدنى ابغد لضماف معينة

 المحادثات تسجيل عدـ، )  كافية غبّ ابؼعاملة على الأدلة ك السجلبت تكوف قد :  الأحياف من كثبّ في مفقود

 تنشأ أف بيكن ك رتبطةم القانونية ابؼخاطر من الأربع الفئات ىذهكغبّىا ( .  الإلكبَكني البريد رسائل كتدمبّ ، ابؽاتفية

 توفر ابؼخاطر إدارة كظيفة فإف ابؼالية بالصفقات ابؼرتبطة القانونية ابؼخاطر سياؽ في ك،  الاتفاؽ من مرحلة أم في

  ابؼزايا :  بعض

 التكاليف كبزفيض القانونية ابؼخاطر بها تدار البٍ الطريقة تقييم 

 كافة ابؼؤسسة لأنشطة شاملة  رةنظ تعطي  مركزية  مكانة  ذات ابؼخاطر  إدارة  كظيفة 

 ابعوانب  بصيع  في ابؼشاركة ك ، ابؼالية ابؼعاملبت في ابؼخاطر لإدارة القانونية الإجراءات تنفيذ في الكفاءة زيادة 

 . ابؼاؿ رأس  سوؽ  في  القانونية للمخاطر التحليلية

 العمليات فشل أك دقة عدـ عن ابذةالن ابػسارة خطر نهابأ التشغيلية ابؼخاطر تعرؼٌ   : التشغيلية المخاطر -

 ك ، البشرية بالأخطاء ابؼرتبطة ابؼخاطر كل فهي  .خارجية أحداث أك ، الأنظمة أك العاملبْ ، أك الداخلية ،
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،  التكنولوجيا تسببها البٍ ابؼخاطر أك ، الاحتيالية أك الإجرامية كالأنشطة ، ابؼناسبة غبّ ابؼراقبة ك الإجراءات

 .1 ابؼصرفية غبّ رابؼخاط كل بدعبُ

 : ٌٍمُاش اٌماتٍح اٌّخاطر  -ب

 على تعمل حيث تها ، كمعدلا ابؼافِ السوؽ أسعار في التغبّات بـاطر ىي السوؽ بـاطر  :السوق مخاطر -

 كما السوقية، القيمة متغبّات في التغبّات على أثر بؽا أف أم  2.المحفظة أك ابؼالية الورقة قيمة منالتخفيض  

 بؼوقف نتيجة  ، 3ؽالسو  أسعار في برركات عن تنشأ البٍ ابؼيزانية خارج ك ابؼيزانية بنود في سائرابػنها بأ تعرؼ

 : إفُ ابؼخاطر ىذه تنقسم  .ابؼؤسسة ابزذتو

 أسعار في معاكسة برركات نتيجة للخسائر ابؼصرؼ تعرض عن النابذة ابؼخاطر كىي  :الفائدة أسعار مخاطر -

 . لأصولو الاقتصادية القيمة ك ابؼصرؼ عائدات على الأثر بؽا كوفي قد كالبٍ ، السوؽ في الفوائد

 أسعار في المحتملة العكسية التغبّات أك التقلبات نتيجة تنشأ البٍ ابؼخاطر ىي  :الصرف أسعار مخاطر -

 عملة من بدوجودات بوتفظ البنك كاف فإذا ، العملبت تلك من العملبت أك في ابؼراكز المحتفظ بها  صرؼ

 البنك أف أم العكس كاف كإذا الصرؼ، سعر ابلفاض في يكمن ابػطر فإف نفسها العملة من كبرأ معينة

 العملة بؽذه الصرؼ أسعار ارتفاع في يكمن ابػطر فإف ابؼوجودات من أكبر معينة عملة من بدطلوبات بوتفظ

 استحقاقها عند اليةابؼ الالتزامات سداد على ابؼصرؼ قدرة عدـ في ابؼخاطر ىذه كتتمثل  :السيولة مخاطر -

 إذا  البٍ ، العجز ظاىرة بغدكث عرضة يكوف ، الأجل قصبّة بالتزاماتو الوفاء يستطيع لا الذم كابؼصرؼ ،

 . إفلبسو  إفُ  تؤدم  أف بيكن تاستمر 

 التعاقدية بالالتزامات الوفاء في راغب غبّ أك قادر غبّ ابؼقابل الطرؼ يكوف عندما تنشأ  : الائتمان مخاطر -

 ابؼالية ابؼلبءة على ابغكم تتطلب كىي ، للمصارؼ الرئيسي النشاط القركض منح عمليات شكلت، 

                                                           
1
 Nigel Da Costa Lewis , 2004 ,Operational Risk with Excel and VBA, New Jersey, John Wiley & Sons, p2. 

2
 Michel Crouhi, Dan Galai, Robert Mark, 2006, The Essentials of Risk Management, McGraw-Hill, United States 

ofAmerica, p 27. 
3
 Reto R. Gallati, Risk Management And Capital Adequacy, op cit, p 34 
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 لأسباب الزمن مع معبْ مقبَض ملبءة تنخفض قد لأنو ، دائما صحيحا ليس ذلك كاف كإف ، ضللمقبَ 

 تعد التعاقد حكاـأ كفق الأداء في ابؼقابل الطرؼ تقصبّ أك الائتمانية ابؼخاطر فإف بالتافِ ك ، معينة كعوامل

 سائر تشمل بل فحسب القركض على ابؼخاطر ىذه تنطبق كلا .ابؼصارؼ تواجهها البٍ الرئيسية ابؼخاطر من

 كتنشأ ، ابؼصرفية ك القبولات كالضمانات ، كخارجها العامة ابؼيزانية ضمن تدخل البٍ الأخرل ابؼوجودات

 تستوجب حيث كبرديدىا الفعالة غبّ الأصوؿ بعض تصنيف في التقصبّ بسبب كخطبّة كببّة مشاكل عنها

 بها . ابؼتعلقة العوائد احتساب كقف مع بؼواجهتها احتياطي إنشاء

 النماذج عليو تعتمد الذم التصنيف كىو - التصنيف بؽذا كفقا  :تاٌّنشأج ارتثاطها حسة ٌّخاطرا تصنُف .2

  :1ىي ابؼخاطر، من بؾموعتبْ إفُ نشأةابؼ بؽا تتعرض البٍ ابؼخاطر تقسيم يتم  -التمويل نظرية في ابغديثة

 : (Systematic Risks) نظاُِح ِخاطر . أ
 نتيجة تكوف أف من بدلا كاحد كقت في بردث قد نهاأ أم ، احتمالية غبّ أحداث من تنشأ البٍ ابؼخاطر ىي 

 من كببّة بؿفظة كيلتش يتطلب الذم الأمر ، بالتنويع بذنبها بيكن لا النظامية ابؼخاطر أف يعبِ كىذا  .معينة لصدفة

 بصيع بسببها تعاني نظامية بـاطر بسثل العامة الاقتصادية الظركؼ عن النابذة ابػسائر إف ، ابؼبَابطة غبّ ابؼخاطر

 النظر بصرؼ بالسوؽ ابؼنشآت بصيع بؽا تتعرض البٍ  العامة ابؼخاطر ىي أك، 2 نفسو الوقت في الاقتصادية الفعاليات

 صفة بؽا متغبّات عن ابؼخاطر ىذه كتنشأ  إفٍ ... ابؼلكية ىيكل أك ابغجم أك النوع حيث من  ابؼنشأة خصائص عن

 تسمى كلذا ، بالتنويع ابؼخاطر ىذه من التخلص يصعب كلذلك ، السياسية أك الاقتصادية الظركؼ مثل ، العمومية

 ما عادة (Market risks).سوؽ ال بـاطر أك (Undiversifiable risks)بالتنويع  بذنبها بيكن لا البٍ ابؼخاطر أيضا

 الفائدة أسعار في ارتفاع من عليو ابؼؤمن بغماية غطاء تقدـ تأمبْ شركة أف فلو ، للتأمبْ قابلة غبّ ابؼخاطر ىذه تكوف

                                                           
1
 - Culp, C.L, 2001, The risk management process: Business Strategy and Tactics, New.York, John Wiley & Sons, 

PP 26-29. 

- Ross, S.A, Westerfield, R.W, & Jaffe, J, 1996, Corporate Finance, Boston: Irwin McGraw Hill, PP.293 – 294. 

- Kolb, R.W, 2000, Future, Options, and Swaps, U.K, Blackwell Publishers Inc, , P.232. 
2
 Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, 2006  , Risk Quantification: Management, Diagnosis and 

Hedging, England, John Wiley & Sons Ltd, p 4. 
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 سيعانوف عملبئها بصيع إف حيث ، ابػطر ىذا لإدارة كمتوازنة متنوعة بؿفظة بناء على قادرة تكوف لن الشركة فإف  ،

 .1 كاحد كقت في ابػسائر من

 نظاُِح غُر ِخاطر . ب

 البٍ الطارئة ، الأحداث من سلسلة كقوع طريق عن تنشأ ، بالتنويع بذنبها بيكن بـاطر ىي النظامية غبّ ابؼخاطر

 "ابؼخاطر " ابػاصة ىي أك 2.الاقتصادية بالوحدة خاصة تكوف ابؼخاطر كىذه بـتلفة ، حتماليةإ لتوزيعات كفقا بردث

 ابؼخاطر بالاعتماد تلك بذنب أك بزفيض كبيكن  .ك ظركفها ابؼنشأة تلك بػصائص نتيجة معينة ، ةمنشأ تواجو البٍ 

   .التنويع اسبَاتيجية على

 (Unique risks)ك ابؼخاطر الفريدة أ (Diversifiable risks)بالتنويع  بذنبها بيكن البٍ ابؼخاطر أيضا تسمى كلذلك

 (Firm  specific risk) .  معينة منشأة حيث انها بزص، 

  

 كيصعبا ككل السوؽ حركة بسس الأخبّة ىذه لأف النظامية ابؼخاطرة إفُ يعود الكلية، ابؼخاطرة من الأكبر النصيب

  .كمواجهتها

 بابؼخاطر النظامية . يسمى ما بذنب بيكن لا كلكن ، التنويع طريق عن كذلك النظامية غبّ ابؼخاطرة من التقليل بيكن

 ر  ــــــــاطــــٌّخدارج اإراتؼا : 

 كل في تظهر كاحدة فكرة ىناؾ أف إلا ، متنوعة بطرؽ ابؼخاطر إدارة تعريف تم فقد ، نسبيا جديدا علما بوصفها

 ابؼخاطر تلك إدارة تتضمن ك البحتة بابؼخاطرة أساسية بدرجة تتعلق ابؼخاطر إدارة أف ىي :تقريبا ابؼطركحة التعريفات

  كافية  بدرجة تصفاف لا ماانه إلا ، ابؼخاطر إدارة ماىية فهم على تساعدا أف نقطتبْال ىاتبْ شأف من أف كرغم، 

  :ابؼخاطر لإدارة التافِ التعريف تقدنً بيكن ك ،  ابؼفهوـ جوىر

                                                           
1
 Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, op cit , p 4 

2
 Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, op cit , p4 

 نظامية غير المخاطرة + النظامية المخاطرة = الكلية المخاطرة
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 المحتملة العارضة ابػسائر توقع طريق عن البحتة ابؼخاطر مع للتعامل علمي مدخل أك منهج ىي ابؼخاطر إدارة -

  الأدنى ابغد إفُ تقع البٍ للخسائر ابؼافِ الأثر أك ابػسارة حدكث إمكانية تقلل حبٌ تنفيذىاك  إجراءات كتصميم

)  الأمريكية ابؼتحدة الولايات في ابؼصارؼ قطاع ىيئة عن ابؼنبثقة ابؼخاطر كإدارة ابؼصرفي التنظيم بعنة عرفتها كقد -

( Financial Services Roundtable كقياسها، ، كبرديدىا ابؼخاطر، رصد خلببؽا نم يتم البٍ العملية تلك نهاا 

كالاطمئناف بانها ضمن ابغدكد ابؼقبولة ك الاطار  بؽا كامل فهم ضماف كذلك ىدؼ عليها ، كالرقابة كمراقبتها ،

  . ابؼوافق عليو من قبل بؾلس ادارة ابؼصرؼ للمخاطر

 دؼتسته الأنشطة من بؾموعة ىي ابؼخاطر إدارة أف Brigham & Houston 1998  كىيوسبً بربههاـ يرل -

  1:ىي رئيسية مراحل ثلبثة برت تندرج الأنشطة ىذه كأف ، ابؼخاطر كقوع من المحتملة ابػسائر تقليل

 تعريفها  ك ابؼنشأة تواجو البٍ ابؼخاطر برديد   . 

 خطر لكل المحتمل التأثبّ قياس   . 

 الاىتماـ موضوع ابػطر مع التعامل كيفية برديد  . 

 لتوقع اللبزمة كالأدكات ابؼناسبة البيئة لتهيئة شامل ك متكامل نظاـ ىي ابؼخاطر إدارة أف إفُ ذلك من بللص ك

 ك أصوبؽا ك ابؼؤسسة أعماؿ على المحتملة آثارىا مقدار برديد ك قياسها ك برديدىا ك دراستها ك المحتملة بؼخاطرا

 ، عليها كالسيطرة لكبحها أك ، ابؼخاطر ىذه لتجنب بو القياـ بيكن ك يلزـ بؼا ابؼناسبة ابػطط كضع كتها ، إيرادا

 . مصادرىا على القضاء بفكنا يكن فَ إف ، آثارىا من للتخفيف كضبطها

 بػ : يهتم الذم الإدارة علوـ من الفرع ذلك ابؼخاطر إدارة تعتبر  :المخاطر إدارة أىمية - أ

 ابؼستثمرين ك الدائنبْ ك ابؼودعبْ، مصافٌ بغماية ابؼوجودة الأصوؿ على المحافظة. 

                                                           
1
 Brigham, E.F, & Houston, J.F, 1998, Fundamentals of Financial management, New. York: The Dryden Press, PP 

753-754. 
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 كالسندات القركض بها  إحكاـ  الرقابة ك السيطرة على ابؼخاطر في الأنشطة  أك الأعماؿ البٍ ترتبط  أصوبؽا 

 ك التسهيلبت الائتمانية ك غبّىا من  أدكات الاستثمار .

   . برديد  العلبج  النوعي  لكل  نوع  من  أنواع  ابؼخاطر ك على  بصيع  مستوياتها 

  لى ابغد من ابػسائر ك تعليلها إفُ أدنى حد بفكن ك تأمينها من خلبؿ الرقابة الفورية أكمن خلبؿ العمل ع

 برويلها إفُ جهات خارجية إذا ما انتهت إفُ ذلك إدارة ابؼؤسسة ، ك مدير إدارة ابؼخاطر .

 ى الأحداث كالسيطرة برديد التصرفات كالإجراءات البٍ يتعبْ القياـ بها فيما يتعلق بدخاطر معينة للرقابة عل

 على ابػسائر .

  . إعداد الدراسات قبل ابػسائر أك بعد حدكثها كذلك بغرض منع حدكثها، أك تكرار مثل ىذه ابؼخاطر 

  بضاية صورة ابؼؤسسة بتوفبّ الثقة ابؼناسبة لدل ابؼودعبْ، كالدائنبْ، كابؼستثمرين، بحماية قدراتها الدائمة على

 . عارضة كالبٍ قد تؤدم إفُ تقلص الأرباح أك عدـ برقيقها توليد الأرباح رغم أم خسائر

 . ابؼشركع تنفيذ في البدء قبل ابؼخاطر إدارة خطة إكماؿ ابؼشركع فريق على بهب  :المخاطر إدارة مراحل - ب

 من لابد أيضا ، ابؼشركع حياة لدكرة تبعا تطرأ البٍ للتغبّات نتيجة اللبزمة بالتحديثات القياـ عليو بهب كما

 ابؼشركع . عمر طواؿ ابؼخاطر كمراقبة رصد في ستمراريةالا

ك ،  العمل نطاؽ خريطة كرسم للعملية التخطيط تتضمن ك التحضبّ، مرحلة كتعتبر  :المخاطر إدارة تخطيط -

 للتحليل  ك أجندة  للعملية إطار تعريف ك كذلك ابؼخاطر ، تقييم في سيعتمد الذم الأساس

 حصوبؽا عند أحداث ىي الأبنية ، فابؼخاطر ذات ابؼخاطر على التعرؼ يتم لةابؼرح ىذه في  :المخاطر تحديد -

عندما  ذاتها  بحد ابؼشكلة أك ابؼشاكل مصدر من ابؼخاطر إفُ التعرؼ يبدأ أف بيكن كعليو مشاكل ، إفُ تؤدم

 فإف نوكم ،  فيها البحث بيكن تلك، أك ابؼصدر ىذا عن تنتج البٍ ابغوادث فإف مصدرىا أك ابؼشكلةتعرؼ 

 برليلها ك  ابؼشركع عناصر برديد مرحلة كىي ، ابؼشاكل أك ابؼشكلة تعريف مرحلة ىي كتعريفها ابؼخاطر برديد
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 مقبَحات ىي ابؼرحلة ىذه نتائج ك،  خارجية أك داخلية سلبية لعوامل تعرضها نتائج ك احتماؿ حيث من

  ابؼشركع بـاطر مواضيع تعافً الأنه  ، ابؼخاطر ارةإد عملية في ابؼراحل أىم منىي  البٍ اللبحقة للؤعماؿ أساسية

 كىذه  .المحددة ابؼخاطر احتماؿ أثر تقييم عملية ىو للمخاطر  النوعي  التحليل إف  :للمخاطر النوعي التحليل -

 ىو ك  .ابؼشركع أىداؼ على تأثبّىا احتمالات حسب  أكلويات في ابؼخاطر ىذه ترتيب على تعمل العملية

 ابؼعلومات جودة تقييم فإف مناسبة ،  كذلك  ردكد  على  ك الاعتماد بؿددة بـاطر معابعة أبنية دبردي طرؽ أحد

 احتماؿ تقييم يتطلب للمخاطر النوعي فالتحليل ابؼعرفة، ابؼخاطر تعديل أك النظر إعادة على يساعد ابؼتاحة

 في النظر إعادة بهب ذلك، إفُ لإضافةبا كأدكاتو ، النوعي التحليل طرؽ باستخداـ ك نتائجها ىا كأثار ابؼخاطر

 .فيو ابؼخاطر تغبّات على الاطلبع أجل من ابؼشركع حياة دكرة خلبؿ كتعديلو للمخاطر النوعي التحليل

 كل ث حد لاحتماؿ الرقمي التحليل إفُ للمخاطر الكمي التحليل عملية تهدؼ : للمخاطر الكمي التحليل  -

   .للمشركع الكلية ابؼخاطرة مدل كذلك ك ، ابؼشركع أىداؼ على أثرىا ك  بـاطرة

 : إفُ الكمي التحليل يهدؼ ك  

 للمشركع معبْ ىدؼ برقيق احتماؿ برديد . 

 ابعدكلة ك التكاليف حجم من اللبزمة الاحتياجات برديد ك ، للمخاطر ابؼشركع لتعرض الكمي القياس 

 . ابؼشركع إليها بوتاج أف بيكن البٍ للطوارئ

 الكلية ابؼشركع بـاطرة في النسبية مسابنتها قياس خلبؿ من الانتباه تستدعي البٍ ابؼخاطر برديد . 

 ابؼشركع عمل كإطار كابعدكلة بالتكاليف يتعلق فيما للتحقيق كقابلة معقولة أىداؼ برديد. 

 تقييمها ك ابؼخاطر على التعرؼ عملية تتم أف بعد  :المخاطر مع التعامل كيفية أي للمخاطر الاستجابة خطة -

  :رئيسية بؾموعات أربع من أكثر أك كاحدة ضمن تقع معها للتعامل ابؼستخدمة التقنيات بصيع فإف
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 الوقاية أك العقود طريق عن تكوف ما كعادة آخر طرؼ قبل من ابػطر قبوؿ على تساعد كسائل كىي  :النقل -1

 جهة إفُ ابػطر نقل تضمن ةصيغ العقد بووم كقد العقود، طريق عن ابػطر نقل على مثاؿ ىو التأمبْ  .ابؼالية

 . التأمبْ أقساط بدفع الالتزاـ دكف أخرل

 أك ما ملكية شراء عدـ ذلك كمثاؿ .ما خطر حدكث إفُ تؤدم البٍ النشاطات بذنب بؿاكلة يعبِ ك  :التجنب -2

 الوقت في كلكنو ابؼخاطر بعميع حلب يبدك التجنب ف إ.القانونية ابؼسؤكلية برمل لتجنب ما، عمل في الدخوؿ

 .بذنبو تم الذم النشاط من عليها ابغصوؿ ابؼمكن من كاف البٍ كالأرباح الفوائد من ابغرماف إفُ يؤدم قد ذاتو

 تتبع البٍ البربؾيات تطوير شركات ذلك كمثاؿ .النابذة ابػسائر حدة من للتقليل طارؽن  يشمل ك  :التقليص -3

 .تدربهي كلبش البرامج تطوير طريق عن كذلك ابؼخاطر من للتقليل منهجيات

 الصغبّة ابؼخاطر حالة في مقبولة اسبَاتيجية تعتبر الطريقة ىذه إف ، حدكثها عند ابػسائر قبوؿ يعبِ ك  :القبول -4

بيكن  لا البٍ ابؼخاطر فكل  .ابػسائر إبصافِ من أكبر الزمن مدل على ابػطر ضد التأمبْ تكلفة فيها تكوف البٍ

 بذنبها اك نقلها بهب القبوؿ بها ، 

 ، ابؼتبقية ابؼخاطر ، برديدىا تم البٍ ابؼخاطر من كل تتبع ابؼرحلة ىذه في يتم : ومراقبتها المخاطر رصد -

 على تستمر العملية ىذه  .فعاليتها تقييم ك للمخاطر، الاستجابة خطط تنفيذ يكفل كما  .ابعديدة كابؼخاطر

 بزتفي أك ، جديدة بـاطر تتطور قد كبذلك ، نضجو حسب تتغبّ ابؼشركع بـاطر فقائمة  .ابؼشركع حياة طوؿ

  :1بهب ابػطر على ك للسيطرة  .متوقعة بـاطر

 بديلة استجابة اسبَاتيجيات اختيار . 

 للطوارئ خطة تنفيذ . 

 التصحيحية الإجراءات ابزاذ . 

                                                           
1
 Office of Project Management Process Improvement, Project Risk Management Handbook,First Edition, 

California, June 26, 2003. 
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 ابؼشركع بزطيط إعادة . 

  :1كىي خطوات ثلبث في السابقة ابؼراحل بصيع تلخيص كنبي أنو الكتاب معظم يرل بينما

  كبرديدىا ابؼخاطر تعريف

  اقتصاديا ابؼخاطر تقليص  -

 .ةػػػػػػابؼتبقي ابؼخاطر مويل -

 اتهاـــو استراتُزُ، ح ـــ: اٌتغطُ ٍ ــاٌّطٍة اٌخان

  مالية سياسة إلا ىي ما ابؼخاطر فالتغطية لتقليل إليها ابؼستثمركف يلجأ ، ابؼخاطرة لإدارة أداة عن عبارة ىي  التغطية 

  لكي فرك ابؼستثم إليها  ك يلجأ ابؼالية الأسواؽ كبرل في متبعة مالية سياسة كىي الاستثمار بـاطر ستثمرينابؼ بذنب

 اف تعصف باستثماراتهم . بيكن البٍ  ، السوقية التقلبات شر  يأمنوا

 .ولا : ِاهُح اٌتغطُح أ

 بأنها  تعريفها بيكن كما ، معبْ لأص على مستقبلب ابؼستثمر يأخذه سوؼ مركز عن بديل مؤقت مركز ىي التغطية 

  .تصفيتو تتم أف إفُ ابؼستثمر بيلكو ما أصل قيمة بغماية أسلوب

 التدفقات تلغيها إذا توفرت أك للمخاطر التعرض تقلل فالتغطية  .آخر مركز سعر خطر يزيح الذم ابؼركز ىي التغطية

 العائد يكوف أف بفكنة بهب التغطية لتكوف  .ابغالية رابؼخاط لابذاىات ابؼعاكسة كلكن ابغجم ، في ابؼتساكية النقدية

 أكثر التغطية كلما كانت بعوائدىا ارتباطا أكثر ابؼشتقات كانت كلما الواقع في .ابؼغطى بابؼركز مرتبطا ابؼشتق من

  .فعالية

بأف  التأمبْ ، كببْ التغطية ببْ يفرؽ من كىناؾ  .ك تقليصها ابؼخاطر برييد على للدلالة يستخدـ التغطية مصطلح

مع  ابػسارة لتجنب بشن دفع فهو التأمبْ أما الربح ، إمكانية عن التنازؿ خلبؿ من ابػسارة تقليص ىي التغطية

 ك ابؼافِ الصعيد على المحددة غبّ للمخاطر للتصدم كقائية تداببّ ابزاذ ىي إذا فالتغطية .الربح بإمكانية الاحتفاظ

                                                           
1
 Bernard Barthélémy, 2000 , Gestion des Risques : Méthode D‟optimisation Globale, Paris, Edition d‟Organisation, 

, p18 



    الأول : مدخل مفاىيمي عام للهندسة المالية الفصل
 

63 
 

 موازية معاملبت في الدخوؿ ىو التغطية سياسة لانتهاج الأساسي سلوبالأ أف السابقة من التعاريف نستخلص

 يتجنب لكي ذلك ك ، الاستثمارية الديوف أك ابؼالية الأكراؽ في الاستثمار صعيد على سواء ابؼالية الرئيسية للمعاملة

 كاحدة . سلة في كافة  استثماراتو بوضع ابؼخاطرة مغبة ابؼعاملة الرئيسية صاحب

  .دارج اٌّخاطر إستخذاَ اٌتغطُح فٍ إحانُا : 

 عقود تقنيات استخداـ في بؿصورة التغطية نظرية كانت الأصل في : التغطية لنظرية الأساسية الأبعاد . أ

 ( 1958 مودلياني ك ميلر)  ابؼالية النظرية ضمن تدمج ابؼخاطر أصبحت ابػمسينات ففي ، ابؼالية ابؼشتقات

 النظرية تطورت الوقت مع ثم ابؼالية الأكراؽ في ابؼخاطرة/العائد التوليفة بغساب كعامل فقط أدبؾت البداية في

 مدخل كاف ذلك كمع 1 .صريح بشكل التغطية تصف جديدة بماذج كظهرت .مافِ اقتصاد إفُ ابؼالية

 نظرية ظهور بعد بسرعة بريقها فقدت الفرضيات ىذه  .كلبسيكية بفرضيات بؿدكادن  دائما ابؼافِ الاقتصاد

  1976 سنة  (Jensen and Meckling )كمكلبْ  جنسن طرؼ من ابؼالية النظرية إفُ أدخلت البٍ لةالوكا

 الوكالة كنظرية ابؼافِ الاقتصاد من كل فكاف ابؼعلومات  بساثل عدـ الاعتبار بعبْ تأخذ الوكالة نظرية أف إذ

 الفرضيات تستبعد ةابغديث النظريات معظم أف حيث .ابؼخاطر إدارة في البحوث لأغلبية الأساس

 . 2ابؼقبولة العملية ابؼمارسة تهتم بابؼنطق كتركز على لا ابغديثة الاقتصادية ابؼؤسسات أف حبٌ  .الكلبسيكية

 مرادؼ أنو على أحيانا، ابؼالية ابؽندسة اصطلبح يستخدـ  : ىندستها أو إدارتها ينبغي التي المخاطر  . ب

 عادة فإنو ، ابؼخاطر ىندسة أك ابؼخاطر إدارة ىي ابؼهمة انتك سواء فإنو كعليو  .ابؼخاطر إدارة لاصطلبح

 تؤثر البٍ السعر  بـاطر ىي ك  (Stratigic Risk) الإسبَاتيجية ابؼخاطر إدارة بؾاؿ في ابؼخاطر بها يقصد ما

 ابؼخاطر مقدمة في كيأتي  .ابؼنشأة أداء  مستول على مباشر، غبّ أك مباشر بطريق سواء ، بالضركرة

 بلغت كقد .السلع أسعار تغبّ كبـاطر ، الصرؼ سعر تغبّ بـاطر ك ، الفائدة سعر تغبّ بـاطر تيجيةالإسبَا
                                                           
1
Karol Marek Klimczak , 2008 , Corporate Hedging and Risk Management Theory: Evidence from Polish Listed 

Companies, The Journal of Risk Finance, Volume 9, Number 1, p29. 
2
 Karol Marek Klimczak, op cit , p20-39 
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 ىي السلع أسعار تغبّ بـاطر كانت أف فبعد  . العشرين القرف من السبعينات في عظيما شأنا ابؼخاطر تلك

 أسعار بـاطر ك الفائدة ارأسع تغبّ بـاطر السبعينيات في ظهرت ، الإسبَاتيجية للمخاطر الأساسي ابؼكوف

 أداء تها علىبصما تركت قد بـاطر كلها كىي شأف، ذات الببَكؿ أسعار تغبّ بـاطر أصبحت كما ، الصرؼ

 الأعماؿ . منشآت

  ىي التغطية خلبؿ من ابؼخاطر إدارة في أبنيتها بؽا اعتبارات ثلبثة ىناؾ : ٌٍتغطُح الأساسُح الاػتثاراخحاٌخا : 

  . التغطية تكلفة ك التغطية كفاءة ك ، التغطية حجم

 اللبزمة ( ابؼشتقات عقود عدد)  التغطية أداة من الوحدات عدد التغطية بحجم يقصد  :التغطية حجم . أ

 يطلق ما كىو ، التغطية بؿل الأصل من كاحدة كحدة على ابغاضر، السوؽ في ابؼستثمر أخذه مركز لتغطية

 شركة تهاأصدر  سندات بؽا تتعرض البٍ السعر بـاطر ضد لتغطيةا أف لوف  Hedge Ratio التغطية بنسبة عليو

 الواحد العقد قيمة حكومية  سندات على مستقبليبْ عقدين إفُ كبرتاج دكلار، ألف 100 بقيمة معينة

  ½ . ىي التغطية نسبة تكوف عندئذ معبْ، استحقاؽ بتاريخ دكلار ألف 100

 السوؽ في التغطية بؿل الأصل سعر ببْ وياق  الارتباط كاف كلما التغطية فاعلية تزداد:  التغطية فاعلية . ب

 يسمى بدا معركؼ ىو كما الارتباط قوة كتقاس  ، التغطية في ابؼستخدـ ابؼشتقات عقد في كسعره ابغاضر،

 نسبة استخدمت ما إذا أنو يعبِ فهذا ، الصحيح الواحد يساكم الارتباط معامل أف فلو،  الارتباط معامل

 الواحد  من  أقل  الارتباط معامل كاف إذا أما   .بالكامل السعر بـاطر تغطية تتم فسوؼ سبةابؼنا التغطية

 من الكامل التخلص عليها يبَتب لن ابؼلبئمة التغطية نسبة استخدمت لو حبٌ التغطية فإف ، الصحيح

 توضح التالية ادلةكابؼع ، الأساس بـاطر عليو طلقي تغطيتو تتم لن ابؼخاطر من جزء سيبقى إذ السعر بـاطر

 . بالتباين قياسها يتم ابؼخاطر أف باعتبار الأساس، كبـاطر السعر بـاطر ببْ العلبقة

 ( 2ط  -1)  السعر مخاطر   =الأساس مخاطر 
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فاف التغطية باستخداـ  75يساكم  (Cefficient of Determination) التحديد معامل بسثل  2ط حيث

 بؼخاطر عرضة تثمارالاس كيظل السعر، بـاطر من % 75  بذنب في تسهم سوؼ ابؼختار ابؼشتقاتعقد 

 كالبٍ ابغاضر، السوؽ في كالطلب العرض ظركؼ أف فهو الأساس بـاطر مصدر أما  % 25 قوامها أساس

 ابؼستخدمة التغطية أداة سوؽ في كالطلب العرض ظركؼ عن بزتلف قد السوؽ ذلك في الأصل سعر في تؤثر

 بسبب أنو إلا ، البعض بعضهما من ريببْق السعرين بذعل أف بيكن السوقبْ ببْ ابؼراجحة أف ابؼؤكد كمن ،

 عقد في كالسعر ابغاضر السوؽ في السعر ببْ الارتباط يظل سوؼ ، ابؼعاملبت تكلفة بينها من كثبّة عوامل

 .الأساس بؼخاطر مكاف دائما ىناؾ كيظل ، الصحيح الواحد من أقل ابؼشتقات

 غبّ كلكنها ضئيلة التغطية تكلفة أف عن اتابؼشتق عقود أسواؽ كافة في ابؼمارسة تكشف  :التغطية تكلفة . ت

 الأكؿ السبب ، بؾانية التغطية تكلفة تكوف أف ابؼمكن غبّ من بهعلبف سبباف كىناؾ  .حاؿ أم على بؾانية

 عمولة إفُ إضافة ، السوؽ صانع بوققو الذم ابؽامش على تشتمل البٍ للمعاملبت تكلفة كجود ىو

 لابد منها التخلص إفُ ابؼستثمر يسعى البٍ ابؼخاطر أف فهو الثاني السبب أما . ذلك شابو ما ك السمسرة

 لتحميل يسعى ، مضاربا يكوف ما عادة الآخر الطرؼ كىذا  .آخر طرؼ إفُ التغطية ظل في ، تنتقل أف

 ابؼالية موارده من جزء إغراؽ نتيجة عليو سيضيع الذم العائد ذلك في بدا ابؼستثمر، سيتكبدىا البٍ التكاليف

  . ابؼطلوب ابؼبدئي ابؽامش متطلبات استيفاء في

 نها ابغد الاقصىبأ تعريفها بيكن كالبٍ التغطية بكفاءة يسمى ما التغطية كفاعلية التغطية تكلفة كبسثل ىذا

 التغطية فإف كعليو،  التكلفة كحدات من كحدة كل مقابل في كذلك ، بزفيضها بيكن البٍ ابؼخاطر بغجم

   .للمستثمر منفعة أقصى ققبر البٍ تلك ىي ابؼثالية

 أفضل ص ابؼستثمر مركز أف الشكل من يبدك حيث التغطية لكفاءة الأساسية الفكرة التافِ الشكل كيوضح

 كفاءة فأعلى  ط ابؼستثمر مركز أما  .التكلفة تساكم رغم منو كفاءة أكثر أنو ذلك،  س ابؼستثمر مركز من
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 ىكذا ك  .الفاعلية من نفسو ابؼستول فيو بوقق كقت في ، أقل يتكبدىا البٍ فالتكلفة ل ابؼستثمر مركز من

 . الأفضل الكفاءة برقق البٍ ىي ط ، ص ابؼستثمر أخذىا البٍ ابؼراكز تبدك

 : الفكرة الاساسية لكفاءة التغطية 06الشكل رقم 

 

 76ص  ،باستخداـ التوريق  ك ابؼشتقات الفكر ابغديث في ادارة ابؼخاطر ابؽندسة ابؼالية ،  2003 ، منبّ ابراىيم ىندم:  ابؼصدر

 

 حار صناػح اٌهنذسح اٌّاٌُح آاٌّطٍة اٌخاٌج : 

 قليلة  تعتبر ابؼتغبّات الاقتصادية  على ابؼافِ الابتكار آثار حوؿ   التطبيقية  الدراسات  أف  إفُ الإشارة  من  بد  لا 

 حوؿ التطبيقية الدراسات" عنواف  برت بها قاـ البٍ دراستو خلبؿ منW. Scott Frame إليو   أشار ما ك ىو جدا 

   "?Innovation: Lots of Talk, Little Actionالابتكار ابؼافِ الكثبّ من الكلبـ ك القليل من العمل " 

"Empirical  Studies  of Financial 

 

 الالتصادَح اٌسُاساخ و،  اٌّاٌُح أولا : اٌهنذسح

 كإفُ الدفع ، ككسائل ابؼعلومات كالتجارة على ابغصوؿ يسهلي  الذم التقبًِ  لتقد ًـا إفُ ابؼافِ الإبداع في الفضل يرجع

ككفاءة  تقدما الأكثر ابؼاليةً  كالأسواؽ للمنظمات ابعديدة كالأشكاؿ ابعديدةً ، ابؼاليةً  كابػدماتً  الأدكات ظهورً 

   :إفُ يؤدم أىف بًهب ناجحا ابؼافِ الإبداع يكيوف كيكلً .
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 كابؼخاطر . اليفالتك بىفٌض أف إما -

 ًـ  في  ابؼشاركبْ  بعميع  ابػاصة  ابغاجات  سد  إفُ  تؤدم  بؿسنةن   خدمةن   يقدـ  أك -  .ابؼافِ  النظا

 أدكات أف منسكي يرل 2النقدية السياسة فعالية على ابؼافِ الابتكار أثر درسوا الذين أكائل من1 منسكي يكوف ربدا

 نظرا ابؼتوسط، ابؼدل على كثبّا بذدم لا سوؼ الفائدة ، معدؿ أك لزاميالإ الاحتياطي نسبة مثل النقدية ، السياسة

  .النقدية السياسة قيود بذاكز من بسكنها مالية أدكات ابتكار على ابؼالية ابؼؤسسات لقدرة

 حيث الإلزامي ، الاحتياطي مشكلة بغل "الشراء إعادة" عمليات ابؼالية ابؼؤسسات استخدمت ابؼثاؿ ، سبيل على

 ابغقيقة في البيعتاف فهاتاف .أعلى  بثمن البائع نفس من يشبَيها أف على بؿدد حكومية بثمن سندات ابؼصرؼ يبيع

 إفُ بفارستها عند بوتاج لا ابؼصرؼ لكن سندات ، رىن مع الشراء كسعر البيع سعر ببْ الفرؽ تساكم بفائدة قرض

الدكلار الأكركبية  سوؽ من الاقبَاض للمصارؼ كنبي كما   .عليها بوصل البٍ السيولة مقابل نظامي احتياطي حجز

 حجز دكف السيولة على ابغصوؿ من ، بسكنها البٍ الأدكات من غبّىا إفُ اللجوء أك Eurodollar اليوركدكلار

 بيكن فإنو حاؿ كل على .الاقتصادم  أثرىا كضعف النقدية السياسة فعالية نقص ىي النتيجة  نظامي ، احتياطي

 :يلي  فيما النقدية السياسة على ابؼافِ الإبداع آثار أىم إبهاز

 عملية لأنو العملية الناحية من نتائجو توقٌع  ذلك من كأصعب ابؼافِ ، بالابتكار بويط ما كل إدراؾ جدا الصعب من

 .ابؼركزية  البنوؾ فيها تعمل البٍ الاقتصادية البيئة إفُ اليقبْ عدـ عنصر يضيف فهو مستمرة ،

 بعض أف ىو ابؼالية كالابتكارات الإبداعات في بردث البٍ التطورات تتبع ابؼركزية البنوؾ على بوتٌم ذمال الآخر السبب

 أف بوتمل أنو كما ، النقدية السياسة عمل نتيجة الاقتصاد بها يتأثر البٍ الطريقة من تغبّ أف بيكن التطورات تلك

                                                           
( اقتصادم امريكي كضع نظريتو البٍ تقوـ على اساس اف النظاـ الرأبظافِ نظاـ ىش كحسب رايو فاف عدـ  1996- 1919مينسكي ىيماف )   1

 انظر :  ىو الابتكارات ابؼالية. الاستقرار النظاـ الرأبظافِ ىو امر طبيعي ك بفا يزيد من ذلك
· MINSKY, H. 1986, Stabilizing an Unstable Economy, New Haven and London: Yale Univ. Press. 

· LEONARDO BURLAMAQUI, JAN KREGEL   , 2005 , Innovation, Competition and FinancialVulnerability in 

Economic Development, Brazilian Journal of Political Economy, 25(2), (98), april- june , pp. 5-22 
  09مرجع سبق ذكره ص   -نظرات في ابؼنهج الاسلبمي  -ابؼالية  ابؽندسة صناعة السويلم ، سامي   2
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 بخصوص قراراتو لابزاذ أك للرقابة ابؼركزم البنك دمهايستخ البٍ ابؼؤشرات كمدلولات بؿتول على التأثبّ إفُ تؤدم

 . سياستو

 ًـ كفاءةً  زيادة على يساعد أىف بيكًن ابؼافِ الابتكار فإف كنتيجة ك  السياسةً  عمل يسهلي  الذم الأمر ، ابؼافًِ  النظا

 البنوؾ برتاج ، التعقيدً  ىذا مع للتىعامل . النقديةى  السياسةى  فيها تعمل البٍ البيئةى  يعقٌد الوقت نفس في لكنو ، النقديةً 

 أم تبدك قد أنها علما ، الابتكارات نتائجً  تىوقُّع بدحاكلىة ك مباشرةن  التىطىوراتً  بدتابعة ، ابؼافًِ  الوضع مراقبة إفُ ابؼركزية

 ما ذلك كلعل ، مضللة نتائجها تكوف أف بيكن أم أبنية ذات كغبّ ، ىامشية أنها الأمر بادئ في الابتكارات نتائج

 . ابؼالية الابتكارات بردثها البٍ التغبّات الاعتبار بعبْ أخذ حتمية أماـ ابؼركزية البنوؾ بهعل

 . الالتصادٌ والاستمرار،  اٌّاٌٍ الاتتىارحانُا : 

 النقدية السياسة فعالية ضعف إفُ تؤدم أف بيكن ابؼالية ابؽندسة موضوع ابؼالية الابتكارات أف سبق بفا لنا اتضح لقد

 الاستقرار عدـ أسباب من  -أخرل عوامل إفُ بالإضافة - ذلك كلعل ، الاقتصادم أثرىا ضعف بالتافِ ك

 الابتكار بينما الاستقرار، كبرقيق التعاملبت ضبط إفُ تهدؼ الاقتصادية كالسياسات الأنظمة أف كذلك ، الاقتصادم

 عدـ من قدر بغدكث سبب ثم كمن ستقر،ابؼ السائد عن خركج ىو ، أصلبن  تعريفو بحسب ابؼالية ابؽندسة أساس

  . الاستقرار

 ابؼافِ الابتكار أف يعبِ كإبما ، بالضركرة ليس ؟ الاقتصادية الناحية من سلبي عمل ابؼافِ الابتكار أف ىذا يعبِ ىل

   .حدين ذك سلبح

 يزيد ثم من ك ، لإنتاجيةكا الاقتصادية الكفاءة من يرفع إذ ، ابؼشركعة ابؼصافٌ مصلحة بوقق حينما كمفيد نافع فهو

 خلب إذا لكن ، الابتكار طبيعة بسبب استقرار عدـ من بودث قد ما تعادؿ الرفاىية في الزيادة ىذه ك ، الرفاىية من

 ، الربحية لزيادة السياسات كبزطي الأنظمة بذاكز بؾرد ىو منو ابؼقصود كاف ك ، الابهابيات ىذه من ابؼافِ الابتكار

 سوءا الأمر كيزداد . الاقتصادم الرفاه من مقابل دكف ابؼالية الأسواؽ استقرار عدـ إفُ بغاؿا بطبيعة يؤدم فسوؼ

 الأمريكي الابرادم الاحتياطي موقف غرار على التعاملبت ، من النوع بؽذا بؿابيا موقفنا ابؼركزية ابؼصارؼ تتببُ حينما
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 من 14 مع ك التضافر لإنقاذهل حيث قرر التدخ،  19981الذم تعثر عاـ  (LCTM)من صندكؽ التحوط 

 عن ابؼسؤكلة ابؼؤسسات تصبح ابغالة ىذه في،   2السقوط من بؼنعو دكلار مليار 6 3,بكو لضخ ابؼالية ابؼؤسسات

 برقيق كتعيق أىدافها تعرقل البٍ ابؼالية كابؼنتجات ، التعاملبت بؽذه الدعم تقدـ البٍ نفسها ىي الاقتصادم الاستقرار

  3. ةالأساسي مقاصدىا

  . الالتصادٌ اٌنّى و ، اٌّاٌٍ الاتتىارحاٌخا : 

 الاقتصاد عمل على كببّ تأثبّ لو يكوف أف بالضركرة يعبِ فهذا ، ابؼافِ النظاـ كفاءة من يزيد ابؼافِ الابتكار كاف إذا

 فمن ، ابعدد اديبْالاقتص للؤعواف الأمواؿ توفبّ على يساعد ابؼافِ الابتكار فأ  طابؼا ، ابؼثاؿ سبيل على  . عموما

 ابؼافِ للببتكار بيكن كيف لكن 4الطويل ابؼدل على الاقتصادم النمو فرصً  على إبهابي أىف يكيونع عنٍده تأثبّ  المحتمل

 الاقتصادم ؟ للنمو داعما يكوف أف

  :    منها الاقتصادم النمو إفُ ابؼافِ الابتكار أثر لبلوغ قنوات عدة ىناؾ

ك  ابؼعاملبت تكاليف بزفيض إفُ الدفع كسائلً  في  -ابؼالية  ابؽندسة لاستخداـ كنتيجة- فِ ابؼا الابتكار تطور يؤدم

 .للموارد الأمثل التخصيص إفُ النهاية في يؤدم أف بهب الذم كىو ابػدماتً ، ك السلع كتبادؿ بذارة تىسهيل بالتافِ

 . الاقتصادم النمو سيدعم ذلك فاف الطويلً، ابؼدل على

 ابؼنتجات انتشار أف ىو ،  الاقتصادم النمو حفز إفُ ابؼافِ الإبداع يؤدم أف خلبلو من بيكن الذم الآخر الطريق

 ابؼالية ابؼشتقات مثل ابؼالية التقنية تطور أف ذلك أمثلة كمن ، ككفاءة تكاملب أكثر الأسواؽ جعل على سيساعد ابؼالية

                                                           

 :    حوؿ كبشكل خاص  ،  التحوط  صناديق عن  تفاصيل يهافف  التنمية ك  لالتموي بؾلة ابػصوص  بهذ  أنظر1 
   Angel Ubide. Démythifions les fonds spéculatifs  Finance et Développement ,  Juin 2006 

 أنظر :  التفاصيل ، من للمزيد   2
- George Soros , The  Crisis of  Global  Capitalism , Public Affairs , New York , 1998 

 . 7-6سابق ، ص  مرجع الإسلبمي ،  ابؼنهج في نظرات  ابؼالية ، ابؽندسة صناعة السويلم ، سامي  3
 أىدافها ببْ من كاف إذا خاصة ابؼالية ، الابتكارات لابذاىات تأمبْ كإدراؾ  دراية على تكوف أف ابؼركزية البنوؾ على الضركرم من بهعل السبب ىذا إف 4

 الاقتصادم . النمو دعم
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 الأسواؽ أصبحت لذلك كنتيجة ك  .ابغاجة حسب تهاتشتي أك التجارية ابؼخاطر بذميع من مكن.........كالتوريق

 ...تنافسية أكثر الأسعار أصبحت كما ، عمقنا أكثر ك سيولة أكثر ابؼالية

  خلبؿ من  ذلك ك (Mason   )ماسوف   يشبّ كما ، الاقتصادم الأداء برسبْ في يسهم أف ينبغي الابتكار أف إفُ

 : 1ىي  رئيسة مداخل  ثلبثة

 تكن فَ موارد كجذب التغطية كبرقيق ابؼخاطر في ابؼشاركة فرص بتوسيع ، للسوؽ كماؿ برقيق  :الأول المدخل-

 ...متاحة

 . السيولة برسبْ أك ابؼعاملبت تكلفة بزفيض  :الثاني المدخل-

 .الوكالة   تكلفة  بزفيض  :الثالث المدخل-

 . 2008ٌسنح ح ـح اٌؼاٌُّـــح اٌّاٌُــو الأزِ، ح اٌّاٌُح ـاٌّثحج اٌخاٌج : اٌهنذس

ك البٍ  2008لقد قمنا بتخصيص ىذا ابؼبحث في ىذا الفصل لعلبقة ابؽندسة ابؼالية بالازمة ابؼالية العابؼي لسنة 

سابنت فيها ابؼشتقات ابؼالية بدكر فعاؿ في احداثها ك تفاقم خطرىا على النظاـ ابؼافِ ك الاقتصادم الدكفِ ك البٍ 

 لية .سوؼ نبرزىا من خلبؿ ابؼطالب التا

 

 

 

 

 

 .و ِسثثاتها ، نىاػها أ، ِاهُح الأزِح اٌّاٌُح اٌّطٍة الاوي : 

كىي ىنا الشدة البٍ يستعصي حلها إلا ببذؿ ،  كلمة "أزمة" في اللغة تعبِ الشدة: الازِح اٌّاٌُح  ِاهُحولا : أ

ده كيبحث فيو علم الاقتصاد، : ىو تدببّ شؤكف ابؼاؿ إما بتكثبّه كتأمبْ إبها في الاصطلبح ك . سعاك  إفراغ  جهد ك

                                                           
1
 Mason, S. Merton, R. and Tufano, P, 1995 , Cases in Financial Engineering: Applied Studies of Financial 

Innovation. N. J. Prentice – Hall , p . 8 

  و ِسثثــــــــــاتها. ، أنىاػـــــــها ، اهُـــــح الأزِــــــح اٌّاٌُـــــــــح ِاٌّطٍة الأوي : 

ــرها. ــــو ِظاهـــ، اٌّطٍة اٌخانٍ : الازِــــح اٌّاٌُــــــح اٌؼاٌُّــــــــــح أسثــــــــاتها   

 ــح .ـــاٌؼاٌُّـ حـــــاٌّاٌُ ـحــالأزِـ ٍـف حــاٌّاٌُـــ حـاٌهنذســ اٌّطٍة اٌخاٌج : دور أدواخ   
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كإما بكيفية توزيعو كيبحث فيو النظاـ الاقتصادم كبذلك فإف الأزمة الاقتصادية تعبِ الاضطراب الشديد في تدببّ 

 . أمور الدكلة ابؼالية الذم بوتاج لبذؿ جهد كإفراغ كسع لإزالتو، كإعادة الوضع إفُ استقامتو كاعتدالو

عميق، كاضطراب حاده كمفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادية، البٍ يتبعها انهيار في  كقد عرفها بعضهم بأنها اختلبؿ

 .1ابؼؤسسات ابؼالية، كمؤشرات أدائها، كبيتد ذلك كلو إفُ القطاعات الأخرل

الاقتصاد كانت تستعمل في كصف الأسباب البٍ تؤدم إفُ كقوع انكماش في الدكرة  (Crisis)كمصطلح أزمة 

  2فاض في مستواىا، أم نقطة التحوؿ البٍ يتقلص عندىا الازدىار كتبدأ حالة الركود الاقتصادمالاقتصادية كابل

: ىي عبارة عن تقلب عاـ يصيب الاقتصاديات البٍ تعتمد بوجو خاص  كالدكرة الاقتصادية كيقاؿ بؽا التجارية أيضان 

قلب بحالات من التوسع في بصيع نواحي ابغياة . كيتميز ىذا الت توزيعها على ابؼشركع ابػاص في تنظيم إنتاج السلع ك

:  . كأبسط تعببّ عن الدكرة الاقتصادية ىو . كىذا التوسع تعقبو بابؼثل حالة من الانكماش العاـ الاقتصادية تقريبان 

 .3 أنها تعاقب رخاء ككساد

قف الأحداث ابؼنظمة كابؼتوقعة تعريف الأزمة  من الناحية الاجتماعية بانها تلك ابغالة البٍ تؤدم إفُ  تو أيضا بيكن 

 ملبئمة . كاضطراب العادات كالعرؼ بفا يستلزـ التغيبّ السريع لإعادة التوازف ك لتكوين عادات جديدة أكثر

  أما ابؼفهوـ العلمي بؽا: فيشبّ إفُ  أنها موقف أك حدث مفاجئ غبّ متوقع فيو إثارة ؛كعنف؛كمدتو الزمنية قصبّة   

 4ل أنها ليست بالضركرة أف تكوف قصبّة بل قد بستد إفُ  عدة أشهركلكن مايكل بريتشر ير 

لذا بيكن القوؿ أف الأزمة ىي عبارة عن تزايد ك تراكم مستمر لإحداث كأمور غبّ متوقعة علي مستول جزء من   

   ك سلوكيا ؛ بالإضافة إفُ التأثبّ الشديد على أطراؼ داخل النظاـ أك خارجو ماديا ك نفسيا النظاـ أك النظاـ كلو

 : أما الأزمة ابؼالية فيمكن تعريفها كما يلي 

                                                           
 .2008أكتوبر  10إدارة البحوث ك الدراسات الاقتصادية ، الأزمة ابؼالية العابؼية ك تداعياتها على الاقتصاد السعودم ، بؾلس الغرؼ السعودم  1
 . 212للطباعة ك النشر ، ص مكتبة لبناف ،  ابؼاؿ كإدارة الأعماؿ صطلحات الاقتصاد كمعجم م،  2007، نبيو غطاس  2
 .74( ، طبعة دار الكتاب اللبناني ك ابؼصرم ص 199معجم ابؼصطلحات الاقتصادية رقم )،  2003 زكي أبضد ،  3

.  13  صوزيع ، القاىرة اعة كالنشر ك التإدارة الأزمات  في ابؼستشفيات ، اسبَاؿ للطب ، 2000السيد عليوة ، 4  
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يقصد بها التدىور ابغاد في الأسواؽ ابؼالية لدكلة ما أك بؾموعة من الدكؿ؛ كالبٍ من ابرز سيماتها فشل النظاـ ابؼصرفي  

لأسهم ؛ بفا ينجم عنو المحلي في أداء مهامو الرئيسية ؛ كالذم ينعكس سلبا في تدىور كببّ في قيمة العملة ك أسعار ا

آثار سلبية في قطاع الإنتاج كالعمالة ؛كما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخوؿ كالثركات فيما ببْ الأسواؽ ابؼالية 

التذبذبات البٍ تؤثر كليا أك جزئيا على بؾمل ابؼتغبّات ابؼالية، حجم الإصدار،  لذا فهي تعبر عن تلك،  1الدكلية

 .ككذلك إعتمادات الودائع ابؼصرفية، كمعدؿ الصرؼ أسعار الأسهم كالسندات،

، سببها الرئيسي  إف ما بييز الأزمات ابؼالية إنها بردث بصفة مفاجئة كغبّ متوقعة نظرا للثقة ابؼفرطة في الأنظمة ابؼالية

قيمة العملة  التدفق الضخم لرؤكس الأمواؿ إفُ القطر، كيرافقها توسع مفرط كسريع في الائتماف، بفا يؤدم إفُ تدىور

 فبّتفع سعر الصرؼ ابغقيقي، بفا يؤدم إفُ  حدكث موجة من التدفقات إفُ  ابػارج. ابذاه العملبت القيادية،

 .نىاع الازِاخ اٌّاٌُح أحانُا : 

 :  2بالرجوع إفُ الأزمات ابؼالية البٍ حدثت في كثبّ من الدكؿ بقدىا لا بزرج عن الأنواع الآتية 

بردث الأزمة في النقد الأجنبي أك العملة، عندما تؤدم إحدل ىجمات ابؼضاربة على :  أزمة  النقد الأجنبي .1

، أك ترغم البنك ابؼركزم على الدفاع عن العملة ببيع  عملة بلد ما إفُ  بزفيض قيمتها أك إفُ  ىبوط حاد فيها

 . مقادير ضخمة من  احتياطاتو، أك رفع سعر الفائدة بنسبة كببّة

لبْ ببْ أزمات العملة ذات" الطابع القدنً " أك "ابغركة البطيئة" ك ببْ الأزمات  ذات "الطابع ك بييز بعض المحل 

ابعديد"، إذ أف الأكفُ تبلغ ذركتها بعد فبَة من الإفراط في الإنفاؽ، ك الارتفاع ابغقيقي في قيمة العملة البٍ تؤدم 

ة على رأس ابؼاؿ بدا يؤدم في النهاية إفُ  إفُ إضعاؼ ابغساب ابعارم غالبا في سياؽ من الضوابط ابؼتزايد

 بزفيض قيمة العملة.

                                                           

.  200،ص دكفِ ، دار بؾلبكم للنشر ، عماف، التمويل ال1999 ، عرفات تقي ابغسبِ
1
 

 60، ص  05، العدد ، الازمات ابؼالية الدكلية ، بؾلة التمويل ك التنمية  2002بريسبً بريدشي ،   2
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أما في ابغالة الثانية فإف القلق الذم ينتاب ابؼستثمرين بشأف جدارة ابؼيزانيات بعزء مهم من الاقتصاد ) سواء   

إفُ  الضغط كاف عاما أك خاصا ( بيكن أف يؤدم في مناخ الأسواؽ ابؼالية ك الرأبظالية الأكثر برررا ك تكاملب 

 سريعا على سعر الصرؼ.

بردث الأزمات ابؼصرفية عندما يكوف اندفاع فعلي أك بؿتمل على سحب الودائع من  :  الأزمة  المصرفية  .2

، أك إخفاؽ البنوؾ إفُ قيامها بإيقاؼ قابلية التزاماتها الداخلية للتحويل، أك إفُ إرغاـ ابغكومة  إحدل البنوؾ

، ك بسيل الأزمات  ابؼصرفية إفُ  الاستمرار كقتا   دعم مافِ كاسع النطاؽ للبنوؾعلى التدخل بؼنع ذلك بتقدنً

، كقد كانت الأزمات  نادرة نسبيا في  أطوؿ من أزمات العملة، ك بؽا آثار أقسى على النشاط الاقتصادم

ذ ابػمسينات ك الستينات بسبب القيود على رأس ابؼاؿ ك التحويل، ك لكنها أصبحت أكثر شيوعا من

 السبعينات، ك بردث بالبَادؼ مع أزمة  العملة.

، إكوادكر ،  ، بصهورية الدكمنيكاف ، كولومبيا ففي بذربة عينة من ستة بلداف في أمريكا اللبتينية )الأرجنتبْ 

توضح مدل ضخامة تأثبّ ،  ، عانت من أزمات على مدل السنوات العشر ابؼاضية ( ، الاركغوام ابؼكسيك

اجئ، ففي خلبؿ عاـ كاحد من أزماتها ابػاصة زادت نسبة الدين العاـ إفُ الناتج المحلي الإبصافِ ذلك كطابعو ابؼف

  % من تلك الزيادة .20%، كبسثل التكاليف ابؼالية الأكلية لتسوية الأزمات  ابؼصرفية بكو 40في ابؼتوسط ب

ا من ابؼكاسب البٍ برققت بفضل كىكذا فإف الأزمة ابؼصرفية تستطيع في فبَة قصبّة جدا أف تبطل قدرا كببّ 

، كما حدث على سبيل ابؼثاؿ في  الإدارة الاقتصادية الكلية الرشيدة )خاصة ابؼالية (، على مدل سنوات كثبّة

 1بصهورية الدكمنيكاف

بردث أزمة الديوف إما عندما يتوقف ابؼقبَض عن السداد، أك عندما يعتقد ابؼقرضوف أف التوقف  :  أزمة  الديون .3

ك قد  . لسداد بفكن ابغدكث ك من ثم يتوقفوف عن تقدنً قركض جديدة، ك بواكلوف تصفية القركض القائمةعن ا

                                                           

31 ، ص 2004سبتمبر ،  14 ة ، العددبؾلة التمويل ك التنمي، أزمات الديوف ،  2004 ،  جاجيسبً كآخركف 1 
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ترتبط أزمة  الديوف بدين بذارم )خاص(، أك دين سيادم )عاـ(، كما أف ابؼخاطر ابؼتوقعة بأف يتوقف القطاع 

ؿ ابػاص إفُ  الداخل، ك إفُ  أزمة  في العاـ عن سداد التزاماتو، قد تؤدم إفُ  ىبوط حاد في تدفقات رأس ابؼا

 الصرؼ الأجنبي.

 : إف ىذه الأنواع من الأزمات كاف اختلفت طبيعتها فهي تشبَؾ في نفس ابػصائص التالية

   .التعقيد كالتشابك كالتداخل في عناصرىا كأسبابها ك قول ابؼصافٌ ابؼؤيدة بؽا أك ابؼعارضة بؽا 

  ىتماـ لدل ابؼؤسسات كالأفراد .ابؼفاجأة كاستحواذىا على بؤرة الا 

  . إف مصدر ابػطر أك الأزمة أك الكارثة بيثل نقطة بروؿ أساسية في أحداث متشابكة أك متصارعة 

   إنها تسبب في بدايتها صدمة  كدرجة عالية من الشك في البدائل ابؼطركحة لمجابهة الأحداث ابؼتسارعة نظرا

 . رة ابؼعلومات أك نقصهالأف ذلك يتم برت ضغط نفسي عافِ كفي ظل ند

  بدا أف الأزمة بسثل تهديدا بغياة الفرد كبفتلكاتو كمقومات بيئتو فاف بؾابهتها تعد كاجبا مصبّيا . 

  إف مواجهتها تستوجب خركجا عن الأبماط التنظيمية ابؼألوفة كاحتكار النظم أك نشاطات بسكن من استيعاب

 . ات الفجائيةكمواجهة الظركؼ ابعديدة ابؼبَتبة على التغبّ 

  إف مواجهة الأزمات تستوجب درجة عالية من التحكم في الطاقات كالإمكانيات كحسن توظيفها في إطار

مناخ تنظيمي يتسم بدرجة عالية من الاتصالات الفعالة البٍ تؤمن التنسيق كالفهم ابؼوحد ببْ الأطراؼ 

 . ذات العلبقة

 . و ِؤشراتها،  أسثاب الأزِاخ اٌّاٌُححاٌخا : 

كإبما تتضافر بصلة من  للبزمات ابؼالية في سبب أك سبببْ ،أدت البٍ لا بيكن حصر الأسباب  سباب :الأ .1

أزمة مالية لعشرين بلد  102ففي دراسة دكلية معمقة شملت  الأسباب تؤدم بدجموعها إفُ  إحداث أزمة  مالية.

، كنسبة ابػسارة في  ض قيمة العملةخلبؿ العشرين عاـ ابؼاضية)استخدـ مؤشر مزدكج يتكوف من درجة ابلفا

، كقد توصلت ىذه الدراسة إفُ  نتيجة مفادىا أف أكثر بلداف العينة عرضة للبزمات ابؼالية ىي  الاحتياطات(
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، نظرا للعلبقة السببية  ، كأزمات مصرفية كالبٍ أدت بدكرىا إفُ أزمة عملبت البٍ شهدت برريرا في أسواقها ابؼالية

كبصفة عامة بيكن  1.، مع ابؼشاكل البٍ تواجو ميزاف ابؼدفوعات للبلد ابؼعبِ فية كأزمة  العملبتببْ الأزمة  ابؼصر 

 :2إرجاع أسباب الأزمات  ابؼالية إفُ ما يلي

 ابؼتغبّات الدكلية من الكوارث، ابغركب، الأزمات الاقتصادية ك ابغركب التجارية . 

 ك  ، ك أسعار الصرؼ ) أسواؽ العملبت ابغرة( (ابؼتغبّات المحلية في معدؿ التضخم )أسواؽ السندات ،

 . أسعار الأسهم، ك تغبّ أسعار الفائدة

 ك بروؿ الطلب على ابؼنتجات ك  التغبّات التكنولوجية مثل ابؼنتجات ابعديدة ك الاخبَاعات ،     

 . ابػدمات ك ىياكل بؿفظة الاستثمار

 الإشاعات ك ابؼعلومات ابؼلوثة كغبّ ابغقيقية . 

 ربة غبّ المحسوبةابؼضا  . 

 ِ(  ، فعادة ما يصعب على زبائن البنوؾ الوفاء  بالتزاماتهم )خدمة الدين التقلبات في شركط التبادؿ الدكف

 . عندما بزتل شركط التبادؿ الدكفِ كالبٍ تؤدم إفُ  اضطراب ابؼشتغلبْ بنشطات التصدير ك الاستبّاد

  3بعض ابغالاتعدـ الاستقرار السياسي ك النزاعات الأىلية في  

، فاف التدفقات الكببّة لرؤكس الأمواؿ  البٍ تؤدم إفُ   أزمة 102شرنا سابقا في الدراسة البٍ أجريت على أكما 

التوسع في منح القركض، بالإضافة إفُ انهيار القطاع ابؼافِ تشكل القاسم ابؼشبَؾ الذم يسبق حدكث الأزمات 

فيها الأزمات  انفتاحا اقتصاديا كبذاريا غبّ مسبوؽ، أضف إفُ ذلك ابؼالية، حيث شهدت معظم الدكؿ البٍ حدثت 

                                                           
 . 201، ، ص الأردف  التمويل الدكفِ ، دار بؾلبكم للنشر ، عماف ،،  1999 ،  عرفات تقي ابغسبِ  1

207، صابؼالية ، مؤسسات شباب ابعامعة البورصات ك ابؽندسة  ، 1998، فريد النجار  .  2 
32، ص  بق ذكره مرجع س ، أزمات الديوف ،  2004 ،  جاجيسبً كآخركف  3  
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سياسيات مالية مكبوحة، بفا أدل إفُ  توسع في القطاع ابؼافِ، كبررر غبّ كقائي، بعدما كانت اقتصادياتها مغلقة تنتهج

 . الضغط على الاقبَاض، كتقزنً دكر القطاع ابؼافِ في الاقتصاد

لية ابؼصرفية إفُ أصحاب البنوؾ كالإدارات القائمة على تسيبّىا، فكثبّا ما يقدـ البنك تعود كثبّ من الأزمات ابؼا 

، كما أف الإدارات العليا لدل البنوؾ كثبّا ما كانت بزفي الديوف ابؼعدكمة للبنك  على برمل بـاطر زائدة على مقدرتو

لأنظمة المحاسبية أك قلة  الكفاءة في ، كضعف ا ذالك إفُ ضعف الرقابة ابؼصرفية من ناحية، يرجع  لعدة سنوات

 القائمبْ على بؿاسبة ابؼصرؼ.

عتماد نظاـ الصرؼ الثابت في الدكلة عادة ما بهعلها عرضة للصدمات ابػارجية، إذ في ىذا النظاـ يصعب على إإف  

ف السلطات فقدا ، لأف ذلك يؤدم إفُ عمولات الصعبةالسلطات النقدية أف تقوـ بدكر ابؼلجأ الأخبّ لإقراض ال

 عملة كما حدث في ابؼكسيك.، كحدكث أزمة  ا من النقد الأجنبيالنقدية لاحتياطاته
بيكن تصنيف ابؼؤشرات الاقتصادية الدالة على إمكانية التعرض  :ؤشرات الاقتصادية للتعرض للؤزمات م.2 

 نوعبْ كما يبينهم ابعدكؿ التافِ:لأزمات كصدمات في 

 تصادية للتعرض للؤزمات: المؤشرات الاق03الجدول رقم

 الخصائص الهيكلية البنيوية التطورات في الاقتصاد الكلي
 نظاـ بصود معدلات التبادؿ ارتفاع معدؿ التضخم

 إسبَاتيجية النمو ابؼتزايد في الصادرات بمو سريع في التدفق النقدم
 قطاع التصدير أكثر تركيزا ابلفاض حقيقي لنمو الصادرات

 ارتفاع معدؿ التغبّ في الديوف ابػارجية لاعتمادات المحلية كنسبة من الناتج المحلي الإبصافِالنمو السريع في ا
 ارتفاع حجم الدين ابػارجي قصبّ الأجل ارتفاع نسبة القركض غبّ ابؼنتجة إفُ  إبصافِ القركض

 ابؼاؿ ابغديثبررير سوؽ  من الناتج المحلي الإبصافِفي ابغسابات ابعارية كنسبة  ارتفاع نسبة العجز
 إطار ضعيف للئشراؼ على الأمواؿ كتنظيمها بمو الديوف ابػارجية كزيادة الديوف في العملبت الأجنبية

 أسواؽ ابؼاؿ مضمونة بأصوؿ مالية أك عقارية ارتفاع معدؿ الفائدة المحلية كارتفاع معدؿ البطالة
 الأسهم سيطرت بعض ابؼؤسسات على سوؽ ابلفاض النمو الاقتصادم ابغقيقي

 . 39، ص  دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية –عدكل الأزمات  ابؼالية  –العوبؼة ابؼالية كإمكانية التحكم ،  2005عبد ابغكيم مصطفى الشرقاكم، : المصدر 
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 و ِظاهرها . ، سثاتها أزِح اٌّاٌُح اٌؼاٌُّح اٌّطٍة اٌخانٍ : الأ

جانبا مهما من صفحات ابعرائد ككسائل الإعلبـ كالندكات  لتحتإأزمة مالية  2007سنة شهد العافَ في نهاية 

 . ا أمامهاشو ىد، حيث كقف العافَ م الآراء حوبؽا ابؼلتقيات العلمية نظرا لتداعياتها كاختلبؼ الاقتصادية ك

 . أسثاتها و،  2008ٌسنح زِح اٌّاٌُح تشخُص الأولا : أ

 2007رىوف العقارية البٍ ظهرت على السطح في العاـ ىي التداعيات النابصة عن أزمة ال:  المالية الأزمة .1

بسبب فشل ملبيبْ ابؼقبَضبْ لشراء ابؼساكن كالعقارات في الولايات ابؼتحدة في تسديد ديونهم للبنوؾ كأدل 

ذلك إفُ حدكث ىزة قوية للبقتصاد الأمريكي ككصلت تبعاتها إفُ اقتصاد أكركبا كآسيا مطيحة في طريقها بعدد  

، كفَ تفلح مئات ابؼليارات البٍ ضخت في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية  يات البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية العابؼيةكببّ من كبر 

في كضع حد لأزمة الرىوف العقارية البٍ ظلت تعمل برت السطح حبٌ تطورت إفُ أزمة مالية عابؼية انفجرت في 

نظم اقتصادية عابؼية كأف تصل  بىف الكثبّ من ابؼسؤكلبْ خشيتهم من أف تطيح ب، كفَ 2008سبتمبر 

 . ا إفُ  الكثبّ من أبكاء العافَتداعياته

 عقار امتلبؾ إفُ فرد كل يهدؼ بؼعرفة بداية الأزمة  نتطرؽ إفُ  الصورة المحيطة بالقركض العقارية الأزمة : قصة .2

 كتكوف .االعقار تقسيطن  شراء  من تكمن أمامو السياسة ابؼتاحة ك ، فيو معيشتو أمر كيتدبر يسكن فيو

 :1ىي عادة ابؼتبعة الإجراءات

 . بفائدة قرض على ابغصوؿ -

 . القرض بأمواؿ عقار شراء ثم -

 : أف على تنص ما عادة القرض عقد شركط لكن

 ابؼركزم. البنك فائدة بسعر كمرتبطة ثابتة ليست أم متغبّة الفائدة أسعار 

 الفائدة أسعار تضاعفت دفعة أم سداد عن ابؼدين تأخر إذا. 

                                                           
 .28ص   العابؼية ، دار النهضة ، سورية ،ضوابط الاقتصاد الإسلبمي في معابعة الأزمات  ابؼالية  ، 2008 سامر مظهر قنطقجي ،  1
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 يعبِ أف بفا الفوائد، كلها لسداد تذىب الأكفُ الثلبث السنوات خلبؿ الشهرية ابؼدفوعات أف كما 

 .سنوات ثلبثة مركر بعد إلا العقار من جزء ملكية إفُ تذىب لا ابؼدفوعات

 :كالتافِ تكوف ابؼتاحة ابػيارات فإف العقارات، أسعار ارتفاع فبفرض

 بؾزية رباحأ لتحقيق عقاره العقار مالك يبيع إما أف. 

 ارتفعت قيمتو الذم العقار من جزء رىن مقابل قرض على ابغصوؿ بواكؿ أك أف . 

 : يلي كما الإنفاؽ بكو توجو ما عادة البٍ السيولة توافر  :كالنتيجة

 .المجالات بـتلف في الإنفاؽ في التوسع .1

 .شراء سيارة بالتقسيط مثلب جديدة أصوؿ لشراء قرض على ابغصوؿ .2

  :بالآتي ابؼدينبْ الأفراد سلوؾ خصكيتل         

 . ابؼقرض للبنك قسط بسداد ابؼقبَض التزاـ يعبِ بفا ، بفائدة قرض على ابغصوؿ - 1

 .مثلب كعقار أصل شراء  -2

 من مزيد على للحصوؿ أك يرىنو بيلكو الذم الأصل (أك توريق تسييل) ببيع (الأحياف غالب في ابؼدين يقوـ  -3

 . السيولة

 التزامو يعبِ بفا ، قدمو الذم للؤصل رىنو مقابل جديد قرض على حصل قد الفرد يكوف الأصل ىنر  كعند  -4

 . ابؼقرض للبنك إضافي قسط بسداد

 . مثلب كسيارة آخر أصل كشراء الإنفاؽ من بؼزيد يتوجو ثم  -5

 يرفع القسط بؼقرضا البنك فإف عقد القرض، شركط فبحسب ، الفائدة سعر رفع ابؼركزم البنك أف افبَضنا فإذا

 ابؼقرض البنك سعر الفائدة من رفع كيتكرر .ابؼسددة الأقساط بزيادة إفُ زيادة الالتزاـ يؤدم بفا ابؼقبَض، على ابؼبَتب
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 تلو مرة ابؼسددة الالتزاـ بزيادة الأقساط لزيادة بفا يؤدم ابؼركزم البنك من الفائدة سعر رفع تكرر كلما على ابؼقبَض

 .الأخرل

 قد يتأخر دكلار، فإف ابؼقبَض 1200أصبح  الزيادات كبعد دكلار 700 ىو ابؼسدد القسط أساس أف ضناافبَ  فإذا

 بسبب زيادة الفوائد ذلك يبَتب على بفا .السداد عن توقفو احتماؿ بفا يعبِ النقدية تدفقاتو لابلفاض أقساطو بسداد

 .الإفلبس ثم العجز إفُ  الإعسار من التأخبّ فينتقل

 :بالآتي ابؼقبَض كيتلخص الفرد سلوؾ مع التوازم على فيكوف ابؼالية ابؼؤسسات أما سلوؾ

يسددىا  القرض البٍ فوائد يستفيد من حيث إيراداتو، كسندات للمستثمرين ليضاعف القرض البنك يبيع  -1

 .كالرسوـ بالعمولات دخلب إضافينا بوقق السندات بيعو كبعد ابؼقبَض،

 .اشبَكىا البٍ السندات وائدف من ابؼستثمركف يستفيد  -2

 .سنداتهم ابؼستثمركف يرىن  -3

 .لدينهم تأمبْ ضماننا شركات لدل عليها بالتأمبْ يقوموف الطمأنينة من مزيد كلإضافة  -4

 .جديدة جديد كسيولة قرض على ليحصلوا سنداتهم برىن ابؼستثمركف يقوـ ما سرعاف ثم  -5

 ، فإف زيادة دعمنا للسندات لبيع عقاراتهم كاضطرارىم إفلبسهم كىي الأفراد، ؾلسلو  المحتملة إفُ النتيجة بالعودة  -6

 . الكساد دخوبؽا مرحلة أسواقها كاحتماؿ لابلفاض يؤدم ما غالبنا للبيع ابؼعدة العقارات عرض

 . قيمتها السندات تفقد ذلك إثر  -7

، الباحث  قدر الإنساف العادم على فهمهاكبصفة بـتصرة فإف من أفضل من بقحوا مؤخرا في تقدنً صورة مبسٌطة ي

 . الفرنسي طوماس غينوفِ

 . كفق غينوفِ فإفٌ ما يلخٌص الأزمة  ىو مفعوؿ الدكمينو فكيف ذلك
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بزيل أفٌ ىناؾ صفبْ من الدكمينو تٌم كضعهما إفُ  جانب بعضهما البعض، كىناؾ صفٌ آخر من الدكمينو تٌم كضعو 

 ككردٌ فعل تتابعي يسقط البقية.خلفهما: الصفاف الأمامياف يقعاف، 

البنوؾ كشركات  2006-2001في الولايات ابؼتحدة شجع الازدىار الكببّ لسوؽ العقارات الأمريكية ما ببْ عامي 

الإقراض على اللجوء إفُ  الإقراض العقارم ابؼرتفع ابؼخاطر بهدؼ برقيق أكبر قدر بفكن من الأرباح بؼؤسسات 

على قراض بتمويل أصوؿ كعقارات يكوف كاضحا من الأكؿ أف الزبائن ليسوا قادرين الإالقرض، حيث تقوـ مؤسسات 

الثة يقوموف ينبغي على ىؤلاء خلبؿ السنتبْ الأكليبْ دفع فوائد تلك القركض، كفي السنة الثالوفاء بالتزاماتهم ابؼالية. 

ى الدفع )حيث بلغ حجم القركض كلكن ىناؾ حاليا الكثبّ من ىؤلاء الذين لا يقدركف علبدفع الدين كفوائده. 

مليار دكلار(، كىو ما يعبِ أفٌ قيمة تلك القركض قد ضعفت، كىذا ىو أكٌؿ دكمينو في الصفبْ  100ابؼتعثرة 

 . الأكلبْ

، ىناؾ مؤسسات إقراض توافق على ديوف بسنح بدوجبها أموالا لأناس بيلكوف عقارٌا يتمٌ  في الولايات ابؼتحدة أيضا

كلكن منذ شهور بدأ الطلب على العقارات في التضاؤؿ إفُ أف كصل إفُ حدٌ  أك ضمانة للقرض. استخدامو ككفالة

كأدل ذلك بطبيعة ابغاؿ إفُ  ىبوط أسعار العقارات،  . حيث ليس ىناؾ طلب أصلب على شراء العقارات، التجمٌد 

 ذين لا بيلكوف بالضركرة مالا.كىو ما يدفع مؤسسات الإقراض إفُ  طلب السيولة كالتعويض من أكلئك الأشخاص ال

كلذلك تبدأ تلك ابؼؤسسات في ابؼعاناة من أجل ابغفاظ على قيمة تلك القركض كالديوف، كىو ما يضعف من قيمتها 

 في السوؽ كالتعاملبت ابؼالية، كىذا ىو الدكمينو الثاني.

إفُ  منتوج جديد بيكن بيعو ىذه ابؼؤسسات ابؼالية، قامت بتحويل تلك القركض إفُ  "أصوؿ" أم أنها حولتها 

 ، أم مثل أف تكوف تدين لشخص بابؼاؿ كيقوـ ىذا الشخص بيع دينك لشخص آخر. كشراؤه في البورصة

كنظرا لكوف "الأرباح ابؼوعودة" من ىذه العملية كانت مرتفعة، فقد أقدمت صناديق الاستثمار على شراء ىذه 

 "الأصوؿ" في البورصة.
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كلكن ابؼشكل أنوٌ  . ق الاستثمار التخلص منها ببيعهاأرادت صنادي ، في فقداف قيمتهاكلكن، مع بدء ىذه الأصوؿ 

 ليس ىناؾ من مشبَين باستثناء راغببْ في الشراء بأسعار متدنية، كىذا ىو الدكمينو الثالث.

علبقة بؽا كلتجنب مشاكل انعداـ السيولة، تقوـ صناديق الاستثمار ىذه ببيع أصوؿ أخرل بسلكها في البورصة كلا 

بهذه القركض، كبفعل ذلك، كلاسيما التسرعٌ، تهبط قيمة ىذه الأصوؿ، كلكن زيادة على ذلك، فإفٌ البنوؾ البٍ 

 اشبَت منها ىذه الصناديق تلك الأصوؿ بزسر الكثبّ من الأمواؿ، كىذا ىو الدكمينو الرابع.

ستحاكؿ ابغصوؿ على الأمواؿ بواسطة الاقبَاض ىذه البنوؾ البٍ فقدت الكثبّ من الأمواؿ كتعاني من نقص السيولة، 

لأفٌ كلٌ بنك بههل حقيقة  ك، ، كىو أمر يومي في الأسواؽ كيعرؼ بالسوؽ ببْ البنوؾ، كلكن  من بنوؾ أخرل

، كذلك يعبِ تزايد عدد البنوؾ البٍ  ، فإنوٌ يرفض بالتافِ إقراضو كعمق ابؼشكل ابؼافِ الذم يعاني منو البنك الآخر

 مشاكل سيولة حبٌ لو كاف كضعها جيدا كغبّ مشمولة بالأزمة : كىذا ىو الدكمينو ابػامس.تعاني من 

، إذا كاف ىناؾ عدد كببّ من البنوؾ تعاني من مشاكل السيولة فإفٌ النشاط ابؼافِ ككلٌ يتأثر، كلذلك  كبطبيعة ابغاؿ

، كابؽدؼ ىو ابغفاظ على توازف على ابؼدل  ( تقرض تلك البنوؾ أموالا الأمريكي كالأكركبية فإفٌ البنوؾ ابؼركزية )

 ابؼتوسٌط: كىذا ىو الدكمينو السادس.

كالعاملوف في البورصة بوتاجوف دائما إفُ  سيولة برت أيديهم حبٌ لا يكونوا مضطرين إفُ  بيع أصوؿ كلٌ مرة يطلب 

، فإنهم يبيعونها سواء  نخفضفيها أحد مستثمريهم مالا يستحقو عليهم، كلأفٌ الكثبّ من أصوؿ البورصة كالأسهم ت

للحصوؿ على السيولة أك بفعل الذعر من الوضع الذم بسر بو السوؽ، كيؤدم ذلك إفُ  مزيد من ابؽبوط في قيمة 

 . تلك الأصوؿ: كىذا ىو الدكمينو السابع

 كىذا ما يفسٌر بؼاذا تهبط قيمة الأصوؿ كالأسهم كبؼاذا تعاني البنوؾ من السيولة. 
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 اب الأزِح  اٌّاٌُح اٌؼاٌُّح: أسثحانُا 

مالية بالدرجة الأكفُ بقمت عن التوسع الكببّ في الأصوؿ ابؼالية على بكو مستقل  لأزمة  ابؼالية ابؼعاصرة ىي أزمةإف ا 

 : بيكن برديد تلك الأسباب كما يلي ، ك عما بودث في الاقتصاد العيبِ -إفُ  حد كببّ–

  :1 سباب مباشرةالأ .1

% في عاـ 1توفر ما يعرؼ بالأمواؿ الرخيصة )ابلفاض سعر الفائدة حبٌ كصل إفُ ة بدأت نتيجةأف الأزمة  ابؼالي -

بفا رفع الطلب على القركض كخاصة القركض العقارية، كمع سهولة كتيسبّ ىذه القركض تزايد  ، ـ2003

العقار الأمريكي أغرت ىذه الفقاعة في قطاع  . الطلب عليها بفا أدل إفُ  رفع سعر العقار في الولايات ابؼتحدة

بـاطرىا  كصناديق الاستثمار على الدخوؿ في سوؽ القركض العقارية الأمريكي، بفا أدل إفُ  نشر البنوؾ الكبرل

  .على نطاؽ أكسع

من أف ابؼواطن الأمريكي يشبَم عقاره بالدين من  ىذا يأتي ، ك subprime  الرىون العقارية الأقل جودة -

يرتفع بشن العقار ابؼرىوف بواكؿ صاحب العقار ،كنتيجة لسهولة ابغصوؿ  قار، حينماالبنك مقابل رىن ىذا الع

تسمى الرىوف  على قرض، ابغصوؿ على قرض جديد، كذلك مقابل رىن جديد من الدرجة الثانية، كمن ىنا

كتوسعت حاؿ ابلفاض بشن العقار،  ، أم أنها أكثر خطورة في ، لأنها رىونات من الدرجة الثانية الأقل جودة

  .درجة ابؼخاطرة في برصيل تلك القركض البنوؾ في ىذا النوع من القركض الأقل جودة بفا رفع

، كىو ما قاـ بو ابؼهندسوف ابؼاليوف في الولايات Securitization  العقارية الزيادة الهائلة في توريق الديون -

كن من خلبلو توليد موجات متتالية من اخبَاع بي بظو ابؼشتقات ابؼالية كىوإخبَاع جديد إحيث تم  ابؼتحدة

كأنو بيكن برويل تلك القركض إفُ أكراؽ مالية معقدة )توريق الديوف( بيكن عن  ، الأصوؿ بناءا على أصل كاحد

  .توليد موجات متتالية من الأصوؿ ابؼالية بناء على أصل كاحد طريقها
                                                           

في ابؼؤسسات الآفاؽ كالتحديات زايرم بلقاسم ، الأزمة  ابؼالية ابؼعاصرة : الأسباب ك الدركس ابؼستفادة ، ابؼلتقي الدكفِ الثالث حوؿ إدارة ابؼخاطر أنظر:  1
  .7،9، جامعة شلف، ص ص 2007نوفمبر  25-26، 
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 . 2007- 1998من الفترة  : تطور المشتقات المالية 07رقم  الشكل

  
 .25ص  مرجع سبق ذكره، ابؼالية رؤية إسلبمية الأزمة،  سامي بن إبراىيم السويلم المصدر:

 

)ابؼشتقات ابؼالية( لتوليد مصادر جديدة  بالتوسع في القركض الأقل جودة بل استخدمت البنوؾ فَ تكتف -

ببّة من الرىونات العقارية، فإنو للتمويل، كبالتافِ للتوسع في الإقراض، كذلك عندما يتجمع لدل البنك بؿفظة ك

لإصدار أكراؽ مالية جديدة يقبَض بها من ابؼؤسسات  يلجأ إفُ  استخداـ ىذه )المحفظة من الرىونات العقارية(

كىو ما يطلق عليو التوريق، فكأف البنك فَ يكتف بالإقراض الأكفِ بضماف  ابؼالية الأخرل بضماف ىذه المحفظة،

جة ثانية من الأصوؿ ابؼالية بضماف ىذه الرىوف العقارية، كىكذا فإف العقار يعطي بل أصدر مو  ىذه العقارات

مالكو ابغق في الاقبَاض من البنك، كلكن البنك يعيد استخداـ نفس العقار ضمن بؿفظة أكبر للبقبَاض بدوجبها 

ض طبقات متتابعة من جديد من ابؼؤسسات ابؼالية الأخرل، كتستمر العملية موجة بعد موجة حيث يولد الإقرا

من الإقراض بأبظاء ابؼؤسسات ابؼالية كاحدة بعد الأخرل، كىكذا أدل البَكز في الإقراض في قطاع كاحد إفُ  

 زيادة ابؼخاطر. 

 الكافي على ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة، حيث لا بزضع البنوؾ الاستثماريةنقص أو انعدام الرقابة أو الإشراف  -

البٍ تصدر شهادات ابعدارة  مثل ابؼشتقات ابؼالية أك الرقابة على ابؽيئات ابؼالية للمنتجات ابؼالية ابعديدة

 الائتمانية.
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مقصورة في السابق على الدكؿ البٍ بسر  فقد كانت دكرات الزيادة كابؽبوط في أسعار العقار:  ترابط الاقتصاديات -

بنوؾ الكبرل كصناديق الاستثمار من دكؿ العقار الأمريكي أغرت ال بها من قبل، لكن الفقاعة الأخبّة في قطاع

ما  كذلك .سوؽ القركض العقارية الأمريكي، ما أدل إفُ  نشر بـاطرىا على نطاؽ أكسع أخرل على الدخوؿ في

العافَ كتقود إفُ انكماش ائتماني  جعل انهيار القطاع العقارم الأمريكي كأزمة القركض العقارية السيئة تنتشر حوؿ

البنوؾ ابؼركزية، بضخ ابؼليارات من السيولة النقدية في  كركود في الاقتصاد تطلب تدخل كصعوبة في الإقراض

أصوؿ فاسدة من البنوؾ، كما تضمنتو خطة الإنقاذ الأمريكية على سبيل ابؼثاؿ  القطاع ابؼصرفي، كذلك لشراء

الأفراد من  تضمن كدائع الضماف ابغكومي على ابؼدخرات، كما كرد في خطة الإنقاذ الأمريكية بحيث كرفع مبلغ

كحيث إنو تم توزيع الاقبَاض الأمريكي  .البنكية ألف دكلار بؼنع أم خوؼ على الودائع 250ألف إفُ   100

سندات الديوف لدل البنوؾ الكبرل كمؤسسات التمويل، فإف ذلك ربدا بىفف من أثر  على العافَ عبر بؿافظ

 ي.أزمة  القطاع ابؼافِ على الاقتصاد العابؼ صدمة

لقد تكاثفت الأسباب السابقة على تهديد أحد أىم عناصر ىذا القطاع كىو الثقة، فبالرغم من أف  : أزمة الثقة -

العناصر السابقة كافية لإحداث الأزمة، فإف الأمر يصبح خطبّا إذا فيقدت الثقة أك ضعفت في النظاـ ابؼافِ 

 اخل ببْ ابؼؤسسات ابؼالية في بـتلف الدكؿ.كالذم يقوـ على ثقة الأفراد ، كيزداد تعقيدا نتيجة للتد

 :  غير مباشرةالسباب الأ .2

،  في العراؽ كأفغانستاف الإرىاب على العسكرية النفقات لعل من أىم الأسباب غبّ ابؼباشرة للؤزمة ىي

 كبسويلو بؼية،للسيولة العا نزيف بفا يعبِ  .العراؽ على 1بغربها دكلار مليوف دقائق ثلبثة كل تنفق ابؼتحدة فالولايات

 ، كبؽذه خزينة بإصدارىا سندات كذلك . الداخلي سوقها كمن دكؿ العافَ من الأمريكية ابغكومة باقبَاض يكوف

                                                           
 .61ص مرجع سبق ذكره ، ،  ضوابط الاقتصاد الإسلبمي في معابعة الأزمات  ابؼالية العابؼيةسامر مظهر قنطقجي ،  1
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 على يعتمد اقتصاد القوم كىو الأمريكية كاقتصادىا ابؼتحدة الولايات اسم مصدرىا كببّة عابؼية بظعة السندات

 .استثناء بلب العافَ بلبد معظم بها يستثمر التكنولوجيا، لذلك كاستخداـ كالعلم الإنتاج

 . 2008-2003 : حجم الإنفاق العسكري الأمريكي 04رقم الجدول 
 ميزانية الدفاع الأمريكية ألف دكلار في الدقيقة ابغرب على الإرىاب ألف دكلار في الدقيقةابغرب على العراؽ  السنة

2003 93 54 438 

2004 111 74 448 

2005 164 100 507 

2006 188 116 536 

2007 245 166 611 

2008 371 195 - 

 62،ص  مرجع سبق ذكره،  ضوابط الاقتصاد الإسلبمي في معابعة الأزمات  ابؼالية العابؼية سامر مظهر قنطقجي، المصدر:

 اىتزاز الاقتصاد الأمريكي -

حدبنا على الآخر فمن حيث طبيعتها ىي الأزمة ابؼالية العابؼية تقوـ على بؿورين لا بيكن بحاؿ من الأحواؿ فصل أ

أزمة مزدكجة مالية نقدية، كمن حيث مصدرىا فإنها تعود لاىتزاز الاقتصاد الأمريكي كعيوب النظاـ الرأبظافِ. أما 

المحور الأكؿ فإف الأزمة تقوـ في جانب مهم منها على فقداف الثقة في الاقتصاد الأمريكي كعملتو، كالمحور الثاني القوؿ 

لأصحاب الاختصاص كابؼتابع للتطورات ابؼسارعة للؤزمة كالأسباب الكامنة كراءىا يكتشف أف الاقتصاد فيو 

الأمريكي ىو السبب كراء الكارثة. كقد صرح كزير ابؼالية الأبؼاني ببّ شتاينبركؾ بأف: "الولايات ابؼتحدة تتحمل 

وساكسونية البٍ تهدؼ لتحقيق أرباح كببّة، كمكافآت ىائلة مسؤكلية الأزمة  ابؼالية العابؼية الراىنة بسبب ابغملة الأنغل

 للمصرفيبْ ككبار مديرم الشركات، كالأزمة  ستخلف أثارا عميقة كستحدث برولات في النظاـ ابؼافِ العابؼي".

قتصاد كعند النظر إفُ  الأسباب غبّ ابؼباشرة البٍ أدٌت إفُ  ظهور الأزمة  ابؼالية ابغالية كالبٍ تتعلق بوضعية الا

 : الأمريكي بقد
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 كىذا بسببأدت السياسات غبّ ابؼتماسكة لبوش إفُ تعميق العجز في ابؼيزانية   : عجز الميزانية -أ 

 ؛ ابػفض الكببّ في الضرائب - 

  ؛ الإنفاؽ الكببّ على الأمن الداخلي - 

 ؛ الإنفاؽ الكببّ على ابغرب ضد الإرىاب - 

  ؛ تافبسويل ابغرب في كل من العراؽ كأفغانس - 

 : عجز ميزان المدفوعات الأمريكي -ب 

 تدىور كضع ابؼيزاف التجارم الأمريكي بسبب: -

 ؛Hi-tec-products القيود على تصدير ابؼنتجات عالية التقنية  -

 ارتفاع مستويات الاستهلبؾ المحلي، بصفة خاصة من السلع ابؼستوردة؛ -

 ارتفاع أسعار النفط.  -

ف ابؼدفوعات يسبّ جنبا إفُ  جنب مع دين بؿلي ضخم، حيث تبَدد البنوؾ ابؼركزية في ابؼشكلة الآف ىي أف عجز ميزا

استخداـ احتياطياتها بشراء أذكف خزانة أمريكية. ناىيك على أف تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر إفُ الولايات 

 من سبتمبر. 11ابؼتحدة بدأت تنخفض بشكل كاضح بعد أحداث 

-2002تضاعف حجم الدين الأمريكي مرة كنصف خلبؿ الفبَة ) : يكيتصاعد حجم الدين الأمر  - ث

% من الناتج المحلي 70تريليوف دكلار، أك ما بيثل حوافِ  9،2حوافِ  2007(، فقد بلغ في ديسمبر 2007

، كىو بهذا 2008سبتمبر من 30، من الناتج المحلي الإبصافِ خلبؿ %7225كقد كصل إفُ حوافِ  الإبصافِ،

  مستول ابغد ابؼقبوؿ دكليا. الشكل يتجاكز

، على 1975كلو تم عرضو بيانيا لتببْ أف الدين العاـ الأمريكي في تصاعد مستمر بشكل رىيب جدٌان منذ سنة 

 الشكل التافِ:
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 . 2007-1970 : المديونية في الولايات المتحدة الأمريكية 08رقم الشكل 

 

 . 26 ، ص مرجع سبق ذكره،  ية رؤية إسلبميةابؼال الأزمة: سامي بن ابراىيم السويلم،  المصدر 

لا بيكننا ىنا إغفاؿ كوف الأمريكيوف يستوردكف سلعان للبستهلبؾ المحلي أكثر بكثبّ بفا  الاستهلبك الكثيف: -د 

 يصدركف، حيث تشهد الولايات ابؼتحدة تراجعا كببّا في قدرة ابعهاز الإنتاجي على تلبية ابغاجات الاستهلبكية.

 . اٌؼاٌٍّ وِراحٍها اٌّاٌٍ اٌنظاَ أزِح ِظاهر حاٌخا :

  :1العالمي المالي النظام أزمة مظاىر  .1

 بابؽلع كالذعر كغبّىم أصحاب الأمواؿ كأصابت الظهور في العابؼي ابؼافِ النظاـ انهيار كمعافَ إرىاصات بدأت لقد

 كما أحدثت لئنقاذ،ل ابػطط كضع في في التفكبّ معها كالوسطاء ابؼالية ابؼؤسسات ارتبكت كما كالرعب،

 ؟ ابؼخرج كيف لبياف كابػبراء العلماء كبدءكا ينادكف عركشهم على ابػوؼ للحكومات

 :  يلي ما ابؼثاؿ سبيل على الأزمة  ىذه مظاىر كمن

 تناكلتو ككالات الإعلبـ ابؼختلفة  ما كىذا جباف ابؼاؿ رأس لأف البنوؾ من الإيداعات سحب في ابؽركلة 

 على صعوبة اسبَدادىا. خوفنا كالأفراد للشركات القركض منح بتجميد ابؼالية سساتابؼؤ  من العديد قياـ 

 في النشاط إفُ انكماش حاد أدل كىذا ابؼالية كابؼؤسسات كالشركات الأفراد لدل ابؼتداكلة السيولة نقص 

 . سداد دينهم عن توقف ابؼقبَضبْ إفُ  أدل بفا ابغياة نواحي كافة كفى الاقتصادم

                                                           
1
 .5ص  الرياض ابعاليات ، توعية ك للدعوة التعاكني ابؼكتب،  ، أزمة  النظاـ ابؼافِ العابؼي في ميزاف الاقتصاد الإسلبمي2008، حسبْ حسبْ شحاتة  
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 ابؽبوط كالصعود كخللب في مؤشرات ارتباكنا أحدث كىذا كابؼاؿ النقد أسواؽ في التداكلات ولمست ابلفاض . 

 من  على القركض ابغصوؿ كبذميد السيولة نقص بسبب الشركات في ابؼستغلة الطاقة مستول ابلفاض

ا عالية فائدة بأسعار إلا ابؼالية ابؼؤسسات  . مغلظة كضمانات جدن

 السيولة ضعف بسبب كغبّىا كالسيارات العقارات قطاع في اسيم كلا ابؼبيعات ابلفاض . 

 مهدد بالفصل كعامل موظف كل كأصبح كالتصفية كالإفلبس التوقف بسبب البطالة معدؿ ازدياد . 

 ابغكومات من الاجتماعية الإعانات على الطلب معدؿ ازدياد .  

 كالبطالة الكساد من مزيد إفُ  لأد كىذا كالاستثمار كالادخار كالإنفاؽ الاستهلبؾ معدلات ابلفاض 

 . كالإفلبس كالتصفية كالتوقف كالتعثر

  المراحل الكبرى في الأزمة  المالية  .2

عدـ تسديد تسليفات الرىن العقارم )ابؼمنوحة بؼدينبْ لا يتمتعوف بقدرة كافية على التسديد(  : 2007فيفرم  -

 مؤسسات مصرفية متخصصة. يتكثف في الولايات ابؼتحدة كيسبب أكفُ عمليات الإفلبس في

 . البورصات تتدىور أماـ بـاطر اتساع الأزمة، كابؼصارؼ ابؼركزية تتدخل لدعم سوؽ السيولة : 2007أكت  -

عدة مصارؼ كبرل تعلن ابلفاضا كببّا في أسعار أسهمها بسبب أزمة  الرىن  : 2007أكتوبر إفُ  ديسمبر -

  . العقارم

لأمبّكي )البنك ابؼركزم( بىفض معدؿ فائدتو الرئيسية ثلبثة أرباع : الاحتياطي الابرادم ا2008جانفي  22 -

% ببْ جانفي كنهاية 2استثنائي. ثم جرل التخفيض تدربهيا إفُ    %، كىو إجراء ذك حجم3.50النقطة إفُ 

 . أفريل

 : ابغكومة البريطانية تؤمم بنك "نورذرف ركؾ".2008فيفرم  17 -

 . ركزية بؾددا بؼعابعة سوؽ التسليفات: تضافر جهود ابؼصارؼ ابؼ2008مارس  11 -
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: "جي بي مورغاف تشيز" يعلن شراء بنك الأعماؿ الأمبّكي "ببّ ستبّنز" بسعر متدف كمع 2008مارس  16  -

 . ابؼساعدة ابؼالية للبحتياطي الابرادم

العقارم "فريدم : كزارة ابػزانة الأمبّكية تضع المجموعتبْ العملبقتبْ في بؾاؿ تسليفات الرىن 2008سبتمبر  7  -

، مع كفالة ديونهما حبٌ  ماؾ" ك"فاني مام" برت الوصاية طيلة الفبَة البٍ برتاجانها لإعادة ىيكلة ماليتهما

 . مليار دكلار 200حدكد 

اعبَاؼ بنك الأعماؿ "ليماف براذرز" بإفلبسو بينما يعلن أحد أبرز ابؼصارؼ الأمبّكية كىو  : 2008سبتمبر 15 -

 شراء بنك آخر للؤعماؿ في ككؿ سبَيت ىو "مبّيل لينش"."بنك أكؼ أمبّكا" 

مليار دكلار بؼواجهة أكثر حاجاتها إبغاحا،  70عشرة مصارؼ دكلية تتفق على إنشاء صندكؽ للسيولة برأبظاؿ  -

 . في حبْ توافق ابؼصارؼ ابؼركزية على فتح بؾالات التسليف. إلا أف ذلك فَ بينع تراجع البورصات العابؼية

: الاحتياطي الابرادم كابغكومة الأمبّكية تؤبفاف بفعل الأمر الواقع أكبر بؾموعة تأمبْ في 2008سبتمبر 16 -

% من 9.79مليار دكلار مقابل امتلبؾ  85العافَ "أم آم جي" ابؼهددة بالإفلبس عبر منحها مساعدة بقيمة 

 . رأبظابؽا

، كتكثف ابؼصارؼ  ضعف في النظاـ ابؼافِالبورصات العابؼية تواصل تدىورىا كالتسليف يى  : 2008سبتمبر  17 -

 . ابؼركزية العمليات الرامية إفُ  تقدنً السيولة للمؤسسات ابؼالية

 .  : البنك البريطاني "لويد تي أس بي" يشبَم منافسو "أتش بي أك أس" ابؼهدد بالإفلبس2008سبتمبر  18 -

  تخليص ابؼصارؼ من أصوبؽا غبّ القابلة للبيعمليار دكلار ل 700السلطات الأمبّكية تعلن أنها تعد خطة بقيمة  -

: الرئيس الأمبّكي جورج بوش يوجو نداء إفُ  "التحرؾ فورا" بشأف خطة إنقاذ ابؼصارؼ 2008سبتمبر  19 -

 . لتفادم تفاقم الأزمة  في الولايات ابؼتحدة

 . تحدة في نيويورؾفي ابعمعية العامة للؤمم ابؼ : الأزمة ابؼالية تطغى على ابؼناقشات2008سبتمبر  23 -
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 الأسواؽ ابؼالية تضاعف قلقها أماـ ابؼماطلة حياؿ ابػطة الأمبّكية. -

: انهيار سعر سهم المجموعة ابؼصرفية كالتأمبْ البلجيكية ابؽولندية "فورتيس" في البورصة بسبب 2008سبتمبر 26 -

"جي بي مورغاف" منافسو "كاشنطن الولايات ابؼتحدة يشبَم بنك  بشأف قدرتها على الوفاء بالتزاماتها. كفي شكوؾ

 . ميوتشواؿ" بدساعدة السلطات الفدرالية

: خطة الإنقاذ الأمبّكية موضع اتفاؽ في الكونغرس. كفي أكركبا بهرم تعونً "فورتيس" من 2008سبتمبر 28  -

 جرل تأميم بنك "برادفورد كبينغلي". قبل سلطات بلجيكا كىولندا كلوكسمبورغ. كفي بريطانيا

. ككؿ سبَيت تنهار بعد ساعات قليلة من  : بؾلس النواب الأمبّكي يرفض خطة الإنقاذ2008سبتمبر 29 -

، في حبْ كاصلت معدلات الفوائد ببْ ابؼصارؼ ارتفاعها مانعة ابؼصارؼ من  تراجع البورصات الأكركبية بشدة

 . إعادة بسويل ذاتها

 .  بدساعدة السلطات الفدرالية أعلن بنك "سيبٍ غركب" الأمبّكي أنو يشبَم منافسو "كاكوفيا" -

 يقر خطة الإنقاذ ابؼافِ ابؼعدلة.: بؾلس الشيوخ الأمبّكي  2008الأكؿ من أكتوبر  -

 . اٌؼاٌُّح اٌّاٌُح الأزِح فٍ اٌّاٌُح اٌهنذسح أدواخدور  اٌّطٍة اٌخاٌج :

 الأزمة جاءت لكن ، كمعارض مؤيد ببْ الاقتصاديوف كانقسم بابؼشتقات التعامل جدكل حوؿ قائم جدؿ ىناؾ كاف

 أزمة أعظم في العابؼي الاقتصاد أغرقت البٍ العقود ىذه خطورة مدل للعافَ انكشف إذ الفاصل لتكوف العابؼية ابؼالية

 .1929  منذ العافَ شهدىا

 . اٌؼاٌُّح اٌّاٌُح الأزِح حذوث فٍ اٌتىرَك دور  أولا :

 التمويل كشركات البنوؾ قامت حيث ، العقارم الرىن أزمة إفُ أدت البٍ الكبرل الأسباب أحد من التوريق إف

 يكوف أف على ، التوريق شركات إفُ العقارات بشراء قاموا الذم العملبء على القركض دين كبيع القركض بتجميع

 الديوف ىذه بقيمة سندات بإصدار التوريق شركات قامت ذلك كبعد ، كمعجلب الدين قيمة من أقل بدقابل البيع

 البٍ القركض فوائد على حامليها حصوؿ مقابل كابؼؤسسات للؤفراد الابظية قيمتها من أكبر بقيم ابللبكتت طرحت
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 كيتم ، لشرائها دفعتو كما القركض قيمة ببْ الفرؽ على ليحصلب ، كالتمويل التوريق شركة أقساط مع برصيلها يتوفُ

 القركض ببيع ابؼالية ابؼؤسسات تقوـ كما  .اكخارجه البلبد داخل ابؼستثمرين من العديد ببْ السندات ىذه تداكؿ

 الأسواؽ في كتطرح سندات شكل على بإصدارىا تقوـ البٍ التوريق شركة إفُ ابؼالية ابؼؤسسات مشبَك اقبَضها البٍ

 الأكراؽ قيمة من يزيد الذم الأمر العقار على حقوؽ بؽا ابؼالية كابؼؤسسات الناس من العديد يصبح كبذلك ابؼالية،

 فيزيد بيعها إفُ يسارعوف بضلتها فإف السندات قيمة ابلفاض كفي العقارات، قيمة من أكبر كتصبح ابؼصدرة يةابؼال

 أزمة في حصل ما بالضبط كىذا،  ابؼالية كابؼؤسسات التوريق شركة على الضغوط كتزداد سعرىا كينخفض العرض

 كانتشار التوريق شركات كظهور التوريق علىالبنوؾ  اعتماد إف حيث  .الأمريكية ابؼتحدة الولايات في العقارم الرىن

تهم على مديونيا كترتيب السندات بضلة كانتشار الديوف، لقيمة ن تضخم سابن قد دالديوف كمانتج عنو  بيع عمليات

 البنوؾ بعأت العقارية القركض منح كبعد أنو حيث  ، 1ابؼالية الأزمة حدكث في كببّ حد إفُعقار كاحد قد ساىم 

 ظل في كخاصة العائد كزيادة التمويل إعادة ابؼخاطر، من التقليل دؼالقركض العقارية به معظم توريق إفُ ريكيةالأم

  .أسعار الفائدة ابلفاض

 في كالاحتفاظا القركض تقدنً القركض، بؼنح التقليدم النموذج من للبنوؾ سريع بروؿ إفُ التوريق تقنية أدت لقد

 ميزانيتها من كإخراجها أخرل بعهة التنازؿ عنو ثم القركض منح ابعديد النموذج إفُ ؽالاستحقا تاريخ إفُ ميزانيتها

ابؼخاطر  توزيع يعبِ كىذا  ، 2ابؼستثمرين من كببّ عدد على للتداكؿ قابلة مالية أكراؽ لتجعلها التوريق طريق عن

فهذا الامر دفع  العقارية القركض منح لياتعم في ابؼبالغة إفُ الأمريكية البنوؾ دفع الأمر فهذا .القركض ذهابؼرتبطة به

نها قد قامت بتوريقها ك ضمانات مقبولة لأ كدكفمرييكة افُ ابؼبالغة في عمليات منح القركض العقارية البنوؾ الأ

                                                           
 . 14-13 ص سابق ، مرجع ابؼصرفي ، العقارم فھالر أزمة إحداث في التوريق اسهاـ  مدل لله ، عبد بضيد فرج ، شعباف   1
 جامعة منتورم  قسنطينة ، ابؼالية ، الأزمة حوؿ كفِد ملتقى ، 2008 ابؼالية أزمة في التحوط ك صناديق التوريق تقنية دكر ، 2009نعموف ، بن بضادك 2

 . 08ص  ،  نوفمبر  15 ،14
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بديونهم ك تقدـ ابؼقرضوف بطلبات سحب  الوفاء عن ابؼقبَضوف كعجز العقارات أسعار فارتفعتالتقليل من بـاطرىا 

 .زمة كقعت الأ خرل كفلست البنوؾ ك ابؼؤسسات ابؼالية الأكدائعهم فا

 . زِح فٍ إحذاث الأ اٌىهُّح اٌّضارتاخدور حانُا : 

في  ابؼستثمركف إليها يلجأ البٍ السوقية ابؼضاربات ، الوبنية بابؼضاربات يقصد :  الوىمية المضاربات مفهوم .1

تهم ، كبعبِ الارباح باقصى سرعة ك بحوز  البٍ ابؼالية للؤكراؽ المحتملة ابػسارة من أنفسهم بغماية ،الاسواؽ ابؼالية 

 التغبّات من للبستفادة كلكن الاستثمار، بغرض ليس صورياف شراء أكباقل تكلفة ك عليو بيكن تعريف بانها بيع 

 بْب الارتباط معامل بشدة ينخفض حيث ، جدا القصبّ الأجل في ابؼالية للؤكراؽ السوقية القيمة فيالبٍ بودث 

 1.أخرل ناحية من الابظية القيمة كببْ ، ناحية من ابؼالية للؤكراؽ السوقية القيمة

 . العالمية المالية الأزمة في الوىمية المضاربات دور .2

 رفع  :فإف ابؼتحدة بالأمم الاقتصادم كالتعاكف النظمية بالقضايا ابؼعنية الأكنكتاد أمانة عمل فرقة تقرير حسب

للؤنشطة  بصلة لا بست مالية أدكات ابتكار إفُ السوؽ، بفضائل الإيديولوجي الإبياف جراء أدل ابؼالية الضوابط

 مقنعة معلومات إفُ تستند البٍ ابؼضاربة أنشطة الأدكات ىذه كتشجع  .للبقتصاد ابغقيقي القطاع في الإنتاجية

 بيكن النحو، ىذا كعلى ، قبلابؼست في كإسقاطها للببذاىات اتقراءىرىا كلكن لاتعدك في حقيقة الامر اساظ في

 أيديها ببْ تتوافر كثبّة فاعلة عناصر كتعمد ،للمضاربة غلى عوائد مفرطة اف تدعم ذاتها باتها فبَة من الزمن 

 ابؼطرد الارتفاع : مثل نفسو ابؼعقوؿ التطور على ابؼراىنة إفُ الأحياف من كثبّ في مقبَضة كببّة،مالية   مبالغ

 يؤكدكف ابؼزعوموف السياسات ككاضعو كالمحللوف .العملبت أك كالسندات الأسهم أك فطالن أك العقارات لأسعار

لمجازفة ك خلبفا للرام السائد في مؤلفات ا من خاليا يبدك أمر الأسعار ارتفاع استمرار على ابؼراىنة فإف التوقعات،

 السعر معرفة يستحيل كاف كبؼا .رارىااستق زعزعة إفُ بل الأسعار تثبيت إفُ ابؼضاربة تؤدم لا التنظبّ الاقتصادم 
                                                           

 ابؼالية الأزمة حوؿ الدكفِ العلمي ابؼؤبسر ابػيارات، عقود  :العابؼية ابؼالية الأزمة في اھكدكر السوقية ميةھالو ابؼضاربات ، 2010فهد مهيدات ، بؿمود  1
 ديسمبر  1،2عماف ، الأردف  الإسلبمي ، للفكر العابؼي كابؼعهد الإسلبمية العابؼية العلوـ جامعة إسلبمي، اقتصادم ورمنظ من ابؼعاصرة العابؼية كالاقتصادية

 . 09ص  ، 
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 غبّ الأسعار تثبيت إفُ ابؼضاربة تؤدم لكي الأساسي الشرط فإف ابؼوضوعي اليقبْ بعدـ يتسم عافَ في ابغقيقي

 بجدار البعيد الأمد في الأسعار ابذاىات بشأف ابػاطئة، كلكن ابؼتماثلة، التوقعات تصطدـ أف من مفر كلا .متوافر

 في زيادة بردث أف بيكن كاف حيث ابغقيقي، للبقتصاد الإنتاجية القدرة في تستثمر فَ واؿالأم لأف الواقع،

 يصبح ، نسبيا النمو بطيء ابغقيقي، الاقتصاد كاقع ابؼالية الأسواؽ بضاس يواجو كعندما .ابغقيقي الدخل

  .منو مفر لا أمرا ابؼالية الأسواؽ في الفاعلة للعناصر فيها ابؼبالغ التوقعات تصحيح

 العناصر عدد زاد فكلما .القائم الدين مقدار على بعيدة درجة إفُ ابغقيقي الاقتصاد أداء يتوقف ، ابغالة ىذه كفي

 أم الاستدانة، نسبة خفض صعوبة زادت بقركض ابؼمولة ابؼضاربية الأنشطة في مباشرة ابؼشاركة الفاعلة الاقتصادية

  .الإيرادات تراجع مع الاقبَاض مستول تكييف

 الأصوؿ، اسعارأنهم يسابنوف في ىبوط فإ الإنفاؽ كخفض الأصوؿ ببيع ابؼافِ ضعهم ك برسبْ ابؼدينوف بواكؿ ذإ

   .أخرل قطاعات في بالدين مرتبطا كانكماشا الشركات أرباح في كببّا راجعات يستتبع الذم الأمر

 في كالاستثمار الاستهلبؾ على ةالقدر  يقيد لأنو كابػدمات السلع أسعار انكماش إفُ يؤدم أف شأنو من كىذا

خرل على أيعوؽ قدرة عناصر   نهاديو  خدمة أداء إفُ الفاعلة القطاعات بعض سعي فإف ىكذا ككملو ، ا ب الاقتصاد

 الدين تضخيم طريق عن النظاـ استقرار لتثبيت ابغكومات تدخل ىو ابؼأزؽ ىذا من للخركج الوحيد السبيل ك ذلك 

 1 .ابغكومي

 . اٌّاٌٍ الالتصاد و ، اٌحمُمٍ الالتصاد تُن فزىجٌا خٍكحاٌخا : 

 الاقتصاد من ابغقيقي للقطاع الواقعية الاحتياجات بذاكز أنو بدعبُ معقوؿ، حد كل ابؼافِ القطاع في التوسع فاؽ لقد

 ابؼاضي، القرف في النقدم النظاـ في التحولات مع جديدة مرحلة دخلت قد الرأبظالية أف الواقع في ك  .بعيدة بدسافة

 الإنتاج على التمويل ىيمنة ىي ابؼرحلة بؽذه ابؼميزة كالسمة .ابؼالية الرأبظالية أك التمويلية عليها يطلق البٍ ابؼرحلة كىي

                                                           
 الأكنكتاد نةأما عمل فرقة تقرير الأطراؼ ، ابؼتعددة العلبجية التداببّ ك النظمية أكجو القصور  :العابؼية الاقتصادية الأزمة ، 2009 ، ابؼتحدة الأممىيئة  1

 .2 ص ، كجنيف نيويورؾ الاقتصادم ، ك التعاكف النظمية بالقضايا ابؼعنية



    الأول : مدخل مفاىيمي عام للهندسة المالية الفصل
 

94 
 

كل   على شديدا طغيانا ابؼالية ابؼصافٌ كطغت ، ابغقيقي للقطاع خادـ كتابع صفتو التمويل قطاع فقد حيث ،

  .ماعداىا

 لمالية و علبقتها بالأصول المالية و الحقيقيةالأزمة ا 09الشكل رقم : 

 

 : من اعداد اطالب  المصدر

 العيبِ الاقتصاد ك ابؼافِ الاقتصاد ببْ الصلة انقطاع بدء كىي،  بذكرىا أك ابؼالية الأزمات بوادر بدأت ىنا كمن   

للبسواؽ  كأصبحت العيبِ الاقتصاد عن مستقل بشكل ابؼتنوعة ابؼالية ؿالأصو  من متعددة أنواع بإصدار ابؼافِ فالتوسع

 مالية أزمة باعتبارىا ابؼعاصرة الأزمة حقيقة كتظهر  .العيبِ الاقتصاد في بودث عما بعيدان  ابػاصة تها اابؼالية حي

الاقتصاد  في بودث عما كببّ حد إفُ مستقل بكو على ابؼالية الأصوؿ في الكببّ التوسع عن بقمت ،كفُ الأ بالدرجة

،  العيبِ الاقتصاد حاجة من بأكثر ابؼالية الأصوؿ إصدار في أسرفت البٍ ابؼالية ابؼؤسسات إفُ ذلك يرجع ك ، العيبِ

 أحدىم عجز إذا ابؼخاطر حجم بالتافِ كزاد ، ابؼدينبْ عدد زاد ، ابؼالية الأصوؿ إصدار في الكببّ التوسع ىذا كمع

  .1السداد عن

  : التافِ الشكل في العابؼية ابؼالية الأزمة حدكث في ابؼشتقات دكر خيصتل كبيكن

                                                           

 
 كيفية ك ، العابؼية ابؼالية الأزمة مؤبسر الأردني، ابؼصرفي هازابع على ابؼتوقعة ك ابغالية اھكآثار العابؼية الاقتصادية ابؼالية الأزمة،   2009عباد ، بؿمود بصعة 1

 . 06ص،  فلبنا،  ابعناف جامعة كالإسلبمي الغربي الاقتصادم لنظاـا منظور علبجها من

السلع : صول العينية الأ
 الاستثمارية و الاستهلبكية  

سندات الملكية : صول المالية الأ
 و الاصول المالية الدائنة  

صول انقطاع الصلة بين الاصول المالية و الأ
 العينية 

 الازمة المالية 
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 : ملخص لدور المشتقات في حدوث الأزمة المالية العالمية10الشكل رقم 

 

 : من اعداد الطالب  المصدر

 

 ٍك الازِح .فٍ خ  CDSاٌتؼخر ػن اٌسذاد  ػمىدراتؼا : دور ِثادٌح 

د قدكلار ك  تريليوف 600 من أكثر بحوافِ ابؼنظم غبّ البورصة خارج للتداكؿ التقديرية القيمة بلغت  2008 أكتوبر في

 ،  1دكلار مليار 57,894 حوافِ 2007 ديسمبر ايةعند نه CDSبلغ حجم التداكؿ في مبادلة العجز عن السداد 

 من الثاني النصف في ابلفض بينما ، أمريكي دكلار ليارم 57,325 إفُ 2008 من الأكؿ النصف في ككصل

  .2أمريكي دكلار مليار 41,868 إفُ 2008 ديسمبر في ليصل 2008

 ابؼعرضبْ مقدار ىو ابؼبادلة لعقود التقديرم ابؼبلغ من 3 % أف عموما قدر ، الفيدرافِ الاحتياطي أف حبْ في

 الدفع عن العجز تم إذا أنو يعبِ ، الائتماف سداد عن لعجزا مبادلة على التأمبْ ك ، ابؼبادلات سوؽ للخطرفي

                                                           
1
 Barrett Sheridan, 600,000,000,000,000? It's a number no one questions, but the size of the derivatives market is 

not as shocking as it looks, NEWSWEEK, Oct. 18, 2008, http://www.newsweek.com/2008/10/17/600-000-000-000-

000.html 
2
 Information downlead from www.bis.org. 

 تضرر القطاع ابغقيقي 

 توريق القركض 

تضاعف حجم ابؼشتقات افُ 
الف مليار دكلار 600  

الية انهيار الاسواؽ ابؼ  
 شركات التامبْ ك صناديق التحوط 

 نقل ابؼخاطر بؼستثمرين اخرين  ابؼضاربات الوبنية في الاسواؽ ابؼالية 

ارتفاع اسعار العقار بفا يشجع التامبْ على 
 القركض 

نح القركض توسع البنوؾ في م
  العقارية

 كتغطية CDSصدار إ

 CDOؿ 

خلق فجوة ببْ القطاع 
 ابؼافِ ك القطاع ابغقيقي 
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 قبل من ابؼقدرة النسبة ىذه أف الاقتصاديبْ من العديد اعتبر كقد  .خطر في ابؼضموف ابؼبلغ كامل فإف ، افبَاضيا

   .جدا منخفضة الفدرافِ الاحتياطي

 في ابؼسددة غبّ CDS السداد عن العجز ادلةمب لعقود الدنيا القيمة فإف ٪3 بنسبة أخذنا لو حبٌ ذلك من كبالرغم

 القيمة من الفيدرافِ  الاحتياطي من ابؼقدرة  3% إفُ إضافة أمريكي دكلار مليار 35 بلغت كالبٍ 2008 سبتمبر

 دكلار، مليار 52 حوافِ نهيارالا كقت في للخطر للمعرضبْ الناتج ابؼبلغ فإف دكلار، تريليوف (565 ) ابؼتبقية الابظية

  .1للعافَ الإبصافِ المحلي الناتج تقريبا يعادؿ ام كىو

 إذ .لعبت دكرا اساسيا في الانهيار الائتماف سداد عن للعجز عن ابؼبادلة عقود بأف كاسع نطاؽ على الاعبَاؼ تم كقد

 الرىن أزمة إشعاؿ فيخارج البورصة ابؼقدرة بابؼلبيبّ قد ساعدت  CDS مشتقات أسواؽ بأف القائلة الفكرة الآف تعتبر

انها   في السوؽ  كابؼنظمبْ الاقتصاديبْ عديد كيرل  .عابؼيا مقبولة فكرة ، 2008 العابؼية ابؼالية الأزمة ثم العقارم

  2 2008.انهيار خريف قاده الذم ابؼدمر الكساد كراء كانت

 لكونغرس الأمريكيا برذير بضلة إفُ للمشتقات مؤيدين كانوا الذين أكلئك حبٌ الاقتصاديبْ من العديد نضمإ كقد 

في  TARP  3ابؼتعثرة الأصوؿ إغاثة ببرنامج يتعلق فيما ابؼافِ التنظيمي الإصلبح جهود إفُ ابؼلحة ابغاجة حوؿ

كقد قاؿ رئيس بعنة ،  2008لمجلس الشيوخ في سبتمبر  ابؼصرفية اماـ اللجنة جلسات استماع بؾلس الشيوخ 

                                                           
1
 Michael Greenberger, The Role of Derivatives in the Financial Crisis, Financial Crisis Inquiry Commission 

Hearing, Senate Office, Washington, June 30, 2010, p 11, available at 

http://www.oea.umaryland.edu/communications/news?ViewStatus=FullArticle&articleDetail=9855 
2
 For example See: 

- Ben Moshinsky, [Joe] Stiglitz says Banks Should Be Banned From CDS Trading, BLOOMBERG.COM, Oct. 

12, 2009,  

http://noir.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a65VXsI.90hs (June 25, 2010); 

- Paul Krugman, Op-Ed., Looters in Loafers, N.Y. TIMES, April 18, 2010, available at 

http://www.nytimes.com/2010/04/19/opinion/19krugman.html?dbk (June 27, 2010); 

- Alan S. Blinder, The Two Issues to Watch on Financial Reform - We need an 

independent consumerwatchdog and strong derivatives regulation. Industry lobbyists are trying to water them down, 

WALL ST. J.,April 22, 2010, available at 

http://online.wsj.com/article/SB10001424052748704133804575197852294753766.html (June 27, 2010 
3
 Michael Greenberger, op cit , p 12  
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سود في حاجة افُ أعبارة عن ثقب  CDSف سوؽ ، أ كوكس ركريستوف  (Christopher Cox) عمليات البورصة 

  .الفور على تشريعية إجراءاتابزاذ 

ك الرئيس السابق للبحتياطي الفدرافِ  ليفيت آرثر البورصة عمليات مراقبة للجنة السابق الرئيس من كل عبَؼإ كما

 2008.1ساىم في الانهيار الاقتصادم بخريف  CDSسواؽ أف بررير ألاف غرينسباف أ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Michael Greenberger, op cit , p 12. 
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 :  ويخلاصح اٌفصً الأ

توصلنا من خلبؿ ىذا الفصل افُ أف التغبّات البٍ عرفتها البيئة الاقتصادية بصفة عامة ك                         

البيئة ابؼالية بصفة خاصة ، خاصة مع انهيار النظاـ ابؼافِ ك النقدم أدل بالضركرة افُ البحث عن أدكات مالية أقل 

لفة ك أدنى بـاطرة ك أعلى عائد ك أكثر بروطا ، ك قد برقق ىذا ابؼبتغى من خلبؿ ابؽندسة ابؼالية التنقليدية ك البٍ تك

صلها عقود مالية أك البٍ ىي في ، صبحت تعرؼ بابؼشتقات ابؼالية أدكات ك البٍ بتكار بؾموعة من الأإمكنت من 

صل بؿل العقد ك ف قيمتها تشتق من قيمة الأك ىي مشتقة لأ، الية سواؽ ابؼبيكن من خلببؽا شراء ابػطر ابؼافِ في الأ

 جنبي ......افٍ .أك سعر صرؼ أك سعر فائدة أالذم قد يكوف كرقة مالية 

ساسا العقود ابؼستقبلية أبتكارىا تشمل إنواع من ابؼشتقات ابؼالية ك البٍ مكنت ابؽندسة ابؼالية من ف ىذه الأإ         

ىو عملية ىذه الادكات ابؼالية  كاف ابؽدؼ من إبتكاره  ، حيثك عقود ابػيارات ك عمليات التوريق جلة ك العقود الآ

التحوط في الأسواؽ ابؼالية بصفة عامة ، أم بذنب ابؼخاطر الاستثمارية ابؼالية ، حيث مكنت ىذه الأنواع ابؼستثمر 

 ابػسائر ك تعضيم الأرباح .ابؼافِ من ابزاذ أم اسبَاتيجية يراىا مناسبة لو بسكنو من بزفيض 

 ًـ كفاءةً  زيادة على يساعد بيكًن أىف ابؼافِ الابتكار فإف ك كنتيجة        السياسةً  عمل يسهلي  الذم الأمر ابؼافًِ ، النظا

 النقديةى . السياسةى  فيها تعمل البٍ البيئةى  يعقٌد الوقت نفس في لكنو النقديةً ،

 تكاليف بزفيض إفُ الدفع كسائلً  في  -ابؼالية  ابؽندسة لاستخداـ كنتيجة- ابؼافِ  الابتكار تطور كما يؤدم     

 التخصيص إفُ النهاية في يؤدم أف بهب الذم كىو كابػدماتً ، السلع كتبادؿ بذارة تىسهيل ك بالتافِ ابؼعاملبت

 .الاقتصادم  النمو سيدعم ذلك فاف الطويلً ، ابؼدل على .للموارد الأمثل

 قلخ في دكرا ابؼالية ابؼشتقات لعبت أين ، العقارم خاصة الائتماف في التوسعىد ك البيانات أف الشوا بصيع تشبّ   

 أسواؽ في تباع كسندات مهأس إفُ القركض برويل ك التوريق نظاـ في البنوؾ كتوسعت ، الائتماف منح فرص من ابؼزيد

 خلبؿ الأزمة اندلاع إفُ دفعت الأمور ىذه كل ،لية بابؼستق بالمجازفات ابؼرتبطة ابؼاليةالافبَاضات  ىلع قائمة ، مالية
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 شركات ك بنوؾ من ، كبرل مالية مؤسسات لعدة متتاليةانهيارات  صورة في ـ 2008 سبتمبرابؼالية خلبؿ شهر 

 بصيعلتشمل  كالبورصات ابؼاؿ أسواؽتها تداعيا شممت كقد  .استثمار صناديق ك العقارم التمويل شركات ك تأمبْ

ك بالتافِ  . النمو معدؿ في كابلفاضات ، الأسواؽ حركةخيم على  ركود صورة في الاقتصاد جوانب كافُ افَالع أبكاء

ف التمادم في استعماؿ منتجات ابؽندسة ابؼالية التقليدية يؤدم في النهاية افُ كوارث مالية ك أثبتت التجربة أفلقد 

ابؽندسة ابؼالية منتجات ك ىو ، لبت ابؼالية في ابؼعام بديل مناسب بول بؿلها البحث عن أقتصادية ك بالتافِ بدإ

 الاسلبمية ك ىو ما سنتعرض لو خلبؿ فصلنا الثاني .
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ٍ : ـً اٌخانصـفاٌ  

ح ـلاُِــسلإح اـح اٌّاٌُـهنذسٍاَ ًٌ ػـِذخ  
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          :  خـانـًٍ اٌـُ اٌفصـتمذَ

 الإسلبمية ،ية  ابؼال ندسةابؽ مفهوـ ىو ك ، ابؼالية ابؼمارسة في جديد مفهوـ ميلبد العشرين القرف سجل           

 كقد مصر ، في الادخار بيوت بذربة  ثم ماليزيا ، في ابغج صندكؽ إنشاء خلبؿ من الأكفُ بوادرىا بدأت حيث

 العافَ في كجودىا إثبات ىذا ، يومنا إفُ الوقت ذلك منذ مسبّتها خلبؿ الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة استطاعت

 من العديد تأكد ، ك التقليدم  ابؼافِ النظاـ في الثقة فقداف ك ابغالية ، العابؼية اليةابؼ الأزمة بعد خاصة ك الاقتصادم

.الإسلبمي  ابؼافِ البديل في ابغل أف الأطراؼ

 

 يدفعنا العابؼي ، ك المحلي الاقتصاد داخل تفاعلبىا ك نشاطها توسع ك الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة عن ابغديث إف      

 للمتطلبات تستجيب مالية إسلبمية ، منتجات توفر ىو أكبؽا ابؼبَابطة ؛ العناصر من ةحلق عن ابغديث إفُ

 أخبّا لنصل إصدارىا ترخص ك تصدرىا إسلبمية مالية كجود  مؤسسات يليها الوقت ، نفس في الشرع ك الاقتصادية

 مقارنة ناشئة صناعة سلبميةالإ ابؼالية فابؽندسة .كجودىا  يرسخ أك عليو الاعتماد يعمق  إسلبمي مافِ سوؽ إفُ

 ابؼرنة  ابؼالية ابؼنتجات ك الأدكات من متنوعة بؿفظة إفُ اليوـ بحاجة فهي بؽا منافسة تكوف لكي ك التقليدية ، بنظبّتها

العابؼية ، ك سوؼ يتم التطرؽ  ك المحلية الاقتصادية ابؼتغبّات تفرضها البٍ ابؼتطلبات لشبٌ للبستجابة الكافية ك

 الية الاسلبمية ككل ما تعلق بها من خلبؿ ما يلي : للهندسة ابؼ

 

 

 

 

 

 

 

.  ـح الاسلاُِــــــــحـــــــً ٌٍســــىق اٌّاٌُــــاٌّثحج الأوي : ِذخ  

لاُِـــح . اٌّثحج اٌخانٍ : ِاهُــــــــــح اٌهنذســـــــح اٌّاٌُـــــح الاس    

  اٌّثحج اٌخــاٌج : ِنتزــــــاخ اٌهنذســتــح اٌّاٌُـــح الاسلاُِـــــح .  
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 . وي : ِذخً ٌٍسىق اٌّاٌُح الاسلاُِحاٌّثحج الأ

إنو كقبل التطرؽ للهندسة ابؼالية الاسلبمية ك منتجاتها فانو لابد للتطرؽ للبيئة البٍ تعمل داخلها ، حيث أف ابؽندسة 

الاسلبمية كالبٍ تتمتع بعدة خصائص بسيزىا عن نظبّتها التقليدية ك سيتم  ابؼالية الاسلبمية تعمل داخل السوؽ ابؼالية

 التطرؽ للبيئة ابغاضبة للهندسة ابؼالية الاسلبمية من خلبؿ : 

 

 

 

 

 .وي : ِفهىَ اٌسىق اٌّاٌٍ الاسلاٍِ ، ِثادئه  و ضىاتطه اٌّطٍة الأ

 .: تؼرَف اٌسىق اٌّاٌُح الاسلاُِح  أولا

 : التمويلي للنشاط الاقتصادم، فقد عرؼ السوؽ ابؼافِ بأنوفِ في بؾملها على فعالية دكره ابؼااتفقت تعاريف السوؽ   

سػػوؽ منظمػػة تنعقػػد في مكػػاف معػػبْ كفي أكقػػات دكريػػة بػػبْ ابؼتعػػاملبْ في بيػػع كشػػراء بـتلػػف الأكراؽ ابؼاليػػة الػػبٍ  " -

 .1تصدرىا الشركات كالػدكؿ"

كالػػػبٍ  -أسػػػهم كسػػػندات -لإصػػػدار ،  بدعػػػبُ بيػػػع القػػػيم ابؼتداكلػػػة " شػػػبكة  للتمويػػػل طويػػػل الأجػػػل ، مبنيػػػة علػػػى ا -

 .2"تسمح بتعبئة الادخار الفردم

" سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، كفيها تنتقل الأمواؿ من الأفراد كالشركات إفُ ابؼؤسسات ابؼستثمرة من خلبؿ أدكاتو ابؼاليػة  -

لقػػيم ابؼتداكلػػة أك ابؼنقولػػة الػػبٍ تصػػدرىا الدكلػػة  طويلػػة الأجػػل  ،  فهػػو إطػػار لتنظػػيم  كتسػػيبّ العمليػػات فيمػػا بىػػص ا

 . 3كالأشخاص الآخركف من القطاع العاـ كالشركات ذات الأسهم"

                                                           
 . 07، ص رصة ، ابعزائر ، دار أطلس للنشرالبو  ، 1993، شمعوف شمعوف   1

2
P.Conso, 1989, La Question financiere de l'entreprise.France: Dunod, 7

eme
 éd, tome 2 , p 387   

 .21بورصة الأكراؽ ابؼالية ، القاىرة ، مكتبة الإشعاع الفبِ ،  ، ص ،  2000صلبح السيد جودة ،   3

و ضــىاتطه .، ىق اٌّاٌــٍ الاسلاِـــــٍ ، ِثادئــــه ــاٌّطٍة الاوي : ِفهىَ اٌس  

و أهُّتها .، و تطـــىر اٌسىق اٌّاٌُــــح الاسلاُِــــح ، اٌّطٍة اٌخانـــٍ : نشـــــأج   

ا .ـو أوره اٌتحذٌ ٌه، ـح إسلاُِح ُاَ ســـىق ِاٌــــاخ لُـــاٌخاٌج : ِمىِ اٌّطٍة  
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. كذلػك بغيػة تعبئػة كتسػهيل تػدفق الفػوائض  كالطػالببْ بؽػا ، " مكاف التقاء ببْ عارضي رؤكس أمواؿ طويلة الأجل -

 .1"ل ابؼسابنة في التنمية الاقتصادية كالاجتماعيةابؼالية بكو من بؽم عجز مافِ ،  كفق شركط معينة من أج

كمن خلبؿ تتبع التعاريف السابقة يتببْ أف كل منها قد تناكؿ بعػض جوانػب نشػاط السػوؽ ابؼػافِ ، كلػذلك تقػبَح 

ىػػذه الورقػػة تعريفػػا أكثػػر شمػػولا كمػػدلولا علػػى نشػػاط السػػوؽ ابؼػػافِ ؛ فهػػي تنظػػر للسػػوؽ ابؼػػافِ باعتبػػاره : مكػػاف أك 

الشػػراء لقػػيم متداكلػػة )  تقػػي فيػػو دكريػػا أعػػواف بـتصػػوف معتمػػدكف  حيػػث يقومػػوف بػػإبراـ صػػفقات بػػالبيع كسػػوؽ  يل

كالػبٍ إمػا أف  ، بأسػعار متفػاكض عليهػا ، أكراؽ مالية ( أك أشياء غبّ موجودة )عقود( برت نظر الأطراؼ ابؼتعاقدة

كػػل العمليػػات في السػػوؽ كبرػػت مراقبػػة تكػػوف بالتقػػابض )عمليػػات عاجلػػة( ،  أك بصػػفة آجلػػة ،  شػػريطة أف تػػتم  

الالتزاـ بابؼثػل الأخلبقيػة ، بهػدؼ توجيػو كاسػتخداـ ابؼػوارد  السلطات العمومية  ، ضمانا بغرية التعامل كالعقلبنية ك

 . ابؼتاحة للمجتمع بكفاءة عالية

ة متممػة بؼؤسسػات كظيفػ  من أىػم مؤسسػات الوسػاطة ابؼاليػة في الاقتصػاد ابؼعاصػر، كىػي تػؤدم ةتعد السوؽ ابؼالي

. كبيكػػػن تلخػػػيص الوظػػػائف الاقتصػػػادية للسػػػوؽ ابؼػػػافِ فيمػػػا  أخػػػرل كػػػالبنوؾ التجاريػػػة كمؤسسػػػات التػػػأمبْ كغبّىػػػا

 :2يلي

إبهػػاد كسػػيلة فعالػػة للبدخػػار كالاسػػتثمار كذلػػك بتػػوفبّ الأكعيػػة الادخاريػػة القػػادرة علػػى جػػذب ابؼػػدخرات كتوجيههػػا  -

، كزيػػػػادة معػػػػدلات النمػػػػو  عمليػػػػة التكػػػػوين الرأبظػػػػافِ في الاقتصػػػػاد لأغػػػػراض الاسػػػػتثمار، بدػػػػا يسػػػػاعد علػػػػى تػػػػدعيم

 الاقتصادم فيو.

                                                           
1
 B.Jacquillat, B.Solnik, 1990, Marchés financière: gestion de portefeuille et des risques. France: Dunod. 2

eme
 éd, p 

08.  
ية إسلبمية "،  دراسات اقتصادية إسلبمية، ابؼعهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب ، البنك الإسلبمي للتنمية بكو سوؽ مال ، 1993بؿمد علي القرم ، " 2

 .13جدة ، المجلد الأكؿ ، العدد الأكؿ ، رجب / ديسمبر  ، ص 
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 ،ار كالاسػػػتثمارخػػػفي بؾػػػاؿ الاد ، يعطػػػي نشػػػاط السػػػوؽ ابؼػػػافِ مؤشػػػرا عامػػػا لابذاىػػػات الوضػػػع الاقتصػػػادم للدكلػػػة  -

يػػػة لتحقيػػػق الاسػػػتقرار ك السياسػػػة ابؼال، القػػػدرة علػػػى ابزػػػاذ القػػػرار بشػػػأف السياسػػػة النقديػػػة كػػػذا ك  ، المحلػػػي كابػػػػارجي

 .1فيهما

، حيث " بسػنح السػوؽ ابؼػافِ للمقرضػبْ إمكانيػة ابغصػوؿ علػى  برقيق ابؼواءمة ببْ تفضيلبت ابؼدخرين كابؼستثمرين -

كبالتػػػافِ ،  كفي ابؼقابػػػل بسػػػنح للمقبَضػػػبْ فرصػػػة ابغصػػػوؿ علػػػى ابؼػػػوارد ابؼاليػػػة اللبزمػػػة لنشػػػاطهم ، عوائػػػد اسػػػتثماراتهم

 ".2ع للبقتصاد الوطبِبرقيق ناتج قومي مرتف

بزصػػيص ابؼػػوارد كتوجيههػػا للبسػػتخدامات ابؼختلفػػة بطريقػػة برقػػق الاسػػتخداـ الأمثػػل بؽػػا، حيػػث "يسػػاعد حسػػن   -

، على بزصػيص  ، كابؼؤسسات ابؼالية من جهة ثانية أداء الأسواؽ ابؼالية لدكرىا ببْ ابؼدخرين كابؼستثمرين من جهة

 ". 3ل برركاتها ببْ بـتلف الاستخدامات على قدر من الكفاءة الاقتصاديةابؼوارد في الاقتصاد الوطبِ، بشكل بهع

، كمػػن ثم الاسػػتثمار بأنواعػػو ابؼختلفػػة، بدػػا يسػػاىم في  تػػوفبّ كعػػاء بيكػػن مػػن خلبلػػو تسػػعبّ بـػػاطر الاسػػتثمار ابؼػػافِ  -

 ، رأبظػػافِ لآجػاؿ بـتلفػػةكتكػوين تػراكم  ، برقيػق مصػافٌ ابؼتعػػاملبْ في ابغصػوؿ علػى القيمػػة ابغقيقيػة لػلؤكراؽ ابؼاليػػة

 . كبشكل مستمر

بالإضػافة إفُ   بسكبْ الإدارة ابؼالية من تقليل ابؼخاطر كتوزيعها مػن خػلبؿ التفضػيل الػزمبِ لإيراداتهػا حسػب ابغاجػة -

 . تنويع الاستثمارات كالتوسع فيها

تضػػػخمية إفُ حػػػد بعيػػػد نػػػب الآثػػػار ال، كبذ كراؽ ماليػػػة بصػػػورة سػػػهلةأبرقيػػػق السػػػيولة للؤمػػػواؿ ابؼسػػػتثمرة في شػػػكل  -

 . في السوؽ النقدم بالاستثمارمقارنة 

                                                           
 . 21، ص  بؼالية ، القاىرة ، عافَ الكتب، بورصات الأكراؽ ا 2003،صلبح الدين حسن السيسي 1
  .  82، ص الدكفِ ، الأردف ، دار الكندم التمويل ،  2002، كعلي بؿمد سعود ،  ىيثم صاحب عجاـ2

" الأسواؽ مالية في ضوء مبادئ الإسلبـ ". الإدارة ابؼالية في الإسلبـ ، المجمع ابؼلكي لبحوث ابغضارة الإسلبمية ، ،  1989معبد علي ابعارحي ، 3
 .112، ص  آؿ البيت، عماف ، ابعزء الأكؿ مؤسسة
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تػػوفبّ جػػو ابؼنافسػػة الضػػركرية لتػػأمبْ حريػػة ابؼبػػادلات بفضػػل مػػا يسػػود السػػوؽ ابؼػػافِ مػػن انتظػػاـ في التعامػػل كمعرفػػة  -

النشػاط  كبالتػافِ برقيػق معػدؿ بمػو مقبػوؿ في ، بفا يؤدم إفُ زيادة حجم ابؼبادلات ، بالأسعار ككبر عدد ابؼتعاملبْ

 . الاقتصادم

، كتػوفبّ طريقػة لتبػادؿ ابؼعلومػات حػوؿ فػرص  تقدنً أداة فعالة بؼراقبة أداء القطػاع ابػػاص لاسػيما شػركات ابؼسػابنة -

 .قرارات ابؼستثمرين الاستثمار الأمر الذم يزيد من كفاءة 

، حيػث يسػاعد كجػود سػوؽ مػافِ  كمواقعهػا كتكاليفهػا  توفبّ البيانات كابؼعلومات عن الفرص الاستثمارية ابؼتاحة  -

، كذلػػك للمػػدل الػػذم تسػػمح بػػو  كمتطػػور في جػػذب رؤكس أمػػواؿ خارجيػػة للمشػػاركة في مشػػركعات بؿليػػة نػػاجح 

 .  1قوانبْ الاستثمار كالشركات كالإجراءات التنظيمية للنشاط الاقتصادم

، أم التخصػيص الأمثػل  تصػاديةيؤدم السػوؽ ابؼػافِ دكره الاقتصػادم ابؼتمثػل في برقيػق شػركط الكفػاءة الاقكي كل

العقػػػود الػػػبٍ  ك ، أف تتػػػوافر لػػػو أنػػواع أساسػػػية مػػػن فػػػرص التعامػػػل  للمػػوارد الاقتصػػػادية بػػػبْ الاسػػػتخدامات ابؼختلفػػػة

 . تشكل في بؾموعها نظاما متحركا ينبض بابغياة

صػػرة لا تتمتػػع بالكفػػاءة غػػبّ أف نتػػائج الدراسػػات التطبيقيػػة تشػػبّ إفُ تأكيػػد ظنػػوف كينػػز في أف الأسػػواؽ ابؼاليػػة العا

، كبالتافِ فإف دكرىا في حسن بزصيص ابؼوارد بػبْ الاسػتخدامات ابؼختلفػة يشػوبو كثػبّ  الاقتصادية ابؼتعارؼ عليها

 .2من الشك

 ،بىتلػف مفهػوـ السػوؽ ابؼػافِ في الإسػلبـ عػن ابؼفػاىيم التقليديػة السػابقة الػذكر : ةالإسلبمي ةماىية السوق المالي .1

كمتفػػق عليػػو بػػبْ الأطػػراؼ  ،  يهػػدؼ إفُ جعػػل ابؼعػػاملبت ابؼاليػػة تعقػػد في شػػكل مػػنظمسػػوؽ " نػػو أ -مػػن حيػػث 

 .3بناء على قواعد كقيم الشريعة الإسلبمية ك ككفقا لآجاؿ بـتلفة ، ابؼتعاملة

                                                           
للرسائل  وعة دلة البركة، سلسلة صافٌ كاملأسواؽ الأكراؽ ابؼالية كآثارىا الإبمائية في الاقتصاد الإسلبمي ، جدة ، بؾم ،1995أبضد بؿي الدين أبضد ، 1

 .51، ص تصاد الإسلبمي ، الكتاب الثاني ابعامعية في الاق
 . 129سابق ، ص  ، الأسواؽ مالية في ضوء مبادئ الإسلبـ ، مرجع معبد علي ابعارحي 2
 . 02، بكو سوؽ مالية اسلبمية ، ابؼؤبسر العابؼي الثالث للبقتصاد الاسلبمي ، جامعة اـ  القرل ، السعودية ، ص  2005كماؿ توفيق حطاب  3
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" ىػػػي الػػػبٍ بيكػػػن اف تتػػػداكؿ فيهػػػا الادكات ابؼاليػػػة مػػػن اسػػػهم كصػػػكوؾ اسػػػلبمية علػػػى الوجػػػو الػػػذم بذيػػػزه الشػػػريعة  -

  .  1ة" الاسلبمي

 .2"" سوؽ منظمة يتم فيها تلبقي ارادة ابؼتعاقدين للتعامل بدختلف الادكات ابؼالية الشرعية  -

" سػػوؽ منظمػػة تنعقػػد في مكػػاف معػػبْ ك في اكقػػات دكريػػة للتعامػػل الشػػرعي بيعػػا ك شػػراء بؼختلػػف الادكات ابؼاليػػة ،  -

 3نتجة "كتهدؼ افُ تعبئة ابؼدخرات النقدية ك توجيهها بكو ابؼشركعات ابؼ

ك انتقػػػاؿ أف السػػوؽ ابؼاليػػة الاسػػلبمية ىػػي الاطػػػار القػػانوني ابؼػػنظم الػػذم يػػتم فيػػو برويػػل أخػػبّ بيكػػن القػػوؿ كفي الأ -

ك أك الاشػػخاص الػػذين لػػديهم نقػػص أك الاشػػخاص الػػذين لػػديهم فػػوائض ماليػػة افُ ابعهػػات أالامػػواؿ مػػن ابعهػػات 

بؽػػػا نظامهػػػا ابػػػػاص ، بركمػػػو لػػػوائح كقػػػوانبْ ك اعػػػراؼ ك  ك الاشػػػراؼ عليػػػو ىيئػػػةأمػػػواؿ يتػػػوفُ ادارتػػػو حاجػػػة افُ الأ

تقاليد ، يتعامل فيهػا الراغبػوف في الاسػتثمار بوسػائل ك ادكات اسػلبمية مشػركعة بدػا يسػاعد علػى تنميػة الادخػار ك 

 جل مصلحة الاقتصاد الاسلبمي ك النظاـ ابؼافِ الاسلبمي .أتشجيع الاستثمار من 

  : اٌّاٌُح الاسلاُِحٌسىق ا ضىاتظو، ِثادئ حانُا : 

 في الوقوع من  بذنبها ك  الإسلبمية ابؼالية السوؽ بسيز البٍ العامة الشرعية الضوابط ك ابؼبادئ من بؾموعة يوجد

 : 4يلي ما منها الأزمات

 يؤدم عقد كل حرـ حيث السوؽ في الإسلبـ تدخل عاـ بشكل : والشرعية الأخلبقية بالضوابط الالتزام .1

 الكفؤة للمنافسة أساسية شركط انهأ ذلك في الإسلبـ فلسفة ك ، التدليس ك كالغبن كالغرر كالظلم الربا إفُ

 بالضوابط ابؼنضبطة السوؽ أم ، الإسلبمية ابؼالية السوؽ على ابؼبدأ ىذا ينطبق ابغاؿ كبطبيعة ، الشريفة

                                                           
 . 03كماؿ توفيق حطاب ، بكو سوؽ مالية اسلبمية ، نفس ابؼرجع السابق ، ص  1
 . 19رة ، دراسة فقهية ، دار الكتاب الثقافي ، عماف ، صالاسواؽ ابؼالية ابؼعاص،  2008ابضد السعد  2
، اسواؽ الاكراؽ ابؼالية ك اثارىا الابمائية في الاقتصاد الاسلبمي  ، سلسلة صافٌ كامل للرسائل ابعامعية في الاقتصاد الاسلبمي ،  1995ابضد بؿي الدين  3

 . 24الكتاب الثاني  ، ص
 من ابؼوقع : 05/06/2010الاطلبع  :  تاريخ ،"الإسلبمية  ابؼالية الأسواؽ "نصار ، بؿمد أبضد 4

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/135.doc 
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 الشريعة اتهأقر  البٍ لطبيعيةا ابغريات من انهلأ (كالطلب العرض)  السوؽ بآلية الإسلبـ يتدخل فَ ك ، الشرعية

  .1 بكفاءة السوؽ لأداء ككافي مكمل كشرط الإسلبمية

)سواء في بؾاؿ الديوف )ربا النسيئة( ، أك في بؾاؿ البيوع )ربا البيوع(  : 2تجنب مختلف المعاملبت الربوية  .2

كالأزمات في السوؽ ابؼافِ ، باعتبار أف الفوائد الربوية ىي ابؼولد كابؼنشط للؤزمات الاقتصادية بصفة عامة ، 

 بصفة خاصة.

: بيع الغرر ، بيع 3البٍ يتم بعضها في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼعاصرة مثل تجنب البيوع غير المشروعة : .3

 ...افٍ .8، بيع النجش 7، بيعتبْ في بيعة كاحدة 6، بيع ما ليس عندؾ 5، بيع الكالئ بالكالئ  4العينة

: في الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة تكثر ابؼضاربات غبّ الأخلبقية من بعض  الاستثمار الحقيقي وليس الوىمي .4

ابؼتعاملبْ بالسوؽ ابؼافِ فيقوموف بشراء الأكراؽ ابؼالية كبيعها ليس بغرض الاستثمار ، أك الربح كلكن بغرض 

السوؽ  التأثبّ على الأسعار لصابغهم كىذا ما يؤدم إفُ ظهور ميوؿ احتكارية في ىذه الأسواؽ ، لكن في

تهدؼ إفُ الاستثمار  الإسلبمية لا توجد مثل ىذه ابؼضاربات لأف الناظر في العقود الإسلبمية يرل أنها عقود

                                                           
" ابؼنهج الإسلبمي لتشخيص ك معابعة أزمات سوؽ الأكراؽ ابؼالية "، الاقتصاد الإسلبمي ، الصادرة عن بنك  1999/1420حسبْ حسن شحاتة ، 1

 .13،  ربيع الأكؿ / يونيو ، ص  216ات العربية ابؼتحدة ، العدد دبي الإسلبمي بدكلة الإمار 
 ك ما بعدىا. 57، ابؼصارؼ الإسلبمية ببْ النظرية ك التطبيق ، عماف ، دار أسامة ، ص  1998عبد الرزاؽ رحيم جدم ابؽيبٍ ، 2

 (. 86مرجع سابق ، ص  نزيو بضاد،جزء منو.  بيع الغرر ىو: البيع الذم يتضمن خطرا يلحق أحد ابؼتعاقدين فيؤدم إفُ ضياع مالو أك 3

 بيع العينة ىو: أف يبع الرجل السلعة إفُ أجل ، ثم يشبَيها بفن باعها لو بثمن أقل من الثمن الذم باعها لو بو.ػ4
نزيو بضاد،  صوره عند الفقهاء بطس ) أنظر:ػ بيع الكالئ بالكالئ ىو: بيع النسيئة بالنسيئة، أك الدين ابؼؤخر بالدين ابؼؤخر. كىو من البيوع ابؼنهي عنها، ك  5

 (. 229، ص 1414/1993معجم ابؼصطلحات الاقتصادية في لغة الفقهاء. الولايات ابؼتحدة الأمريكية ،ابؼركز العابؼي للفكر الإسلبمي، 
 ػ بيع ما ليس عندؾ ىو : بيع سلعة ليست موجودة عند البائع أك شيئا قبل بسلكو .  6

نزيو بضاد  عة كاحدة ىو: أف بهمع البائع ببْ صفقتبْ كيبيعهما في آف كاحد. كعلة ابؼنع أف الثمن ابغقيقي في كل من البيعتبْ بؾهوؿ ) أنظر:ػ بيعتبْ في بي  7
          ( .229، ص 1414/1993بضاد ، معجم ابؼصطلحات الاقتصادية في لغة الفقهاء ، الولايات ابؼتحدة الأمريكية ابؼركز العابؼي للفكر الإسلبمي، 

و ظنا منو أف ػ بيع النجش ىو : أف يتفق البائع مع شخص آخر ليزيد في بشن السلعة ابؼعركضة ، كىو لا يقصد شراءىا ، ليقتدم بو الراغب، فيزيد لزيادت  8
بقصد ابػديعة  كالتغرير، فإنو لا فرؽ تلك الزيادة لرخص السلعة ، اغبَارا بو ، كىذه خديعة بؿرمة . كحيث كاف مفهوـ النجش عند الفقهاء الزيادة في ابؼبيع 

 ببْ أف يكوف ناجش مالكا للسلعة أـ لا.
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ابغقيقي كليس الوبني كابؼشاركات كالبيوع  ك الإجارات كغبّىا من العقود ، بالإضافة إفُ ذلك فإف الإسلبـ 

 .قد حرـ الاحتكار 

إف من شركط برقيق قيمة مضافة في الاقتصاد أف تكوف  قتصادية :الحقيقية في التنمية الا المساىمة .5

الاستثمارات فيو حقيقية ، كىذا ما تتميز بو الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية ، كىذا مبدأ مهم من مبادئ الاقتصاد 

الإسلبمي ، حيث أنو لا يوجد تناقض ببْ الأىداؼ الكلية للمجتمع في التنمية الاقتصادية كآلية تعامل 

 .فراد في السوؽ الإسلبمية الأ

حيث أعطى الإسلبـ أبنية كببّة لدكر ابؼعلومات  عن المعلومات بشكل دقيق وكافٍ ومتساوي : الإفصاح .6

، يقوؿ الرسوؿ صلى الله عليو كسلم البيعاف  في السوؽ ، فحرـ إعطاء معلومات غبّ صحيحة للمشبَم

فيجب إعطاء  ."إف كتما ككذبا بؿقت بركةي بيعهما بيعهما كبورؾ بؽما في  بابػيار ما فَ يتفرقا فإف صدقا كبينا

، كبالتافِ فإف تأسيس سوؽ مافِ إسلبمي يتسم بالإفصاح  معلومات صادقة عن السلعة بؿل التعاقد

 كالشفافية ىو أمر في غاية الأبنية.

الصحيحة حوؿ  في ابؼعاملبت ابؼالية2 كتقدنً البيانات كابؼعلومات شيوع الصدق والشفافية و الأمانة : .7

 العقود كالصفقات كظركؼ ابؼختلفة للسوؽ ابؼافِ.

كتداكؿ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية الرائجة في السوؽ ابؼافِ الإسلبمي ، كاستحداث الوفاء بالعهود والعقود :  .8

منتجات مالية من شأنها أف تشجع ابؼدخرين المحليبْ على توظيف أموابؽم ، ككذا إعادة توطبْ الأمواؿ 

 هاجرة خارج البلبد الإسلبمية.ابؼ

 . حارح الالتصاد الإسلاٍِ إًٌ أسىاق اٌّايحاٌخا : 

، كلػػذلك تسػػتمد أبنيػػة  ، ىػػي كسػػائل لتحقيػػق الكفػػاءة الاقتصػػادية ، كمنهػػا أسػػواؽ ابؼػػاؿ إف مؤسسػػات الوسػػاطة ابؼاليػػة

شػػة بصيػػع الأفػػراد غايػػة متفػػق . كفي عصػػر كصػػار برقيػػق ارتفػػاع مسػػتمر في مسػػتول معي كجودىػػا مػػن أبنيػػة مػػا تػػؤدم إليػػو
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، تصػػػبح لأسػػػواؽ ابؼػػػاؿ أبنيػػػة بالغػػػة كتػػػؤدم كظػػػائف أساسػػػية في ابغيػػػاة  علػػػى ضػػػركرة الوصػػػوؿ إليهػػػا في كػػػل المجتمعػػػات

. فػإذا كػاف الأمػر كػذلك بالنسػبة للمجتمعػات بشػكل عػاـ فهػو بشػكل أخػص بالنسػبة للمجتمػع  الاقتصادية  ابؼعاصػرة

 : 1الإسلبمي، كذلك للؤسباب التالية

، كلػذلك كانػت الأكعيػة الػبٍ تػؤدم إفُ  لكوف الاقتصاد الإسلبمي اقتصاد مشػاركة كلػيس القػرض فيػو كسػيلة بسويػل -

تعبئة ابؼدخرات بطريقة ابؼسػابنة في رأس ابؼػاؿ كابؼشػاركة في بـػاطر الاسػتثمار كفي الأربػاح )كمنهػا أسػواؽ ابؼػاؿ( ىػي 

و لأنهػا تػوفر الصػيغ الػبٍ بسكػن مػن تػوفبّ الأمػواؿ للمنظمػبْ مؤسسات ملبئمػة للبقتصػاد الإسػلبمي كمناسػبة لطبيعتػ

 . كبرقيق السيولة للمدخرين ضمن ابغدكد الشرعية

، في توجو برػدم فػائض السػيولة كونهػا لا  لاعتماد نشاطات البنوؾ الإسلبمية على الاستثمار كليس على الإقراض -

كمػػػن ثم بيكػػػن أف تلعػػػب الأسػػػواؽ ابؼاليػػػة دكر ،  تتػػػوفر علػػػى صػػػيغ يػػػتم مػػػن خلببؽػػػا تشػػػغيل ابؼػػػدخرات بؼػػػدد قصػػػبّة

ابؼؤسسػػات ابؼسػػاعدة كابؼتممػػة للنمػػوذج ابؼصػػرفي الإسػػلبمي لأنهػػا تقػػدـ أكعيػػة بيكػػن مػػن خلببؽػػا برقيػػق الاسػػتخداـ 

 الأمثل للموارد ابؼالية ابؼتاحة للبنك دكف الإخلبؿ بالتوازف ابؼطلوب ببْ السيولة كالربحية. 

مػن خػلبؿ ، الاتصاؿ في تطوير نشػاط السػوؽ ابؼػافِ الإسػلبمي  جيات الإعلبـ ككيضاؼ إفُ ذلك مسابنة تكنولو  -

، كفي ظػػل ىػػذا  كمعاملبتهػػا ابؼتوافقػػة مػػع الشػػريعة الإسػػلبمية، اسػػتعراض ابذاىػػات الأسػػواؽ ابؼاليػػة العربيػػة كالأكربيػػة 

فرضػػها الأسػػواؽ ابؼاليػػة النجػػاح بيكػػن أف ترتفػػع قػػدرة السػػوؽ ابؼػػافِ الإسػػلبمي علػػى برػػدم مسػػتويات ابؼنافسػػة الػػبٍ ت

 . ابؼعاصرة

 

 

 

                                                           
 .12مرجع سابق ، ص " بكو سوؽ مالية إسلبمية "،  بؿمد علي القرم ،   1
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  .هُّتها أو ، و تطىر اٌسىق اٌّاٌُح الاسلاُِح ، اٌّطٍة اٌخانٍ : نشأج 

 .اٌسىق اٌّاٌُح الاسلاُِح طىر و ت،  ولا : نشأجأ

 بضود سامي الفكرة الدكتور ىذه كطرح الزمن ، من عقدين حوافِ منذ إسلبمية مالية سوؽ إنشاء فكرة تظهر بدأت  

 ك السلم حالات في ابغصص الاستثمارية تداكؿ اقبَح حيث ، 1984 عاـ تونس في الثانية البركة ندكة في لككذ

 بسويل في متخصصة تكوف الإسلبمي البركة البحريبِ لبنك تابعة مسابنة شركة إنشاء فكرة اقبَح ك ، ابؼرابحة ك الإبهار

 ك ابؼنفذة للعملية تبعان  بؿسوب أساس على مسبقان  معلنة رأسعا كفق الشراء ك للبيع قابلة أسهمها كتكوف ابؼرابحة

 شركات عدة ك إسلبمية ، مسابنة شركات بتأسيس  1986 عاـ  البحرين في ذلك فعلبن  كتم  . 1ابؼستحقة الأرباح

 في بوادرىا تظهر بدأت كالبٍ إسلبمية مالية سوؽ إنشاء في ذلك بعد التجارب تواصلت .ابؼالية  للؤكراؽ استثمارية

بالتعاكف  الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات بدأت ك كالشهادات ، الصكوؾ أنواع لبعض الإسلبمية البنوؾ من إصدار عدد

 لإقامة سوؽ مالية اسلبمية . أساسان  تشكل الإسلبمية ، الشريعة من مستمدة مالية أدكات لإبهاد

 كأكد  1986  بأبؼانيا سنة عقدت كةند في مقدـ بحث في الفكرة ، ىذه "مناعي سيد بؿمد "الدكتور أكد كما

 القاىرة في عليو البَكيز ما أعيد كىو الأدكات، بؽذه ثانوية سوؽ كتأسيس جديدة إسلبمية مالية أدكات تطوير على

 البلبد في ابؼشركعة الأمواؿ كاستثمار  انتقاؿ عملية لتسهيل إسلبمية مالية سوؽ إنشاء بضركرة 1988 سنة

  .2 الإسلبمية

 من أك صناديق استثمارية من الإسلبمية ابؼالية الأدكات من العديد صدكر ابؼتكررة النداءات ىذه نتيجة كانت كقد

 كطرحها إسلبمية أكراؽ مالية بإصدار الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات الدكؿ من العديد قامت حيث ، إسلبمية بنوؾ

 في ابؼشاركة شهادات ، بداليزيا القرض ابغسن تشهادا ، الأردف في ابؼقارضة كسندات السلم سندات مثل ، للتداكؿ

                                                           
 دكرية الإسلبمي، للبقتصاد كامل صافٌ مركز بؾلة ،"الإسلبمي ابؼصرفي النظاـ خدمة في تكوف كيف-الإسلبمية ابؼالية السوؽ"2003 ناصر،  سليماف 1

  . 07السابعة ، ص السنة ك العشركف ، ابغادم العدد القاىرة، الأزىر، جامعة الإسلبمي ، للبقتصاد كامل صافٌ مركز يصدرىا سنوية ربع
 . 471ص ذكره ، سبق مرجع ،"الإسلبمية البنوؾ في السيولة بذديد إعادة في ابؼركزم البنك دكر" حدة ، رايس  2



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

111 
 

  سنة البحرين في العابؼية الإسلبمية ابؼالية تأسيس السوؽ ككذلك...السوداف في التمويل صناديق كشهادات باكستاف

 السيولة إدارة كمركز ، الإسلبميبْ النقد كسوؽ ابؼاؿ سوؽ رأس تطوير في فعالان  لاعبان  تكوف أف تسعى البٍ  2002

 مهامو ببْ من كالذم إسلبمي استثمارم كبنك ترخيص على بحرينية حصل مسابنة شركة كىو 2002 سنة اليةابؼ

 الإسلبمية على اصدار الصكوؾ الاسلبمية . ابؼالية ابؼؤسسات مساعدة

قدمػو ف أبنيػة السػوؽ ابؼاليػة الإسػلبمية تتجلػى فيمػا بيكػن أف تإ:   نشاء اٌسوىق اٌّاٌُوح الاسولاُِحإحانُا : أهُّح 

 : لتنمية الاقتصاد كالبٍ تتمثل خاصة فيما يلي

 على الإسلبمية ابؼالية السوؽ تعمل  :الربوية بالفوائد التعامل يتجنبون الذين المستثمرين احتياجات تلبية -

 خلبؿ من كذلك ابؼنتجة ، الاستثمارية كالأنشطة ابؼشركعات بـتلف لتمويل توجيهها ك ابؼدخرات كبذميع تعبئة

  1. ابؼكتنزة الأمواؿ كاستقطاب الإسلبمي الادخارم يالوع نشر

ربوي  التمويل وتوفير والاقتصادية المالية التبعية من التخلص -  تدعيم في الإسلبمية ابؼالية السوؽ تساىم :اللبا

 نم بييكن إسلبمي اقتصاد بناء في يساىم بفاٌ  بينها، فيما كالتوازف التكامل كبرقيق الإسلبمية الدكؿ اقتصاديات

  2. الإسلبمية الدكؿ معظم منها تعاني البٍ كابؼالية الاقتصادية التبعية كقيود السيطرة من التخلص كالتحرر خلبلو

لعلٌ ابؼبررٌ الاساسي الذم  توفير الإطار الشرعي المناسب لعمل المصارف والمؤسسات المالية الإسلبمية : -

يواكب طبيعة عمل  الذم يلبئم ك لإطار الشرعي الأساسييؤدم إفُ قياـ سوؽ مالية إسلبمية ، ىو توفبّىا على ا

 ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ، كذلك في أعقاب التوسٌع الذم شهده العمل ابؼصرفي الإسلبمي .  ابؼصارؼ ك

بوقق الأىداؼ التنموية ، كالتوازف ،  ، ك تمثل الوعاء الذي يستوعب السيولة المتوافرة في البلبد الإسلبمية  -

                                                           
 . 236، الأردف ، ص  النفائس دار ،"الإسلبمي الاقتصاد منظور من ابؼالية الأكراؽ لأسواؽ الاقتصادية الآثار" ( 2009شطناكم ، )  سلبمة زكريا  1

 .152ص  سابق ، مرجع  ، "إسلبمية  مالية سوؽ بكو" دكابة  ،  بؿمد أشرؼ  2
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 .1ل للدكؿ الإسلبميةكالتكام

ستثمارية لإدارة الفائض نحو تشغيل الأصول المالية، وللمؤسسات المالية الإسلبمية ، إتعد آلية  -

  .ولاحتضان الأدوات المالية الإسلبمية

تعد السوق المالية الإسلبمية عموما ، وبورصة الأوراق المالية الإسلبمية خاصة آلية ىامة لكل مستثمر  -

بـاطره ، كزيادة عائداتو ،  ؛ حيث يتمكن من تقليل خسائره ، ك أىداف التحوط والتنويعمسلم ، تحقق لو 

  .كذلك بتنويع بؿفظتو ابؼالية ، كاختيار الأدكات الأكثر بقاحان كمشركعية

لتطوير العمل ابؼصرفي الإسلبمي ، كمده بالظركؼ ابؼلبئمة  إن إقامة سوق مالية إسلبمية يعتبر أكثر من ضرورة -

 .سة النظاـ ابؼصرفي التقليدم ، بدا يؤدم إفُ زيادة الكفاءة كالعدالة ، كبالتافِ زيادة معدلات النمو ك الرفاىيةبؼناف

 ٌها .أوره اٌتحذٌ اٌّطٍة اٌخاٌج : ِمىِاخ لُاَ سىق ِاٌُح اسلاُِح و 

 لُاَ سىق ِاٌُح اسلاُِح و ِتطٍثاخ ، أولا : ِمىِاخ 

 كراؽ ابؼالية في الدكؿ الإسػلبمية نشػأت اعتمػادا علػى ابؼػنهج الرأبظػافِ الربػومبالرغم من أف أسواؽ الأالمقومات :  -1

نػذكر  ، إلا أنو يتوفر بؽا كل مقومات قياـ سوؽ مافِ إسػلبمي ،2كمؤسساتها ، كبقيت ضيقة في حجم معاملبتها ،

 :3منها ما يلي

 . إذا تم استثماره داخل البلبد الإسلبمية ، ابؼاؿ: كىو متوفر -

، خاليػػػة مػػػن  الاقتصػػػاد الإسػػػلبمي مػػػن صػػػياغة أكراؽ ماليػػػة : لقػػػد بسكػػػن رجػػػاؿ الفقػػػو ك اليػػػة الإسػػػلبميةالأكراؽ ابؼ -

   ، تكوف بديلة بؼثيلبتها في السوؽ ابؼافِ التقليدم. ابؼعاملبت الربوية

                                                           
 www.fiqhacademy.org.sa السوؽ ابؼالية الإسلبمية، من موقعو: ( بشأف تطبيقات شرعية لإقامة5/8) 74بؾمع الفقو الإسلبمي، قرار رقم   1
 ، سلسلة صافٌ كامل للرسائل ، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كآثارىا الإبهابية في الاقتصاد الإسلبمي ، جدة : بؾموعة دلة البركة1995 ، أبضد بؿي الدين أبضد 2

 .57، ص ابعامعية في الاقتصاد الإسلبمي 
 .14تو ، مرجع سابق  ، ص حسبْ حسبْ شحا  3
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بْ ابؼؤسسػػػات ابؼاليػػػة ابؼصػػػدرة لػػػلؤكراؽ ابؼاليػػػة : فهػػػي في حاجػػػة إفُ بسويػػػل إسػػػلبمي بغمايتهػػػا مػػػن تلبعػػػب ابؼضػػػارب  -

 كابؼقامرين في استثمارىا بؼدخراتها.

تػػوفر ابؼتخصصػػبْ مػػن علمػػاء الفقػػو الإسػػلبمي كخػػبراء ابؼػػاؿ كالأسػػواؽ كالاقتصػػاد الإسػػلبمي ، الػػذين يعملػػوف علػػى  -

 توجيو ابؼعاملبت ابؼالية كفق الضوابط الشرعية.

 :  1مر ما يليكحبٌ يتم إنشاء سوؽ مافِ إسلبمي بدقوماتو السابقة يتطلب الأ المتطلبــــات :  -2

بركػػػم أسػػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة القائمػػػة في الػػػبلبد الإسػػػلبمية لتتفػػػق مػػػع قواعػػػد كمبػػػادئ  إعػػػادة صػػػياغة القػػػوانبْ الػػػبٍ -

 كأحكاـ الشريعة الإسلبمية .

إصػػػدار أكراؽ ماليػػػة جديػػػدة كبػػػديل لػػػلؤكراؽ ابؼاليػػػة ابغاليػػػة كالػػػبٍ تبػػػبْ أنهػػػا بـالفػػػة للشػػػريعة الإسػػػلبمية ، كفي الفقػػػو  -

 مي متسع لذلك .الإسلب

كضع ميثاؽ لقيم ابؼتعاملبْ في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية يتضمن الدكافع كالزكاجر) الثػواب كالعقػاب( ، حػبٌ  -

 بيكن ضماف عدـ ابكرافهم عن شرع الله . 

بؼوجػػػودة كضػػع ميثػػػاؽ بػػػبْ كافػػػة الػػػدكؿ الإسػػػلبمية للتعػػاكف ك التنسػػػيق بيػػػنهم في التعامػػػل في أسػػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة ا -

 لديهم .

صػناديق اسػتثمار  -شػركات اسػتثمار إسػلبمية -التوسع في إنشاء ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية " مصػارؼ إسػلبمية  -

 شركات بظسرة إسلبمية..." لدعم التعامل في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية .  -إسلبمية 

 :  حسلاُِلاّاٌُح ااٌسىق اٌلُاَ أِاَ حانُا : أوره اٌتحذٌ 

تقػػوـ منهجيػػة بنػػاء بمػػوذج السػػوؽ ابؼػػافِ الإسػػلبمي علػػى اسػػبَاتيجية متعػػددة المحػػاكر، فهػػي تسػػتفيد مػػن بذربػػة عمػػل       

، كذلػك مػن خػلبؿ برديػد العناصػر الػبٍ  الأسواؽ ابؼالية العابؼية في كل جوانبها باعتبارىا رصيدا حضاريا إنسانيا مشبَكا

                                                           
 .101، ص  الية ، القاىرة : مكتبة التقولالضوابط الشرعية للتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼ ، 2001 حسبْ شحاتة  ك فياض عطية ، 1
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لسػػعي لبنػػاء صػػيغ إسػػلبمية بديلػػة بؽػػا كلمػػا كانػػت ىػػذه العناصػػر بزػػالف أحكػػاـ لا يقػػوـ السػػوؽ ابؼػػافِ إلا بهػػا، كمػػن ثم ا

، كذلػػك يسػػتدعي تطػػوير الأكراؽ المحرمػػة شػػرعا كاقػػبَاح البػػدائل بؽػػا كاسػػتحداث عناصػػر أخػػرل تقػػع   الشػػريعة الإسػػلبمية

 .   كلها في دائرة ابغلبؿ

إف الأدكات ابؼاليػػة الػػبٍ يػػتم العمػػل بهػػا في :  المــنهج الإســلبمي لتطــوير الأوراق المحرمــة شــرعا واقتــراح البــدائل -1

الأسواؽ ابؼالية حاليا تتمثل في نػوعبْ أساسػيبْ بنػا: الأسػهم كالسػندات2 بالإضػافة إفُ اشػتقاؽ أدكات ماليػة قابلػة 

للتداكؿ2 من عقود مستقبلية بـتلفة2 حيػث بيثػل تػوفر كتنػوع كفعاليػة البػدائل كمسػتحدثاتها في بؾػاؿ الأدكات ابؼاليػة 

 لسوؽ ابؼافِ الإسلبمي.          لبمية أكبر التحديات البٍ توجو االإس

إف برػدم ابؼنافسػة القويػة للؤسػواؽ ابؼاليػة ابؼعاصػرة :  منهجية وإجراءات التعامل فـي الأسـواق الماليـة الإسـلبمية -2

كتنظػػيم تػػداكبؽا يفػػرض علػػى الأسػػواؽ ابؼاليػػة الإسػػلبمية اسػػتحداث أكراؽ ماليػػة بعيػػدة عػػن دائػػرة الربػػا المحػػرـ شػػرعا2 

كطرؽ التعامل بها فيها2 كيتعلق الأمر بعمليات السمسرة2 كأكامر البورصة2 كتسعبّ الأكراؽ ابؼتداكلػة كتنفيػذ كتسػوية 

بدراسػة الأكراؽ ابؼاليػة  ، فقد قاـ رجاؿ الفقو ابؼعاصرين كبالإضافة إفُ ذلك  . ..افٍ....كسداد قيمها ، الصفقات

، فاسػػتبعدكا منهػػا كػػل مػػا ىػػو مػػرتبط بنظػػاـ الفائػػدة ) بشػػكل  القواعػػد الشػػرعية في الأسػػواؽ علػػى أسػػاسالسػػائدة 

، كبشػػرط أف يكػػوف  مباشػػر كغػػبّ مباشػػر (، كأجػػازكا منهػػا مػػا كػػاف قائمػػا علػػى مبػػدأ ابؼشػػاركة في الػػربح أك ابػسػػارة

 .1النشاط ابؼموؿ عن طريق الأكراؽ ابؼالية حلبلا

 2السمسػار ىػو "كسػيط حػر" )دور سماسـرة الأوراق الماليـة( في مجال الوساطة في السوق المالي الإسلبمي -

ابؼبلػػػغ2  لا يقػػػدـ أم ضػػػماف بالوفػػػاء كيقتصػػػر دكره في توضػػػيح كتقػػػدنً ابؼعلومػػػات الكافيػػػة حػػػوؿ موضػػػوع الصػػػفقة )

كالسمسػػار ىنػػا  ، برػػدد مػػن قيمػػة الصػػفقة ، علػػى أف يتقاضػػى عمولػػة مقابػػل عملػػو ، ( كعمليػػات التنفيػػذ ، الأجػػل

                                                           
 .357عبد الربضاف يسرم أبضد، مرجع سابق، ص   1
 .67، ص  ك النشر ، ببّكتربية للدراسات القاموس الاقتصادم ، ابؼؤسسة الع ، 1985بؿمد بشبّ علية ،  2
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فػػلب يظهػػر ابظػػو في ىػػذه الأخػػبّة2 بينمػػا يظهػػر  ، في عمليػػة إبػػراـ الصػػفقة )عمليػػة البيػػع كالشػػراء( 1وكيػػلقػػاـ بػػدكر ال

 فقط اسم كإمضاء ابؼتعاقدين.

إف عمليػة الوسػاطة ) السمسػرة( السػابقة تقػوـ أساسػا :  في مجال أوامر البورصـة فـي السـوق المـالي الإسـلبمي -

( مػػع برديػػد طريقػػة التنفيػػذ  )سػػواء مػػا تعلػػق منهػػا بالشػػراء اك البيػػع ، علػػى تنفيػػذ بؿتػػول الصػػفقة بػػأمر مػػن العميػػل

كقػد يػبَؾ الأمػر إفُ السمسػار حسػب مػا يػراه  ، كالسػعر...( ، الأجل ، )من حيث الكمية للسمسار بكل كضوح

كىػػذه العمليػػة )الأكامػػر( إجػػراء مقبػػوؿ في   (. العميػػل يراعػػي في ذلػػك دائمػػا ابغفػػاظ علػػى مصػػلحة موكلػػو) ملبئػػم ك

يػػدخل  ، كمهمػا اختلفػت أنواعػو كأشػكالو ، علػى شػرط أف يكػوف ىػذا التوكيػػل )تنفيػذ الأمػر( ، لشػريعة الإسػلبميةا

 . كموضوعو جائز شرعا في باب ابغلبؿ 

نظاـ التسػعبّ لػلؤكراؽ ابؼاليػة في السػوؽ ابؼػافِ بىضػع عػادة  : تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلبمي -

كمػػػػا في أم سػػػػوؽ2 بػػػػالرغم مػػػػن أف السػػػػوؽ ابؼػػػػافِ بوتػػػػاج إفُ معلومػػػػات دقيقػػػػة كسػػػػريعة   لقػػػػانوف العػػػػرض كالطلػػػػب

علػػى أف يسػود ىػػذا السػوؽ ابؼنافسػػة  ، فهػذا القػػانوف يتفػق مػػع مػا جػاءت بػػو الشػريعة ، في برديػد السػػعر كصػحيحة

علػػى ابؼسػػتول العػػاـ  ، كالػػذم يػػؤثر سػػلبا كالابتعػػاد عػػن بصيػػع أكجػػو الاحتكػػار المحػػرـ شػػرعا ، ابؼشػػركع بػػبْ ابؼتعػػاملبْ

فابغريػػة في التعامػػل كالصػػدؽ كالبَاضػػي بػبْ الأطػػراؼ ابؼتعاقػػدة ىػػو الػػذم يسػػاعد قػػانوف ،  للؤسػعار في السػػوؽ ابؼػػافِ

 بهدؼ منع الضرر، كبرقيقا للمصلحة العامة.  ، العرض كالطلب على استخراج السعر ابؼلبئم كالصحيح

بػنفس الضػوابط  ، إذا تم تنظػيم معػاملبت السػوؽ ابؼػافِ : يتنفيذ وتسوية الصفقات في السوق المـالي الإسـلبم -

فهػي سػوؽ  ، تنفيػذ للؤكامػر ك  كسػاطة كإجراءاتها العملية مػن تسػعبّ ك ، السابقة الذكر من مشركعية أدكاتها ابؼالية

                                                           
الغبّ  معناىا في الاصطلبح الفقهي إقامةالوكيل ىو : شخص مفوض من قبل الغبّ. حيث أف الوكالة في اللغة ىي التفويض إفُ الغبّ، كرد الأمر إليو. ك  1

 شرائط خاصة .مقاـ النفس فيما يقبل النيابة من التصرفات ، فهي عبارة عن تفويض تصرؼ إفُ الغبّ ليفعلو في حياتو ب
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ل كتػدخ، كبرػافظ علػى مصػابغهم   طابؼا أف العقود ابؼبرمػة في ىػذه سػوؽ تضػمن حقػوؽ ابؼتعػاملبْ ، مالية مشركعة

 .  1قأك قلات في السوؽ ابؼافِ من غبّ ضرر . كبالتافِ يتم تنفيذ كتسوية الصفق في بؾاؿ الأعماؿ ابعائزة شرعا

لقػػد تعػػددت آراء الفقهػػاء حػػوؿ جػػواز عمليػػات ابؼضػػاربة في  : عمليــات المضــاربة فــي الســوق المــالي الإســلبمي -

 ، عػاملبت أيػة سػوؽ إسػلبمية لػلؤكراؽ ابؼاليػةحيػث يػذىب الػبعض إفُ اسػتبعادىا مػن م،  2السوؽ ابؼافِ الإسلبمي

كيصػنفها الفقهػاء كنػوع مػن البيػوع  ، بدليل أنها بـالفة لقواعد ابؼعاملبت كلأضرارىا علػى النشػاط الاقتصػادم عامػة

كمػػن جهػػة أخػػرل يػػذىب بػػع البػػاحثبْ ابؼعاصػػرين إفُ أف ابؼضػػاربة في البورصػػة مػػن  ، كشػػكل مػػن ابؼقػػامرة ، الفاسػػدة

 ، كشراء الأكراؽ ابؼالية لا شيء فيها طبقا للرأم القائل بعدـ اشبَاط نية ابؼشاركة عنػد شػراء الأسػهم حيث أنها بيع

كلكػن يشػبَط أف  ،  كإف كجود ابؼخاطرة في عمليات ابؼضػاربة لا شػيء فيػو أيضػا2 لأف الأصػل في التجػارة ابؼخػاطرة

كتػػػدخل ضػػػمن  ،  كانػػػت نوعػػػا مػػػن ابؼقػػػامرةإلا  تكػػػوف ابؼخػػػاطرة بؿسػػػوبة كمبينػػػة علػػػى قػػػدرة تنبئيػػػة لػػػدل ابؼضػػػارب

 ، خاصػػػػة إذا رافقهػػػػا احتكػػػػار كتضػػػػليل في ابؼعلومػػػػات الػػػػبٍ تتعلػػػػق بأسػػػػلوب التعاقػػػػد ، ابؼمارسػػػػات غػػػػبّ الأخلبقيػػػػة

فابؼضػػػاربة حسػػػب ىػػػذا الػػػرأم جػػػائرة إذا جػػػردت بفػػػا علقػػػت بهػػػا مػػػن الشػػػوائب بأسػػػلوب العقػػػد كابؼمارسػػػات غػػػبّ 

  . 3الأخلبقية ابؼصاحبة بؽا

    : 4الاقتصاد الإسلبمي ىذه ابؼمارسات بوضع قيود كإجراءات برد من توسعها مثل كيكيف

 . مع مراعاة النمو في سعر ىذه الضريبة حسب مدة الاحتفاظ بالورقة ، استخداـ السياسة الضريبية -

 . يهو بكو ابؼضاربةفلب بيكنهم التأثبّ على السوؽ كتوج ، برديد نسبة الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية لكبار ابؼتعاملبْ -

 . كضع قيود على تغبّ الأسعار )أم التسعبّ( في حالة الضركرة -

 . أف يثبّ نشاط غبّ أخلبقي من مثل عمليات التزكير كالكذب  من بواكؿ فرض عقوبات على   -

                                                           
 كما بعدىا. 87، ص سلبمية ، القاىرة ، دار السلبـ ، بكو سوؽ مالية إ 1427/2006 ، أشرؼ بؿمد دكابة  1
 . 357عبد الربضاف يسرم أبضد ، مرجع سابق ، ص  2

 .28، ص 1998اف ، نيس 205بؾلة الاقتصاد الإسلبمي الصادرة عن بنك دبي الإسلبمي بدكلة الإمارات العربية ابؼتحدة، العدد   3
 .183، ص  شعباف بؿمد إسلبـ البراكم ، مرجع سابق  4
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إضػػافة إفُ التحػػديات السػػالفة الػػذكر كابؼتعلقػػة بتطػػوير بعػػض :  تحــديات أخــرى تواجــو الســوق المــالي الإســلبمي -

، ككػػػذا  وراؽ ابؼاليػػػة المحرمػػػة كتكييفهػػػا أك اقػػػبَاح بػػػدائل عنهػػػا تكػػػوف صػػػابغة للتػػػداكؿ في السػػػوؽ ابؼػػػافِ الإسػػػلبميالػػػ

، يوجو السوؽ ابؼافِ الإسلبمي برديات أخػرل مػن حيػث جوانبػو التنظيميػة  توضيح منهجية كإجراءات التعامل فيو

 ى التنافس كمواجهة الأزمات ابؼالية. ، كمن حيث تنمية القدرة عل كالإدارية كابعغرافية كالشرعية

ـــة - ـــة التنظيميـــة والإداري التنظيمػػػي الػػػذم تتخػػػذه ابؼؤسسػػػات العاملػػػة في بؾػػػاؿ  إف الشػػػكل الإدارم ك:  مـــن الناحي

علػػػى حسػػػب مػػػا تقتضػػػيو  ، الأكراؽ ابؼاليػػػة بركمػػػو السياسػػػة الشػػػرعية الػػػبٍ يقررىػػػا ذكك الاختصػػػاص في ىػػػذا الشػػػأف

كلػيس مػن قيػد عليهػا إلا قيػد  ، ص شرعي بينع من ابزػاذ شػكل معػبْ اك تنظػيم معػبْكليس بشة ن ، ابؼصلحة العامة

 ك فابؽدؼ مػن السػوؽ ابؼػافِ الإسػلبمي ىػو برقيػق ابؼصػافٌ ابؼشػركعة  ، ابؼصلحة البٍ برققها أك ابؼفسدة البٍ بسنعها

لسػوؽ بكػل إمكانياتهػا ابؼاليػة بفا يشجع كبوفز ابؼؤسسات علػى الػدخوؿ في ىػذه ا ، تلبية ابؼتطلبات التنموية ابؼفيدة

 . كالتنظيمية

لقػد أثبتػت الأسػواؽ ابؼاليػة الإسػلبمية قػدرتها علػى التواجػد في كثػبّ مػن دكؿ العػافَ  : ن حيث التوسـع الجغرافـيم -

، كيعتػػبر ذلػػك مؤشػػر  ، كمػػا انتشػػرت ابؼعػػاملبت ابؼاليػػة الإسػػلبمية في كثػػبّ مػػن الأسػػواؽ العابؼيػػة ابؼعاصػػرة الإسػػلبمي

الأسػػػػواؽ ابؼاليػػػػة الإسػػػػلبمية علػػػػى الانتشػػػػار في كػػػػل الأمصػػػػار، كىػػػػو مؤشػػػػر بقػػػػاح كقػػػػدرة الأكراؽ ابؼاليػػػػة  علػػػػى قػػػػدرة

فقػػد فتحػػت فػػركع للؤسػػواؽ  ، الإسػػلبمية علػػى ابؼنافسػػة حػػبٌ في الأسػػواؽ الػػبٍ لا تطبػػق أحكػػاـ الشػػريعة الإسػػلبمية

مية كىػػػذا مػػػا حػػػدث فعػػػلب في العديػػػد مػػػن ماليػػػة إسػػػلبمية داخػػػل الأسػػػواؽ التقليديػػػة بغمايػػػة الأكراؽ ابؼاليػػػة الإسػػػلب

ككػػذا كجػػود معػػاملبت إسػػلبمية أك  ، ، البحػػرين كالباكسػػتاف كإيػػراف : سػػوؽ الكويػػت لػػلؤكراؽ ابؼاليػػة الأسػػواؽ مثػػل

 مقبولة إسلبميا في أسواؽ ابؼاؿ في بريطانيا.

لإسػلبمي إفُ بؾموعػة لقػد توصػل الفكػر الاقتصػادم كابؼػافِ ا:   من حيث فقو وأسس الزكـاة فـي الأوراق الماليـة -

من القرارات البٍ تستحق الدراسة كالاستفادة منها في التطبيق ابؼعاصر كتربصتها إفُ صػورة عمليػة تسػاعد ابؼسػلم أك 
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اسػػػبة كتصػػػميم بمػػػاذج بؿ ، ابؼؤسسػػة الػػػبٍ تنشػػػط في السػػػوؽ ابؼػػػافِ الإسػػػلبمي2 في برديػػػد كقيػػػاس زكػػػاة الأكراؽ ابؼاليػػػة

   .1الأكراؽ في حساب زكاتها ذهيسبَشد بها ابؼسلم ابؼالك بؽ

، كدليػل  كيعتبر ىذا العنصر عامل بسيز كتأكيد علػى شػرعية ابؼعػاملبت ابؼاليػة في السػوؽ ابؼػافِ الإسػلبمي مػن ناحيػة

، كبيثػل ىػذا عػاملب  أخػرل  ارتباطو مػع بػاقي مؤسسػات الاقتصػاد الإسػلبمي مػن ناحيػة ك إثبات لإنصافو كعدالتو 

مواجهػػػػة التحػػػػدم الػػػػبٍ تفرضػػػػو ابؼنافسػػػػة   لقػػػػدرة الذاتيػػػػة للسػػػػوؽ ابؼػػػػافِ الإسػػػػلبمي علػػػػىيسػػػػاىم في زيػػػػادة ا ابهابيػػػػا 

 . للؤسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة  ابػارجية

 . فىرج إنشاء سىق ِاٌُح إسلاُِح ِىحذج حاٌخا :

إذا كانػػػػت لػػػػديها عػػػػدد كبػػػػبّ مػػػػن البنػػػػوؾ أك  خاصػػػػة  لإقامػػػػة سػػػػوؽ ماليػػػػة خاصػػػػة بهػػػػا يتػػػػوفر لكػػػػل دكلػػػػة إمكانيػػػػة  قػػػػد 

كمػػا يػػدخل في ىػػذا الإطػػار كػػذلك تلػػك الػػدكؿ الػػبٍ قامػػت   ، )مثػػل البحػػرين كالكويػػت( ، ؤسسػػات ابؼاليػػة الإسػػلبميةابؼ

(. أما الدكؿ البٍ لا يوجػد بهػا عػدد كبػبّ مػن  كماليزيا،  ) الباكستاف كإيراف مثل ، بأسلمة كامل نظامها ابؼصرفي خاصة

برقػػق بؽػػا أىػػدافها التمويليػػة مػػن الناحيػػة ،  وفر سػػوؽ ماليػػة إسػػلبميةفػػابؼطلوب تػػ ، ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة كالبنػػوؾ الإسػػلبمية

 . الشرعية

 كباعتبار سوؽ رأس ابؼاؿ من أىم الأسواؽ البٍ تستند عليها التكتلبت الاقتصادية مػن أجػل برقيػق التكامػل فيمػا بينهػا

، فػإف ىػذا لا بوػوؿ دكف  لعمػل، كرغم تأخر الدكؿ الإسلبمية في برقيق التكامل في أسواؽ السػلع كابػػدمات كأسػواؽ ا

 :  2، بؼا في ذلك من العديد من ابؼنافع كفي مقدمتها التعاكف فيما بينها لإنشاء سوؽ مالية إسلبمية موحدة

                                                           
الضوابط الشرعية للتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، القاىرة : مكتبة التقول  ، 2001 حسبْ شحاتة  ك فياض عطية ،حسبْ شحاتة كعطية فياض،  1

 . 105مرجع سابق ، ص
 .151مرجع سابق ، ص أشرؼ بؿمد دكابة ، بكو سوؽ مالية إسلبمية ، 2
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  ، ذلػك أف إقامػػة سػوؽ ماليػػة إسػلبمية موحػػدة ترسػيخ مفػػاىيم التعػاكف كالتضػػامن الاقتصػادم بػػبْ الػدكؿ الإسػػلبمية -

  تفرضػػػو ابؼتغػػػبّات الاقتصػػػادية  للعمػػػل ابعمػػػاعي بؼواجهػػػة التحػػػدم الػػػذم  اتيجيةفي بنػػػاء اسػػػبَ  مػػػن شػػػأنو ابؼسػػػابنة 

 . ، كمنها أسواؽ رأس ابؼاؿ العابؼية ابغديثة في ظل الانفتاح التجارم على الأسواؽ الدكلية

ادر علػى ، بفا يساىم في بناء اقتصاد إسلبمي ق تدعيم الاقتصاديات الإسلبمية كبرقيق التكامل كالتوازف فيما بينها -

، كمػن ثم ابؼسػاعدة علػى برقيػق الاسػتقرار الاقتصػادم  التحرر من قيود التبعية الاقتصادية كقرينتها التبعيػة السياسػية

 . كالاجتماع كالسياسي

 السػلوكيات، بفػا يرشػد  مساندة جهود التنمية في البلبد الإسلبمية من خلبؿ إشراؾ الشعوب الإسػلبمية في التنميػة -

 .   ، كيساىم في التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية الإسلبمية الاستهلبؾ اؿ الادخار كالاقتصادية في بؾ

كتػوفبّ التمويػل  ، كالتبػاطؤ في معػدلات النمػو الإسراع في تنشيط الاقتصػاديات الإسػلبمية كبضايتهػا مػن آثػار الركػود -

 اللبزـ بؼؤسساتها.

كتنشػػيط حركيػػة تػػدفق  ، خػػارج الأسػػواؽ ابؼاليػػة الإسػػلبميةواؿ الإسػػلبمية ابؼسػػتثمرة في اسػػتعادة تػػوطبْ رؤكس الأمػػ  -

، علمػػا بػػأف رأس ابؼػػاؿ الإسػػلبمي كفيػػل بتلبيػػة الاحتياجػػات الاسػػتثمارية في  رؤكس الأمػػواؿ بػػبْ الػػدكؿ الإسػػلبمية

 الدكؿ الإسلبمية.

هػػا كالػػذم يقػػدر بمػػوه كخاصػػة في ظػػل الطلػػب ابؼتزايػػد علي،  إبهػػاد كتطػػوير الأدكات ابؼاليػػة الإسػػلبمية القابلػػة للتػػداكؿ -

بفػػا يسػػاعدىا  ، . كإعطػػاء دفعػػة قويػػة لنشػػاط ابؼؤسسػػات كالبنػػوؾ الإسػػلبمية في أبكػػاء بـتلفػػة سػػنويا %15بدعػػدؿ 

 ، كيؤىلها بؼواجهة  برديات منافسة البنوؾ التقليدية في ظل بيئة مالية متكافئة. على إدارة كتلبية احتياجاتها ابؼالية

، حيػػث بلػػغ  حقيقيػػة كاقعػػة فرضػػت نفسػػها علػػي ابؼعػػاملبت ابؼاليػػة يػػةالعابؼ سػػلبميةالإابؼاليػػة قػػد أصػػبحت السػػوؽ ك 

كقػػػد كػػػل سػػػنة.  %25مليػػػار دكلار، كىػػػي تنمػػػو بدعػػػدؿ  180حجػػػم ابؼعػػػاملبت الإسػػػلبمية في الأسػػػواؽ العابؼيػػػة 

،   السػػوؽ مؤشػػرا إسػػلبميا لإرشػػاد ابؼتعػػاملبْ في ىػػذه  60  دفعػػت ىػػذه التغػػبّات مؤسسػػة داك جػػونز العابؼيػػة لإصػػدار
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ككذلك صدكر مؤشر فاينا نشياؿ تابيز الإسػلبمي بفػا يؤكػد التسػابق العػابؼي بكػو تقػدنً خػدمات التعامػل الإسػلبمي 

كقػػد سػػػاعد علػػػي ذلػػػك إنشػػػاء المجلػػػس العػػػاـ للبنػػػوؾ   ،  في الأكراؽ ابؼاليػػة للوفػػػاء بالطلػػػب ابؼتزايػػػد علػػػي ىػػػذه السػػػوؽ

 التصػػػديق علػػػي الأدكات ابؼاليػػػة ابؼتداكلػػػة لتسػػػهيل قبوبؽػػػا كتػػػداكبؽا في كابؼؤسسػػػات ابؼاليػػػة الإسػػػلبمية بػػػالبحرين ليتػػػوفُ

 .  السوؽ كإصدار اللوائح كالضوابط البٍ تساعد علي إبهاد معايبّ بؿددة للتعامل في السوؽ ابؼالية الإسلبمية

نتجاتهػػا ككػػذلك ابغاجػػة إفِ تطػػوير مىػػي: أىػػم التحػػديات الػػبٍ تواجػػو عمػػل السػػوؽ ابؼاليػػة الإسػػلبمية العابؼيػػة كلعػػل 

ف كمػن ابؼفيػد الإشػارة ىنػا أ .  ابغاجة إفِ الاندماج لتشكيل كياف مصرفي قادر علي ابؼنافسة كتقليل تكلفة ابػػدمات

الأسػواؽ ابؼاليػػة العربيػػة تسػتطيع الاسػػتفادة مػػن السػوؽ ابؼاليػػة الإسػػلبمية خاصػة فيمػػا يتعلػػق بحمايػة صػػغار ابؼتعػػاملبْ 

  . كقواعد الشفافية كالإفصاح

 الإسلاُِح اٌّاٌُح ٌلأسىاق اٌتزارب و ، اٌتطثُماخ : اتؼا ر

  1:الإسلبمية ابؼالية السوؽ بىص فيما التجارب أىم نستعرض سوؼ يلي كفيما

 ابؼاؿ ابؼاؿ كرؤكس أسواؽ لشربوة ابؼعايبّ بتوحيد تعبُ عابؼية ىيئة ىي  : الدولية الإسلبمية المالية السوق .1

 سيولة من الدكلية الإسلبمية البنوؾ برتاجو ما لتوفبّ كذلك الإسلبمية ، اليةابؼ ابػدمات قطاع في الإسلبمية

 الدكلية ابؼالية السوؽ تأسست النقد الإسلبمية ، ابؼاؿ كسوؽ رأس سوؽ كتطوير  .إسلبمية مصرفية كمنتجات

 كالسوداف اليزياكم ك أندكنيسيا كبركنام البحرين من كل في ابؼركزية للمصارؼ ابؼشبَكة ابعهود بفضل2002  عاـ

 ابؼالية للمؤسسات ابؼراكز أكبر من باعتبارىا بؽا مقرا دكلة البحرين من كابزذت للتنمية ، الإسلبمي كالبنك

 ك ابؼراجعة ،  المحاسبة ىيئة مثل ابؼساندة ابؼؤسسات من كعدد مؤسسة 38 يوجد بها حيث الإسلبمية

 للسيولة العاـ كالمجلس السيولة إدارة كمركز للتصنيف دكليةال الإسلبمية كالوكالة الإسلبمية، ابؼالية للمؤسسات

  كابؼصابغة الاسلبمي . التحكيم كمركز الإسلبمية ،

                                                           
 الأزمة، الرابع  الدكفِ الإدارية  العلوـ كلية إفُ مقدـ بحث ، ابؼالية ابؼستقبل لأزمات أماف صماـ  :الإسلبمي ابؼافِ السوؽ، البخيت  سلبمة زيات بؿمد  1

 16، 15ص  – 2010 ديسمبر 16 ك 15 إسلبمي منظور من العابؼية الاقتصادية
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 ابؼاؿ رأس أسواؽ تطوير في ابؼسابنة عاتقها على أخذت كمؤسسة الدكلية الإسلبمية ابؼالية السوؽ كظهرت

 الإسلبمية ابؼالية السوؽ تركز كما الإسلبمية ، اليةابؼ للؤدكات الثانوم السوؽ خلق كبالتافِ كالنقد الإسلبمية ،

كابؼصارؼ  الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات ببْ تداكبؽا سيتم البٍ أك ابؼتداكلة الأدكات ابؼالية على ابؼصادقة على

 ببْ النظر كجهات تقريب بيكن العملية ىذه خلبؿ كمن التقليدية ، ابؼصارؼ في الإسلبمية ك النوافذ التقليدية

 إعداد على العمل كذلك ابؼالية الدكلية ، الأسواؽ أىم في كتداكبؽا قبوبؽا يسهل بفا ابؼختلفة ، الفقهية لآراءا

 .الإسلبمية السوؽ ابؼالية بؼقتضيات تبعا الإسلبمية ابؼالية الأدكات كتداكؿ إصدار عمليات بركم موحدة معايبّ

 س المال الاسلبمي :أسواق ر أتجارب دول في  .2

: تعد ابؼملكة الأردنية ابؽاشمية الأكفُ تأصيلبن لسندات ابؼقارضة كتطبيقان بؽا، فقد   لكة الأردنية الهاشميةالمم  . أ

، بناء على تقدنً فكرة سندات ابؼقارضة  كانت البداية عند بدء العمل لوضع مشركع قانوف البنك الإسلبمي الأردني

، كابعهة ابؼصدرة بؽذه السندات ىي كزارة الأكقاؼ كالشؤكف  ويةأسلوبان بسويليان بديلبن شرعيان لسندات القركض الرب

 .  1كابؼقدسات الإسلبمية في الأردف

أصدرت ابغكومة ابؼاليزية صكوؾ حكومية متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية تدعى شهادات ب. ماليزيا: 

، كىناؾ الصكوؾ  ـ1983 كذلك في عاـ Government Investment Certificates-GICالاستثمار ابغكومي 

 الإسلبمية الصادرة عن الشركات ابػاصة، حيث أصدرت شركة باكستهد القابضة في ماليزيا صكوكان لإنشاء بؿطة طاقة

، كتعد ىذه الصكوؾ أحد أشكاؿ التعاملبت البارزة في السوؽ، حيث طرحت فكرة ىذه الصكوؾ في ماليزيا عاـ 

                                                           
 .19، ص  ، العدد الرابع ، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ سندات ابؼقارضة، ـ 1987ىػ، 1408 ، العبادم عبد السلبـ  1



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

122 
 

صدارات الإسلبمية عن طريق جهة ربظية، أطلق عليها سوؽ ابؼاؿ فقد قامت بتنظيم التعامل بالإ ـ، 1990

 .  1الإسلبمية ابؼاليزية

مليوف دكلار كبـصصة لتمويل بناء جسر معلق  200ـ صكوؾ مشاركة بدبلغ 1984: صدرت في تركيا عاـ ج. تركيا

بْ، كدر دخلبن جيدان لأصحاب على مضيق البوسفور )جسر بؿمد الفاتح( كلاقى ىذا الإصدار قبولان كاسعاي من ابؼواطن

 . 2الصكوؾ، كتعد ىذه الصكوؾ من الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في بورصة استانبوؿ

بإصدار شهادات مشاركة ابؼصرؼ ابؼركزم )شمم(،  ـ، 1999قاـ ابؼصرؼ ابؼركزم السوداني في عاـ د. السودان: 

ادة ىو تنظيم السيولة النقدية في الاقتصاد السوداني كىي كثيقة إسلبمية قابلة للتداكؿ، كابؽدؼ من إصدار ىذه الشه

مع بداية كل ميزانية عامة للدكلة. كشهادات ابؼشاركة ابغكومية )شهامة(، كتعد ىذه الشهادة أداة مالية إسلبمية 

 . 3شرعية تقوـ على أساس ابؼشاركة ببْ ابغكومة كابؼستثمرين، كيتحمل ابؼشارؾ فيها الربح كابػسارة

: أصدرت ابؼصارؼ كابؼؤسسات التمويلية شهادات تسمى ابؼشاركة لأجل بؿدد، كىي قابلة للتحويل، انباكست ىػ. 

 .  4ككظيفتها تعبئة موارد بسويلية متوسطة كطويلة الأجل بالعملة المحلية للصناعة كغبّىا

ع اتفاقية مع ستة بنوؾ قامت حكومة دبي بفثلة بدائرة الطبّاف ابؼدني بتوقي . الإمارات العربية المتحدة وقطر: و

إسلبمية بإدارة بنك دبي الإسلبمي، تم بدوجبها إصدار صكوؾ إجارة بقيمة بليوف دكلار أمريكي، تم تغطيتها بالكامل، 
                                                           

تقييم عمليات ابؼصارؼ الإسلبمية في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية المحلية كالأجنبية كأسواؽ ابؼعادف الثمينة، عماف، ، ـ 2004،  ، عصاـ الزين انظر: ابؼاحي  1
ـ نافذة ابؼعاملبت الإسلبمية في ابؼصارؼ التجارية، دراسة 1999،  ، بؿمد صبرم ، بن زكريا145، ص  ية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية،عربالأردف: الأكادبيية ال

 .  107، جامعة البّموؾ، كلية الشريعة، ،  رسالة ماجستبّ -حالة بنك بوميببَا ابؼاليزم 
أس ابؼاؿ الإسلبمي، منشور في كتاب أسواؽ ابؼاؿ ابػليجية، البحرين، بنك ابػليج مستقبل النجاح لإقامة سوؽ ر ، ـ 1998بضود، سامي حسن،   2

 . 53ص  الدكفِ، ، 
 . 54بضود، سامي حسن، مستقبل النجاح لإقامة سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي ، مرجع سبق ذكره ، ص   3

 ابعامعية في الاقتصاد الإسلبمي تصاد الإسلبمي، سلسلة صافٌ كامل للرسائلأسواؽ الأكراؽ ابؼالية كآثارىا الإبمائية في الاق، ـ 1995،  بؿي الدين أبضد  4
 . 13ص  ، 
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 Global، كبنك قطر الإسلبمي الدكفِ عملية إصدار صكوؾ قطر العابؼية HSBCأدار كل من بنك   كفي قطر فقد

Qatar Sukuk  مليوف دكلار  1000-500مية تراكح حجم الإصدار فيها ما ببْ كىي صكوؾ إجارة إسلب

 .  أمريكي، لإنشاء مدينة بضد الطبية في الدكحة

 اٌّثحج اٌخانٍ : ِاهُح اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح .

التعرض على السوؽ ابؼالية الاسلبمية من خلبؿ التعريف بها ك من ىذا الفصل كؿ عرفنا في ابؼبحث الأأف تبعد 
كمقوماتها بالاضافة افُ بعض التجارب العملية في انشائها سوؼ يتم من خلبؿ ىذا ابؼبحث ئها ك ضوابطها بادبؼ

 التعرض للهندسة ابؼالية الاسلبمية من خلبؿ ابؼطالب التالية :

 

 

 

 

 

 

 .هُّتها أو ، اٌّطٍة الاوي : ِفهىَ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح نشأتها 

 تارَخها .و ،  لاُِح أولا : اٌهنذسح اٌّاٌُح الاس

 :بها ىو  من خلبؿ تعريف ابؽندسة ابؼالية في الفصل الاكؿ فاف ابؼقصودكما أسلفنا سابقا 

،  التطوير كالتنفيذ لكل من الأدكات كالعمليات ابؼالية ابؼبتكرة ك، " بؾموعة الأنشطة البٍ تتضمن عمليات التصميم  

 ويل".بالإضافة إفُ صياغة حلوؿ إبداعية بؼشاكل التم

 هُّتها.أو ، اٌّطٍة الاوي : ِفهــــــىَ اٌهنذســــح اٌّاٌُــــح الاسلاُِـــح نشـــــأتها     

 .و خصائصها اٌُّّسج، ٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح ، ضىاتطها اٌشرػُح : ِثادئ ااٌّطٍة اٌخانٍ    

 واستراتُزُاخ تطىَر ِنتزاخ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح.، اٌّطٍة اٌخاٌج : ِناهذ    
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: " بؾموعة الأنشطة البٍ تتضمن عمليات التصميم ك التطوير ك التنفيذ  ك بالتافِ يقصد بابؽندسة ابؼالية الإسلبمية

العمليات ابؼالية ابؼبتكرة، بالإضافة إفُ صياغة حلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل ك كل ذلك في إطار  لكل من الأدكات ك

 1موجهات الشرع ابغنيف".

ذا التعريف مطابق لتعريف ابؽندسة ابؼالية غبّ أنو أضاؼ عنصران جديدان ك ىو أنو يأخذ بعبْ الاعتبار ك يلبحظ أف ى

ك ىذا التعريف يشبّ إفُ أف ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية تتضمٌن العناصر  . ضركرة أف يكوف موافقان للشريعة الإسلبمية

 : التالية

 . ابتكار أدكات مالية جديدة  -

 .  ويلية جديدةابتكار آليات بس -

، أك إعداد صيغ بسويلية بؼشاريع معيٌنة تلبئم  ، مثل إدارة السيولة أك الديوف ابتكار حلوؿ جديدة للئدارة التمويلية -

  2   الظركؼ المحيطة بابؼشركع.

عاد موافقة للشرع مع الابت، سواء في الأدكات أك العمليات التمويلية  أف تكوف الابتكارات ابؼشار إليها سابقان  -

 ، أم تتميٌز بابؼصداقية الشرعية . بأكبر قدر بفكن عن الاختلبفات الفقهية

من حيث الواقع فالصنػاعة ابؼػالية الإسػلبمية كيجًدت منذ أف جاءت تاريخ الهندسة المالية في الإسلبم :  -1

لبلبؿ ابؼازني رضي الله عنو،  الشػريعة الإسػلبمية بأحكامها ابؼطهٌرة. ك ربٌدا كاف توجيو النبي صلٌى الله عليو ك سلٌم

                                                           
، ديسمبر ، بنك 26، " أدكات سوؽ النقد الإسلبمية: مدخل ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية"، بؾلة ابؼصرفي، العدد 2002، فتح الربضن علي بؿمد صافٌ  1

 السوداف ، ابػرطوـ .
http//:www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_26/masrafi_26.htm(20/05/2006). 

 ك نلبحظ أف ىذه العناصر الثلبثة  تشبَؾ فيها ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية مع ابؽندسة ابؼالية التقليدية .  2
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بالدراىم  1. بع ابعمع : "لا تفعل ، فقاؿ لو صلٌى الله عليو ك سلٌم حبْ أراد أف يبػادؿ التمر ابعيٌد بالتمر الردمء

إشارة إفُ أبنية البحث عن حلوؿ تلبي ابغاجات الاقتصػادية دكف إخلبؿ بالأحكاـ  3" 2ك اشبَ بالدراىم جنيبان 

لبحظ أف الشريعة الإسلبمية فَ تأت بتفصيل ىذه ابغلوؿ، ك إبما جاءت بتفصيل ما لا بول من ، لكن ابؼ الشرعية

 ابؼعاملبت ابؼالية. ك ىذا يتفق مع القوؿ بأف الأصل في ابؼعاملبت ابغل إلا ما عارض نصٌان أك حكمان شرعيػان ثابتان 

العكس، حجرت دائرة ابؼمنوع، ك أبقت دائرة  ك عليو فالشريعة الإسػلبمية فَ برجر دائرة الابتكػار، ك إبما على

 4ابؼشركع متاحة للجهد البشرم في الابتكار ك التجديد.

كما بيكننا من خلبؿ تتبع التاريخ الإسلبمي الوصوؿ إفُ أنو تم استخداـ ابؽندسة ابؼػالية في كثبّ من ابؼعاملبت       

 الشيباني حبْ سيئل عن بـرج للحالة التالية:ابؼالية، ك من أمثلتها ما أجاب بو الإماـ بؿمد بن ابغسن 

، ك خشي إف اشبَاه ألا يشبَيو  ك أنا اشبَيو منك ك أيربًحيكى فيو - مثلبن   -: اشبًَ ىذا العقار  إذا قاؿ شخص لآخر

، فإف فَ  ، ثم يعرضو على صاحبو : ابؼخرج أف يشبَم العقٌار مع خيار الشرط لو منو مىن طلب الشراء. فقاؿ الإماـ

في أف يكوف   - من طلب الشراء  -: أرأيت إف رغب صاحبو  . فقيل للئماـ الشيباني يشبَه فسخ العقد ك ردٌ ابؼبيع

 ؟ لو ابػيار مدة معلومة

، فإف فسخ صاحبو العقد في مدة  : ابؼخرج أف يشبَم مع خيار الشرط بؼدة أكبر من مدة خيار صاحبو فأجاب

  5د فيما بقي من ابؼدة الزائدة على خيار صاحبو.خياره استطاع ىو الآخر أف يفسخ العق

                                                           
 كىو نوع جيد من أنواع  التمر.   1
 ر بـتلط من أنواع متفرقة كليس مرغوبان فيو ، كما  بىلط إلا لرداءتو .كل لوف من النخيل لا يعرؼ ابظو فهو بصع ، كقيل ابعمع : بس  2
، أنظر :  الإماـ أبو عبد الله البخارم ، "صحيح البخارم"، كتاب البيوع ، باب إذا أراد بيع بسر بتمر خبّ منو ، دار  2202، 2201البخارم ،    3

 .392ص،  2001الكتب العلمية، ببّكت ، لبناف ، الطبعة الأكفُ ، 
 ، ، ديسمبر  "صناعة ابؽندسة ابؼالية: نظرات في ابؼنهج الإسلبمي"، مركز البحوث،شركة الراجحي ابؼصرفية للبستثمار،  2000  ، إبراىيم سامي السويلم 4

 .9ص 
مة ، ابؼملكة أـ القرل ، مكة ابؼكر  ، "بـاطر التمويل الإسلبمي"، ابؼؤبسر العابؼي الثالث للبقتصاد الإسلبمي، جامعة  2005،  أبضد بن علي السالوس 5

 .11، صالعربية السعودية 
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إف ابغلوؿ أك ابؼخارج البٍ أشار إليها الإماـ الشيباني ربضو الله ىي ىندسة مالية بابؼعبُ ابغديث للمصطلح ك ىي 

 ذا.، بل ك تستخدـ ىذه ابغلوؿ إفُ يومنا ى حلوؿ مبتكرة للمشاكل ابؼالية البٍ كانت تواجو الأفراد خلبؿ تلك الفبَة

بيكن توضيح الأساس الإسلبمي بؼفهوـ ابؽندسة ابؼالية  الأساس الاسلبمي لمفهوم الهندسة المالية الاسلبمية : -2

في الإسلبـ من خلبؿ حديث النبي صلٌى الله عليو ك سلٌم حيث قاؿ ) من سن في الإسلبـ سنة حسنة فلو 

ىم شيئا كمن سن في الإسلبـ سنة سيئة فعليو أجرىا كاجر من عمل بها إفُ يوـ القيامة ، لا ينقص ذلك من أجور 

.  ك يستدؿ من ىذا ابغديث الدعوة  كزرىا ككزر من عمل بها إفُ يوـ القيامة ، لا ينقص من أكزارىم شيئا (

للببتكار كإبهاد ابغلوؿ للمعضلبت ابؼختلفة ابؼالية كغبّ ابؼالية طابؼا كانت في مصافٌ العباد. أيضا الدعوة 

مواصلتو تعتبر من ابؼوجهات الإسلبمية القيمة البٍ تدعو إفُ التجديد باستمرار ضمانا بغسن  للبجتهاد كضركرة

الأداء، كبالتافِ ابؼنافسة بإبهابية في سوؽ ابػدمات ابؼالية كأيضا في غبّه من ابؼسائل ابغياتية للمجتمع 

 :الأمور التالية، يتصف ب كما يدؿ ابغديث على أف العمل الذم يصدؽ عليو أنو استناف1ابؼسلم،

 أنو حديث أك جديد ، لأنو كجو أنظار الناس على شيء فَ يكونوا قد عملوا بو من قبل. 

  أنو في الإسلبـ ، أم في المجتمع الإسلبمي ك في البيئة الإسلبمية . ك ظاىر العبارة يشبّ إفُ أف ابؼقصود من

 يكفي في اعتبار العمل نفسو إسلبميان . السنة ابؼبتكرة ىو إتباع الإسلبـ ، ك إف كاف ىذا القصد كحده لا

  أنو يوصف بابغسن ك السوء ، بحسب موافقتو أك بـالفتو لأحكاـ الشريعة ك مقاصدىا. لكن لا يلزـ أف

يعمل الناس بهذه السنة حبٌ تستحق ىذا الوصف ، لأف الأجر أك الوزر ثابت ، سواء كجد الأتباع أـ فَ 

 يوجد .

                                                           
 . 24، ص  فتح الربضن علي بؿمد صافٌ ، " أدكات سوؽ النقد الإسلبمية : مدخل للهندسة ابؼػالية الإسلبمية"، مرجع سابق 1
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، إذ يتحمل الشخص في ىذه ابغالة مثل أكزار  ورة الابتكار الضار غبّ ابؼشركعلكن ابغديث نبٌو كذلك إفُ خط

من تبعو . فابغديث ينبو على القاعدة الاقتصادية ابؼعركفة : ارتباط العائد بابؼخاطرة ، ك كلما كاف العائد المحتمل 

               1كذلك كزر الابتكار الضار.أكبر ، كلما كانت ابػسارة المحتملة أكبر. فكما أف فضل الابتكار النافع كببّ، ف

 : مخطط بياني للهندسة المالية الاسلبمية11الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 . 13ادارة ابؼخاطر بابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية ، ملتقى ابػرطوـ للمنتجات ابؼالية الاسلبمية ، ص ،  2006، بن عزكز بن علي  المصدر :

 . سثاب اٌحارح ٌهاأو، نذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح حانُا : نشأج اٌه

 تطوراتها . و، الإسلبمية  المالية المنتجات ىندسة نشاة -1

 .الإسلبمية  ابؼالية بابؼؤسسات التعريف ك الأكفُ اللبنات ك كضع التأسيس مرحلة م 1975 الألى سنة المرحلة -

 كالدفع ، التحصيل ك التوكيل ك ابغفظ مثل بؼصرفيةا ابػدمات تغليب بالربا ، التعامل عن الابتعاد البارزة الصفة

 في قامت البٍ البٍ الإئتمانية ابػدمات أقل بنسبة اعتمد ، ابعارية الودائع حسابات كفتح ابػدمات ، من كغبّىا

 .بالتمليك  ابؼنتهية الإجارة ك كابؼرابحة ابؼداينات على أغلبها

 البٍ الدكؿ كعدد الأقساـ ك العدد حيث من الإسلبمية يةابؼال ابؼؤسسات توسعت  :م 1991 الثانية المرحلة -

 فلم تتنوع ابؼنتجات بدأتحيث  1، ك انتشار السياسة العامة للنوافذ في النظاـ ابؼافِ الاسلبمي فيها تأسست
                                                           

 .12-11، ص سػابق مػرجػع  ، : نظرات في ابؼنهج الإسلبمي" ، "صناعة ابؽندسة ابؼالية إبراىيم سامي السويلم  1

 معارؼ 
 أسس 

 دكات جديدةأبتكار إ

 دكات قدبية أتطوير 

ستخداـ ابؼنتجات إ  

  برقيق الكفاءة الاقتصادية

  ضماف ابؼصداقية الشرعية

 عمليات بسويلية مبتكرة 

دكات جديدة أ  
ستخداـ الدليل إعماؿ العقل في إ  

 منتجات ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية 

سلبمية إىندسة مالية   
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 رأس في ابؼشاركة على القائمة ابؼنتجات إليها انضافت فقد ، ابؼداينات كعقود ، ابؼصرفية ابػدمات على تتوقف

 .اؿابؼ

 للؤكراؽ كأسواؽ ىيئات كظهرت إسلبمية ، صكوؾ بإصدار ابؼرحلة ىذه بسيزت كقد  2003 :الثالثة المرحلة -

 بعضها الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات تعاملبت بعض ابؼالية ابؼشتقات كدخلت الإسلبمية ، الدكؿ بعض في ابؼالية

  .كابػيارات ابؼستقبليات من ابؼالية ابؼشتقات منتجات فظهرت بذارية ، باعتبارات ك بعضها بروطية باعتبارات

 ابؼالية ، ابؼشتقات من كغبّىا  Islamic Cross-Currency  Swap و  Islamic Profit rate swap فظهرت

 .The Dow Jones Islamic Market Index إسلبمية  أسواؽ مؤشرات كظهر

 . الإسلبمية المالية للهندسة الحاجة أسباب -2

 تم أنو يعبِ ما كىو  .مضت قركف منذ تطويرىا تم البٍ تلك ىي الإسلبمية ابؼالية الأدكات معظم عتبرت الساعة حد إفُ

 الإسلبمية العقود كتطوير ابتكار في مفيدة تكوف أف بيكن ذلك كمع  .المجتمعات تلك كحاجات لتتماشى تطويرىا

 كأكثر تعقيدا ، أكثر أصبحت ابؼالية سواؽفالأ ، فقط  العقود بتلك للبلتزاـ سبب يوجد لا أنو خاصة ابؼعاصرة ،

 ابؼالية ابؽندسة فإف ، ابؼتصاعدة ابؼنافسة كبؼواجهة الأسواؽ بيئة في بردث البٍ السريعة التغبّات كلاستغلبؿ  .تنافسية

 مالية حلوؿ عن البحث إفُ ابغاجة ، كتبرز2الإسلبمية  ابؼالية للمؤسسات بالنسبة الضركريات من أصبحا كالابتكار

 3 :يلي كما نوردىا جوانب عدة من إسلبمية

                                                                                                                                                                                           
 إدارة ك الاستثمار ك التمويل ك الودائع)   الإسلبمية الشريعة مع متوافقة بأنشطة تقوـ تقليدية مالية مؤسسة من كجزء عموما الإسلبمية النافذة تعرؼ  1

 استثمار كيتم ، الإسلبمية الشريعة مع ابؼتوافقة ابؼالية الوساطة أنشطة عبر ذاتيا مكتفية تكوف أف بيكن الإسلبمية النوافذ ، ابؼبدأ حيث من ( ، الصندكؽ
 ك .الأـ ابؼؤسسة عن قانوني فاصل كجود دكف ظاىرم فرع ىي الإسلبمية النافذة فإف ، كىكذا .الإسلبمية الشريعة مع ابؼتوافقة الأصوؿ حشد في الأمواؿ
 مصرؼ كانت لو كما الأمواؿ موارد عن مسؤكلة تكوف الإسلبمية النافذة ففإ ، ابؼالية الوساطة أنشطة من كاملة بدجموعة تقوـ منفصلة أعماؿ كحدة كونها

 .كامل إسلبمي
2
 Munawar Iqbal (2004) Financial Engineering and Evaluation of New Instruments, IRTI, Islamic Development 

Bank, DLC Lecture, November. 

 
3
  10 ص سابق،  -  مرجع الإسلبمي، ابؼنهج في نظرات :اليةابؼ ابؽندسة صناعة السويلم ، سامي إبراىيم 
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 لكنها معدكدة، كانت كإف ، بالتبادؿ ابػاصة الإسلبمية الشريعة قواعد إف:  الإسلبمية الشريعة قواعد انضباط 

 بعدـ مرىوننا يظل اقتصاديا كفؤة بصورة الناس احتياجات تلبي البٍ التعاملبت قبوؿ فإف كعليو .كبؿددة منضبطة

 كابؼقاصد للقواعد استيعاب إفُ بحاجة لكنو ، عسبّا يكوف لا قد الشرط ىذا كاستيفاء  .القواعد بؽذه منافاتو

 من قدرا يتطلب ىذين ببْ كابعمع  .الاقتصادية الناس لاحتياجات كتقدير إدراؾ الوقت نفس كفي ، الشرعية

 البٍ ابغلوؿ عن للبحث مطلوبة يةالإسلبم ابؼالية فابؽندسة،  ابؼنشود للهدؼ الوصوؿ بيكن حبٌ العناية ك البحث

 . الشرعية القواعد متطلبات استيفاء مع الاقتصادية الاحتياجات تلبي

 ك  فالربا ابؼركنة ، أك كالتطور الثبات ببْ بذمع الإسلبـ في ابؼعاملبت أف ابؼعلوـ من:  المالية المعاملبت تطور

 زماف كل في القيامة ، يوـ إفُ حراـ كىي قرننا ، عشرأربعة  منذ الإسلبـ حرمها البٍ الأشياء من كالاحتكار الغش

 في داـ ما جديدا شكلبن  أك مستحدثة صورة بول أف لأحد فليس كالأشكاؿ الصور اختلفت فمهما مكاف ، ككل

 كنقود ليست اليوـ نقود كلكن يبعثوف ، يوـ إفُ حلبؿ كالبيع  .كتعافُ سبحانو الله حرمو ما برت يدخل جوىره

 بيوعهم ، في الناس بها يتعامل أشكاؿ كاستحدثت قبل ، من العافَ يعرفو فَ ما اليوـ سلع كمن ،التشريع  عصر

 بؽذا .معبْ  عصر في ابؼسلموف بو تعامل شكل عند بو يقف أف لأحد فليس المحظور، من بىلو البيع داـ كما

 للصور الشرعي التكييف إفُ ينظر أفك  كابؼتطور، الثابت ببْ بييز أف ابؼعاصرة ابؼعاملبت فقو يدرس بؼن بد لا كاف

 ابؼالية التعاملبت فتطور إذف .ذلك  أمكن إف البدائل إبهاد ثم كمن ، 1الشرعي ابغكم بياف بيكن حبٌ ابؼستحدثة

 بفا ، الاقتصادم كالتبادؿ للتمويل ابغاكمة الأنظمة كاللبيقبْ ، ك تغبّ ابؼخاطر عوامل كتزايد ابغاضر العصر في

 .بؽا  ملبئمة حلوؿ عن للبحث ابغاجة ثم من ك يزيد متشعبة ، ك معقدة الاقتصادية الاحتياجات بهعل

 إفُ كبموىا الرأبظالية ، ابؼالية ابؼؤسسات كجود ىو الثالث ، ابعانب:  التقليدية المالية المؤسسات من المنافسة 

 أف يكفي لا ابؼسلموف يقدمها البٍ فابغلوؿ  .الإسلبمي الاقتصاد على التحدم من كببّا قدرا فرضت درجة

                                                           
 11 ص ، تاريخ بدكف ، ابعزائر ، أمزياف مطبعة ، الإسلبمي الفقو في الاستثمار شهادات ك البنوؾ كقائع ك حكم ، السالوس علي 1
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 كيبَتب  .الرأبظالية ابغلوؿ برققها البٍ لتلك مكافئة مزايا برقق أف ذلك مع بهب بل ، فحسب عملية تكوف

ابؼعاصر  الاقتصاد في السائدة البدائل منافسة على قادرة إسلبمية اقتصادية حلوؿ إبهاد صعوبة ابعوانب ىذه على

 .كتأصيلها  الإسلبمية ابؼالية ةابؽندس لتطوير ابغاجة برزت ىنا كمن ،

 هُّح اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِحأحاٌخا : 

برتاج ابؼؤسسات ابؼالية السلبمية دكما افُ الاحتفاظ بتشكيلة متنوعة من الادكات ك ابؼنتجات ابؼالية البٍ بسكنها من 

 بينت كقدبؼتغبّات البيئة الاقتصادية  بالإضافة افُ توفبّىا للمركنة ابؼناسبة للبستجابة ،ادارة سيولتها بصورة مربحة 

يعتبر غبّ كافي ك الدائنة (  ابؼدينة الفائدة ببْ الفرؽ مثل ( كحيد منتج على الاعتماد أف التقليدية ابؼصرفية ابؼمارسة

 معها تستلزـ بؿدكدة أدكات حبيسة طويلة كلفبَة ابؼالية ابؼؤسسات ظلت حيث ابؼتنامية ، ءلبالعم تطلعات مع للتأقلم

 حلوؿ مبتكرة ك أدكات لإبهادكابؼالية مناسبة  ابؽندسة أبنية تبرز ىنا من ك ، ابؼستجدات بؼلبئمة تتطور أف بالضركرة

 شهد كالبٍ بالذات كفي ىذه الفبَة،  كاعتبارات الكفاءة الاقتصادية  ابغنيف الشرع موجهات ببْ بذمع جديدة مالية

 جانب إفُ تصادية افُ النمط الاقتصادم ابغرادارة ابؼوارد الاق أسلوب غبّت في بسثلت ىائلة جذرية اتتغبّ  العافَ فيها

 ضغوطا يفرض ذلك فإف ،الاتصالات ك تكنولوجيا الاعلبـ ك الاتصاؿ  ثورة بفعل الدكلية التمويل أسواؽ ترابط

مويل ك ابػدمات سواؽ التأك بالذات في ، تكوف غبّ متكافئة بالنسبة للمؤسسات ابؼالية الاسلبمية  حادة تنافسية

 من قدرا للمؤسسات تضمن مستحدثة إسلبمية ماليةتدعي ذلك بالضركرة تطوير منتجات ابؼصرفية ك ابؼالية ك يس

 .الاستمرار بفعالية  على يساعدىا كافرا كنصيبا سوقينا ابؼركنة

كمن ثم تصميم ،  أىداؼ عدة بْب بابؼوازنة تقوـ بأنها اليوـ ابؼعاصر عابؼنا في كخصوصنا ابؼالية ابؽندسة أبنية ك تكمن

تضافر  إفُ برتاج حيث،  باليسبّة ليست ابؼهمةىذه  ك، معا ىداؼ دكات مالية مبتكرة تستوعب كل ىذه الأأ

 .بْ ك المحاسببْ للخركج بدبتكرات فعالة  ابعهود على شكل تنظيمي ببْ الشرعبْ ك الاقتصادين ك ابؼصرف
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 تتعامل ميةلبسلإا البنوؾ لأف ، الربوية البنوؾ من ميةلبسلإا للبنوؾ أحوج بؽو ابؼالية ابؽندسة بنيةلأ التصور ىذاف إ

 بهعلها ما كىو لطبيعتها ئملبم غبّ مصرفي نظاـ ظل في أيضنا كتتعامل ، إجراءاتها  في ابغساسة العقود من بالعديد

 الضوابط ضمن تتعامل أنها في ميةلبسلإا للبنوؾ بالنسبة ابؼالية ابؽندسة أبنية في كيزيد ، ابؼالية للهندسة حاجو أشد

على ابؼهندسبْ ابؼاليبْ في البنوؾ  يتوجب كبؽذا ، كالاستثماريةالتمويلية  أعمابؽا آلية تنظم البٍ الشرعية كالقيود

ف الاحكاـ ك الضوابط الشرعية جاءت لتحقق مصلحة الاسلبمية مراعاة ىذه الضوابط ك عدـ اللجوء افُ ابغيل لأ

  1.ع معاالفرد ك المجتم

 الإسلبمية المالية للهندسة والعملية العلمية الأىمية -1

  :يلي  فيما الإسلبمية ابؼالية للهندسة العلمية الأبنية إبهاز بيكن المالية : للهندسة العلمية الأىمية -1.1

 سلبميالإ للبقتصاد ابؼعرفية ابؼنظومة استكماؿ- إفُ  ابؼالية ابؽندسة موضوع بنا اللذاف كالتطوير البحث يؤدم -

  .ابؼالية  العلوـ في ابغاصلة للتطورات كمواكبتو

 الإسلبمي ، ابؼصرفي العمل يتطلبها الإدارية البٍ الكوادر إبهاد في الإسلبمية ابؼالية للهندسة علم كجود يساعد -

  .الإسلبمية  ابؼصرفية كابػبرة الشرعية ابؼعرفة ببْ بذمع كالبٍ

 حبٌ ابؼستحدثة ابؼعاملبت صور من صورة -  بررنً إفُ ابؼسارعة وزبه فلب ، الإباحة ابؼعاملبت في الأصل أف -

  . 2حرمتها قد الشريعة أف يتببْ

 بابغكم مرتبطة كعللها معللة ابؼعاملبت- فقو  أحكاـ أف حيث كابؼقاصد للعلل ابؼالية ابؼعاملبت في العبرة أف -

 إبغاؽ فعملية لذلك النص ، حدكد ندع فيها التوقف بهب البٍ العبادات فقو بعكس كعدمها كجودىا الشرعي

  .بالعلة  مسبَشدين الإسلبمي الفقو في بؽا بأصوؿ ابؼستجدة ابؼالية العقود
                                                           

الإسلبمي  البنك ابؼعاصرة ، الإسلبمية التمويل بماذج لىع ك تطبيقاتها ابؼستجدة ابؼالية للعقود الفقهي التكييف ، 2005، نصار  بؿمود  بؿمد أبضد 1
 http://iefpedia.com/arab/?p2614 الرابط على متوفرة ،  3الإسلبمي ،ص  كالتمويل الاقتصاد الأردني ، موسوعة

 الإسلبمي الأردني ، موسوعة البنك ابؼعاصرة ، الإسلبمية لالتموي بماذج على ك تطبيقاتها ابؼستجدة ابؼالية للعقود الفقهي التكييف ، 2005، نصار  بؿمود  بؿمد أبضد  2
    .http://iefpedia.com/arab/?p2614الرابط  على متوفرة ،  3الإسلبمي ، ص  كالتمويل الاقتصاد
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 تشريع ك المحرمات من تنقيتها طريق  عن الصحيحة الوجهة كجهها كإبما ابؼالية ، العقود ينشئ فَ الإسلبـ أف -

 . بؽا ابؼنظمة الكلية القواعد كتقرير العامة الأحكاـ

  الإسلبمي : المنهج وفق المالية للهندسة العملية لأىميةا -2.1

 بحاجات تفي كانت كقد مضت ، قركف منذ تطويرىا تم البٍ تلك ىي ابؼوجودة التمويلية الأدكات معظم -

 ما كىو مستمر، بشكل تتزايد ابغاضر الوقت في كابؼؤسسات للؤفراد التمويلية ابغاجات لكن آنذاؾ ، المجتمعات

 ابؼالية ابؽندسة أبنية تبرز كىنا بابغلبؿ ، الالتزاـ إطار في ذلك ك التمويلية ابغاجات تلك يلبي ما إبهاد يتطلب

 .ذلك  برقيق في الإسلبمية

 حيادية مواقف ابزاذ من بدلان  منها الاستفادة كبؿاكلة العابؼية الأسواؽ تشهدىا البٍ التطورات من الاستفادة -

 .بذاىها

 أصالتو على الوقت ذات في ابغفاظ مع أجزائو كل استفادة مع ككل الإسلبمي افِابؼ النظاـ استمرارية ضماف  -

 . مسبّتو تقوـ البٍ الشرعية بالضوابط الالتزاـ خلبؿ من

 ك ، ابغديثة بدستجداتها ابؼالية بالعقود يتعاملوف الذين  ابؼسلمبْ من ابؼتعاملبْ بصهور عن كابؼشقة ابغرج رفع  -

  .1 تعطيلو من بدلان  الاقتصادية الساحة على قول ضورح الإسلبمي للفقو يكوف لكي

 الرزؽ كطلب الاكتساب معاني عن ابعملة في بزرج لا فيها ابؼكلفبْ مقاصد كانت كإف ابؼالية ابؼعاملبت إف -

 الأمكنة بحسب كالتطور كالتغبّ التبدؿ كسائلها السمة أف إلا كالأخركية ، الدنيوية ابغوائج كقضاء ابؼاؿ كتنمية

 ......ابعارية كالأعراؼ كالعادات كالأحواؿ ، زمنةكالأ

 في بؼا مستحدثة أخرل إبهاد أك تطويرىا أك ابؼوجودة العقود تكييف في الاجتهاد باب غلق عدـ يستدعي ما كىذا  

  :فنوعا الأفعاؿ ك الأقواؿ من العباد تصرفات " : الله ربضو تيمية ابن يقوؿ)  الناس على كابغرج ابؼشقة رفع من ذلك

                                                           

 . 03عاصرة مرجع سابق ، ص ابؼ الإسلبمية التمويل بماذج على تطبيقاتها ك ابؼستجدة ابؼالية للعقود الفقهي التكييف ، نصار بؿمود  بؿمد أبضد  1  
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 البٍ العبادات أف نعلم الشريعة أصوؿ فباستقراء دنياىم ، في إليها بوتاجوف كعادات دينهم ، بها يصلح عبادات

 ك إليو ، بوتاجوف بفا دنياىم في الناس  اعتاده ما فهي العادات كأما بالشرع ، إلا بها الأمر يثبت لا كأحبها الله أكجبها

 1  )"ابغظر عدـ فيو الأصل

 ابؼالية ، العقود من كثبّ لتطوير أساسا يكوف قد فإنو ابؼالية ، ابؽندسة من جزءا الفقهي التكييف ااعتبرن إذا -

 مع كالتعامل الإسلبمية ، ابؼصارؼ في بؽم استثمارية حسابات في ابؼودعبْ آلاؼ يودعها البٍ الأمواؿ فتكيف

 عمليات بدء بعد ابؼضاربة ماؿ خلط وزبه لا أنو العلم مع ابؼضاربة ، عمليات في كاحدة كوحدة الأمواؿ ىذه

 في ابؼعركؼ التقليدم الثنائية ابؼضاربة عقد كتطوير بابؼضاربة ابؼشبَكة يسمى ما استحداث إفُ أدل ابؼضاربة ،

  2 .ابؼضاربة عقد في بهوز لا ما عن كذلك للببتعاد الفقو ،

 الوساطة بموذج كفق يعمل الذم ابؼصرفيعمل ال ك خاصة  :ابؼالية العقود بإجراء تقوـ البٍ ابؼؤسسات عمل طبيعة -

 باستحداث إلا معها التعامل للمصارؼ بيكن لا التقليدية ابؼالية العقود من فكثبّ ابؼختلفة ، بآلياتها ابؼالية

 .للتطبيق  قابلة عملية تكوف أف من بسكنها جديدة أفكار أك بها ملحقة مستجدات

 و خصائصها اٌُّّسج ، الاسلاُِح ، ضىاتطها اٌشرػُح ٌهنذسح اٌّاٌُح اٌّطٍة اٌخانٍ : ِثاديء ا

أولا : ِثادئ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح
3  

 ارتباطو ىو الإسلبمي التمويل عليو يقوـ الذم الأساس إف : و المالي، بين الاقتصاد الحقيقي التكامل  أمبد -1

 نقود إفُ الأخبّتبْ ىاتبْ تنقلب ثم منفعة ، أك سلعة إفُ تنقلب أف بهب النقود أف حيث ابغقيقي، بالإنتاج
                                                           

 ك القانوف ، الشريعة كلية الإسلبمية، ابؼالية مؤبسر ابؼؤسسات ابؼالية ، ابؼعاملبت في الاجتهاد ضوابط،  ـ 2005 الضوبوكي ، بؿمد بن عبدالله بن أبضد  1
 .  33 -34:ص  ص ،ابؼتحدة  العربية الإمارات جامعة

 (4 ص سابق، مرجع ،ابؼعاصرة الإسلبمية التمويل بماذج ،( على كتطبيقاتها ابؼستجدة ابؼالية للعقود الفقهي التكييف نصار، بؿمود بؿمد أبضد  2
(http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Law/takyef.doc )30/05/2006. 

 :  راجػػع  3
  .     120 -110 ص سابق ، مرجع الإسلبمي ، التمويل في التحوط السويلم ، إبراىيم بن سامي  -
 مستقبل البنوؾ حوؿ الثالث الإسلبمي  ابؼصرفي ابؼؤبسر ،"الإسلبمية  ابؼالية ابػدمات صناعة تطوير على كأثرىا الشرعية الرقابة" مشعل، البارم عبد -

 . 9 -8ص  ، 2006 أبريل 4 الكويت ، الاستثمارية ، كالشركات
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 ابؼالية ابؼؤسسات كفقها تعمل البٍ كالاستثمار التمويل صيغ كل تقريبا عليها تقوـ البٍ ابؼعادلة كىي كىكذا ،

 ضركرة على يقوـ ابؼبدأ ىذا فإف كبالتافِ . غبّىا ك ابؼضاربة ك ابؼشاركة ك الإجارة ك ابؼرابحة : كمنها الإسلبمية ،

 توسيط على الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات تقوـ أف كىذا يقتضي كالعيبِ ، النقدم الاقتصادين ببْ تكامل كجود

 يؤدم ما كىو الإسلبمية ، الشريعة بؼبادئ ابؼنافي بنقد نقد بؾرد مبادلة كليس حقيقي ، تبادؿ كحدكث السلع

 .المجتمع  في حقيقية كثركة  مضافة قيمة توليد إفُ بالضركرة

الاباحة  ابؼعاملبت في الأصل أف على ابؼبدأ ىذا ينص : المشروعية في المعاملبت المالية والحل  أمبد -2

 بدا الأىم، ىو ابؼالية ابؼعاملبت في المحرمات أصوؿ دراسة بأف كيقتضي شرعينا ، نصنا خالفت إذا إلا كابؼشركعية ،

 منتجات كتطوير فهم في الأساس ةالقاعد ىذه كتعد .ابغلبؿ دائرة عكس على بضيقها تتميز ابغراـ دائرة أف

 على القائمبْ لدل كالتجديد الابتكار عقلية بررير في العملي تأثبّىا القاعدة بؽذه إف .الإسلبمية  ابؼالية ابؽندسة

ابعديدة  الأفكار طرح تباطؤ إفُ تؤدم البٍ التفصيلية الشرعية الأحكاـ من الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات في التطوير

 . مبتكرة منتجات إفُ تنقلب أف انهشأ من البٍ

 بـتلف ببْ التوازف برقيق ابؼبدأ ىذا يقتضي : الاستثمارية العملية في المشاركة الأطراف بين التوازن أمبد -3

 الإسلبمي الاقتصاد عليو يقوـ الذم الأساس تعتبر ، ك كالاستثمارية التمويلية العملية في ابؼشاركة الأطراؼ

 تعتمده الذم الربحي النشاط ببْ التوافق بوقق اقتصاد أنو الأمثل، باعتبار الوضع إفُ دمالاقتصا بالأداء للوصوؿ

 .الاشبَاكية الفلسفة عليو تقوـ الذم الربحي غبّ كالنشاط ، الرأبظالية الفلسفة

 منو ، ابؼقصود ابؽدؼ مع العقد تناسب ابؼبدأ ىذا يقتضي :منو  المقصود والهدف العقد بين التناسب أمبد -4

ا مناسبنا العقد يكوف يثبح  مع الشكل ملبئمة من لابد أنو يعبِ كىذا ؛ ابؼعاملة من ابؼطلوبة للنتيجة كملبئمن

عملب  ابغقيقة مع تتعارض فَ ما ابؼنتج لتقونً مقبولا أساسنا تعد فالصورة  .ابؼقاصد مع الوسائل كتوافق ، ابؼضموف
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 ينافي ذلك كاف إذا ابؼقصود ك بابؼعبُ الالتزاـ تعبِ البٍ  "بانيكابؼ بالألفاظ لا كابؼعاني بابؼقاصد العبرة"  بقاعدة

  .اللفظ

 بناءا على ذلك فاف تقونً ابؼنتج ابؼافِ بهب اف بير بدرحلتبْ أساسيتبْ  ك

ف كاف ابؽدؼ ك إالنظر افُ الغاية ك ابؽدؼ من ابؼنتج ، فاف كانت مقبولة فيتم النظر افُ الاجراءات ك  -1

 صلب .أابؼنتج غبّ مقبوؿ الغاية غبّ مقبولبْ ف

 افُ الاجراءات التعاقدية فاف كانت صحيحة فابؼنتج مقبوؿ شرعا ك الا فلب .النظر  -2

 سلبميك الشكل ابؼوافِ يوضح مراحل تقونً النتج ابؼافِ الا

 : مخطط بياني يوضح مراحل تقويم المنتج المالي  12 الشكل رقم

 . 125ص مرجع سبق ذكره ، التحوط في الاقتصاد الاسلبمي ،  ، لسويلمسامي ا المصدر :

 

 

 تقويم المنتج

 

 ابؼنتج مقبوؿ 

 ىل ابؼضموف مقبوؿ 

 ىل الشكل مقبوؿ 

 تقويم المنتج

 

ج 
نت
لم

 ا
عة

ج
را

 م

 نعم 

 نعم

  لا

 لا



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

136 
 

 و أهُّتها .، اٌضىاتظ اٌؼاِح ٌٍهنذسح اٌّاٌُح الإسلاُِح  حانُا :

كعناية  الشرعية بالأكامر بالالتزاـ مأموركف أننا بدا :1لمنتجات الهندسة المالية الاسلبمية الشرعي الضبط أىمية -1

 حيث مافِ ، ابتكار أم تضبط ك أخلبقية شرعية قواعد بحث من لابد كاف العامة ، عيةالشر  ك القواعد ابؼقاصد

 أك كليان  كافقها فما كالضوابط ، القواعد تلك على ابؼالية ابؼعاملبت باب في جديد منتج أك ابتكار أمٌ  يعرض

 ابتكار، لأم معياران  تبقى  الضوابط ىذه أف كما منعو ، يتم خالفها ك ما جوازه ، يتم ك شرعان  منها مقبوؿ جزءان 

ك  الشرعية للمقاصد خدمة كذلك الأحواؿ ، كل في عليو كيعتمد إليو يرجع أخلبقيان  أك قانونيان  أك شرعيان  كمقياسان 

 على ابؼدبلجة القرصنة تصرفات بردٌ  القواعد ىذه إفٌ  .الأحواؿ  من بحاؿ بذاكزىا بهوز لا البٍ الكلية ، القواعد

 باسم - تقليدية منتجات تغطية إفُ تسعى التصرفات تلك لأف الإسلبمية ، ابؼالية بؽندسةكا الشرعية الأحكاـ

 تزييفو ، يظهر فيو النظر إمعاف بعد أنو إلا ساتر إسلبمي أنو الظاىر من يبدك لباسان  - الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة

 مراعاة ببْ بذمع الضوابط ىذه ميٌة ،الإسلب الصبّفة في ابؼافِ الابتكار بضوابط التقيد بهب الأساس ىذا كعلى

 برت كذلك الإسلبمية ، ابؼالية ابؼعاملبت باب في كالابتكار الابتداع استمرار كببْ كمقاصدىا الشرعية القواعد

 : 2التالية النقاط في ذلك نوجز كلعلنا ابؼعتبرة ، الشرعية الضوابط من إطار

 أك دفعان للحرج ابغاجة تكوف أف إما ذلك ك ، ابؼافِ ارالابتك في ابؼعتبرة الدكاعي أك ابغاجة كجود برقق 

 .متوقعة بؼخاطرة تفاديان  تكوف أك  )جزئية أك كلية( اقتصادية  قيمة برقيق

 العبادات ، فالإبداع في لا ابؼعاملبت في يكوف أف كذلك الاجتهاد، فيو يسوغ فيما الابتكار يكوف أف 

  .ابتداعان بفنوعا  صار العبادات باب إفُ تطرؽ فإذا ،ابؼعاملبت  باب في يكوف ابؼشركع ك الابتكار

                                                           
 العاـ المجلس ، 71 العدد العابؼية الكبَكنية  ، الاسلبمي الاقتصاد بؾلة ، "الاسلبمية ليةابؼا ك ابؽندسة الشرعية الضوابط ببْ"بؿمد ،  حسبْ الغبِ عبد 1

 http://www.giem.info   45-43ص   ص،   2013، أكتوبر الاسلبمية ، ابؼعاملبت فقو أبحاث مركز مع بالتعاكف الاسلبمية  للبنوؾ
 .45" ، مرجع سبق ذكره ، ص الاسلبمية ابؼالية كابؽندسة الشرعية الضوابط ببْ"، بؿمد حسبْ الغبِ عبد  2
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 الوسيلة  مشركعية ببْ ك الغاية مشركعية ببْ بهمع أف. 

 ابؼكلف  مصلحة ببْ ك  الشارع مقصود ببْ بهمع أف. 

 خاصة  أـ كانت عامة شرعان، معتبرة مصلحة فيو تتحقق أف. 

 شرعان . بؿظور شيء إفُ كسيلة يكوف ألا 

 المحرٌـ  استحلبؿ إفُ تؤدم بفنوعة مالية حيلة على مشتملب يكوف ألا. 

 منو  ابؼرجو النفع من أكبر أك بؿض ضرر عليو يبَتب ألا. 

 للمؤسسة الاجتماعية كابؼسؤكلية ابؼصافٌ مراعاة . 

 و التقليدية .، الفرق بين الهندسة المالية الاسلبمية  -2

 في الابتكار لكن تنظيمية ، قيود كجود في للببتكار بغاجةا في كالتقليدية الإسلبمية ابؼدرستبْ اشبَاؾ من بالرغم   

 كبيكن  .التقليدية الصناعة في بهرم الذم النحو على الإسلبمية الأحكاـ بذاكز إفُ يؤدم لا الإسلبمية الصناعة

   :التالية  ابعوانب في ذلك في السبب إلتماس

 غبّ  بالنظم ابؼتعلقة تلك من أكبر الإسلبمية ظمبالن الانضباط حوافز إفالإسلبمية :  بالنظم الانضباط ضرورة

 على الالتفاؼ بؿاكلات من بود أف شأنو كمن ابؼسلمبْ ، لدل عميق حافز التدين فحافز  .الإسلبمية

 كاللوائح الأحكاـ بركح للبلتزاـ ذاتية حوافز بسلك لا التقليدية ابؽندسة بقد بينما  .الصربوة  الشرعي الأحكاـ

 .عليها  الالتفاؼ في كاؼ للربح الفرصة بركز فمجرد وكعلي  .القانونية
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 البشرية الأنظمة من كتناسقنا كإحكاما انضباطنا أكثر نفسها الشرعية الأحكاـ أفالشرعية :  الأحكام نضباطإ. 

 لتطرؽ نظرا الوضعية ، الأنظمة على المحافظة من أيسر الشرعية الأحكاـ على المحافظة أف ذلك على ك يبَتب 

 .الشرعية  ك القواعد للؤحكاـ  خلبفنا عليها ، بالمحافظة للمتعاملبْ يسمح لا بدا للؤخبّة ك التناقض ابػلل

  فالالتزاـ بها ، ابؼتعاملبْ مصلحة برقيق إفُ تهدؼ الشرعية الأحكاـ أفالمتعاملين :  جميع مصلحة تحقيق 

 ابعزئية ابؼصافٌ ببْ تفرؽ لا الوضعية الأنظمة ابينم  .بها كقناعة رضا أكثر ابؼتعاملبْ بهعل بدا ابؼصافٌ ىذه بوقق

 مصلحة ببْ التنافر ينشأ لذلك كتبعا  .العامة كابؼصافٌ الضغط بصاعات مصافٌ كببْ الكلية ، كابؼصافٌ

 1 الأنظمة. ىذه كببْ ابؼتعاملبْ

 الضوابط الشرعية للهندسة المالية الاسلبمية . -3

  :  ررـــــو الغ، ا ــتحريم الرب .1.3

 2، قلٌت أك كثرت. ، ك ابؼقصود بو ىنا ىو الزيادة على رأس ابؼاؿ الربا في اللغة الزيادة و.ـــــــــلربـا بأنـواعـتحريـم ا -

: "يىا أيها الذًين آمنيوا  ك يقوؿ سبحانو ك تعافُ 3يقوؿ الله تعافُ: "كى إًف تيبتيم فػىلىكيم رؤيكس أىموىالًكيم لا تىظلىموف".

: "اجتنبوا السبع  ك قاؿ رسوؿ الله صلٌى الله عليو ك سلٌم 4بقًي منى الرِّبا إًف كنتيم ميؤمنبْ"، اتػٌقيوا الله ك ذىريكا مىا

،  ، ك ىو بؿرـ في بصيع الأدياف السماكية ك ابغكمة من برربيو أف فيو ضرران عظيمان 5ابؼوبقات"، ك ذكر منها "الربا"

 6، : ربػا النسيئة . ك الربا قسماف بَفة لا تعمل شيئان ، كما يؤدم إفُ خلق طبقة م فهو يسبب العداكة ببْ الأفراد

، ك ىذا النوع بؿرـ بالكتػاب ك السنة ك إبصاع  ك ىو الزيػادة ابؼشركطة البٍ يأخذىا الدائن من ابؼدين نظبّ التػأجيل

نو ذريعة إفُ ربا ، ك ىو بؿرـ لأ ،  ك ربا الفضل الذم ىو بيع النقود بالنقود أك الطعاـ بالطعاـ مع الزيػادة الأئمة

                                                           
 . 10ص  سابق ، الإسلبمي ، مرجع ابؼنهج في ابؼالية ، نظرات ابؽندسة صناعة السويلم ، سامي إبراىيم  1
 .126، ص ، الطبعة الثانية ، لبناف ببّكت ، دار الفكر للطباعة ك النشر، ، ابعزء الثالث " فقو السنة "،  1998،  سيد سابق  2
 .279، الآية  سورة البقرة 3
 .278، الآية  سورة البقرة  4
 .2650،  صحيح البخارم  5
 النسيئة التأجيل ك التأخبّ ، أم الربا الذم يكوف بسبب التأجيل .  6
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، لكن الغوص فيو  .  ك يعتبر بحث الربا مشبعان من النواحي الشرعية ك مؤصلبن ك مسندان في كتب الفقو النسيئة

، بؽذا بقد من الاقتصاديبْ من حاكؿ إبهاد بماذج  ، خاصة غبّ ابؼختصبْ بالعلوـ الشرعية ليس سهلبن للكثبّين

 .للغة العلمية ابؼعاصرةلإعادة تقدنً الربا بأسلوب يتناسب ك ا

 ابعىهىالىةي  بو الصًلىةً  ذىات الٍألٍفىاظ كمن ، 1للتهلكة كالتعرضي  كابػديعة ابػطر  :لغة كىو  :الغرر تحريم ضابط -

 بصفتو كابعهل عليو، ابؼعقود بحصوؿ ابعهل  ":فهو اصطلبحا أما 2بصيعان  منهم أىعىمي  الٍغىرىري  ك ، التىدٍليًسي  ك كالٍغىبٍني 

 عليو الله صلى النبي أف ":عنو الله رضي ىريرة أبي فعن ، شرعا بؿرـ كىو ،3"تسليمو على القدرة كعدـ كمقداره،

 في الغرر كتضم الغرر، يدخلها البٍ البيوع كل يشمل عاـ كابغديث ، 4"الغرر كبيع ابغصاة بيع عن نهى كسلم

 ك المحل، بذات ابعهل إفُ كيتفرع العقد، بؿل في الغرر كذا ك بيعة، في البيعتبْ ك العرباف كبيع العقد، صيغة

، على كالتعاقد ، التسليم على القدرة كعدـ كأجلو، كمقداره كنوعو، بجنسو   .ذلك كغبّ المحل رؤية كعدـ ابؼعدكـ

، ك بالشركط  ك ابؼقصود بحرية التعاقد إطلبؽ ابغرية للناس في أف يعقدكا من العقود ما يركف : حريـة التعــاقـد 2.3

، ك ىو ألٌا تشتمل عقودىم على أمور قد نهى عنها الشارع، ك  طوف غبّ مقيَّدين إلا بقيد كاحدالبٍ يشبَ 

. فما فَ تشتمل تلك العقود  ، أك بكوه بفا حرمو في الشرع الإسلبمي حرمها كأف يشتمل العقد على الربا

، فإف الوفاء بها  ع ك اليقبْعلى أمر بؿرـ بنص أك بدقتضى القواعد العامة ابؼقررة البٍ ترتفع إفُ درجة القط

، أك على  ، ك إف اشتملت العقود على أمر حرمو الشارع فهي فاسدة ، ك العاقد مأخوذ بدا تعهٌد بو لازـ

 5الأقل لا بهب الوفاء بابعزء المحرٌـ منها.

                                                           
 رر .، مادة غ 474القاموس المحيط ، دار الكتب العلمية ، ببّكت لبناف ، الطبعة الثالثة  ، ص ،  2009الفبّكز أبادم ،   1
 . 150 -149ص  31، ج  2، ابؼوسوعة الفقهية الكويتية ، دار ذات السلبسل ،  الكويت ط  1992كزارة الاكقاؼ بالكويت   2
 . 10ص ،  1مصر الطبعة  –القاىرة  –ـ دار السلب –نظرية الغرر في البيوع ،  2005 ،رمضاف حافظ عبد الربضاف   3
 انظر :   4
 . 2554مي ، كتاب البيوع ،  باب النهي عن بيع الغرر : ر الاماـ الدارمي ، سنن الدار  -
سعودية ،  ط ، السراج ابؼنبّ في ترتيب احاديث  ابعامع الصغبّ ، دار الدليل الاثرية ، ابعيل ، ابؼملكة العربية ال 2007 ، بؿمد ناصر الدين الالباني  -

 . 399، ص 1، ج  2434كتاب البيوع ، ر:    ،  2
 .233 -232ص ية "، دار الفكر العربي ، مصر ،ابؼلكية ك نظرية العقد في الشريعة الإسلبم،  1977،  بؿمد أبو زىرة 5
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بد من غبّ عسر أك حرج أم بدكف مشقة، كابؼػراد من ابغرج الضيق، فإذا صار الع : التيسير و رفع الحرج 3.3

في حػالة لا يستطيع معها القيػاـ بالعبػادة على النحو ابؼعتػاد فإف الله سبحانو كتعافِ يرخص لو في أدائها 

كقد عبر العلماء عن ىذه القاعدة بقوبؽم } ابؼشقة  ، كفي ىذا رفع للحػرج عن العبػاد ، حسب إستطاعتو

... كيقوؿ :  } كمىا جىعىلى  1فسنا  إًلاَّ  كيسٍعىها {يقوؿ الله عز كجل :} لاى ييكىلِّفي اللهي نى  بذب التيسبّ {.

:} إف الدين يسر كلن يشاد الدين أحد  ... كقاؿ النبي صلى الله عليو كسلٌم2عليكيم في الدِّين مًن حىرىج {

يظهر أثر ىذه القاعدة كاضحا  في التكاليف الشرعية، فالله جل كعلب فَ يفرض علي  ك،  {  إلا غلبو

، كفي بؾاؿ ابؼعاملبت بقد القاعدة مطردة حيث جعل الله سبحانو باب  العبادات إلا ما كسعهمابؼؤمنبْ من 

التعاقد مفتوحا  أماـ العباد كجعل الأصل فيها من الاباحة ك فَ يضع من القيود الا تلك البٍ بسنع الظلم أك 

 3بررـ أكل أمواؿ الناس بالباطل.

ك الاستحساف ىو باب بغرية التعاقد. ك ييركل عن  :لة(الاستحسـان و الاستصـلبح )المصـالح المرس .4.3

". ك الاستحساف ىو ما يستحسنو المجتهد بعقلو  الاستحساف تسعة أعشار العلم الإماـ مالك أنو قاؿ: "

، ك ىو جرياف ابؼصافٌ البٍ يقرىا  ، بل يرجع فيو إفُ الأصل العاـ من غبّ أف يوجػد نص يعارضو أك يثبتو

بعض أف الاستحساف ىو أف يعدؿ المجتهد عن أف بوكم في ابؼسألة بدثل ما حىكىمى بو في ، ك قاؿ ال الشرع

ثٍبًت بغكم ىذه النظائر. ، إفُ غبّه نظائرىا
ي
أما  4، ك ذلك لدليل أقول يقتضي العدكؿ عن الدليل الأكؿ ابؼ

قريب منو في مرماه ك  ، ك ابؼصػافٌ ابؼرسػلة ك البٍ يسميها بعض الأصوليبْ الاستصػلبح، ك ىو الاستحسػاف

. ك معبُ ابؼصافٌ ابؼرسلة أك الاستحساف الأخذ بكل أمر فيو مصلحة يتلقاىا العقل  إف كاف ىو أكسع شمولان 

 ، ك لا يشهد أصل خاص من الشريعة بإلغائها أك اعتبارىا. ك لكن لا بد من الأخذ بعبْ الاعتبار: بالقبوؿ
                                                           

 . 286سػورة الػبقرة ، الآيػة   1
 .78سػورة ابغج ، الآية    2
 د.بؿمد البلتاجي، "الضوابط الشرعية للعمل ابؼصرفي الإسلبمي"،   3

http://www.bltagi.com/dawabet_eltamweel.htm(20/03/2006 
 .242-240، ص نفس ابؼرجع السابق ،بؿمد أبو زىرة ، " ابؼلكية ك نظرية العقد في الشريعة الإسلبمية "   4
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، فيكوف كل ما  ا دليل خاص من الشارع يفتح باب ابؽول ك الشهوة، ك لو فَ يشهد بؽ أف الأخذ بدبدأ ابؼصافٌ -

يشتهيو الشخص ك يرغبو مصلحة ينببِ عليها حكم  شرعي بالإباحة ك الإقرار، ك ذلك يؤدم إفُ ابؼفاسد ك 

 . البوار

اؿ ، بل باختلبؼ أحو  ،  باختلبؼ الأشخاص أف ابؼصافٌ ابؼرسلة بزتلف باختلبؼ البلداف ك باختلبؼ الأقواـ -

، ك  ، فإذا جعلنا كل مصلحة تقتضي حكمان يناسبها، فقد تتناقض أحكاـ الشريعة الإسلبمية الشخص الواحد

 . ، ك ذلك لا بهوز في الشرع ، كمرة حرامان  ، فيكوف مرة حلبؿ تتضارب

 1صود الشارع.أف ابؼصلحة ابؼرسلة البٍ تناط بها أحكاـ الشريعة الإسلبمية ىي ابؼصلحة البٍ فيها المحافظة على مق -

الأساس الآخر للهندسة ابؼالية الإسلبمية ىو النهي عن بيعتبْ في بيعة  : التحذير من بيعتين في بيعة واحدة .5.3

 ، لأنو صلٌى الله عليو ك سلٌم نهى عن بيعتبْ في بيعة . ك النهي ىنا ينصب على ما كاف ببْ الطرفبْ كاحدة

. فإذا كانت إحدل البيعتبْ مع  يعتبْ عيلًم أنها ببْ طرفبْ، فإذا تضمنت ب ، كالبيعة إبما تكوف ببْ طرفبْ

. ك باختصار فإف أم بيعتبْ ببْ طرفبْ تكوف  طرؼ ك الأخرل مع طرؼ آخر فَ تدخل في النهي

، ينبغي النظر إليها بدقياس البيعة الثالثة. ك في ىذه ابغالة ابغكم تابعان بغكم  بؿصلتهما بيعة من نوع ثالث

. ك إف كانت البيعة الثالثة  فإف كانت )أم البيعة الثالثة( بفنوعة شرعان كانت البيعتاف كذلك البيعة الثالثة،

ك  2، ك أمكن برصيل ابؼقصود من خلبؿ البيعة الثالثة مباشرة. مقبولةن شرعان فَ يكن ىناؾ حاجة للبيعتبْ

ة الإسلبمية. ك ترجع أبنيتها ىذه القاعدة أم النهي عن بيعتبْ في بيعة كاحدة ىي أىم أسس ابؽندسة ابؼالي

 ، الكفاءة الاقتصادية للمعاملبت ابؼالية. إفُ أنها ىي البٍ تضمن بالإضافة إفُ السلبمة الشرعية

                                                           
 .244-243بؿمد أبو زىرة ، "ابؼلكية ك نظرية العقد في الشريعة الإسلبمية"، مرجع سابق ، ص  1
 .23-21نهج الإسلبمي"، مرجع سابق ، صإبراىيم سامي السويلم ، "صناعة ابؽندسة ابؼالية: نظرات في ابؼ  2
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 حكما ليبطل ابؼكلف بها يأتي ذاتها في ابؼشركعة التصرفات " كىي:  ضابط انتفاء الحيل الفقهية المحرمة  -5.1

 شرعيا أصلب ىدـ ما ، عنها كالنهي كذمها إبطابؽا تقدـ البٍ بغيلفا  " -الله ربضو  -الشاطبي كقاؿ ،"1شرعيا

 عىنً  كىسٍئػىلٍهيمٍ  ﴿ :تعافُ قولو تفسبّ في كثبّ ابن أكرده بؼا ، شرعا بؿرمة كىي ، "2 شرعية مصلحة كناقض

بٍتًهًمٍ  يػىوٍىـ  تىانػيهيمٍ حًي تىأٍتيًهًمٍ  إًذٍ  لسىبٍتً ٱ في  يػىعٍديكفى  إًذٍ  لٍبىحٍرً ٱ حىاضًرىةى  كىانىتٍ  لىبًٍ ٱ لٍقىرٍيىةً ٱ  يىسٍبًتيوفى  لاى  كىيػىوٍىـ  شيرىعان  سى

لًكى  تىأٍتيًهًمٍ  لاى  ليوىيم كىذى يػىفٍسيقيوفى﴾ كىانيوا بدىا نػىبػٍ
 بدا الله بؿارـ نتهاؾإ على حتالواإ قوـ كىؤلاء"   :يقوؿ ، 3

 بن الله عبد أبو الإماـ أخرج قد ك ،4 "ابغراـ تعاطي الباطن في معناىا البٍ الظاىرة الأسباب من تعاطوا

 لا  ": صلى الله عليو ك سلم قاؿ الله رسوؿ أف ىريرة أبي عن  "ابغيل إبطاؿ "  كتاب في – الله ربضو -بطة

 .تفسبّه في كثبّ ابن إسناده كجود5 ،" ابغيل بأدنى الله بؿارـ فتستحلوا اليهود رتكبتإ ما ترتكبوا

   : خصائص اٌهنذسح اٌّاٌُح الإسلاُِح.حاٌخا 

الصنػاعة ابؼػالية الإسلبمية إفُ إبهاد منتجات ك أدكات مػالية بذػمع ببْ ابؼصػداقية الشػرعية ك الكفػاءة تهػدؼ 

الاقتصادية. فابؼصداقية الشرعية ىي الأساس في كونها إسلبمية، ك الكفاءة الاقتصادية ىي الأساس في قدرتها على 

 . التقليديةتلبية احتياجات الاقتصادية ك منافسة الأدكات 

تعبِ ابؼصداقية الشرعية أف تكوف ابؼنتجات الإسلبمية موافقة للشرع بأكبر قدر بفكن، :  المصداقية الشرعية -1

ك ىذا يتضمن الابتعاد ابػركج من ابػلبؼ الفقهي قدر ابؼستطاع. إذ ليس ابؽدؼ الأساس من الصناعة 

إفُ حلوؿ مبتكرة تكوف بؿل اتفاؽ قدر  ابؼالية الإسلبمية ترجيح رأم فقهي على آخر، ك إبما التوصل

                                                           
 راجع :  1
  20، ص   1، دار النفائس ، الاردف ، ط  ابؼدخل افُ فقو ابؼعاملبت ابؼالية ، 2004 بؿمد عثماف شببّ ، -
 . 296، ص   4ط  فقو البيع ك الاستيثاؽ ك التطبيق ابؼعاصر ، بؾمع فقهاء الشريعة بامريكا ،  مؤسسة الرياف ، قطر ،،  2006علي السالوس ،   -
 . 653ص  ركف ، ببّكت لبناف الطبعة الاكفُابؼتوافقات ، مؤسسة الرسالة ناش،  2011أبو اسحاؽ الشاطبي ،  2
 . 361سورة الأعراؼ الأية  3
 . 1236،  1235 الأكفُ ،  دار الرشيد للكتاب ك القراف العظيم ابعزائر الطبعة  ،تفسبّ القراف العظيم   ، 2005 ، كثبّابن  ابظاعيل  4
 .  650 - 649أبو إسحاؽ الشاطبي نقلب عن ابن بطة ، ابؼتوافقات ، مرجع سبق ذكره ، ص  5
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الإمكاف. ك عليو ينبغي أف نفرؽ ابتداءن ببْ دائرة ما ىو جائز شرعان، ك ببْ ما تطمح إليو الصناعة 

الإسلبمية. فالصناعة الإسلبمية تطمح بؼنتجات ك آليات بموذجية إف صح التعببّ. بينما دائرة ابؼشركع تشمل 

 العصر ابغػاضر، ك ما ليس كذلك. السبب أف الشرع جاء للجميع في كل زمػافما قد يكوف بموذجيان بدقيػاس 

.  ، ك ظركؼي الأفراد ك المجتمعات تتفاكت ك تتباين، فقد لا تكوف ابغلوؿ النموذجية الآف ملبئمة لعصر آخر

ي اختيار بينما ابغلوؿ البٍ تقدمها الصناعة الإسلبمية ينبغي أف تكوف بموذجان للبقتصاد الإسلبمي، فينبغ

 1أفضل تلك النماذج ك أحسنها تعببّان عن الإسلبـ.

إف التطرؽ بؼفهوـ الكفاءة الاقتصادية يستدعي البحث في ابؼفاىيم التالية الربح :  الكفاءة الاقتصادية -2

تتميز ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية بالإضافة إفُ ابؼصداقية الشرعية بخاصية  2القياسي، الربح البديل ك التكلفة.

أخرل مناظرة لتلك البٍ تتميز بها ابؽندسة ابؼالية التقليدية ك ىي الكفاءة الاقتصادية. ك بيكن بؼنتجات 

ابؽندسة ابؼالية زيادة الكفاءة الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في مشاركة ابؼخاطر ك بزفيض 

 3الوساطة ك السمسرة. تكاليف ابؼعاملبت ك بزفيض تكاليف ابغصوؿ على معلومات ك عمولات

داقية ػ: ابؼص تبْ ابؼشار إليهماػإف ابػاصي : و المصداقية الشرعية، العلبقة بين الكفاءة الاقتصادية  -3

، بل في غالب ابغالات بقد أف البحث عن  ، ليستا منعزلتبْ عن بعضهما رعية ك الكفاءة الاقتصاديةػالش

، ك العكس صحيح. ك بيكن توضيح ذلك من خلبؿ الكفاءة الاقتصادية يؤدم إفُ حلوؿ أكثر مصداقية

 : الأمثلة التالية

                                                           
 .16، "صناعة ابؽندسة ابؼالية: نظرات في ابؼنهج الإسلبمي"، مرجع سابق، ص إبراىيم سامي السويلم 1

2
 Berger.A and L. Mester, “Inside the Black box: What explains differences in the efficiencies of financial 

institutions”, Journal Of banking and Finance, Vol 21, pp 895-947. 

"بكو مشتقات مالية إسلبمية لإدارة ابؼخاطر التجارية"، بؾلة الاقتصاد الإسلبمي، جامعة ابؼلك عبد العزيز،  ، 1999، عبد ابغميد عبد الرحيم الساعاتي  3
 .55، ص11كة العربية السعودية، المجلد جدة، ابؼمل
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من ببْ صور البَابط الكفاءة الاقتصادية ك ابؼصداقية الشرعية في ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية  : بطاقة الائتمان -

 لي:بطاقة الائتماف. حيث من ببْ ابغلوؿ البٍ أمكن استخدامها باستخداـ ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ما ي

  ربظان من  %3بافبَاض أف ابؼصرؼ يفرض  ) % من السلعة97يدخل ابؼصرؼ شريكان للتاجر من خلبؿ شراء

 . ( سعر السلعة

  على 10يبيع التاجر السلعة، بحكم كونو شريكان، بغساب ابؼشاركة بثمن مؤجل على العميل، مثلب بزيادة %

 السعر ابغاؿ، مع برديد كقت السداد.

 بينما يتوفُ ابؼصرؼ التحصيل ك متابعة  م السلعة للمشبَم ك تقدنً ابػػدمة الفنية ابؼتصلة بهايتوفُ التػاجر تسلي ،

 السداد.

 .عند اكتماؿ السداد، تم اقتساـ الأرباح ببْ ابؼصرؼ ك التاجر بحسب الاتفاؽ 

تاجر من ثم بهذه الطريقة تصبح النسبة البٍ بىصمها ابؼصرؼ على التاجر حصة في السلعة ابؼباعة، ك يصبح ال

 شريكان للمصرؼ في الأرباح....

ك ىناؾ الكثبّ منها، نكتفي ىنا بهذا ابؼثاؿ، ك بيكن النظر إفُ استخداـ ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية في التحوط ك 

، حيث تتأكد لنا ارتباط ابؼصداقية الشرعية ك الكفاءة بابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية في ما بعد  إدارة ابؼخاطر

 . ديةالاقتصا

 اٌّطٍة اٌخاٌج : ِناهذ واستراتُزُاخ تطىَر ِنتزاخ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح 

 ولا : ِناهذ تطىَر ِنتزاخ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح  أ
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 طرؼ من استخدامها ابؼمكن للطرؽ تبعا تتعدد كىي مناىج ، عدة الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات بؽندسة يكوف أف بيكن

 ابؼقاربات إحدل عن بزرج لا الأعم الغالب في لكنها ابؼالية، الصناعة ىذه إقامة في الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات

 التالية:

 الإسلبمي ، ابؼنتوج ابؼافِ من ابؼطلوبة النتيجة برديد سلفنا يتم أف  ":المحاكاة أسلوب يعبِ منهج المحــاكــــاة : -1

 ك التقليد المحاكاة على قائمة ىنا ابؼتبعة كابؼنهجية دم ؛التقلي ابؼنتوج بوققها البٍ نفسها النتيجة عادة كىي

 عملية البحث في كالوقت ابعهد من الكثبّ كيوفر ، تطبيقو في سهل أنو الأسلوب ىذا بييز كما ابؼالية للمنتجات

 ىذا بها يتمتع البٍ ابؼزايا رغم . الإسلبمية ابؼالية الصناعة كاقع في بفارسة الأكثر الأسلوب كىو كالتطوير،

  ." 1:النقاط التالية في نوردىا البٍ السلبيات من العديد أف لو إلا الأسلوب،

 أماـ عبئنا حيث تصبح كرائها، من اقتصادية قيمة كلا بؽا حقيقة لا شكلية قيود بؾرد الشرعية الضوابط تعتبر 

 نفسها؛ جةبٌرقق النتي انهأ رغم للعميل برمل إضافية تكلفة كبؾرد الإسلبمية ابؼالية الصناعة

 يؤدم بؽا، كبالتافِ تتعرض البٍ كالأزمات ابؼشكلبت بؼعابعة كاف التقليدية ابؼالية الصناعة منتجات تصميم 

 بؽا؛ بضلب ابؼالية الإسلبمية الصناعة منتجات تكوف أف كالأجدر نفسها ؛ النتائج إفُ المحاكاة أسلوب

 بصيع كفلسفة عملها ؛ تقليد كخصوصيتها شخصيتها فقدىاي  التقليدية لنظبّتها الإسلبمية ابؼالية الصناعة تبعية 

 عليها لذا الإسلبمية ، الصناعة ابؼالية صافٌ في الأشكاؿ من شكل بأم يكوف لن السوؽ في الرائدة ابؼنتجات

 .كمبادئو الإسلبمي ابؼافِ العمل كفلسفة تتلبءـ البٍ تلك تقتبس أف

 منتجات إفُ للوصوؿ شرعية مالية منتجات على كببّ بشكل الاسبَاتيجية ىذه تعتمد ر :ــــويـــمنهج التح -2

 إفُ للوصوؿ أكثر أك بدنتجبْ البدء أك جديد، منتج على للحصوؿ كاحد منتج من الانطلبؽ فيمكن جديدة ،
                                                           

 سطيف،-س عبا فرحات جامعة ، التسيبّ كعلوـ الاقتصادية العلوـ بؾلة ،"كآفاؽ كاقع :الإسلبمية البنوؾ في ابؼافِ الابتكار" ،  2009 ، غربي ابغليم عبد 1
 .  235-234ص  ، 09ابعزائر، العدد  ، 
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 جوانبها في النظر إعادة فقط يبقى كالبٍ ابؼقبولة ابؼنتجات من العديد اشتقاؽ إفُ الطريقة ىذه تؤدم .كاحد منتج

 . 1حلبلا الأصل كاف كلو حبٌ الإسلبمية الشريعة ضوابط يراعي منتج إفُ نصل أف بالضركرة ليس لأنو يةالشرع

ثم ، يعتمد ىذا الأسلوب على القياـ بدراسة مستمرة لاحتياجات العملبء  : ارــــالة و الابتكــــج الاصـــمنه -3

ف بذلك اسبَاتيجية لاستقطاب أكبر نسبة من العمل على تطوير الأساليب الفنية كالتقنية ابؼناسبة بؽا، ليكو 

. تعتبر ىذه الطريقة أكثر جدكل كإنتاجية رغم تكلفتها ابؼرتفعة كالبٍ تتجو إفُ الابلفاض إفُ مستول  السوؽ

، ىذه  من ابؼهم على ابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية أف تفرؽ ببْ ابغاجة كالوسيلة . التكلفة ابغدية للمنتجات ابؼالية

 .2، فالسلع كابػدمات تعتبر حاجة فيما بسثٌل النقود كسيلة لتلبيتها  لبٍ تعتبر سببنا للوصوؿ إفُ ابغاجةالأخبّة ا

 إنتاجية، كأكثر جدكل أكثر ابؼقابل في لكنو ، كالمحاكاة التقليد من كلفة أكثر الأسلوب ىذا أف ، فيو ريب لا بفا

 ابؼالية الصناعة منتجات من بالاستفادة بؽا يسمح اكم ، الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات أصالة على بوافظ كىو

 للصناعة ابؼعرفية ابؼنظومة استكماؿ على ذلك يساعد كما ، الشرعية ابؼصداقية بدتطلبات تفي دامت ما التقليدية

 الإسلبمية ابؼالية

 ابؼالية ناعةجوىر الص ىو ابؼافِ، الابتكار بأف لنا يوحي الأسلوب ىذا  :والابتكار الأصالة أسلوب متطلبات 

 بهدؼ كذلك بذديد بؼنتجاتها، من فيو بؼا ابؼالية، السوؽ في ككفؤ فعاؿ بشكل متواجدة بهعلها لأنو الناجحة،

 الإسلبمية ابؼؤسسات ابؼالية لدل تكوف أف ذلك من الأىم لكن ابؼعاصرة، التمويلية الاحتياجات تلبية

 ابػصوص . بهذا كىادفة كاضحة اسبَاتيجيات

  . راتُزُاخ تطىَر ِنتزاخ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِححانُا : است

                                                           
 .131 -130  ص ص سابق، مرجع الإسلبمي، تمويلال في التحوط السويلم، إبراىيم بن سامي  1
 133 ص ، السابق ابؼرجع، الإسلبمي  التمويل في التحوط ، السويلم إبراىيم بن سامي  2
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تعتبر اسبَاتيجية ابػركج من ابعدؿ الفقهي إحدل أىم  : 1استراتيجيـــة الخـــروج من الجـدل الفقهــي -1

الاسبَاتيجيات البٍ بهب على ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية أخذىا بعبْ الاعتبار في ابتكار بـتلف منتجات 

ية الإسلبمية ، كالبٍ يتم طرحها لتلبية بـتلف الاحتياجات التمويلية كالاستثمارية للعملبء . كعلى ابؽندسة ابؼال

الرغم من أف ابػلبؼ الفقهي يعتبر من ببْ الظواىر الإبهابية في الفقو الإسلبمي، لأنو  كجد بسبب اختلبؼ 

 للعمل موحدة معايبّ كجود دكف بروؿ البٍ الضعف نقاط ببْ من يعتبر كذلك أنوالزماف كابؼكاف كالظركؼ؛ إلا 

 .الإسلبمي ابؼافِ

 لا الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسساتبها  تقوـ البٍ ابؼالية ابؼبتكرات :ة ــــاءة و المصداقيــز في الكفـــة التميـــاستراتيجي -2

 رنةمقا عالية اقتصادية كفاءة ذات تكوف أف بهب كإبما معبْ، تكييف فقهي بؽا يكوف أف اليوـ يكفيها

 ابؼؤسسات تطرحها البٍ ابؼالية ابؼنتجات ببْ جوىرية فوارؽ كجود كعدـ لأف ابؼنافسة التقليدية ابؼالية بابؼبتكرات

ا مرننا ابؼنتجات ىذه على الطلب عاـ بذعل بشكل ابؼالية  بدخاطر تتسم النمطية ابؼنتجات ىذه أف أم ، جدن

 ابؼالية ابؼؤسسات في ابؼالية ابؼبتكرات على بهب كذلك ، السوؽ في تغبّ لأم العالية بغساسيتها السوؽ

 ك الثركة توزيع سوء ك كالبطالة التضخم مثل السلبية الاقتصادية الآثار في زيادة ابؼساعدة تتجنب أف الإسلبمية

 . للعوبؼة السلبية الآثار

 بركمها بيئة في لبميةالإس ابؼالية ابؼؤسسات تعمل :استراتيجية التوافق مع السياسات و التشريعات الحكومية  -3

 : نػػالتاليي ابؽدفبْ برقيق إفُ تسعى البٍ ابغكومية كالسياسات كالتشريعات القوانبْ

 ابغياة؛ بؾالات شبٌ في تمعلمجا ك الفرد مصلحة برقيق 

                                                           
  ابؼوقع على متوفر،  29/07/2005 ، 36025 العدد الغد، جريدة ،"الإسلبمية ابؼصارؼ في ابؼافِ الابتكار إسبَاتيجيات" نصار، بؿمد أبضد  1

http://www.alghad.jo/?news       

http://www.alghad.jo/?news
http://www.alghad.jo/?news
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 على عملها خلبؿ كمن الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات فإ  : الفرد مصلحة مع متطابقة تمعلمجا مصلحة جعل 

 على ابغرص كل بررص أف عليها كالاستثمارية، التمويلية بالاحتياجات تفي مالية منتجات اثكاستحد تطوير

 في يظهر جزء في خلل كأم يتجزأ لا كل الاقتصاد لأف ، عنهما ابػركج كعدـ ابؽدفبْ السابقبْ، برقيق مراعاة

 سليم غبّ بزطيط ذاتو بحد وى تمع،لا على أثرىا إفُ الاىتماـ أك النظر دكف فردية مصلحة برقيق أيأف الآخر،

 "ضرر ك لا ضرار  لا" الفقهية  بالقاعدة العمل كاجبها فمن كمضر،

 فالعمل الإسلبمي، الاقتصاد من يتجزأ لا جزءنا ابػبّم القطاع يعتبر:  استراتيجية التميز في خدمة المجتمع -4

 ابؼالية ابؼؤسسات على لزامنا كاف فقد ذال التقليدية ؛ اتهنظبّ  عن الإسلبمية ابؼؤسسات ابؼالية بسيز خاصية ابػبّم

بؼنفعتو  كتعظيمنا الركحية بغاجاتو تلبية فيو لأف ابعانب ىذا في تمعلمجا خدمة تراعي أف بدختلف أنواعها الإسلبمية

 في مباحث الواردة الأفكار من كالاستفادة ابغاجة ، ىذه تلبي مالية منتجات تقدنً خلبؿ من كذلك ، الأخركية

 الزكاة صناديق إدارة مثل الواقع ، أرض على تطبيقها ككيفية الفقهية ، ابؼدكنات في كالصدقات لوقفكا الزكاة

 .الوقف على بالنظارة كالقياـ

  . حاٌخا : ِتطٍثاخ تحمُك اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح

 كالبٍ إقباؿ منور  :لقب من إليها أشار قد ابؼالية الإسلبمية ، ابؽندسة مبادئ لتحقيق أساسية متطلبات أربع ىناؾ

 يلي :  ما إفُ تقسيمها بيكن  " Four Cs of Islamic Financial Engineering ":بظاىا

يقصد بالوعي بالسوؽ اف تكوف ابغاجات البٍ يتطلبها السوؽ معركفة بؼن يقوـ بالابتكار ك  :  1وقبالســ يالوع .1

لهندسة ابؼالية الاسلبمية ىو تلبية الاحتياجات لاف ابؽدؼ الاساسي ل، التطوير للبدكات ابؼالية الاسلبمية 

 .ابؼختلفة بعميع الاعواف الاقتصاديبْ 

                                                           
 انظر :   1
 . 19عبد الكرنً قندكز ، ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية ، بؾلة الاقتصاد الاسلبمي ، مرجع سبق ذكره ص  -
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 حبٌ أك ابتكارىا يتم البٍ الأدكات تلك تؤديها أف بيكن البٍ ابؼعاملبت بياف ":كىو :في المعاملبت وح الوضـ .2

 لتحقيق الأدكات تلك ستخداـلا ابؼضاربوف أك ابؼتلبعبوف منها ينفذ أف بيكن البٍ الثغرات لسد كذلك تطويرىا

 بالشريعة الالتزاـ أف إفُ الإشارة مع القمار، أك الربا على التحايل أك أصلبن  إليها تهدؼ تكن فَ غايات

 قواعد انضباط بسبب أماف صماـ ابػصوص بهذا يشكل ابؼالية، للهندسة الشرعية ابؼصداقية بديزة أك الإسلبمية،

  ."الأطراؼ بصيع رضا برقيق إفُ الإفصاح كيؤدم الإسلبمية الشريعة

ساس جوىرم ك بفيز للتعاملبت أف الالتزاـ باحكاـ الشريعة الاسلبمية ىو إ : بالشريعة الاسلبمية  ـزامالالتــ .3

ف يتم ىذا الالتزاـ في بصيع ابؼراحل البٍ بير بها ابؼنتج الاسلبمي أك بهب ابؼالية الاسلبمية عن غبّىا من ابؼعاملبت 

 ساسو افُ غاية تسويقو ك اطفائو .أبتكار ك من بداية الا

 ." التعامل ك الشراء من بسكن رأبظالية مقدرة كجود ":القدرة أك بابؼقدرة ك نقصد : على الاستيعاب  درةالقــ .4

 نو يوجد اختلبفات جوىرية ببْ ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية ك التقليدية بيكن ابهازىا فيمايلي : أبيكن القوؿ 

 وجو الاختلبف بين الهندسة المالية التقليدية و الاسلبمية أ   : 05الجدول رقم 

 الهندسة المالية الاسلبمية الهندسة المالية التقليدية اوجو الاختلبف

 التعريف

التطوير ك التطبيق ابؼبتكر للنظرية ابؼالية ك الادكات ابؼالية 

لابهاد حلوؿ للمشاكل ابؼالية ابؼعقدة ك لاستغلبؿ الفرص 

 ليةابؼا

التصميم ك التطوير ك التنفيذ لكل من الادكات ابؼالية ابؼبتكرة 

اضافة افُ صياغة حلوؿ ابداعية بؼشاكل التمويل ك كل ذلك 

 في اطار توجيهات الشرع الاسلبمي

  المبادئ        
الاقتصاد الربوم ) الربا ، الغرر ، القمار ، المجازفة ، بيع 

 الدين (

) بررنً الربا ك الغرر ، التيسبّ ك رفع مبادئ الشريعة الاسلبمية 

 ابغرج ، التحذير من بيعتبْ في بيعة ك احدة (

يكوف على دراية ك معرفة جيدة بدقاصد الشريعة ك فقو  يكوف من ذكم ابػبرة في ابؼعاملبت ك العمليات ابؼاليةالقائم على التطوير و 

                                                                                                                                                                                           

مرجع سبق ذكره  فتح الربضاف بؿمد صافٌ ف ادكات سوؽ النقد الاسلبمية مدخل للهندسة ابؼالية الاسلبمية ، -
www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_26/masrafi_26.htm Consulté le (30/06/2013). 

http://www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_26/masrafi_26.htm
http://www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_26/masrafi_26.htm


  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

150 
 

 عمليات ابؼاليةابؼعاملبت الاسلبمية ، اضافة افُ خبرتو في ال الاتبتكار

 التوفيق بيت الكفاءة ك ابؼصداقية الكفاءة الاقتصادية الخصائص

 المنتجات

ابؼشتقات ابؼالية ) ابػيارات ، ابؼستقبليات ، ابؼبادلات 

 ابؼنتجات ابؼالية التقليدية،  التوريق،  ، العقود الاجلة (

 ابؼنتجات ابؼالية ابغديثة ك ابؼركبة

الصكوؾ ،  ود ابؼالية ابؼركبةالعق،  ابؼنتجات التمويلية

 ابؼشتقات ابؼالية الاسلبمية،  الاستثمارية الاسلبمية

 من اعداد الطالب  المصدر :

  اٌّثحج اٌخانٍ : ِنتزاخ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح

خصائصها بعد أف تعرفنا على مفهوـ ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية كضوابطها الشرعية البٍ تعمل من خلببؽا بالاضافة افُ 

نواع منتجاتها ك دكر ىذه ابؼنتجات في أفُ إابؼميزة عن نظبّتها التقليدية ، سوؼ يتم من خلبؿ ىذا ابؼبحث التعرؼ 

 بالاضافة افُ كاقع ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية ك سبل تطويرىا .التحوط ك إدارة ابؼخاطر بابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية 

 

 

 

 

 

 

  ح ـــــالاسلاُِح ــــاٌّاٌُ ىنـــاٌّطٍة الاوي : اٌصى

 و تىُُفه اٌفمهٍ ، الاسلاٍِ  ولا : اٌتصىُــــــه أ

 ابؼفهوـ ابؼتعامل للفرد يعكس دقيقا كتفصيلب شاملب بيانا يقتضي أداة أك منتج أم طرح أف على العرؼ جرل لقد

 مبسطا  بيانا نقدـ أف أثرنا فقد النهج ابهذ كتقيدا الأداة ، تلك أك ابؼنتج ذاؾ عليها ببِ البٍ العمل ، كآلية كابؼزايا

الاسلاُِــــــــــــــــــــح      حاٌّاٌُــــــــــــــ  اٌّطٍة الاوي : اٌصىـــــــــــــــىن      

اٌّستحذحــــــــــح        اٌّاٌُـــــــــح الاسلاُِح  اٌّطٍة اٌخانٍ : اٌّنتزــــــــــاخ      

ح الاسلاُِح فٍ إدارج اٌّخاطر تاٌّؤسساخ اٌّاٌُح الإسلاُِحُّطٍة اٌخاٌج : دور اٌهنذسح اٌّاٌاٌ      

 و سثـــً تطىَرهــــا .، سح اٌّاٌُح الاسلاُِـــــــح اٌّطٍة اٌراتغ : والغ اٌهنذ    
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 بزصيصا كابؼدخر البنك مستول على أم( كبزصيصا إبصالا منو كابؽدؼ كبدزاياه بالتصكيك كآليتو التعريف يتناكؿ

 .)إبصالا الكلي ابؼستول كعلى

 ىو  )لإسلبميا التوريق( التصكيك  أف على (19/4)178 رقم الدكفِ الإسلبمي الفقو بؾمع قرار في جاء بؼا كفقا

 حقوؽ أك منافع أك موجودات ) أعياف ملكية في حصصا شائعة بسثل القيمة متساكية مالية شهادات أك كثائق إصدار"

 شرعي عقد كفق الاكتتاب ، حصيلة من إنشاؤىا سيتم أك فعلب قائمة ) كالديوف كالنقود كابؼنافع الأعياف من خليط أك

 صكٌا منها كل بسثل أجزاء إفُ ابؼالية كابؼوجودات الأصوؿ ملكية تقسيم يةعمل بأنها تعرٌؼ كما ." أحكامو كتأخذ

 التصكيك نشاط فإف كعليو .1 الشرعية كابؼعايبّ الضوابط كفق ابؼاؿ سوؽ في الاستثمار لأغراض للتداكؿ قابل

 " : أنو على الإسلبمي التصكيك عرؼ كما .بؽا بـطٌط استثمارات لتمويل ابؼدخرات جذب بالأساس يستهدؼ

 ىذه عن تعبر أكراؽ إصدار ك ، القيمة متساكية كحدات  إفُ كليهما أك منافع أك أصوؿ ملكية تقسيم عملية

    ."2الوحدات

 أك ، القائمة ابؼشركعات موجودات أك ، منافعها أك ابؼؤجرة الأعياف ملكية تقسيم عملية" أنو  علىيضا أ عرؼي كما

 أك ابؼصنعة الأعياف أك السلم أك ابؼرابحة بضاعة شراء بشن أك الاستثمار ، في ةالوكال أك كابؼشاركة ابؼضاربة ماؿ رأس

 كرقة أك سند أك صك منها كل بيثل أجزاء إفُ برصيلها ، تكاليف أك الأرض ، زراعة نفقات أك تصنيعها ، تكلفة

 عملية بأف يتضح سابقبْال التعريفبْ خلبؿ من  ."3للبيع الأجزاء ىذه بسثل البٍ الصكوؾ عرض بقصد كذلك مالية ،

ا تتضمن الإسلبمي التصكيك  بيعو يتم صكنا بسثل القيمة متساكية أجزاء إفُ كليهما أك منفعة أك أصوؿ بؼلكية تقسيمن

 .ابؼستثمرين  بـتلف إفُ

                                                           
 ص ، الأردف جامعة ،غبّ منشورة ماجستبّ  رسالة ،"بـاطرىا كعلبج مية الإسلب الاستثمارية  الصكوؾ"،  2005  إسحاؽ ، أبضد حامد ، الأمبْ  1

64. 
2
 Dualeh, Suleiman Abdi , 1998  "Islamic Securitization: Practical Aspects", a paper given at: The World 

Conference onIslamic Banking, The Noga Hilton, Geneva , p 1.  
 .4،5 ، ص البحرين   -ابؼنامة الإسلبمية ، ابؼالية ك ابؼؤسسات ك ابؼراجعة المحاسبة ىيئة ، الاستثمار ( ، صكوؾ2003 ، )حسبْ  حامد حساف   3
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 : 1التالية العناصر تشتمل آلية إفُ نصرؼي صار الذكر سابقة ابؼصطلحات من مصطلح أم أف الواضح من

 ابؼعاملبت أحكاـ مع بساما متوافقة تكوف 2حقيقية موجودات على الإسلبمي تٌصكيكال عملية ترتكز 

 .الإسلبمية 

 الأقل على للمشاركة الأدنى ابغد بسثل متماثلة أجزاء أك حصص إفُ الديوف أك ابؼالية الأصوؿ قيمة بذزئة 

 .بؿدد  استثمارم نشاط نظريا في،

 من بسثلو بؼا حائزىا ملكية تثبت  )صكوؾ( بمطية  خطية كثائق إصدار طريق عن ابغصص ىذه عائدية توثيق 

 .الديوف  أك الأصوؿ تلك قيمة

 ّابؼالية الأسواؽ خلبؿ من الوثائق ىذه لتداكؿ آلية توفب. 

 سواء كاف ربحا اك خسارة  الإسلبمي التٌصكيك عملية نلناتج ماعلى  الصك حامل بوصل. 

  : 3أساسبْ  ىبْابذا الإسلبمي التصكيك عملية تأخذ عاـ ك بشكل

 بذلك بسثل  ىي ك ، بؿددة بؼدة بدوجبها صكوؾ استصدار ةتم منتجة أصوؿ بؾموعة أك أصل بوجود يتعلق الأوال :

 .الأصوؿ  أك الأصل ىذا أداء من ابؼتوقعة ابؼنافع في مشاركة عملية

بسويل  يتم حصيلتها من ؿللتٌداك  قابلة مالية صكوؾ باستصدار معينة استثمارية فكرة بتمويل يتعلق الثااني :

 ىذا الاستثمار، من ابؼتوقعة ابؼنافع بشار ىذه الصٌكوؾ بغملة يكوف أف على المحدٌدة الاستثمارية المجالات أك ابؼشركعات

 .مقيدة  مشاركة /ككالة /مضاربة بسثل بذلك كىي

ر كإدارة ابؼالية لا سيما يلبحظ من خلبؿ التعريف السابق للتصكيك الاسلبمي أف لو مزايا كمصافٌ في الاستثما

للبنوؾ الإسلبمية. كما عرفنا التصكيك عموما عملية بذميع كتصنيف الأصوؿ ك برويلها إفُ صكوؾ ثم بيعها  
                                                           

 .64 ص ، مرجع سبق ذكره ،"بـاطرىا كعلبج الإسلبمية الاستثمارية الصكوؾ"  2005إسحاؽ ،  أبضد حامد ، الأمبْ  1
 .06 ص ، العقارية ك الاستثمارات الصكوؾ لتصكيك ابؼاؿ رأس كفاةة متطلبات مشركع مسودة" ،2009الإسلبمية  ابؼالية ابػدمات بؾلس  2
  05 ص ، ببّكت  الإسلبمية، الصبّفة منتدل ،"التنموية ابؼشركعات بسويل في الإسلبمية الصكوؾ دكر" ،   2009 ، صافٌ بؿمد علي الربضن فتح 3
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للمستثمرين ، ك أما التعريف الذم قرره المجمع الفقو الإسلبمي ىو إصدار أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ مبنية على مشركع 

ذلك التعريف عند ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية فهو كثائق متساكية ، كك 1استثمارم يدر دخلب 

القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك خدمات أك في موجودات مشركع معبْ أك نشاط استثمارم 

  2ت من أجلو.خاص كذلك بعد برصيل قيمة الصكوؾ كقفل باب الاكتتاب كبدء استخدامها فيما أصدر 

في مفهومو التقليدم ك الإسلبمي ىو ضركرة كجود الأصوؿ ابؼشركعة البٌ تقوـ  تصكيك تببْ أف الفرؽ ببْ ال

 عليها عملية التوريق البٌ تدر دخلب ، ك ثانيا ملكية ىذه الأصوؿ بعماعة ابؼستثمرين حسب حصصهم . 

  3:خلببؽا من يتم مراحل بعدة الإسلبمي التصكيك ةعملي بسر :الاسلاٍِ  ٌُـــــــــح اٌتصىُـــــــهآحانُا 

  بسويلها؛ ابؼطلوب الاستثمارية الفرص أك الاستثمارية الأصوؿ حجم برديد 

 تقدير التكلفة الاستثمارية بؽا ؛ 

 برويلها إفُ صكوؾ بابغجم كالأجل كالشركط ابؼناسبة للتمويل الاستثمارم ابؼطلوب ؛ 

  كشركط إصدار تناسب فئات مستهدفة من ابؼدخرين ؛توزيع ىذه الصكوؾ إفُ فئات كآجاؿ 

 . كفي آخر مرحلة تطرح ىذه الصكوؾ للبكتتاب 

، كالبٍ برمل  4كبذدر الإشارة إفُ أنو لا بيكن تصكيك كل الأصوؿ ؛ ذلك أنو توجد أصوؿ قائمة على ابؼديونية

محاذير الشرعية البٍ تشوبها ، أما الأصوؿ فائدة بؿددة، ككذا الأصوؿ المحرمة، كىذه كلها غبّ قابلة للتصكيك نظرنا لل

                                                           
 . 309، العدد ابػامسة عشر، ابعزء الثاني، ، ص  ـ2004ىػ/1425بؾلة المجمع الفقو الإسلبمي،   1
 . 17رقم   ،  البند الثاني  من ابؼعيار الشرعي ، ابؼعايبّ الشرعية 2007ابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ،  ىيئة المحاسبة ك 2

 مؤبسر  إفُ مقدـ بحث ، "جديدة تشريعات إفُ ك ابغاجة  الربظي ابؼستول على الإسلبمية  الاستثمارية  بالصكوؾ ، العمل  2009منصور ،  ابؼلك عبد  3
 .30ص  دبي ،  ابػبّم ، ك العمل الإسلبمية  الشؤكف دائرة ، ك ابؼأموؿ الواقع  ببْ ابؼصارؼ الإسلبمية

  10 -5الدين  بيع حوؿ ابؼكرمة  بدكة  ابؼنعقدة عشرة السادسة في دكرتو الإسلبمي  العافَ لرابطة  التابع الفقهي المجمع  بؾلس عن الصادر القرار أنظر  4
  2002يناير 
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فتتعدد كتتنوع بشكل يتيح بؾموعة من الصكوؾ  البٍ تستوفي الضوابط الشرعية كتسرم عليها عمليات التصكيك

 :  1البٍ تلبي احتياجات بـتلفة، كمنها

 ْ؛الأصوؿ ابؼنقولة كالتامة العقارية ابؼدرة للدخل سواء كانت مؤجرة أك مشغلة في مشركع معب  

  الاستثمارات القائمة على صيغة ابؼشاركة ؛ 

 . ذمم البيوع ابؼختلفة ) ابؼرابحة كالسلم ك الاستصناع ( ، كبعض الفقهاء يشبَط دخوبؽا ضمن كعاء 

  التصكيك بقيمتها الابظية ) كفي ذلك منافع للمصكك الأصلي حيث تأتيو موارد حالية بدلا من كركدىا

 مستقبلب ( ؛

  ة كالسكنية ككل العمليات القائمة على صيغة الإجارة ؛ابؼبيعات التجاري 

  عمليات التمويل بابؼضاربة كابؼشاركة القائمة على الشراكة في ابؼنافع ابؼتوقعة بيكن أف تكوف كذلك بؿلب

 لعمليات التصكيك .

 :و اٌتمٍُذٌ ، اٌفرق تُن اٌتصىُه الاسلاٍِ حاٌخا : 

 إفُ ابؼاؿ بتقسيم رأس تقضي البٍ الإجراءات حيث من التقليدم التوريق عن بىتلف لا الإسلبمي التصكيك إف

 فلك في ندكر فإننا مالية إسلبمية ، كأدكات بسويل عن ابغديث إطار كفي أننا إلا للتداكؿ ؛ قابلة متساكية كحدات

 .التعامل  أكجو كافة تضبط البٍ كأحكامها الإسلبمية ابؼالية ابؼعاملبت

 عن التصكيك بـتلفنا بهعلو بفا الضوابط بتلك منضبطة أخرل معاملبت أية شأف ذلك في شأنو ك التصكيك 

 :  ابؼوافِ  ابعدكؿ في بؽا نعرض  2أكجو  عدة من التقليدم

 
                                                           

 . 07/ ص 26ابؼصرفي العدد  بؾلة ،  "الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة  مدخل  :الإسلبمية النقد سوؽ ، " أدكات  2002 صافٌ ، بؿمد علي  الربضن  فتح 1
 الإسلبمية ، كالدراسات الشريعة كلية منشورة، ماجستبّ رسالة ،"ميةإسلب مالية سوؽ تطوير في كدكره لتصكيكا" ، 2008عامر،   ببِ بؿمد علي زاىرة  2

 . 81 ص ، الأردف إربد ، البّموؾ ، جامعة
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 : الفرق بين التصكيك الاسلبمي و التقليدي06الجدول رقم 

 يـــــــك الاسلبمــــالتصكي ديـــــوريق التقليـــــالت ةـــــــو المقارنـــــــوج

 ل العمليةـــــــــــــــمح

 للفوائد ابؼدرة (الديوف) القركض توريق 

 كقركض الدكؿ، كديوف الديوف بـتلف توريق 
كقركض  الإسكاف،  كقركض البطاقات الائتمانية،

 .إفٍ....السيارات

 للدخل ابؼدرة ابغقيقية العينية الأصوؿ تصكيك 

 عقارات،ال تأجبّ من النابذة كابؼنافع ابغلبؿ الأصوؿ تصكيك 
 1BOTلعقود  التابعة كابغقوؽ كحقوؽ الامتياز، كابػدمات،

 الإسلبمية الشريعة كأحكاـ تتوافق صكوؾ  .الوضعية كالقوانبْ ابؼعايبّ توافق مالية أكراؽ  ط الاصدارــضاب

 التدفق النقدي
 كابؼخاطرة الربح ضابط بوكمو. 

 الفائدة أساس على النقدم التدفق تكوف. 

 خلبقيةالأ الضوابط بركمو. 

 المحقق الربح أساس على النقدم التدفق يكوف. 

 ."بالغرـ الغنم" أساس على الأطراؼ فيها يتشارؾ  . ابؼستثمركف يتحملها  ل المخاطرـــــــتحم

 .حد سواء على ابؼستثمرين لكل الضمانات تعطى  .آخرين على حساب للبعض الضمانات تعطى  الضمانات

شاط وع النــــــــــــــــــــــن
 الممول

 الديوف شراء نشاطات بسويل في يستخدـ. 
 كبيع شراء كعمليات الإنتاجية النشاطات بسويل في يستخدـ 

 .اجتماعينا بسويلة مفيدة فرص كخلق ابغقيقية، الأصوؿ

 ميزانيتو
 القمار؛ تشبو معاملبت عالية ؛ بـاطر 
 كالغش الغرر  الشك ؛ من عالية درجات. 

 التدليس عن بعيد نسبينا ؛ مضمونة تمعاملب بؿسوبة ؛ غبّ بـاطر 
 .كالغش 

 الرؤية ككاسعة الأجل طويلة أىداؼ  .الرؤية كضيقة الأجل قصبّة أىداؼ  اىداف المستثمر

 .ابغقيقي  الاقتصاد بمو في يساىم  .ابؼافِ الاقتصاد بمو في يساىم  و الاقتصادـــــــــــــــنم

 النظاـ :كابؼصرفية ابؼالية كالبدائل ابؼالية الراىنة الأزمة حوؿ الثاني الدكفِ ابؼلتقى :خلبؿ مقدـ بحث ،"العابؼية ابؼالية كأزمة التوريق"  2009ىاجر ، ربضاني كبوزياف علي يوسفات :المصدر
ا، الإسلبمي ابؼصرفي  . 16مام  ص  مليانة ، بطيس ابعامعي ابؼركز التسيبّ، كعلوـ الاقتصادية العلوـ معهد بموذجن

                                                           
 يتم أجنبية أك كطنية شركة أك فرد بؼستثمر ىيئاتها إحدل أك الدكلة بسنحو امتياز   Build, Operate & Transfer :كالإعادة  ك التشغيل البناء عقد  1

 تنتهي بؿددة بؼدة عوائد على ابغصوؿ مقابل للمنتفعبْ الأساسية البنية مرافق أحد خدمات كتقدنً ك إدارة تطوير أك لإنشاء اللبزـ التمويل تدببّ بدقتضاه
 صرفيةابؼ كالأساليب ابؼعاملبت في بحوث،  2010 غدة ، أبو الستار عبد  :راجع .أخرل  مرة العقد بذديد أك لاستمراره صابغة حالة في بؽا بتسليمو

 12، ص 1 ط السعودية ، ابؼصرفية ، البركة بؾموعة ، 11 ج الإسلبمية،
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 كبزتلف الساحة ابؼالية ، على الإسلبمية الصكوؾ من ىائل مك  توفبّ في الإسلبمي التصكيك اتعملي سابنت لقد

 كبحسب .الإسلبمية ابؼالية بـتلف ابؼؤسسات بسارسها البٍ كالاستثمار التمويل كأساليب صور باختلبؼ ابؼنتجات ىذه

 الصكوؾ من إصدارات نوعنا عشر أربعة وبك يوجد فإنو الإسلبمية ، ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة المحاسبة ىيئة

  2:انهأ في ابؼالية ابؼنتجات من الأنواع ىذه خصائص كتتمثل  ، 1الإسلبمية 

 بدوجبها ؛ الأصوؿ  الصادرة في مالكها حق لإثبات القيمة متساكية بفئات مالكها باسم تصدر كثائق عن عبارة 

  بسثلها ؛ كابػدمات البٍ كابؼنافع الأصوؿ لتداكؿ يةالشرع الضوابط ك الشركط على بناءن  الصكوؾ تداكؿ يتم 

 كجدت ؛ إف الربح من حصة بغاملو يعطى 

 كاملة ؛ الاستثمار بـاطر بتحمل صاحبو يلزـ 

 كعادة الشريعة الإسلبمية ،  أحكاـ مع تتفق أنشطة أك مشاريع في للبستثمار فيو الاكتتاب حصيلة بزصص 

 ؛ مستقبلب  برديدىا يتم

 ؛ التصكيك عملية أطراؼ ببْ العلبقة يؤطر شرعي عقد على يستند 

 ؛ الشريك ( أك الوكيل أك ابؼضارب) ابؼدير  ضماف انتفاء 

  : : أنىاع اٌصىىن الاسلاُِح  راتؼا

 كبزتلف ابؼالية ، الساحة على الإسلبمية الصكوؾ من ىائل كم توفبّ في الإسلبمي التصكيك عمليات سابنت لقد
 .الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات بـتلف بسارسها البٍ كالاستثمار التمويل كأساليب صور باختلبؼ ابؼنتجات ىذه

                                                           
1
 Andreas A. Jobst, 2007 The Economics of Islamic Finance and Securitization, International Monetary Fund, 

Washington,United States, p 19. 
 17 ص سابق ، مرجع "الإسلبمية  ابؼالية ابؽندسة مدخل، الإسلبمية  النقد ؽسو  أدكات" ،  2002صافٌ ، بؿمد علي الربضاف فتح 2
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 إصدارات من نوعنا عشر أربعة بكو يوجد فإنو الإسلبمية ، ابؼالية للمؤسسات ك ابؼراجعة المحاسبة ىيئة ك بحسب

  2:انهأ في ابؼالية ابؼنتجات من الأنواع ىذه خصائص كتتمثل ،1الإسلبمية الصكوؾ

 الأصوؿ الصادرة في مالكها حق لإثبات القيمة متساكية بفئات مالكها باسم تصدر كثائق عن عبارة 

 ؛بدوجبها

 بسثلها ؛ كابػدمات البٍ كابؼنافع الأصوؿ لتداكؿ الشرعية كالضوابط الشركط على بناءن  الصكوؾ تداكؿ يتم 

 كجدت ؛ إف الربح من حصة بغاملو يعطى 

 كاملة ؛ الاستثمار بـاطر بتحمل صاحبو يلزـ 

 كعادة الشريعة الإسلبمية ، أحكاـ مع تتفق أنشطة أك مشاريع في للبستثمار فيو الاكتتاب حصيلة بزصص 

 ؛ مستقبلب برديدىا يتم

 التصكيك ؛ عملية أطراؼ ببْ العلبقة يؤطر شرعي عقد على يستند 

 ؛( الشريك أك الوكيل أك ابؼضارب) ابؼدير ضماف انتفاء 

 : في الصكوؾ ىذه كتتمثل

 :الصكوك القائمة على عقود البيع  -1
 ثم ابؼستقبل في استلبمها يتم سلع شراء لتمويل3 السلم ماؿ رأس في شائعة ملكية : بسثل صكوك السلم -1.1

 السلم صكوؾ يتم تداكؿ كلا البيع، عن الناتج الربح ىو الصكوؾ على العائد كيكوف العملبء، على تسوؽ

                                                           
1
 Andreas A. Jobst, 2007, The Economics of Islamic Finance and Securitization, International Monetary Fund, 

Washington, United States, p: 19. 
 .17 ص سابق ،   الإسلبمية ، مرجع ابؼالية ابؽندسة مدخل، الإسلبمية  نقدال سوؽ أدكات" صافٌ ،  بؿمد علي الربضاف فتح 2
  11www.eifa.eoالإسلبمي ، ص  للتمويل ابؼصرية ابعمعية عن صادرة تعريفية نشرة كجواب ، سؤاؿ 30 في الصكوؾ 3
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 ملكية حينها الصكوؾ ، كبسثل بيعها كقبل استلبمها بعد لككذ ، سلع إفُ ابؼاؿ رأس يتحوؿ أف بعد إلا

  1.السلع ىذه في شائعة

  :2كمنها الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات بالنسبة كببّة أبنية السلم لصكوؾ

 قصبّة الأجل ، ابغكومية للبحتياجات اللبزـ التمويل لتوفبّ الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات أكبر دكر إعطاء 

 تساىم في الوقت نفس كفي التمويل ، ىذا تدببّ في ابغكومات كاىل عن العبء من فبىف الذم الأمر

 .الغذائي  الإنتاج تنمية

 السيولة فوائض معابعة في لاستخدامها الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات عالية جودة ذات مالية أدكات تطوير 

 .الربا  بهاتشو  املبتمع في الدكلية الأسواؽ في استثمارىا عن عوضان  الأجل قصبّة النقدية

 عابؼية.  كنقدية مالية سوؽ إنشاء فكرة لإبقاح ىامة كأداة السلم صكوؾ استخداـ 

 بفن الزراعية التنمية في ابؼشاركة عن المحجمبْ ابؼزارعبْ من جديدة فئات ك إدخاؿ استقطاب على السلم قدرة 

  . الزراعية مشركعاتهم لقياـ اللبزـ التمويل بيلكوف لا

 تصنيع في يستعمل كالذم فيو، ابؼكتتب ابؼاؿ رأس في معينة حصة بسثل كثائق تعتبر ستصناع :صكوك الا -2.1

ا تصبح كالبٍ ،3 ابؼطلوبة السلعة يتم  عقود أك كثائق أك شهادات اعتبارىا بيكن كماالصك   بغامل ملكن

 بسثل معينة، كىي طكشرك  لقواعد كفقا معينة شركة في فيو اكتتب الذم ابؼبلغ مقابل ابؼكتتب باسم إصدارىا

                                                           
 .15 ص  سابق ، مرجع، ابؼعاصرة  ك التحديات الإسلبمية الاستثمارية الصكوؾ حطاب ، توفيق كماؿ  1
الإسلبمية   للدراسات الإسلبمي الدعول معهد ماجستبّ، مذكرة ،"الاقتصاد في التنموم كدكرىا الاستثمار صكوؾ"،  2009  ، ابعورية ابغليم عبد أسامة 2
 .43 -42ص  ،
 ( ابؼناط بتحقيق الاجتهاد ، عشرة اديةابغ الإسلبمي الفكر مستجدات ندكة كالديوف ، للنقود ابؼمثلة كالسندات الصكوؾ في الربا شاكيش ، مصطفى كليد 3

 . 6، ص  2013فيفرم  20-18الكويت  ،)كالتوقع  الواقع فقو
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 لصكوؾ ابعهات ابؼصدرة تقوـ حيث الصناعة نشاط بؼمارسة متخصصة شركات في شائعة حصصا بذلك

  .1من الصناعات أنواعها السلع بدختلف تصنيع في كخبرة قدرة ذات شركات بتكوين الاستصناع

 ىذه لإمكاف نظران  سلبمية ،الإ البنوؾ في الاستثمارية القنوات أىم من ابؼرابحة تعتبر صكوك المرابحة :  -3.1

 العائد إفُ بالإضافة ىذا كابؼتابعة، التنفيذ كسهولة الإنتاجية كالأدكات التنمية بسويل متطلبات من الصيغة

 عدـ بـاطر لتغطية ابعيدة للضمانات البنوؾ امتلبؾ حاؿ في خصوصان  ابغالات في أغلب كابؼضموف ابؼعلوـ

السلع  شراء بسويل كالدكؿ الإسلبمية للبنوؾ تسهل أف فيمكن ابؼرابحة لصكوؾ بالنسبة أما .السداد

عن  التمويل في ابؼشاركة ك،  فيها للبكتتاب للمشتثمرين الصكوؾ طرح طريق عن ابؼعدات ك ، كابؼستلزمات

 .صكوؾ من بيتلك ما كفق الربح من معينة نسب على كمستثمر طرؼ كل بوصل بحيث الصيغة، ىذه طريق

البنوؾ  السيولة ىدؼ بزدـ بحيث ، متتالية استحقاقات ذات صكوؾ إفُ ابحاتابؼر  برويل بيكن كما

معينة في رأس تعتبر كثائق بسثل حصة .ابؼرابحة كالبٍ  تصكيك طرؽ أحدل ابؼوافِ الشكل كيببْ 2.الإسلبمية

دار يتم اص .ابؼاؿ ابؼكتتب فيو ، ك الذم يستعمل في شراء سلعة معينة ، ك البٍ تصبح ملكا بغامل الصك 

صكوؾ ابؼرابحة في حالة السوؽ الاكفِ ، ك بالذات في حالة كبر قيمة الاصل أك ابؼشركع بؿل ابؼرابحة ، بينما 

يعتبر تداكبؽا في السوؽ الثانوم بـالفا للشريعة ، لاف بيع ابؼرابحة قد يكوف مؤجلب ، بالتافِ فانو يعتبر دينا ، ك 

 .3كوؾ ابؼرابحة كفق ابػطوات التاليةبيع الدين لا بهيزه الفقهاء ، ك يتم اصدار ص

 ابػاص الغرض ذات للشركة تبيعها ثم ابؼادية الأصوؿ (ابؼنشئ) بالتصكيك البادئة ابؼالية ابؼؤسسة بردد. 

 ىذه الاصوؿ . مقابل للمستثمرين (صكوؾ) مالية أكراؽ ابػاص بإصدار الغرض ذات الشركة تقدـ 

 ؿ من ابؼستثمرين ابػاص بتجميع الاموا الغرض ذات الشركة تقوـ 
                                                           

جواف  16 - 15كابؼالية ،  الإسلبمية البنوؾ حوؿ الدكفِ ابؼلتقى الربوية ، القركض لسندات الشرعية البدائل من الاستصناع صكوؾ بؿمود ، موسى 1
 . 04ص 2010

2
 Kabir Hassan, 2007, "Handbook of Islamic Banking", edward elgar publishing, cheltenham, UK, , p195. 

 الإسلبمي، الاقتصاد ملتقى ،"الإسلبمية ابؼالية الأسواؽ في الشرعية كبدائلها الدين أدكات"  2011ابؼسعود ، كربيع عدناف ،  بؿمد الضيف بن  3
 .13ابعزائر، ص  بغرداية ، ابعامعي ابؼركز التسيبّ، كعلوـ كالتجارية الاقتصادية العلوـ معهد ، فيفرم  24، 23كرىانات بؼستقبل ...الواقع
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 الأصوؿ بيع بشن ابؼنشئ ابػاص للمؤسسة الغرض ذات الشركة تدفع 

 ابؼؤجل الدفع أساس على أخرل مرة الأصوؿ شراء يعيد ابؼنشئ. 

 ابؼستقبل في للمنشئ الأصل بيع بشن بتحصيل تقوـ ابػاص الغرض ذات الشركة. 

 بعد خصم للمستثمرين إفُ ابؼنشئ من هاعلي ابؼتحصل ابؼدفوعات بتمرير ابػاص الغرض ذات الشركة تقوـ 

 .الوكالة عقد رسوـ أك ابؼضارب حصة

 

 لية صكوك المرابحةآ: مخطط توضيحي يبين 13الشكل رقم 

Source : Kabir Hassan, "Handbook of Islamic Banking", op-cit,p195. 

  : الصكوك القائمة على عقود الاجارة -2

 ملكية في مشاعة متماثلة أجزاء بسثل القيمة متساكية صكوؾ" : ا أنه على تعرؼتعريف صكوك الاجارة :  -1.2

 ملتزمها من تقدـ  موصوفة خدمة كحدات من متماثلب عددنا بسثل أك إجارة ، بعقود مرتبطة معمرة أعياف

 1 ."مستقبلية خدمات ملكية أك معمرة أعياف بسثل الصكوؾ  فهذه مستقبلي  ، كقت في  الصك  بغامل

شراء  في حصيلتها ستثمارإ اجل من تصدر ، القيمة متساكية مالية أكراؽ عن عبارة "ىي نهاأكنا تعرؼ على 

 لاستغلبؿ تصلح عيافأ على تقع أنها ذلك كمعبُ مستخدميها افُ تأجبّىا يعاد أف على انتاجية أصوؿ

                                                           
 . 15ص  "الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات مؤبسر ،"الشرعية الاستثمار صكوؾ" ،  2010ابغجي ،  يوسف الله كعبد الشابهي خالد كليد -انظر   1
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 توليد بؽا ابؼتوقع الاستثمارية للؤنشطة الصيغة ىذه كتصلح ، نسبيا طويلة لفبَة بقائها استمرار ، مع منفعتها

 عليها بوصل البٍ ابؼدفوعات تضمنت ذاإ بالتمليك الاجارة تنتهي فأ كبيكن ، ابؼستقبل في تدفقات نقدية

 للمستأجر، ابؼدة نهاية في ابؼؤجر الأصل بيع على العقد في النص بيكن كما الثانوية ، ابؼالك الأقساط

 كاحد كل حصة حسب الصكوؾ حاملي على سميق ، مسبقا كبؿدد معركؼ الإجارة على صكوؾ كالعائد

 ابؼلكية أدكات ببقية مقارنتها عند خطورة أقل الاجارة صكوؾ كتعتبر  .العقد  في كحسب الاتفاؽ منهم

  إيرادات معرفة لسهولة كذلك الاجارة بؿل ابؼالية الورقة بعوائد بدقة التنبؤ بيكن كذلك لأنو ، الأخرل

 . 1العبْ ابؼؤجرة كمصركفات

  2:في الصكوؾ ىذه خصائص أىم كتتمثل ص صكوك الاجارة :خصائ -2.2

 بنوع الصكوؾ ابؼصدرة بؽذه ابعهة تقيد لا فهي الأخرل ، الصكوؾ بها تتمتع لا بدركنة الإجارة صكوؾ تتمتع 

 من تراه ما بسويل من ك إبما بيكنها  المحصلة ، للؤمواؿ الاستعمالات أك ابؼشاريع أك الأنشطة من معبْ

 أمامها ؛ تاحةابؼ الأنشطة

 أف كبخاصة نفسو ، ابؼشركع مصادر من تكوف أف فيها يشبَط لا الصكوؾ ىذه بؼالكي ابؼدفوعة الأجرة أف 

 التحتية ؛ أصوؿ البنية مثل إيراديو غبّ أصوؿ لشراء تستعمل أف بيكن الصكوؾ ىذه

 من لكثبّ لا تتعرض لبٍا الإرادية الاستثمارات أنواع من نوع فهي مسبقنا ، بؿدد ثابت إيراد ذات تعتبر 

 السوقية ؛ بالقيمة التغبّات

  حقيقي ؛ أصل في ملكية بسثل لأنها للتداكؿ قابلة الإجارة صكوؾ تعتبر 

 لصكوؾ ابؼختلفة الأنواع تتمثلك  .مسبقنا  معرفنا عائدىا ) الإبهار( لأف نسبينا ، منخفضة بدخاطر تتميز 

    1الإجارة في

                                                           
 111ص  01عدد   23بؾلد  جدة ، العزيز، ابؼملكة العربية السعودية ،  عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي ،  دالاقتصا بؾلة،  الإجارة صكوؾ مبّة ، حامد  1
 .914  ص سابق ، مرجع  "الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات مؤبسر ،"الشرعية الاستثمار صكوؾ" ابغجي ،  يوسف الله كعبد الشابهي، خالد كليد  2
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 ك  منافعها  إجارة  بغرض  موجودة عبْ  مالك  يصدرىا القيمة متساكية  كثائق  :المنافع ملكية صكوك  - أ

 الصكوؾ ؛ بغملة بفلوكة منفعة  ك تصبح الاكتتاب ، حصيلة من أجرا استيفاء

 القيمة يصدرىا متساكية   كثائق بسثل  :الذمة  في الموصوفة أو الموجودة الأعيان منافع ملكية صكوك  - ب

 كتصبح فيها ، الاكتتاب من حصيلة أجرا كاستيفاء إجار ، إعادة بغرض -  مستأجر  -موجودة منفعة مالك

 الصكوؾ ؛ بغملة بفلوكة منفعة

 كاستيفاء معبْ ، طرؼ من ابػدمة تقدنً بغرض تصدر متساكية القيمة كثائق تعتبر ت:الخدما ملكية صكوك  - خ

 ؾ الصكو  بغملة بفلوكة ابػدمات تلك كتصبح فيها ، حصيلة الاكتتاب من الأجرة

 

 ( : مخطط بياني يوضح ىيكلة صكوك الاجارة ) تاجير مع الشراء14الشكل رقم 

 

 ابؼدرسة العاليا للتجارة ابعزائر . 2013ديسمبر  9-8أسيد الكيلبني ، اليات ترشيد الصناعة ابؼالية الاسلبمية ابؼلتقى الدكفِ الثاني للصناعة ابؼالية الاسلبمية المصدر : 

 

 

 

                                                                                                                                                                                           
 14 ص  سابق ، مرجع ،  ابؼعاصرة ك التحديات الإسلبمية اريةالاستثم الصكوؾ حطاب ، توفيق كماؿ  1
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  : ى عقود الشراكةالصكوك القائمة عل -3

 من مضارب بتعيبْ ابؼضاربة أساس على تدار مشركعات بسثل مضاربة كثائق ىيصكوك المضاربة :  - 1.1.3

 الذم الآخر فيو ليتاجر ابؼاؿ رب من ماؿ تقدنً بدوجبو يتم عقد عن عبارة ىي ابؼضاربة كصكوؾ لإدارتو ، الشركاء

  2.فأكثر اثنبْ ببْ ضاربةابؼ صكوؾ عقد يتم أف كبيكن ،1ابؼاؿ  برب ليس

  :3في ابؼنتجات ىذه خصائص أىم كتتمثل

 مالكيها بأبظاء تسجل متساكية حصص إفُ ابؼضاربة ماؿ رأس تقسيم على قائمة كىي ابؼاؿ ، تدر أداة تعتبر -

 الإصدار؛ نشرة في بوضوح معرؼ استثمارم مشركع لتمويل

 برققت ، إف ابؼشركع أرباح على ابغصوؿ فرصة ابغامله تتيح  ابؼضاربة ماؿ رأس في شائعة حصصنا بسثل -

 الصكوؾ؛ بضلة مسابنات كبحسب مسبقنا ، بؿددة غبّ كبصورة

 عند كتطبق ، للشرع بـالف غبّ معلوـ نشاط في يعمل معركؼ بؿلب لأصل بسثل انهأ طابؼا للتداكؿ قابلة  -

 :التالية  الأحكاـ التداكؿ

 نقد مبادلة يعتبر ابؼضاربة ·صكوؾ تداكؿ فإف نقودنا ، يزاؿ ما بالاكتتا بعد ابؼتجمع ابؼضاربة ماؿ كاف إذا -

 الصرؼ ؛ أحكاـ عليو ك تطبق بنقد ، 

  بالديوف ؛ التعامل أحكاـ الصكوؾ تداكؿ على تطبق ديوننا ابؼضاربة ماؿ أصبح إذا  -

 للسعر كفقنا ربةابؼضا صكوؾ  تداكؿ بهوز فإنو كابؼنافع، النقود من بـتلطة موجودات ابؼضاربة ماؿ صار إذا  -

 .عليو  ابؼبَاضى

                                                           
 ابؼعاصرة العابؼية كالاقتصادية ابؼالية الأزمة" :حوؿ الدكفِ العلمي ابؼؤبسر ابؼالية ، الأزمة علبج في الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة دكر بطيلي ، فريد جبارم ، شوقي 1

 . 15 ص الذكر، سابق مرجع ،"اسلبمي اقتصادم منظور من
-11ص ،  الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات مؤبسر خلبؿ قدـ بحث ،"كأنواعها خصائصها :الإسلبمية الاستثمار صناديق" ، 2004، بكر أبو أبضد صفية 2

12. 
 .990 ص  ، الإسلبمية  ابؼالية ابؼؤسسات مؤبسر ،  "ك أنواعها خصائصها  :الشرعية الاستثمار صكوؾ" ،  2004علي ،  بؿمد أمبْ نادية  3
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 بسويل أك ، مشركع إنشاء في حصيلتها لاستخداـ تصدر  القيمة متساكية كثائق بسثلصكوك المشاركة :  -2.1.3

ا ابؼشركع كيصبح ، ابؼشاركة أساس على نشاط  1.ابؼضاربة أك ابؼشاركة أساس على تدار حيث ، الصكوؾ بغامل ملكن

  ركة :الية صكوك المشا  -1.2.1.3

 .الإصدار نشرة ، كفق الصكوؾ بإصدار )ابػاص الغرض ذات الشركة( ابؼصدًر يقوـ -1

 . عنهم بالنيابة التعاقدات بإبساـ كيفوضوف ابؼصدًر ، ابؼقابل كيدفعوف الصكوؾ، في ابؼستثمركف يكتتب -2

 . السيولة برتاج البٍ ،  ابؼنشئة ابعهة مع مشاركة عقد ابؼصدًر ييبـر -3

 ، ابؼنشئة للجهة ، الصكوؾ حصيلة من ، ابؼشاركة ماؿ رأس في النقدية الصكوؾ حصة عبدف ابؼصدًر يقوـ -4

 .  أيضا النقدية حصتها تدفع البٍ

 . مابؽا رأس كاستثمار ابؼشاركة لإدارة )ابؼشاركة مدير( ابؼنشئة ابعهة مع إدارة عقد )الشريك( ابؼصدًر يبـر -5

 كىي  .احتياطي في بؿدَّدة نسبة عن يزيد ما كتستبقي ، ابؼشاركة ربح من الصكوؾ حصة ابؼنشئة ابعهة تدفع -6

 الاحتياطي في متوافر ىو كما ربح من برقيقو تم ما يكن فَ إذا الدكرية التوزيعات لتلبية اللبزـ التمويل توفر

 . )ابؼدير(  ابؼنشئة للجهة ا حافز يكوف النهاية في الاحتياطي من يبقى كما . كافيا

 . الدكرية التوزيعات كدفع ربحال بتسلم ابؼصدًر يقوـ  -7

 . النهائي الإطفاء عند أك الإخلبؿ حاؿ في الصكوؾ حصة بشراء ا تعهد )ابؼتعهِّد( ابؼنشئة ابعهة تيصدر -8

 ..المحددة ابغالات في  )البائع( ابؼصدًر من ابغصة ) ابؼنشئة ابعهة كتشبَم بالشراء التعهد تنفيذ يتم -9

 الصكوؾ إطفاء يتم كبذلك بغملة الصكوؾ بالشراء التعهد تنفيذ من برصيلو تم ما ابؼصدًر يدفع -10

 بها.

 
                                                           

 . 13 ص ابؼأموؿ ، ك الواقع ببْ الإسلبمية ابؼصارؼ مؤبسر ،"ابؼعاصرة  ك التحديات الإسلبمية الاستثمارية الصكوؾ" ،   2009حطاب ،  توفيق كماؿ 1
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 لية صكوك المشاركةآبياني يوضح  : مخطط 15الشكل رقم 

 

 ، مرجع سبق ذكره .أسيد الكيلبني اليات ترشيد الصناعة ابؼالية الاسلبمية المصدر : 

 بسويل في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخداـ تصدر القيمة متساكية كثائق ىي صكوك المزارعة :  -3.1.3

  1.المحصوؿ في حصة الصكوؾ بغملة كيصبح للمزارعة ، مشركع

 ، "ابؼساقاة صكوؾ "  كتسمى ابؼساقاة، أساس على تقوـ أخرل صكوؾ ىناؾ ابؼزارعة صكوؾ إفُ بالإضافة

 إفُ إضافة .من الثمر حصة مالكها يأخذ أف على للسقي مشركع في فيها ابؼكتتبة الأمواؿ تستخدـ حيث

 .ابؼغارسة عقد أساس على كتقوـ ، الغرس من حصة مالكها تعطي البٍ ابؼغارسة صكوؾ

 

 

 

                                                           
مرجع  سابق ص   الإسلبمية ، ابؼالية ابؼؤسسات :مؤبسر خلبؿ  قدـ بحث ، "كأنواعها   خصائصها  :الإسلبمية الاستثمار بكر ، صناديق أبو أبضد صفية  1

12 . 



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

166 
 

 

 نواع الصكوك الاستثمارية الاسلبميةأ: مخطط بياني يوضح 16الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 . ابؼصدر : من اعداد الطالب

 الاسلاُِحهُّح اٌصىىن اٌّاٌُح أ:  خاِسا

 :      على مستوى الاقتصاد الكلي  -1
عمليات  في ىائلة تطورات الغربية الدكؿ شهدت لقد تحقيق التوازن بين الاقتصاد الحقيقي و المالي : -1.1

 اتساع إفُ أدت البٍ ابؼضاربات من موجة ذلك رافق كقد الديوف ، توريق بؾاؿ في معظمها في كانت التوريق

 الاقتصادم النشاط عن الربح تفصل الربا عقود أف باعتبار ابؼافِ كالاقتصادم قيابغقي الاقتصاد ببْ الفجوة

 تصكيكها؛ قبل الأصوؿ كجود يشبَط الإسلبمي التصكيك فإف الغربية التجربة من العكس كعلى ابغقيقي ،

مة على ئالقاالصكوؾ 
 عقود البيع 

ة طصكوؾ الاصوؿ ابؼختل
ك ابؽجينة أ  

الصكوؾ القائمة على عقود 
 الشراكة 

 انواع الصكوؾ الاستثمارية 

الصكوؾ القائمة على عقود 
 الاجارة 

 صكوؾ ابؼشاركة 

 صكوؾ  ابؼرابحة 

صكوؾ الوكالة 
 بالاستثمار 

 صكوؾ ابؼضاربة 

 صكوؾ السلم 

صكوؾ ملكية منافع الاعياف  صكوؾ الاستصناع
 ابؼوصوفة في الذمة  

منافع الاعياف صكوؾ ملكية   

 صكوؾ ملكية 

صكوؾ ملكية ابػدمات  صكوؾ ابؼزارعة 
 ابؼوصوفة في الذمة 

 صكوؾ ملكية ابػدمات 
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 توازننا بىلق ابف ابؼافِ بالاقتصاد ابغقيقي الاقتصاد يربط فهو كبالتافِ قيمتها ، الأصوؿ بؽذه بوفظ الذم الأمر

  1.ابؼسار لتصحيح ىامة فرصة يشكل الإسلبمي فالتصكيك ثم كمن بينهما، كببّنا

 الأىداؼمن  كيعتبره ابؼدخرات تعبئة على الإسلبـ في الاقتصادم النظاـ بوث جذب المدخرات :  -2.1

 الأىداؼ ققبدا بو ابؼنتج باستخدامها كيطالب الأمواؿ ، اكتناز يدين الإسلبـ إف ذلك لو ، الأساسية

ا لا قد ابؼنتج الاستخداـ ىذا كلكن منو، ابؼرجوة كالاجتماعية الاقتصادية  لضآلة إما للؤفراد، يكوف متاحن

 مالية مؤسسات كجود من لابد لذلك .كالإدارية قدرا من الإنتاجية لضعف أك لديهم، البٍ الأمواؿ حجم

 أف بهب كما إنتاجية ، استخدامات إفُ ك توجيهها ، ابؼعطلة ابؼدخرات بتعبئة تقوـ لا فعالا  تنظيمنا منظمة

 علمنا ما إذا خصوصنا  ، 2ابغقيقية  الاحتياجات بسويل من بيكنها مناسبنا بذهيزنا بؾهزة ابؼؤسسات ىذه تكوف

 كما- يقوـ  كالذم التنمية ، أكجو أحد يشكل الذم الرأبظافِ البَاكم بسويل في أبنية من ابؼدخرات بؽذه ما

 .كالاستثمار  كالتوظيف الادخار  :كىي العمليات من أنواع ثلبثة على  -البعض يرل

العافَ  شعوب نفسها على تطرح البٍ القضايا أىم من التنمية زالت ما تمويل المشاريع الاستثمارية :  -3.1

 في الأكؿ بوتل ابؼقاـ الاقتصادم ابعانب إف إلاَّ  متعددة بعوانب ابؼصطلح ىذا شموؿ من الرغم كعلى النامي ،

 البَكيم على التنموية معظم الدراسات فقد ركزت لذلك  سواء ، حد على القرار كصناع ابؼنظرين أكلويات

 كافة النامية الدكؿ استنفذت فقد ابؼوارد تعبئة بجانب يتعلق ك فيما  .للموارد الأمثل كالاستخداـ الرأبظافِ

خارجية  كاستثمارات دكلية كمساعدات كىبات خارجية قركض كمن بؿلية مدخرات من ذلك لتوفبّ ابؼصادر

 مشركطية من ابؼصادر ىذه بعض على ترتب ما إفُ بالإضافة استخدامها ، بوسن فَ ابؼوارد تلك أف إلاَّ  ،

 على للبَكيز بؾددنا الدعوة جاءت لذلك .منها ابؼنشود التنموم ابؽدؼ كببْ ابؼصادر تلك ببْ باعدت

                                                           
 ك ابؼالية الأزمة  :حوؿ الدكفِ العلمي ابؼؤبسر ،"العابؼية  الأزمة ظل في الإسلبمية ابؼصرفية ركب الإسلبمي ، التصكيك، "  2010زيتوني ،  القادر عبد 1

  17ص   ديسمبر ،عماف 2-1العابؼية  الإسلبمية العلوـ جامعة ، إسلبمي اقتصادم منظور من العابؼية  ، الاقتصادم
 23الطبعة الثانية ، ص  ، عماف الاردف  ، البشبّ دار سكر، بؿمد سيد  :تربصة ، عادؿ نقدم نظاـ بكو ، 1990شابرا ،  عمر 2
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 تكوف قد البٍ الوسائل ببْ كمن حقيقية ، تنموية باستخدامات كربطها ابؼوارد تلك لتوفبّ الداخلية ابؼصادر

 تعبئة كبنا معنا ، الغرضبْ برقق أف تستطيع البٍ الشرعية ، الاستثمارية الصكوؾ ىي ىذا المجاؿ  في فعالة

 يةابؼال الصناعة بؾاؿ في الرئيسي التحدم أف حيث .حقيقية استثمارية بؾالات إفُ توجيهها كضماف ابؼوارد

 ، -كبرل  أبنية من لذلك ما على ابؼالية ابؼوارد تعبئة على ابؼالية ابؼبتكرات قدرة في ليس - يكمن الإسلبمية

 أك مالية أكراؽ أك كدائع طريق عن ابؼوارد تلك بصعت ما إذا يضبّ فلب ابؼوارد ، بؽذه الاستخداـ طريقة في كإبما

 البلداف في تنموينا أثرنا بردث أف بيكن فعلية تثماراتاس بكو ستوجو دامت ما عينية مباشرة ، استثمارات

 توازم الإسلبمية الصكوؾ طريق عن بصعها تم البٍ التمويلية ابؼوارد استخداـ كفاءة فإف لذلك الإسلبمية ،

  1.ابؼوارد ىذه تعبئة على قدرتها

 الإسلبمية حيث الدكؿ كافة منها تعاني البٍ ابؼشاكل من ابؼديونية مشكلة تعتبر : حل مشكلة المديونية -4.1

 البٍ كالديوف الداخلية أجانب ، أفراد أك دكلية ، مؤسسات أك أجنبية لدكؿ تكوف البٍ ابػارجية الديوف بقد

 الديوف ىذه أف كمن ابؼعركؼ  .ابؼختلفة السيادية ابعهات أك الدكلة على المحلية كابؼؤسسات للمواطنبْ تكوف

 حيث الربحية بزفيض ابؽوامش ىذه ابؼديونية ، من للتخلص تاقبَاحا عدة قدمت كقد ربوية ، قركض ىي

 .2الإسلبمية  ابؼصارؼ أصوؿ من  % 70  نسبتو ما ابؼرابحات في ابؼتمثل الأجل قصبّ الاستثمار يشكل

تعد مشكلة العجز في ابؼوازنة العامة من :   الصكوك الإسلبمية أداة فعالة لتمويل عجز الموازنة العامة -5.1

، بالأخص في ظل الأزمة العابؼية  لاقتصادية البٍ تؤرؽ الدكؿ ابؼتقدمة كالنامية على حد السواءأكبر ابؼشاكل ا

الراىنة حيث اندفعت الدكؿ إفُ حشد السيولة كحقنها في على أمل أنقاض النظاـ كبزفيف من كطأت 

في ابؼوازنة العامة،  الأزمة على ابؼؤسسات ابؼتهاكية، إلا أف ىذا الإجراء جعلها تغرؽ أكثر في مشكلة العجز

                                                           
    دراساتك ال الشريعة منشورة ،كلية ماجستبّ رسالة "إسلبمية  مالية سوؽ تطوير في ك دكره ، "  التصكيك 2008، عامر ببِ بؿمد علي زاىرة 1

  125 ،  126ص  ، الأردف إربد ، البّموؾ ، جامعة الإسلبمية ،
 .159  ص  سابق، مرجع، "إسلبمية مالية سوؽ تطوير في كدكره التصكيك"  ، عامر ببِ بؿمد علي زاىرة 2
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كلعل ابؼتتبع بؼا بهرم يوقن كيف أف إسبَاتيجية ابغقن اللبعقلبني قد أدخلت الكثبّ من الدكؿ الأكربية على 

 كجو ابػصوص في دائرة الإفلبس . 

كعموما فاف الأزمة أفرزت شحا كببّا  في ابؼوارد ابؼالية لتمويل ابغكومات ، كمن ىنا توجهت الأنظار 

سلبمية بوصفها فرصت ىامة بيكن من خلببؽا توفبّ السيولة اللبزمة كسد فجوة العجز الذم للصكوؾ الإ

يتزايد بدعدؿ بمو  متسارع من سنة إفُ أخرل ، كفي ىذا المجاؿ بسكنت السوداف من خفض عجز ابؼوازنة من 

ات السياؽ في ذ كنتيجة للبستخداـ الصكوؾ في امتصاص السيولة الزائدة. ك  % 6إفُ فائض بنسبة   6%

ابذهت ابغكومة البريطانية إفُ إصدار صكوؾ إسلبمية للحصوؿ على بسويل للخزينة البريطانية من السوؽ  ،

، بل لكي تكوف السباقة في  جل اللحاؽ ببريطانياأابؼالية الإسلبمية ، ككذلك حذت فرنسا ابػطى من 

 . ابغصوؿ على ابغصة الأكبر من التمويل الإسلبمي في أكركبا

 معظمها في ىي الإسلبمية البنوؾ تقدمها البٍ التمويل أشكاؿ : إف جلل الاستثمارات طويلة الأتفعي -6.1

فوائد  ) بدكف حسنة قركض إفُ الربوية القركض ىذه برويل بينها من ككاف ابؼرابحة مثل الثابتة العوائد أشكاؿ

 الذين الربوية السندات مالكي قبل من اعبَاضات من يواجو قد بؼا كذلك عملي غبّ ىذا الاقبَاح كلكن ( ،

 في أيضنا قدمت البٍ الاقبَاحات من ك،  1السندات  ىذه على المحددة الفائدة لقاء إلاَّ  أموابؽم ما استثمركا

 الثابت الدين برويل أف  الاقبَاح ىذا كيعبِ عامة، في مشاريع أسهم إفُ السندات ىذه برويل ىو المجاؿ ىذا

 الشريعة كلكن مضاربة ، في ماؿ رأس أك شركة في ماؿ رأس لسيادية إفُا ابعهات أك ابغكومات ذمة في

 الشركة من ابؼقصود لأف ، الغائب ابؼاؿ شأف ذلك في شأنو الشركة في الدين حصة اعتبار تبيح لا الإسلبمية

  .دين أك غائب ماؿ في التصرؼ بيكن كلا بالتصرؼ يتم إلاَّ  كلا الربح ،

 

                                                           
 .150، ص سابق مرجع ، "إسلبمية مالية سوؽ تطوير في كدكره التصكيك" ، عامر ببِ بؿمد علي زاىرة  1
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  : الاسلبمية على مستوى المؤسسات المالية -2

 ابؼشاكل بصلة من معابعة في الإسلبمية ابؼصرفية للمؤسسات بالنسبة الإسلبمي التصكيك عمليات أبنية تكمن

   :في ابؼشاكل ىذه كتتمثل مسبّتها ، دعم شأنها من كالبٍ تواجهها ، البٍ

 الإسلبمي ابؼصرؼ وـيق القائمة  كابؼخططة ، ابؼشركعات عن الفائضة السيولة حالة ففي مشكلة السيولة : -1.2

 الإسلبمي ابؼصرؼ يقوـ ، السيولة عجز حالة في أما معينة ، كضوابط معايبّ كفق الصكوؾ تلك بشراء

 ك البيع عمليات يضبط أف على ، معينة ضوابط ك معايبّ كفق الصكوؾ بؿافظ في عنده ما بعض بتسييل

 1 الإسلبمية؛ ابؼصارؼ في ابػزينة إدارة بركم البٍ الاستثمارية ك ابؼالية السياسات من بؾموعة الشراء

 الإسلبمية ابؼصارؼ بـاطر مع للتعامل ملبئمة أدكات تشكل أف بيكن البٍ الأدكات كمنادارة المخاطر :  -2.2

 كتوزيعها ، ابؼخاطر بتشتيت يسمح بفا الاستثمارات تنويع إمكانية تتيح الصكوؾ فهذه الشرعية ، الصكوؾ

 على سيعمل بفا ابؼستثمرين ، رغبات ك حاجات تلبئم استثمارية فظةحا بتشكيل الصكوؾ تلك تسمح كما

 يعتبر الذم الإسلبمية، ابؼصارؼ أعماؿ على ابؼسيطر الأجل قصبّ التمويل في الشديد البَكز من التخلص

 أيضنا ىي كالبٍ كالإجارة على تأثبّ من لو بؼا كذلك ابؼخاطر، بتوزيع القائلة النظر كجهة من صحية غبّ ظاىرة

 البٍ البيئة بؼتغبّات ابؼصرفي العمل كتكيف مركنة إفُ يشبّ ذلك أف من بالرغم أقل، بـاطرة مستول ذات

 كإعادة ابػلل ىذا كبؼعابعة  .لو متوقعنا كاف عما ابؼصرفي العمل مسبّة في ابكرافنا يعد أنو إلاَّ  فيها، يعمل

 تستخدمها أف بيكن البٍ التمويل أساليب في تغيبّ إحداث من لابد الإسلبمية البنوؾ نشاطات إفُ التوازف

 .البنوؾ  ىذه

 أف الإسلبمية للمصارؼ بيكن حيث الأجل ، كمتوسط طويلب بسويلب تقدـ أف الإسلبمية للصكوؾ كبيكن

 فليس الأجل ، طويلة استثمارية صكوؾ في لديها ابؼودعة الأمواؿ توظيف خلبؿ من لاستثماراتها التوازف تعيد

                                                           
 .39،  38ص ، سابق مرجع ،"الأدكات ك ابؼعايبّ ، الإسلبمية ابؼصارؼ في السيولة إدارة" ،شحاتة  حسبْ سبْح 1
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 الاستثمارية الصكوؾ فوجود الأمواؿ ، بؽذه ابؼباشر الاستثمار بعمليات ابؼصارؼ قوـت أف الضركرم من

 تكاليف الإسلبمية  ابؼصارؼ عن بىفف سوؼ استثمارىا في متخصصة مؤسسات ك كجود الإسلبمية ،

 ابؼشركع متابعة عبء بزفف أف الصكوؾ بؽذه بيكن كما للمشركعات ، الأكلية كالبَتيبات  ابعدكل دراسات

 الإسلبمية للمصارؼ بيكن كما .كمتابعتها  كإدارتها الأمواؿ ىذه توظيف تتوفُ جهة ىناؾ أف طابؼا كإدارتو

 الاستثمارية الصناديق عمل آلية في ابؼسابنة خلبؿ من ، ك ذلك التمويلية لنشاطاتها التوازف تعيد أف

 كإدارتو الصندكؽ تكوين أك شاريع ،ابؼ بؽذه ابعدكل دراسة تقدنً أك ابؼشركع ، فكرة بطرح سواء الإسلبمية

 . فيو كابؼشاركة

 ابكسار ازداد العابؼية ابؼاؿ لأسواؽ ابؼستمر التطور مع على مستوى الاسواق المالية المحلية و الدولية : -3

 إفُ كالاقبَاض الإقراض على القائمة الوساطة من جذرم بشكل البنوؾ كظيفة كبرولت التقليدية ، ابؼالية الوساطة

 العربية ابؼنطقة إفُ الظاىرة ىذه كصوؿ تأخر كقد .الربحية من كنسب رسوـ مقابل الإدارة على القائمة اطةالوس

 كسيطرة العاـ ، القبوؿ على بروز مالية أدكات كغياب فعالة، مالية أسواؽ غياب أبنها من متعددة ، لأسباب

ابػليج  دكؿ في خاصة ابؼالية ، الأسواؽ تطور مع لكن .كالاقبَاض الإقراض على القائمة التقليدية الوساطة منطق

 بدا الظهور، في ابؼالية الوساطة في جديدة مرحلة ملبمح بدأت ابؼتواصل ، كبموىا الإسلبمية الصكوؾ بركز كمع ،

 بإمكانها التوجو أصبح لأنو ، كابغكومات للشركات التمويل تكاليف كبىفض الكفاءة معدلات يرفع أف بيكن

  . ابؼالية الأسواؽ خلبؿ من للمدخرين مباشرة

 ىذه أكؿ .ابػلل من حالينا تعاني جوانب عدة استكماؿ من بد لا ابؼرجوة أىدافها ابؼالية الأسواؽ برقق لكي لكن

 البٍ كتلك كابؼؤسسات، الشركات من ابػاص القطاع يصدرىا البٍ ابؼالية الأدكات في ابؼلحوظ النقص ىو ابعوانب

 ، ابؼالية الأسواؽ كفاءة نقص إفُ بالإضافة ذلك، أسباب من كاف كقد .ابغكومية ؤسساتكابؼ العاـ القطاع يصدرىا

 بمو كمع ، جهة من السوؽ تطور مع لكن  . الإسلبمية كالصكوؾ العاـ بالقبوؿ برظى البٍ ابؼالية الأدكات غياب ىو
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 ىذه كثاني .جيد بشكل ةالفرص ىذه استغلبؿ من بينع ما ىناؾ يعد فَ ، أخرل جهة من الإسلبمية ابؼنتجات

 فابعمهور .ابؼنشودة أىدافها برقيق ابغافِ بشكلها تعيق البٍ الإسلبمية الصكوؾ كتسويق تصميم طريقة ىو ابعوانب

 أشبو الصكوؾ تصبح أف أدل إفُ ما كىو التقليدية ، السندات بصهور نفسو ىو الغالب في الصكوؾ من ابؼستهدؼ

ابؼخاطر  حيث من أك ، اللبيبور( بدؤشر )مرتبط العائد  حيث من سواء ، اتالسند ىذه من معدلة بنسخة يكوف ما

 كليس السماسرة خلبؿ )من كالتسويق الطرح نظاـ حيث من أك ، الاقتصادم ( الأداء عن مستقلة ائتمانية )بـاطر

 الصكوؾ حجم لمحدكدية نظرنا السيولة بؿدكدة الصكوؾ تصبح أف إفُ ذلك أدل كما  .للجمهور(  العاـ الطرح

  . للتداكؿ ابؼطركحة

 ىو ابؼستهدؼ ابعمهور يكوف أف ينبغي ، ابؼالية الأسواؽ عبر ابؼأموؿ دكرىا برقق أف الإسلبمية للصكوؾ أردنا إذا

 الصكوؾ ىذه في الاكتتاب على حرصنا أكثر سيكوف الإسلبمي فابعمهور  .العامة كالاكتتابات الأسهم بصهور نفسو

 ك يبحث الأسهم ، في ابغاؿ ىو ابؼخاطر كما لتحمل مستعد ابعمهور أف كحيث .بو بستاز ذمال الشرعي للغطاء نظرنا

 الصكوؾ عن تسلب البٍ ابؼعقدة بالأساليب ملزمبْ يكونوا لن الصكوؾ مصدرم فإف ، ابؼقابل في عائد أفضل عن

 بىدـ كونو مع كىذا  .التقليدية السندات من بؿورة صورة ثم من بذعلها كالبٍ كابؼخاطر، العائد في الإسلبمية الركح

 بإمكانو سيكوف فايبؼصدر . كابؼدخرين ايبؼصدرين  :الأطراؼ بصيع مصافٌ بوقق أيضنا فهو ، الإسلبمي ابعانب

 التخفف إفُ بالإضافة الديوف، على القائمة التقليدية السندات إصدار حاؿ في يتحملها البٍ ابؼخاطر من التخفف

 ابؼدخرين بإمكاف سيكوف ابؼقابل كفي .مضافة قيمة أم برقق لا كالبٍ ابغالية كوؾللص الإجرائية التكاليف من

 كفاءة رفع بيكن ككذا .ابؼنظمة الأسواؽ في التداكؿ يتيحها البٍ السيولة كمن نسبينا ابؼرتفع العائد من الاستفادة

 العقود خلبؿ الإسلبمية ابؼصارؼ قامت لقد .الوطبِ  الاقتصاد كبسويل دعم في أفضل درجة كبرقيق ابؼالية الوساطة

 فهي ابؼقبلة ابؼرحلة أما  .ابؼختلفة كبدنتجاتو بو الوعي كنشر الإسلبمي التمويل دعم في كمؤثر مهم بدكر ابؼاضية الثلبثة

 الإسلبمية الأدكات إفُ الشركات فتحوؿ .الربحية كابؼؤسسات الشركات من ابػاص القطاع مسؤكلية من الأكفُ بالدرجة
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 في الاستثمار تعزيز كفي جهة ، من الإسلبمي التمويل مسبّة في نوعية نقلة سيحقق ابؼالية السوؽ خلبؿ من

 ابؼنافسة منطق يفرضو إليو ، الإشارة سبقت كما ابؼاؿ ، سوؽ بكو كالتحوؿ .أخرل  جهة من الإسلبمية الاقتصادات

 قبل الغرب في ابتدأ الذم التحوؿ ىذا مواجهة من ابػاص للقطاع مفر ابغقيقة في ىناؾ يكوف ك لن الربحية ، كتعزيز

 كاستغلبؿ ك ابؼبادرة زماـ يأخذ أف ابػاص القطاع على بهب ابؼسؤكلية ، من كالتهرب الانتظار كبدلا من  .عامنا أربعبْ

 .الاقتصادية ك الكفاءة  الإسلبمي الالتزاـ  :معنا ابؽدفبْ ليحقق الإسلبمية السوؽ في ابؼلحوظ التطور

 :  كوك الإسلبمية في الرفع من كفاءة الأسواق الماليةدور الص  -1.3

لا بيكن بأم شكل من الأشكاؿ ابػوض في الدكر الذم تلعبو الصكوؾ الإسلبمية في إرساء كبستبْ دعائم كفاءة  

الأسواؽ ابؼالية دكف التعريف بهذا ابؼفهوـ كمتطلبات برقيق على أرض الواقع كلو بشكل مقتضب،كبعلية تعرؼ 

السوؽ البٍ لا يوجد فيها فاصل زمبِ ببْ كصوؿ ابؼعلومات إفُ السوؽ كبرليلها كببْ الوصوؿ إفُ  بأنها: "الكفاءة 

 1نتائج بؿددة بشأف سعر الورقة ابؼالية."

 :iكمن اجل الوصوؿ إفُ التخصيص الكفء للموارد ابؼالية فيجب توافر الشرطبْ التاليبْ  

 الكفاءة ابػارجية، كيقصد بها أف تعكس الأسعار كافة ابؼعلومات يطلق على كفاءة التسعبّ ب :كفاءة التسعير

ابؼتاحة، حيث أف ابؼعلومات تصل إفُ ابؼتعاملبْ في السوؽ دكف فاصل زمبِ كببّ، بفا بهعل أسعار الأسهم مرآة 

  تعكس كافة ابؼعلومات ابؼتاحة.

 قصد بها قدرة السوؽ على إحداث ، كالبٍ ي يطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية : كفاءة التشغيل

التوازف ببْ الطلب كالعرض، كذلك في ظل كجود تكاليف للمعاملبت منخفضة، كبالتافِ بردث عملية التداكؿ 

، كمن خلبؿ زيادة الطلب  بسرعة كبحجم كببّ، كمن ثم تكوف فرصة ابؼتخصصبْ في برقيق ىوامش ربح ضئيلة

                                                           
 .  42، ص  منشأة ابؼعارؼ ، الإسكندرية  ، أسواؽ رأس ابؼاؿ ،  1999 ، منبّ إبراىيم ىندم 1
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ة ستنخفض أسعار أكراقها ابؼالية، كبتغبّ العرض كالطلب بودث توازف على الأكراؽ ابؼالية للمؤسسات غبّ الواعد

  1في الاقتصاد الوطبِ كتتحقق الكفاءة الاقتصادية للسوؽ.

كتأسيسا عما سبق ، بيكن القوؿ أف الصكوؾ الإسلبمية بيكنها رفع مستول كفاءة الأسواؽ ابؼالية ، ذلك أنها 

ابؽدامة البٍ تلعب دكرا سلبيا في برقيق التخصيص الأمثل للموارد تبتعد على الغش كالغرر كالغبن كالمجازفات 

كبالتافِ فهي تضعف كفاءة الأسواؽ كتنخر بها كالسوس من الداخل كبذعلها كسيلة لتمويل ابؼشاريع الفاشلة غبّ 

 ابؼنتجة، بفا بهعل سوؽ ابؼاؿ تنحرؼ عن رسالتها التنموية السامية.

ية تعمل على برريك ابؼوارد ابؼالية كتوجيهها إفُ الاستثمارات ابؼنتجة خلبصة القوؿ أف الصكوؾ الإسلبم ك

، كما أف  ابغقيقية، كتقليل حدة ابؼضاربات كتلقي دائرة من الاىتماـ ابؼتوازنة كابؼتكافئة ببْ السوقبْ الأكفُ كالثانية

، كىو ما يصب في بوتقة زدياد كميتها كنوعيتها سيكوف لو بالغ الأثر في زيادة درجة تعمق السوؽ كاتساعهاإ

  2تغطية الاحتياجات التمويلية كالاستثمارية كتغطية عجز السيولة ...افٍ.

 و تحذَاتها .، و ِستمثً اٌصىىن الاسلاُِح ، : والغ  سادسا

 تطور الصكوك الاسلبمية و ىيكلتها :  -1

  :الآتي في 2015 سنة من الأكؿ الربع نهاية حبٌ الصكوؾ حجم تناكؿ بيكن

 على النحو التافِ :    2013 العاـ حبٌ الإسلبمي التمويل قطاعاتخيص بيكن تل -

 76حيث ك فيما بىص ابعابب الاكبر من قطاع التمويل ، فلقد حازت عليو الصبّفية الإسلبمية بنسة تقدر بػ 

ك ابعدكؿ ابؼوافِ بابؼائة ثم باقي قطاعات التمويل  ،   19بابؼائة ، تليها الصكوؾ في ابؼرتبة الثانية بنسبة تقدر بػ 

 يوضح ذلك .

 
                                                           

http://www.arab-،  13/05/2015ع تاريخ التصفح مقاؿ منشور على ابؼوق ابؼعهد العربي للتخطيط. كفاءة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية1
api.org/course9/c9_3_1.htm 

  .196، ص ية،رسالة ماجستبّ ، جامعة الأردف، التصكيك كدكره في تطوير سوؽ مالية إسلبم 2008 ، علي بؿمد ببِ عامرزىراة  2

http://www.arab-api.org/course9/c9_3_1.htm
http://www.arab-api.org/course9/c9_3_1.htm
http://www.arab-api.org/course9/c9_3_1.htm
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 . 2013: قطاعات التمويل الاسلبمي حتى عام  07الجدول رقم                          

 النسبة  الحجم بالمليار دولار  القطاع 

 76 985 الصيرفة الاسلبمية 

 19 251 الصكوك 

 3 44 الصناديق 

 2 26 التكافل 

 ---  0.628 التمويل المتناىي الصغر 

     Source 3Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-suka 

 :1يلي  كما  ( 2015/مارسشهر  كلغاية 2004 ( للسنوات ابؼصدرة الصكوؾ حجم كاف

 . 2015سنة مارس : حجم الصكوك الاسلبمية حتى 08الجدول رقم 

 مليار دكلار 51224 2010 مليار دكلار 4298 2004

 مليار دكلار 84240 2011 مليار دكلار 11227 2005

 مليار دكلار 137214 2012 مليار دكلار 20299 2006

 مليار دكلار 116293 2013 مليار دكلار 37263 2007

 مليار دكلار 118284 2014 مليار دكلار 20299 2008

 مليار دكلار 18270 2015/3 مليار دكلار 3423 2009

     Source 3Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak 

 .(  دكلا مليار 312.3حوافِ  ( 2014 العاـ من ثالثال الربع حبٌ القائمة الصكوؾ إصدارات حجم  بلغ -

 .  إصدار587 حوافِ 2014 العاـ من الثالث الربع حبٌ القائمة الصكوؾ إصدارات عدد بلغ -

 ، ماليزيا في منها  %67  يلي كما 2014 العاـ من الثالث الربع حبٌ جغرافيان  القائمة الإصدارات توزعت -

 .الأيخرل  الدكؿ في منها %  13ك  يجيابػل التعاكف بؾلس دكؿ في منها   %20

                                                           
1
 Thomson Reuters (sukuk perceptions and forecast 2015) Global Sukuk ( 1) .report Q1 2015. 
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 :1 يلي كما ، 2014 العاـ نهاية حبٌ الصكوؾ إصدارات ىيكل كاف

 . 2014: ىيكل اصدار الصكوك الاسلبمية حتى نهاية  09الجدول رقم 

 النسبة  العدد النسبة  المبلغ مليار دولار  النوع 

 42 342 48 532875 المرابحة 

 15 119 18 202594 الاجارة 

 6 47 10 112388 الوكالة 

 1 12 8 92100 البيع لاجل 

 11 79 4 42749 المشاركة 

 1 5 2 12999 المضاربة 

 19 154 1 12176 السلم 

 5 40 9 102247 اخرى 

    Source 3Thomson Reuters Mar 2015. Gloloal-sukak 

  : 2على النحو الآتي 2014تنوعت العملبت البٍ صدرت بها الصكوؾ خلبؿ العاـ 

 . 2014: انواع العملبت التي صدرت بها الصكوك خلبل سنة 10الجدول رقم 

 النسبة نوع العملة النسبة نوع العملة

 3 درىم إماراتي 63 رنيجت ماليزي

 2 دينار بحريبِ 21 دولار امريكي

 1 لبّة تركية 5 ريال سعودي

 2 عملبت اخرل 3 ريال قطري

     Source 3Thomson Reuters Mar 2015. Gloloal-sukak 

 
                                                           
1
 Thomson Reuters (sukuk perceptions and forecast 2015) Global Sukuk ( 1) . report Q1 2015. 

2
 Thomson Reuters (sukuk perceptions and forecast 2015) Global Sukuk ( 1) . report Q1 2015. 
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 جغرافيا على النحو الاتي :  2015كؿ من العاـ صدارات الربع الأإتوزعت 

 . 2015: توزع اصدارات الصكوك جغرافيا خلبل الربع الاول من سنة 11الجدول رقم 

 النسبة  الدولة  النسبة  الدولة  النسبة  الدولة 

 1422 البحرين  1822 الامارات  4223 ماليزيا 

 5 تركيا  523 السعودية  1421 يااندونيس

 0.8 بركنام 021 بنغلبدش 0205 غامبيا 

     Source 3Thomson Reuters Mar 2015. Gloloal-sukak 
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  . الب بالاعتماد على معطيات ابعدكؿ السابقطمن اعداد ال المصدر :

 تي : ع ابؼصدر على النحو الآحسب نو  2015كؿ من العاـ صدارات الربع الأإتوزعت 

 . 2015حسب نوع المصدر خلبل الربع الاول من سنة : توزع اصدارات الصكوك  12رقم الجدول 

 النسبة نوع المصدر

 53 حكومات

 1993 شركات

 1295 مؤسسات حكومية

     Source 3Thomson Reuters Mar 2015. Gloloal-sukak 
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 : 2015ن العام آخر تطورات الصكوك خلبل الربع الاول م -

 60  مقابل ( ، دكلار مليار 2.5 ) قيمتو  بدا ماليزيا في الصكوؾ سوؽ في جديدة إصدارات 5 إطلبؽ تم -

 .السابق  العاـ  الفبَة من لنفس  )دكلار مليار (6.4  إصدار بقيمة

 .لصكوؾا من جزء ببيع كونج كلوكسمبورغ كىونج إفريقيا كجنوب كالسنغاؿ ابؼتحدة ابؼملكة من كل قامت -

 . 2015العاـ  من الثالث الربع خلبؿ سيادية صكوكا الأيردف تصدر أف ابؼتوقع من -

 نفسها كضعت قد عيماف كبذلك تكوف ، )دكلار مليار 1.3 ( بقيمة صكوؾ إصدار على مسقط بنك كافق -

 .السيادية  الصكوؾ خارطة على

 . 2015 العاـ ىذا صكوكا كتونس العاج كساحل نيجبّيا تصدر أف ابؼتوقع من -

 التحديات العملية لصناعة الصكوك الاسلبمية و متطلبات نجاحها . -2

 قد كالبٍ كالتنظيمية، كالقانونية الاقتصادية التحديات من بؾموعة الإسلبمية ابؼالية الصناعة منتجات كسائر الصكوؾ تواجو

 :يلي فيما تتمثل التحديات أىم كمن ، كتطورىا الصكوؾ صناعة في تؤثر

 في برديات تواجو لذلك ك ، السندات بـاطر من أعلى كبـاطرىا ، ملكية أداة الصكوؾ :لتسويقية ا التحديات . أ

 ، العوائد كمضمونة ابؼاؿ رأس مضمونة مالية أدكات عن عادة يبحثوف ابؼستثمرين لأف كالبيع التسويق عملية

 الفتاكل في التعارض مع التسويقية التحديات تتزايد كما»  1الصكوؾ في متوفرتبْ غبّ ابػاصتبْ كىاتاف

 الأحكاـ مع كمتوافقة السوقية ابؼتطلبات تلبي صكوؾ كإصدار .بالصكوؾ ابػاصة ابؼعاصرة الفقهية كالاجتهادات

 أساس على صكوؾ إصدار ، ابؼلزـ الوعد(  كمنها بـارج، عن البحث إفُ ابؽيئات الشرعية بعض يدفع الشرعية

 .)2العوائد كتدفق الضماف سهولةك  ابؼخاطر، تقليل ، بالاستثمار الوكالة

                                                           
 . 13ص  الدكفِ، الإسلبمي الفقو لمجمع العشرين الدكرة الإجارة، بصكوؾ ابؼتعلقة الشرعية للقضايا نقدم تقونً ، 2015،ك آخركف  ىراكة ، بو سعيد  1
 . 05ص  برليلية استكشافية دراسة الصكوؾ، إصدار عمليات برديات ، 2014الدين ، لاؿ أكرـ بؿمد  2
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 لا حيث بابؼستثمرين، يتعلق برديا الصكوؾ تواجو :بالصكوك الأعمال ومنظمات المستثمرين وعي تحديات  . ب

 البعض ىدؼ لأف كمبادئها، الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع توافقها أساس على الصكوؾ مع بصيعهم يتعامل

 كىذا ابؼسلمبْ ، غبّ من الصكوؾ في مستثمرين ىنالك أف كما مضمونة، استثمارات من أرباح على ابغصوؿ

 الإعلبمية ابغملبت خلبؿ من التنمية في كأبنيتها ثقافتها كنشر بالصكوؾ كالعابؼي المحلي الوعي زيادة يتطلب

 .افٍ ...كالندكات، العمل ككرش

 ىذه تكوف أف نابؼستثمري من كثبّ يطلب بيعها ك ابؼصدرة الصكوؾ تسويق لسهولة: التصنيف تحديات . ت

 العابؼية التصنيف ككالات تعتمد كعادة ، S&P، Fitch ،Moody›s   مثل عابؼية ككالات من مصنفة الصكوؾ

 أك الصكوؾ بؼنشئ الائتمانية ابعدارة على البَكيز عادة يتم حيث ، للصكوؾ تصنيفها عند الديوف تصنيف معايبّ

 متدنيا، تصنيفها سيكوف كبالتافِ الصكوؾ في تكوف لا ابػصائص كىذه كالعائد، ابؼاؿ رأس كضماف ابؼصدر،

 ككالات إبهاد يستلزـ كىذا ، بؽا الأكلية السوؽ ضعف إفُ يؤدم كبالتافِ ،1 عليها سلبان  ينعكس الذم الأمر

 . 2الصكوؾ لتصنيف إسلبمية تصنيف

 حالات ففي ، ابؼعبِ بلدال في السائدة الاقتصادية بابغالة الصكوؾ تتأثر: السائدة الاقتصادية الظروف تحدي  . ث

 يؤثر الذم الأمر خسائر، برقق كربدا ، أرباحها تبَاجع كبالتافِ بالصكوؾ ابؼمولة ابؼشاريع أعماؿ تبَاجع الكساد

 حجم بمو مع عكسيان  يتناسب البلد في الطبيعية كالثركات ابؼوارد حجم أف كما ، الصكوؾ على الإقباؿ على سلبان 

 حجم في تراجع بالتافِ ك ابؼالية ابؼوارد إفُ ابغاجة قلت الطبيعية الثركات ك دابؼوار  زادت فكلما ، الصكوؾ

 . ابؼصدرة الصكوؾ

                                                           
 . 13ص  سابق ، مرجع، الإجارة   بصكوؾ ابؼتعلقة الشرعية للقضايا نقدم تقونً ، حسن أبضد شبانو سبّفِ ، ىسلم ىراكة ، بو سعيد  1
 Islamic International Rating Agency (IIRA) 3  للتصنيف الدكلية الإسلبمية الوكالة مثل  2
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 للئصدار مدير كجود من ذلك يتبع ما ك الإصدار نشرة إعداد طلب إف: الصكوك تكاليف ارتفاع تحدي  . ج

 إفُ اقتصادية سيؤدم دكلج كدراسات قانونية ك شرعية باستشارات كالقياـ للبستثمار كمدير ، استثمار كأمبْ

 . الصكوؾ لسوؽ التحتية البنية تدعم فَ إذا التكاليف تزداد ك ، الصكوؾ تكاليف ارتفاع

 : ورقابية قانونية تحديات . ح

 صناعة كبمو تطور في رئيسان  كبرديان  عائقان  يشكل الصكوؾ كإدارة إصدار لعملية كابؼنظم التشريعي الإطار غياب إف 

 . الصكوؾ

 للؤيصوؿ مالكبْ كليس دائنبْ بصفتهم الصكوؾ بضلة مع الغربية ك العربية الدكؿ بعض في النظامية المحاكم تعامل 

 يفقد أف بيكن الذم الأمر ، للؤصوؿ ملكيتهم حقوؽ الصكوؾ بضلة يفقد كبالتافِ ، السندات على قياسان 

 . مصداقيتها الصكوؾ

 القوانبْ بعض في النفعية ابؼلكية مبدأ تطبيق كصعوبة ، عيةالنف كابؼلكية القانونية ابؼلكية قضية في القوانبْ تضارب 

 . 1 البلداف بعض في قضائيان  قبوبؽا عدـ ثم كمن

 بالصكوؾ ابؼستثمرين برديات انظر بها الاستثمار كطبيعة بالصكوؾ القوانبْ بعض اعبَاؼ عدـ . 

 : تشغيلية تحديات . خ

  بالظركؼ كالصكوؾ الإسلبمية ابؼالية لأدكاتبا العمل كتشجيع الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات كجود ربط 

 . الدكؿ تلك في السياسية كابغزبية كالعلبقات

 القدرة كضعف  .بها المحيطة كابؼالية كالقانونية الشرعية كابعوانب الصكوؾ إصدار في ابؼؤىلة البشرية الكوادر نقص 

 . كالابتكار الإبداع على

 شرعية ناحية من كمقبولة تثمرينللمس مقنعة للصكوؾ بضاية كسائل توفبّ صعوبة . 

                                                           
 .5 ص  ، سابق برليلية ، مرجع استكشافية دراسة الصكوؾ ، إصدار عمليات برديات ، الدين لاؿ كرـأ بؿمد  1
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 الذم الأمر ، الاستثمارية ابؼؤسسات من قليل عدد على التداكؿ كاقتصار للصكوؾ الثانوم السوؽ ضعف 

 . الصكوؾ في استثماراتهم تسييل ابؼستثمرين على يصعب

 .الافاق المستقبلية لصناعة الصكوك الاسلبمية .3

 خدمة في دكرىا كبؿورية الصكوؾ أبنية على ابؼهنيبْ كابػبراء قتصاديبْكالا الشرعيبْ العلماء تأكيد من بالرغم

 الصكوؾ عهد بنهاية يسمى ما مغبة من حذر منهم كثبّان  فإف ، خاصة بصفة الإسلبمية كابؼالية عامة بصفة الاقتصاد

 السندات اصفاتمو  إفُ أقرب ىي شركط كضع كاصلت ك ، منتجاتها صياغة في التقليدية ابؽندسة بؿاكاة كاصلت إذا

 سواء الإسلبمية الصكوؾ مهندسي آفاؽ ضمن يوضع أف ينبغي ما فإف كعليو  .الإسلبمية الأدكات إفُ منها التقليدية

 يتعلق الأكؿ  :رئيسبْ أمرين تناكؿ ، الشريعة علماء أـ القانونية ابعهات أـ كالإشرافية الرقابية للجهات بفثلبْ أكانوا

 . كالآليات الأدكات بتطوير علقيت كالثاني الكلي بالتأطبّ

 كمقاصدىا الإسلبمية الشريعة بأحكاـ الانضباط ببْ الصكوؾ بصع إف  :الكلي التأطير مستوى على آفاق. 1.3

 يتطلب التقليدية للسندات الشامل البديل جعلها ثم كمن الدكلية ، التنافسية كبرقيق الإسلبمية ، ابؼالية ابؼعاملبت في

 :الآتية  لكليةا ابؼتطلبات مراعاة

 رأكا إذا الإسلبمية ابؼالية بؼنظرم ابؼستقبلية الآفاؽ ضمن يوضع أف ينبغي ما أىم إف :البشري المال رأس تطوير - أ

 الصكوؾ كصناعة ، عموما الإسلبمية ابؼالية في ابؼتخصص البشرم ابؼاؿ رأس تطوير الصكوؾ؛ لصناعة تطويران 

 قلة من البشرم ابؼاؿ برأس يتعلق فيما تعاني الصكوؾ صناعةك  الإسلبمية ابؼالية لأف . ابػصوص كجو على

 الإسلبمية ابؼالية السوؽ أف دراسات ذكرت فقد ، الإسلبمية كل الدكؿ تقريبان  تتناكؿ كابؼسألة . ابؼتخصصبْ

 سيكونوف منهم % 50 أف افبَاض كعلى .  الإسلبمية ابؼالية في متخصصا 30000 إفُ برتاج ابػليجية

 باكستاف أف أيضان  الدراسات كذكرت .متخصصان  15000 تدريب من لابد فإنو ، مستول أعلى أك تنفيذيبْ

 لن القادـ العقد مدل على بأنو علما  .التنفيذيبْ من 35000 إفُ برتاج آسيا شرؽ جنوب كدكؿ كأندكنيسيا
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 يتعلق عندما تعقيدا الأمر كيزداد 1. متخصصان 15000 من أكثر بزرِّج أف ابغالية التعليمية ابؼؤسسات تستطيع

 ، إسلبمية غبّ خلفية ذات أنها إما بؽا ابؼهندسة الفئة أف الصكوؾ، لسوؽ ابؼتابعبْ بعض لاحظ فقد ، بالصكوؾ

 جاؤكا مسلمبْ من أنها أك ، كأمريكية بريطانية لبنوؾ ينتموف مسلمبْ غبّ السوؽ بؽذه ابؼنظمبْ من كثبّا لأف

 مع الصكوؾ سوؽ على بحذافبّىا يطبقوىا أف كأرادكا الديوف، توريق في كيةالأمري منها لاسيما الغربية بالتجربة

 من الصكوؾ أنواع بعض حولت البٍ الشركط بعض في بذلت الوضع ىذا كتداعيات الشكلية، التغيبّات بعض

 تأسيس خلبؿ من البشرم ابؼاؿ برأس الاىتماـ في يتمثل ابؼعضلة ىذه كحل .دين أدكات إفُ ملكية صكوؾ

 كالإمارات كالبحرين ماليزيا مثل دكؿ أدركت كقد .العجز ىذا تغطي تدريب كمؤسسات بحوث مراكز ك تجامعا

 كمؤسسات بحوث كمراكز ، متخصصة جامعات بتأسيس فبادرت الأبنية ىذه الدكؿ من غبّىا ك كالأردف

 لتغطية ابعهود مضاعفة ابغكومات ك الدكؿ على بوتم بفا كافية غبّ ابعهود ىذه أف غبّ ، الأبنية بهذه تضطلع

 .الفجوة ىذه

 يتعلق فيما للصكوؾ ابؼصدرة ابؼؤسسات تواجو مشكلة أكبر إف :الشرعية بالجوانب المستثمرين توعية - ب

 في يرى  فَ إذا ابؼستثمر أف الشبهة مظنة برت يضعفها بفا ابؼستثمرين، كعي في الصكوؾ توضع البٍ بالشركط

 من كثبّان  كأف لاسيما الصكوؾ ىذه يشبَم لن فإنو ، ثابت كعائد مسمى أم برت مضموف ماؿ رأس الصك

 عن البحث عليهم بوتم بفا كغبّىا ، ابؼتقاعدين معاشات مثل حكومية أمواؿ يستثمركف ابؼستثمرين ىؤلاء

 كتنتهي ، كالتعليم البَبية مؤسسات من تبدأ الباحثبْ تقدير في كالتوعية . بؽا ثابت كعائد الأمواؿ بؽذه ضمانات

 حبٌ ابؼالية ابؼعاملبت في الشرعية ابؼقاصد تراعي أف بهب البٍ الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات في الشرعية يئاتبابؽ

 .عليها ابؼبَتبة كالآثار مقاصدىا حساب على للعقود الشكلية ابعوانب على فتاكاىا بناء تتجنب

                                                           
1
Agil Natt, Syed Othman Alhabshi and, Mohd-Pisal Zainal, (2009), A Pro -posed Framework For Human Capital 

Development in the Islamic Financial Services Industry. The Journal of Knowledge Economy & Knowledge 

Management, Volume I, Spring, p. 20  
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 من أنواع بتوفبّ كذلك Financial Inclusion :  الإسلبمية للمالية المالي الإدماج /الاستيعاب حقيقت - ت

 ابغد شرط بتجاكز كذلك ابؼستثمرين، من أكسع لشرائح إتاحتها خلبؿ من ابؼافِ الاستيعاب برقق الصكوؾ

 Crowd  ابعماعي التمويل مبادرات مثل مثلت كقد  .الكببّة ابؼؤسسات على حكران  بهعلها بفا للبكتتاب الأدنى

funding السعي من الإسلبمية للدكؿ حافزان  ابؼستثمرين من أكسع لشريعة حةمتا سندات كإصدار ،1 الناجحة 

 .الاكتتاب في ابؼشاركة ابؼستثمرين من أكسع لشربوة يتيح بفا التجزئة بصكوؾ يسمى ما توفبّ إفُ

 الدكؿ في ابؼالية ابؼؤسسات ببْ ابػلبؼ ىوة بتقريب كذلك : الإسلبمية للمالية العالمي التواصل تعزيز - ث

 قصبّة سيما لا السيولة إدارة مشكلة حل في كيسهم الصكوؾ، بؾاؿ في البيبِ الاستثمار يسهل ابف الإسلبمية

 في العابؼي التواصل عوائق برقيق تبحث ميدانية دراسات إجراء يتطلب العابؼي التواصل كتعزيز .2منها الأجل

 ابؼركزم البنك مع بالتعاكف الشرعية لبحوثل العابؼية الأكادبيية قامت كقد منها، الشرعية سيما لا الإسلبمية ابؼالية

 كبيكن ، بؿدكدة الشرعية ابػلبفات أف خلببؽا من تببْ دكلة عشرة ستة تناكلت ميدانية دراسة بإجراء ابؼاليزم

 الصكوؾ بسوؽ يتعلق فيما الدكؿ مستول على ابؼالية ابؼؤسسات تواجهها مشكلة أكبر كأف ، بسهولة بذاكزىا

 بؽذه الدكفِ الربط في ابؼسهمة ابغوكمة معايبّ كضعف الدكفِ، ابؼستول على الصكوؾ داكؿت تسهل قوانبْ تطوير

 القانونية الأنظمة مع مواءمتها ىو الدكفِ ابؼستول على الصكوؾ سوؽ يواجهها البٍ الثانية كابؼشكلة .ابؼؤسسات

 الضوابط ببْ بابؼوائمة خاصان  سمان ق ابؼاليزم ابؼركزم البنك أسس كقد  .الشرعية مبادئها بىالف لا بدا ابؼعتمدة

 الشرعية ابؼبادئ ببْ ابؼواءمة خلبؿ من ابعانب ىذا في أخرل دكؿ أسهمت كما ، المحلية كالقوانبْ الشرعية

 الشريعة أف يعبِ ما كىو ، الإسلبمية الشريعة لأحكاـ بذاكز دكبما كالدكلية المحلية السوؽ بىدـ بدا ابؼرعية كالقوانبْ

                                                           
1
  : انظر  

10-top/08/05/2013/chancebarnett/sites/com.forbes ، -.www//:http /fundraising-for-sites-crowdfunding 
2
   : ابؼاليزم ابؼركزم البنك بؿافظ خطاب انظر  

 . http://www.bnm.gov.my/index 436=php?ch=en_speech&pg=en_speech_all&ac 

http://www.bnm.gov.my/index
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 تعبَض البٍ الصعاب لتذليل كسعهم يبذلوف كخبراء شرعيبْ ىناؾ داـ ما معضلة لأم حلبن  تعدـ لا الإسلبمية

 . الإسلبمية ابؼالية

 في الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات تعبَض البٍ التحديات من:  المجالات جميع في المضافة القيمة تحقيق  - ج

 الشاملة التنمية كبرديدان؛ التنمية كىو ،تأسيسها أىداؼ في ابؼسجلة بوعودىا الوفاء كغبّىا الصكوؾ بؾاؿ

 اقتصاد تنمية مسؤكلية تأسيسها منذ عاتقها على بضلت الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات أف يعبِ كىوما  .ابؼستدامة

 فرص كإتاحة التحتية، الببُ تطوير في الإسهاـ تطوير يقتضي ما كىو .المجتمع شرائح كل يستوعب حقيقي

 كانت كإف الأكؿ، كالشطر .الاجتماعية كالآفات كالبطالة الفقر على كالقضاء المجتمع، قطاعات لكل استثمارية

 لكل استثمارية فرص إتاحة في ابؼتمثل الثاني الشطر أف غبّ منو، مهم جزء برقيق في أسهمت الإسلبمية الدكؿ

الاجتماعية ما زالت  فاتكالآ كالبطالة الفقر من ابغد خلبؿ من الاجتماعية ابؼسؤكلية كبرقيق المجتمع، قطاعات

 ابؼالية أىداؼ صميم من أنها رغم بجدية ابؼوضوعات ىذه مثل تناكؿ يتم لا أنو ابؼؤسف كمن  .بلوغو عن قاصرة

 سوؽ قبل من بؽا القانوني التأطبّ مثلب يتم فلم ، إليها الغربية ابؼؤسسات مبادرة بعد إلا كمقاصدىا الإسلبمية

 كالتمويل ابؼافِ الاستيعاب موضوع تناكؿ يتم كفَ .الغرب في تم بعدما إلا ، كغبّىا اليزيةابؼ الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ

 الإسلبمية ابؼالية ابؼنظومة في ابػضراء الصكوؾ تناكؿ يتم كفَ إليو، الغربية ابؼؤسسات بادرت بعدما إلا ابعماعي

 إلا دبي إمارة إعلبف ك ، ابػضراء ابؼاليزية الوطنية خزانة صكوؾ إصدار ابؼاليزية الوطنية خزانة إعلبف في ىي كما

 ناسيوناؿ خزانة صكوؾ في كما 1الاجتماعية الأبعاد ذات الصكوؾ تناكؿ كفَ يتم ، الغرب في إصدارىا تم بعدما

 كصكوؾ كذلك

                                                           
 2015 بسوز/يوليو أكؿ ابؼوقع الإلكبَكني على مقاؿ الدكلية، التمويل بؼؤسسة ابػزانة إدارة كحدة ،"الدكلية التمويل بؼؤسسة ابػضراء للسندات عاـ عرض  1

http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/Topics_.Ext_Content/IFC_External_Corporate_Site/IFC+Finance/Investor+In

formation/Green_Bonds/ 
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   The International Finance Facility for Immunisation ابعدم إلا 1 المحركمبْ للؤطفاؿ التطعيم توفبّ بغرض 

The Peterborough Social Impact Bonds , UK انية البريط بيبَبور سندات مثلها ، لإصدار الغرب بادر
 كىي 2

 ببْ الإجراـ إفُ العودة معدؿ خفض إفُ يهدؼ برنامج لتمويل 2010 عاـ في اجتماعية أبعاد ذات سندات أكؿ

 The New الاجتماعي ذات الأثر نيويورؾ ينةمد كسندات .بيبَبورك سجن في قصبّة أحكاما يقضوف الذين السجناء

York City Social Impact Bond
 ك ابؼراىقبْ لدل الإجراـ بزفيض بهدؼ 2012 سنة دكلار مليوف 9.5 بقيمة 3

The Newpin Social Benefit Bond الاجتماعية الفائدة ذات "نيوببْ "سندات
 ملبيبْ سبعة بقيمة بأسبَاليا 4

 لا كىذا  . عليهم النفقة على القادرين غبّ لأسرىم الرعاية دار من الأطفاؿ إعادة بهدؼ 2013 سنة أسبَافِ دكلار

 تكوف أف يعبِ كإبما للتمويل، الاجتماعي الاستيعاب كبرقيق المجتمع خدمة إفُ ابؽادفة الغربية ابؼبادارات تببِ عدـ يعبِ

 .الإسلبمية ابؼنظومة خارج من يأتي بؼا لانفعاؿا بدؿ كمقاصدىا الشريعة مبادئ من تنطلق ابتكارية مبادرات لدينا

 :والآليات  الادوات مستوى على آفاق .2.3

 جودة تضمن ثم كمن ، ابؼقدمة ابؼشاريع في طرفا ابؼصرؼ بذعل التشاركية ابؼنتجات :تشاركية  منتجات ىندسة - أ

 منتجات أصدرت  كانت كإف ابؼالية فابؼؤسسات .ككل للبقتصاد تقدمو البٍ ابؼضافة كالقيمة ابؼقدمة ابؼشاريع

 مع بابؼقارنة نسبتها أف غبّ ابؼنتجات، من كغبّىا بالاستثمار كالوكالة كابؼضاربة ابؼتناقصة ابؼشاركة مثل تشاركية

 البنك عن الصادر الأخبّ الإسالامية ابؼصارؼ قانوف مبادرة كلعل تطوير، إفُ برتاج ضعيفة الأخرل ابؼنتجات

 بأم فيها يسمح كلا ، ابغفظ أجل من تودع البٍ ابؼضمونة الأمواؿ ببْ ابؼفرقة ك  2013 سنة ابؼاليزم ابؼركزم

 لاسيما ابؼاليزم ابؼركزم البنك كتوجو الاستثمار، أجل من تودع البٍ ابؼضمونة غبّ كالأمواؿ ، الضماف من نوع

 بؼبور بكوالا عقد الذم الإسلبمية للمالية العابؼي للمندل الافتتاحي ابؼاليزم ابؼركزم البنك بؿافظة خطاب بعد

                                                           
1
http://www.iffim.org/Library/News/Press-releases/2015/IFFIm-s-debut- Sukuk-awarded-Social-Impact-Deal-of-

the-Year-2014/ 
2
https://www.rockefellerfoundation.org/blog/success-peterborough-socialimpact/  

3
 http://www.nyc.gov/html/om/pdf/2012/sib_media_presentation_080212.pdf 

4
http://socialventures.com.au/work/newpin-social-benefit-bond/  

http://www.iffim.org/Library/News/Press-releases/2015/IFFIm-s-debut-
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 على يعد ابؼخاطر الطرفاف فيها يتحمل البٍ التشاركية إفُ ابؼنتجات التحوؿ على ابؼشجع 1 ـ 2014 سنة

 .التشاركية ابؼنتجات ىذه زيادة على بؿفزا المحلى الصعيد

 كآجاؿ الودائع آجاؿ ببْ ابؼواءمة التمويل إشكالات أكبر إف : التمويل وآجال تتواءم منتجات ىندسة - ب

 أف غبّ .الربا على كلها تقوـ أنها غبّ ابؼشكلة ىذه من جانبا برل مالية لأدكات الغرب استحدث كقد التمويل،

 الإسلبمية العابؼية ابؽيئة مبادرة مثل مبادرات بشة نعم .ابؼشكلة بؽذه ناجع حل إفُ بعد تصل فَ الإسلبمية ابؼالية

 الصكوؾ إصدار كبشة  .الأجل قصبّة السيولة متطلبات دؼتسته صكوؾ توفبّ في  IILM)) السيولة لإدارة

تلها أف بيكن ( ( Perpetual sukuk ابؼؤبدة  كجدير .كاؼ غبّ ىذا أف غبّ التداكؿ عملية تسهل أسهم إفُ بوي

 لماليةل العابؼية  ابعامعة  مع  بالتعاكف  ةػالإسلبمي ةػابؼالي  في  ةػالشرعي  وثػللبح العابؼية الأكادبيية أف بالذكر

 صكوؾ أك تشاركية إسلبمية مالية أكراؽ إصدار اقبَاح يتناكؿ ببحث الراىن الوقت في تقوـ INCEIF . الإسلبمية

 يتم البٍ كابغيوية ابغقيقية الاقتصاد بقطاعات يرتبط الإسلبمية البنوؾ أك ابؼركزم البنك مستول على تشاركية

 في ماؿ برأس البنك مشاركة على زيادة البنك في الإستثمارية عبْابؼود أمواؿ تتناكؿ المحلي، ابؼستول على بسويلها

 استحقاؽ ذات أكراؽ كالآجاؿ؛ الاستثمارات حسب الصكوؾ أك ابؼالية الأكراؽ ىذه تقسيم كيتم الأكراؽ، ىذه

 ديبْالاقتصا قبل من ترحيبا الأكلية مناقشاتها في ابؼشركع لقي كقد ، الأجل كطويلة الأجل كمتوسطة الأجل قصبّة

 . ابؼهنيبْ كابػبراء

 تطوير الاعتبار في بأكلوية برظى أف بهب البٍ الآفاؽ أىم من الصكوك مال رأس حماية آليات تطوير  - ت

 فيو قدمت كإف كالأمر ، الدكلية التشريعات في مقبولة كتكوف شرعية بطريقة الصكوؾ ماؿ رأس بغماية آليات

 تطوير قسم قبل ابؼقدـ من الأكفِ ابؼشركع ك ، كضماف الدكلة ، ابؼاؿ لرأس الثالث الطرؼ ضماف مثل اقبَاحات

 مبتكرة بآلية يتعلق فيما الشرعية للبحوث العابؼية الأكادبيية مع بالتعاكف للتنمية الإسلبمي البنك في ابؼنتجات

                                                           
1
 http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_speech&pg=en_speech_all&ac=518 
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 كزف بؽا البٍ أك ابغكومية ابعهات من لاسيما شحيحة تزاؿ ما العملية الاقبَاحات أف غبّ  .الصكوؾ بغماية

 . اقتصادم

 .اٌّستحذحــــــــح اٌّاٌُح الاسلاُِح اٌّطٍة اٌخانٍ : اٌّنتزـــــــاخ 

يقصد بالعقود ابؼالية ابؼستحدثة ، تلك العقود البٍ تنظم أنواعا من العلبقات ابؼالية ابؼستجدة ببْ الناس ، ك البٍ لا 

ك لأنها جاءت كليدة التطورات في التقنية ك أ 1أصل بؽا تقاس عليو لأف بؿلها فَ يكن أمرا معهودا في القدنً

.   2الاتصالات ك ابؼعلومات البٍ ىي من بظات ىذا العصر ابغديث مثاؿ ذلك عقد الاشبَاؾ في المجلبت ك ابعرائد

كما تعرؼ أيضا على أنها تلك العقود البٍ أحدثت بفا فَ يكن في عصب التشريع أك العقود البٍ تغبّ موجب ابغكم 

 .  3ا طرأ عليها من تغبّ ، أك العقود ك ابؼعاملبت ابغديثة البٍ تكونت ك تركبت من عقود شرعية عدةفيها نتيجة بؼ

كليست ابغاجة للعقود ابؼستحدثة كليدة العصر ابغديث بل ىي تظهر في كل عصر إستجابة للتغبّات البٍ بردث     

م ، كما تيستجد في كل عصر ظركؼ ك أكضاع في حياة الناس فتولد أنواعا جديدة من العلبقات ك ابؼعاملبت بينه

تهم إفُ تلك للناس فَ تكن معركفة عند سابقيهم ، فتظهر بؽذا السبب أنواع العلبقات ك العقود البٍ تنهض بحاجا

 .ابؼعاملبت ابؼختلفة 

العقود ما  كثرىا شيوعا ببْ الناس ىي العقود ابؼهيكلة للمنتجات ابؼالية كمن ىذهأ شكالا كإكثر ابؼستجدات أكلكن 

 مبْ ك معاملبت البنوؾ ك عقود البورصة . أخرل مثل التأمم أىو مقتبس من 

                                                           
ابؼوىوب في عقد  يقصد بدحل العقد أك ابؼعقود عليو ما يثبت فيو أثر العقد ك حكمو ك ىو ابؼقصود من العقد ك غايتو ك ذلك كابؼاؿ ابؼبيع في عقد البيع ك 1

عملب ) عبد ابغميد بؿمود البعلي ، ضوابط العقود في الفقو الاسلبمي ابؽبة ك ابؼرىوف في عقد الرىن ك ابؼعقود عليو قد يكوف مالا أك أعياف مالية أك منافع أك 
  . 109، القاىرة ، مطابع الابراد الدكفِ للبنوؾ الاسلبمية ، بدكف تاريخ ابعزء الأكؿ ص 

لعاشرة العدد العاشر جدة ابعزء ، العقود ابؼستجدة : ضوابطها كبماذج منها بؾلة بؾتمع الفقو الاسلبمي الدكرة ا 1997ىػ / 1418بؿمد بن علي القرم  2
 . 524الثاني  ص 

  38ص ، ، الرياض ف دار ابؼيزاف للنشر ك التوزيع  قود التمويل ابؼستجدة في ابؼصارؼ الاسلبمية ، عىػ  1432حامد بن حسن بن بؿمد علي مبّة ،  3
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عن ابغقوؽ ك غبّىا ك ىذه  1في بلبد ابؼسلمبْ مثل ابػلو ك الاعتياض أكمن ىذه العقود ما ىو عرفي بؿلي نش

مدار العمل في النشاط ابؼعاملبت  كسواىا بفا تعلقت بو بصيع شوؤكف ابغياة في كل بلداف العافَ على اكثرىا 

   قتصادم صناعة ك زراعة ك بذارة .الا

كلذلك فانو لا بهب ترؾ ابؼعاملبت ابؼستحدثة دكف بياف حكم الشرع فيها لاف فيو الضرر بقدر ما في الافبَاء على 

 الشريعة بغية فك عراىا عركة عركة . 

ابؼكاني فالفقهاء مطالبوف بالتصدم للعقود ابؼالية نو لا يتفق مع حكمة الشريعة ك شموبؽا الزماني ك أبالاضافة افُ 

عماؿ النظر ك استفراغ إمل ك أبرقيق مصافٌ مالية ك اجتماعية ثم يبينوف بعد الت بؼستحدثة البٍ استخدمها الناس فيا

 الوسع ما يغلب على الظن انو ابغكم الشرعي .

 : اٌّنتزاخ اٌّاٌُح اٌتّىٍَُح  أولا 

 لغبّ حاؿ بثمن بيعها ثم مؤجل بثمن أصوؿ بسلُّك " :أنو  علىيعرؼ التوريق ابؼصرفي  :  منتج التوريق المصرفي -1

السلعة  يقصد لا السلعة يشبَم الذم ابؼشبَم لأف بذلكيسمى  ك الورؽ، إفُ نسبة كالتوريق  ، 2منو اشبَيت من

  3 ."السلعة لا النقود يريد أنو أم ، الفضة كالورؽ ىو الورؽ  إبما يقصد ك

 سلعة من شراء ( النقود طالب)  ابؼتورؽ  طريقها عن يتمكن بسويلية آلية التورؽ أف السابق التعريف من يتضح  

 قد ابؼتورؽ ذا يكوفىكك  ، قبلب منو اشبَيت الذم غبّ آخر طرؼ إفُ حاؿ بثمن ببيعها يقوـ ثم ، مؤجل بثمن

 تم ما حسب الآجل بشنها يقوـ بتسديد فأ على حالا، ابؼملوكة السلعة بيع خلبؿ من اللبزـ التمويل على برصل

                                                           
الانساف من عبْ أك دين أك حق أك منفعة في إطار نصوص الشرع معبُ الاعتياض لغة ك اصطلبحا أخذ العوض ك ىو البدؿ ك ىو بهرم في كل ما بيلكو  1

بات ك ابػلع ك قد ك قواعده العامة ك قد يكوف سببو عقدا من عقود ابؼعاكضات ابؼالية المحضة كالبيع ك الاجارة اك من عقود ابؼعاكضات غبّ المحضة كابؼكات
ىو مقرر في قاعدة ابعوابر في الفقو الاسلبمي ) نزيو بضاد ، معجم ابؼصطلحات الاقتصادية في يكوف سببو اتلبؼ ابؼاؿ اك ابغاؽ الضرر ابؼافِ بالغبّ بحسب ما

 . 61ص  1993لغة الفقهاء ، الولايات ابؼتحدة الامريكية ،  ابؼعهد العابؼي الاسلبمي للبحوث ك التدريب 
  Commodity Murabahah" العكسية ابؼرابحة" ككذا Reverse Murabahah" .ابؼصرفي ابؼرابحة السلعية  التورؽ منتج يطلق لفظا على 2

 .259 ص  سابق، مرجع الإسلبمية، ابؼالية كابؼؤسسات ابؼصارؼ في التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر 3
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مشبَم  فيو يقوـ الذم العينة بيع عن ابعوىر حيث من بزتلف التورؽ عملية فأ إفُ الإشارة بذدر .عليو  الاتفاؽ

 كردت ابعائزة البٍ غبّ البيوع من كىو  ، 1السلعة ىذه منو اشبَيت الذم نفسو للبائع ببيعها آجل بثمن السلعة

 خلببؽا من يقوـ البٍ التمويلية الآلية فهو ابؼصرفي التورؽ أما 2.ذلك تببْ الشريفة النبوية نةالس من نصوص فيها

 البائع غبّ آخر لطرؼ حالا ببيعها يقوـ أف على ، بالأجل الأخبّ ىذا سلعة من بشراء الإسلبمي ابؼصرؼ عميل

 .العميل بوتاجها لبٍا النقدية السيولة على للحصوؿ آلية الصيغة التمويلية ىذه لتكوف الأكؿ،

 ابؼؤسسات تبنتها البٍ ابؼالية ابؼنتجات ببْ من الذمة في ابؼوصوفة الإجارة تعتبر: الاجارة الموصوفة في الذمة  -2

 منفعة بتقدنً ابؼؤجر فيها يلتزـ البٍ" : العقود من انهأ على عرفت  كقد ، معينة احتياجات الإسلبمية لتلبية ابؼالية

شخص   منفعة أك موصوفة سيارة كإبهار عبْ منفعة بؿلها كاف سواء - السىلم تبصفا– التاـ يتم كصفها

 على للمستقبل ليكوف تضاؼ بل العقد عند للمنفعة مالكا ابؼؤجر يكوف أف فيها شرطنا ليس ك كالتعليم كابػياطة

 بهعل لا كصفنا كصفها تمي منفعة بتقدنً ابؼؤجر بدوجبو يلتزـ عقد الذمة في ابؼوصوفة فالإجارة  ." 3 للتنفيذ بسلكها

 لا يشبَطك ، كالتعليم كابػياطة عمل منفعة أك موصوفة، سيارة كإبهار عبْ منفعة بؿلها كاف كسواء ، اعلا للنز بؾا

ا ابؼؤجر يكوف أف فيها   4.بسلكها للتنفيذ على قادرنا ليكوف للمستقبل تضاؼ بل العقد عند للمنفعة مالكن

 سمى بالفقو الإسلبمي ، يشتمل على معنيبْ من معاني العقود ابؼسماة بالفقوىي عقد م الإجارة ابؼوصوفة بالذمة

بيع منافع » بالذمة بأنو  الإسلبمي ، كبنا عقد السلم كعقد الإجارة ، أم انو بيكن تعريف عقد الإجارة ابؼوصوفة

                                                           
 .259 ص  سابق، مرجع الإسلبمية، ابؼالية كابؼؤسسات ابؼصارؼ في التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر 1
 سبيل في ابعهاد كتركوا البقر، أذناب ك اتبعوا بالعينة ، كتبايعوا ك الدرىم ، بالدينار الناس إذا ضن" :قاؿ صلى الله عليو ك سلم  النبي أف عمر ابن حديث 2

 .داكد كأبو أبضد ركاه ."دينهم يراجعوا حبٌ يرفعو لا بلبء أنزؿ الله عليهم  الله ،
 ابغسن بدر - . 3، ص  كابؼصرفي الإسلبمي في البحرين  ، بحث مقدـ إفُ مؤبسر العمل ابؼافِ، الإجارة ابؼوصوفة في الذمة  2007 ، بؿمد سعيد البوطي 3

 31 دبي ، ابػبّم ، كالعمل الإسلبمية الشؤكف دائرة كابؼأموؿ ، الواقع ببْ الإسلبمية ابؼصارؼ مؤبسر ،"ابؼعينة  غبّ للخدمات ابؼوصوفة الإجارة" القابظي ،
 . 24، ص : 2009 يونيو 3 -مليو

 . 3بؿمد سعيد ، الإجارة ابؼوصوفة في الذمة ، مرجع سبق ذكره ، ص البوطي ،  4
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إجارة الذمة » . أك ىي منافع أعياف أك منافع أعماؿ  سواء كانت« سلم في ابؼنافع » أك ىي: « مستقبلية بثمن حاؿ

 بذمة ابؼؤجر كليست متعينة ، أك الإجارة الواردة على منفعة مضمونة ، لأف ابؼنفعة فيها لأف ابؼنفعة ابؼستوفاة متعلقة« 

 يضمن ابؼؤجر تقدبيها في كل ابغالات ، كىي متعلقة بذمتو 

 . أنواع الإجارة الموصوفة بالذمة -1.2

الأجبّ  ، كىذا العقد لا يلغى بتلف ما قد عينو ثمن فيها موصوفاً بالذمةالإجارة التي يكون ال  : النوع الأول -

كما لا يلغى العقد بظهور  ، ذمة ابؼستأجر أك ابؼكبَم  أك ابؼكرم لنفسو من الأجرة البٍ ضبطها موصوفة في

 . عيب فيو

ألزمت ذمتك أك  : كىي كقوؿ ابؼستأجر : موصوفاً بالذمة الإجارة التي يكون العمل فيها : النوع الثاني -

 .  ىذا الثوب أسلمت إليك ىذه الدراىم في خياطة

ابؼؤجر للمستأجر: جعلت لك  كىي كقوؿ : : الإجارة التي تكون فيها العين موصوفة بالذمة النوع الثالث -

 . ( سنة بكذا أم العبْ ابؼوصوفة بالذمة منفعتها )

لضوابط كأحكاـ عقد الإجارة  الشرط العاـ ابؼكوف : أحكام الإجارة الموصوفة بالذمة في الفقو الاسلبميـ 2.2

أم الالتزاـ الكامل بشركط كضوابط عقد السلم،  ابؼوصوفة بالذمة، ىو استقصاء صفات سلم في موصوفة بالذمة،

 بالذمة  ابؼنافع كما تقدـ بيانو ، كفيما يلي الأحكاـ العامة للئجارة ابؼوصوفة لاف الإجارة ابؼوصوفة بالذمة ىي سلم في

 ابغوالة بها كلا عليها، كلا الإبراء ، بل بهب التسليم في المجلس   لا بهوز تأجيل الأجرة كلا الاستبداؿ عنها ، كلا

رأس  لأنو سلم في ابؼنافع ، فاف كانت الأجرة مشاىدة غبّ معلومة القدر، فعلى القولبْ في كرأس ماؿ السلم ،

  ليخرج من الدين بالدين  أف يعجل النقد عند مالك ،كمن شرط إجارة الذمة » ماؿ السلم، كقاؿ ابن رشد: 
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 كليس بعملو: كىذا يعبِ انو مكلف بأف يتعهد للمستأجر بتنفيذ  عقد الإجارة ابؼوصوفة بالذمة متعلق بذمة ابؼؤجر

 ذلك، الوجو السليم ، أيا كانت الوسيلة إفُ ذلك، كأيان كانت ابعهة ابؼنفذة ، كبناء على العمل ابؼطلوب منو على

معو على الأجر الذم يشاء ،  فإف للؤجبّ أف يستأجر بدكره من يكلفو بإبقاز ما طلب منو، كلو ابغق في أف يتفق

، كإجارة عقار كدابة كشخص معينبْ ،  عبْ ( : كاردة على أم الإجارة ىي قسماف )» يقوؿ الإماـ النوكم 

، أم أف استئجار الدابة في الذمة « طة أك بناءكبأف يلزـ ذمتو خيا كعلى الذمة كاستئجار دابة موصوفة بالذمة ،

 .للوصف دكف استئجار الشخص للبلتزاـ بعمل ما لا بد أف بزضع

  بالذمة أف يؤخذ عربونان من ابؼستأجر ، برسبان لنكولو عن تنفيذ العقد كتسلم  بهوز للمؤجر في الإجارة ابؼوصوفة

قرر بؾمع الفقو الإسلبمي  لأمر إفُ ابغاكم أك السلطاف ، كقدالبٍ التزـ في العقد باستئجارىا بدلان من رفع ا العبْ

البيع كالإجارة ، مستدلان بدا ركم عن نافع بن عبد  ( بجواز أخذ العربوف في كل من عقد3/8) 72في قراره رقم : 

دار السجن من صفواف بن أمية ، كقاؿ لو نافع : إف رضي عمر بالشراء  ابغارث انو اشبَل لعمر بن ابػطاب

 . من بشنها كذا ككذا ذاؾ ، كإلا فلوف

  الوقت المحدد ، أك فر بها، كاف للمستأجر ابػيار في إمضاء  إذا نكل ابؼؤجر كفَ يسلم ابؼستأجر العبْ ابؼؤجرة في

 .فسخو العقد قابلب بالتأخبّ أك

   السلم بهوز استخداـ الأجرة في أغراض خاصة للمؤجر ، كقياس ذلك على جوازه في. 

   أف يأخذ رىنا منهم في نظبّ عملهم  رىن من ابؼؤجر، كما إذا أجر بنائبْ على بناء دار، فإنو يصحبهوز أخذ

 . ابؼرىوف كيستأجر منو من يعملو حبٌ إذا فَ يبنوا الدار، فإف للمرتهن ابغق في بيع
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 . الموصوفة في الصناعة المالية الإسلبمية نماذج تطبيق الإجارة ـ 3.2

تقوـ ابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية بتمويل خدمة التعليم بشرائها ابؼقاعد  حيث ويل التعليم :النموذج الأول : تم -

يدع بؾالان للنزاع .  خدمة التعليم نقدان، كمن ثم تأجبّىا للعملبء. كبهب اف تكوف بؿددة بالوصف الذم لا الدراسية اك

تقسيط مصركفات الدراسة بفا يعتبر تسهيلبن  ىو كابعدكل الاقتصادية من ىذا النوع للتمويل من كجهة نظر العميل

 . لتقدنً ىذه ابػدمة

ابؼالية إفُ  بحيث تكوف الإجارة البٍ بؿلها تقدنً ابػدمات من ابؼؤسسات الثاني : تمويل العلبج : النموذج -

جراءات( بل بوصف ابػدمة )الأعماؿ كالإ ابؼتعاملبْ معها، ىي إجارة موصوفة في الذمة، كتكوف بعدـ تعيبْ الطبيب

بالذمة بيكن للمؤجر ) أم ابؼؤسسة ابؼالية ( إبراـ عقد الإجارة قبل بسلك  كصفان بينع التنازع. كفي الإجارة ابؼوصوفة

أك ابعهة الصحية  البٍ تريد أف تؤجرىا، فتبـر ابؼؤسسة العقد مع العميل، ثم تتعاقد ابؼؤسسة مع الطبيب منفعة العبْ

كبهب عدـ الربط ببْ الإجارة ابؼوصوفة بالذمة إذا تم  . ا أك بؼن بردده من عملبئهامثلبن ، كتشبَط تقدنً ابػدمة بؽ

التصرؼ فيو  أكلان كببْ عقد الإجارة مع ابؼستفيد من ابػدمة، لأف ابؼوصوؼ في الذمة لا بهوز إبرامها مع مقدـ ابػدمة

 .قبل قبض بؿلو، أم تعيينو فتكوف من قبيل الإجارة ابؼتوازية

الإسلبمية كبأبظاء  كىذا النموذج مطبق في العديد من ابؼؤسسات ابؼالية لثالث : تمويل رحلبت الحج :ا النموذج -

، بحيث يقدـ عميل ابؼؤسسة طلب « ترحاؿ» بـتلفة، منها على سبيل ابؼثاؿ مصرؼ أبو ظبي الإسلبمي برت اسم

يقدـ العميل كعدا بتملك خدمة  ابؼؤسسة من مقدـ ابػدمة، ثم استئجار خدمة النقل، كذلك بعد أف تستأجرىا

ابؼبلغ  ابؼوصوفة بالذمة، بحيث يقوـ البنك بالدفع إفُ شركة السياحة كالسفر نقدان، كتقسيط كبعدىا عقد بسلك خدمة

 .خلبؿ مناسك ابغج على العملبء ، كيضاؼ في حالة بسويل رحلة ابغج ملحق لوصف ابػدمة كصفان دقيقان 
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على عقد ابهار العقار)موصوؼ بالذمة( الذم  يوقع العميل كالبنك ال الإنشائية :النموذج الرابع : تمويل الأعم -

ابؼنتج إفُ العملبء الراغببْ بشراء منازؿ قيد الإنشاء، كيتوفُ البنك الإسلبمي  سيتم تسليمو في تاريخ لاحق. يقدـ ىذا

كقد يقوؿ قائل انو لا  .الإنشاء لبؿ فبَةكافة ابؼبالغ ابؼستحقة مباشرة إفُ مقاكؿ ابؼشركع كفق ابعدكؿ ابؼوضوع خ دفع

لا بذوز في العقار ، كيرد عليو بأف ابؼوصوؼ بالذمة ىو ىنا البناء  بهوز لأف الإجارة ابؼوصوفة بالذمة كما في السلم

دبي  كىو غبّ معبْ، أم لا يرل بالعبْ بغظة توقيع العقد، كيسمى ىذا ابؼنتج في بنك انشاؤه الذم سوؼ يتم

البناء، بىضع ىذا ابؼنتج لقوانبْ عقد  لإجارة ابؼوصوفة بالذمة ابؼنتهي بالتمليك، كعند انتهاء مشركعالاسلبمي با

  بعد استلبـ العقار الإجارة، كيبدأ العميل بتسديد الأقساط للبنك

  :النموذج الخامس: صكوك الاستثمار -

 يمة يتم إصدارىا بغرض اجارة أعيافكىي كثائق متساكية الق الأعيان الموصوفة بالذمة : صكوك ملكية منافع 

ابؼوصوفة في الذمة بفلوكة  موصوفة في الذمة، كاستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، كتصبح منفعة العبْ

 . بغملة الصكوؾ

  كىي كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا بغرض تقدنً  بالذمة: صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف

الذمة ) كمنفعة التعليم من جامعة يتم برديد مواصفاتها دكف تسميتها ( كاستيفاء  ؼ فيابػدمة من مصدر موصو 

  .من حصيلة الاكتتاب فيها، كتصبح تلك ابػدمات بفلوكة بغملة الصكوؾ الأجرة
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 .نواع الاجارة أ: مخطط بياني يمثل  18الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 استصناع عند ابغنفية        

 . 18مايو ص  25 -24جدة ، العزيز، ابؼلك عبد جامعة كتقونً، عرض :الإسلبمية الصكوؾ :ندكة ،"الإجارة صكوؾ منتجات" 2010 ، السويلم سامي :المصدر

  : شهادات الايداع القابلة للتداول -3

 ابؼودعة الودائع الاستثمارية مقابل في بؼصارؼا قبل من تصدر مالينة أكراقنا للتداكؿ القابلة الإيداع شهادات تعتبر

 في بغاملها ابغق كتعطي مضاربنا ، كابؼصرؼ ابؼاؿ رب حاملها باعتبار ابؼضاربة أساس على تقوـ حيث لديها،

 أجل من بيعها في ابغق تعطيو كما ابؼتفق عليها، كبالنسب ابؼالية الورقة استحقاؽ تاريخ قبل الربح على ابغصوؿ

 1 :في ابؼصرفية الشهادات من النوع ىذا يساىم .استحقاقها مدة خلبؿ بوتاجها البٍ السيولة على ابغصوؿ

 ّعلى برقيق القدرة بينحها الذم الأمر كىو الإسلبمية؛ ابؼصارؼ في الأجل طويل بسويل مصدر توفب 

 كالاجتماعية ؛ الاقتصادية أىدافها

                                                           
 976  ص سابق ، مرجع الإسلبمية ، ابؼالية ابؼؤسسات مؤبسر ،"إسلبمية  رؤية، للتداكؿ  القابلة الاستثمار شهادات" دكابة ، بؿمد أشرؼ  1

ة ارــــــواع الاجــنأ  

 معينة  موصوفة في الذمة  في الذمة 

 عين 

 معين 

 عمل 

 في عين موصوفة  في عين معينة  في عين موصوفة  في عين معينة 

 بيع منافع  بيع منافع 
سلم عند المالكية و الشافعية و 
 يشترط الشروع عند الحنابلة  

 بيع منافع  سلم في منافع 
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 صافي  على عبئنا بسثل كالبٍ تشغيل ، دكف العاطلة الأرصدة عبء من الإسلبمية ابؼصارؼ بزليص

 بالاستخدامات ؛ ابؼوارد ربط خلبؿ من ذلك ك ، ابؼشغلة للودائع بالنسبة الأرباح

 ذلك أف يؤثر دكف قصبّة آجاؿ في أموابؽم اسبَداد على القدرة توافر في الأمواؿ أصحاب رغبة برقيق 

 الأجل ؛ الاستثمارية طويلة شركعاتابؼ إفُ الأمواؿ ىذه توجيو في الإسلبمية ابؼصارؼ قدرة على

 م ؛ تهلرغبا ابؼناسب النشاط اختيار فرصة الأمواؿ لأصحاب تتيح 

 آجاؿ  ببْ التوافق بوقق الذم الأمر كىو للتداكؿ ، لقابليتها نظرا ابؼركنة ميزة بغامليها تتيح

 ابؼوارد ، كآجاؿ الاستخدامات

  كاسع  نطاؽ على خدامهااست تم إذا إسلبمية مالية أسواؽ على توفبّ تساعد. 

 حانُا :اٌّنتزاخ اٌّاٌُح اٌّروثح 

 :بيع المرابحة للآمر بالشراء من خلبل عقد المشاركة  .1

  :1يلي كما ابؼشاركة عقد خلبؿ من بالشراء للآمر ابؼرابحة بيع ىندسة إعادة على يقوـ ىذا النموذج

 ابؼصرؼ الإسلبمي لدل حساب بفتح بالتقسيط لتكوف مبيعاتو من جزء بزصيص ينوم الذم التاجر يقوـ 

 في ابؼصرؼ يزيد كحصة أك بفاثل مبلغ بإيداع كذلك ابؼصرؼ كيقوـ ، ابؼشاركة حساب في كحصتو

 ابؼشارؾ ؛ حساب

  كيتوفُ ابؼصرؼ لبضاعتو، الفنية بالأمور يتعلق ما ككل ابؼلكية كنقل بالتقسيط البيع بعملية التاجر يقوـ 

 ابؼالية ؛ الأمور وككاف كالتسديد الأقساط متابعة

 بالاتفاؽ  كابؼصرؼ التاجر ببْ توزع ابؼشبَؾ ابغساب ىذا بهنيها البٍ الأرباح. 

                                                           
 :عالاطلب تاريخ المجلس ، موقع  على منشور مقاؿ ، "الإسلبمية الصبّفة تطوير في ابؼالية ابؽندسة دكر ،"الإسلبمية  ابؼالية ك ابؼؤسسات للبنوؾ العاـ المجلس 1

2009/11/21 
http://www.cibafi.org/newscenter/details.aspx?id=8428&17/02/2010.cat=0. 
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 بابؼقارنة ابؼرابحة عمليات تتسم بها البٍ الإجرائية التكاليف يقلل أكلا فهو أىداؼ ، عدة ابؼصرؼ بوقق كبهذه الطريقة

 .كابغيازة  بالقبض ابؼتعلقة ةالشرعي الشبهات عن يبتعد ثم كمن التقليدية ، البنوؾ مع

 . : مخطط بياني يوضح عقد المرابحة للآمر بالشراء من خلبل عقد المشاركة19الشكل رقم 

  شراء البضاعة                                                تقدنً الطلب                              

 

 

 بيع البضاعة                                                     

  تسليم البضاعة                   اسبَداد راس ابؼاؿ + الارباح                                                                   اسبَداد راس ابؼاؿ + الارباح   

 .من إعداد الطالب بالاعتماد على عدة مراجع   المصدر :

 أف على للزراعة ، الصابغة للؤراضي الإسلبمي ابؼصرؼ بسلُّك على النموذج ىذا فكرة تقوـالمشتركة :  غارسةالم .2

 إجراء الدراسة كبعد حيث ابؼثمرة ، الأشجار بغرس ابؼتعلق الزراعي المجاؿ في كالتخصص ابػبرة أصحاب يتفق مع

 غرسها على ببْ الطرفبْ الاتفاؽ يتم العقد؛ بؿل الأراضي في ابؼثمرة الأشجار غرس ملبءمة مدل بؼعرفة اللبزمة

  1:شركطها كمن .الأشجار  من ككذا جزء المحصوؿ، من جزء على كحصوبؽم الأرض ، من جزءنا ابػبراء بسليك مع

 إبشارىا ؛ في الأشجار نوعية حسب الزمنيةة دابؼ برديد 

 للمصرؼ ؛ كالأرض كالأشجار الثمار من الأكبر النصيب يكوف 

 ؛ ابؼملكة كالأرض كالأشجار الثمار من الباقي بابعزء براءابػ بوظى 

 صابغة لأرض الإسلبمي ابؼصرؼ بسلُّك على بالبيع ابؼقركنة ابؼغارسة تقوـ: المغارسة المقرونة بالبيع و الاجارة  .3

 العمل لىع إجارة بعقد البيع ىذا يقرف أف على الزراعيبْ للخبراء رمزم بسعر منها جزء ببيع يقوـ حيث للزراعة ،

                                                           
 .200 ص سابق، مرجع ، الإسلبمية نوؾالب لدل ابؼعاصر التطبيق إفُ الفقو من الإسلبمي التمويل ،  2012 ، مسدكر فارس  1

      د             ي    ع    

حساب مشترك     

 قد       ح   ن خ    قد 
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 أف بهب البٍ ابؼنتجات من ابؼغارسة كتعتبر . كالثمر الشجر من جزءنا الأجر كيكوف ، الأرض من الباقي ابعزء في

 كبرقيق الزراعية ، ابػبرة أصحاب توظيف في أنها تساىم ذلك ، الأخرل ابؼنتجات كباقي بالتطبيق برظى

 تنمية برقيق إفُ إضافة الواردات ، لإحلبؿ جديدة رك إبهاد مصاد ، الزراعية المحاصيل في الذاتي الاكتفاء

كما بيكن للمؤسسة ابؼالية الاسلبمية أيضا أف تقوـ بدكر العامل إذ تقوـ بتعمبّ أراضي    .حقيقية اقتصادية

، ك بعد  لأصحابها على سبيل ابؼغارسة ك ذلك باستخداـ عماؿ أجراء توفر بؽم البنوؾ الاسلبمية التمويل اللبزـ

 .نوؾ الاسلبمية لنصيب من الأراضي تطبق عليها ابؼزارعة ك ابؼساقاةبسلك الب

بيكن بالتافِ الاستفادة من صيغة ابؼغارسة في تعمبّ مساحات شاسعة من الأراضي الصابغة للزراعة في الوطن العربي، 

تنتشر فيها ابؼذاىب المجيزة سن القوانبْ البٍ تنظمها خاصة في ابؼناطق البٍ ك ،  سابقا ك تطبيق ابؼغارسة بالصيغة ابؼبينة

تشاء الصدؼ أف تكوف أكبر ابؼساحات  لو بالصيغة ابؼذكورة. ك أكثر تلك ابؼذاىب انتشارا ابؼذىب ابؼالكي، الذم

الصابغة للزراعة في الوطن العربي متواجدة في الدكؿ البٍ يسود فيها ىذا ابؼذىب بشكل كببّ خاصة بلداف ابؼغرب 

 . لك ابؼساحات تضمها ىذه البلداف% من ت 44أف  العربي، حيث

عائقا أماـ تطبيقها .  ليس لكن بذدر الإشارة ىنا إفُ أف عدـ سيادة ابؼذىب الذم يطبق ابؼغارسة بالصيغة السابقة

لكن أعراؼ المجتمع تكوف عادة من العوامل ابؼساعدة على بقاح التقنبْ من طرؼ الدكلة . ك يرل الباحثوف أف يكوف 

على من يرغب في إعمارىا  ىنا ىو حصر الأراضي الصابغة للزراعة ك البٍ بقيت بورا ، ثم توزيعها دكر ىذه الأخبّة

ابؼغركسة مع العاملبْ بالشكل ابؼتفق عليو  ، مع توفبّ موارد ابؼياه الكافية، ك برديد نوعية الأشجار خاصة من الشباب

  .ابؼساقاة  يغة، ك بيكن للدكلة أف تدفع بؽم نصيبها ليواصلوا عليو العمل بص
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الصارمة  القوانبْ ك تكملة لدكر الدكلة في إعمار الأراضي بصيغة ابؼغارسة ، فإف من كاجبها أيضا أف تسن بؾموعة من

أغراض أخرل   أف برافظ على تلك الأشجار ابؼغركسة، كأف بسنع أم برويل للؤراضي البٍ برتويها إفُ البٍ من شأنها

 .يتها لتلك الأراضي عائقا أماـ تطبيق تلك القوانبْ كالبناء ، ك أف لا يكوف عدـ ملك

ابؼزايا البٍ تتسم بها صيغة ابؼغارسة ، سواء من حيث كونها صيغة إسلبمية بيكن أف بروؿ مساحات  يتببْ لنا بفا سبق

فعا قويا شاسعة من الأراضي البور سواء في البلداف العربية ك الإسلبمية إفُ أراضي منتجة ، أك من حيث أنها تشكل دا

أيضا مدل الثراء  للعامل في تلك الأراضي على العمل2 لأنو يتحوؿ بعد فبَة من أجبّ إفُ مالك2 ك ىذا ما يكرس

 .1كابػصوبة اللذين بييزاف الفقو الإسلبمي الذم يوفر ابغلوؿ العملية كالعادلة بعميع الأطراؼ في كل عملية اقتصادية 

أك ابؼغارسة ، بل العكس ابؼساقاة تمويل الزراعي لا تقتصر فقط على ابؼزارعة أك ك لا بد لنا من الإشارة افُ أف صيغ ال

 .ك الاستصناع ك ابؼشاركة ك غبّىا  بساما فالقطاع الزراعي بيكنو الإستفادة في بسويلو من العقود الأخرل كالسلم 

ن الصيغ الشرعية ، ك إفُ رؤية ك على ىذا فإف فإف القطاع الزراعي بوتاج من البنوؾ الاسلبمية افُ إعادة نظر ضم

أيضا أماـ التصنيع  على أسلوب زراعة الأرض ك سقي الأشجار فقط ، ك إبما تفتح الباب شاملة لا تعتمد فقط

الزراعي ك تسويق ابؼنتجات الزراعية بؿليا ك دكليا ، فضلب عن توابع القطاع الزراعي من ثركة حيوانية ك الدكاجن ك غبّ 

 .ذلك 

 كىي الإسلبمية ، الصكوؾ من مبتكر نوع ىي صكوؾ الاجارة ابؼوصوفة: الموصوفة في الذمة صكوك الاجارة  .4

 مثل2 الذمة في موصوفة خدمة ىناؾ تكوف أف كآليتها ، السلم كعقد الإجارة كعقد مالية كأداة الصك ببْ بصع

 طالب جامعي ، تعليم يكوف كأف للخلبؼ ؛ بؾالا يدع كلا تفصيلب الوصف يكوف بحيث مثلب ، التعليم ابعامعي

 مقدمة كىي تقوـ ابعامعة ذلك بعد ككصفو ، كمدتو بزمنو معلوـ دراسي مساؽ لو ك بودد معينة شركط فيو تتوفر
                                                           

   201-200ص سابق، مرجع الإسلبمية، البنوؾ لدل ابؼعاصر التطبيق إفُ الفقو من ، الإسلبمي التمويل مسدكر، فارس 1
 ة في الذمة .راجع : شرح منتهى الإرادات للبهوتي كجواىر العقود كالشركط للمنهاجي ، كىي أشهر ابؼراجع البٍ بردثت عن الإجارة ابؼوصوف  2
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 ىذه تقدـ أف على ابعامعة طالب في تعليم بسثل الذمة في موصوفة خدمة صكوؾ بإصدار ابعامعي التعليم خدمة

 الصك ىذا ك بغامل كاحدة ، حصة ساعية الصك ك بيثل ثلب ،م سنوات عشر بعد الذمة في ابؼوصوفة ابػدمة

 ىذا إف .للمنفعة  ملكيتو بيثل الذم للصك من بشن الآف يدفعو ما مقابل ابؼوصوفة ابػدمة على ابغصوؿ في ابغق

 مافكالض كالربحية كبرقيق السيولة للموارد ، الكفء التخصيص كميزة ابؼدخرات تعبئة في الكفاءة ميزة بوقق ابؼبتكر

 .ابؼالية  ابؽندسة إليو دؼته ما كىو كفؤ، بشكل العلبقة أطراؼ لكافة

 . كـبالتملية نتهيــالم ارةـجالإ .5

 البيع 1منها يهاعل أبظاء تطلق عدة بالتمليك تهيةابؼن الإجارة بؼنتوج  :بالتمليكتهية المن الإجارةفهوم م  -1.5

 تعددت مهما ك  .بالبيع  بوعد ابؼقبَف ك الإبهارأيعا ب ينقلب الذم الإبهار للبيع ، الساتر الإبهار الإبهارم ،

 دبناأح فيو  يؤجٌر طرفبْ ببْ عقد " :يلي فيما تكمن بالتمليك نتهيةابؼ الاجارة منتوج حقيقة فإفٌ  الأبظاء ،

 ملكية دىابع تنتقل بؿددة ، مدة أقساط خلبؿ على ابؼستأجرعها يدف معينٌة أجرة مقابل معينةٌ  سلعة لآخر

 .2جديد بعقد قسط لآخر سداده عند للمستأجر السٌلعة 

 فإذا للبيع ، العاـ الإطار في الإجارة تندرجالمركبة :  المالية علبقة الاجارة المنتهية بالتمليك بالمنتجات -2.5

 كلذا ، "الأجيرىة" :كىو  ألا بدقابل ابؼنافع بتمليك بزتص الإجارة فإفٌ  الأعياف بسليك على ينصب البيع كاف

 بؼدة معلوـ  )أجرة( عًوىض  مقابل إنساف عمل أك عبْ منفعة بسليك عقد" نها بأ قها ف جارةالإ عيرِّفت

 قهيةالف مها أحكا"ك   "التشغيلية الإجارة" اسم عليو ابؼتعارؼ ابؼعبُبهذا  الإجارة على ك يطيلق ."معلومة 

 الإجارة ببْ العلبقة إفٌ  ."3التزاماتهما ك كابؼستأجر ابؼؤجر ك حقوؽ طهاك شرك  نها أركا حيث من مستقرة

 نتهيةابؼ الاجارة منتوج أفٌ  حيث الكل ، من ابعزء علبقة ىي ابؼركبة ابؼالية ابؼنتجات ك بالتمليك نتهيةابؼ

                                                           
 . 263 ص ، جدة  ابػامس، العدد .ابػامسة الدكرة الفقو الإسلبمي بؾمع بؾلة بحوث ،"ابؼنتهية بالتمليك الإجارة  1988 ،  لله عبد بيو بن  :انظر  1
 .60ص  الاردف ، النفائس ، دار ،2 ط ، "الإسلبمي  الفقو ضوء في ابؼنتهية بالتمليك الإجارة"  ،  2001، خالد  ابغافي  2
 من مصدر الاجارة  عقد " ،   2000 ، ابراىيم الوىاب  عبد  :افُ الرجوع يرجى الاجارة ،  الفقهية لعقد الاحكاـ ك نًھابؼفا بـتلف على  للوقوؼ  3

 .السعودية  جدة ، للتنمية، الاسلبمي البنك التدريب ، ك للبحوث ابؼعهد الاسلبمي مطبوعات ،"-فقهية مقارنة  دراسة-الاسلبمية التمويل مصادر
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 من مركٌب أنو  إذ الاسلبمية ،  البنوؾ غالب في ابؼطبقٌة ابؼركبة ابؼالية ابؼنتجات من كاحد ىو بالتمليك

 1.الآتي الشكل حهمايوض اثنبْ ، منتوجبْ

 : تركيبة الاجارة المنتهية بالتمليك 20الشكل رقم 

 

 من اعداد الطالب  المصدر :           

 ملكية تنتقل بحيث ، التعامل بؿل للسٌلعة بهبة مقركنة إجارة منتوج نهاأ على يقيدٌـ أفكىي   لهبة : و ا الاجارة - أ

 مركٌب التمويلي، ابؼنتوج ىنا  .عوض بدكف(  العميل)  ابؼستأجر إفُ(  البنك)  ؤجٌرابؼ من ابؼدة نهاية في السٌلعة

 ابغقيقة في يسيمٌى الذم للعميل، عوض بلب السٌلعة انتقلت يعبِ للسٌلعة، بهبة تهيكين البداية في إجارة من

 . مستأجرا

 تهي ين يهاعل ابؼتفق ابؼدة نهاية   في ثم إجارة ، منتوج طريق عن البداية في يقيدٌـ حيث  :و البيع الإجارة  - ب

 نهاية  كفي ،يها عل ابؼتفق قيمة الإبهارشهر  كل نهاية في للمؤجر ابؼستأجر يدفع الصورة ىذه في السٌلعة، ببيع

 في كاف لو كالذم السٌلعة ملكية ينها ح كتنتقل  القسط قيمة من أكبر العادة في يكوف مبلغ ابؼستأجر يدفع ابؼدة

                                                           
  :التالية ابؼراجع افُ الرجوع يرجى للمزيد من التفاصيل، - 1
 . كما بعدىا  61ص  .سابق مرجع ،"الإسلبمي قوالف ضوء في بالتمليك تهيةابؼن الإجارة" :خالد ابغافي -
  .  612ص ،4  ابعزء ، ابػامسة الدكرة ، جدة الإسلبمي، ھالفق بؾمع بؾلة في "بالتمليك تهيةابؼن الإبهار ،  ـ 1989  الشاذفِ حسن  -
   13 -8ص ، 12 الدكرة  جدة، الإسلبمي، قوالف بؾمع بؾلة ،"التأجبّ كصكوؾ بالتمليك ،تهي ابؼن الإبهار " : 2000 ابؼختار بؿمد السلبمي -
 النظرية ببْ ابؼصرفية الإسلبمية ابػدمات :العلمي لثاني ابؼؤبسر إفُ مقدـ بحث ،"بالتمليك تهيةابؼن الإجارة في التدربهي البيع ":آخركف ك ابغنيطي بؿمد -

 .352ص بالتمليك  تهيةابؼن الإجارة دراسة- دراسات، بؾلة ،"-مقارنة علوـ15 الاردف، ، الوطنية عجلوف جامعة ،"كالتطبيق

 ارة ـــــجإ

اجارة منتهية 
 بالتمليك 

ة ــــــــىب  

ارة ـــإج  

ع ــــــبي  
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ىذه ىي  .كبيع إجارة من مركب ابغالة ىذه في ابؼنتوج فيصبح كعليو   .بيع بعملية نفسو ابؼستأجر ىو –السٌابق 

 أك الضوابط ، كبعض الشركط بعض الصورتبْ ىذه بعض إفُ يضاؼ قد بالتمليك ، تهيةابؼن الإجارة صور أبرز

 ىاتبْ  إفُ دىامر  ابغقيقة في نلك ، نهمابي بالاتفاؽ الطرفبْ من أمٌ  على الالتزامات من بعض ىناؾ  يكوف قد

 .الصورتبْ 

 لولا يتطور، ك يبرز أف بالتمليك تهيةابؼن الاجارة بؼنتوج كاف ما  :بالتمليكتهية المن بالإجارة التمويل مزايا -3.5

  1: يلي فيما زىانوج الابهابياتىذه  ، سواء حدٌ  على ابؼؤجر ك ابؼستأجر من لكل قهابوق البٍ ابؼزايا

  :يليأبنها  للمستأجر، ابؼزايا بعض بالتمليك تهيةابؼن الاجارة برقق  :للمستأجر بالنسبة المزايا -2

 الأجرة تعتبر بؽااموا لاستعمالات لتبرير برتاج لا كبالتافِ الاصل ، تشبَم لا فهي ، ابؼيزانية خارج بسويلب تعتبر 

  .رأبظالية كليست ايرادية نفقة

 القرض خاصة-خرلالأ  الاستثمارية دكاتالأ بخلبؼ ابؼستأجر ابتالث الأصل لشراء قابلب بسويلب الاجارة تقدـ 

  .ابؼطلوب صلالأ بشن من معينة بنسبة ابؼستفيد مشاركة تتطلب البٍ -الربوم

 للمشركع تهيء فهي  بالتافِ ك ، مقدما ابؼافِ التزامو  لأنو يعرؼ لنفقاتو ، التخطيط حسن على ابؼستأجر تساعد 

 لبؾتهالاس بؼشكلبت برميلو  عدـ مع سلفا،ن يها كالتعرؼ عل ابؼستقبل، نفقاتو في لبربؾة جيدة فرصة

 كابؼخصصات 

                                                           
 ابؼعارؼ، منشأة ،"التمويل مصادر بؾاؿ في ابغديث الفكر"  1998 نًھابرا ندمھ - :التالية ابؼراجع افُ الرجوع يرجى تتفاصيلللمزيد من ال 1

 . 563ص الاسكندرية،،
 ص ،  60 العدد ، رةھالقا الصناعي، البنك رسائل سلسلة ،"ابؼصرم للسوؽ برليلية دراسة مع التمويلي التأجبّ صناعة،  2000الدين  ، فخر الفقي -  
23 . 

 جدة . للتنمية، الاسلبمي البنك التدريب، ك للبحوث الاسلبمي هدعابؼ ، "ابؼؤجرة الاعياف ك الاجارة سندات ق 1426قحف   منذر -
 .الرياض عشر، الثاني تودكر  في الاسلبمي قوالف لمجمع مقدـ بحث ،"شرعا مقبولة بذارية اداة بالتمليك يتهابؼن التأجبّ"،  2000دنيا ،  شوقي بضدأ -
 .34 ص ، رةھالقا الإسلبمي، للفكر العابؼي عهدابؼ ،"ابؼعاصر كالتطبيق سلبميالإ قوالف ببْ  الإجارة بحث"  1996العزيز ،   عبد بؿمد زيد  -
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 كانت كلما جليا ذلك ك يبدك الاستئجار، حالة في التضخم من ابؼستاجر برمي  جيدة كسيلة الاستئجار يعتبر 

 . حالة التضخم كشاعت بؿددة الأجرة ككانت طويلة ، الإجارة مدة

 للؤصل، تهلبؾ اس بـصص تكوين من بإعفائو ، للمستأجر ك الادارية   المحاسبية الاعماؿ سهيلت على تعمل 

 .ابؼستاجر  الأصل قيمة في للتغبّ كالاحتياط 

 فرصة لو يتيح بفا ،ئها لشرا سيولتو من جزء بزصيص إفُ ابغاجة نشاطو دكف في الرأبظالية الأصوؿ من الاستفادة 

أبنية  ظهرك ت ابؼيزانية ، خارج من بسويل يقاؿ كمافهي   مقصوده، فيتحقيق مهاكاستخدا أموالو توظيف في أكسع

  سيولة نقدية لو  توفر فهي الكساد ،  حالة غلبت ككلما ، الأصوؿ  ىذه بشن كبر كلما  بشكل بارز ذلك

 .استئجاره  يتم فَ لو فيما الاصل لشراء بؽااستعما عليو  كاف عامل كرابظاؿ

 يدفع الذم  الامر ، الاصل لشراء لرأبظاؿ ابغاجة  كجود لعدـ جدد كاءشر  ادخاؿ على يعمل لا الاستئجار  

  -عامة  سابنةم شركة ابؼستأجر كاف اف - جديدة سهماأ يطرح  أك  آنخر، شريك يدخل أف ابؼؤسسة بصاحب

ابغصوؿ  مشركعو كسرعة في   التوسع  إمكانية برقيق- على فتعمل .الأصل ابؼاؿ لشراء على ابغصوؿ أجل من

 . جديدة سهمأ أكطرح ابؼلبؾ عدد في التوسع إفُ الاضطرار دكف كابؼتطورة ابؼطلوبة ابؼعدات ىعل

 الأصل  لشراء ماؿ على للحصوؿ الاقبَاض افُ اللجٌوء من ابؼستأجر يعفي الاستئجار 

 ما سعك على الدخل ، ضريبة  لغايات الأرباح من بىصم عبئا تعتبر الأجرة كوف الضريبية ، ابؼزايا بعض بوقق 

 الضرائب ، بزفيض من  يستفيد فلب ثم  كمن عليو ، كليست عبئا للربح توزيع  فهي مشاركة ، حصة كانت لو

ضريبية  ميزات من بو  يتمتع بؼا نظرا ابؼؤجر ، كأف خاصة غبّه ، من كلفة أقل غالبا الأداةبهذه   التمويل بهعل بفا

 منخفض .  بسعر معداتو  يعرض  فإنو

 من ابؼستأجر يستفيد كما .ابؼؤجر لها يتحم كإبما  ك التأمبْ ، الصيانة  تكاليف ابؼستأجر حمليت لا الغالب في 

 ابؼؤجر . افُ التقادـ عبء نقل
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  الأقساط سداد بعد أم نهايةال في التملك ابؼستأجر يستطيع.  

  عليو ىو ما عكس الأصوؿ ، قيمة من نسبة  بأية  عادة يتحمل لا حيث % 100 بنسبة التمويل لو تتيح 

 . الأخرل التمويل أدكات من العديد في ابغاؿ

 أفضل برت احتياجاتو على ابغصوؿ التمويل لطالب يتيح ما التمويلية ، الأدكات من ىالغبّ  مغايرة أداة تعد 

 .الشركط 

 : يلي ما منها نذكر  :للمؤجر بالنسبة المزايا -3

 لداخليا الائتماف لقيود التعرض عدـ مالو مع توظيف لو فرصة تتيح.  

 كابؼشاركة ابؼضاربة ، القراض من بـاطرة الأقل الاستثمار صيغ لو من بالنسبة التأجبّ عملية تعتبر .  

 على زاؿ ما ابؼؤجر  الأصل إفٌ  حيث الآجل ، البيع خلبؿ من التمويل تم لو ما عكس قوم ، ضماف كجود 

 دائبِ مشاركة أك فيو ، التصرؼ على جرابؼستأ قدرة دكف ابغاجة عند اسبَداده يستطيع ثمَّ  كمن ملكيتو ،

 . بالتزاماتو ابؼشبَم كفاء عدـ حاؿ في العبْ اسبَداد في ابغق لو يكوف حيث .ابؼستأجر إفلبس عند ابؼستأجر

  ؾتهلببيكنو اس حيث .السائدة القوانبْ من الكثبّ لو رىا يوف البٍ الضريبية ابؼيزات بعض من الاستفادة 

 موقع في بذعلو  الضريبية ابؼزاياك ىذه   .للضريبة ابػاضع الدخل منتهلبؾ لاسا قيمة كخصم سنويا الأصل

 . التمويل مزايا من كفاءة أكثر كعليو تعتبر الأجرة ، بزفيض من بيكنو 

 إفُ التأجبّ استمرارية  ابؼؤجر يضمن التأجبّ صور بعض كفي إيراداتو ابؼستقبلية ، بزطيط  إمكانية  لو تتيح 

  . كابؼخاطر الضمانات بعض ابؼستأجر برميل ككذلك للؤصل ، نتاجيالإ العمر نهاية

 تقدنً في التقليدية ابؼالية  ابؼؤسسات مع الاشبَاؾ من الإسلبمية ابؼؤسسات الأسلوب بهذا التمويل بيكن 

 طائرات لتأجبّ بسويل  تقدنً  في ( تننهاما تشيز )بنك   مع الراجحي شركة اشبَاؾ مثل ابؼطلوب ، التمويل

  .الغبّ خبرات من للبستفادة أكسع بؾالات ابؼالية  بوقق للمؤسسات بفا الإمارات ، طبّاف شركةل
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 كبضع الوقف أمواؿ مثل تهاملكي في التفريط دكف الأمواؿ لتوظيف جيدا بـرجا تكوف ابغالات بعض في 

 .ابغكومية الأمواؿ

 البائع  بغق ضمانا الاقساط بصيع سداد بعد الا مابؼشبَ  افُ ابؼلكية تنتقل كلا البائع ، ملك في العبْ تبقىنها ا

 .للتوقع  سهلبك  ثابت ، شبو  بايراد ابؼؤجر ابؼالك يتمتع كما ،

 : الخطوات العملية للبجارة المنتهية بالتمليك 21الشكل رقم 

 

 .1998  مصر، ر،زىالا جامعة الاسلبمي، للبقتصاد كامل صافٌ مركز افُ مقدمة كرقة ،"إسلبمي منظور من التمويلي التاجبّ":عمر ابغليم عبد بؿمد المصدر :

   :يلي فيما تتمثل بالتمليك ، تهيةابؼن الإجارة صيغة تطبيق آلية  أفٌ  نستنتج الشكل ، خلبؿ من

 العميل  من بطلب بؿددة معبٌْ ، بائع من  ثابتة أصوؿ بشراء الإسلبمي ابؼؤجر البنك يقوـ 

  .ابؼستأجر

 كها .كيتمل البائع من الابهار قيد العىبٍْ  أك الأصوؿ البنك يستلم  

 العميل إفُ الأصوؿ ىذه بتأجبّ الإسلبمي البنك يقوـ . 

   ك الأصل ، ك قيمة الشراء بشن الاعتبار بعبْ كتأخذ  التعاقد فبَة على الابهارية الدفعات برتسب 

 . ابؼناسب الربح مشىا
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 ثم الإجارة أقساط سداد بساـ حبٌ الإبهار، فبَة طيلة ابؼؤجرة للؤصوؿ امالكن  الإسلبمي البنك يبقى 

 .للعميل ابؼلكية تنتقل

يتم كفق صيغة السلم نفسها ، حيث أف البنك يعتمد على ابساـ عقد بيع السلم الاكؿ  عقد السلم الموازي : .6

بضاعة السلم تكوف بدواصفات افُ تنفيذ عقد سلم موازم يكوف فيو البنك ىو البائع ك العميل ىو ابؼشبَم ك 

البضاعة في السلم الاكؿ ، حيث انو لا بوق للبنك اف بهعل بضاعة السلم الاكؿ بذاتها بضاعة السلم ابؼوازم حبٌ 

لايكوف من قبيل بيع الدين بالدين ك اجل التسليم يكوف بعد اجل السلم الاكؿ حبٌ يتسبُ للبنك قبض بضاعة 

 السلم ابؼوازم في الشكل التافِ :ات ك بيكن توضيح خطو السلم الاكؿ ، 

 : مخطط بياني يوضح خطوات السلم الموازي22الشكل رقم 

 تمذَُ اٌطٍة       2                           

 

  ػمذ سٍُ ِىازٌ 3                                  ػمذ سٍُ 2 

 

 

 

  ازٌتسٍُُ تضاػح اٌسٍُ اٌّى 4  تسٍُُ تضاػح اٌسٍُ 5 

 من اعداد الطالب  المصدر :

 المركب : ي ( ـــالتكافل) ي ــــمين التعاونأـــالت .7

 من كببّ عدد ببْ دقيقا تنظيما منظم تعاكف  "أنو على التكافلي التأمبْ يعرؼالتكافلي :  التأمين تعريف -1.7

بعميع على مواجهتو بعضهم  تعاكف ا  إفُ بالنسبة ابػطر برقق مات فإذا كاحد ، بػطر بصيعا معرضوف الناس

ورد ــــــــــالم ي ــــــالبنك الاسلبم  ل ــــــالعمي   
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 البعض كعرفو 1.منهم " ابػطر بو نزؿ  بدن تلحق جسيمةضرارا أبتضحية  قليلة يبذبؽا الكل يتفادكف بها 

ك  منهم ، كاحد كل يدفعو بؿدد بقسط بيولونو بؽم صندكؽ إنشاء في الناس من بؾموعة اشبَاؾ أنو " على

 عمل  ":أنو على أيضا ك يعرؼ . " معبْ حادث أصابو إذا معينا نصيبا الصندكؽ ىذا من منهم كل يأخذ

 يضم منظم تعاكف خلبؿ من ككوارث ، أضرار من بعضهم على يقع ما بزفيف على الناس من بؾموعات

 ينزؿ الذم ابػطر حدة من التقليل التعاكف ىذا من ابؼقصد يكوف بحيث معبْ، جامع بهمعها بؾموعة كل

 2." الأفراد ببعض

)  الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات كالضوابط كابؼراجعة المحاسبة ىيئة طرؼ من فليالتكا التأمبْ عرؼ كما 

 كسائر كالربا للعقود ابؼفسد الغرر من خالية مشركعة تعاكنية بطريقة ابغماية تقدنً " أنو على ( البحرين

ينية تدفع منها لتكوين بؿفظة تأم، ك جزئيا أشبَاكات متبرع بها كليا إابؼؤمن لو  بتقدنً كذلك ، المحظورات

 كاقتطاع كابؼصاريف التعويضات بعد فائض من  يتحقق ما ك، التعويضات عند كقوع الضرر للمؤمن عليو 

  .  3بؽم( الوثائق )ابؼؤمن بضلة على يوزع الاحتياطات

 خاليا التأمبْ ىذا بهعل الذم التبرع نظاـ على مببِ التكافلي التأمبْ أف لنا يظهر التعارؼ ىذه خلبؿ من

 في النية بىلص أف عليو ابغماية يطلب التكافلي التامبْ نظاـ في مشبَؾ فكل القمار، كمن ابعهالة نم

 .للمخاطر تعرضهم عند الآخرين ابؼشبَكبْ مساعدة

                                                           
 205 ، ص الكويت  العركبة، دار الإسلبمي ، الفقو كجهة من التأمبْ عقود ،  1982 بلتاجي ، بؿمد  1
 .2 05ص ابؼرجع ، نفس ، الإسلبمي الفقو كجهة من التأمبْ عقود ، بلتاجي بؿمد   2
 الاقتصادية، بزصص العلوـ في ماجستبّ مذكرة ،-الدكلية التجارب بعض دراسة – التطبيق ك النظرية ببْ التكافلي التأمبْ نظاـ ، 2012 ، بضدم معمر 3

 . 48 ص ،  الشلف بوعلي بن حسيبة جامعة دكفِ، كاقتصاد مالية
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 أك الصندكؽ في ابؼشاركة على مشبَؾ كحل يوافق عندما إسلبمي تكافلي تأمبْ لدينا أف القوؿ بيكن كىكذا

 من أم برقق نتيجة ابؼتكافلبْ ابؼشبَكبْ من أم لو يتعرض قد الذم ضرارالأ لإصلبح إنشاؤه تم حساب

  1.التكافل عقود في ابؼوجدة ابؼضمونة الأخطار

 مين التكافلي : أنواع التأ -2.7

 يقدـ كالآخر ابؼاؿ رأس يقدـ أحدبنا اثنبْ ببْ أمواؿ استثمار اتفاقية ىي ابؼضاربة  :المضاربة  نموذج -1.2.7

 50/50 مثلب  بؿددة بنسبة الاثنبْ ببْ اقتسامو يتم ( الربح)  ابؼضاربة  ناتج ك ،ابؼضارب (  ) ابعهد

 ، ابؼضارب ىو كابؼؤمن ابؼاؿ رأس يقدموف الذين ىم الوثائق بضلة يكوف النموذج ك في ىذا ½ اك 

 :  2التافِ الشكل يوضحو كما

 كاستثمار التأمبْ، عمليات إدارة في بؽم نابؼؤم عن الوكيل بدكر الشركة تقوـ حيثجر : أنموذج الوكالة ب -2.2.2

 ابؼوافِ :  ما يوضحو الشكلك،  معلوـ  أجر مقابل الأقساط

مقابل ادارتها لاعماؿ  ) الاشبَاكات من) معينة نسبة الشركة تأخذ النموذج ىذا فيالنموذج المختلط :   -3.2.7

 ابؼضارب بصفتها كالاشبَاكات الاستثمار عوائد من معينة نسبة مع، ابؼعلوـ (  الأجر التامبْ )

 

                                                           
 للمزيد من التفاصيل انظر :  1
 للبقتصاد العلمية الإسلبمية ابؽيئة التعاكني، التأمبْ ملتقى إفُ مقدـ بحث ،"التعاكني تأمبْال كبذارب تطبيقات تقييم ( 2009 ) "ابغميد عبد ناصر، -

 .7 ص ، 2009 الإسلبمي العافَ رابطة كالتمويل،
 . 03ص  ، دمشق في ، ابؼنعقد ، الإسلبمية للمصارؼ الثاني ابؼؤبسر ،"التكافلي  التأمبْ أسس"    01/03/2007 الستار عبد أبوغدة -
 التجارة، كلية ماجستبّ،  رسالة ،".التجارم بالتأمبْ ابؼقارنة مع كفنياتو قواعده) الإسلبمي التكافلي التعاكني التأمبْ نظاـ "بؿمود ابغميد عبد ى،البعل -

 19 ص 2004 .الكويت الكويت، جامعة
 3، ص  ؤبسر الاقتصاد الإسلبمي، دبي"، بحث مقدـ بؼ أسس التكافل التعاكني في ضوء الشريعة الإسلبمية "،  2004 حساف، حسن حامد ، -

 الإسلبمي ، التمويل حوؿ الدراسي اليوـ ابعزائر ، للتأمينات سلبمة بذربة التطبيق ، ك الآلية الإسلبمي التكافلي التأمبْ ،2010 ديسبر، سعود  كليد  2
 . 27ص  ،الأغواط  جامعة التحديات ، ك كاقع
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 مين التكافلي بصيغة المضاربةأ: نموذج الت 23الشكل رقم 

 

 

 

 

                      

 

 

 

 

 

 

 . 27  ، ص الأغواط جامعة، لإسلبمي ا التمويل حوؿ الدراسي اليوـ ابعزائر ، للتأمينات سلبمة بذربة ، الإسلبمي التكافلي التأمبْ ،  2010سعود ، كليد المصدر :

 

 جرأمين التكافلي بصيغة الوكالة بأ: نموذج الت 24الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 . 27نفس ابؼصدر السابق ص التطبيق ، ك الآلية الإسلبمي التكافلي التأمبْ سعود ، كليد المصدر :

 

صندوق حملة الوثائق ) 
(الاشتراكات   

      صندوق المؤمن

  (س مال المساىمينأ) ر      

 حملة الوثائق 

 عوائد استثمار الاشتراكات 

 المصاريف الادارية 

 عوائد استثمار راس المال 

  القرض الحسن عند الحاجة

 التعويضات 

رباح الاستثمار ألفائض + ا  

 الاشتراكات 

 حملة الوثائق 

 المصارف الادارية  عوائد الاستثمار لراس المال 

 القرض الحسن عند الحاجة 

صندوق حملة وثائق 
 التكافل 

س أصندوق المؤمن )ر 
(المال   

 حصة حملة الوثائق

 حصة المضارب 
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 .حاٌخا : اٌّنتزاخ اٌّاٌُح الاسلاُِح اٌّشتمح 

 التحوط في أبنيتها إفُ يرجع كىذا ابؼالية ، للهندسة كمنتجات استحداثو تم ما أىم من ابؼالية ابؼشتقات كانت لقد

 أف من بينع فَ ذلك كلكن خلببؽا ، من ابؼراجحة ك ابؼضاربة إفُ إضافة ابؼستثمرين ، تواجو قد البٍ ابؼخاطر بـتلف من

 كبزدـ ، الاستثمار إفُ منها أكثر القمار إفُ بسيل أدكات باعتبارىا زماتالأ حدكث في سببنا كتكوف ابؼشتقات تهنتقد

 تسليم كلا تسلم لا عنها يبَتب لا نقدية تسويات بؾرد النهاية في كتكوف آخر، طرؼ حساب على طرؼ مصلحة

  .للثمن كلا العقد لمحل

 الديوف ، عن ابعوىر حيث من بزتلف لا فهي الفرؽ ، مقدار بدفع مالية التزامات حقيقتها في ابؼشتقات أف كباعتبار

ا العقد ايةنه عندبها  الوفاء بهب مالية التزامات فكلببنا  يؤدم الذم الأمر كابػدمات ؛ للسلع ملكية كجود دكف نقدن

 ابؼقلوب ابؽرـ إفُ يؤدم ما كىو ابغقيقي ؛ النشاط في زيادة يصاحبها أف دكف ابؼشتقات حجم في مستمر بمو إفُ

  .1كالاقتصادم ابؼافِ لاستقرارا يهدد الذم

 الطرفاف فيو يتفق الذم السلم عقد أساس على الآجلة العقود يفتكه  لقد : العقود الآجلة في اطار عقد السلم -1

 ، معلوـ أجل إفُ مضبوطنا كصفنا بالذمة ابؼوصوفة السلعة تسليم فيو يتأجل معلوـ بيع بثمن على التعاقد على

 . ؤجلبْم البدلبْ كلب لايكوف أف على

 كقت في البدلبْ تسليم فيها يتم البٍ العقود ببْ من ابؼستقبليات تعتبر : المستقبليات في اطار عقد الاستصناع -2

  :التالية  للؤسباب كذلك بابؼستقبليات التعامل جواز عدـ الفقهاء على اتفق كلقد لاحق ،

 برربيو ؛ على معبعاا بالدين الدين بيع من كابؼثمن الثمن تسليم تأجيل يعتبر -

 يشبَط البٍ الذىب كالفضة على العقود حالة في كىذا ، برربيو على ابؼتفق الربا على ابؼستقبلية العقود تشتمل -

 النسيئة ؛  ربا في ابؼتعاقداف كقع كإلا التقابض فيها

                                                           
 النشر مركز إسلبمي، منظور من كحلوؿ أسباب :العابؼية ابؼالية الأزمة :كتاب في منشور بحث ،"الشامل فِابؼا الدمار أسلحة"  2009، السويلم سامي1

 1 جدة ، ط ، 41 :ص ، العلمي
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 كمن قد ،في الع مشركطنا ىذا كاف إذا الظاىر القمار قبيل من كيعتبر ، النقدية بالتسويات العقود ىذه تنتهي  -

 طرؼ حساب على الغنم لطرؼ بوقق الذم الأمر مشركطة ؛ غبّ التسوية كانت إذا معناه في القمار باب

  .آخر

 في الثمن كابؼبيع تسليم فيو يتأخر أف بيكن الذم الاستصناع عقد أساس على ابؼستقبلية العقود تكييف تم كقد

 للمشبَم حبٌ بحيث بيكن القيمة ، مرتفع الاستصناع بؿل فيها يكوف البٍ ابغالات في كبخاصة ،1العقد  بؾلس

 كصفنا موصوفة السلعة أف تكوف اشبَط كما .معينة لآجاؿ بؿددة دفعات خلبؿ من ابؼصنع بتمويل القياـ

ا)  دقيقنا    2.كبكيفية معلومة معلوـ زمن في التسليم يتم أف على  (كنوعنا  كمن

 ما كفق الإسلبمية الشريعة في ابػيارات عقود تكييف تم لقد  الخيارات في اطار بيع العربون وخيار الشرط : -3

 : يلي

 الاستصناع ( ك يشبَط أك الإجارة أك البيع) اللبزـ  العقد في الشخص يدخل حيث رط :ـــــار الشــــخي -1.3

 سلعة على ابغصوؿ للتحوط في الفرصة يتيح ما كىو معلومة ؛ مدة خلبؿ ابؼنفردة بإرادتو الفسخ حق لنفسو

 اقبَاف ىناؾ يكوف أف دكف العقد مدة خلبؿ آخر لطرؼ ابػيار بؿل عرض في ابغق كلو منها ، الربح ليؤم

 ؛3ابػيار يسقط ذلك لأف بالربح

 

 

 

                                                           
 . 1992مام  14-9،  الاستصناع  عقد حوؿ بجدة السابع مؤبسره في الإسلبمي الفقو بؾمع عن الصادر( 3/7) 65انظر القرار رقم   1
 الإسلبمي، الاقتصاد العزيز، عبد ابؼلك جامعة بؾلة :في مقاؿ ،"الشريعة مع متوافقة مقبَحة مستقبليات" ،  2003 ، الساعاتي ابغميد عبد الرحيم عبد 2

 .41ص  ،  15 المجد
 للمؤسسات ابؼالية الشرعية للهيئات الثامن ابؼؤبسر ،"(الديوف تداكؿ -السلم -العربوف) ابؼافِ العمل في ابؼالية ابؼشتقات كتطوير ضوابط" أبوغدة، الستار عبد 3

 . 07ص  2009مام  19-18الإسلبمية ، البحرين 
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 كفالة : أو ضمان أو إلتزام ىو الاختيار عقد -1.1.3

 أشهرىا آراء عدة في ذلك للفقهاء ك ابؼعاكضات؟ لعقود ةماد يكوف لأف يصلح الضماف أك الالتزاـ ىل يعبِ كىذا

 ك الوديعة في تبذؿ البٍ للمنافع مشابهة مشركعة كمصلحة مقصودة منفعة فيو الالتزاـ بؿض إف الأكؿ : القوؿ 1 قولاف

 من كثبّ في بابؼاؿ مبادلتو جاز كما كالوديعة، الضماف في للعقد بؿلبن  يكوف أف يصح كلذلك ، الوكالة ك العارية

 :التطبيقات  ىذه كمن الفقهاء، عند التطبيقات ك ابؼسائل ك الفركع

 .عمل جانبو إفُ يكن فَ كلو الوديعة، في بابغفظ الالتزاـ بؿض على الأجر أخذ جواز  -

 الزكاج بعدـ التزامو مقابل ابؼرأة لزكجها تدفع أف مثل شرعا، ابعائزة الالتزامات بعض على ابؼافِ العوض أخذ جواز -

 .بعد كفاتو الزكاج بعدـ التزامها مقابل مبلغا لزكجتو الرجل يدفع أك عليها،

 في فالالتزاـ دينو، سداد في يكلفو كفيلب أك ضامنا ابؼدين أحضر إذا للمدين الدائن من ابؼاؿ من مبلغ دفع جواز -

 أخذ كجواز بالقرآف ، الرقية على الأجر اشبَاط جواز  :أيضا الأدلة كمن .مقابلتو في ابؼاؿ بذؿ يصح بفا الكفالة عقد

 قربة الكفالة أك الضماف كاف فإذا كطاعات ، قرب فهذه كغبّىا كالإمامة كالأذاف القرآف كتعليم الطاعات على جرالأ

 الكفالة أك الضماف أك الالتزامات أك ابغقوؽ أف الفقهاء بعض يرل :الثاني القوؿ .عليها الأجرة أخذ بينع فلب كطاعة ،

 ابغضانة كحق الشفعة بحق شبيو فهو بداؿ ليس لأنو شراؤه أك بيعو بهوز لا بؿسوسة مادية صفة لو ليس ما ككل

 مقابل أخذ أف  :ابؼنع ىذا على كأدلتهم .بعوض  عنها التنازؿ أك بيعها الشرع بهز فَ معنوية حقوؽ فتلك كالولاية ،

يدفع  لا كقد يدفع قد ابؼكفوؿ لأف كالغرر ، القمار في كالدخوؿ الرشوة أخذ معناه الكفالة ، مثل ابغقوؽ ىذه بعض

 جواز الآراء من تقدـ فيما كالأرجح .خاسرا يكوف سوؼ إلا ك رابح ، يكوف ابععل مع ابؼبلغ أصل لكافلو دفع فإذا ،

 عن بالكفالة تبتعد مالية معاملبت كجود مع خاصة الأدلة لقوة الكفالة، أك الضماف أك الالتزاـ على الأجرة أخذ

                                                           
  17-16 ص ص ، سابق مرجع حطاب ، بكو سوؽ مالية  اسلبمية ،  توفيق كماؿ  1
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 على كقياسا .الشرعية ابؼقاصد بىالف لا كبدا ابؼعاملة ، لطرفي كمكاسب فٌمصا خلببؽا من كيتحقق التبرعات ، عقود

 يدفع الذم ابؼالية الأكراؽ فمالك الأخرل الشرعية ابؼخالفات من خلب إذا البيع اختيار بجواز القوؿ بيكن ابغكم ىذا

 من التزاـ بشراء )ابؼالية الأكراؽ من( بفتلكاتو بحماية يقوـ عليها ابؼتفق الفبَة في البيع حق لو يكوف أف مقابل العمولة

 .الأكؿ الطرؼ رغب إذا بشرائها الأكراؽ ىذه بضماف الآخر الطرؼ

 الشرط خيار و الاختيار عقد -1.2.3

 ك معلومة، مدة إمضائو كأ البيع فسخ في ابػيار لو أف أحدبنا أك العاقداف يشبَط أف ىو:   )اصطلبحا( تعريفو  -

 خلبؿ ابػيار لو فيكوف أسبوع ، مدة ابػيار فِ يكوف أف على السلعة ىذه تعتاب ابؼشبَم يقوؿ أف ذلك مثل

 :بنا شرطاف الشرط خيار لصحة يشبَط ك  .عيب السلعة في يظهر فَ لو ك فسخو أك البيع إمضاء في ابؼدة ىذه

 خيار كضع قد ك .  1طالت  كلو ابؼدة برديد ك قبلو ، أك العقد نفس في اتفاؽ حصل سواء الطرفبْ تراضي

 يثبت حق أنو الشرط خيار تعريف من يتببْ .للمنازعة  بذنبا التحوط ك المحض كالبَاضي التدبر ك للبَكم الشرط

 إبما ك مقابل دكف عنو يعدؿ أف أك بالعقد بيضي اف صاحبو بىوؿ شرط صورة في لكليهما أك ابؼتعاقدين لأحد

 .عوض  دكف الآخر من التزاـ مقابل لأحدبنا حق ىو إذف حرة تعاقدية بارادة التزاـ بؿض

 الشرط خيار فإف عليو ك  .الفاسدة الشركط من عتبرهإ حيث حزـ ابن إلا ،  جوازه على العلماء اتفق  :حكمــــو -

   2 :يلي ما مشركعيتو دليل ك  -العقد بؼقتضى بـالفا كونو مع  - مشركع

 ، كسلم عليو الله صلى الله لرسوؿ ، "منقذ بن حباف" ىو ، رجل ذكر  :قاؿ عنهما، الله رضي عمر ابن ركاه ما -

 كل في بابػيار أنت ثم ( :إسحاؽ ابن كزاد ، عليو متفق ) لاخلببة فقل بايعت إذا ( : فقاؿ البيع في بىدع أنو

 ، ابػيار تشريع في ، صريح كابغديث .) فاردد سخطت كإف ، فأمسك رضيت فإف ، لياؿ ثثلب ابتعتها سلعة
                                                           

 7 ص ، الباطن حفر في ألقيت دكرة "ابؼعاصرة التطبيقات كبعض ابؼالية ابؼعاملبت في مقدمة ق 1426،  الشبيلي يوسف  1
  3-2  ص ص ، ابؼعاصرة الفقهية البحوث بؾلة منشورات "الإسلبمي الفقو في العقود في ابػيارات "ابؼرصفي عبدالفتاح يوسف  2
 



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

213 
 

 ما ابغديث في كليس ، تاما بو الرضا ليكوف فيو، غبن لا العقد ىذا أف من كالتأكيد يثاؽالاست كىو معقوؿ بؼعبُ

 . بغباف خصوصية أنو يفيد

 كعمدة أىل الظاىر، من كطائفة شبرمة أبي ابن ك النوكم إلا ابعمهور، فعليو ابػيار جواز أما ك" رشد ابن يقوؿ -

 مافَ بابػيار البيعاف" : عمر ابن حديث في ركم كما ، ثلبثا ابػيار كلك كفيو منقذ بن حباف حديث ابعمهور

 جواز على دليل يقوـ أف إلا البيع في اللزكـ ىو الأصل كأف ، غرر أنو منعو من كعمدة ،"ابػيار بيع لاإ يفبَقا

 أنو كإما ، بصحيح ليس أنو إما حباف كحديث  :قالوا -إبصاع أك ثابتة سنة أك الله كتاب من ابػيار على البيع

 بيع إلا - فيو كقولو عمر ابن حديث أما ك قالوا ، البيوع في بىدع أنو كسلم، عليو الله صلى إليو شكا بؼا صخا

 ." اخبَ لصاحبو أحدبنا يقوؿ أف كىو آخر لفظ من فيو كرد ما كىو اللفظ، بهذا ابؼراد ابؼعبُ فسر فقد ابػيار،

 بعد ، ابؼتبايعبْ أحد قاؿ فلو ، فأقل أياـ ثلبثة اشبَاط جواز على الفقهاء ببْ خلبؼ لا الشرط : خيار مدة -

 اختلف . فقد أياـ ثلبثة من أكثر اشبَط إذا لاأما . بالإبصاع صح ، أياـ ثلبثة بابػيار جعلتك بأياـ، كلو البيع

 :  1 التافِ النحو على الفقهاء

 خيار أف ذلك في كالسبب ، فاف عقد أنو كيركف ، الشرط ىذا إجازة عدـ إفُ ، كالشافعي كزفر حنيفة أبو ذىب  -

 النص بو ماكرد على فيو فيقتصر مقتضى العقد يناقض لأنو الفساد فيو كالأصل القياس خلبؼ على جاء الشرط

 .أياـ ثلبثة كىو

 بؿددة مادامت- قصرت أـ طالت - ابؼتعاقداف عليها يتفق مدة بأم ابػيار شرط جواز كأبضد الصاحباف يرل  -

 كقصر ، أياـ ثلبثة من أكثر كقتان  كالاستشارة كابؼوازنة الاختيار يقتضي كقد للحاجة، شرع ابػيار لأف ، معلومة

 أكيد رضا عن ابػيار يتم حبٌ يقتضيو العقد موضوع أف على دليل ذلك، من أطوؿ مدة على كاتفاقهما العاقدين

                                                           
 . 3ص ، ابؼعاصرة  -الفقهية البحوث بؾلة منشورات "الإسلبمي الفقو في العقود في ابػيارات "، 2001،  ابؼرصفي عبد الفتاح يوسف 1



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

214 
 

 لأف ، نفسو طبابؼخا بالشخص خاصة كانت ابغديث في جاءت البٍ ابؼدة إف : كقالوا - الغبن معو يرتفع

 . كلعقوده لو كفايتها لاحظ - كسلم عليو الله صلى - الرسوؿ

 يقيد فلب ، السلع باختلبؼ بزتلف ابؼدة لأف - ابؼتعاقدين اتفاؽ إفُ لا العقد بؿل إفُ فينظر - مالك الإماـ أما -

 أف ىو ابؼالكية عند رابؼعيا كاف كإذا تقدير إفُ تفوض كلا كالشافعي، كزفر حنيفة أبي قوؿ في كما - بالثلبثة

 مدة العاقداف حدد لو أنو ذلك على فينببِ مناسبة أبضد كالإماـ الصاحببْ قوؿ في كما -العاقدين · ابؼدة تكوف

 بؾهولة، ابؼدة كانت إذا ما ذلك كمثل ، عليها ابؼتعارؼ ابؼدة إفُ ردت ، عليها ابؼتعارؼ ابؼدة من أقل أك أكثر

 .عليو ابؼعقود مع يتناسب بدا ابؼدة كتتحدد يصح العقد فإف - ءتشا مبٌ بابػيار أنت :يقوؿ كأف

 ، العقد كيصح ، كحده ، الشرط فيفسد ، فاسد شرط ابؼدة جهالة مع ابػيار شرط فإف - أبضد الإماـ عند أما -

 .كحده الشرط كيلغو ، لازما كيكوف

 .أيضا العقد بفساد كبوكم ، العقد فُإ فساده يتعدل ، ابؼالية ابؼعاكضات عقود في الفاسد فالشرط ابغنفية كعند -

 بالرغم -  الاسلبمي الفقو في ابؼوجود الشرط خيار إف : الاختيار حقوق و الاسلبمي الشرط خيار -2.2.3

 خيار حالة ىي ك صورىا من صورة في معها يلتقي أنو إلا -الاختيار حقوؽ ببْ ك بينو ابػلبؼ من

 العدكؿ ك العقد فسخ في ابغق صاحبو تعطي البٍ ةالبسيط الشرطية العمليات في البيع خيار ك الشراء

 الاختيارات في الشراء خيار ك مقابل دكف الفقو الاسلبمي في الشرط خيار أف إلا الصفقة تنفيذ عن

 أصوؿ على كارد الشراء خيار ك بفلوؾ حقيقي أصل على كارد الاسلبمي الفقو في الشرط خيار ك بدقابل
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 يوضح ك .بدقابل شرط خيار إلا حقيقتو في ىو ما العربوف بيع أف ثبت لكن ) غالبا) بفلوكة غبّ مالية

 .  1الاسلبمي الشرط خيار ببْ ك،  الشراء اختيار ببْ الاختلبؼ ك الاتفاؽ أكجو أسفلو ابعدكؿ

 الاسلبمي الشرط خيار بين و الشراء اختيار بين الاختلبف و الاتفاق أوجو  :12 رقم الجدول

 الاسلبمي الشرط خيار الشراء اختيار 

 التشابو أوجو
 بالفسخ حقا يثبت بالفسخ حقا يثبت

 الصفقة بتنفيذ الآخر الطرؼ التزاـ مقابل الفسخ حق الصفقة بتنفيذ الآخر الطرؼ التزاـ مقابل الفسخ حق

 الاختلبف أوجو
 مقابل دكف الفسخ حق ثبوت )العلبكة( بدقابل الفسخ حق شراء

 العقد كقت لصاحبو بفلوؾ حقيقي أصل على كارد غالبا العقد كقت لصاحبو وؾبفل غبّ مافِ أصل على كارد

 ابؼصدر : من اعداد الباحث 

 ، ابؼالية الأسواؽ في ابؼتداكلة الاختيار كعقود الإسلبمي الفقو في ابؼعركؼ الشرعي ابػيار ببْ جوىرية فركقا ىناؾ اإذ

 كأحكامو ، البيع عقد من جزء فهو البيع، عقد دكف مستقل كجود لو ليس الشرعي ابػيار أف الفركؽ ىذه أبرز فمن

 معنوم حق كىو العقد، كبؿل كصيغة عاقداف فيو ناجز مستقل عقد فهو ابؼافِ ابػيار أما .البيع بعقد مرتبطة الشرعية

 .أعياف أك سندات أك أسهم بؿلو كليس كالتزاـ

 لسلعتو ، حبسو عن تعويضنا للبائع ابؼشبَم يدفعو لعة ،الس بشن من جزءان يعتبر العربوف  ون :ــــــع العربــــــبي -2.3

 عن ابؼشبَم إذا تنازؿ للبائع حقنا كيكوف التنفيذ، حالة في العقد في عليو ابؼتفق الثمن ضمن يدخل حيث

مقابل  ابؼاؿ من بؼبلغ ابؼشبَم دفع على يقوماف كابػيار العربوف بيع أف إفُ الإشارة كبذدر   .2التنفيذ في حقو

                                                           
 الأردف ، كالتوزيع ، للنشر النفائس دار تطبيقية دراسة ،الاسلبمية  الشريعة أحكاـ كفق للعمل ابؼالية الأكراؽ بورصة برويل ،  2010 ،حنيبِ  كجيو بؿمد 1

 .105 ص ، الأكفُ الطبعة
 . 1993اف جو  21/27العربوف،  بيع حوؿ ببركنام الثامن مؤبسره في الإسلبمي الفقو بؾمع بؾلس عن الصادر( 3/8) 72انظر القرار رقم  2
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 العقد، حالة إبساـ في الأصل بسلك يتم أف على معينة، فبَة خلبؿ بؿدد بثمن معبْ مافِ أصل شراء في ابغق

 من يستخدـ لا أنو في عن ابػيار بىتلف العربوف بيع أف إلا العكس، حالة في مقدمنا ابؼدفوع ابؼبلغ خسارة أك

 أنو على بو، كالانتفاع ذاتو حد في شراء الأصل أجل من بل ابؼافِ، الأصل أسعار فركؽ من الاستفادة أجل

  1.العربوف بىسر كإلا فإنو الشراء، أمضى مناسب الأصل أف لو ثبت إذا

 فإف العقد، عن العدكؿ بحق ليتمتع للبائع ابؼشبَم يدفعو ابؼاؿ من مبلغ ىو :  )اصطلبحا( العربون  بيع تعريف -

 . 2للبائع فهو إلا ك  )منالث من بوسب العربوف ( الثمن من العربوف كاف اللزكـ اختار

 من جزءا العربوف كاف البيع أمضى فإذا )للمشبَم ابػيار( فيو يثبت بيع أنو يتببْ العربوف لبيع السابق التعريف من

  .كحده للمشبَم ابػيار ىذا ك الرد، حاؿ في ماؿ يقابلو شرط خيار فهو العربوف، فقد البيع رد إذا ك الثمن،

 ضرر مقابل البائع يستحقو النكوؿ حق بشن أك ابػيار بشن ىو ك ماؿ، يقابلو شرط يارخ أنو العربوف فحقيقة إذف

 أما فقط للمشبَم خيار :الاسلبمي الفقو في العربوف ك أخرل، صفقة في الفرصة تفويت ك كالانتظار التعطل

 .  3سواء البائع ك للمشبَم خيار فهو الوضعي القانوف في العربوف

 يتوخاىا بؼصلحة ابؼستقبلية الأسعار تقلبات ضد التحوط ك السعر، تثبيت في العربوف بيع من الغرض يتجلى ك 

 .)البائع(  العربوف قابض ك  )ابؼشبَم(  العربوف دافع

 

 

 

                                                           
  ص ، جدة العزيز، عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي، الاقتصاد أبحاث مركز الإسلبمي ، التمويل أصوؿ إفُ مدخل ،  2011، السويلم إبراىيم بن سامي 1

92. 
  . 24ص  ،  فُالأك  الطبعة نشر، دار بدكف "الإسلبمية ابؼصارؼ في ابؼعاصرة كتطبيقاتو ابؼرابحة بيع"   2004،   زيد أبو العظيم عبد 2
 الأردف، كالتوزيع، للنشر النفائس دار "تطبيقية دراسة :الاسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل ابؼالية الأكراؽ بورصة برويل ، 2010،" حنيبِ كجيو بؿمد 3

 11 ص ،  الأكفُ الطبعة
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 : 1الاسلبمي الفقو في العربون خصائص -

 ىي ىذه ك الثمن، بعض دفع ىو فالعربوف ، )الاجارة أك البيع في سواء( الثمن من كجز مدفوعا يكوف أنو -

 لكن العدكؿ دلالة ىي ك أخرل دلالة لو يكوف قد العربوف أف إلا ، الاسلبمي الفقو في للعربوف الأصلية الدلالة

  .بالشرط إلا تثبت لا الدلالة ىذه

  .القبض لصحتو يشبَط لا ك الفسخ بطبيعتو يقبل الذم ك ، اللبزـ الصحيح العقد على إلا يرد لا العربوف -

 فالعقد الآخر الطرؼ أما ، فقط دفعو الذم للمتعاقد ابػيار يعطي بأنو الاسلبمي الفقو في العدكؿ عربوف يتميز -

 . للفسخ أحادية إمكانية يعطي أنو أم ، لو بالنسبة لازما يكوف

 ك العقد ابراـ عند يدفع مبلغ العربوف .طبيعتو من ليس لكنو ك بالعقد ملحقا أم للعقد مضافا يكوف العربوف أف  -

 .العقد ابراـ بعد ابؼتعاقدين أحد يدفعها البٍ الأخرل الأداءات عن فبىتل بذلك ىو

 .جوازه إفُ ابغنابلة ذىب بينما العربوف بيع جواز عدـ إفُ العلماء بصهور ذىب العربون : بيع حكم -

 البيع ىذا ىعل الوارد النهي كلعل ابؼالكية ، عند كابؼعتمد ابغنفية ك الشافعية من الفقهاء بصهور كىم المانعون : أولا

 شرط : كالثاني ، السلعة ترؾ اختار إف بؾانا يكوف إليو دفعو ما كوف شرط أحدبنا فاسدين ، شرطبْ على اشتمالو

 بالباطل ، الناس أمواؿ أكل في كدخولو الضرر على اشتمالو إفُ بالإضافة ، بالبيع الرضا منو يقع فَ إذا البائع على الرد

                                                           
 الطبعة الاسكندرية، ابغديث ، ابعامعي ابؼكتب "ابؼدني القانوف ك الاسلبمي الفقو ببْ مقارنة دراسة : العربوف " ،  2007،  النيداني علي بؿمد ياسر 1

 . 105-104ص ص ، الأكفُ
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 بالأدلة استدلوا قد ك 1.  مدة ذكر غبّ ابؼبيع من رد لو يكوف أف اشبَط فإنو هوؿ ،المج ابػيار بدنزلة كذلك كلأنو

 3" بالباطل بينكم أموالكم تأكلوا لا آمنوا الذين أيها يا  " :تعافُ قالو :  2التالية 

 نهي. " العيرٍباف بيع عن نهى " كسلم عليو الله صلى النبي أف جده عن أبيو عن شعيب بن عمرك ركاه ما السنة من

 .الغرر بيع عن سلم ك عليو الله صلى النبي

 المجهوؿ ابػيار كلأنو بدنزلة لأجنبي؛ شرطو لو كما يصح فلم عوض ، بغبّ شيئا للبائع شرط فيو العربوف بيع إف -

 كمعها السلعة رددت شئت مبٌ ابػيار، كفِ : قاؿ لو كما يصح فلم مدة ذكر غبّ من ابؼبيع رد لو أف اشبَط فإنو

 . بالسلعة يرض فَ إف ابؽبة ك الرد شرط على اشتمابؽا ىذا كفي،  درىم

 الثقة عن مالك عن : ك ىو الباب في كرد كاحد حديث على كلية ابؼانعوف عتمدإ  :المحرمين  أدلة مناقشة -

 ، العرباف بيع عن نهى - كسلم عليو الله صلى - الله رسوؿ أف جده عن أبيو عن شعيب بن عمرك عن عنده

 . ابغديث بهذا الاحتجاج يصح لا لذلك . أبضد الإماـ منهم ابغديث رجاؿ من بصاعة ضعفو ديثابغ كىذا

 .  4مؤكدا  ليس العربوف بيع في الغرر موضوع فأ ك عاـ ، استدلاؿ ىو بالآية ستدلابؽمإ أف كما

 تتمثل ك . صحيح فالعربو  بيع أف ابؼذىب في أفبٌ بو ك أصحابو كبصهور أبضد الإماـ رأم كىو المجيزون : ثانيا

 :  5يلي  فيما أدلتهم

 بأربعة ابػطاب بن لعمر دارنا أمية بن صفواف من اشبَل نوأ مكة ، على – عمر عامل - ابغار عبد بن نافع عن

 . درىم  مائة أربع فلصفواف يرض فَ ك إف لو ، فالبيع عمر، رضي إف نافع عليو كاشبَط درىم ، آلاؼ
                                                           

 النجاح جامعة ، الكيلبني زيد بصاؿ اشراؼ برت ماجستبّ، أطركحة "الإسلبمي الفقو في البيع عقد في الأجل أثر ، 2007" بشارات بؿمد بؿمود فواز 1
 .125 ص ، فلسطبْ نابلس، في الوطنية

  130-123ابؼدني مرجع سابق ص  القانوف ك الاسلبمي الفقو ببْ مقارنة دراسة : العربوف " النيداني علي بؿمد رياس 2
 "78 الآية  النساء، سورة  " 3
 .66مرجع سابق ص   "الإسلبمي الفقو في البيع عقد في الأجل أثر " بشارات بؿمد بؿمود فواز 4
 . 15-14  ص ص ، سابق مرجع ،  ، بكو سوؽ ماؿ اسلبمي حطاب توفيق كماؿ  5
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 إذا بو بأس لا سبّين ابن ك ابؼسيب بن سعيد قاؿ ك بو ، بأس لا العربوف بيع عن قاؿ أنو سبّين ابن عن ركل ما -

 -العربوف  بيع معبُ في أم- معناه  في ىذا بضدأ قاؿ ك شيئا ، معها يرد ك يردىا أف السلعة كره

 فَ فإف  )الدابة جهز(  ركبابك أدخل لكريو الرجل قاؿ " الاشبَاط من بهوز ما باب من البخارم أخرجو ما -

 مكركه غبّ طائعا نفسو على شرط من  :شريح  فقاؿ بىرج فلم درىم ، مائة فلك كذا ك كذا يوـ معك أرحل

 تشبو عنو الله رضي لعمر أمية بن صفواف دار شراء كاقعة : أف تببْ ك المجيزين أدلة مناقشة تم قد ك ."عليو فهو

 ابؼسيب بن سعيد ك سبّين ابن ك القيم ابن أجازه ما .سليم  استدلاؿ ابغادثة بهذه الاستدلاؿ ك العربوف ، بيع

  .العربوف بيع مع يتشابو

 أنو باعتبار خاصة الأقول ىي المجيزين أدلة أف اعتبار إفُ الغالبية بييل العربوف لبيع ابغرمبْ ك المجيزين أدلة عرض بعد

 الناس على تضييق العربوف بررنً ففي ، ابؼشقة ك ابغرج ك الضرر دفع في ابؼتمثلة الشرعية ابؼقاصد برقيق مع ينسجم

  :  1ىي  العربوف بيع من ابؼرجوة كالغاية كمصابغهم ،

  صابغو غبّ في الشراء أف لو بدا إذا )العدكؿ (النكوؿ  حق ابؼستأجر أك ابؼشبَم إعطاء -

 أحد يتكبده مالذ الثمن أك ابعزاء ىو فالعربوف ، ابؼستأجر أك ابؼشبَم نكوؿ نتيجة ابؼؤجر، أك البائع ضرر جبر -

 من جزءا فيدفع كاملب ، بشنها بيلك كلا سلعة ، شراء في ابؼستهلكبْ أحد يرغب فقد نكولو ، نتيجة ابؼتعاقدين ،

 الثمن من جزءا يكوف دفعتو فما كذا يوـ إفُ عدت فإف لغبّم ، السلعة ىذه تبع لا : لو كيقوؿ للبائع الثمن

 بشنا أك جودة ملبءمتها عدـ خشية ؛ شرائها في كيبَدد الباعة أحد لدل سلعة ابؼشبَين أحد بهد فقد . فلك كإلا

 فَ أك ذلك ، بعد تعجبو فَ فربدا البات البيع على اشبَاىا كإف بهدىا فلم عاد فربدا يشبَىا فَ فاف ، ذلك غبّ أك

 على عالبائ يوافق  لا قد لكن ابػيار شرع ذلك أجل فمن . موكلو أك كلده أك كزكجة لو اشبَاىا من تعجب

                                                           
  58  ص ، سابق الإسلبمي  ، مرجع الفقو في البيع عقد في الأجل أثر  ، بشارات  بؿمد بؿمود فواز  1
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 فرصة تفويت مثل  الشراء ، عن ابؼشبَم عدكؿ جراء من يصيبو قد ضررا أف سيما كلا للمشبَم ، بالمجاف ابػيار

  . لآخر  بيعها

 ك صوره ، من صورة في الاختيار حقوؽ مع العربوف يلتقي : الاختيار حقوق و الاسلبمي العربون بيع -1.2.3

 تنفيذ عن العدكؿ ك العقد فسخ في ابغق صاحبها تعطي البٍ البسيطة ةالشرطي العمليات في الشراء خيار حالة ىي

ماؿ ،  يقابلو شرط خيار أنو العربوف ، بيع حقيقة عن بزتلف لا برديدا الصورة ىذه ك للعلبكة ، خسارتو مع الصفقة

 .النكوؿ  حق بشن أك ابػيار بشن ىو ك

 بيع بعدـ الأخبّ يلتزـ أف مقابل  ) العربوف قابض(  لآخرا الطرؼ لدل العربوف لدفع حقا بيثل العربوف أف  :بدعبُ 

 شغل مقابل البائع بىسرىا البٍ البديلة الفرصة لقيمة ملبحظة إلا  -بو  قاؿ من عند  -أجيز ما ىو ك العربوف بؿل

  .العربوف  لو دفع من بذاه بالالتزاـ ذمتو

 بيتلك العربوف بيع في البائع أف في برديدا البسيطة الشرطية العمليات في الشراء اختيار عن العربوف بيع بىتلف ك

 بؿل ابؼافِ الأصل بيتلك لا ، البسيطة الشرطية العمليات في الشرط خيار في البائع أما العربوف، بؿل ابغقيقي الأصل

  . 1ابػيار  في كذلك كليس ، تنفيذىا عند الصفقة بشن من العربوف بوتسب ك غالبا ابػيار

  2.الشراء خيار ك الاسلبمي العربوف بيع ببْ ابػلبؼ الاتفاؽ أكجو التافِ دكؿابع يوضح ك       

 

 

 

                                                           
 . 105-104ص ص سابق، مرجع،  "تطبيقية دراسة :الاسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل ابؼالية الأكراؽ بورصة برويل " حنيبِ، كجيو بؿمد 1
 . 107 مرجع سابق ص  "تطبيقية .دراسة ،الاسلبمية  الشريعة أحكاـ كفق للعمل ابؼالية الأكراؽ بورصة برويل " حنيبِ جيوك  بؿمد  2
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 راءالش خيار بين و الاسلبمي العربون بيع بين الاختلبف و الاتفاق أوجو :13 م رق الجدول 

  105 ص الأردف ، ، للنشر النفائس دار " الشريعة أحكاـ كفق للعمل ابؼالية الأكراؽ بورصة برويل ، 2010 " حنيبِ كجيو بؿمد  :المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 خيار الشراء بيع االعربون الاسلبمي 

 

 

 اوجو التشابو

 خيار شرط يثبت حقا بفسخ الصفقة خيار شرط يثبت حقا بفسخ الصفقة 

 لثانيخيار شرط مقابل التزاـ الطرؼ ا خيار شرط مقابل التزاـ الطرؼ الثاني 

 شراء خيار شرط ) حق الفسخ ( بثمن ) دفعة العربوف (
شراء خيار شرط ) حق الفسخ ( مقابل بشن 

 )العلبكة (

 عند العدكؿ عن الصفقة  ) بشن ابغق ( فيو خسارة الدفعة
عند العدكؿ عن  فيو خسارة العلبكة )بشن ابغق (

 التنفيذ 

   

 اوجو الاختلبف

كارد على اصل مافِ غبّ بفلوؾ لصاحبو كقت العقد  صاحبو كقت العقد كارد على اصل حقيقي بفلوؾ ل

 غالبا 

لا بوسب بشن ابػيار ضمن الثمن الكلي عند تنفيذ  بوسب بشن العربوف ضمن الثمن الكلي عند تنفيذ الصفقة 

 الصفقة 
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 منتجات الهندسة المالية الاسلبميةمختلف : مخطط بياني يوضح  25الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ابؼصدر : من اعداد الطالب 

 نواع العقودأ: مخطط بياني يوضح  26الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 : من اعداد الطالب  المصدر

 

 

 منتجات الهندسة المالية الاسلبمية 

لمنتجات التمويلية ا لعقود المالية المركبة    لمشتقات المالية الاسلبمية ا الصكوك الاستثمارية الاسلبمية    

القائمة على  المنتجات
 عقود الشراكة 

المنتجات القائمة على عقود 
 الاجارة 

على عقود المنتجات القائمة 
 البيع 

عقد المرابحة للبمر بالشراء من خلبل عقد 
 المشاركة 

 عقد السلم الموازي 

لمشاركة المنتهية بالتمليك ا  

لاجارة الموصوفة في الذمة ا  

  عقد اندماج المضاربة و المرابحة

لتامين التعاوني المركب ا  

 الاجارة المنتهية بالتمليك 

 صكوك المضاربة 

 صكوك الاستصناع 

 صكوك المشاركة 

 صكوك الاجارة 

 صكوك السلم 

 صكوك المزارعة 

 صكوك المرابحة 
الخيارات في اطار 

 بيع العربون 

المستقبليات في 
اطار عقد الاستصناع 

  

العقود الاجلة في 
 اطار عقد السلم 

 من حيث الطبيعة  من حيث الصحة  من حيث التسمية 

 عقود مسماة 

  ةصحيح عقود غبّ عقود غبّ مشركعة 

 من حيث ابؼشركعية 

  مسماة عقود غبّ

من حيث ابؼعاكضة ك التبرع    

 عقود معاكضة  عقود مشركعة  عقود صحيحة 

العقود  تصنيف  

 عقود تبرع 

 عقود بسيطة 

 عقود مركبة 
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 . فٍ إدارج اٌّخاطر تاٌّؤسساخ اٌّاٌُح الإسلاُِحالاسلاُِح اٌهنذسح اٌّاٌُح دور :  اٌخاٌج اٌّطٍة

استخدامات ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية في إدارة ابؼخاطر ك التحوط منها لا بيكن حصرىا بسبب تشعٌبها ثم لأنها إف   

لا تتقيٌد بقيود إلا تلك البٍ أشرنا إليها عندما تطرقنا لأسس ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية. ك لكن بيكننا عمومان تقسيم 

،  إسلبمية 1، الأكؿ منها يستخدـ عقود تقليدية ارة ابؼخاطر إفُ قسمبْاستخدامات ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية في إد

، ك الثاني يستخدـ العقود ابؼستحدثة )مثل ابؼشتقات الإسلبمية ك التوريق...( ك  أم عقود مسماة في الفقو الإسلبمي

 ىي البٍ ما يزاؿ النقاش دائران حوؿ مدل مشركعيتها أصلبن...

 ابؼالية ابؼؤسسات طرؼ من استخدامها بيكن أساليب ثلبثة العموـ على ىناؾ  :ٌّخاطرا إدارج استراتزُاخ  :أولاا 

  : 2ىي ، ابؼخاطرة مع التعامل في

 القركض منح عن البنك امتناع ابؼالية، ابؼؤسسات في ذلك أمثلة من ك :Avoiding Risk  المخاطرة تجنب -1

 لتجنب الأجل طويلة ابؼالية الأكراؽ في الاستثمار عدـ أك الائتمانية ، ابؼخاطر لتجنب كذلك ابؼخاطر مرتفعة

 الفائدة . أسعار بـاطر

 :    ػػبػ تقوـ  ابؼخاطر كلتقليل ابؼالية ابؼؤسسة فإف الأسلوب ىذا في أما :Reducing Risk  المخاطرة تقليل -2

 مبكران  الدفع عن التوقف بؼشاكل التحذير علبمات استبانة أجل من القركض سلوؾ رصد  - 

 Assets and Liabilities  كابػصوـ الأصوؿ إدارة سياسة باستخداـ الفائدة أسعار بـاطر يلتقل -

Management    ٍالغرض لذلك تصميمها بهرم ك الب  . 

                                                           
 ابؼقصود بالعقود التقليدية ىنا ، عقود مستخدمة قدبيان ، أم عقود مسماة في الفقو الإسلبمي .  1
 مصر ، للجامعات ، النشر دار ، أدكاتها صناعة في ابؼالية ابؽندسة كدكر ابؼخاطر إدارة في رىاكدك  ابؼالية ابؼشتقات،   2005رضواف ، ابغميد عبد بظبّ  2

 .  315-314الأكفُ ،  ص  الطبعة



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

224 
 

 لا شخص من ابؼخاطرة نقل كسائل إحدل ىو التأمبْ شراء إف :Transferring Risk  المخاطرة نقل  -3

  .بشن  مقابل لتحملها استعداده يبدم  )أمبْالت شركة ( آخر  طرؼ إفُ برملها في يرغب

  اٌتّىًَ الإسلاٍِ ِخاطر لإدارج إسلاٍِ ِنهذ إًٌ اٌحارح أسثاب : حانُاا 

 أسباب إفُ الإسلبمية ابؼالية بالصناعة ابؼخاطر لإدارة مناىج إفُ ابغاجة أسباب أك دكافع أىم تقسيم بيكننا عمومان 

 ابؼالية بابؼؤسسات خاصة كأسباب ، )منها  جزءان  الإسلبمية الصناعة تعتبر بٍكال ككل ابؼالية بالصناعة تتعلق( عامة 

 : الأسباب  تلك من كل إفُ إشارة يلي كفيما ، ذاتها الإسلبمية

 حوؿ خاص بشكل تتعلق  )الواسع بدفهومو(  ابؼافِ القطاع مشاكل فإف ، معلوـ ىو كما :  العامة الأسباب -1

 يطور أف يستدعي ما كىو ابؼستقبلية ابؼخاطر مشكل غبّه من أكثر يواجو القطاع ىذا لأف ، ابؼخاطر إدارة

 عامة، إقتصادية مشكلة ابؼخاطر مواجهة إف .بكفاءة ابؼخاطر ىذه مع التعامل من بسكنو البٍ كالأدكات الأساليب

 أنها عن فضلب ابؼعاصر، كقتنا في حدتها إرتفعت ابؼخاطر ىذه أف إلا التاريخ، مر على الأفراد بصيع كاجهت

 يعتبر الذم – ابؼافِ القطاع سلبمة تعتبر، ك  القطاعات من غبّه عن ابؼافِ القطاع في كضوحا أكثر أصبحت

 كمن الإقتصادم، للتقدـ أساسيان  شرطان  عملو ككفاءة كإزدىاره -ابؼخاطر مع تعاملب الإقتصادية القطاعات أكثر

 أصبحت الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات كباعتبار ابؼختلفة، ابؼالية للمؤسسات السلبمة بأبنية الوعي إزداد ىنا

 مسؤكلة أنها يعبِ بفا الدكؿ، بؽذه ابؼالية القطاعات من جزءان  بذلك تشكل فهي العافَ، دكؿ كل في تقريبا موجودة

 تطور في ابؼسابنة ثم كمن ككل ابؼافِ النظاـ استقرار عن  )التقليدية ابؼالية ابؼؤسسات مع ابؼساكاة قدـ على( 

 .الإسلبمية  ابؼالية بابؼؤسسات خاص ابؼخاطر لإدارة سليم إطار بوجود إلا ذلك بؽا يتحقق كلا .الاقتصاد

 ابؼالية بابؼؤسسات ابؼخاطر لإدارة كاضح منهج كجود عدـ أدل:  الإسلبمية المالية بالصناعة الخاصة الأسباب -2

 قدر بذنبها بؿاكلة إفُ كابػسائر الأرباح في ركةابؼشا على القائمة الأساليب بـاطر إدارة خاصة الإسلبمية،
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 مسبّة ابكراؼ إفُ أدل ما ىذا ..  1 بـاطرة أقل عادة تعتبر البٍ الأجل القصبّة الصيغ على كالاعتماد ابؼستطاع،

 التمويلبت طريق عن التنمية بسويل في ابؼسابنة كىو أصلبن، مستهدفان  كاف عما الإسلبمي كابؼصرفي ابؼافِ العمل

  .2ابؼداينات بدؿ ابؼشاركات صيغ باستخداـ الأجل طويلةال

 ابؼؤسسات بؽا تتعرض البٍ ابؼخاطر كإدارة للتحوُّط إسلبمية مالية كأدكات مشتقات كجود عدـ أدل 

 مثل( ابؼرتفعة ابؼخاطر ذات ابؼالية ابؼعاملبت من ابؼؤسسات تلك انسحاب إفُ  3 الإسلبمية ابؼالية

 .)ابؼرابحة مثل(ابؼخاطر كابؼنخفض ابؼضموف التمويل صيغ على اعتمادىاك  )4 كابؼشاركة ابؼضاربة

 5..الإسلبمية التمويل أدكات في ابؼخاطر كتسعبّ كقياس لتقييم دراسات كجود عدـ كأحيانان  نقص  ...

 أك القراض سندات استخداـ كاف لذلك الأدكات تلك كتسويق استعماؿ لإمكانية سابق متطلب كىو

 بؿدكدان  ابؼخاطر في ابؼشاركة على ابؼبنية الأخرل الأدكات أك التأجبّ شهادات أك ابؼشاركة صكوؾ

 .كىامشيان 

 و إدارج اٌّخاطر تاٌّؤسساخ اٌّاٌُح الإسلاُِح. ، اا: استخذاَ اٌهنذسح اٌّاٌُح الإسلاُِح فٍ اٌتحىط حاٌخ

 إدارة المخاطر و التحوط منها باستخدام عقود مسماة في الفقو الإسلبمي .  -1

                                                           
 ر،مص للجامعات، النشر دار ،« أدكاتها صناعة في ابؼالية ابؽندسة كدكر ابؼخاطر إدارة في كدكرىا ابؼالية ابؼشتقات،   2005،  رضواف ابغميد عبد بظبّ 1

 .الأكفُ  الطبعة
 للبحوث الإسلبمي ابؼعهد ،5 رقم مناسبات كرقة ،« الإسلبمية ابؼالية الصناعة في قضايا برليل :ابؼخاطر إدارة،   2003 ، حبيب أبضد خاف، الله طارؽ 2

 ابؼملكة العربية السعودية . جدة، للتنمية، الإسلبمي البنك كالتدريب،
 . مصر ، ، الإسكندرية ابعامعية الدار ،  ابؼخاطر إدارة،   2003  بضاد، العاؿ عبد طارؽ 3
 العزيز، عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي، الاقتصاد بؾلة ،« التجارية ابؼخاطر لإدارة إسلبمية مالية مشتقات بكو،   1999 ، الساعاتي ابغميد عبد الرحيم عبد 4

 . 11 المجلد السعودية، العربية ابؼملكة جدة،
 جدة، العزيز، عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي، الاقتصاد بؾلة ،« الشريعة مع متوافقة مقبَحة مستقبليات،   1999، » الساعاتي، ابغميد عبد الرحيم عبد 5

 . 11 المجلد السعودية، العربية ابؼملكة
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.  ك ذلك بشراء جػميع الاحتياجات ابؼستقبلية حالان ك دفع قيمتها نقدان ك استلبمها ك بززينها يع الحال :الب -1.1

 1إف ىذه الطريقة قد لا تكوف بفكنة أك تكوف بفكنة بتكلفة مرتفعة ك ذلك لأنو:

 .قد لا تتوفر بصيع الاحتياجات حالان ك خاصة ابؼنتجات ابؼوبظية 

 ء الاحتياجات حالان قد لا تتوفر السيولة لشرا 

  ىناؾ تكاليف إضافية يتحملها ابؼشبَم مثل تكلفة التخزين للسلع ك تكلفة الفرصة البديلة لثمن السلعة

 ابؼخزنة البٍ سوؼ لن بوتاجها إلا في ابؼستقبل.

 ، ك بالتافِ بوقق بيع السٌلم التحوط ك ىنا يتم شراء احتياجاتو ابؼستقبلية ك لكن بثمن حاؿ  بيع السلم : -2.1

 2ابؼطلوب بتثبيت بشن الشراء ابؼستقبلي، ك لكن فقط بؼن يستطيع أف يقوـ بسد حاجة البائع للتمويل.

 :  وادارة المخاطر استخدام الهندسة المالية الاسلبمية في التحوط -2

يعتبر بيع دين السػلم قبل قبضو من القضػايػا البٍ تثبّ خلبفػات :  بيع دين السلم )أو التوريق الإسلبمي( -1.2

، ك منعو سائر الأئمة. قد يتببُ البعض  . فقد أجازه الإماـ مػالك ربضو الله إذا كاف من غبّ الطعاـ هيةفق

. بل ك من ابؼػمكن  رأم الإماـ مػالك ك يطرح فكرة تسييل )توريق( الديػوف السلعية على ىذا الأسػاس

ة ابؼػالية الإسػلبمية كمػا رأينػا من قبل تهدؼ فابؽنػدس تسيػيل الديػوف السلعية بصػورة يوافػق عليها بصيع الأئمة )

( دكف فػارؽ كببّ بالنسبة للمنػتج. فيمكن للدائن )حامل  إفُ الابتعػاد قدر الإمكػاف عن ابػلبؼ الفقهي

سند دين السلم( أف يبيع سلمان موازو للؤكؿ، بنفس ابؼواصفات ك الشػركط ك بيكن أف يضػاؼ إفُ ذلك 

                                                           
الاقتصاد الإسلبمي، جامعة ابؼلك عبد العزيز،  "بكو مشتقات مالية إسلبمية لإدارة ابؼخاطر التجارية"، بؾلة،  1999،  عبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي 1

 . 68-67، ص11كة العربية السعودية، المجلد جدة، ابؼمل
 ك لذلك يسمي الفقهاء ىذا البيع ببيع المحاكيج . 2
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فإذا صح اعتبار السلم الأكؿ رىنان للسلم الثاني صار الديناف متقارببْ في 1لم ابؼوازم.اعتبار الدين رىنان للس

 2درجة ابؼخاطرة ك متماثلبْ في ابػصائص الأخرل.

، ك ىو أف يشبَم شخص السلعة إفُ 3التورؽ ىو صيغة للحصوؿ على السيولة : التورق و إدارة المخاطر -2.2

يتوسع فيو، كأف بوتاج إفُ نقود، فيذىب إفُ التاجر ك يشبَم منو أجل، ليبيعها ك يأخذ بشنها لينتفع بو، ك 

( على أجل، ليسد بو حاجتو. ك ىو بيع جائز لا مانع منو 150( بدائة كبطسبْ )100ما يساكم مائة )

ك ىو مثاؿ بؽندسة مالية غبّ    4لأف البائع الذم كاف مشبَيان باع السلعة إفُ شخص آخر غبّ البائع الأكؿ.

يتحمل ابؼشبَم تكاليف القبض ك ابغيازة ثم خسارة البيع الفورم، ك ىي بصيعان تكاليف إضافية لا كفؤة، إذ 

لكن يوجد في الفقو الإسلبمي ما يغبِ عن ىذه الصيغة، بصورة أكثر كفاءة ك أكثر  5تفيد ابؼتورؽ بشيء.

مان مقابل سلعة في الذمة مشركعية، ك ذلك من خلبؿ عقد السٌلىم. حيث يقبض المحتػاج للسيولة النقد مقدَّ 

( ينتفع من  الراغب في السيػولة مؤجلة. ك إذا كاف الدائن تاجراى كاف السَّلىم بؿقِّقان بؼصلحة الطرفبْ: البائع )

، ينتفع من خلبؿ ضماف حصولو  التاجر( خلبؿ ابغصوؿ على النقد دكف إجراءات إضافية، ك ابؼشبَم )

بيكن للتاجر توظيف فائض السيولة لديو في بؾاؿ الائتماف. ك إذا  على سلعة تدخل في نطاؽ بذارتو، بذلك 

كاف ابؼشبَم بفولان، فيمكنو استخداـ السلعة في البيع الآجل، ك بذلك تكتمل الدكرة التجارية للمموؿ. 

فيشبَم السلعة سلمان، ثم بعد قبضها يبيعها بالأجل. ك ىذا سيعطي ابؼموؿ فرصة أفضل لتنويع بؿفػظتو 

                                                           
 ، ك البعض قد أجازه... ك قد تعرض الفقهاء لرىن الدين 1
 .22سلبمي"، مػرجع سػابق، ص، "صناعة ابؽندسة ابؼالية: نظرات في ابؼنهج الإ سامي السويلم 2
د بذاتو لتسديد إف ابؽدؼ من اللجوء للتورؽ ىو ابغصوؿ على التمويل النقدم، إما لعدـ توافر التمويل عن طريق الشراء الآجل للسلعة أك للحاجة إفُ النق 3

الشراء الآجل، مع ما في توحيد ابعهة الدائنة من ملبءمة  دين حل ، أك لتعدد ابغاجات كتنوعها بفا بهعل التمويل النقدم أكثر ملبءمة من بسويلها عن طريق
 كسهولة .

 .53كىبة الزحيلي، "أحكاـ ابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة"، مرجع سابق، ص  4
فة ك مشقة، "فالشريعة لا ك ىذا ما دفع شيخ الإسلبـ ابن تيمية ربضو الله للقوؿ بدنع التورؽ، إذ بيتنع، بورـ الله الاقبَاض بفائدة ثم بهيزه بطريق أكثر كل 5

 بررـ الضرر الأدنى ك تبيح ما ىو أدنى منو".
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ارية، فبدلان من أف تكوف بصيعها ديونان نقدية، يكوف بعضها نقديػان ك بعضها سلعيان. ك التنويع كما الاستثمػ

ىو معلوـ من أفضل الطرؽ لتحييد ابؼخػاطرة. فإذا ارتفعت أسعار السلعة بؿل ابؼتاجرة، كاف ذلك خسػارة في 

المحصِّلة ىي بزفيض ابؼخاطرة بدرجة ديوف النقد، ك لكنو بيثٌل ربحان في ديوف السٌلم، ك العكس بالعكس. ف

عالية. ك بناءن على توقُّعات السوؽ بيكن للمموؿ أف يوزِّع بؿفظتو ببْ السلم ك البيع الآجل بدا بوقق أفضل 

 1عائد بأقل بـاطرة.

ك يقبَح بهذا طر عدم السداد أو المماطلة في الدفع في عقود المرابحة للآمر بالشراء : اإدارة مخ -3.2

 بضد بن علي السالوس ابغل التافِ:ابػصوص أ.د أ

عند عجز ابؼدين )ابؼشبَم( عن الدفع، ك علم ابؼصرؼ بهذا، بيكنو آف يدخل مع ىذا ابؼدين في شركة بقيمة  -

 الدين.

اللجوء إفُ إعادة الاتفاؽ على نسبة الربح، بحيث تزيد ىذه النسبة لصافٌ ابؼصرؼ تبعان للزمن الذم يتأجل  -

 2إليو الدفع.

شارة في الأخبّ إفُ أف ىناؾ اعتقادنا لدل الكثبّ من ابؼنظرين في التمويل ك الصبّفة الإسلبمية إفُ ىذا مع الإ

أف ابؼخاطر البٍ تواجو ابؼصارؼ ك ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية تزداد بشكل كببّ نتيجة الفجوة ما ببْ النظرية 

صارؼ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ىو ك التطبيق...ىذا ما يعبِ أف كاحدة من أىم طرؽ تقليل بـاطر ابؼ

 . الالتزاـ التاـ بأحكاـ فقو ابؼعاملبت ابؼالية في كل تعاملبتها

 إبساـ عدـ إمكانية اشبَاط مع الثمن من جزء بدفع الأصل مشبَم يقوـ : التحوط عن طريق بيع العربون -2.4

 حالة كفي ، السلعة حبس عن لو اكتعويضن  ، العقد فسخ حاؿ في للبائع حقنا العربوف بذلك فيكوف ، العملية

 الصفرية غبّ ابؼبادلات من العربوف كيعتبر . الثمن من جزء العربوف أف اعتبار على الباقي يدفع الشراء إبساـ

                                                           
 .19، "صناعة ابؽندسة ابؼالية: نظرات في ابؼنهج الإسلبمي"، مرجع سابق، ص إبراىيم سامي السويلم  1
 . ك إف كانت ىذه الطريقة اقرب إفُ إعادة ابعدكلة للديوف الربوية 2



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

229 
 

 انتفاع يتم فَ أك  بيعها من كالبائع السلعة من ابؼشبَم استفادة التنفيذ تم سواء الطرفبْ بانتفاع تسمح البٍ

 على ما أحد انتفاع كاف كإف حبٌ ، العربوف على ابغصوؿ خلبؿ من البائع كانتفاع ذالتنفي عدـ في ابؼشبَم

 من الأرجح ىو الطرفبْ انتفاع احتماؿ أف باعتبار ابؼغتفر اليسبّ الغرر من يعد ذلك فإف ، الآخر حساب

  .1ابغصوؿ حيث من ك ابؼقدار حيث

 تطىَرها  و سثً، اٌّطٍة اٌراتغ : والغ اٌهنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح 

 .و تحذَاتها ، ُح الاسلاُِح ٌوالغ اٌهنذسح اٌّاولا : أ

 مقدار أف إلا الاقتصاد؛ في الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات أبنية من بالرغم واقع الهندسة المالية الاسلبمية :  -1

 للبعتبارات كذلك الأبنية ، تلك مع مطلقنا يتناسب لا أىدافها كبرقيق كالعناية بتطويرىا بدراستها الاىتماـ

  2:التالية

 : لدل ابؼؤسسات الإسلبمية ابؼالية للمنتجات كالتطوير للبحث ابؼخصص الإنفاؽ حجم مخصصات التطوير 

 ابؼافِ ؛ كأدائها ابؼؤسسات ىذه بربحية مقارنة معدكمنا ؛ يكوف يكاد الإسلبمية ابؼالية

  : تطوير` في متخصصة إدارات تنشئ البٍ الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات من قليل عددالتنظيم الاداري 

 كالإدارات التسويق كإدارة الشرعية ابؽيئات ببْ الغالب في اىبؼهمة كتتوزع ىذه الإسلبمية، ابؼالية ابؼنتجات

 للبنك ؛ ابؼختلفة

 : مسبّة بركم البٍ كالرؤية الإسبَاتيجية ابػطط في ابؼنتجات لتطوير كاضح غياب ىناؾ الاىمية الاستراتيجية 

 ؛ الإسلبمية ابؼالية تابؼؤسسا

 : باستمرار ابؼنتجات من الكثبّ الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات تقدـ  الواقع العملي . 
                                                           

 ص  ، جدة العزيز، عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي ، الاقتصاد أبحاث مركز الإسلبمي ، التمويل أصوؿ إفُ مدخل،2011 السويلم ، إبراىيم بن سامي 1
91. 

سطيف  -عباس فرحات جامعة التسيبّ، كعلوـ الاقتصادية العلوـ بؾلة ،"كآفاؽ كاقع  :الإسلبمية البنوؾ في ابؼافِ الابتكار" ،2009،  غربي  ابغليم عبد  2
 . 235- 234ص ، 09دد ابعزائر، الع ،
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 في الاقتصادم العافَ شهدىا البٍ السريعة ك ابعذرية التغبّات فرضت :الإسلبمية  المالية الهندسة تحديات -2

 أصبحت البٍ ، الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات ىعل خاصة متكافئة ، غبّ ك حادة تنافسية ضغوطا الأخبّة الفبَة

 كقد حجما ، ك خبرة تفوقها مالية مؤسسات جانب إفُ الاستمرار ك البقاء بها تضمن كسيلة عن تبحث

 جهة من التقليدية ابؼنتجات منافسة على قادرة إسلبمية مالية منتجات تقدنً دكف ذلك بيكن لا أنو إفُ انتهت

 لذا .أخرل  جهة من إسلبمية غبّ أك إسلبمية كانت سواء فيها تعمل البٍ ئةالبي احتياجات تلبية على ك

 يرجع ك ابؼطلوب ، ابؼستول دكف لازالت أنها إلا ، الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة عرفتو الذم التطور من فبالرغم

  :1يلي  ما منها ك تعيقها، البٍ العقبات ك التحديات من بؾموعة إفُ ذلك

 إدارية كفاءات ك خاصا تأىيلب الإسلبمي ابؼافِ العمل يتطلب :المؤىلة الإطارات و اءاتالكف إلى الافتقار 

 ابؼالية ابؼؤسسات عن بزتلف أنها اعتبار على الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات عمل بطبيعة إبؼاـ على تكوف مدربة

 في تعيق ك التشغيلية بؼخاطرا حيث من تهديدا ستفرض الضعيفة العاملة القوة إف فيو شك لا بفا ك . التقليدية

 . البنك بمو إمكانية الوقت نفس

 ابؼالية ابؽندسة بدفهوـ الاىتماـ إفُ الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات بعض تفتقر :التطوير و البحث إلى الافتقار 

 مؤسسة 12 لأكبر السنوية التقارير أثبتت فقد التطوير، ك الإبداع ثقافة غياب من تعاني حيث ، الإسلبمية

 للمنتجات التطوير ك بالبحث خاصة ، مالية تاـ بؼخصصات شبو غياب العربي ابػليج منطقة في إسلبمية مالية

 ك التطوير عمليات على دكلار مليار عن يزيد ما أكركبية بنوؾ 9 فيو أنفقت الذم الوقت في ، الإسلبمية ابؼالية

 . البحث

                                                           
 للمزيد من التفاصيل راجػع : 1
 .28 ص ، 2008 أغسطس 30،  37 السنة  ، 12664 العدد الاقتصادم ، القبس الإسلبمي ، للتمويل برديات سبعة عدناف ، رزاف -
 .ذكره  سبق مرجع الصافٌ ، بؿمد على الربضن فتح  -
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 عملية خلبؿ من ابؼالية ابؼؤسسات تقوـ  :جديد أو مطور مالي منتج فكرة لصاحب الملكية حقوق غياب 

 ىذا بقاح بعد ك ، جدكاه من للتحقق ابؼنتج تطبيق بـاطر ك الباىظة التطوير تكاليف بتحمل مافِ منتج خلق

 أم برمل دكف منو، الاستفادة ك تطبيقو إفُ تسارع الأخرل ابؼالية ابؼؤسسات أف بقد ابؼبتكر أك ابؼطور ابؼنتج

 . الابتكار ك التطوير بؿاكلة عن ابؼالية ابؼؤسسات عزائم يثبط ما ىذا ك ، فتكالي أك بـاطر

 ابؼالية أعماؿ ابؼؤسسات تواجو  :الشرعية المرجعية توحيد و الشرعية الهيئات بين التنسيق ضعف 

 الدكؿ ببْ الفقهية تضاربالفتاكل ك الشرعية ابؽيئات ببْ فيما التنسيق ضعف كىو ىاـ بردم الإسلبمية

 بهيز لا الآخر البعض ك التوريق أعماؿ بذبّ البنوؾ بعض أف بقد فمثلب ، الواحد البلد داخل حبٌ ك سلبميةالإ

 ابعماعي للبجتهاد مشبَكة علمية قاعدة إبهاد على تعمل أف الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات على لذا بو، التعامل

 . الفتاكل توحيد ك

 ابؼالية ابؽندسة من الأساسي ابؽدؼ تركز : الإسلبمية المالية الهندسة من الهدف تحديد في الخطأ 

 في ابؼتمثل ك ابؼافِ للمنتج ابعوىرم ابؽدؼ بأخرل أك بطريقة أبنل ابؼسلمبْ احتياجات إشباع في الإسلبمية

 ك الاقتصادية ك الدينية الوجهة ببْ ابعمع خلبؿ من ذلك تصحيح على العمل بهب لذا ، ابؼضافة القيمة خلق

 . ابؼسلمبْ غبّ ك ابؼسلمبْ ياجاتاحت إشباع

 ابؼندبؾة الواقعية القضايا من بصلة ضمن يبرزاف الإسلبمي التمويل في التحدياف ىذاف ك  :الثقة و المصداقية 

 لتمويل قناة الإسلبمي التمويل صناعة في يرل من فهناؾ ، الإسلبـ لفهم ابؼسيئة ابؼعتقدات من بدجموعة

 على تؤثر البٍ ك الإدارية ابؼهارات بضعف ابؼتعلقة ابؼشاكل إفُ إضافة ، ؿالأموا لغسيل موطنا ك الإرىاب

 . مصداقيتها

 حيث من الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات مهماف بردياف العاملبف ىذاف بيثلبف  :التكلفة كفاءة و المنافسة 

 ىي ك ، التقليدية اليةابؼ العابؼي للمؤسسات السوؽ في الاقتصادم ابغجم ك الأكسع الشبكات ك الكببّة ابػبرة
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 لديها البٍ التقليدية ابؼؤسسات تعاني ىذا إضافة إفُ ، الإسلبمية على التقليدية بها تتفوؽ مهمة تنافسية بفيزات

 التشغيل عمليات تكلفة ىي ك أخرل مشكلة من حدالسواء على الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات ك إسلبمية نوافذ

 . ميةالإسلب ابؼالية للمعاملبت العالية

 ك البنوؾ قاعدةعملبء لنمو بالنسبة خاصة آخر برديا الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات تسويق يعتبر  :التسويق 

 ضئيلب الإسلبمية ابؼالية علىابؼنتجات ابؼسلمبْ إقباؿ بقد أف ابؼستغرب غبّ من ك الإسلبمية، ابؼالية ابؼؤسسات

 عمل آلية ك بدبادئ العملبء تعليم ك دكنتثقيف من ك ابؼنتجات، بؼعرفة الافتقار ك الصناعة فهم عدـ بسبب

 . الإسلبمية ابؼنتجات تناكؿ عن بعيدا العملبء سيبقى الإسلبمي، التمويل

 الشرعية ابؽيكلة عمليات من عليو ىو ما على ابغاؿ بقي ما إذا :قبل الهندسة المالية الاسلبمية مست ثانيا :

 فيها يتقارب نقطة إفُ ليصل سينحدر شرعية انهأ بحكم الإسلبمية بؼاليةا ابؼنتجات مستول فإف تقليدية ؛  بؼنتجات

 ، ابؼنظور ابؼستقبل في بؿتملة مشاىد ثلبثة أماـ الإسلبمية ابؼالية الصناعة كستكوف ، التقليدية ابػدمات مستول مع

  :  1حيث أف

 الإسلبمية  ابؼالية الصناعة بناىاتت أف بهب البٍ الإسبَاتيجية في يتمثل المشهد الأول ) الأكثر إحتمالا ( : .1

 الصيغ من الاسبَاتيجي ابؼخزكف استغلبؿ إفُ العاجل ابؼستقبل في تتحوؿ أف منها فابؼطلوب استدامتها؛ لتحقيق

 الصناعة ىوية على برافظ حبٌ كالابتكار ؛ التطوير عمليات في الأصيلة الإسلبمية للمنتجات الشرعية الفقهية

 المحلية ؛ الاقتصادية التنمية برقيق في تسهمك  السوؽ احتياجات كتلبي

                                                           
، جريد القبس الكويت "التقليدم ابؼنتج تقليد في ابؼبالغة حذار" الزيادات ، ناصر نع نقلب  . 237 :ص ، سابق مرجع ، غربي ابغليم عبد1

 . 46ص  20/01/2008
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 بعض  مع تشابها كببّنا الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات تتشابو أف في يتمثل المشهد الثاني ) الاقل احتمالا (  : .2

ا سيعمل أمر كىو التقليدية ، ابؼالية ابؼنتجات  كاستدامة اتهمستويا كرفع التقليدية ابؼالية ابؼنتجات دعم على حتمن

 ا ؛تهكمنتجا الإسلبمية ابؼالية الصناعة كمزايا خصوصية إضعاؼ على يعمل كما بسامنا اعتها ،صن

 منتجات تطوير عدـ نتيجة الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات اندثار في يتمثلالمشهد الثالث ) الأضعف إحتمالا ( :  .3

ا تهبؼنتجا الشرعية ابؽيكلة عمليات من يةالتقليد ابؼالية ابؼنتجات لاستفادة كنتيجة الصناعة ، استدامة تدعم أصيلة

 ك الشكل ابؼوافِ يلخص ىذه ابؼشاىد ؛ التقليدية  الصناعة نتاج من ابؼنتجات بصيع فستصبح ؛

 : سيناريوىات التقارب بين منتجات الهندسة المالية الاسلبمية و نظيرتها التقليدية 27الشكل رقم 

 

 . 46ص  2008/ 20/01جريدة القبس ، الكويت  ،"التقليدم ابؼنتج تقليد في ابؼبالغة حذار" الزيادات، ناصر عن نقلب 237 :ص  سابق، مرجع غربي، ابغليم عبد :المصدر

  1:يأتي ما لتحقيق الفرص كدراسة كلابتكار كالتطوير البحث آليات لدعم ماسة ابغاجة تبدك ىنا كمن

 كالاستثمارية الادخارية الودائع بذربة تعميم خلبؿ نم الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات في الأمواؿ جذب آليات تطوير -

 ابغساب على الاعتماد تقليص ك الربح في ابؼشاركة على القائمة الأكعية من كغبّىا ، ابؼصارؼ بعض في القائمة

ا كذلك ،لمجتذبة ا للؤمواؿ كأساس ابعارم  كابعمهور؛ ابؼالية ابؼؤسسات ببْ الإبهابي التفاعل لآليات دعمن
                                                           

 للصكوؾ جديدة رؤية، الثاني  الإسلبمي ابؼصرفي ابؼؤبسر ،"الإسلبمية كالشركات ابؼصارؼ تطوير آليات"   2005مايو   10،  8مشعل ، البارم عبد 1
  . 9 -8ص ،  الإسلبمية ، 
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 الاستثمارية الواسعة كالصناديق ابعماىبّية ابؼشاركة ذات ابؼستقلة الاستثمارية الأكعية تكوين لياتآ تطوير -

 جهة، من ابؼالية كابؼؤسسات ابعمهور الإبهابي ببْ التفاعل بوقق بدا الاستثمارية كالصكوؾ الاستثمارية كالمحافظ

 تمعلمجكا الاقتصاد مستول على الضركرية كعاتابؼشر  على دعم قادرة كببّة مالية موارد بذميع إفُ يؤدم كبدا

 ؛ كغبّىا كابؼرافق العامة التحتية الببِ كمشركعات

 برقيقنا الديوف دكر التمويل تقليص ك كابؼضاربة ابؼشاركة تطبيق سبل دعم خلبؿ من الأمواؿ توظيف آليات تطوير -

ا مازاؿ اؿلمجا أف يبدك صددىذا ال كفي كابؼستثمرين التمويلية ابؼؤسسات ببْ الإبهابية للمشاركة  لتطوير مفتوحن

 كىذا أخرل ؛ جهة من الاقتصادية كبالكفاءة جهة، من الشرعية بابؼصداقية تتمتع إسلبمية منتجات كابتكار

 للمنتجات كالتحوير المحاكاة على القائم ابغافِ الواقع من كتطويرىا كالابتكار التطوير آليات ىيكلة إعادة يتطلب

 الإسلبمي ابؼنتج بحث في التوغل ثم كمن ابتداءن ، الفرصة دراسة على تقوـ كابتكارية تطويرية بيئة إفُ التقليدية

 على سواء الابذاه ىذا في كالتطوير البحث لدعم مدعوة ابؼالية كابؼؤسسات الفرصة ، ىذه في لتطبيقو ابؼلبئم

 ابؼستقلة ؛ الأبحاث مراكز مستول على أك الداخلية ، اتهإدار  مستول

 ابؼصرفية ابػدمات بؼنافسة اللبزمة كالكفاءة ابعودة مستول من كالرفع ابؼصرفية ابػدمات تقدنً أساليب طويرت -

 تقدـ ابػدمات ىذه كانت إذا خاصة كببّ بتحد ابعانب ىذا كيتسم التقليدية ، ابؼؤسسات قبل من ابؼقدمة

 التقليدية ؛ ابؼؤسسات مستول على شرعنا مقبوؿ بشكل

 الاجتهاد خلبؿ كمن الفقهي تراثنا مكنوز عن الكشف خلبؿ من الاحتماء أك ابؼخاطر تقليل بأدكات العناية -

 ابؼستقبلية ، للعقود بدائل لإبهاد التصدم بهب ىنا كمن الأمر، ىذا برقق إسلبمية بؼنتجات ابعديد كالابتكار

 .ذلك  كغبّ للعملبت ، الآجل كالبيع كالاختيارات ،
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 .هنذسح اٌّاٌُح الاسلاُِح فٍ اٌسىق اٌّصرفُح اٌزسائرَح ِؼىلاخ تطثُك اٌ حاٌخا :

 أدكات لبَشيد منها سعيا ابعزائر، في البنكية ابؼنظومة طالت البٍ مكثفة بإصلبحات النقدية السلطات قياـ من بالرغم

 مقدرتها أف إلا ،جديدة  مالية أدكات كابتكار تطوير في الإسلبمية ابؼالية الصناعة بجدكل كقناعتها النقدية ؛ السياسة

 البنوؾ لكوف كذلك متدنية ، مازالت أعمابؽا بؾاؿ في  "الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة "من القصول الاستفادة برقيق على

 ىو ما منها التحديات ىذه تقدمها ، ك كأعاقت أعمابؽا على أثرت كببّة برديات كاجهت نشأتها منذ الإسلبمية

 :التاليبْ  الفرعبْ في نوردىا التشغيلية ، الصيغة صبى كالآخر ابؼؤسسية بالصيغة متعلق

 : المؤسسية بالجوانب المتعلقة التحديات  .1

 ابؼصرفية السوؽ في الناشطة الإسلبمية كالبنوؾ ، ابؼؤسسية متطلباتو نظاـ لكل  :السليم المؤسسي الإطار 

 انعداـ تعاني من لكنها ، قليدمالت البنكي العمل يدعم الذم ابؼؤسسي الإطار من الاستفادة براكؿ ابعزائرية

 يواجو برد أخطر يعتبر سليم مؤسسي كياف بناء أف كما ، حاجاتها لتلبية بها ابػاص ابؼؤسسي الدعم

 من بسكنها بطريقة ابؼوجودة ابؼؤسسات بها تقوـ البٍ ابؼهاـ فحص كجب ذلك، كلمجابهة ،  الإسلبمي التمويل

 نورث دكغلبس أشار لقد ك  1.ابغاجة حسب جديدة مؤسسات إنشاء أك ، أفضل دعم توفبّ

Duglass.C.North الأمريكي الاقتصادم النمو ك ابؼؤسسي التغبّ  " : كتابو في للمؤسسات نظرتو في  : 

Institutional Change and American Economic Growth "لانس دايفيس  ":رفقة ألفو الذم: 

Lance Davis " للنمو، الاقتصادم التفسبّ مفتاح باعتباره ، بؼؤسسيا ابؽيكل أبنية إفُ ، 1791 عاـ 

                                                           
التحديات البٍ تواجو العمل ابؼصرفي الاسلبمي ، ابؼعهد الاسلبمي للبحوث التدريب ،  ، 1419/ 1998 اكصاؼ ابضد ، منور اقباؿ ، طارؽ الله خاف ، 1

 . 63-37البنك الاسلبمي للتنمية جدة ، ابؼملكة العربية السعودية ، ص 



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

236 
 

 في كطاقاتهم مدخراتهم لاستثمار الاقتصاديبْ الأعواف برفز البٍ القوانبْ كاشتقاؽ ابتكار خلبؿ من كذلك

  .1تبادؿ نظاـ كل في ابؼادم مركزىم برسبْ على ستعمل البٍ كابؼهارات ابؼعرفة

 في كالشركات كالبنوؾ التجارة قوانبْ كيضعت لقد  :داعمةال والسياسات المناسب القانوني الإطار  -2.1

 الاقتصاديوف الأعواف يتعاقد قد حبْ في ، الغربي النمط على  -الإسلبمية البلداف أغلب غرار على -ابعزائر

 كتقتضي ، إضافية كتكاليف جهودا يتطلب المحاكم في تنفيذىا أف إلا ، الإسلبمي التمويل عقود أساس على

 عمل تسهيل على تعمل إذ الإسلبمي، ابؼصرفي العمل كبفارسة لإقامة خاصة قوانبْ كضع طالشرك  ىذه

  2.التقليدية البنوؾ جانب إفُ الإسلبمية البنوؾ

 كانعداـ  ، التقليدية للبنوؾ أبنيتو درجة بنفس مهم الإسلبمية البنوؾ على الإشراؼ  :الإشرافي الإطار -3.1

 البٍ الأدكار كتقوية لتنسيق حاجة كىناؾ القائم، النظاـ ضعف اطنق أحد يعتبر الفعاؿ الإشرافي الإطار

 الصناعة تنظيم أبنية لبياف أسباب أربعة كىناؾ ابؼركزية، كالبنوؾ الشرعية الرقابة ىيئات من كل بها تضطلع

 : كىي عليها كالإشراؼ ابؼصرفية

  .)الشفافية( ابؼستثمرين لدل ابؼتوفرة ابؼعلومات زيادة -

 . التمويل اـنظ سلبمة ضماف -

 . النقدية الرقابة سياسة برسبْ -

 . الإسلبمية البنوؾ نشاطات على الشرعية ابؽيئة إشراؼ  -

 . التشغيلية بالجوانب المتعلقة التحديات .2

                                                           
1
 Jean Arroux(1999) “ Les Théories de la croissance ”, La Pensée Economique Contemporaine ,3e édition du seuil ; 

p: 229. 
 . 63-37اكصاؼ ابضد ، منور اقباؿ ، طارؽ الله خاف ، التحديات البٍ تواجو العمل ابؼصرفي الاسلبمي ، مرجع سبق ذكره ص  2
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 الإسلبمية البنوؾ على آمابؽم الإسلبميوف الاقتصاديوف علق لقد  :الأرباح تقاسم طريق عن التمويل انعدام 

 كيعزل الإسلبمية، ابؼعاملبت في ضئيلب ظل أنو بيد الأرباح، تقاسم طريق عن ويلالتم من معتبر قدر لتقدنً

  1:أبنها عديدة أسباب إفُ ذلك

 .الشركة أرباح استثمار إعادة كتشجع قيودا تفرض لا البٍ ابؼالية للعقود ابؼؤسسات تفضيل -

 للمشركع الاقتصادية بعدكلا دراسات بسبب الأرباح، في ابؼشاركة أساس على الأمواؿ توظيف تكاليف زيادة -

  ثابتة بعوائد الإيداعات تكلفة ابعهود ىذه تكلفة تتجاكز ما كعادة لو، ابؼافِ الفبِ التقونً ككذا

 إفُ برويلها يصعب البٍ ، الدين أساس على القائمة التمويل صيغ انتشار بسبب  :الموجودات سيولة عدم -2.2

 بقيمتو إلا شخص أم إفُ برويلو بيكن لا الدين إحداث فمجرد ، بشأنها التفاكض بيكن مالية أدكات

 الصيغ تصبح فَ ما ، عالية بدرجة للتسييل قابل غبّ الإسلبمية ابؼالية السوؽ ىيكل بهعل بفا ، الإبظية

 . للتداكؿ قابلة أخرل أدكات تطوير يتم أك ، شعبية أكثر الأسهم على القائمة

 إلا ، الودائع حشد في كببّا بقاحا الإسلبمية البنوؾ حققت لقد  :محليا الأموال وتوظيف الودائع حشد -3.2

 عليها كجب لذا ، للعملبء الديبِ الالتزاـ بسبب بل ابؼرتفعة العوائد جاذبية بسبب يأت فَ منها الكثبّ أف

 .2الإسلبمية الصيغ مع تتفق مالية أدكات إنشاء

 بقوة ابؼصرفية كغبّ التقليدية فيةابؼصر  ابؼؤسسات قبل من تنافسية ابذاىات مؤخرا برزت لقد : المنافسة -4.2

 السمسرة بيوت كبعض ، التأمبْ كشركات الإسلبمية ابؼالية ابػدمات تقدنً في الإسلبمية البنوؾ بؼنافسة

 3 .الإسلبمية للبنوؾ كببّا برديا بيثل كىذا ، كغبّىا ابؼالية

 

 

                                                           
 . 63-37لاسلبمي ، مرجع سبق ذكره ص بضد ، منور اقباؿ ، طارؽ الله خاف ، التحديات البٍ تواجو العمل ابؼصرفي اأكصاؼ أ 1
 .63-37اكصاؼ ابضد ، منور اقباؿ ، طارؽ الله خاف ، التحديات البٍ تواجو العمل ابؼصرفي الاسلبمي ، مرجع سبق ذكره ص  2
 .11صالاكفُ ، طبعة ، ال، مصر عة عبْ شمساقتصاديات البنوؾ ، مطبعة كلية التجارة ، جام،  2000عزت عبد العزيز فرج ،  3
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 خلاصح اٌفصً اٌخانٍ : 

تاربىها ، مبادئها ك خصائصها ابؼميزة  ،ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية  اىيةتطرقنا في ىذا الفصل بؼ                        

  بابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية، ك كذا أدكات ىذه الصناعة ابغديثة ، بالاضافة افُ دكر ىذه الأدكات في إدارة ابؼخاطر 

 ابغاؿ بقي ما إذاالاسلبمية ك افُ أف ىناؾ عدة احتمالات تواجو الصناعة ابؼالية ، ك خلصنا من خلبؿ ىذا الفصل 

 انهأ بحكم الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات مستول فإف تقليدية ؛  بؼنتجات الشرعية ابؽيكلة عمليات من عليو ىو ما على

 أماـ الإسلبمية ابؼالية الصناعة كستكوف ، التقليدية ابػدمات مستول مع فيها يتقارب نقطة إفُ ليصل سينحدر شرعية

إما الاندثار ك ىذا احتماؿ ضئيل ، التشابو بينها ك ببْ منتجات تقليدية أك  ابؼستقبل في تملةبؿ مشاىد ثلبثة

 فيتعمل  أف ىي ؛ استدامتها لتحقيق الإسلبمية ابؼالية الصناعة تتبناىا أف بهب البٍ الإسبَاتيجية ك أف الاستدامة ،

 في الأصيلة الإسلبمية للمنتجات الشرعية فقهيةال الصيغ من الاسبَاتيجي ابؼخزكف ستغلبؿإ على العاجل ابؼستقبل

 برقيق في تسهم ك،  السوؽ حتياجاتإ كتلبي الصناعة ىذه  ىوية على برافظ حبٌ كالابتكار ؛ التطوير عمليات

 مكنوز عن الكشف خلبؿ من الاحتماء أك ابؼخاطر تقليل بأدكات العنايةبالاضافة إفُ  المحلية ؛ الاقتصادية التنمية

 . الأمر ىذا برقق إسلبمية بؼنتجات ابعديد كالابتكار الاجتهاد خلبؿ من لفقهيا تراثنا
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 الثالث : الفصل 
ة ـــل الهندســــــرة بفعـــة مبتكـــسلبميإة ــاذج ماليــة لنمــدراس

 ةــــــــة الاسلبميــــالمالي
 



  لفصل الثاني : مدخل عام للهندسة المالية الإسلبمية ا

 

240 
 

 : الثالث تقديم الفصل

 الاحتياجاتة تلبيىو  الاسلبمية كثبّة ك متنوعة ، ك ابؽدؼ من ىذا التنوع ابؼالية ابؽندسة إف منتجات              

 سواء كانو مستثمرين ) عملبء ( ، أك مصارؼ كمؤسسات مالية إسلبمية   ابؼتعاملبْ تلفبؼخ الاستثمارية ك التمويلية

 ابؼتوافقة الإسلبمية ابؼالية جذكر لتعكس الفقو كتب بـتلف من استنباطها تم أصيلةغالبا ما تكوف  نتجاتابؼ ف ىذه إ

  .ك السنة  الكتاب اىأقر  البٍ ابؼالية ابؼعاملبت كضوابط

 الشرعية الصبغة إضفاء مع ، التقليدية ابؼالية ابؼنتجات بؿاكاة على قامت خرلأ نتجاتم ىناؾأف  كما            

 ابؼنتجات إليها ترمي البٍ الأىداؼ نفس بذلك لتحقق ، الإسلبمية الشريعة كأحكاـ ضوابط كفق كتكييفها ، عليها

 كمن ، أخرل إفُ مصرفية منظومة من ختلفتإ قد ليةابؼا ابؽندسة تطبيقات أف بقد ، كالمحاكاة الأصالة كببْ . التقليدية

التعرض افُ دراسة بعض ابؼنتجات ابؼالية  سنحاكؿ ،ابؼوضوع  من ابعزء ىذا خلبؿ كمن  . لآخر إسلبمي مصرؼ

الاسلبمية ك ابؼبتكرة بفضل ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية كما سنحاكؿ اعطائها تقييم اقتصادم ك شرعي ك ىذا  بناءا 

الكفاءة على ابؼصداقية الشرعية لكل منتج ات ابؽيئات الشرعية ك كذا قرارات المجامع الفقهية ك كذا تأثبّ على قرار 

 :النماذج التالية  دراسةب الفصل ىذا سنتناكؿ، سلبمي إ

 

  

                 

 

 

 .المبحث الاول : نموذج التورق المصرفي المنظم في مصرف اسلبم ماليزيا 

 المبحث الثاني : نموذج الاجارة المنتهية بالتمليك في بنك الاردن الاسلبمي . 

 المبحث الثالث : نمـــوذج الصكـــــوك الحـكــوميـــــة الاسلبميـــــــة الســودانيــــة .           
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 "بيرىارد"ول : نموذج التورق المصرفي و مجال تطبيقو في مصرف اسلبم ماليزيا المبحث الأ

سلبمية مائة إف ابؼنظومة البنكية ابؼاليزية أعتبار إعلى ، لقد تم اختيار بموذج التورؽ ابؼصرفي في مصرؼ اسلبـ ماليزيا 

في ىذه ابؼنظومة ، ك أصبح ىيكل التمويل داخل ف بموذج التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم حظي باىتماـ كببّ أبابؼائة ، كما 

 لتمويل ك سيم تقسم ىذا ابؼبحث افُ ابؼطالب التالية :أغلب بنوكها يدرجو ضمن أكلويات ىيكلة ا

 

 

 

 

 المطلب الاول : مدخل للتورق المصرفي ومجال تطبيقاتو 

 قاؿ ابن فارس ربضو الله :) كرؽ (يؤخذ معبُ التورؽ من الوىرؽ  في اللغة :أ :  –ولا : مفهوم التورق المصرفي أ

 لواف .خر لوف من الأصلو كرؽ الشجر ، ك الآأبّ ك ماؿ ، ك حدبنا على خأصلبف يدؿ أالواك ك الراء ك القاؼ : 

بقردت كالرجل إا برات كرقها ذإف الشجرة كؿ الورؽ كرؽ الشجر ، ك الورؽ : ابؼاؿ ، من قياس كرؽ الشجر ، لأفالأ

رابي ) الفك غبّ مضركبة قاؿ أكمنهم من يقوؿ النقرة مضركبة كانت  ،.ك الورؽ بكسر الراء النقرة ابؼضركبة   1الفقبّ

ف آر كفي ىذا ابؼعبُ ذكر الق .ك رجل كراؽ : كثبّ الدراىم ك ابؼستورؽ الذم يطلب الورؽ  الورؽ ( ابؼاؿ من الدراىم

زكى طعاما فلياتكم برزؽ منو ك أيها أحدكم بورقكم ىذه افُ ابؼدينة فلينظر أالكرنً الورؽ في قولو تعافُ " فىابعثوا 

قاؿ ابن   1" كفي الرقة ربع العشر" قاؿ رسوؿ الله صلى الله عليو ك سلم : ك   2حدا "أليتلطف كلا يشعرف بكم 

                                                           
 ىػ   395( ، برقيق عبد السلبـ بن ىاركف  ، دار ابعيل للنشر ببّكت ،  6/101أبضد بن فارس بن زكرياء ، مادة كرؽ مقاييس اللغة )   1
 (19سورة الكهف الاية )  2

 .اتو ـــــــال تطبيقــــــرفي و مجــــورق المصـــــل للتــــالمطلب الاول : مدخ

 تجــــــربة التورق المصرفي في مصرف اسلبم ماليزيا المطلب الثاني : 

  ماليزيا اسلبم المصرفي في مصرف التقييم الاقتصادي و الشرعي للتورق :المطلب الثالث 
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صل التورؽ طلب النقود من الفضة ثم بروؿ ابؼفهوـ افُ أف ابعوزم ربضو الله : قولو في الرقة ربع العشر ك ىي الورؽ .

ولو تبعا للتوسع في مدلصل اللفظ ك صار التوسع في أك عملة كرقية ، فبقي أك ذىبا أطلب النقد سواء كاف فضة 

  . ف ابؼقصود منو ابغصوؿ على الورؽكبظي ىذا البيع تورقا لأ مفهوـ النقد.

لا تعرؼ صورة التورؽ في الاصطلبح الفقهي بهذا الاسم الا عند ابغنابلة فقد قاؿ التورق في الاصطلبح :   - ب

خر ، يشبَيها بدائة ك آها في موضع خذ السلعة فيبيعأف كاف ابؼشبَم يإك " شيخ الاسلبـ ابن تيمية ربضو الله 

ما المجمع الفقهي الاسلبمي برابطة أ ، 2" لة التورؽ (أجل ابغاجة افُ دراىم فهذه تسمى ) مسيبيعها بسبعبْ لأ

نو : " شراء سلعة في حوزة البائع ك ملكو بثمن مؤجل ، ثم يبيعها للمشبَم بنقد أالعافَ الاسلبمي فقد عرفو ب

شراء شخص " نو : أكعرفو بؾمع الفقو الاسلبمي الدكفِ ب ،  3"لى النقد ) الورؽ ( لغبّ البائع للحصوؿ ع

على قل غالبا افُ غبّ من اشبَيت منو بقصد ابغصوؿ أف يبيعها نقدا بثمن أجل أابؼستورؽ سلعة بثمن مؤجل من 

 4"النقد 

دية ك شبو ، عفوية ، ف كاف التورؽ ابؼصرفي بهرم ببْ الناس صورة فر أبعد  التورق المصرفي و حكمو : - ت

ك علمها أحيث كاف الافراد يتعاملوف بينهم ك فيما بينهم ك ببْ ابؼصارؼ الاسلبمية دكف تنظيم من قبل ابؼصارؼ 

 .ضع لتنظيم ابؼصارؼ ك ترتيبها صبح ىذا التورؽ بىأ، 

ميل بحيث يبيع ابؼصرؼ ك ابؼؤسسة ابؼالية ببَتيب عملية التورؽ للعأنو قياـ ابؼصرؼ أيعرؼ التورؽ ابؼصرفي على ك 

جل ثم يوكل العميل ابؼصرؼ ببيع آالسلعة كىي غالبا معدف من ابؼعادف ابؼتوفرة في الاسواؽ الدكلية على العميل بثمن 

 خر ك يسلم ابؼصرؼ الثمن النقدم للعميل .آنقدا لطرؼ  السلعة 
                                                                                                                                                                                           

 (  1376أخرجو البخارم في باب الزكاة برقم )   1
 ابؼصحف  بن قاسم ، بؾمع ابؼلك فهد لطباعة ، بصع ك ترتيب  عبد الربضاف بن بؿمد بؾموع الفتاكل لشيخ الاسلبـ  عبد ابغليم ابن تيمية ربضو الله  2

 ( 29/500ىػ )  1416الشريف 
 .320قرارات المجمع الفقهي الاسلبمي التابع لرابطة العافَ الاسلبمي ص   3
 . 12 القرارات ك التوصيات للدكرة التاسعة عشر لمجمع الفقو الاسلبمي الدكفِ ص  4
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ليست من  –و بيع السلعة " قياـ ابؼصرؼ بعمل بمطي يتم في مع الفقهي الاسلبمي بقولو :جوقد عرف الم

ما أف يلتزـ ابؼصرؼ أجل على أك غبّىا على ابؼستورؽ بثمن أسواؽ السلع العابؼية أمن  –الذىب ك الفضة 

خر بثمن حاضر آف ينوب عنو في بيعها افُ مشبَ أبشرط مكتوب في العقد صراحة بحكم العرؼ ك العادة ب

 ك تسليم بشنها للمستورؽ ".

 ربع في ىذه ابؼعاملة : أطراؼ أف ىناؾ أنستنتج  من خلبؿ برليل التعريف

ف يرتب بيع سلعة من الاسواؽ العابؼية على شخص أكؿ كسيط دكره : الأ المصرف و يقوم بدورين –أ 

خر بثمن آك الثاني بائع فابؼصرؼ يقوـ نيابة عن ابؼشبَم ببيعها لشخص ، مثلب  1000جل آمعبْ بثمن 

 مستورؽ .الثمن للك يسلم  7000حاؿ ك ليكن 

: كىو المحتاج للبمواؿ ك ىو الذم يذىب للمصرؼ ليحدد سلعة ىو في الاصل لا يريدىا  المستورق –ب 

 مواؿ .ف يبيعها نيابة عنو حالا ك يعطيو الأأبما يريد ابؼاؿ بثمن مؤجل ثم يشبَيها ابؼصرؼ لو على إلذاتها ك 

 صرؼ بصفتو نائبا عن ابؼستورؽ .خذىا من ابؼأحالا ك بؿتاج فعلب للسلعة ي مشتر للسلعة –ج 

قصى ما أنها تكوف في الاسواؽ العابؼية ك ، ك قد بيتلكها ابؼصرؼ ك قد لا بيتلكها لأ السلعة نفسها –د 

 كصافها .أبيتلكو ىذا ايصاؿ بودد 

ابؼنظم فانو سيتم لة التورؽ ابؼصرفي أر بؾمعي في مسنظرا لصدكر قرا : المنظم  حكم التورق المصرفي .1.1

 راء الاخرل في ابؼسالة ك نص القرار كما ياتي : بايراده دكف الدخوؿ في الآاء الاكتف

 مور التالية : عدـ جواز التورؽ الذم سبق توصيفو في التمهيد للؤ - أ

ها بهعلها شبهة بالعينة ك ترتيب من يشبَيأخر آف التزاـ البائع في عقد التورؽ بالوكالة في بيع السلعة بؼشبَ أ .2

 ـ بحكم العرؼ ك العادة ابؼتبعة .أواء كاف الالتزاـ مشركطا صراحة ة شرعا ، سابؼمنوع

 ف ىذه ابؼعاملة تؤدم في كثبّ من ابغالات افُ الاخلبؿ بشركط القبض الشرعي اللبزـ لصحة ابؼعاملة .أ .3
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يع ك ورؽ فيها من ابؼصرؼ في معاملبت الببسويل نقدم بزيادة بؼا بظى بابؼستف كاقع ىذه ابؼعاملة يقوـ على منح أ .4

ف تعود عليو بزيادة على أحوابؽا ىدؼ ابؼصرؼ من اجرائها أك البٍ ىي صورية في معظم ، الشراء البٍ بذرم منو 

ك الذم سبق للمجمع في دكرتو ، ما قدـ من بسويل ك ىذه ابؼعاملة غبّ التورؽ ابغقيقي ابؼعركؼ عند الفقهاء 

ك ذلك بؼا بينهما من فركؽ ددة بينها قراره .....ف قاؿ بجوازه بدعاملبت حقيقية ك شركط بؿأابػامسة عشر 

جل تدخل في آعديدة فصلت القوؿ فيها عدة بحوث ، فالتورؽ ابغقيقي يقوـ على شراء حقيقي لسلعة بثمن 

قد يتمكن ، ثم يقوـ ببيعها ىو بثمن حاؿ بغاجتو اليو ، ملك ابؼشبَم ك يقبضها قبضا حقيقيا ك تقع في ضمانو 

أ ك الفرؽ ببْ الثمنبْ ابؼؤجل ك ابغاؿ لا يدخل في ملك ابؼصرؼ الذم طر ، د لا يتمكن من ابغصوؿ عليو ك ق

ا ذحوابؽا ، كىأعلى ابؼعاملة لغرض ابغصوؿ على زيادة بؼا قدـ من بسويل بؽذا الشخص بدعاملبت صورية في معظم 

 يتوفر في ابؼعاملة ابؼبينة البٍ بذريها بعض ابؼصارؼ . لا

ف المجلس يقدر أمر الله تعافُ كما متثالا لأإع ابؼصارؼ بتجنب ابؼعملبت المحرمة يوصي بؾلس المجمع بصي  - ب

ف تستخدـ لذلك ابؼعاملبت أنقاذ الامة الاسلبمية من بلول الربا ، فانو يوصي بإجهود ابؼصارؼ الاسلبمية في 

 افُ ابؼموؿ . ترجع بزيادةافُ كونها بسويلب بؿضا لجوء افُ معاملبت صورية تؤكؿ ابغقيقية ابؼشركعة دكف ال

 صور التورؽ ثلبث صوره التورق :  .1.4

ابؼعركفة لدل الفقهاء ة ابؼؤسسات ابؼصرفية ك ىو الصيغة كىو ماكاف خارجا عن دائر التورق الفردي :  - أ

حبٌ العصر ابغاضر ك بيى ىذا النوع بالتورؽ الفقهي القدامى ، قد ظلت ىذه الصيغة مستخدمة لدل عامة الناس 

 .فقو نسبة افُ كتب ال

كىو الصيغة ابؼطورة للتورؽ الفردم ك ىو اف يتوفُ البائع ) ابؼصرؼ اك ابؼؤسسة ( ترتيب  التورق المنظم : - ب

ابغصوؿ على النقد للمستورؽ ) ابؼشبَم ( ، باف يبيعو سلعة بثمن اجل ثم يبيعها )البائع ( نيابة عن ابؼستورؽ ) 
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، ك يسلم الثمن النقدم للمستورؽ ، فيسمى منظما بؼا تقوـ  قل من الثمن الاكؿأابؼشبَم ( بثمن نقد ا لطرؼ اخر 

قل أعليو ىذه ابؼعاملة من تنظيم ببْ اطراؼ عدة فقد يتفق البائع مع الطرؼ الاخر مسبقا ليشبَم السلعة نقدا بثمن 

 من السعر الفورم السائد .

 ة ك ابؼموؿ ىو العميل . كىو صورة التورؽ ابؼنظم نفسها مع كوف ابؼستورؽ ىو ابؼؤسس التورق العكسي : - ت

يتمنح عليها الفوائد كفق ما يطلق عليو الصيغة  ك الغاية منو جذب ابؼاؿ للمصارؼ كبديل للودائع الاجلة البٍ

رباح عليها ك أخذ أموالو في ابؼصرؼ ك أيداع إف يكوف البائع ىو ابؼودع الذم يرغب في أالاسلبمية للتعامل ، ك ذلك ب

  . جلذ الربح على ابؼاؿ ابؼودع لأخاستخذاـ صيغة التورؽ لأ

قساـ أك ابؼتتبع لواقع التورؽ العكسي في ابؼؤسسات ابؼالية  ك ابؼصارؼ ك النوافذ الاسلبمية بهد انها تنقسم افُ ثلبثة 
1 : 

 مصارؼ ك نوافذ لا بسارس التورؽ العكسي . - أ

 : تنفيذه ك قد اتبعت الاجراءات التالية لمصارؼ ك نوافذ تطبقو على الصعيد الفردم  - ب

 قياـ العميل بايداع مبلغ من ابؼاؿ في حسابو لدل الصرؼ . .5

يتقدـ ابؼصرؼ للعميل بتوجيهو لشراء سلعة بشنها يعادؿ ابؼبلغ الذم في حسابو ليشبَيها ابؼصرؼ منو مرابحة ك  .6

يسر لو بهامش ربح بهرم الاتفاؽ عليو بينهما كفقا لوقت تاجيل الثمن ك يفضل ابؼصرؼ اف تكوف السلعة بفا ت

 ببيعها في ابغاؿ .

يعرض ابؼصرؼ على العميل اف يتوكل عنو في شراء السلعة ك لا يلزمو بذلك اف كاف قادرا على شراء السلعة البٍ  .7

 .يريدىا ابؼصرؼ 

 .يتوكل ابؼصرؼ بعد بسلك العميل للسلعة ببيعها لنفسو بثمن مؤجل بؼدة بؿدكدة  .8

                                                           
 . 30مد عثماف شببّ ، التورؽ الفقهي ك تطبيقاتو ابؼصرفية ابؼعاصرة في الفقو الاسلبمي ، الدكرة التاسعة عشر ، بؿ  1
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 يل فاف ىذا الاخبّ يعامل ابؼصرؼ بدقتضى احكاـ الوعد ابؼلزـ في حاؿ عدكؿ ابؼصرؼ عن شراء السلعة من العم .9

في حاؿ رغبة العميل في السداد ابؼبكر بؼديونيتو على ابؼصرؼ اك سحب ابؼبلغ فاف ابؼصرؼ يتيح لو برقيق  .10

 ىذه الرغبة لكن يدخل معو في مسألة "ضع ك تعجل" .

، فيمكنو اجراء عملية ابؼرابحة مع ابؼصرؼ في حاؿ توفر مبلغ لدل العميل ك يرغب في اضافتو افُ حسابو  .11

 كؿ عملية مرابحة مع ابؼصرؼ .أكفق الاجراءات ابؼتخذة في 

مصارؼ اسلبمية تقتصر في تطبيقو على ابؼؤسسات ابؼصرفية الاسلبمية لتوفبّ السيولة ك ذلك في حالات   - ث

 الضركرة مثل توفبّ السيولة للمصرؼ الذم شحت السيولة لديو .

 بين التورق الفقهي و التورق المصرفي المنظم  ثانيا :الفرق

ف كل من التورؽ الفقهي ) الفردم ( ك التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم يتفقاف في ابغصوؿ على النقود عن طريق أبالرغم من 

 :مور ىي أنهما بىتلفاف من عدة أجل ك بيعها بالثمن ابغاؿ الا شراء سلعة بالأ

قدين منفصلبْ عن بعضهما البعض حيث يقوـ العميل بشراء للسلعة بهمع ببْ ع التورؽ الفقهي ) الفردم ( - أ

خرل منفصلة عنها بساما ، كىي بيع السلعة أعملية  أثم تنتهي ىذه العملية لتبد، جل ركاف البيع بالأأمستوفية 

ما التورؽ ابؼصرفي فاف عملياتو مرتبطة مع بعضها البعض ، حيث يقوـ ابؼصرؼ أالبٍ اشبَاىا بثمن حاؿ . 

اتفاقات سابقة على العملية ، مع كل من ابعهة البٍ يشبَم منها ك ابعهة البٍ يبيع عليها ، ليضمن استقرار ب

ك بدجرد توقيع العميل على الاكراؽ تتم عملية البيع ، كعدـ تذبذبو ، كىو تواطؤ يقبَب من بيع العينة  السعر

 لسلعة بالنقد .ك الشراء ك يدخل في ذمة العميل ديوف ك يدخل في حسابو بشن ا

كلولا ككالة ، لعة البٍ اشبَاىا منو ابؼشبَم في بيع الس صرفي ابؼنظم يكوف ابؼصرؼ ككيلب عنفي التورؽ ابؼ   - ب

ىذا  جل لانهارقدـ العميل على ىذه ابؼعاملة ك لو انفصلت الوكالة عن البيع الآأابؼصرؼ بالبيع نقدا بؼا 
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ؽ الفقهي لا علبقة لو ببيع السلعة مطلقا ك لا علبقة لو ف البائع في التور أساسو في حبْ أالتمويل من 

 بابؼشبَم الثاني .

م قبض السلعة لا من قبل العميل ك لا من قبل ابؼصرؼ ك ىذا يؤدم افُ ربح تيفي التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم فَ   - ت

 ي عنو شرعا .هما فَ يضمن ابؼن

عميل من التورؽ ك ىو ابغصوؿ على النقود ، في التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم يعمل البائع ) ابؼصرؼ ( بهدؼ ال   - ث

كؿ من الشراء ك قد كانت ابؼصارؼ ف البائع في التورؽ الفقهي لا يعلم بهدؼ ابؼشبَم الأأفي حبْ 

نو يريد بيع السلعة بقصد أجراء بيع ابؼرابحة للبمر بالشراء اذا علمت إعن تها بستنع أالاسلبمية في بداية نش

 لى فتول شرعية بذلك .ابغصوؿ على النقود بناءا ع

طراؼ أصلي افُ ابؼتورؽ افُ مالك جديد ثم منو افُ أفي التورؽ الفقهي تدكر السلعة دكرتها العادية من مالك   - ج

ما في التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم فالسلعة قد ترجع افُ الشركة البٍ باعتها افُ ابؼصرؼ . كبهذا يكوف أخرل . أ

نو نو ليس حقيقيا ، لأأف الغالب على البيع في التورؽ ابؼصرفي أكما   التورؽ ابؼصرفي صورة من صور العينة .

ف البضائع البٍ يراد بيعها ترسل افُ ابؼخازف ك بعد كصوؿ تلك البضاعة افُ أبيع لايصالات ابؼخازف ، حيث 

  .1ابؼخازف تصنف في كحدات متساكية 

 .ثالثا : مجال تطبيقات التورق المصرفي المنظم 

طار مؤسسي إسلوب التورؽ في أارؼ الاسلبمية خلبؿ السنوات القليلة ابؼاضية في استغلبب لقد توسعت ابؼص

دكات ابؼصرفية ، بدا يتيح لعملبئها مزيدا ساس شرعي لنماذج جديدة ك متنوعة من الأأمتكامل ، كذلك لاستخدامو ك

قات التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم في تطبيبرز أمن ك ة الربح . من ابػدمات ك بوقق للمصارؼ نفسها فرصا جديدة بؼضاعف

 ابؼصارؼ الاسلبمية ما يلي : 

                                                           
  25بؿمد عثماف شببّ ، التورؽ الفقهي ك تطبيقاتو ابؼصرفية ابؼعاصرة في الفقو الاسلبمي ، الدكرة التاسعة عشر ، ص   1
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ستخداـ التورؽ من خلبؿ السلع ك إنتشر إلقد استخدام التورق المنظم بغرض توفير السيولة للعملبء :  -1

دراكا منها لوجود إعلى مستول ابؼصارؼ ك ابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية عامة ك ابؼعادف الدكلية بصفة خاصة 

للسيولة لدل الكثبّ من العملبء ، في ظل حرمة القرض الربوم ، مع قصور الصيغ التمويلية  حاجة ماسة

 . 1حتياج السيولة كما في حالات الزكاج ك العلبج ك الدراسةإالشرعية ابؼتاحة حالية عن تلبية 

فق الاجراءات ىذا ك تتم عملية التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم لدل ابؼصارؼ العاملة في بؾاؿ الصبّفة الاسلبمية ك 

 :  2التالية

 يتقدـ العميل للمصرؼ الاسلبمي بطلب بسويل باسلوب التورؽ ابؼنظم . - أ

 يغرض ابؼصرؼ قائمة باسعار السلع ليحدد العميل نوع السلعة ك الثمن ك الاجل . - ب

 يطلب ابؼصرؼ من العميل كعدا بالشراء ك توكيلو بشراء السلعة ابؼشبَاة . - ت

 السوؽ الدكلية أك المحلية . يقوـ ابؼصرؼ بشراء السلعة من - ث

 بدوجب الوعد يقوـ ابؼصرؼ ببيع السلعة للعميل بأسلوب ابؼرابحة ك تقسيط الثمن . - ج

بدوجب الوكالة يقوـ ابؼصرؼ ببيع السلعة بسعر ابغاؿ ) النقد( بغساب العميل ك يودع بشنها في حساب  - ح

 العميل لديو .

الاتفاؽ ، ك بطبيعة ابغاؿ فانو يربح قيمة الفرؽ يستوفي ابؼصرؼ أقساط بيع ابؼرابحة من العميل حسب  - خ

 ما ببْ الثمن ابغاؿ ك الذم اشبَل بو ك الثمن الاجل للسلعة ابؼباعة للعميل .

ك بذدر الاشارة افُ انو غالبا ما يتم اللجوء افُ السلع ك ابؼعادف ابػاـ الدكلية ك يرجع ذلك افُ بسيزىا بثبات نسبي في  

رؼ تنص على انو حرصا على مصافٌ عملبئها بزتار بؾموعة من السلع الاساسية البٍ ف بعض ابؼصاإسعارىا بل أ

 . 1ك بدكف خسائر مالية كببّةك بشكل يومي ك بذلك يسهل بيعها  يكوف تداكبؽا بكثرة في الاسواؽ العابؼية

                                                           
 .10لربوية ، ص لتورؽ كما بذريو ابؼصارؼ الاسلبمية ، بحث مقدـ افُ مؤبسر التورؽ ابؼصرفي ك ابغيل اا ، 2012افريل  24/25عبد البارم مشعل ،  1
 23بؿمد عثماف شببّ ، التورؽ الفقهي ك تطبيقاتو ابؼصرفية ابؼعاصرة في الفقو الاسلبمي ، الدكرة التاسعة عشر ، ص   2
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 للمؤسسة أو أخرى لمؤسسة العميل على مشروعة غير أو مشروعة مديونية سداد في التورق استخدام -2

 النظاـ مستول على سواء الاسلبمي ابؼصرفي النظاـ إفُ التحوؿ مراحل في الاستخداـ ىذا مثل يبرز : نفسها

 غبّ أخرل بؼؤسسة سداده في ابؼرغوب الربوم الدين أف كبافبَاض الواحدة، ابؼؤسسة مستول على أك ككل

 نفسها، للمؤسسة الدين كاف إذا فيما ابعديد لكن فيو، جديد لا فهذا بواسطتها يتورؽ البٍ ابؼؤسسة

 الشرعية ابؽيئة ذىبت كقد السعودم، التجارم الأىلي البنك في ابغاؿ ىو كما بروؿ مرحلة في كابؼؤسسة

 ستقوـ أنها ىذا كمعبُ ابغالة، ىذه في التورؽ استخداـ جواز إفُ بالبنك الاسلبمية ابؼصرفية ابػدمات لادارة

 كليس التورؽ لطلب ابؼبادر ىو العميل أف أساس على التحرنً علة فيها تتحقق كفَ العميل، على الدين بقلب

 .بعد عليو يستحق فَ الربوم الدين كأف ابؼؤسسة

 البنوؾ بعض بو أخذت كقد استحقاقو : عند الائتمان بطاقات دين جدولة في التورق استخدام  -3

 عن الصادرة التيسبّ كبطاقة الأمريكي، السعودم البنك عن الصادرة ابػبّ بطاقة استعملت فقد الاسلبمية،

 من عليو حل الذم الدين يؤجل أف للعميل تتيح بأنها الائتمانية الصفة برمل كىي التجارم، الأىلي البنك

 يوكل كىو بالأجل بضاعة ببيعو البنك يقوـ أف مضمونها ابؼصرؼ، مع منظم تورؽ عملية في الدخوؿ خلبؿ

 كيتم الآجل ، الثمن ابغامل ذمة كيثبت في حل، الذم الدين امنه ليستوفي بالنقد البضاعة ىذه ببيع البنك

 بؼصطلح كفقا بالدين الدين فسخ عملية إفُ تنتمي البطاقات ىذه أف يتضح .2 شهر كل في الأمر ىذا

 بؼا كذلك ابعاىلية ، ربا إفُ الصورة ىذه كتؤكؿ منو، أكبر مؤجل بدين ابغافِ الدين استبداؿ كتعبِ ابؼالكية،

 ىذا فإف ، ابؼشبَم على للبائع سابقة مديونية إطفاء التورؽ من الغرض كاف إذا أنو سلف الصافٌال من ذكر

 فإك  " : تعافُ قولو في الله لأمر صربوة بـالفة ذلك كفي ، " تقضي أـ أتربي" ي ابعاىل ابؼسلك إفُ يقضي

                                                                                                                                                                                           
 .10لربوية ، ص ريو ابؼصارؼ الاسلبمية ، بحث مقدـ افُ مؤبسر التورؽ ابؼصرفي ك ابغيل االتورؽ كما بذ ، 2012افريل  24/25عبد البارم مشعل ،  1
الاثار الاقتصادية للتمويل بالتورؽ ابؼصرفي ، ابؼؤبسر العلمي الاكؿ حوؿ التورؽ ابؼصرفي ك ابغيل الربوية  ،  2012افريل  24/25فاطمة الزىراء عبادم ،  2

 . 15، 14ص 
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 الفقهية المجاميع نتهتإ ىذا كعلى ، الوجوب يقتضي الانتطار في فالأمر ، " ميسرة إفُ فنظرة عسرة ذك كاف

 تنطبق كما معسرا، أـ سرايم الدين أكاف سواء ابؼطلق التحرنً إفُ بالدين الدين فسخ من الصورة ىذه في

 آخرىا الانتقادات من كغبّىا ، حراـ فهو منفعة جر قرض كل أف مفادىا كالبٍ عليها المجمع القاعدة عليها

 . لاحقا سبّد كما ، ميبْالاسلب ابؼنظمة كبؾمع الرابطة بؾمع قرار

 ظبي الاسلبمي أبو مصرؼ التطبيق بهذا أخذ كقد  :وانشائها الائتمان بطاقة اصدار في التورق استخدام -4

 لكن ابؼصرؼ مع منظم تورؽ لعملية بؿصلة يكوف الغطاء كمصدر مغطاة، ائتماف بطاقات أصدر حيث ،

 استثمارم في حساب مبلغها يودع ك البطاقة تحف عند ابتداءا ىذه الورؽ عملية كبذرم كرة،ر بالضَّ  ليس

 ك بفلوكا لو كالذم يعد الضماف ذلك باستخداـ البطاقة حامل للعميل يتاح لكن ، الآجل للثمن كضماف

 غبّ بها أيضا كابػدمات السلع كشراء بالبطاقة النقدم السحب خلبؿ من للبطاقة غطاء الوقت نفس في بيثل

   .ـابؼستخد ابؼبلغ من %  11عن تقل لا، 1  شهرية بإيداعات يقوـ بأف يلتزـ أنو

 سلبم ماليزيا إالمطلب الثاني : تجربة التورق المصرفي في مصرف 

 سلبم ماليزيا إة و تعريف مصرف أولا : نشأ

 ماليزيا، دكلة في الإسلبمية الصبّفة بؾاؿ في نشاطو ليزاكؿ تأسيسو تم مصرؼ ببّىاد أكؿ ماليزيا إسلبـ مصرؼ يعتبر

 كوالابؼبور بددينة الرئيسي مقره كيقع ماليزم ، رينجت 80 بحوافِ ماؿ قدر برأس ، 1983 جويلية1 في افتتح ثحي

 ديسمبر ايةبد حبٌ مالو رأس حجم كصل أف إفُ أخرل بعد سنة ينمو ماليزيا إسلبـ مصرؼ بدأ ، تأسيسو كمنذ  .

 إسلبـ مصرؼ لعب لقد . مصرفيىا فرعنا 119 فركعو عدد بلغ كما ؛ ماليزم رينجت مليار 2.5 إفُ ، 2010

 منحو تم الدكر، ذابه  كاعبَافنا ، ماليزيا دكلة في الإسلبمية ابؼصرفية الصناعة تدعيم في بالغنا دكرنا ماليزيا

                                                           
 .15التورؽ كما بذريو ابؼصارؼ الاسلبمية ، بحث مقدـ افُ مؤبسر التورؽ ابؼصرفي ك ابغيل الربوية ، ص ،  2012افريل  24/25، عبد البارم مشعل   1
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 مع ابؼتوافقة ابؼالية ابػدمات تقدنً في ثقة الأكثر ، ابؼصرؼ اعتبارهب  "Reader‟s Digest Platinum Award"جائزة

 . 2009/2011 متتالية سنوات ثلبث بؼدة الإسلبمية الشريعة

 كاف ك الاستثمار،  كبغرض ، الأصوؿ كابػصوـ إدارة أجل من مالية مشتقات يعرض ماليزيا في مصرؼ أكؿ يعتبر

 2008 سبتمبر شهر في ذلك

 ؛"النجاح" مسمى برت الأمواؿ رؤكس بغماية إسلبمي صندكؽ أكؿ أصدر  -

 من ابؼمتدة الفبَة خلبؿ المحافظات من عدد في فركع بافتتاح قيامو خلبؿ من كذلك ، ماليزيا إسلبـ مصرؼ توسع -

  2009  سنة من أكتوبر إفُ جانفي شهر

 ."العابؼية كارد ابؼاسبَ" الائتمانية  بطاقتو يطلق ككل الآسيوية كالقارة ماليزيا في مصرؼ أكؿ -

 م ماليزيا منتجات و صيغ التمويل المعتمدة  في مصرف إسلبثانيا : 

ا ماليزيا إسلبـ مصرؼ بقح لقد  يقارب ما ابؼصرفية الساحة أعمالو على أداء في كالاستمرار البقاء من مكنو بقاحن

 عدة فتح خلبؿ من ك ذلك ماليزيا ، دكلة في انتشارنا بوقق جعلو ما ابػبرة من أكسبتو البٍ التجربة ىذه عقود ؛ الثلبثة

 احتياجات لتلبي ابؼقدمة كخدماتو منتجاتو تشكيلة توسيع إفُ بابؼصرؼ أدل ا الأمرىذ إف  .ابؼناطق من عدد في فركع

 بعض إفُ إضافة بذارم ، كبسويل مشاركة صيغ ببْ متنوعنا منتجنا 50 إفُ حيث كصل المجتمع ، شرائح بـتلف

  :التالية  النقاط في ندرجها الأخرل ابؼنتجات

 صيغ التمويل بالمشاركة :  .1

 مقيدة ببْ مضاربة كتنوعت نشأتو، منذ ماليزيا إسلبـ مصرؼ في بالتطبيق ابؼضاربة حظيت لقد : . المضاربة1.1

  :التالية  النقاط في ك ندرجها اختلفت فقد تطبيقاتها أما كمطلقة ،
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بهذه  ابؼضارب دكر ابؼستثمر يلعب بينما ابؼاؿ ، صاحب فيها ابؼصرؼ يكوف استثمارية مشاريع في ابؼشاركة  -

 كقوعها حالة في ابػسارة ابؼصرؼ يتحمل أف على العقد ، في مسبقنا بؿددة الربح من نسبة مقابل ك ذلك ،الأمواؿ 

  .1ابؼضارب طرؼ من تقصبّ أك تعد أم يثبت فَ إذا

 من الأمواؿ بجمع (ابؼصرؼ ابؼضارب يقوـ حيث ابؼقيدة، ابؼضاربة عقد كفق استثمارنا يعتبر الذم النجاح صندكؽ -

 الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ موافقة للتداكؿ قابلة إيداع شهادات في فقط منها % 90 يعادؿ ما ستثمارلا ابؼستثمرين

ا عائدا كتستحق  يتم عربوننا الباقية % 10 تعتبر بينما الشهادات، استحقاؽ تاريخ عند ببْ الطرفبْ تقابظو يتم عائمن

 العقد ينفذ أف ماليزيا إسلبـ بؼصرؼ بوق الاستحقاؽ تاريخ كعند معبْ ، مافِ بؼؤشر شراء خيار على للحصوؿ دفعو

 تاريخ عند ابؼدفوع ابؼبلغ + )العربوف الشراء بشن ببْ الفرؽ من أرباح على بذلك ليحصل الاستحقاؽ، تاريخ عن

 العميل؛ مع يتقابظها ابغاضر البيع كبشن الاستحقاؽ(

ا يصبح بل ف،العربو  على بوصل فلب للشراء، ابؼصرؼ تنفيذ عدـ حالة في أما    .2ابػيار لبائع ملكن

 في ابؼودع بأمواؿ بدكر ابؼضارب ابؼصرؼ يقوـ حيث - (Al-Awfar Deposit)الاستثمارية كالادخارية  الودائع -

 سنوية ربع نقدية جوائز عليها بينح ابؼصرؼ أف من الودائع النوع ىذا بييز كما الإسلبمية ، الشريعة توافق مشركعات

 خلبؿ ابؼضاربة عقد كفق عليها بوصلوف البٍ الربح نسبة إفُ إضافة ؛ مودعبْ لأبظاء سبعة سحب عملية إجراء بعد

    3.عليها ابؼدة ابؼتفق

  ابؼوافِ بالشكل موضحة الآلية ك             

 

 

 
                                                           
1
Bank Islam Malaysia Berhad, October 2010, Application Of Shariah Contract In Bank Islam’s Products And 

Servises, shariah report, p : 22. 
2
 Ibid, p : 20 

3
 Ibid, p11 
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 سلبم ماليزياإوفر في مصرف : وديعة الأ 28الشكل رقم 
 

 
Source: Bank Islam Malaysia Berhad, Application Of Shariah Contract In Bank Islam‟s Products And Servises, 

shariah report, October 2010, p : 19. 
 

 حيث،   1983 سنة منذ ماليزيا إسلبـ مصرؼ بها عمل البٍ التمويل صيغ من أيضا تعتبر  .المشاركة :2.1

 حدكث أك الأرباح على ابغصوؿ كعند بإدارتو ، يقوماف ثم ابؼشركع ، في عينةم بنسبة كل ابؼستثمر مع ابؼصرؼ يساىم

  .معنا برملها يتم ابػسائر

  حيث،  2009 سنة  خلبؿ بها العمل ليبدأ ابؼتناقصة ابؼشاركة آلية أطلق قد ابؼصرؼ أف إفُ الإشارة كبذدر 

 بشراء مرة كل في يقوـ الذم ابؼشارؾ ، عميللل أصوبؽا ملكية من جزء عن التدربهي بالتنازؿ الصيغة ىذه تستخدـ

 .ابؼشاركة عقد غاية نهاية إفُ الأسهم من جزء

  صيغ التمويل التجاري : .2

 ماليزيا إسلبـ كمصرؼ عامة، بصفة الإسلبمية ابؼصارؼ تعتمدىا بسويلية آلية ابؼرابحة تعتبربيع المرابحة : . 1.2

 قبل من اعتمدت كقد الأخرل ، الصيغ باقي كفق لتمويلا حجم كفقها التمويل حجم يفوؽ حيث خاصة ، بصفة

كاختلفت ، إلا أنو ك في السنوات الأخبّة بدأ ابؼصرؼ يقلل من حجم  تطبيقاتها فتعددت تأسيسو، منذ ابؼصرؼ

 التمويل بهذه الصيغة .

 ابؼشركع
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 في الثمن تسديد  يكوف حيث كابؼنازؿ ، السيارات بسويل في ابؼطبقة البيوع من البيع ىذا يعتبر البيع الأجل : .2.2

 ابؼنازؿ بسويل في الثمن تسديد أما ، عليها ابؼتفق ابؼدة خلبؿ شهرية أقساط كفق الآجل بالبيع السيارات بسويل

 ىذه تطبيقات كالشكل ابؼوافِ يوضح . العقد في عليو ابؼتفق التاريخ في كاحدة دفعة فيكوف الآجل ، بالبيع

 .الآلية 

 بعد أم ، العشرين القرف من التسعينيات سنوات خلبؿ العينة بيع ماليزيا إسلبـ مصرؼ تببُ : لقد . بيع العينة3.2

 تغطية في ابؼثاؿ استخدامها سبيل على كنذكر التمويلية ، الآلية ىذه تطبيقات كتعددت تأسيسو، من العقد حوافِ

  1:التالية ابػطوات كفق العملية ىذه تتم حيث الائتماف ، بطاقات

 ربح (؛ + ) تكلفة آجل بثمن للعميل بؿدد لأص ببيع ابؼصرؼ يقوـ 

  للبطاقة الائتماني ابغد يعادؿ حاؿ بثمن ابؼصرؼ إفُ الأصل بيع بإعادة العميل يقوـ. 

  قبل من باستخدامو ابؼسموح للبطاقة الائتماني ابغد ليصبح للعميل، الادخارم ابغساب في ابؼبلغ إيداع يتم 

 العميل؛

  المحدد التاريخ في كاملب ابؼبلغ في أك شهرية أقساط كفق للمصرؼ ابؼبلغ تسديد يتم. 

 عقد يطبق حيث تأسيسو، منذ بالإجارة التمويل آلية ماليزيا إسلبـ مصرؼ تببُ لقد . التمويل بالإجارة :4.2

 من الواجب دفعها الإبهارية كالأقساط الإجارة مدة فيها تتحدد بشركط الأصوؿ بتأجبّ فيقوـ ابؼؤجر، بصفتو الإجارة

ا يبقى ابؼدة ىذه كخلبؿ حيث العميل، بلق  يبيع أف العميل مع بالاتفاؽ للمصرؼ بيكن كبنهايتها للؤصل، مالكن

 .بالتمليك ابؼنتهية بالإجارة ما يسمى طبق قد يكوف كبالتافِ عليو، ابؼتفق بالثمن الأخبّ بؽذا ابؼؤجر الأصل

 سنة ذلك ككاف ابؼصرؼ ، تبناىا البٍ لتمويليةا ابؼنتجات أحدث من يعتبر . التمويل بالتورق المصرفي :5.2

 التفصيل من بشيء البحث ىذا خلبؿ من تناكلو كسيتم تطبيقاتو ، اختلفت فقد حداثتو من الرغم كعلى ، 2009

 .ابؼوافِ  العنصر في كذلك
                                                           
1
 Ibid, p : 10. 
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 سلبم ماليزيا إلية تطبيق التورق المصرفي في مصرف آ:  ثالثا

 تبناىا البٍ التمويلية الآليات ببْ من ابؼصرفي التورؽ صيغة تعتبر : ياالتورق المصرفي في مصرف اسلبم ماليز  -1

 خاصة كبصفة ، معو ابؼتعاملبْ للعملبء التمويلية الاحتياجات بـتلف لتلبية كذلك ، ماليزيا إسلبـ مصرؼ

  . المحليبْ العملبء

 معدف بشراء ابؼصرؼ خلببؽا من يقوـ البٍ التمويلية الآلية أنو على ماليزيا إسلبـ مصرؼ في ابؼصرفي التورؽ كيعرؼ 

 أقساط كفق ك يسدد العقد ، في بثمن بودد منو بشرائها بدكره يقوـ الذم عميلو بؼصلحة الدكلية السوؽ من مرابحنة

 في ثانية ابؼعدف ببيع العميل من ككالة عقد طريق كعن ابؼصرؼ يقوـ أف على مسبقنا، عليها الاتفاؽ يتم فبَة خلبؿ

  .1احتياجاتو تلبية في منو ليستفيد العميل حساب إفُ عليو المحصل الورؽ بووؿ كبهذا ة،الدكلي السوؽ

 مجال تطبيق التورق المصرفي في مصرف اسلبم ماليزيا :  -2

 على الغالب في تطبيقتها ككانت ، لآخر إسلبمي مصرؼ من ابؼصرفي التورؽ صيغة تطبيقات اختلفت لقد

 لدل العملبء بـتلف تواجو البٍ التمويلي ابؼشاكل بعض بغل كآلية ابزاذىا إفُ ةإضاف كالمحلية ، الدكلية عػػػػالسل

 عن ابؼصرفي بالتورؽ التمويل آلية يطبق ماليزيا إسلبـ مصرؼ أف السابق التعريف خلبؿ من رأينا كقد،  ابؼصرؼ

  الدكلية الأسواؽ في عاملالت عليها بهرم كالبٍ أصنافها ، اختلبؼ على ابؼعادف تضم البٍ الدكلية السلع بيع طريق

 عابؼينا التعامل فيها يتم البٍ السلع من كونها إفُ بالتحديد السلع من النوع بؽذا الإسلبمية ابؼصارؼ اختيار كيرجع

 سلع على ابؼطبقة النظامية الشركط من كخلوىا كشرائها ، بيعها عمليات إبساـ سرعة إفُ إضافة يومية ، كبصفة

 2.الأخرل السلع أغلبية بسيز البٍ كالتكاليف جراءاتالإ سهولة ك كذا غبّىا ،

                                                           
 .ماليزيا إسلبـ بؼصرؼ الربظي ابؼوقع عن  1

http://www.bankislam.com.my/en/Pages/ShariahConcept.aspx?tabs=3&mlink=PersonalFinancing 
 ابعزء  السعودية  القرل ، أـ جامعة كآدابها ، العربية كاللغة الشريعة علوـ بؾلة ،"ابؼعادف بيع طريق عن ابؼصرفي التورؽ" ، 1425ابؼشيقح ، علي بن خالد 2

 . 134ص ،  الأكفُ بصادل ، 30 العدد 18
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 ابؼخصصة للعميل الائتمانية البطاقة لتغطية ابؼصرفي بالتورؽ التمويل يستخدـ ماليزيا إسلبـ مصرؼ إف ثم       

 من يوما 20 بؼدة الربح معدؿ إلغاء يستفيد كإبما التكاليف ، من نوع أم عليو تطبق لا حيث الشخصي، للبستعماؿ

 1.البطاقة تعبئة تاريخ

 .خطوات التمويل بالتورق المصرفي في مصرف اسلبم ماليزيا  -3

 البٍ ابػطوات بؾموعة من كفق ابؼعادف ببيع التورؽ طريق عن التمويل يطبقات التورق ببيع المعادن : و خط - أ

 :ابؼوالية النقاط في تلخيصها بيكن

 الوثائق كل على ابؼصرؼ بوصل حيث ابؼصرفي، التورؽ آلية كفق معينة سلعة لتمويل بطلب العميل يتقدـ 

 ابؼعاملة ؛ لإبساـ ابؼطلوبة

 الأكؿ ؛ ابؼضارب طريق عن كىذا للمعادف ، لندف بورصة من ( ابؼعدف ) ابؼطلوبة السلعة بشراء ابؼصرؼ يقوـ 

 الربح ، من نسبة إليها مضافنا السلعة قيمة يتضمن بثمن مرابحة، عقد كفق للعميل ابؼعدف ببيع ابؼصرؼ يقوـ 

 عليو ؛ متفق لاحق تاريخ في تسديده يتم أف على

 الدكلية ؛ السوؽ في السلعة ببيع ككالة ، عقد إبراـ طريق عن ماليزيا إسلبـ مصرؼ بتوكيل العميل يقوـ 

 الأكؿ؛ ابؼضارب غبّ ثاني مضارب آخر طرؼ إفُ ابؼعدف ببيع ماليزيا إسلبـ مصرؼ يقوـ 

 ابؼصرؼ؛ لدل العميل حساب إفُ عدفابؼ بيع بشن بتحويل ابؼصرؼ يقوـ 

 أقساط شكل على ابؼصرؼ ابذاه عليو ما بتسديد العميل يقوـ. 

 نسبة من يستفيد ابؼصرؼ أف يتببْ ، ماليزيا إسلبـ مصرؼ طرؼ من ابؼمارسة ابؼعادف ببيع التورؽ آلية خلبؿ من  

 على ابغصوؿ من فيتمكن العميل أما الوكالة عن يتقاضاه الذم الأجر إفُ إضافة ، ابؼرابحة عقد عن تنتج البٍ الربح

  فِواابؼ بالشكل ملخصة الآلية ك ةالتمويلي احتياجاتو بـتلف لتلبية ىذا ك ، بابؼصرؼ حسابو خلبؿ من النقدية السيولة

 
                                                           
1
  Bank Islam Malaysia Berhad, Op.Cit., p: 10. 
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 لمصرفي ببيع المعدن في مصرف اسلبم ماليزيا : آلية التورق ا 29الشكل رقم 
 

 
Source: http://www.bankislam.com.my/en/Pages/ShariahConcept.aspx?tabs=3&mlink=Pe rsonalFinancing 

 
 بؾموعة  خلبؿ من فيتم لائتمافا بطاقة لتغطية ابؼصرفي بالتورؽ التمويل : أما الائتمان التورق لتغطية بطاقة  - ب

 : التالية ابػطوات في نعرضها ابػطوات من

 ؛ ابؼصرؼ من بؿددة سلعة بشراء فيها يعد كابؼصرؼ العميل ببْ اتفاقية توقيع يتم .1

 ؛ آنيا الأكؿ التاجر من ابؼطلوبة السلعة بشراء ابؼصرؼ يقوـ .2

 آخر؛ لطرؼ السلعة ببيع ابؼصرؼ وكيلبت العميل يقوـثم  ، آجلب بيعنا للعميل السلعة ابؼصرؼ يبيع .3

 ؛ آنيا الثاني للتاجر نفسها السلعة ببيع ككيلب باعتباره ابؼصرؼ يقوـ .4

 ؛ للبطاقة الائتماني ابغد ابؼبلغ ليصبح ، العميل حساب في ابؼبلغ إيداع يتم .5

 . الاتفاؽ حسب ابؼدةبداية  فيكاملب  ابؼبلغ أك شهرية أقساطنا العميل يسدد .6
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 ماليزيا ة بطاقة الائتمان لدى مصرف إسلبمآلية التورق المصرفي لتغطي: 30الشكل رقم 

 
Sources: Bank Islam Malaysia Berhad, Application Of Shariah Contract In Bank Islam‟s Products And Servises, 

shariah report, October 2010, p : 11. 

 

 لث : التقييم الاقتصادي و الشرعي للتورق المصرفي في مصرف اسلبم ماليزيا المطلب الثا

 سلبم ماليزيا إولا : التقييم الاقتصادي للتورق المصرفي في مصرف أ

حدث أتعتبر صيغة التمويل بالتورؽ ابؼصرفي من ببْ  :حجم التمويل بصيغة التورق في مصرف اسلبم ماليزيا  .1

ك بيكن عرض ،  2009ك ىذا ابتداءا من سنة ، بناىا البنك الاسلبمي ابؼاليزم صيغ التمويل الاسلبمي البٍ ت

 فق ابعدكؿ ابؼوافِ : بصافِ التمويل ك إبابؼقارنة مع  تطور ىذه الصيغة

 ( ماليزي  رنج 1000) 2009/2016جمالي التمويل خلبل الفترة إ: تطور التمويل بالتورق بالمقارنة مع 14الجدول رقم 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة

حجم التمويل بالتورق 

 المصرفي
167.378 2.573.328 3.903.981 7.530.581 10.752.579 18.921.260 24.779.486 28.413.063 

 37.824.001 34.960.226 30.111.712 23.077.965 19.949.055 14.563.795 12283.242 10.711.003 اجمالي التمويل

مويل بالتورق الى نسبة الت

 اجمالي التمويل
1956% 20,94% 26981% 37975% 46959% 62983% 70987% 75911% 

 2009/2016التقارير ابؼالية للمصرؼ خلبؿ السنوات من اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر:
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 :ك بيكن عرض بيانات ابعدكؿ السابق كفق الشكل البياني ابؼوافِ 

 ة التمويل بالتورق في مصرف اسلبم ماليزيا بالمقارنة مع اجمالي التمويلني يوضح تطور صيغ: مخطط بيا 31الشكل رقم 
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 14عداد الطالب الاعتماد على بيانات ابعدكؿ رقم  إمن المصدر : 

ماليزيا كاف ضئيلب  حجم التمويل بالتورؽ ابؼصرفي في مصرؼ اسلبـف أبيكن القوؿ ب، من خلبؿ ماتم عرضو سابقا 

بحجم قدر بػ بابؼائة  1256فلقد بلغت نسبتو ،  2009لية للتمويل سنة آجدا في بداية اعتماده ك

ك ابؼقدر بػ بصافِ حجم التمويل إمع ذا ما قورف إرينجت ماليزم ، كىذا  167.378.000

فيلبحظ ارتفاع حجم ،  2010ما خلبؿ السنة ابؼوالية أرينجت ماليزم في نفس السنة ،   10.711.003.000

بدبلغ قدر بػ بسابقتها  قورنت بابؼائة ك ىي نسبة معتبرة اذا ما 20294التمويل بالتورؽ لتبلغ نسبتو 

 .رينجت ماليزم  2.573.328.0000

بشكل ملفت للبنتباه ، اعتماده على ىذه الصيغة كاصل خلبؿ السنوات ابؼوالية  نو كأعلى ىذا البنك ك ابؼلبحظ 

لبَتفع افُ  2014بابؼائة خلبؿ سنة  62283بصافِ التمويل  نسبة إسبة التمويل بالتورؽ ابؼصرفي افُ حيث بلغت ن

  . 2016بابؼائة سنة  75211لتصل افُ  2015سنة  70287
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 ف صيغة التمويل بالتورؽ ابؼصرفي ىي الصيغة ابؼفضلة بالنسبة للبنكأمن خلبؿ عرض البيانات السابقة بيكن القوؿ 

 بؼاليزم ك سوؼ نتعرض بغظ باقي الصيغ فيما يلي :الاسلبمي ا

كنا قد تعرضنا فيما سبق افُ مقارنة حجم التمويل بالتورق مع صيغ التمويل بالمشاركة و الاجارة :  .1.1

دراسة حجم التمويل بالتورؽ ابؼصرفي في بنك اسلبـ ماليزيا ، حيث توصلنا افُ نتيجة مفادىا أف التمويل 

معتبرة بابؼقارنة مع ابصافِ التمويل ، كفيما يلي سيتم التعرض افُ صيغبٍ التمويل بهذه الصيغة حظي بنسبة 

بالاجارة ك ابؼشاركة ك اللتاف تعتبراف من ببْ أىم صيغ التمويل الاسلبمية البٍ تعتمد عليهما ابؼصارؼ 

 ابؼشاركة في كىو،  الإسلبمية الصبّفة عليو تقوـ الذم الأساس اعتبار أنهما بسثلبف علىالاسلبمية . كىذا 

بالإجارة بابؼقارنة مع حجم  التمويل ككذا ابؼشاركة ، بصيغة التمويل حجم نعرض يلي ك فيما الغنم ك الغرـ ،

 .إبصافِ التمويل ك التمويل بالتورؽ 
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 رينجت ماليزي( 1000 )الوحدة جمالي التمويلإ: مقارنة  حجم التمويل بالاجارة و المضاربة مع التمويل بالتورق و كذا  15الجدول رقم  

 

2016-2006 على التقارير ابؼالية للمصرؼ خلبؿ سنوات من اعداد الطالب الاعتماد المصدر :

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة

 28.413.063 24.779.486 18.921.260 10.752.579 7.530.581 3.903.981 2.573.328 167.378 - - - حجم التمويل بالتورؽ

 37.824.001 34.960.226 30.111.712 23.077.965 19.949.055 14.563.795 12283.242 10.711.003 10.458.831 9.888.297 10.311.593 حجم ابصافِ التمويل

 - - - - - 6.000 6.000 8.934 9.249 18.150 21.316 حجم التمويل بابؼضاربة

نسبة التمويل بابؼضاربة افُ ابصافِ 
 التمويل

0220% 0218% 0208% 0205% 02048% 02041 - - - - - 

 - - - - - %0215 %0223 %5233 - - - ة افُ التورؽنسبة التمويل بابؼضارب

 213.247 210.391 217.714 258.659 237.516 318.529 345.763 317.567 273.397 342.234 320.974 حجم التمويل بالاجارة

نسبة التمويل بالاجارة افُ ابصافِ 
 التمويل

3211% 3246% 2261% 2296% 2281% 2219% 1219% 1212% 0.72% 0.60% 0.56% 

 %0.75 %0.84 %1.15 %2241 %3215 %8216 %13243 %189273 - - - نسبة التمويل بالاجارة افُ التورؽ
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 ابؼدرجة في ابعدكؿ السابق بيكن القوؿ : نتائج من خلبؿ عرض ال

بصافِ التمويل إذا ما قورف مع إئيل جدا ف حجم التمويل بابؼضاربة ضأيلبحظ ويل بالمضاربة : بالنسبة للتم -

،  2006رينجت ماليزم سنة  21.316.000بصافِ التمويل بدبلغ قدر بػ إمن  %0220حيث بلغت نسبتو 

 . 2008سنة  0208بلفاضو افُ نسبة إليواصل 

 زيادة في التمويل أف إبصافِ حجم كباعتبار 2009ءا من سنة بعد تببِ ابؼصرؼ لصيغة التمويل بالتورؽ ابتدا -

بدبلغ قدر  2011سنة   02041 نسبة بدأ بالابلفاض ليصل افُ بابؼضاربة للتمويل النسبي الوزف فإف مستمرة ،

 . رينجت ماليزم  6.000.000بػ 

، ضمن ىيكلة التمويل ، فَ يقم مصرؼ اسلبـ ماليزيا باعتماد التمويل بابؼضاربة  2012ابتداءا من سنة  -

 .لبٍ تعتبر بظة التمويل الاسلبمي مصرؼ اسلبـ ماليزيا لا يتجو افُ ابؼخاطرة في التمويل ك ا أف القوؿ كبيكن

ىذه حجم فاف  إذا قارنا حجم التمويل بابؼضاربة مع حجم التمويل بالاجارةبالنسبة للتمويل بالاجارة :  -

 320974000قيمة   2006ث بلغ حجم التمويل بالاجارة سنة ، حي بنظبّتها اذا ما قورف الاخبّة مرتفع

رينجت ماليزم سنة  273.397.000افُ  نخفض ليمن حجم ابصافِ التمويل  3211بنسبة  رينجت ماليزم

ك ىي ،  رينجت ماليزم 317.567.000بقيمة  2009نسبيا ابتداءا من سنة  رتفاع ، ليعاكد الا 2008

 صيغ التمويل ضمن ىيكلة التمويل داخل البنك . ضمنسنة اعتماد التورؽ ابؼصرفي 

 .2016سنة  0.56من نفس السنة افُ  2219عرؼ التمويل بالاجارة ابلفاضا من  2011ابتدءا من سنة  -

ف ىذه النسبة مرتفعة جدا حيث بلغت أقارنة حجم التمويل بالاجارة مع حجم التمويل بالتورؽ بقد بد -

بالابلفاض تدربهيا  أ ىذه النسبةلتبد، في السنة ابؼوالية  13243ة افُ ألتنخفض فج 2009سنة  189273

 . 2016سنة  % 0275لتصل افُ 
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ف مصرؼ اسلبـ ماليزيا لا يتجو افُ اعتماد التمويل بابؼشاركة ك الاجارة ضمن ىيكلة أعموما بيكن القوؿ  -

عالية خاصة مع اعتماده لصيغة ك ىذا راجع افُ اف البنك لا بوبذ صيغ التمويل البٍ تتسم بابؼخاطرة الالتمويل 

 التمويل بالتورؽ ابؼصرفي ك البٍ اثبتت بقاعتها .

 : مقارنة بين حجم التمويل بالتورق المصرفي مع  باقي صيغ التمويل التجاري .2.1

بؼقارنة حجم التمويل بالتورؽ ابؼصرفي مع باقي صيغ التمويل التجارم داخل البنك الاسلبمي ابؼاليزم نقوـ بعرض 

مع صيغة التمويل البيع الأجل ، ابؼرابحة  ك بيع العينة ، بؼوافِ ك الذم يوضح نسب التمويل بصيغ ابعدكؿ ا

 ك بتحليل النتائج ابػاص بابعدكؿ ابؼوافِ بيكن استخلبص مايلي : بالتورؽ 

بيثل حجم التمويل بالبيع الاجل ما يفوؽ نصف ابصايل حجم التمويل بالنسبة للتمويل بالبيع الاجل :  -

ك ىذا ما  2011ك افُ غاية سنة  2006بابؼائة خلبؿ سنوات  50نك الاسلبمي ابؼاليزم بنسب فاقت بالب

يدؿ على اف مصرؼ اسلبـ ماليزيا يعتمد بصفة رئيسية على صيغة البيع الاجل في عملياتو التمويلية خلبؿ 

 ىذه الفبَة .

لينخفض من  بالنسبة لابصافِ التمويل خلبؿ السنوات الباقية عرؼ التمويل بالبيع الاجل ابلفاضا ملموسا  -

 . 2016سنة  17259، ليصل افُ  2012سنة  43271

 2009أما فيما بىص نسبة التمويل بالبيع الاجل افُ التورؽ ابؼصرفي فاف ىذه النسبة كانت منخفظة جدا سنة  -

رتفاع لتصل افُ لتواصل الا،  41,44 %بابؼائة لبَتفع مباشرة في السنة ابؼوالية افُ  2292حيث قدرت بػ 

لتعاكد الابلفاض نسبيا في السنوات ابؼوالية لتصل افُ ،  % 86236قدرت بػ  2012على نسبة بؽا سنة أ

 . 2016سنة   23241نسبة 
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من مصرؼ اسلبـ ماليزيا يعتمد بدرجة كببّة في عمليات التمويل على  أفمن خلبؿ ما سبق بيكن القوؿ  -

 % 90ؽ ك التمويل بالبيع الاجل حيث مثلت ىاتبْ الصيغتبْ ما يفوؽ صيغتبْ رئيسيتبْ بنا التمويل بالتور 

 خلبؿ السنوات الثلبث الاخبّة من فبَة الدراسة . داخل ابؼصرؼ من حجم التمويل 

من خلبؿ دراسة نتائج الدكؿ السابق بقد اف حجم التمويل بابؼرابحة في مصرؼ ويل بالمرابحة : مبالنسبة للت -

ببْ الارتفاع ك الابلفاض الا اننا بميز ببْ مرحلتبْ ، ابؼرحلة الاكفُ قبل اعتماد الية  اسلبـ ماليزيا في تذبذب

 – 12236 – 13279التمويل بالتورؽ ، حيث عرفت صيغة التمويل بابؼرابحة نسب مرتفعة قدرت بػ 

 على التوافِ ، ك مع بداية اعتماد التمويل بالتورؽ ابؼصرفي 2008-2007-2006خلبؿ سنوات  17267

 2009خلبؿ سنة  15268ة ظ ابلفاض في التمويل بابؼرابحة حيث ابلفض من نسبك ىي ابؼرحلة الثانية نلبح

 . 2016خلبؿ سنة  4245 السنة البٍ تليها لتنخفض افُ نسبة في 9212افُ 

ك ىو الاخر عرفت نسب حجم التمويل بالعينة فبَات ارتفاع ك فبَات ابلفاض قبل  بالنسبة للتمويل بالعينة : -

بعد اعتماد التمويل بالتورؽ ابؼصرفي من طرؼ البنك الا انو ك خلبؿ  السنوات الاخبّة عرؼ ىذا النوع من 

 % 8267بػ   2012التمويل ابلفاض شديد خلبؿ السنوات ابػمس الاخبّة حيث قدرت نسبتو سنة 

خلبؿ  % 0276ة  في السنة ابؼوالية لتواصل الابلفاض لتصل افُ نسب % 6296لتنخفض ىذه النسبة افُ 

 . 2016سنة 
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 التمويل بالتورقحجم التمويل بالاجارة و المضاربة الى نسبة مخطط بياني يوضح حجم :  32الشكل رقم 
 

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

           

           

             

 15 من اعاد الطالب الاعتماد على بينات ابعدكؿ رقم المصدر :

 يل التجاري الى التمويل بالتورق: مخطط بياني يوضح نسب أنواع التمو  33الشكل رقم 
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 16من اعداد الطالب الاعتماد على بيانات ابعدكؿ رقم  المصدر :
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 (رينجت ماليزي 1000)الوحدة  2016-2006: مقارنة حجم صيغ التمويل التجاري مع اجمالي التمويل و كذا التمويل بالتورق خلبل فترة  16الجدول رقم 

 

 

 

 

 

 

 

2006/2016ابؼصدر : من اعداد الطالب الاعتماد التقارير السنوية للمصرؼ خلبؿ الفبَة 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة

 28.413.063 24.779.486 18.921.260 10.752.579 7.530.581 3.356.190 2.573.328 167.378 - - - ابؼصرفي بالتورؽ التمويل حجم

 6.654.178 7.540.774 8.474.175 9.193.777 8.720.001 6.996.023 6.209.417 5.719.619 5.526.409 5.871.862 6.569.669 الآجل البيع التمويل حجم

 % 17259 % 21.56 % 28.14 % 39284 % 43271 50,70 % 50,55 % 53,40 % 52,84 % 59,38 % 63,71 % التمويل إبصافِ إفُ الآجل بالبيع التمويل نسبة

 % 23241 % 30.43 % 44.78 % 85250 % 86236 47,97 % 41,44 % % 2,92 - - - الآجل بالبيع التمويل إفُ بالتورؽ التمويل نسبة

 1.684.609 1.847.525 1.451.035 1.000.832 1.403.165 1.316.853 1.120.380 1.680.071 1.848.075 1.248.975 1.422.832 بابؼرابحة التمويل حجم

 % 4245 % 5.25 %  4.81 % 4234 % 7203 9,14 % 9,12 % 15,68 % 17,67 % 12,63 % 13,79 % التمويل إبصافِ إفُ بابؼرابحة التمويل نسبة

 % 5292 % 4.45 % 7.66 % 9231 % 18263 37,53 % 43,54% %003,751 - - - بالتورؽ التمويل إفُ بابؼرابحة التمويل نسبة

 289.272 339.794 797.589 1.606.105 1.730.606 1.532.028 1.675.229 662.701 708.527 1.683.055 1.254.298 بالعينة التمويل حجم

 % 0276 % 0.97 % 2.64 % 6296 % 8267 11.15 % 13,63 % 6,18 % 6,77 % 17,02 % 12,16 % التمويل إبصافِ إفُ بالعينة التمويل نسبة

 % 1201 % 1.37 % 4.21 % 1429 % 22298 45,64 % 65,09 % 395,93  % - - - بالتورؽ التمويل إفُ بالعينة التمويل نسبة
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 دارة السيولة بمصرف اسلبم ماليزيا إ: دور و أىمية التورق في  ثانيا

 على ابؼالية ابؼؤسسة قدرة على للدلالة ىامنا مؤشرنا السيولة تعتبر :وضعية السيولة في مصرف اسلبم ماليزيا  .1

 عملياتها أداء في كالاستمرار البقاء ثم كمن الائتمانية ؛ بظعتها على الأجل، كالمحافظة القصبّة بالتزامتها الوفاء

 سيولتها نقص أف ذلك الإسلبمية ، ابؼصارؼ طرؼ من كببّ باىتماـ السيولة كبرظى . أنشطتها كبـتلف ابؼالية

 على يؤثر ابؼطلوب ابغد عن السيولة ارتفاع أف كما ، عليها ما يستحق دفع في يعرضها لصعوبات أف بيكن

  ابؼوالية النقاط خلبؿ من كذلك ماليزيا ، إسلبـ بؼصرؼ السيولة كضعية ندرس يلي، كفيما .ربحيتها 

 على ماليزيا إسلبـ مصرؼ في السيولة لوضعية دراستنا في سنعتمد المؤشرات المعتمدة في الدراسة : .1.1

 النقدية تضم حيث ، التداكؿ نسبة ك الالتزامات إبصافِ إفُ ابعاىزة النقدية سبةن بنا ك ، للسيولة مؤشرين

 شبو أما ، الأخرل ابؼالية كابؼؤسسات ابؼركزم لدل البنك كالودائع ، ابؼصرؼ لدل ابغاضرة الأمواؿ ابعاىزة

  .يةابؼال كالأكراؽ النقدية على للحصوؿ مثلب بالبيع يتم تسييلها البٍ الأصوؿ فتضم النقدية

 

 

 

 

 

 

 وضعية السيولة في مصرف اسلبم ماليزيا خلبل فترة الدراسة : .2.1

2016-2006 الدراسة بيثل ابعدكؿ ابؼوافِ كضعية السيولة في مصرؼ اسلبـ ماليزيا خلبؿ فبَة

  ة  ـــــ  ج هــ قد                                         

         قد     ى         ت  =            

 إج   ي         ت                                          

  ـــــه  قد ـــــ                                        

 =         د   ــــ     ــــ   

 إج   ي         ت                                      
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 2016- 2006 يزيا خلبل فترة الدراسة: نسبة السيولة في مصرف اسلبم مال 17الجدول رقم  

 

  2016-2006من اعداد الطالب بالاعتماد على ميزانية ابؼصرؼ خلبؿ سنوات المصدر : 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة

 4,063,268 2.978.315 3.269.127 3.728.658 1.695.442 3.846.942 2.862.281 8.430.872 10.134.055 6.144.171 2.866.488 نقدية جاىزة

 51.620.033 46.788.752 42.560.160 39.567.404 35.755.356 25.846.798 27.294.378 18.896.319 13.267.338 12.885.952 11.651.114 شبو نقدية

 55,683,301 49.767.067 45.829.287 42.836.531 37.450.798 29.693.790 30.156.659 27.327.191 23.401.396 19.030.123 14.517602 اجمالي الاصول السائلة

 51,297,346 45.734.014 42.098.659 39.507.157 34.351.183 29.425.547 27.837.198 25.968.651 22.250.474 18.076.963 14.886.724 اجمالي الالتزامات

 % 7.87 % 6.51 % 7.76 % 9.43 % 4.93 13.07% 10,28% 32,46 % 45,54 % 33,98 % 19,25 % جاىزة الى الالتزاماتنسبة النقدية ال

 100.62 %   102.30 % 101.09 % 100.15 % 104.08 % 87.83 % 98.05 %72.76 % 59.62 % 71.46 % 78.26 نسبة التداول
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 بيثل نسبة السيولة في مصرؼ اسلبـ ماليزيا بيكن استنتاج مايلي:ك الذم ، من خلبؿ ماتم عرضو في ابعدكؿ السابق 

ك ىي فبَة ما قبل اعتماد التمويل بالتورؽ في ابؼصرؼ  2008-2006كفُ حيث بيكن التمييز ببْ فبَتبْ ، الفبَة الا

ك ىي نسبة  % 45254حوافِ  2008حيث عرفت نسبة النقدية ابعاىزة افُ الالتزامات نسب مرتفعة بلغت سنة 

اموا بالتقدـ ق مرتفعة جدا ، اذ اف البنك يستطيع عند ىذه النسبة تلبية نصف التزاماتو ابذاه العملبء في حالة اذا ما

 لسحب مستحقاتهم في آف كاحد .

، حيث كانت نسبة النقدية  2009الفبَة الثانية ك ىي فبَة ما بعد اعتماد التورؽ كآلية في التمويل ابتداءا من سنة 

، حيث نلبحظ ابلفاض بؿسوس في نسبة السيولة  % 32246ابعاىزة افُ ابصافِ الالتزامات في ىذه السنة حوافِ 

أكؿ سنة اعتماد التمويل بالتورؽ ضمن ىيكلة التمويل داخل البنك الاسلبمي ابؼاليزم لتواصل ىذه النسبة مباشرة في 

لتبقى منخفضة في السنوات   %4.93اذ بلغت  2012الابلفاض حيث عرفت اقصى حدة بؽا في الابلفاض سنة 

 .  %10ابؼوالية برت أقل من 

اسلبـ ماليزيا عرؼ فبَة نقص في السيولة خاصة خلبؿ السنوات  من خلبؿ ماتم عرضو سابقا بيكن القوؿ اف مصرؼ

 مر يضعف من قدرة البنك على الوفاء بالتزاماتو ابذاه العملبء عند الطلب .الثلبث الاخبّة من فبَة الدراسة ك ىذا الأ

 دارة السيولة في مصرف اسلبم ماليزيا : إفي المصرفي دور التورق  .3.1

البنك موضوع الدراسة يعاني  نتيجة مفادىا أف إفُ توصلنا ، ماليزيا إسلبـ مصرؼ في السيولة لوضعتناكلنا  بعد  

ف ىذا الوضع كاف احسن نوعا أاعتبار  على نقص حاد في السيولة خاصة خلبؿ السنوات الاخبّة من فبَة الدراسة ،

 ، أموالو من كببّ جزء استثمار ك بتوظيف يقوـ ابؼصرؼ أف على يفسر كىذا ، 2009-2006ما خلبؿ فبَة 

 ىذا رغم ك . ابؼالية الأكراؽ من كغبّىا كإجارة كبيوع مشاركة صيغ ببْ ابؼصرؼ استثمارات في التنوع ىو ذلك كدليل
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 الصيغ أكثر البيوع أف بقد حيث ، الاستخداـ من ابغظ نفس تأخذ لا انهأ إلا كالاستثمار، التمويل صيغ في التنوع

 ك العينة ك ابؼرابحة ك الآجل البيع مقدمتها في كيأتي ،كفُ من فبَة الدراسة الا الثلبث السنوات خلبؿبها  ابؼتعامل

  .كثبّا الدراسة سنوات خلبؿ استخدامها نسب بزتلف فَ البٍ الإجارة إفُ بالإضافة ، التورؽ

 انهأ أك ابؼصرؼ، سيولة امتصاص في ابؼتسبب ىي الصيغ ىذه إحدل كانت إذا فيما للتساؤؿ يدعونا ىذا إف 

 : التافِ ابعدكؿ نورد التساؤؿ ىذا عن كللئجابة  ، متفاكتة بنسب ك كلها تتسبب
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 : مقارنة نسب التمويل التجاري مع نسبة التمويل بالتورق المصرفي18الجدول رقم  

 

16-15: من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات ابعدكلبْ المصدر  

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 %75211 %70287 %62283 %46259 %37275 %26281 %20,94 %1256 - - - نسبة التورؽ افُ ابصافِ التمويل

 % 17259 % 21.56 % 28.14 % 39284 % 43271 50,70 % 50,55 % 53,40 % 52,84 % 59,38 % 63,71 % نسبة البيع الاجل فُ ابصافِ التمويل

 %0.56 %0.60 %0.72 %1212 %1219 %2219 %2281 %2296 %2261 %3246 %3211 نسبة الاجارة افُ ابصافِ التمويل

 % 4245 % 5.25 %  4.81 % 4234 % 7203 9,14 % 9,12 % 15,68 % 17,67 % 12,63 % 13,79 % نسبة ابؼرابحة افُ ابصافِ التمويل

 % 0276 % 0.97 % 2.64 % 6296 % 8267 11.15 % 13,63 % 6,18 % 6,77 % 17,02 % 12,16 % نسبة بيع العينة افُ ابصافِ التمويل

 - - - - - 02041 %02048 %0205 %0208 %0218 %0220 ة التمويل بابؼضاربة افُ ابصافِ التمويلنسب
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 كالاستثمار التمويل صيغ ىيكل إفُ ابؼصرفي بالتورؽ التمويل بدخوؿ أنو نلبحظ النسب، ىذ بـتلف مقارنة خلبؿ من

 لا أنو بافبَاض كىذا ، بالاستصناع التمويل في انعدمت ك بابؼرابحة التمويل نسبة ابلفضت ، ماليزيا إسلبـ مصرؼ في

 نفس عند تقريبا الآجل البيع ك الإجارة ك بابؼضاربة التمويل نسبة بقيت فيما ، عليها أثرت أخرل عوامل توجد

 . النسب

 فَ ابؼصرؼ أف نفرض حيث التافِ ابعدكؿ نورد ، ابؼصرؼ سيولة صاصامت في بالتورؽ التمويل مسابنة مدل بؼعرفة ك

 فيما لنرل ، ابعاىزة النقدية إفُ بضمها كقاـ ، التوظيفات من آخر نوع أم في كلا ، التورؽ في الأمواؿ بتوظيف يقم

 .لا أك ابؼصرؼ سيولة من سيحسن كاف إذا

 زامات بوجود التورق و بدونوالالتالسيولة الى اجمالي  : مقارنة نسبة 19الجدول رقم 

نسبة النقدية ابعاىزة ك التورؽ  ابصافِ الالتزامات + تورؽ نقدية جاىزة السنوات
 افُ ابصافِ الالتزامات

نسبة النقدية ابعاىزة دكف تورؽ افُ 
 ابصافِ الالتزامات

 نسبة التداكؿ

2009 8.598.250 25.968.651 33.11 % 32246 % 72.76 % 

2010 5.435.609 27.837.198 19.52 % 10228 % 98.05 % 

2011 7.203.132 29.425.547 24.47 % 13.07 % 87.83 % 

2012 9.226.023 34.351.183 26.85 % 4.93 % 104.08 % 

2013 14.481.237 39.507.157 36.65 % 9.43 % 100.15 % 

2014 22.190.387 42.098.659 52.71 % 7.76 % 101.09 % 

2015 27.767.801 45.734.014  60.71 % 6.51 % 102.30 % 

2016 32.476.331 5122972346 63.30 % 7.87 % 100.62 % 

  2016-2009من اعداد الطالب الاعتماد على ميزانيات ابؼصرؼ لسنوات  المصدر :
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 ما ذاى ابعاىزة، النقدية إفُ التورؽ حجم بإضافة ارتفعت قد السيولة نسب أف السابق ابعدكؿ خلبؿ من نلبحظ
 أف القوؿ بيكننا ، الدراسة ىذه بعد . ماليزيا إسلبـ مصرؼ سيولة منكببّ  جزء إدارة في يساىم التورؽ أف يعبِ

 البٍ التمويلية الآليات ببْ من كىو ، الإسلبمية ابؼصارؼ لدل الفائضة السيولة إدارة في ىامة أداة يعتبر ابؼصرفي التورؽ
 ةفي تصريف فائض السيول الإسلبمية ابؼصارؼ معظم إليو جأتل لذا ا،تهإجراءا بتعقيد تتميز لا

 التقييم الشرعي للتورق المصرفي في مصرف إسلبم ماليزيا  ثالثا :

 ، المحرمة ابؼعاملبت دائرة ضمن تدخلو البٍ المحاذير من كخلوه ، الإسلبمية الشريعة لأحكاـ ابؼافِ ابؼنتج مطابقة تعتبر

 إجراء ابؼهم من فإنو ، ابؼنطلق ىذا من . التقليدية اتهنظبّ  عن الإسلبمية ابؼالية سةابؽند منتجات بييز الذم الأساس

 ك ، الشرعية الناحية من مصداقيتو مدل بؼعرفة ، ماليزيا إسلبـ مصرؼ في ابؼطبق ابؼصرفي التورؽ بؼنتج شرعي تقييم

 : التالية النقاط بحث سيتم ذلك إفُ للوصوؿ

 سلبم ماليزيا .إي مصرف ولا : قرار الهيئة الشرعية فأ

 ابؼصرفي ابعهاز في العليا ابؼاليزم ابؽيئة ابؼركزم البنك يعتبر: قرار الهيئة الشرعية للبنك المركزي الماليزي   .1

 تقليدية كانت سواء ابؼصرفية ابؼؤسسات بـتلف أنشطة على كابؼشرؼ الرقيب بدكر يقوـ حيث ابؼاليزم

  بذريو الذم التورؽ بيع بجواز فتول بإصدار ابؼاليزم ابؼركزم للبنك رعيةالش الرقابة ىيئة قامت لقد .أكإسلبمية

 الفتول ىذه جاءت كقد ، 2005 جويلية 28 بتاريخ 51 اؿ اجتماعها في ابه العاملة الإسلبمية ابؼصارؼ

 الأصل في فأب تفيد  البٍ الفقهية بالقاعدةكعملب  ، الربا دكف البيع أباحت ، الكرنً القرآف آيات أف إفُ استنادنا

 1.جوازىا بعدـ دليل كرد البٍ ابؼعاملبت القاعدة ىذه من يستثبُ ك ، الإباحة ابؼعاملبت

 تضم الشرعية للرقابة ىيئة ماليزيا إسلبـ مصرؼ يضم الشرعية بمصرف اسلبم ماليزيا : قرار ىيئة الرقابة .2

 تطوير على ابؽيئة ىذه تشرؼ .للمصرؼ العمومية ابعمعية قبل من تعيينها يتم حيث الفقهاء، من بؾموعة
                                                           
1
 Bank Negara Malaysia October 2010, Shariah Resolutions In Islamic Finance, Bank Negara Malaysia, 2nd 

edition , p : 95. 
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 كإصدار ، العقود بـتلف بدراجعة كالقياـ ، الإسلبمية الشريعة تتفق كضوابط البٍ كالاستثمارية التمويلية ابؼنتجات

 إضافة بتنفيذىا، ابؼصرؼ قياـ قبل كىذا أنشطتو بـتلف بفارسة خلبؿ يستجد ما بشأف الشرعي كابغكم الفتول

 حدكد ضمن كفي ، الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق ابؼصرؼ معاملبت مطابقة نم دكرية كبصفة التأكد إفُ

 بيع حوؿ ابؼاليزم ابؼركزم للبنك الشرعية الرقابة ىيئة قبل من ابؼصدر للقرار ك استنادنا .ابؽيئة عن الصادرة الفتاكل

 التورؽ صيغة كفق التمويل بأف يفيد شرعينا قرارنا ماليزيا إسلبـ بؼصرؼ الشرعية الرقابة ىيئة أصدرت فقد التورؽ،

 كقد الإسلبمي، الاقتصاد في ابؼالية ابؼعاملبت ضوابط يوافق - ابؽيئة قرار حسب -باعتباره شرعنا، بهوز ابؼصرفي

    . 2009 سنة ابؼصرؼ قبل من بو العمل ربظينا بدأ

 : قرارات المجامع الفقهية : ثانيا 

 التورؽ بيع أف 1998 سنة الإسلبمي الفقهي معالمج  بؾلس قرار في جاءقرار المجمع الفقهي الاسلبمي :  .1

 لغبّ ابؼشبَم يبيعها ثم مؤجل، بثمن كملكو، البائع حوزة في سلعة شراء على يقوـ شرعنا ، حيث جائز الفقهي

ك  بو ، اشبَاىا بفا أقل بثمن السلعة ابؼشبَم يبيع لا أف معالمج اشبَط كقد  .( الورؽ) النقد  على للحصوؿ البائع

 .1لو داعية ابغاجة كلأف ابغل، البيوع في الأصل أف باعتبار الفتول ىذه ك جاءت  .ك الربا العينة بيع في كقع إلا

ا القرار ىذا جاء لقد  تقع حيث تشوبو الصورية، لا الذم ابغقيقي أك الفقهي التورؽ كىو التورؽ من لنوع مبيحن

 الأكؿ ، البيع بشن عن يقل لا كبثمن آخر لطرؼ منو ابؼشبَم ليبيعها ابؼالك، أنو بدا البائع ضماف برت السلعة

 .بوتاجها البٍ الأمواؿ على بذلك كبوصل

ع الفقهي الإسلبمي سنة مالمج بؾلس قرار في جاء:  2003قرار مجلس المجمع الفقهي الاسلبمي سنة  .2

لفضة من أسواؽ السلع ا يقوـ على "بيع سلعة من غبّ الذىب ك أف التورؽ الذم بذريو ابؼصارؼ؛ كالذم 2003

، كتسليم الثمن  التزاـ ابؼصرؼ ببيع السلعة على مشبَ آخر بثمن حاضر ، مع العابؼية على ابؼستورؽ بثمن آجل
                                                           

 . 31/10/1998قرار بؾممع الفقو الاسلبمي ، برابطة العافَ الاسلبمي في دكرتو ابػامسة عشر ابؼنعقدة بدكة ابؼكرمة حوؿ حكم التورؽ في   1
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 الاسلبمي الفقهي المجمع قرار في جاء كما ابؼصرفي التورؽ حكمك الشرعية،  ، غبّ جائز من الناحية للبائع"

 نص  : ( 2003) بؾلس المجمع الفقهي  ابؼصرفي التورؽ حوؿ عشر عةالساب دكرتو فى الاسلبمى العافَ برابطة

ابؼكرمة  عشرة ابؼنعقدة بدكة السابعة دكرتو في الإسلبمي العافَ لرابطة الإسلبمي الفقهي المجمع بؾلس إف  :القرار

 التورؽ «موضوع ، في نظر ، قد 17/12/2003-13  يوافقو ىػ الذم 1424/ 23/10 -19 من الفبَة في

 ك ابؼوضوع ، حوؿ ابؼقدمة الأبحاث إفُ الاستماع كبعد ،» ابغاضر الوقت في ابؼصارؼ بعض بذريو اكم

 قياـ ىو الوقت ابغاضر في ابؼصارؼ بعض بذريو الذم التورؽ أف للمجلس تببْ حولو، دارت البٍ ابؼناقشات

 غبّىا، أك العابؼية اؽ السلعأسو  من ،)الفضة أك الذىب من ليست( سلعة بيع ترتيب فيو يتم بمطي بعمل ابؼصرؼ

 في عنو ينوب بأف  كالعادة بحكم العرؼ أك في العقد بشرط إما  ابؼصرؼ يلتزـ أف على آجل، بثمن ابؼستورؽ على

 :يلي ما المجمع بؾلس قرر كالدراسة، النظر كبعد للمستورؽ، بشنها كتسليم حاضر، بثمن آخر مشبَ على بيعها

 :الآتية للؤمور التمهيد في فوتوصي سبق الذي التورق جواز عدم - أ

 بهعلها شبيهة يشبَيها من ترتيب أك آخر بؼشبَ السلعة بيع في بالوكالة التورؽ عقد في البائع التزاـ اف 

 .ابؼتبعة كالعادة العرؼ بحكم أـ صراحة مشركطان  الالتزاـ أكاف سواء ، شرعان  ابؼمنوعة بالعينة

 ابؼعاملة لصحة اللبزـ الشرعي القبض بشركط الإخلبؿ فُإ ابغالات من كثبّ في تؤدم ابؼعاملة ىذه فإ. 

 معاملبت في ابؼصرؼ من فيها بابؼستوؽ بظي بؼا بزيادة نقدم بسويل منح على يقوـ ابؼعاملة ىذه كاقع فإ 

 تعود أف إجرائها من ابؼصرؼ ىدؼ أحوابؽا، معظم في صورية ىي كالبٍ منو، بذرم البٍ كالشراء البيع

 كىذا ...الفقهاء عند ابؼعركؼ ابغقيقي التورؽ غبّ ابؼعاملة كىذه بسويل، من قدـ ما على بزيادة عليو

 قبض كجود على يقوـ كالذم ، 1998 في دكرتو ابؼنعقدة في أجيز الذم ابغقيقي التورؽ عن بىتلف
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 الثمنبْ ببْ الفرؽ يعتبر كلا ابػاصة، بغاجتو ذلك بعد ببيعها كيقوـ في ضمانو، كدخوبؽا للسلعة حقيقي

 .ابؼصرفي التورؽ في بودث ما مثل ابؼقدـ التمويل زيادة مقابل

 إذ المجلس أف كما تعافُ، الله لأمر امتثالا المحرمة، ابؼعاملبت بتجنب ابؼصارؼ بصيع المجمع بؾلس يوصي  - ب

 لذلك تستخدـ بأف يوصي فإنو الربا، بلول من الإسلبمية الأمة إنقاذ في الإسلبمية ابؼصارؼ جهود يقدٌر

 بزيادة بؿضان  بسويلبن  كونها إفُ تؤكؿ صورية معاملبت إفُ اللجوء دكف من ابؼشركعة ابغقيقية املبتابؼع

 ابؼموؿ . إفُ ترجع

 . 2009قرار مجلس المجمع الفقهي الاسلبمي لسنة  .3

 التورقبْ أف  2009  سنة الإسلبمي ابؼؤبسر منظمة من ابؼنبثق الدكفِ الإسلبمي الفقو بؾمع قرار في جاء

  .الربا عبْ  كىو منو بأكثر النقد لتحصيل الطرفبْ منبرايلب  فيهما أف باعتبار ، بهوزاف لا كالعكسي مابؼنظ

 الإسلبمية ابؼصارؼ بو تقوـ الذم بالتورؽ التمويل حوؿ الصادرة الفقهية امعلمجا آراء بـتلف عرض خلبؿ من

 للحصوؿ السلع توسيط خلببؽا من يتم سيلةك  بؾرد أنو باعتبار البيوع من النوع ىذا بحرمة تقوؿ انهأ تببْ ،

 الربا بيثل الثمنبْ ببْ الفرؽ كىذا مستقبلي، كقت في منو أكثر ماؿ مقابل ، ابغافِ الوقت في الأمواؿ على

 .كالسنة بالكتاب المحرـ

 ثره على الكفاءة الاقتصادية .الشرعي و أ التقييمرابعا : 

 آثار من لو بؼا نظرنا ، الشرعية ابؼصداقية بوقق لا ابؼصرفي التورؽ أف على مؤكدة الفقهية امعلمجا قرارات جاءت لقد
 بعض تعتمدىا البٍ ابغيل ضمن يصنف جعلو ما كىذا آخر؛ طرؼ حساب على طرؼ مصلحة كخدمة ، اقتصادية
 . الإسلبمية ابؼصارؼ

 من الانتفاع يريد لا ورؽابؼت لأف النقد، لتحصيل ذريعة التورؽ أف بقد الربح، إفُ يهدؼ الذم البيع عكس فعلى

 ؿينز  الذم الأمر كىو ؛ مقابل دكف عليو ابؼفركضة للؤجل الزيادة تكوف ذابهك  بالاستثمار، كلا بالاستهلبؾ لا السلعة
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 أف كالنتيجة ؛ كابغيازة  كالقبض  كالشراء  البيع تكاليف ابؼتورؽ لتحمل الربا من أسوأ كبهعلو ، الربا منزلة بالتورؽ

 .السيولة على للحصوؿ الكيفؤة لوسيلةبا ليس التورؽ

 التمويل، تكاليف تغطية خلببؽا من بيكن البٍ الاقتصادية للمبادلات تابعنا التمويل يكوف أف الأصل أف كباعتبار     

 للتمويل تابعة ابؼبادلات كبهعل القاعدة يقلب التورؽ كلكن بالتبادؿ، التمويل ربط كجوب من الشريعة قصدتو ما كىو

 الإسلبمي النظاـ ببْ فرؽ لأم كجود لا أف كالنتيجة ؛ الديوف كخدمة التمويل تكاليف سداد منها ابؽدؼ ليصبح

 .الربوم كالنظاـ

 كبعد دراسة التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم الذم بهريو ابؼصرؼ الاسلبمي ابؼاليزم توصلنا افُ بعض النتائج التالية :كبالتافِ     

 العينة بررنً على كابعمهور ربوم، بيع العينة كبيع العينة، بيع صور من صورة ىي ابؼنظم ابؼصرفي التورؽ عملية إف ، 

 التواطؤ كجود بسبب ابؼصرفي التورؽ في جلية جدتكه  قد الشارع حرمو أجلها من البٍ العينة بيع في ابؼوجود كابغيلة

 .منو أكثر آجل بنقد ابغاؿ النقد على تواطؤ كىو كابؼتورؽ، الإسلبمي البنك ببْ التعاقدم

 أف ذلك العينة، لبيع الأخرل الصور كمن الربوية، البنوؾ تفرضها البٍ الفائدة من كلفة أكثر ابؼصرفي التورؽ إف 

 التورؽ في بقد ينما العينة، في منها قريبة كىي ، عابؼي مؤشر على بناء بؿددة تكوف الربوية الفوائد في الفائدة

 عقد كملزمة، كىي متداخلة عقود بؾموعة فهي العينة، أك الفائدة ةتكلف بوضوح تفوؽ تكاليف بؾموعة ابؼصرفي

 كالسماسرة الوكالة عقد كتكاليف ، تفوقو كأحيانا بو، تقاس حيث الربوية الفائدة فائدتو تساكم البٍ ابؼرابحة

 .الأخرل كالعقود التفاىم كمذكرة

 الذم استبداؿ كىو لو، كمثيل بو، شبيو ىو اكإبم  بفائدة القرض  النقدم للتمويل بديلب ليس ابؼصرفي التورؽ إف 

 قاعدة على القائمة السليمة كصيغو مساره عن الإسلبمي للتمويل ردة يشكل كىو خبّ ىو بالذم أدنى ىو
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 بهعل ما كىو الزيادة، مع آجل بنقد حاؿ نقد كمبادلة الربا إفُ كتداكبؽا الطيبات إنتاج من الزيادة من حقيقية

 .إليو آلت كونها قائم غبّ الربا بذنب في ابؼتمثل سلبميةالإ ابؼصارؼ قياـ مسوغ

 مقابل الدين في الزيادة بها يراد السيولة فتكلفة الثمن، في الزمن اعتبار كببْ السيولة تكلفة ببْ جوىريا فرقا بشة إف 

 ابؼدين، ثركة على كالاستيلبء استفحاؿ ابؼديونية إفُ كتؤدم ابؼدين، بو ينتفع ما يقابلو لا زيادة كىي حاضر، نقد

 البيع في الثمن زيادة فهو الفقهاء، ذكره الذم الثمن في الأجل اعتبار أما الظلم، من لأنها الشارع حرمها كبؽذا

 .بنقد نقد مبادلة في كليس

 صور بؾرد الشهادات صور كأف جاىزة، أكراؽ على عقود بؾرد أنها إما ابؼصرفي التورؽ في تداكبؽا يتم البٍ السلع إف 

 بذرل صابغة غبّ تكوف ابؼخازف في موجودة سلع أنها كإما السمسار، حوزة في غالبا تكوف كىناؾ، ىنا إفُ لترس

                                                                                  .ابؼرابحة عمليات لإجراء فقط موجودة أنها غبّ ابؼخازف في موجودة أنها كإما ابؼتكررة، ابؼرابحة عمليات عليها

 ظم  : نالآثار الاقتصادية للتورق المصرفي المخامسا : 

 خذ بصيغة التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم عددا من الاثار الابهابية ك السلبية نوردىا فيما يلي : يبَتب على الأ

صرفي كما يراىا مؤيدك ىذا برز الاثار الابهابية اللتورؽ ابؼأف من إ ثار الايجابية للتورق المصرفي المنظم :الآ .1
 النوع من التمويل ما يلي : 

  يعتبر التورؽ ابؼصرفي بديل شرعي للتمويل الربوم القائم في ابؼصارؼ التقليدية كما يتيح للمصارؼ مركنة
 دارة مواردىا .إكبر في أ

  ّالاخرل    قل بالنسبة لغبّه من البدائلأك تكاليف ، تلبية حاجيات الافراد من السيولة في كقت قصب
  .ابؼطبقة في ابؼصرؼ الاسلبمية 

   بفا يؤدم افُ ، جل البٍ برتاجها ابؼصارؼ الاسلبمية دكات التمويل قصبّ الأأداة من أيعتبر التورؽ ابؼصرفي

 ك بالتافِ رفع معدؿ ربحيتها .، ستغلبؿ مواردىا إزيادة كفائتها في 
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   سلع البٍ تكوف بؿل عملية تورؽ .ك ركاج ال، يؤدم التورؽ ابؼصرفي افُ زيادة السيولة 

  ف التورؽ ابؼصرفي يفتح بؾالات كاسعة للمصارؼ الاسلبمية لتمويل عدد من ابؼشاريع ذات ابؼخاطر العالية إ

 دارة ابؼخاطر البٍ تعد الوظيفة الرئيسية للمصرؼ .إك ىو ما يسهل من عملية ، دكف الدخوؿ كشريك فيها 

  البٍ بسكن الافراد من تسديد ديونهم لدل ابؼصارؼ التقليدية ك بذلك  حد الوسائلأيعتبر التورؽ ابؼصرفي

 .فيو  اف كقعو أثر الربا الذم سبق ك أيتخلصوف من 

لسلبية سواء على ابؼصارؼ ثار اتورؽ ابؼصرفي العديد من الآيبَتب على الالسلبية للتورق المصرفي :  ثارالآ .2

  : فيمايليك حبٍ على الاقتصاد ككل ك نببْ ذلك ، الاسلبمية 

ثار سلبية مباشرة ك غبّ مباشرة آيبَيب على ىذا النوع من التمويل عدة ثر على المصارف  الاسلبمية : الأ .1.2

في المجتمعات الاسلبمية عن برقيق ىدافها ك دكرىا أك مستقبلها ك ، على مسبّة ابؼصارؼ الاسلبمية 

 .ىدافهاأ

ك مبرر ، ة ابؼصارؼ الاسلبمية أساس نشأف أحيث :ىدافها أابتعاد المصارف الاسلبمية عن تحقيق  1.1.2

ك توجيهها للبستثمار بصيغ شرعية تسهم في ، دعوتها افُ بذميع ابؼدخرات من ابؼسلمبْ ، كجودىا ك سند مشركعيتها 

برقيق التقدـ ك النمو الاقتصادم ، ك ليس القياـ بدكر الوساطة ابؼالية البٍ توفر السيولة للمتعاملبْ معها ، 

، لية التورؽ ابؼصرفي يعد برولا رئيسا عن طبيعة عملها ، حيث ينحصر دكرىا في تقدنً السيولة النقدية خدامها لآفاست

ليات شكلية كبنية آك برقيق مكاسب من خلبؿ ذلك فهي تتاجر بحاجة الناس لسيولة ك برقق عوائد مرتفعة عبر 

 .ك بفاثلة للتمويلبت الربوية في ابؼصارؼ التقليدية، معقدة 

سلوب التورؽ ابؼصرفي ابغصوؿ عى أتستطيع ابؼصارؼ الاسلبمية عند بسويلها للغبّ ب رباح المبالغ فيها :الأ 2.1.2

ف ابؼصارؼ التقليدية عند القرض تتحدث عن الفائدة ك تربطها على من معدلات القرض بالفائدة لأأمعدلات ربح 
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ف التورؽ بيع ك عندئذ بزلصت معدلات الربح من رقابة لأ ، لكن عند التورؽ تبحث عن الربح العابؼيبسعر الفائدة 

 البنك ابؼركزم .

لا ننكر ابعهود الكببّة البٍ تبذؿ لتوجيو سلبمية : دوات التمويل الاأعدم الحاجة مستقبلب لعقود و . 3.1.2

غ الاسلبمية البٍ ابؼصارؼ الاسلبمية افُ الاستثمار الذم بوقق التنمية للمجتمع من خلبؿ توجيو التمويل افُ الصي

تؤدم افُ ذلك مثل ابؼضاربات ك ابؼشاركات ك الاستصناع ك الاجارة ك بدرجة اقل ابؼرابحة ك في تببِ ابؼصارؼ 

الاسلبمية للتورؽ ابؼصرفي كصيغة بسويل بدبلة اك مسابدة فانها ستقضي بقصد اك بدكنو على كل صيغ الاستثمار 

 بؼصارؼ الاسلبمية .ابغيقيقي الذم يعد من أىم ك اكبر اىداؼ ا

اف استخداـ ابؼصارؼ ك ابؼؤسسات  انهاء الحاجة الى ابتكار وسائل و صيغ تمويل اسلبمية مستقبلب : 4.1.2

ابؼالية السالامية للتورؽ ابؼصرفي لن يقضي على كسائل التمويل الاسلبمية فحسب بل ينهي بساما ابغاجة افُ ابتكار ك 

 لبٍ تقوـ على ابؼشاركة في الغنم ك الغرـ ك تساعد في برقيق التنمية .تطوير كسائل ك صيغ بسويل اسلبمية ا

ساليب البٍ تدعم كبر الأأف التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم يعد من إالتشكيك في سلبمة المنهج الاسلبمي :  5.1.2

للتمويل لية للتمويل ابؼشابهة بدرجة كببّة فباستخداـ ىذه الأ، ابؼشككبْ في جدكل كسائل  التمويل الاسلبمي 

ك التخلي عن صيغ التمويل الاسلبمي ، ينعدـ الفرؽ الرئيسي ببْ تلك ابؼصارؼ ك نظبّتها ، التقليدم الربوم 

 التقليدية .

لا يعدك كونو حيلة بؿرمة ، ف عملية التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم كما تم تبيانو سابقا إالدخول في باب الحيل :  6.1.2

ك ىذا معناه دخوؿ ابؼصرؼ الذم بهرم ىذه ، كثر منو مؤجلب أدفع نقد للحصوؿ على النقد في ابغاؿ مقابل 

رتكابو إف التحايل على المحرـ اشد حرمة من أابؼعاملة ك العملبء في باب ابغيل المحرمة ، بل قاؿ الكثبّ من العلماء 

 . مباشرة
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ثار سلبية مباشرة ك آصرفي عدة ينتج عن تطبيق ك انتشار التعامل بالتورؽ ابؼثار على الاقتصاد الكلي : الآ .2.2

 غبّ مباشرة على الاقتصاد الكلي نذكر منها .

حيث اف معظم السلع ابؼستخدمة في  تشجيع خروج رؤوس الاموال الوطني للبسواق الخارجية :. 1.2.2

ساىم في بسويل التورؽ ابؼصرفي ىي عبارة عن معادف ك سلع دكلية البٍ بؽا بورصات عابؼية كىذا الامر من شانو اف ي

خركج رؤكس الامواؿ من الدكؿ الاسلبمية ك توجيهها افُ الاسواؽ الدكلية ك حرماف الاسواؽ المحلية من الاستفادة 

 منها .

 ثار المترتبة على المتغيرات الرئيسة للنشاط الاقتصادي :الآ. 3.2

ف أك ذلك ، اؿ حقيقي س مأورؽ ابؼصرفي لا يؤدم افُ تكوين لر حيث اف الت الاثر على الاستثمار :. 1.3.2

ك من ثم رفع ، السلع البٍ تتعامل بواسطتها ليست من قبيل السلع الرابظالية البٍ تساىم في زيادة الطاقة الانتاجية 

من خلبؿ ارتفاع معدؿ التورؽ الذم ، ثر السلبي للتورؽ على الاستثمار معدلات النمو الاقتصادم ، ك يظهر الأ

ك بالتافِ يعمل عمل الفائدة في حاؿ ارتفاعو في ابغد من  ،لاستثمار ابغقيقي يفوؽ معدؿ الربح ابؼتوقع من ا

 الابذاه بكو الاستثمار .

نو ك في ظل انتشار التمويل القائم على التورؽ ابؼصرفي سيتجو أحيث  ثر على النشاط الانتاجي :الأ. 2.3.2

يؤدم افُ ابكراؼ النشاط الانتاجي لتلبية  ك ىذا، الافراد بكو اشباع حاجياتهم ابغالية على حساب ابؼستقبلية 

 سعارىا .أك من ثم ارتفاع ، الطلبات ابؼتزايدة جراء السلع الكمالية نظرا لارتفاع الطلب عليها 

ك دكف تعقيد ، تاحتو للبفراد بشكل ميسر إمكانية التمويل ك إف إ تشجيع الانفاق الاستهلبكي :. 3.3.2

بفا يزيد حتما في نفقاتهم بفا يؤدم بهم ، العقلبني لتلبية رغباتهم اللبمنتهية بهعلهم يقدموف على الاستهلبؾ غبّ 

 .افُ التدين ك العجز عن القضاء 
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ك ذلك ، للبدخار  أم يسود فيو التورؽ ابؼصرفي لن يكوف مهيف المجتمع الذإ ثر على الادخار :الأ. 4.3.2

ذلك ، ثار سلبية على الاقتصاد القومي آ لامر لو عدة الانتشار النمط الاستهلبكي كما تم تبيانو سابقا ، ك ىذا 

 كفُ على ابؼدخرات لتمويل الاستثمار .ف الدكرة الاقتصادية تعتمد بالدرجة الأأ

يعتبر التضخم ظاىرة سلبية فهو يعبر عن عدـ التوازف ببْ العرض ك الطلب  ثر على التضخم :الأ. 5.3.2

ابؼتوفرة فابؼصارؼ الاسلبمية تساىم في ارتفاع معدلات التضخم في  ك حجم السلع ك ابػدمات، النقدم ابؼتداكؿ 

، ك كذا من خلبؿ عمليات التورؽ بسبب ارتفاع عدد الصفقات ابؼعقودة على عدد بؿدكد من السلع ، الاقتصاد 

 زيادة القدرة الشرائية لدل الافراد البٍ يوفرىا بؽم ىذا النوع من التمويل عن حجم الانتاج ابغقيقي .

ف دكر التمويل في الاقتصاد بحسب الضوابط الشرعية أمن ابؼعلوـ  لغاء وظيفة التمويل في الاقتصاد :إ. 5.3.2

ف يكوف تابعا للمبادلات الاقتصادية ، لكن التورؽ ابؼصرفي لا يلغي ىذا الدكر فحسب بل يعكس ابؼهمة بحيث أ

الوفاء بها من خلبؿ النشاط الاقتصادم ابغقيقي ف تكلفة التمويل لا بيكن أتصبح ابؼبادلات تابعة للتمويل ، ك 

ك ىنا يتحوؿ دكر التمويل من خدمة الاقتصاد ك دعم ابؼبادلات ك ، الذم لا كجود لو في عمليات التورؽ ابؼصرفي 

 ك بالتافِ على المجتمع في بؿاكلة لسداد تكاليفو ك خدمة ديونو .، افُ عبء على الافراد ، رفع مستول ابؼعيشة 

ف تدكاؿ السلع ابؼبَتبة على التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم ليس من قبيل التدكاؿ إ ثر على تداول السلع :الأ. 6.3.2

بل ىي ، ف السلع ليست مقصودة لغرض الانتفاع بها لأ، ك الاقتصاد ككل أالذم يعود بالنفع على ابؼتعاملبْ 

ذ يقتصر إوء سوؽ مغلقة بؽذه السلع ، بؾرد كساطة شكلية ، فتداكؿ السلع بؿل التورؽ لعدة مرات يؤدم افُ نش

 .ؽ ك بذلك لا بذد طريقها الفعلي افُ السو ، ك التاجر ابؼتعامل معو فقط التعامل بها على ابؼصرؼ 
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 المطلب الاول :مدخل للبجارة المنتهية بالتمليك 

 : ، أركانها و سماتها مشروعيتها ، أولا : الإجارة 

لساف العرب أف الأىجٍري ىو ابعزاء على العمل كابعمع أيجور كالًإجارىة من أىجىر يىأٍجًري كىو ذكر صاحب  : في اللغة –أ 

كقد أىجىرىه الله يأٍجيريه كيأٍجًريه أىجٍران كآجىرىه الله إًبهاران كأٍبذىىرى الرجلي تصدٌؽ ، ما أىعطيت من أىجٍر في عمل كالأىجٍر الثواب 

رٍتيوي فأجىرىني : ، كذكر صاحب القاموس ا1 كطلب الأىجر لمحيط ابعىزاءي على العىمىلً كالا جارىةً ، كالأيجٍرىةي : الكًراءي ، كأجى

 2صارى أجبًّم

تباينت تعريفات الفقهاء للئجارة في اللفظ مع اتفاقها بابؼعبُ فالإجارة عند فقهاء ابغنفية : ىي اصطلبحا :  -ب 

، كفقهاء  4فهي بسليك منافع شيء مباحة مدة معلومة بعوض  ، أماالإجارة عند ابؼالكية 3عقد على ابؼنافع بعوض 

، كأما  تعريف الإجارة 5الشافعية عرفوا الإجارة بعقد على منفعة مقصود معلومة قابلة للبذؿ كالإباحة بعوض معلوـ 

                                                           
 10، بدكف تاريخ، ص4، ج1.ابن منظور ، بؿمد بن مكرـ بن علي ، لساف العرب ، دار صادر ، ببّكت ، ط1
 359ص،  1،ج3بؼصرية العامة للكتاب ، ط،  القاموس المحيط ، ابؽيئة ا1978يعقوب ،. الفبّكز آبادم ، بؿمد بن 2
 135، ص15، ج1، ابؼبسوط ، برقيق خليل بؿي الدين ابؼيس ، دار الفكر ، ببّكت ، ط2000. السرخسي، بؿمد بن أبي سهل ،3
 2، بدكف تاريخ ، ص 2لفكر ، ببّكت ، ج. الدردير ، أبو البركات سيدم أبضد ، الشرح الكببّ، برقيق بؿمد عليش، دار ا4
 332، بدكف تاريخ ، ص 2. الشربيبِ ، بؿمد ابػطيب ، مغبِ المحتاج إفُ معرفة ابؼنهاج ، دار الفكر ، ببّكت ، ج5

 المبحث الثاني  : نموذج الاجارة المنتهية بالتمليك بالبنك الاردني الاسلبمي

 

 كـــة بالتمليــــــــارة المنتهيــــللئجعــــــام ل ــالمطلب الأول : مدخ     

 لبمي المطلب الثاني : تجربة الاجارة المنتهية بالتمليك في بنك الاردن الاس    

المطلب الثالث :التقييم الاقتصادي و الشرعي لنموذج الاجارة المنتهية بالتمليك في بنك الاردن 
 الاسلبمي  
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عمل  ، من عبْ معلومة، أك موصوفة في الذمة ، أك ، مدة معلومة عند فقهاء ابغنابلة فهي عقد على منفعة مباحة

 .1بعوض معلوـ

كيلبحظ أف تعريف فقهاء ابغنابلة ىو الأدؽ من كجهة نظر الباحث ، فهذا التعريف تضمن تعريفات الفقهاء السابقة 

، مضيفا إليها بعض الشركط اللبزمة لعقد الإجارة ، من معلومية الأجرة كالعبْ ابؼؤجرة كمدة الإجارة ، كما ميز ىذا 

 ة في الذمة كببْ إجارة الأعياف كالأشخاص . التعريف ببْ الإجارة ابؼوصوف

 :2ما يلي كة إفُ قسمبْ من حيث بؿلها  كتقسم الإجار 

 : كىي البٍ ترد على الأعياف ، بأف يتم دفع عبْ بفلوكة بؼن يستخدمها مقابل عوض  إجارة منفعة الأعيان

 معلوـ ، كبيكن أف تتم الإجارة على نوعبْ من الأعياف: 

 : مثل كسائل النقل كابؼلببس كغبّىا . الأعيان المنقولة 

  : مثل العقارات كالأراضي الأعيان الثابتة . 

 : كىي البٍ تعقد على أداء عمل معلوـ مقابل اجر معلوـ ، كىذا النوع يتخذ صورتبْ حسب  إجارة العمل

 نوعية الأجبّ كبنا :

 : بهوز لو العمل عند آخرينكىو الذم يعمل لشخص أك مؤسسة باجرة بؿددة بؼدة معلومة ، كلا أجير خاص  

 بإذف مستأجره ، كالأجبّ ابػاص يستحق الأجر على ابؼدة لا على العمل مثل موظف ابغكومة . إلا

 : كىو الذم يعمل لعامة الناس ، كبغسابو ابػاص ، كلا بهوز بؼن استأجره أف بينعو عم العمل  الأجير المشترك

 لغبّه مثل ابػياط . 

: يلي  اع الفقهاء كتوضيح ذلك كماجارة مشركعة في القرآف كالسنة النبوية ابؼطهرة كإبصالإمشروعية الإجارة : ـ  2

 الأدلة من القرآف الكرنً على مشركعية الإجارة نذكر منها :
                                                           

 241، ص2ادات ، عافَ الكتب ، ببّكت ، جشرح منتهى الإير ،1996البهوتي ، منصور بن يونس ،  1
 121 -120،  ص  1نوؾ الإسلبمية في مواجهة الأزمات العابؼية ، دار الفكر ابعامعي ، الإسكندرية ، طالب،  2010علي ، أبضد شعباف ،  2
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ا فىأىبػىوٍا أىفٍ ييضىيػِّفيوبنيىا فػىوى :قال تعالى ارنا ييريًدي أىفٍ يػىنػٍقىضَّ " فىانٍطىلىقىا حىبٌَّ إًذىا أىتػىيىا أىىٍلى قػىرٍيىةو اسٍتىطٍعىمىا أىىٍلىهى ا فًيهىا جًدى جىدى

بزَّىذٍتى عىلىيٍوً أىجٍرنا " فىأىقىامىوي قىاؿى لىوٍ شًئٍتى لاى
1  . 

ابنيىا بسىٍشًي عىلىى اسٍتًحٍيىاءو قىالىتٍ إًفَّ أىبي يىدٍعيوؾى ليًىجٍزيًىكى أىجٍرى مىا سىقىيٍتى لىنىا فػى  قال تعالى اءىهي كىقىصَّ لىمَّا جى :" فىجىاءىتٍوي إًحٍدى

رى مىنً اسٍتىأٍجىرٍتى 25عىلىيٍوً الٍقىصىصى قىاؿى لاى بزىىفٍ بقىىوٍتى مًنى الٍقىوًٍـ الظَّالًمًبْى ) يػٍ ابنيىا يىا أىبىتً اسٍتىأٍجًرٍهي إًفَّ خى ( قىالىتٍ إًحٍدى

اتػىبًٍْ عىلىى أىفٍ تىأٍجيرىني بشىىانيى حًجىجو فىإًفٍ أىبٍسىمٍتى عىشٍرنا فىمًنٍ ( قىاؿى إًنيِّ أيريًدي أىفٍ أينٍكًحىكى إًحٍدىل ابػٍنىبٍىَّ ىى 26الٍقىوًمُّ الٍأىمًبْي )

 .2(27عًنٍدًؾى كىمىا أيريًدي أىفٍ أىشيقَّ عىلىيٍكى سىتىجًديني إًفٍ شىاءى اللَّوي مًنى الصَّابغًًبْى )

ـ أخيو كلا بىطب على خطبة أخيو كلا لا يساكـ الرجل على سو السنة النبوية الشريفة ، قاؿ عليو الصلبة كالسلبـ :" 

أف ، كأيضا ما ركاه ابن عباس رضي الله عنو :"3تناجشوا كلا تبايعوا بإلقاء ابغجر كمن استأجر أجبّا فليعلمو أجره" 

 4"النبي صلى الله عليو ك سلم احتجهم كأعطى ابغجاـ أجره

ن سيدنا بؿمد عليو الصلبة كالسلبـ إفُ يومنا فقد أبصعت الأمة الإسلبمية على مشركعية الإجارة من زمالإجماع : 

ىذا ، فقد قاؿ الأماـ الشافعي في كتابو الأـ :" فمضت بها السنة كعمل بها غبّ كاحد من أصحاب رسوؿ الله صلى 

 .5الله عليو كسلم كلا بىتلف أىل العلم ببلدنا علمناه في إجارتها كعواـ فقهاء الأمصار" 

، أنها كسيلة ىامة للتيسبّ على الناس بسكنهم من ابغصوؿ على منافع أعياف لا كابغكمة من مشركعية الإجارة 

 يستطيعوف على بسلكها .

                                                           
 (77)سورة الكهف آية 1
 (27-25آية  ) سورة القصص2
  120،   ص6مة ، جسنن البيهقي الكبرل ، برقيق بؿمد عبد القادر عطا ، مكتبة دار البار ، مكة ابؼكر  1994البيهقي ، ابضد بن ابغسبْ بن علي ،  3
 5، ج3ابعامع الصحيح ابؼختصر ، برقيق د مصطفى ذيب البغا ، دار ابن كثبّ ، ببّكت ، ط 1987البخارم ، بؿمد بن إبظاعيل أبو عبد الله ، 4

  2154،ص
 26، ص 4، ج2نشر كالتوزيع ، ببّكت ، طالأـ ، دار الفكر للطباعة كال ، 1983الشافعي ، أبي عبد الله بؿمد بن إدريس ،5
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كمن ىنا فليس فابؼقصود ابغديث عن الإجارة كما يراىا الفقهاء القدامى ، كإبما القصد ىو الكلبـ عن الإجارة ابؼنتهية 

 سسات ابؼالية كابؼصارؼ الإسلبمية أك على ابؼستول الفردم .بالتمليك ، حيث أنها آخذة في الانتشار كالتوسع في ابؼؤ 

 : 1ىناؾ أركاف رئيسية لعقد الإجارة كىي كما يلي : أركان الإجارة  .3

 كبنا أطراؼ العقد ابؼؤجر كابؼستأجر كيشبَط فيهما أىليةإجراء العقود مثل العقل كالبلوغ .  العاقدان : . أ

ذه الصيغة بهب أف تكوف بلفظ الإجارة ، كأف يقوؿ أجرتك ىذا كىي ارتباط الإبهاب بالقبوؿ ، كى الصيغة : . ب

 دينار ، فيقوؿ ابؼستأجر ، قبلت  150البيت بؼدة شهر مقابل 

الأجرة  كابؼنفعة ( فالأجرة : كىي ابؼقصودة من عقد الإجارة ، سواء منفعة عبْ مثل البيت ،  المعقود عليو :) . ت

، أما ابؼنفعة فيشبَط عدة شركط مثل أف تكوف مباحة مع أك منفعة آدمي مثل استئجار خياط بػياطة ثوب 

 القدرة على التسليم ، كاف تكوف معلومة كإمكانية ابغصوؿ عليها . 

بهب أف تتوافر بها عدة بظات حبٌ تستطيع ابؼصارؼ الإسلبمية التعامل  سمات الإجارة ) الإيجار أو الأجر (: .4

 :2بها ، من ىذه السمات 

 الذم يدفع مقابل منفعة العبْ ابؼستأجرة ، كىذا عكس البيع حيث يدفع الثمن لتملك  الأجر بيثل ابؼقابل أف

 العبْ ، إضافة إفُ الاختلبؼ عن الإعارة حيث لا يدفع مقابلها أم شيء.

  بهب عدـ ضماف العبْ ابؼستأجرة من ابؽلبؾ ، لأنها تعتبر أمانة في يد ابؼستأجر ، إلا في حالة التعدم أك

 التقصبّ .

   أف تكوف الأجرة بؿددة كمعركفة مسبقا ، بحيث لا بودث أم خلبؼ حوبؽا ، كما بهب أف تكوف بهب

 .بانتهائو مدة الإجارة بؿددة بالضبط بحيث تنتهي الإجارة 
                                                           

 262، ، ص، 2، البنوؾ الإسلبمية ، دار ابؼسبّة للنشر كالتوزيع ، عماف ، ط 2010 ، بؿمد بؿمود العجلوني1
 393، ص 1ارا للكتاب العابؼي ، عماف ، ط، البنوؾ الإسلبمية ، جد 2006 ، خلف  فليح حسن2
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 أنواع الإجارة في البنوك الإسلبمية ثانيا :

جارة ابؼنتهية بالتمليك ، مع تستخدـ البنوؾ الإسلبمية أسلوببْ من أساليب التأجبّ بنا:الإجارة التشغيلية ، كالإ

الإشارة إفُ أف الفقو تناكؿ موضوع الإجارة بشكل عاـ دكف التفرقة ببْ الإجارة التشغيلية ، كالإجارة ابؼنتهية بالتمليك 

، بالتافِ فاف كلب النوعبْ بىضعاف شرعا لأحكاـ الإجارة، كإف اختلف الفقهاء ابؼعاصركف حوؿ إجازة ككيفية التعاقد 

 الإجارة ابؼنتهية بالتمليك .بأسلوب 

 : 1الإجارة التشغيلية   .1

كتتمثل باف يقوـ البنك بشراء أصوؿ تكوف قابلة للتأجبّ ، ثم يتمك تأجبّىا  مفهوم الإجارة التشغيلية : .1.1

بعهات أخرل للبنتفاع بها لفبَة بؿددة كإبهار يتم الاتفاؽ عليو ، كعادة تكوف ىذه الأصوؿ مرتفعة القيمة 

بؼستأجر عن اقتنائها أك برتاج إفُ كقت طويل لإنتاجها مثل : السفن كالطائرات كابؼعدات بحيث يعجز ا

الثقيلة كالأجهزة الطبية ، ككسائط النقل ، كعادة تكوف مدة الإجارة بؽذا النوع قصبّة نسبيا ، كما يتم برميل 

 ابؼستأجر نفقات الصيانة كالتأمبْ كدفع الضرائب .

بأنها : الإجارة البٍ لا يسبقها كعد بالتمليك فهي إجارة لا تنتهي  8الإسلبمي رقم  كيعرفها ابؼعيار المحاسبي

 . 2بتملك ابؼستأجر ابؼوجودات ابؼؤجرة 

 :3بسر الإجارة التشغيلية بابػطوات التالية  الخطوات العملية للئجارة التشغيلية في المصارف الإسلبمية : .2.1

 . يكوف قد قاـ بدراسة السوؽ د أفيقوـ البنك بشراء الأصوؿ بغرض تأجبّىا ، بع . أ

                                                           
  197، ص  1توزيع ، عماف ، طئل للنشر كالإدارة البنوؾ الإسلبمية ،دار كا،  2010عريقات حربي بؿمد ، 1
، صادرة عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ، البحرين ، ابؼعيار 2004معايبّ المحاسبة كابؼراجعة كالضوابط للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية 2

 268،304، ص  8المحاسبي الإسلبمي رقم 
  202، ص 1لفكر ابعامعي ، الإسكندرية ، طدار االبنوؾ الإسلبمية ، ،  2010أبضد شعباف ،  علي3
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تفاؽ مع إيقوـ البنك بالبحث عن مستأجرين ، ثم يتم التفاكض مع ابؼستأجرين المحتملبْ حبٌ يتم التوصل إفُ  . ب

 حد ابؼستأجرين .أ

يتم توقيع عقد الإبهار مع ابؼستأجر بناءا على الشركط ابؼتفق عليها مع البنك ، كفقا لأحكاـ الشريعة  . ت

 الإسلبمية .

البنك من قبل ابؼستأجر الأكؿ ، ثم يعاكد البنك البحث عن مستأجر جديد  ،  عاد الأصل في نهاية ابؼدة إفُي . ث

 كالشكل التافِ يوضح ذلك :

الأدكات التمويلية ابؼستخدمة في ابؼصارؼ  تعد الإجارة ابؼنتهية بالتمليك من أىم الإجارة المنتهية بالتمليك : .2

بوتاجو العملبء من أصوؿ كعقارات ، دكف ابغاجة إفُ شرائها ، أك دفع كامل بشنها  الإسلبمية ، فبها يتم تلبية ما

 دفعة كاحدة . 

كىي أف يقوـ البنك بتأجبّ عبْ كسيارة إفُ شخص مدة معينة بأجرة مفهوم الإجارة المنتهية بالتمليك : .1.2

قساط الأجرة بعقد جديد، فهي معلومة قد تزيد عن أجرة ابؼثل ، على أف بيلكو إياىا بعد انتهاء ابؼدة كدفع أ

عقد ببْ طرفبْ  تعرؼ على أنها كما .1تشبو بيع التقسيط من حيث ابؼقصد الذاتي للمتعاقدين كالنتيجة 

يؤجر فيو أحدبنا لآخر سلعة معينة مقابل أجرة معينة يدفعها ابؼستأجر على أقساط خلبؿ مدة بؿددة ، 

، كىناؾ تعريف آخر كىي :  2لآخر قسط بعقد جديد  تنتقل بعدىا ملكية السلعة للمستأجر عند سػداده

الاستئجار الذم لا يتضمن خدمات صيانة كلا بيكن إلغاؤه من قبل ابؼستأجر الذم يستهلك قيمة ابؼعدات 

                                                           
  326، ص 4ائس للنشر كالتوزيع ، عماف ، طابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة ، دار النف،  2001بؿمد عثماف ، . شببّ 1
  60، ص 2ليك في ضوء الفقو الإسلبمي ، طالإجارة ابؼنتهية بالتم، ق 1421. ابغافي خالد بن عبد الله ، 2
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كمن بصلة . 1بكاملها ، أم أف الإقساط البٍ يدفعها ابؼستأجر تساكم بؾمل قيمة ابؼعدات ابؼستأجرة 

 :نوع من التمويل نذكر منها ما يليبالتمليك ، يتببْ لنا عدة خصائص بؽذا ال التعريفات للئجارة ابؼنتهية

لكامل قيمة الأصل، أك جزء منو خلبؿ فبَة سرياف العقد، أم   الإجارة ابؼنتهية بالتمليك تتطلب الإطفاء -

 كامل دفعات الإجارة ستغطي كامل أك جزء من تكاليف الأصل .

فقات الصيانة التشغيلية ، أما نفقات بقاء ابؼنفعة فتقع على ابؼؤجر يتحمل ابؼستأجر بعض النفقات ، مثل ن -

، كما يتحمل ابؼؤجر الضرائب كإقساط التأمبْ للؤصل ابؼؤجر خلبؿ فبَة سرياف العقد ، لأنو لا يزاؿ ابؼالك 

 للؤصل .

دة ابؼتفق عليها ، عقد الإجارة ابؼنتهية بالتمليك من العقود اللبزمة ، لا يستقل احد الطرفبْ بإنهائو قبل ابؼ -

 بدعبُ أنو لا بوق لأم من الطرفبْ إنهاء العقد بإرادة منفردة ، كلكن بهوز فسخ العقد رضا الطرفبْ . 

ابؽدؼ الرئيسي للئجارة ابؼنتهية بالتمليك ىي بسلك الأصل من قبل ابؼستأجر علما بأنو بـبّا ببْ بسلك  -

 الأصلؤكإعادتو للمؤجر .

بسر الإجارة ابؼنتهية بالتمليك بابػطوات  في البنوك الإسلبمية : لمنتهية بالتمليكالخطوات العملية للئجارة ا .2.2

 :2التالية 

يقدـ العميل طلب استئجار أصل معبْ للبنك ، بعد أف يكوف البنك قد اشبَاه ، كما بودد العميل مدة  . أ

 الاستئجار .

 .كالشركط البٍ سيتم التأجبّ عليهاة يدرس البنك الطلب كإذا كافق البنك على طلب العميل  يعلمو بابؼوافق . ب

                                                           
، مشكلبت الاستئجار التمويلي كأثرىا في عملية ابزاذ القرار التمويلي الأمثل في تنفيذ الاستثمارات ، بؾلة جامعة دمشق 2005ز صالوـ ، . بضوم فوا1

 226، ص1، ع21للعلوـ الاقتصادية كالقانوف ، بؾلد 
 328، ص الطبعة الرابعة ع ، عماف ، ائس للنشر كالتوزيابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة ، دار النف ،  2001.شببّ ، بؿمد عثماف ،2
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يتم توقيع عقد الإبهار ببْ البنك كالعميل كفق الشركط ابؼتفق عليها ، مع التوقيع على كعد من البنك للعميل  . ت

 بتمليكو الأصل ابؼستأجر بنهاية ابؼدة .

كيرل الباحث أف  .يتنازؿ البنكالإسلبمي في نهاية ابؼدة عن ملكية الأصل للمستأجر إذا التزـ بشركط العقد  . ث

 الإجارة ابؼنتهية بالتمليك كفق ما تم بيانو ، ىي من قبيل أعماؿ الوساطة ابؼالية ، حيث يؤجر البنك

للمستأجر ، بؿققا من ذلك عائدا مقابل تأجبّ ىذا الأصل ، مضافا إليو الإرباح البٍ  الأصل الإسلبمي

تتيح للمؤجر أرباح أعلى من عملية الإجارة ابؼنتهية تتحقق للبنك ، ىذا مع العلم باف الإجارة التشغيلية قد 

 بالتمليك ، لاف الأصل يؤجر عدة مرات .

تنوعت ىذه الصور في الواقع العملي ، مع ملبحظة أف ملكية العبْ :  صور الإجارة المنتهية بالتمليك .3.2

رفبْ ، كبؽذا العقد صور ابؼؤجرة تعود في نهاية عقد الإجارة إفُ ابؼستأجر بإحدل الطرؽ البٍ يتفق عليها الط

 متعددة كالشكل التافِ يوضح جزءا من ىذه الصور .

 .يوضح صور الإجارة ابؼنتهية بالتمليكابؼوافِ الشكل  

هية بالتمليك طط بياني يوضح صور الاجارة المنتمخ: 34الشكل رقم 

 

 من اعداد الطالب بالاعتماد على عدة مصادر  المصدر :
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 :1الصور كفيما يلي شرح مبسط بؽذه 

الإجارة ابؼنتهية بالتمليك ابؼقبَنة بابؽبة : كفي ىذه الصورة يتم إبراـ عقد الإجارة ، مع التزاـ ابؼالك ) البنك  -

الإسلبمي (  بهبة الأصل ابؼستأجر إفُ ابؼستأجر ، بعقدمستقل ، كبدجرد أف يفي ابؼستأجر بكافة التزاماتو 

ث بسكن البنك الإسلبمي من اسبَداد أموالو زائد العائد ، كتكوف الأقساط عالية بحي 2بسداد أخر قسط 

 .3ابؼتفق عليو 

الإجارة ابؼنتهية بالتمليك ذات ابػيار ابؼتعدد ، حيث يكوف بؼستأجر الأصل عدة خيارات في نهاية مدة  -

 الإجارة ىي : بسديد عقد الإجارة في ضوء الأسعار السائدة في ذلك ابغبْ ، رد العبْ ابؼؤجرة إفُ البنك

 الإسلبمي  ، بسلك العبْ ابؼستأجرة .

الإجارة ابؼنتهية بالتمليك مع خيار التملك : كفي ىذه الصورة يكوف ابػيار بؼستأجر الأصل بتملك الأصل  -

 خلبؿ مدة الإجارة أك في نهايتها بعقد جديد ، كبسعر جديد .

الأصل مقبَنا بوعد بيع الأصل  الإجارة ابؼنتهية بالتمليك مع كعد البيع : كفي ىذه الصورة يبدأ استئجار -

ابؼستأجر في نهاية ابؼدة إذا رغب ابؼستأجر بذلك كمن ثم يتم إبراـ عقد البيع لاحقا ،إما بسعر السوؽ أك 

 بسعر بؿدد مسبقا كمتفق عليو .

 الإجارة ابؼنتهية بالتمليك بالبيع بثمن رمزم : كفي ىذه الصورة يكوف عقد إجارة ابتداء يتحوؿ في نهاية مدة -

الإجارة ليصبح عقد بيع بثمن رمزم ، مقابل التزاـ ابؼستأجر بسداد كافة الأقساط ألإبهاريو طواؿ مدة العقد 

. 

                                                           
 13 -8، ص 12فقو الإسلبمي ، جدة ، الدكرة ، الإبهار ابؼنتهي بالتمليك كصكوؾ التأجبّ ، بؾلة بؾمع ال2000،  السلبمي  بؿمد ابؼختار1
  76، ص ة للطباعة كالنشر ، الإسكندرية التأجبّ التمويلي ، الدار ابعامعي ،2004حنفي  عبد الغفار ،2
 9ف ، منذر ، الإجارة ابؼنتهية بالتمليك كصكوؾ الأعياف ابؼؤجرة ، بحث منشور على الانبَنت ، موقع إسلبـ اكف لاين ، ص قح3
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كيرل الباحث أف كل نوع من الأنواع السابقة الإجارة ابؼنتهية بالتمليك بوقق ىدؼ كل من ابؼؤجر باستثمار أموالو 

 ـ الأصل ، كربدا امتلبكو في نهاية مدة الإجارة .كبرقيق العائد الذم يرغبو ، كىدؼ ابؼستأجر باستخدا

 :1كمهما كانت صورة التمليك إلاأف ىناؾ قواعد بهب على البنك ابؼؤجر الالتزاـ بها كىي كما يلي 

  الوعد بالتمليك ملزـ بؼن صدر منو ، كبهب أف يقتصر الوعد ابؼلزـ على طرؼ كاحد ، أما الطرؼ الآخر

 ة ابؼلزمة للطرفبْ ابؼمنوعة ، لأنها حينئذ في حكم  الوعد .فيكوف بـبّا ، بذنبا للمواعد

  في بصيع حالات التمليك عن طريق الوعد بابؽبة أك بالبيع ، لا بد من إبراـ عقد التمليك بصيغة جديدة عند

 تنفيذ الوعد ، كلا تنقل ملكية العبْ تلقائيا بدجرد كثيقة الوعد الأكفُ .

  ىبة معلق على شرط سداد بصيع الأقساطألإبهاريو ، كذلك بوثيقة منفصلة في حاؿ اقبَاف عقد الإجارة بعقد

، تنتقل ملكية العبْ للمستأجر إذا برقق الشرط دكف ابغاجة لأم إجراء تعاقدم آخر ، أما إذا بزلف 

 ابؼستأجر عن السداد كلو بقسط كاحد فلب تنتقل لو ابؼلكية ، لعدـ برقق الشرط .

  َاة من ابؼستأجر قبل إجارتهاإليهإجارة منتهية بالتمليك فلب بد لتجنب عقد العينة إذا كانت العبْ ابؼؤجرة مشب

 من مضي مدة تتغبّ فيها العبْ ابؼؤجرة أك قيمتها ما ببْ عقد الإجارة كموعد بيعها إفُ ابؼستأجر .

 ستأجر العبْ بهب تطبيق أحكاـ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك ، كىي البٍ يصدر فيها كعد من ابؼؤجر بتمليك ابؼ

ابؼؤجرة ، كلا يصح أم بـالفة لتلك الأحكاـ بحجة أف العبْ اشبَيت بناء على كعد من ابؼستأجر بالتملك ، 

أك أنها ستؤكؿ إليو ، أك أنو ملتزـ بأقساط تزيد عن أجرة ابؼثل كتشبو أقساط البيع ، أك أف القوانبْ الوضعية 

 ط مع تأخر ابؼلكية . كالفكر ابؼصرفي التقليدم يعتبرىا بيعا بالأقسا

 . لا بهوز التمليك بإبراـ عقد البيع مضافا إفُ ابؼستقبل مع إبراـ عقد الإجارة 
                                                           

 121- 120، ص  2004ابؼعايبّ الشرعية الصادرة عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ، البحرين ، 1
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  إذا ىلكت العبْ ابؼؤجرة أك تعذر استمرار عقد الإجارة إفُ نهاية مدتو من دكف تسبب من ابؼستأجر في

رة ابؼثل كالأجرة المحددة في العقد إذا  ابغالتبْ ، فإنو يرجع إلىأجرة ابؼثل ، كيرد إفُ ابؼستأجر الفرؽ ببْ أج

كانت أكثر من أجرة ابؼثل ، كذلك دفعا لضرر عن ابؼستأجر الذم رضي بزيادة الأجرة عن أجرة ابؼثل في 

 مقابلة الوعد لو في نهاية مدة الإجارة .

 ردن الاسلبمي في بنك الأ لإجارة المنتهية بالتمليكالمطلب الثاني : تجربة ا

 ردني و مكانتو في القطاع المصرفي الأردني.بالبنك الاسلبمي الأ التعريفأولا : 

تأسس البنك الإسلبمي الأردني للتمويل كالاستثمار، )كشركة :  نشأة البنك الإسلبمي الأردني و أىدافو -1

الشريعة بؼمارسة الأعماؿ التمويلية كابؼصرفية كالاستثمارية طبقان لأحكاـ  1978/ 28/10( في  مسابنة عامة بؿدكدة

كاعتبر بذلك أكؿ مصرؼ إسلبمي في الساحة الأردنية، بدوجب القانوف ابػاص بالبنك الإسلبمي  الإسلبمية الغراء،

بفصل خاص بالبنوؾ الإسلبمية ضمن  ، كتم إلغاء القانوف ابؼذكور، كاستبدؿ (1)ـ1978( لسنة 13الأردني رقم )

   .(2)ـ2/8/2000فعوؿ اعتباران من تاريخ ـ ك أصبح سارم ابؼ2000( لسنة 28قانوف البنوؾ رقم )

ـ برأبظاؿ مدفوع فَ يتجاكز ابؼليوني دينار أردني من رأس مالو  22/9/1979في  باشر الفرع الأكؿ للبنك عملو

مليوف  141) أم حوافِ  ( مليوف دينار أردني100ابؼصرح بو البالغ أربعة ملبيبْ دينار أردني ، كقد أصبح رأبظالو )

 .  (3)26/8/2009كي ( كذلك بعد أخذ موافقة بؾلس مفوضي ىيئة الأكراؽ ابؼالية ابؼعتمدة يوـ دكلار أمري

 :(1)يسعى البنك الاسلبمي الأردني إفُ برقيق عدة أىداؼ، أبنها

                                                           
1
 .2، ص نوف البنك الاسلبمي الأردني"قا " 1978 البنك الاسلبمي الأردني 
 بؼلتقى الاستثمار كالتمويل الاسلبمي في الشرؽ الأكسط ابؼنعقد في  كرقة مقدمة "بذربة البنك الاسلبمي الأردني"،   (3/2010/ 2-3 )  موسى شحادة 2

 .2، ص  الأردف البحر ابؼيت، عماف، -مركز ابؼلك حسبْ بن طلبؿ للمؤبسرات
 .2بة البنك الاسلبمي الأردني"،.مرجع سابق، صموسى شحادة:"بذر  3
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توسيع نطاؽ تعامل ابعمهور مع القطاع ابؼصرفي عن طريق ابػدمات ابؼصرفية غبّ الربوية، مع الاىتماـ بإدخاؿ  -

 ادفة لإحياء صور التكافل الاجتماعي ابؼنظم على أساس ابؼنفعة ابؼشبَكة.ابػدمات ابؽ

 تطوير كسائل اجتذاب الأمواؿ ك ابؼدخرات ك توجيهها بكو ابؼشاركة في الاستثمار بالأسلوب ابؼصرفي غبّ الربوم. -

إمكاف الاستفادة  توفبّ التمويل اللبزـ لسد احتياجات القطاعات ابؼختلفة، ك لاسيما تلك القطاعات البعيدة عن -

 من التسهيلبت ابؼصرفية ابؼرتبطة بالفائدة.

 يتضح فيما تقدـ شموؿ الأىداؼ بحيث تغطي احتياجات كحدات العجز كفقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية.      

يقدـ البنك خدماتو ابؼصرفية كالاستثمارية كالتمويلية من خلبؿ  الأعمال و الخدمات التي يقدمها البنك:  -2

، كابؼنتشرة في بصيع أبكاء ابؼملكة الأردنية ابؽاشمية،كما يقدـ خدمات  (2)مكتب ( 13فرعان ك  62كعو البالغة )فر 

( جهازان، ك بيكننا إبصاؿ أىم 84كابؼرافق العامة في بصيع أبكاء الأردف ) الصراؼ الآفِ كالبٍ يبلغ عددىا في الفركع

 : (3)الأعماؿ البٍ يقدمها البنك فيما يلي

ؿ الودائع النقدية في حسابات بـتلفة سواء في حسابات ائتماف اك حسابات استثمار مشبَؾ أك حسابات قبو  -

 استثمار بـصص.

  اصدار سندات مقارضة مشبَكة اك سندات مقارضة بـصصة اك انشاء بؿافظ استثمارية اك صناديق استثمارية. -

  أعماؿ التمويل كالاستثمار القائمة على غبّ أساس الفائدة -

 .ارسة الأعماؿ ابؼصرفية الأخرلبف -

                                                                                                                                                                                           
 .8ص  ، البنك الاسلبمي الأردني:" قانوف البنك الاسلبمي الأردني 1

 .18موسى شحادة:"بذربة البنك الاسلبمي الأردني"،.مرجع سابق، ص  2
 .07موسى شحادة:"بذربة البنك الاسلبمي الأردني"،مرجع سابق، ص  3
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 .القياـ بدكر الوصي ابؼختار -

  القياـ بدكر الوكيل الأمبْ في بؾاؿ ابػدمات الاجتماعية. -

، ابؼرتبة الثالثة ببْ 1989تتبوأ أعماؿ البنك منذ عاـ  السوق المصرفية الأردنية: في البنك وترتيب حصة  -4

كفيما يلي بياف بتطور حصة . 2009 في نهاية عاـ  بنكان  (23عددىا )البالغ البنوؾ العاملة داخل الأردف، 

 السوؽ ابؼصرفية داخل الأردف:البنك كترتيبو في 

  السوق المصرفية الأردنية.تطور حصة البنك وترتيبو في  : 20جدول رقم           

 السنة

مجموع الموجودات لدى مصرفنا / مجموع 
 موجودات البنوك العاملة داخل الاردن

رصدة الاوعية الادخارية لدى مصرفنا / مجموع ا
مجموع  ودائع العملبء لدى البنوك العاملة داخل 

 الاردن

مجموع ارصدة التمويل والاستثمار لدى 
مصرفنا / مجموع التسهيلبت الائتمانية 

 المباشرة للبنوك العاملة داخل الاردن

 الترتيب النسبة الترتيب النسبة الترتيب النسبة

1980 %1.4 13 %1.6 13 %1.3 13 

1990 %6.0 3 %7.9 3 %8.9 3 

2000 %6.4 4 %9.1 3 %13.4 3 

2005 %7.4 3 %10.5 3 %11.3 3 

2009 %7.7 - %10.8 - %11.7 - 

 .27موسى شحادة، نفس ابؼرجع، ص المصدر: 
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 ردنيأبالمليون دينار الاردني  مالي الموجودات في البنك الاسلبميتطور اج 35الشكل رقم :

0

1000

2000

3000

4000

5000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

إ    ي أ     د ت

 ل  ن د     

اا
  بؼصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على التقارير ابؼالية لبنك الاردف الاسلبميا

 ردني بالمليون دينار مي الألبسرصدة التمويل و الاستثمار في البنك الاأمالي إجتطور  36الشكل رقم : 
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 الب بالاعتماد على التقارير ابؼالية لبنك الاردف الاسلبمي من اعاد الط المصدر :

 البنك الاسلبمي الاردني صيغ التمويل المعتمدة في ثانيا :

 : المُرابحة عقود.1

 أك الثمن من بنسبة عليو، متفق معلوـ ربح زيادة مع البائع بو اشبَاىا الذم الثمن بدثل السلعة بيع ىي :المرابحة -

 .التكلفة أك الشراء نبش بياف على فيها يعتمد البٍ الأمانة بيوع أحد كىو مقطوع بدبلغ
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 تكلفتها أك بشنها على بؿددة بزيادة سلعة  )بالشراء الآمر(  عميلو إفُ البنك بيع ىي :بالشراء للآمر المرابحة -

 .ابؼصرفية بابؼرابحة كيسمى )ابؼرابحة ربح(  الزيادة تلك برديد بعد

 ىيئة عن لصادرةال ابؼعايبّ مع ينسجم كبدا بالشراء للآمر ابؼرابحة عقود في بالوعد الإلزاـ دأمب بتطبيق البنك يقوـ•

 .ميةلبالإس ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة المحاسبة

ؤجلة البيوع إيرادات إثبات يتم•
ي
 على بشنها ييسدد أك ابغالية ابؼالية الفبَة بعد تستحق كاحدة دفعة بشنها ييسدد البٍ( ابؼ

ستقبلية ابؼالية الفبَات على بتوزيعها )لاحقة ميتعددة مالية فبَات على تيدفع طأقسا
ي
صص بحيث الأجل لفبَة ابؼ  لكل بىي

 .لا أـ نقدا التسديد تم إذا عما النظر بغض الأرباح من نصيبها مالية فبَة

ؤجلة البيوع ذمم إثبات يتم•
ي
 صافي أساس على ابؼالية الفبَة نهاية في قياسها كيتم الإبظية بقيمتها حدكثها عند ابؼ

توقع النقدية القيمة
ي
  برقيقها ابؼ

  : الإستصناع عقود .2

 طلب على بناء - الثاني يقوـ بحيث ،) البائع الصانع ) ك  )ابؼشبَم(  ابؼستصنع ببْ بيع عقد ىو  :الإستصناع -

 أك/ك الصنع مادة تكوف أف على مالتسلي أجل عند عليها ابغصوؿ أك )ابؼصنوع( موصوفة سلعة بصناعة - الأكؿ من

 مقسطنا أك التعاقد عند حالان  سداده؛ كيفية كعلى عليو يتفقاف الذم الثمن مقابل في كذلك الصانع، من العمل تكلفة

 .لبن مؤج أك

 كالآخر ، صانعنا البنك فيو يكوف العميل مع أحدبنا منفصلبْ عقدين إبراـ عن عبارة ىو  :الموازي الإستصناع -

 أف كالغالب العقدين في الثمن ؼلباخت طريق عن الربح كيتحقق مستصنعنا البنك فيو يكوف(  ابؼقاكؿ ( نعالصا مع

 .)العميل مع)  لبن مؤج كالثاني(  الصانع مع( حالان  أحدبنا يكوف
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 بزصيصها بيكن البٍ الإستصناع لأنشطة ابؼباشرة غبّ التكاليف ك ابؼباشرة التكاليف الإستصناع تكاليف تشمل 

 ك التسويقية ك العمومية ك الإدارية ابؼصركفات التكاليف ىذه في يدخل لا ك ، بعينها لعقود موضوعية أسس ىعل

 . كالتطوير  البحوث تكاليف

 إستصناع حساب في التعاقد قبل ما تكاليف ككذلك ابؼالية الفبَة في بردث البٍ الإستصناع تكاليف اثبات يتم 

 .)ابؼوازم الإستصناع في( الإستصناع تكاليف حساب في أك ) الإستصناع في( التنفيذ برت

 دفعات على التسديد على كالإتفاؽ بأكملو عليو ابؼتفق الثمن بدفع  )ابؼشبَم (  ابؼستصنع قياـ عدـ حاؿ في 

 الإستصناع ذمم حساب رصيد من كحسمها مؤجلة أرباح إثبات يتم العقد تنفيذ إبساـ بعد أك العقد تنفيذ أثناء

 طريقة أك الإبساـ نسبة طريقة ىي الإستصناع إيرادات إثبات في ابؼتبعة الطريقة كانت سواء للبنك ابؼافِ ابؼركز في

 من نصيبها مالية سنة لكل بىصص بحيث ابؼستقبلية ابؼالية السنوات على ابؼؤجلة الأرباح توزيع كيتم التامة العقود

ا التسديد تم إذا عما النظر بغض الأرباح  .لا أـ نقدن

 ابؼوازم الإستصناع عقود كتظهر التعاقد، نشوء منذ البنك قبل من ابؼدفوعة ابؼبالغ بقيمة الإستصناع عقود رتظه 

 .الدخل بياف إفُ برقيقها ابؼتوقع النقدية القيمة عن القيمة في تدني أم كيؤخذ التعاقدية، القيمة بصافي

 الإلتزامات بشركط ؿلبالإخ نتيجة ابؼوازم الإستصناع عقود في البنك يدفعها إضافية تكاليف أم إثبات يتم 

 .الإستصناع تكاليف حساب قياس في تدخل كلا الدخل بياف في كخسائر التعاقدية

 أك برقيقها ابؼتوقع النقدية بالقيمة ابؼوجودات ىذه قياس يتم كاف سبب لأم بابؼصنوع البنك إحتفاظ حاؿ في 

 .فيها برققت البٍ ابؼالية الفبَة في الدخل بياف في رةكخسا كجد إف الفرؽ إثبات كيتم أقل أيهما بالتكلفة

 



 الفصل الثالث : دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة بفعل الهندسة المالية الإسلبمية . 

 

299 
 

  :الآجل للبيع مُتاحة موجودات.3

 ببيع ابؼوجودات تلك بيع كيسمى ،)بالتقسيط( لبن آج بيعنا بيعها بهدؼ باقتنائها البنك يقوـ البٍ ابؼوجودات ىي 

  .بالشراء للآمر ابؼرابحة بيع عن لتمييزىا كذلك ، التقسيط مع ابؼساكمة

 تاحة ابؼوجودات إثبات تمي
ي
 الشراء قيمة( التكلفة أساس على قياسها كيتم بالتكلفة التعاقد عند الآجل للبيع ابؼ

 .)بالاقتناء ميتعلقة ميباشرة مصركفات كأية

 تاحة ابؼوجودات تقييم يتم
ي
 لتقييما عن الناتج التغبٌّ  مبلغ كييقاس العادلة بقيمتها ابؼالية الفبَة نهاية في الآجل للبيع ابؼ

 غبّ )ابػسائر( الأرباح إثبات كيتم العادلة بالقيمة ميقارنة الدفبَية القيمة ببْ الفرؽ أساس على - كيجد إف -

حققة
ي
 .العادلة القيمة إحتياطي حساب في ابؼ

 جلكتيس العقد بؼدة ابؼالية الفبَات على ميوزعة الاستحقاؽ بؼبدأ كفقنا الآجل البيع عمليات في الأرباح إثبات يتم 

ؤجلة البيوع إيرادات حساب في القادمة السنوات أرباح
ي
 .ابؼ

 تعاقد( الإبظية بقيمتها التعاقد عند الآجل البيع ذمم تسجيل يتم
ي
 .)عليها ابؼ

 أك جديد مشركع إنشاء أجل من متفاكتة أك متساكية بنسب ابؼاؿ كالعميل البنك تقدنً ىو : بالمُشاركة التمويل .4

ا منهما كاحد كل يصبح بحيث ، قائم مشركع في ابؼسابنة  متناقصة أك ثابتة بصفة ابؼاؿ رأس في حصة متملكن

 إفُ تقسم ك  .ابؼاؿ رأس في شريك كل حصة قدر على ابػسارة تقسم ك  .الأرباح من لنصيبو كمستحقة

 . بالتمليك ابؼنتهية ابؼتناقصة ابؼشاركة ك الثابتة ابؼشاركة

قد  ويلية ، فَ تتفق مع ىذه الأبنية بالتمليك ، إلا أف استخداـ ىذه الصيغة التمكعلى الرغم من أبنية الإجارة ابؼنتهية 

أك التوجو بكو بعض الصيغ التمويلية الأخرل كعلى رأسها  يكوف ذلك بسبب عدـ الانتباه إفُ أبنية ىذه الصيغة ،
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ج إفُ كقت متوسط أك طويل جل التمويل على عكس التمويل بالإجارة البٍ برتا أصيغة ابؼرابحة ، البٍ تتميز بقصر 

ة في ػالأجل ، أضف إفُ ذلك أف صيغة الإجارة ابؼنتبهة بالتمليك بحاجة إفُ خبرات قد لا تتوفر في ابؼصارؼ الإسلبمي

 1.وؿػل ىذه الأصػوبات في بززين مثػة صعػارؼ الإسلبميػبذد ابؼص ارة ، كقدػػػػػػػدة للئجػػوؿ ابؼعػراء الأصػش

 بصيغة الاجارة المنتهية بالتمليك في البنك الاسلبمي الاردني .ثالثا : آلية التمويل 

    :يلي فيما تتمثل بالتمليك ، تهيةابؼن الإجارة صيغة تطبيق آلية  أفٌ  نستنتج ،ابؼوافِ الشكل  خلبؿ من

 : الخطوات العملية لاجارة المنتهية بالتمليك 37الشكل رقم 

 

 

 

 

 .مصر ،الاسلبمي للبقتصاد كامل صافٌ مركز السابعة النقاشية ابغلقة افُ مقدمة كرقة ،"إسلبمي منظور من التمويلي التاجبّ":،  1998،  عمر ابغليم عبد بؿمد :المصدر 

 العميل  من بطلب بؿددة معبٌْ ، بائع من  ثابتة أصوؿ بشراء الإسلبمي ابؼؤجر البنك يقوـ 

  .ابؼستأجر

 كها .كيتمل البائع من الابهار قيد العىبٍْ  أك الأصوؿ البنك يستلم  

 العميل إفُ الأصوؿ ىذه بتأجبّ الإسلبمي البنك يقوـ . 

   ك الأصل ، ك قيمة الشراء بشن الاعتبار بعبْ كتأخذ  التعاقد فبَة على الابهارية الدفعات برتسب 

 . ابؼناسب الربح مشىا
                                                           

 591-567، ص  12رة ابؼنتهية بابؼليك ، بؾمع الفقو الإسلبمي ، الدكرة . دنيا ، شوقي أبضد ، الإجا1
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 ا الإسلبمي البنك يبقى  ثم الإجارة أقساط دسدا بساـ حبٌ الإبهار، فبَة طيلة ابؼؤجرة للؤصوؿ مالكن

  . للعميل ابؼلكية تنتقل

 

 : 1ابؼؤجر الالتزاـ بها كىي كما يلي  البنككمهما كانت صورة التمليك إلا أف ىناؾ قواعد بهب على 

  الوعد بالتمليك ملزـ بؼن صدر منو ، كبهب أف يقتصر الوعد ابؼلزـ على طرؼ كاحد ، أما الطرؼ الآخر

 ابؼلزمة للطرفبْ ابؼمنوعة ، لأنها حينئذ في حكم  الوعد . فيكوف بـبّا ، بذنبا للمواعدة

 طريق الوعد بابؽبة أك بالبيع ، لا بد من إبراـ عقد التمليك بصيغة جديدة عند  نفي بصيع حالات التمليك ع

 تنفيذ الوعد ، كلا تنقل ملكية العبْ تلقائيا بدجرد كثيقة الوعد الأكفُ .

 كذلك بوثيقة منفصلة  ةلإبهاريابة معلق على شرط سداد بصيع الأقساط في حاؿ اقبَاف عقد الإجارة بعقد ى ،

، تنتقل ملكية العبْ للمستأجر إذا برقق الشرط دكف ابغاجة لأم إجراء تعاقدم آخر ، أما إذا بزلف 

 عن السداد كلو بقسط كاحد فلب تنتقل لو ابؼلكية ، لعدـ برقق الشرط . ابؼستأجر

  َاة من ابؼستأجر قبل إجارتها إليو إجارة منتهية بالتمليك فلب بد لتجنب عقد إذا كانت العبْ ابؼؤجرة مشب

 العينة من مضي مدة تتغبّ فيها العبْ ابؼؤجرة أك قيمتها ما ببْ عقد الإجارة كموعد بيعها إفُ ابؼستأجر .

 بؼستأجر العبْ بهب تطبيق أحكاـ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك ، كىي البٍ يصدر فيها كعد من ابؼؤجر بتمليك ا

ابؼؤجرة ، كلا يصح أم بـالفة لتلك الأحكاـ بحجة أف العبْ اشبَيت بناء على كعد من ابؼستأجر بالتملك ، 

أك أنها ستؤكؿ إليو ، أك أنو ملتزـ بأقساط تزيد عن أجرة ابؼثل كتشبو أقساط البيع ، أك أف القوانبْ الوضعية 

 ساط مع تأخر ابؼلكية . كالفكر ابؼصرفي التقليدم يعتبرىا بيعا بالأق

                                                           
 121- 120، ص  2004ابؼعايبّ الشرعية الصادرة عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ، البحرين ،  1
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 . لا بهوز التمليك بإبراـ عقد البيع مضافا إفُ ابؼستقبل مع إبراـ عقد الإجارة 

  إذا ىلكت العبْ ابؼؤجرة أك تعذر استمرار عقد الإجارة إفُ نهاية مدتو من دكف تسبب من ابؼستأجر في

أجرة ابؼثل كالأجرة المحددة في العقد إذا   ابغالتبْ ، فإنو يرجع إفُ أجرة ابؼثل ، كيرد إفُ ابؼستأجر الفرؽ ببْ

كانت أكثر من أجرة ابؼثل ، كذلك دفعا لضرر عن ابؼستأجر الذم رضي بزيادة الأجرة عن أجرة ابؼثل في 

 مقابلة الوعد لو في نهاية مدة الإجارة .

 

 

 

 المنتهية بالتمليك في بنك الأردن الاسلبمي . أولا :التقييم الاقتصادي للبجارة 

   2016-2007تهية بالتمليك خلبل الفترة نالتمويل بصيغة الاجارة الم حجم .1

ك البنك الاسلبمي الاردني  من ببْ أىم الصيغ ابؼعتمدة في التمويل داخلابؼنتهية بالتمليك صيغة الاجارة تعتبر 

 :بيكن القوؿ ،  2016- 2007خلبؿ الفبَة  التمويلية  بتتبع تطورات ىذه الصيغة

 ما يعادؿ دينار في مقابل 4930625بلغ حجم التمويل بهذه الصيغة ،  2007أم في سنة ببداية الفبَة  -

 ك ىي نسبة ضئيلة جدا .  %0.40التمويل أم بنسبة  كرصيد بـصص للبستثمار ، دينار  1225000000

مبلغ  في مقابل، دينار  110308179ارتفع حجم التمويل بصيغة الاجارة ابؼنتهية بالتمليك إفُ  2008في سنة 

ابؼخصص بصافِ ابؼبلغ إمن  % 7.81أم بنسبة ، دينار بـصصة للتمويل ك الاستثمار  1411000000

و الشرعي للبجارة المنتهية بالتمليك في البنك الاسلبمي ، : التقييم الاقتصادي المطلب الثالث
 ردنيالأ
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، ك بيكن إرجاع تطور ىذه النسبة افُ إرتفاع العائد  2007للبستثمار ، ك ىي نسبة مرتفعة جدا إذا ما قورنت بسنة 

 أك الايراد ابؼبَتب على ىذه الصيغة .

بصيغة الاجارة ابؼنتهية بالتمليك خلبؿ الفبَة ابؼتبقية من فبَة الدراسة ، نلبحظ ارتفاع  بتتبع مسار تطور التمويل  -

ملحوظ في الاعتماد على ىذه الصيغة من طرؼ البنك ، إذ أخذ حجم التمويل بها بالارتفاع شيئا فشئا ، من 

 مقابل دينار في 565944539ما يعادؿ  2016سنة لأخرل ، إذ بلغ ابؼبلغ ابؼخصص بؽا في سنة 

من حجم إبصافِ التمويل ك  %17.45أم بنسبة  بـصصة للتمويل ك الاستثمار دينار 3243000000

ابعدكؿ ابؼقابل يوضح تطور حجم التمويل بهذه الصيغة بابؼقارنة مع إبصافِ ابؼوجودات ، ك كذا إبصافِ ابؼبالغ 

 . 2016 -2007ابؼخصصة للتمويل ك الاستثمار خلبؿ فبَة 

 

 

 

 



 الفصل الثالث : دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة بفعل الهندسة المالية الإسلبمية . 

 

304 
 

 و كذا اجمالي ارصدة التمويل و الاستثمار ) الوحدة دينار أردني ( موجودات: تطور حجم صافي الاجارة المنتهية بالتمليك بالنسبة لاجمالي ال 21الجدول رقم  

 . 2016ك افُ غاية  2007ابؼصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على التقارير ابؼالية للبنك الاسلبمي الأردني لسنوات    

 و كذا اجمالي ارصدة التمويل و الاستثمار وجوداتتطور حجم صافي الاجارة المنتهية بالتمليك بالنسبة لاجمالي الم 38 الشكل رقم :
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2007 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

     ي       د ت 

ص في      ة      ه        ل ك 

    إ    ي أ صدة         

 : من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ السابق المصدر

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

 4099519696 3797991435 3554739367 3271638362 3021270631 2898300754 2603683927 2173062940 1848373078 - حجم اجمالي الموجودات

 3243000000 3153000000 2630000000 2490000000 2468000000 1784000000 1701000000 1556000000 1411000000 1225000000 اجمالي ارصدة التمويل

 565944539 473095875 415315732 344936704 272454045 222921648 168539668 134951442 110308179 4930625 حجم الاجارة المنتهية بالتمليك

بالتمليك الى اجمالي  نسبة الاجارة المنتهية
 % 13.80 % 12.45 % 11.68 % 10.54 % 9.09 % 7.69 % 6.47 % 6.21 %   5.96 - الموجودات

نسبة الاجارة المنتهية بالتمليك الى اجمالي 
 % 17.45 % 15.04 % 15.79 % 13.85 % 11.03 % 12.49 % 9.90 % 8.67 % 7.81 % 0.40 ارصدة التمويل
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 . 2016- 2007خلبل الفترة  الأردني تمليك في البنك الاسلبمييرادات الاجارة المنتهية بالإتطور  .2

 إذا ، ىامة إيرادات تدر البٍ الاستثمارية الصيغ أىم من ، بالتمليك ابؼنتهية الإجارة صيغة فأب الباحث يتعقد

 الصيغة ىذه إيرادات فاف ذلك على ككدليل ،في الآكنة الاخبّة  الصيغة ىذه إفُ الإسلبمية البنوؾ توجهت

 ىذا ليتضاعف ، أردني دينار 2745051 تساكم 2007 عاـ في كانت الأردني الإسلبمي البنك في

 ، أردني دينار10390060 إفُ الإيرادات ىذه حجم كصل حيث 2009 عاـ في مرات ثلبثة يرادالإ

   . أردني دينار16269087 إفُ 2011 عاـ في لتصل

خلبؿ باقي سنوات الدراسة ، كاصلت إيرادات الاجارة ابؼنتهية بالتمليك بالارتفاع ، ك ىذا ما نلبحظو من 

الايرادات ابؼنجرة عن التمويل بهذه الصيغة ، حيث بلغت سنة  خلبؿ ابعدكؿ رقم ، ك الذم يوضح تطور

مبلغ  2014دينار أردني لتواصل الارتفاع بنسب معتبرة جدا لتبلغ سنة  20879080حوافِ  2012

دينار ، أم ما يعادؿ  40362962مبلغ  2016دينار أردني ، لتبلغ أخبّا في سنة  30051475

 . 2012ضعف الايراد ابؼتحصل عليو في سنة 

، ك كذا الايرادات ابؼبَتبة الإجارة ابؼنتهية بالتمليك من خلبؿ تتبع تطور حجم التموبل بحيث تببْ للباحث 

إفُ أف ىذه  وحي، كىذا يإفُ التفاؤؿ بنجاح ىذه التجربة عليها خلبؿ فبَة الدراسة افُ أف الامر يدعو 

فَ يببْ عدد ابؼشاريع ، أنو ك الإسلبمي الأردني البنعلى لبحظ ابؼ لاستثمارية ىامة كفعالة ، إلا أفالصيغة ا

، ك تثمارية مثل ابؼرابحة كابؼضاربة البٍ تم بسويلها بهذه الصيغة ، كفَ يببْ نسبتها بابؼقارنة مع بقية الصيغ الاس

 إكتفى بعرض حجم التمويل بها ، ك كذا الايرادات ابؼبَتبة عنها . 

التمويل بالاجارة ابؼنتهية بالتمليك من ببْ أىم الصيغ من خلبؿ ماتم عرضو آنفا ، بيكن القوؿ أف 

الاستثمارية داخل البنك الاسلبمي الأردني ، ك ىذا الأمر جلي ك بىبْ من خلبؿ تتبع مقدار حجم الأمواؿ 
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ابؼخصصة بؽا ، ك كذا الايرادات ابؼبَتبة عنها ، ك بؼعرفة مكانتها من ببْ صيغ التمويل ك الاستثمار الأخرل 

ة من قبل البنك الاسلبمي الاردني خلبؿ فبَة الدراسة ، سنقوـ بابؼقارنة بينها ك ببْ الصيغ الأخرل ابؼعتمد

 ابؼعتمدة في التمويل ك الاستثمار داخل البنك في العنصر ابؼوافِ .
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 بالدينار الاردني  2016 -2007الاجارة المنتهية بالتمليك داخل النبك الاسلبمي الاردني خلبل الفترة  : تطور حجم ايرادات 22رقم  الجدول

 ابؼصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على تقاير البنك الاردني 

 دينار أردني  2016 – 2007خلبل الفترة  تطور صافي ايرادات الاجارة المنتهية بالتمليك  39الشكل رقم :
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 بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ السابقداد الباحث بؼصدر من اعا

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

حجم صافي الاجارة 
 المنتهية بالتمليك

4930625 110308179 134951442 16859668 222921648 272454045 344936704 415315732 473095875 565944539 

ايرادات الاجارة المتهية 
 بالتمليك بالصافي

2745051 6951352 10390060 12941163 16269087 20879080 25897457 30051475 34741112 40362962 
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جارة المنتهية بالتمليك مع باقي صيغ الاسثمار و التمويل المعتمدة داخل البنك الاردني لامقارنة حجم ا.3

ل ك الاستثمار ابؼعتمدة داخل البنك بؼقارنة حجم التمويل بصيغة الاجارة ابؼنتهية بالتمليك مع باقي صيغ التموي.

 من خلبؿ الاطلبع على بيانات ابعدكؿ نلبحظ مايلي :  و  الاردني الاسلبمي نستعرض ابعدكؿ رقم 

برتل صيغة التمويل بابؼرابحة ابؼرتبة الأكفُ من ببْ صيغ التمويل ابؼعتمدة في البنك العربي الاسلبمي الاردني  خلبؿ  -

 فبَة الدراسة .

التمويل بالاجارة ابؼنتهية بالتمليك ابؼرتبة الثانية بعد صيغة التمويل بابؼرابحة في البنك العربي الاسلبمي  برتل صيغة -

 الاردني خلبؿ فبَة الدراسة .

بالنسبة لباقي صيغ التمويل الأخرل كالبيع الآجل ك التمويل بابؼشاركة ك التمويل بالاستصناع ، فاف البنك العربي  -

لا يعتبرىا ذات أبنية في سياستو التمويلية ، إذ نلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ بأف نسب التمويل  الاسلبمي الاردني ،

 بها ضئيلة جدا خلبؿ فبَة الدراسة .

، إذ  2011-2008عرفت صيغة التمويل بابؼرابحة إرتفاع ملحوظ خلبؿ ابؼرحلة الاكفُ من فبَة الدراسة  -

بحجم   % 53افُ نسبة  2008خلبؿ سنة  دينار 666647100بحجم قدر بػ  %47ارتفعت من نسبة 

 . 2011دينار خلبؿ سنة  947148984قدر بػ 

، فاف التمويل بصيغة ابؼرابحة عرؼ ابلفاضا بؿسوسا إذ   2016-2011خلبؿ ابؼرحلة الثانية من فبَة الدراسة  -

في سنة  % 35231لتنخفض افُ نسبة   % 53ما يعادؿ  2011كانت نسبة التمويل بها خلبؿ سنة 

2016 . 
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عرفت صيغة التمويل بالاجارة ابؼنتهية بالتمليك ارتفاع متواصل خلبؿ فبَة الدراسة دكف أف تعرؼ أم ابلفاض اذ   -

 17.45افُ نسبة دينار ،  4930625بدبلغ إبصافِ قدر بػ  2007خلبؿ سنة  % 0.40ارتفعت من نسبة 

 دينار . 565944539بدبلغ إبصافِ قدر بػ  2016خلبؿ سنة  %

داخل البنك الاسلبمي مقارنة حجم الاجارة المنتهية بالتمليك مع صيغة المرابحة   40:قم الشكل ر 
 2007/2016الاردني خلبل الفترة 
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 ابؼصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رقم 

 يغة المشاركة و البيع الاجل مقارنة حجم الاجارة المنتهية بالتمليك مع ص 41الشكل رقم : 
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  عداد الباحث بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رقمإمن : ابؼصدر 
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 2007/2016 ثمار و التمويل المعتمدة داخل البنك الاردنيت: مقارنة حجم الاجارة المنتهية بالتمليك مع باقي صيغ الاس23الجدول رقم 

راسةردف الاسلبمي خلبؿ فبَة الدابؼصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير السنوية لبنك الا

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

 3243000000 3153000000 2630000000 2490000000 2468000000 1784000000 1701000000 1556000000 1411000000 1225000000 اجمالي ارصدة التمويل و لاستثمار

 1145218892 1232458922 1177319504 1049266195 1037791835 947148984 853758921 808194265 666647100 - مرابحة

 %35.31 %39.04 %44.76 %42.13 %42.04 %53.09 %50.19 %51.94 %47 - النسبة 

 565944539 473095875 415315732 344936704 272454045 222921648 168539668 134951442 110308179 4930625 إجارة منتهية بالتمليك

 % 17.45 % 15.04 % 15.79 % 13.85 % 11.03 % 12.49 % 9.90 % 8.67 % 7.81 % 0.40 النسبة 

 4088360 4012219 1744188 2054154 2252070 2776183 2499339 2054906 1859393 - بيع اجل

 %0.12 %0.12 %0.066 %0.082 %0.091 %0.15 %0.14 %0.13 %0.13 - النسبة 

 30240023 27880227 25477824 22401791 20378116 18219217 15927784 15156623 14490021 - مشاركة

 %0.93 %0.88 %0.96 %0.89 %0.82 %1.02 %0.93 %0.97 %1.02 - النسبة 

 2044488509 2076857795 1772701473 1761546082 1753437221 1080996393 1039338553 913106321 806222472  صافي الذمم

 %63.04 %65.86 %67.40 %70.74 %71.04 %60.59 %61.10 %58.68 %57.13  النسبة 
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 الأىمية الاقتصادية للئجارة المنتهية بالتمليك .3

للبقتصاد ، بسبب  لا شك أف للئجارة ابؼنتهية بالتمليك أبنية اقتصادية كببّة ، بؼا تؤديو من خدمات متنوعة

ارتباطها الوثيق بالنشاطات الاقتصادية ، من زراعة ، كصناعة ، كالنشاطات الاقتصادية الأخرل مثل : القطاعات 

، كتتجلى أبنية ىذه الصيغة إذا تم تفعيلها في ابؼصارؼ الإسلبمية ، بحيث 1ابػدمية ، كقطاع النقل ... افٍ 

 ، كالاقتصاد ، كبيكن توضيح ذلك كما يلي : تنعكس ميزاتها على ابؼستأجر ، كابؼؤجر 

  ميزات الإجارة المنتهية بالتمليك بالنسبة للمستأجر -1.3

 نذكر منها ما يلي :  لصيغة التمويل بالاجارة ابؼنتهية بالتمليك عدة مزايا بالننسبة للمستأجر 

بغاجة إفُ سيولة نقدية كببّة ، كن ابؼستأجر من حيازة الأصوؿ البٍ بوتاجها بؼمارسة نشاطو كبسرعة ، دكف ابس -

 كبذلك بىفف من أعبائو ابؼالية البٍ يتحملها .

بسكن ابؼستأجر من ابغصوؿ على منافع الأصوؿ ابغديثة كابؼتطورة ، كبأفضل الأساليب ، كبأسرع كقت ، كما   -

 بيكنو امتلبؾ الأصوؿ في نهاية مدة التأجبّ إذا رغب بذلك.

كعدـ إرىاؽ ميزانيتو بالديوف ، ففي حالة استئجار الأصوؿ تظهر قيمتها في  برسبْ ابؼركز ابؼافِ للمستأجر ، -

جانب الأصوؿ من ابؼيزانية ، بينما تظهر الديوف في جانب ابػصوـ ، كىذا بدكره لو تأثبّ على النسب التحليلية 

 .2ابؼستخرجة من قائمة ابؼركز ابؼافِ 

                                                           
1
 366، ص 1، البنوؾ الإسلبمية ، جدارا للكتاب العابؼي ، ط 2006، خلف فليح عقل   
 33ص ،، بحث الإجارة ببْ الفقو الإسلبمي كالتطبيق ابؼعاصر ، ابؼعهد العابؼي للفكر الإسلبمي ، القاىرة 1996، زيد بؿمد عبد العزيز  2
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أسهم جديدة ، أك البحث عن شركاء جدد للحصوؿ تقليل التكاليف على ابؼستأجر ، حيث يستغبِ عن طرح  -

 على ابؼوارد ابؼالية اللبزمة لزيادة نشاطو الاقتصادم . 

يتم من خلبؿ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك من الاستغناء عن القركض لشراء الأصوؿ بؼمارسة النشاط الاقتصادم ،  -

 كالذم يتضمن الفائدة ألمحرمة في الشريعة الإسلبمية .

ابؼؤسسات  أفمن بـاطر تقادـ الأصوؿ ، لاف مالك الأصل ىو من يتحمل ىذه ابؼخاطر ، لذا بقد التقليل  -

 تفضل استئجار الأصوؿ بدلا من شرائها . 

 : 1نذكر منها ما يلي  ميزات الإجارة المنتهية بالتمليك بالنسبة للمؤجر -2.3

  تأجبّىا للغبّ مع كجود شركط تؤمن بؽم تؤمن الإجارة للمؤجرين فرصة استثمار أموابؽم بصورة معدات ، يتم

 اسبَداد الأصل في حاؿ بـالفتها للشركط .

  تتاح للمؤجر فرصة استبداؿ الأصوؿ البٍ يقوـ بتأجبّىا ، كذلك عن طريق استقطاع نسبة معينة من قيمة

راء الأصل ، كإرباح الأمواؿ ابؼؤجرة ، بزصص اندثار كاستهلبؾ ىذه الأصوؿ ، بحيث يتم استخدامها لش

 أصوؿ جديدة . 

كعلى الرغم من بصلة ابؼميزات البٍ سبق ذكرىا ، إلا إنها لا بزلو من بعض ابؼساكئ مثل : حرماف ابؼستأجر 

من إجراء أم برسينات على الأصل إذا احتاج لأم تعديل ، كما أف ابؼستأجر يتحمل تكاليف قد تزيد عليو 

البٍ  ةلإبهارياؤجر سوؼ يتقاضى الدفعات ابؼ تكاليف الاستئجار عن تكاليف شراء الأصل ، حيث أف

 تفوؽ في بؾموعها تكلفة الأصل . 

 
                                                           

 563ص ،، الفكر ابغديث في بؾاؿ مصادر التمويل، منشأة ابؼعارؼ ، الإسكندرية 1998، منبّ ابراىيم ىندم  1
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 : 1نذكر منها ما يلي  ميزات الإجارة المنتهية بالتمليك بالنسبة للبقتصاد -4.3

  تساعد الإجارة ابؼنتهية بالتمليك ابؼشركعات الاقتصادية في ابغصوؿ على ابؼعدات كآلات ابغديثة كابؼتطورة

، كىذا يؤدم إفُ برسبْ نوعية الإنتاج ، كرفع الطاقة الإنتاجية ، خاصة القطاعات الأساسية مثل  تكنولوجيا

 الزراعة البٍ تستخدـ معدات كآلات قد تكوف بدائية في بعض ابغالات . 

  تساىم الإجارة ابؼنتهية بالتمليك في حالة أف الشركة  مالكة الأصل ، شركة أجنبية ، لذا فاف اثر ذلك

ابهابي على ميزاف ابؼدفوعات ، حيث يقتصر التحويل للخارج على الدفعات ألإبهاريو ، على مدل سيكوف 

فبَة استخداـ الأصل ، كعلى العكس من ذلك لو تم استبّاد ابؼعدات من ابػارج ، كتم برويل بشنها مرة 

 كاحدة عند الشراء بدا يشكل ضغوطا على ميزاف ابؼدفوعات .

  بالتمليك على إنشاء ابؼزيد من ابؼشركعات الإنتاجية ، أك برسبْ القائم منها ، كىذا تساعد الإجارة ابؼنتهية

بدكرة لو اثر على زيادة التنمية الاقتصادية ، إضافة إفُ زيادة فرص العمل في المجتمع ، كىذه كظيفة اقتصادية 

 ىامة . 

ة ، يؤدم دكرا مهما للبقتصاد كالمجتمع ، كيرل الباحث أف تفعيل الإجارة ابؼنتهية بالتمليك في ابؼصارؼ الإسلبمي

إضافة إفُ انتفاع ابؼصارؼ نفسها نتيجة لذلك ، فتستطيع ابؼصارؼ توسيع خدماتها لتشمل نشاطات عديدة 

ككاسعة كمتنوعة ، منها التأجبّ للقطاعات الصناعية كالزراعية ... افٍ كفق الضوابط الشرعية ، خاصة إذا كانت 

 لأمواؿ الكافية لشراء ما برتاجو من أصوؿ ) معدات ، عقارات ، آلات ... افٍ ( .ىذه القطاعات لا بسلك ا

كما يرل الباحث أف ابؼصارؼ الإسلبمية بيكنها القياـ بالكثبّ من الأعماؿ بصفتها أجبّ مشبَؾ ، تعمل بػدمة 

ا برت يدىا من أعماؿ في ابؼتعاملبْ معها مقابل اجر معلوـ ، كفي ىذه ابغالة تعتبر ابؼصارؼ الإسلبمية ضامنة بؼ

                                                           
 34ص ،الإجارة ببْ الفقو الإسلبمي كالتطبيق ابؼعاصر ، ابؼعهد العابؼي للفكر الإسلبمي ، القاىرة  ، بحث1996، بؿمد عبد العزيز زيد   1
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البٍ بيكن أف تتوسع بها لأنها لا تتطلب استخداـ أمواؿ طائلة ، كمثاؿ ذلك برصيل الشيكات  حالات الإجارة ك

 ، كحفظ الأشياء الثمينة ... افٍ ، كبذلك فهي تقدـ خدمة للمجتمع كالاقتصاد .

 دن الاسلبمي : ثانيا : التقييم الشرعي للبجارة المنتهية بالتمليك في بنك الأر 

( بشأف الإبهار 4/12)110صدر قرار من بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي رقم  مجمع الفقو الاسلبمي : قرار .1

 ابؼنتهي بالتمليك ، كصكوؾ التأجبّ كنصو كما يلي : 

 إف بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي في دكرتو الثانية عشرة بالرياض في

سبتمبر  28-23ىػ ) 1421ىػ إفُ غرة رجب 1421بصادل الآخرة  25ابؼملكة العربية السعودية ، من 

، كصكوؾ  الإبهار ابؼنتهي بالتمليك بعد اطلبعو على الأبحاث ابؼقدمة إفُ المجمع بخصوص موضوع ) ـ(.2000

ضاء المجمع كخبرائو كعدد من . كبعد استماعو إفُ ابؼناقشات البٍ دارت حوؿ ابؼوضوع بدشاركة أع ( التأجبّ

 قرر ما يلي: . الفقهاء

 : للبيجار المنتهي بالتمليكالممنوعة  ضابط الصور الجائزة و.1.1

 ، في زمن كاحد. حد، على عبْ كاحدةأف يرد عقداف بـتلفاف، في كقت كا:  ضابط المنع -أ

 ضابط الجواز: -ب    

 انان بحيث يكوف إبراـ عقد البيع بعد عقد الإجارة كجود عقدين منفصلبْ يستقل كل منهما عن الآخر، زم

 . ، أك كجود كعد بالتمليك في نهاية مدة الإجارة ، كابػيار يوازم الوعد في الأحكاـ

 .أف تكوف الإجارة فعلية كليست ساترة للبيع 
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 أف يكوف ضماف العبْ ابؼؤجرة على ابؼالك لا على ابؼستأجر كبذلك يتحمل ابؼؤجر ما يلحق العبْ من 

 ضرر غبّ ناشئ من تعد ابؼستأجر أك تفريطو، كلا يلزـ ابؼستأجر بشيء إذا فاتت ابؼنفعة.

  إذا اشتمل العقد على تأمبْ العبْ ابؼؤجرة فيجب أف يكوف التأمبْ تعاكنيان إسلبميان لا بذاريان كيتحملو

 ابؼالك ابؼؤجر كليس ابؼستأجر.

 حكاـ الإجارة طواؿ مدة الإجارة كأحكاـ البيع عند بهب أف تطبق على عقد الإجارة ابؼنتهية بالتمليك أ

 بسلك العبْ.

 . تكوف نفقات الصيانة غبّ التشغيلية على ابؼؤجر لا على ابؼستأجر طواؿ مدة الإجارة 

 صور العقد الممنوعة: من.2.1

 إبراـ  ، دكف عقد إجارة ينتهي بتملك العبْ ابؼؤجرة مقابل ما دفعو ابؼستأجر من أجرة خلبؿ ابؼدة المحددة

 ، بحيث تنقلب الإجارة في نهاية ابؼدة بيعان تلقائيان. عقد جديد

  إجارة عبْ لشخص بأجرة معلومة، كبؼدة معلومة، مع عقد بيع لو معلق على سداد بصيع الأجرة ابؼتفق عليها

 خلبؿ ابؼدة ابؼعلومة، أك مضاؼ إفُ كقت في ابؼستقبل.

  لصافٌ ابؼؤجر، كيكوف مؤجلبن إفُ أجل طويل بؿدد )ىو آخر عقد إجارة حقيقي كاقبَف بو بيع بخيار الشرط

 مدة عقد الإبهار (.

 . لماء بابؼملكة العربية السعودية، كمنها ىيئة كبار الع كىذا ما تضمنتو الفتاكل كالقرارات الصادرة من ىيئات علمية

 من صور العقد الجائزة :.3.2
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  مقابل أجرة معلومة في مدة معلومة، كاقبَف بو عقد ىبة  جرةعقد إجارة بيكن ابؼستأجر من الانتفاع بالعبْ ابؼؤ ،

العبْ للمستأجر، معلقان على سداد كامل الأجرة كذلك بعقد مستقل، أك كعد بابؽبة بعد سداد كامل الأجرة، 

 في دكرتو الثالثة(. 13/1/3)كذلك كفق ما جاء في قرار المجمع بالنسبة للهبة رقم 

  ابػيار للمستأجر بعد الانتهاء من كفاء بصيع الأقساط ألإبهاريو ابؼستحقة خلبؿ عقد إجارة مع إعطاء ابؼالك

( في 6/5) 44كفق قرار المجمع رقم  ذلك  ك ابؼدة في شراء العبْ ابؼأجورة بسعر السوؽ عند انتهاء مدة الإجارة )

 ( دكرتو ابػامسة

 معلومة في مدة معلومة، كاقبَف بو كعد ببيع  عقد إجارة بيكن ابؼستأجر من الانتفاع بالعبْ ابؼؤجرة، مقابل أجرة

 العبْ ابؼؤجرة للمستأجر بعد سداد كامل الأجرة بثمن يتفق عليو الطرفاف.

  عقد إجارة بيكن ابؼستأجر من الانتفاع بالعبْ ابؼؤجرة، مقابل أجرة معلومة، في مدة معلومة، كيعطي ابؼؤجر

كقت يشاء، على أف يتم البيع في كقتو بعقد جديد بسعر للمستأجر حق ابػيار في بسلك العبْ ابؼؤجرة في أم 

 أك حسب الاتفاؽ في كقتو.( 6/5) 44السوؽ )كذلك كفق قرار المجمع السابق رقم 

 دكرة قادمة إف شاء الله تعافُ.ىناؾ صور من عقود التأجبّ ابؼنتهي بالتمليك بؿل خلبؼ كبرتاج إفُ دراسة تعرض في 

 كالله سبحانو كتعافُ أعلم.

[ وتاريخ 198قرار رقم ] ار مجلس ىيئة كبار العلماء في موضوع الإيجار المنتهي بالتمليكقر  .2

 ىـ6/11/1420

 ابغمد لله كحده ، كالصلبة كالسلبـ على من لا نبي بعده ، نبينا بؿمد كعلى آلو كصحبو ، كبعد:   
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تو التاسعة كالأربعبْ ، كابػمسبْ ، فإف بؾلس ىيئة كبار العلماء درس موضوع الإبهار ابؼنتهي بالتمليك في دكرا  

كابغادية كابػمسبْ ، بناء على استفتاءات متعددة كردت إفُ الرئاسة العامة لإدارات البحوث العلمية كالإفتاء ، كاطلع 

على البحوث ابؼعدة في ابؼوضوع من قًبل عدد من الباحثبْ ، كفي دكرتو الثانية كابػمسبْ ابؼنعقدة في مدينة الرياض 

ىػ ، استأنف دراسة ىذا ابؼوضوع ، كبعد البحث كابؼناقشة رأل المجلس بالأكثرية أف 29/10/1420ء من تاريخ ابتدا

 ىذا العقد غبّ جائز شرعان بؼا يأتي :

  أنو جامع ببْ عقدين على عبْ كاحدة غبّ مستقر على أحدبنا كبنا بـتلفاف في ابغكم متنافياف فيو ، فالبيع

ها إفُ ابؼشبَم ، كحينئذو لا يصح عقد الإجارة على ابؼبيع ؛ لأنو ملك للمشبَم ، يوجب انتقاؿ العبْ بدنافع

كالإجارة توجب انتقاؿ منافع العبْ فقط إفُ ابؼستأجر ، كابؼبيع مضموف على ابؼشبَم بعينو كمنافعو ، فتلفو عليو 

جرىا ، فتلفها عليو عينان عينان كمنفعة ، فلب يرجع بشيء منهما على البائع ، كالعبْ ابؼستأجرة من ضماف مؤ 

 . كمنفعة ، إلا أف بوصل من ابؼستأجر تعدو أك تفريط

  أف الأجرة تقدر سنويان أك شهريان بدقدار مقسط يستوفي بو قيمة ابؼعقود عليو ، يعده البائع أجرة من اجل أف يتوثق

 ألف يال  ، ها العقد بطسبْبحقو حيث لا بيكن للمشبَم بيعو ، مثاؿ ذلك : إذا كانت قيمة العبْ البٍ كقع علي

حسب ابؼعتاد جعلت الأجرة ألفبْ ، كىي في ابغقيقة قسط من الثمن حبٌ تبلغ القيمة ألف يال  كأجرتها شهريان 

ابؼقدرة ، فإف أعسر بالقسط الأخبّ مثلبن سحبت منو بناء على أنو استوفى ابؼنفعة ، كلا بىفى ما في ىذا من 

 . يفاء القسط الأخبّالظلم كالإبعاء إفُ الاستدانة إ

  إف ىذا العقد كأمثالو أدل إفُ تساىل الفقراء في الديوف حبٌ أصبح ذمم كثبّ منهم مشغولة منهكة ، كربدا يؤدم

 إفُ إفلبس بعض الدائنبْ ؛ لضياع حقوقهم في ذمم الفقراء.
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بوتاط لنفسو  نو ، ككيرل المجلس أف يسلك ابؼتعاقداف طريقان صحيحان كىو أف يبيع الشيء كيرىنو على بش     

 كالله ابؼوفق ، كصلى الله على نبينا بؿمد كآلو كصحبو كسلم. بالاحتفاظ بوثيقة العقد كاستمارة السيارة ، كبكو ذلك.

صدرت عدة فتاكل من طرؼ ىيئة الرقابة الشرعية لبنك :  ردن الاسلبميقرار الهيئة الشرعية لبنك الأ .3

 ابؼنتهية بالتمليك بشركط نذكر منها مايلي :الاسلبمي تبيح التعامل بصيغة الاجارة 

 لا يعد عينة  ك، فاف ذلك بهوز ، جر بشرائو من البنك أجره لبائعو مع كعد ابؼستأصلب ثم أالبنك ذا اشبَل إ

ك ينقل ملكية الثمن افُ البائع ، ف يكوف البيع حقيقيا ينقل ابؼلك افُ ابؼشبَم أبشرط ، ك لا بيع كفاء 

 : سباب التاليةللؤ

 ذا شاء إف بيتنع عن البيع أالذم يستطيع ، جر يلزمو ك حده دكف ابؼؤجر أف الوعد الصادر بالشراء من ابؼستأ 

  أف ما أخذه البائع ىو بشن الأصل الذم باعو ، كليس قرضا لأف العبْ انتقلت ملكيتها افُ ابؼشبَم ك لا

  . بهمع ببْ البدلبْ

 ف للعبْ ابؼؤجرة جرة البٍ يأخذىا البنك ابؼؤجر ىي ضماأف الأ. 

  للواعد بالشرائها لأف البيع ابؼعدكـ لا بهوز ك لا بهوز بيعها ، ابؼشبَم لو ىلكت العبْ فانها تهلك على البنك

لفوات المحل ، ك يلبحظ أف عقد البيع لابد أف يكوف صحيحا مستكملب بصيع الاركاف ، كلا يتضمن شرطا 

 م أف يبيع الأصل مرة أخرل بؼالكو .منافيا بؼقتضاه ، ك لا شرطا يفرض على ابؼشبَ 

  الأخطاء الجوىرية وغير الجوىرية ومدى تأثير ىذه الأخطاء على العقدثالثا : 

 الوعد بالإستئجار : .1



 الفصل الثالث : دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة بفعل الهندسة المالية الإسلبمية . 

 

319 
 

  لأف النبي الدليل :  العقد باطل / صحيح ،: خطأ جوىرم غبّ قابل للتعدـ ملكية ابؼؤجر للعبْ أك بؼنفعتها

 لإنساف مالا بيلكصلى الله عليو كسلم نهى أف يبيع ا

  كجود عدة عمليات إجارة في عقد كاحد : خطأ غبّ جوىرم قابل للتصحيح  _  بوضع كل عملية إجارة

 .....  بعقد منفصل يذكر فيها: العبْ ابؼؤجرة كمدة العقد كالثمن ك

  طأ غبّ خ : مبلغ ىامش ابعدية مضموف على ابؼؤجر من دكف إعتباره جزءان من الأقساط أك إستثماران إعتبار

    .جزأ من الأقساط ما أمانة لدل ابؼؤجر أك يعتبر مبلغ ىامش ابعدية إ جوىرم قابل للتصحيح

 تأكيد جدية الواعد لأف الوعد ابؼلزـ  الدليل على جوازىامش ابعدية ك مبلغ للئستثمار مضاربة بيد ابؼؤجر :

انة على ابؼؤجر كليس مضمونان أنو بدثابة إعتبار مبلغ ىامش ابعدية أم الدليل علىك منو يرتب عليو تبعة مالية 

 .كديعة كالوديعة ليست مضمونة 

 تملك المؤسسة العين المراد إجارتها أو تملك منفعتها .2

 خطأ غبّ جوىرم  قابل للتصحيح  يلغى الشرط  ستئجار السلعة بعد بيعها للمؤجر إشبَاط ابؼستأجر إ :

 السبب : للمؤجر كلكن من دكف شرط مسبق /مانع من إستأجار ابؼستأجر للسلعة بعد بيعها  لا ك

 .ابػوؼ أف يكوف ابؽدؼ من العقد ىو العينة 

 خطأ غبّ جوىرم قابل للتصحيح   : تأجبّ ابؼستأجرللعبْ لغبّه في حاؿ إشبَاط ابؼؤجر عدـ إجارتها لغبّه

يو مراعاة القيد كلا يلغى عقد الإجارة الثاني بؼخالفتو شرط ابؼؤجر كلأف ابؼنفعة إنتقلت للمستأجر مقيدة فعل

أما في حاؿ عدـ كجود الشرط فيجوز للمستأجر تأجبّىا إفُ غبّه على صحة العقد الأكؿ يؤثر ذلك 

الإجارة من الباطن في حاؿ عدـ اشبَاط ابؼؤجر الامتناع عنو لأف ابؼستأجر ملك  الإجارة : تسمى ىذهو

  . ابؼنفعة فيحق لو بسليكها بالأجرة البٍ يراىا
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 أكثر الفقهاء ك لكنو قابل لإجارة طريقان لبيع العينة : خطأ جوىرم لأف عقد العينة بؿرـ عند إذا كانت ا

، ثم يؤجرىا ابؼستأجر إفُ نفس ابؼؤجر  أف تقع الإجارة الأكفُ بدائة دينار حالػة صورة العينة : للتصحيح

، أك أف  لإجارة الثانية بدائة نقدان ، أك أف تقع الإجارة الأكفُ بدائة كعشرة مؤجلة ثم تقع ا بدائة كعشرة مؤجلة

تصحح  ، غبّ أنها في الأكفُ مؤجلة بشهر، كفي الثانية بشهرين  ك تكوف الأجرة في الإجارتبْ كاحدة

  . إلغاء الإجارة الثانية الإجارة الأكفُ ك الإجارة ببقاء

 جوىرم كلكن بيكن خطأ  جاءت على غبّ ابؼواصفات ابؼتفق عليها : كانت السلعة موصوفة بالذمة ك إذا

فَ يستطع ابؼؤجر أف  تصحيحو كيصحح إذا كانت السلعة مثلية فيأتي لو ابؼؤجر بدثلها كإذا كانت قيمية ك

 .فللمستأجر ابػيار بقبوبؽا أكالفسخ  يأتي بنفس ابؼواصفات ابؼطلوبة 

 لة ابؼملوكة كغبّ إذا شارؾ ابؼستأجر ابؼصرؼ في شراء العبْ ابؼراد تأجبّىا ككانت الأجرة على ابغصة كام

تعتبر الأجرة حصران على ابغصة غبّ ابؼملوكة   خطأ جوىرم قابل للتصحيح ابؼملوكة للمستأجر :

 للمستأجر حبٌ لا يدفع أجرة بؼا بيلك

  إبرام عقد الإجارة وأحوالو .3

   ى بالإتفاؽ علإفُ النزاع كلكنو قابل للتصحيح عدـ كجود مدة بؿددة للئجارة : خطأ جوىرم لأنو يؤدم

 مدة بؿددة كلو بعد توقيع العقد كبيكن أف يوضع الإتفاؽ على ابؼدة في ملحق للعقد

 على نفس العبْ لنفس الفبَة :خطأ جوىرم كلكنو قابل للتصحيح إذاكانت مدة  كجود عدة مستأجرين

كيصحح على صورة ابؼهايئة الزمانية )برديد كقت بؿدد لكل  –الإجارة تتسع لأكثر من مستأجر  

 أما إذا إستحالت ابؼهايأة الزمانية فلب يصحح العقد كتلغى الإجارة  للئنتفاع بدنفعتو (مستأجر 

 محل الإجارة .4
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 كانت العبْ غبّ قابلة للئنتفاع أكغبّ مباحة :خطأ جوىرم كلا بيكن تصحيحو لأنو خلل في ركن من  إذا

 أركاف العقد  فالعقد باطل 

 جوىرم لا يؤثر على  ماىية العقد  لإصلبحات : خطأ غبّ التأمبْ كا في حاؿ عدـ الإتفاؽ على الصيانة ك

 بيكن الإتفاؽ عليها في ملحق خاص 

  ابؼهايأة ابؼكانية  عن طريقفي حاؿ كانت العبْ ابؼؤجرة على الشيوع : خطأ جوىرم كلكنو قابل للتصحيح

 أم التدقيق على كجود مكاف بؿدد أك زماف بؿدد للمستأجر ( أكالزمانية )

 جوىرم لأف الشرط بـالف بؼقتضى العقد  : خطأ ط ابؼؤجر براءتو من عيوب العبْ ابؼؤجرةفي حاؿ إشبَا

الذم ىو ابؼعاكضة ببْ الأجرة كابؼنفعة فإذا تعطلت ابؼنفعة كليا أك جزئيا صارت الأجرة من قبيل أكل ابؼاؿ 

 . يلغى الشرط تبقى الإجارة ك، لكنو قابل للتصحيح  ك ،بالباطل 

  خطأ ؤجر على ابؼستأجر الصيانة الأساسية للعبْ البٍ يتوقف عليها بقاء ابؼنفعة :في حاؿ إشبَاط ابؼ 

 . يتحمل ابؼستأجر الصيانة التشغيلية فقط ( تبقى الإجارة كيلغى الشرط ) جوىرم قابل للتصحيح ،

 ى تبق ستأجر : خطأ جوىرم قابل للتصحيحتكوف ضمانة العبْ ابؼؤجرة على ابؼ في حاؿ إشبَاط ابؼؤجر أف

الإجارة كيلغى الشرط  كلكن لوىلكت العبْ كليان أك جزئيان بقصد من ابؼستأجر فأنو يضمن العبْ عندئذ 

 . يعتبر متعديان  لأنو 

 قدرىا  نوعها ك ابعهالة بالأجرة : خطأ جوىرم كلكنو قابل للتصحيح يصحح ببياف جنس الأجرة ك. 

 جوىرم لأنو يؤدم إفُ جهالة الأجرة كلكنو  طأ: خ في حاؿ كجود أجرة متغبّة غبّ منضبطة بدعيار معلوـ

من قبيل الرجوع إفُ أجرة  كىو ، يصحح بربط الأجرة بدعيار معلوـ يتفق عليو العاقداف ،قابل للتصحيح 

 .لو بعد توقيع عقد الإجارة  ابؼثل كىو لا بؾاؿ فيو للنػزاع ك
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 خطأ  جرة فَ تدفع كأصبحت دينان :في حاؿ إشبَاط زيادة على الأجرة في حاؿ تأخبّ السداد عند كجود إ

 تبقى الإجارة كيلغى الشرط  ،يؤدم إفُ الفائدة المحرمة  كىو قابل للتصحيح  غبّ جوىرم لأف ىذا الشرط 

 ضمانات مديونية الإجارة ومعالجتها .5

 جوىرم  غبّ في حاؿ التنفيذ على الضمانات كقاـ ابؼؤجر بإستيفاء الأقساط البٍ فَ بول أجلها بعد : خطأ

يقوـ ابؼؤجر بإعادة الأقساط البٍ أخذىا قبل أف بول أجلها كيناؿ ابؼؤجر فقط الأقساط ، ابل للتصحيح ق

 .البٍ حاف أجلها عند تنفيذ الضمانات 

 طوارئ الإجارة .6

 خطأ غبّ  طالب ابؼؤجر ابؼستأجر بالأقساط عن تلك الفبَة : في حاؿ عجز ابؼستأجر من إستيفاء ابؼنفعة ك

لا بهاب ابؼؤجر في طلبو كلا يدفع ابؼستأجر إلا مقابل مدة ابغصوؿ على ابؼنفعة  العقد جوىرم كلا يؤثر في

  . لأف الأجرة مقابل ابغصوؿ على ابؼنفعة

 : يبقى عقد الإجارة  ،خطأ غبّ جوىرم كلا يؤثر في العقد في حاؿ فسخ ابؼؤجر لعقد الإجارة فسخان تعسفيان

 -إنتهاء مدة الإجارة  -بْ على إلغاء عقد الإجارة إتفاؽ الطرف -: كلا يلغى العقد إلا بابغالات التالية 

 .بخيار الشرط بؼن إشبَطو  - العذر الطارئ  -ىلبؾ العبْ الكلي أك تعذر الإنتفاع منها 

  غبّ جوىرم قابل للتصحيح ر كعدـ نضج الزرع في الأرض : خطأ رفض ابؼؤجر بسديد عقد الإجارة درءان للضر

 أجر للمنفعة كلو جبران عن ابؼؤجرعقد الإجارة إفُ حبْ إستيفاء ابؼست تبقى الإجارة كبيدد، 

 تمليك العين المؤجرة في الإجارة المنتهية بالتمليك .7

  عدـ برديد طريقة بسليك العبْ للمستأجر بوثيقة مستقلة عن عقد الإجارة :خطأ جوىرم غبّ قابل للتصحيح

من خلبؿ أقساط الإجارة  اط الإجارة نفسها  أكالسبب دفع بشن العبْ إما أف يكوف من خلبؿ أقس ك، 
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في حاؿ عدـ برديد طريقة التمليك فسيكوف من الصعب برديد قسط ، مضافان إليها بشن بيع السلعة 

 .الإجارة كىل سيكوف كافيان لتغطية بشن العبْ أـ لا 

 زـ على طرؼ كاحديقتصر الوعد ابؼل ،بيكن تصحيحو  كعد التمليك ملزـ لطرفبْ معان : خطأغبّ جوىرم ك 

 . ؛ بذنبان للمواعدة ابؼلزمة للطرفبْ ابؼمنوعة ، أما الطرؼ الآخر فيكوف بـبّان 

  في حاؿ  كاف إبراـ عقد التمليك في حالبٍ الوعد بابؽبة أكالبيع بوثيقة الوعد الأكفُ خطأ جوىرم قابل

 .د الاكفُ يبـر عقد التمليك بصيغة جديدة عند تنفيذ الوعد غبّ كثيقة الوع -للتصحيح 

  السداد : خطأ جوىرم قابل في حاؿ عدـ برقق شرط السداد في الإجارة بعقد ىبة معلق على شرط

لا تنتقل ملكية العبْ ابؼؤجرة إلا بسداد بصيع الأقساط ) يعتبر عقد بيع موقوؼ على سداد  للتصحيح ،

 بصيع الأقساط (

 ينة : خطأ جوىرم قابل للتصحيح )كما في حاؿ  في حاؿ كانت الإجارة ابؼنتهية بالتمليك طريقان لعقد الع

تصحح بدضي مدة  ( كرتها إليو إجارة منتهية بالتمليكإذا كانت العبْ ابؼؤجرة مشبَاة من ابؼستأجر قبل إجا

 . تتغبّ فيها العبْ ابؼؤجرة أك قيمتها ما ببْ عقد الإجارة كموعد بيعها إفُ ابؼستأجر

  ة السابق ذكرىا يرجع لنوع ىذه ابؼخالفة كقابليتها للتصحيح أـ لا في حاؿ كجود أم بـالفة لأحكاـ الإجار 

 ْفي حاؿ إشبَاط ابؼؤجر عدـ إعادة الفرؽ ببْ الأجرة ابؼثل كالأجرة المحددة للمستأجر في حاؿ ىلبؾ العب 

إفُ ابؼستأجر  يعاد الفرؽ  بقاء الإجارة ك يصحح بإلغاء الشرط ك ك أكتعذر منفعتها : خطأ غبّ جوىرم ،

 . حاؿ ىلبؾ العبْ في
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 . نظرة عامة حول الاقتصاد السوداني المطلب الاول : 

 ( 2015 – 2002تطور النمو الاقتصادي في السودان خلبل الفترة) .1

بعد إجراء قراءة للجدكؿ ك في الناتج المحلي على ابؼدل البعيد ، الفرد يشبّ النمو الاقتصادم إفُ زيادة نصيب  

يلبحظ أف ىناؾ تقلبات في معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصافِ في السوداف  ابؼرافق لوحظة للشكل ملبك  ابؼوافِ

(، البٍ ترجع إفُ تقلبات في كل بمو القطاع الزراعي بشقيو ابغيواني كالنباتي، 2006 - 2002خلبؿ الفبَة )

 .1إضافة إفُ التقلبات في بمو القطاع الصناعي

شهد معدؿ النمو الاقتصادم ابلفاض متواصل، كيرجع  (2011-2006فبَة )كما يلبحظ أيضان أنو خلبؿ ال -

 ذلك لتداعيات انفصاؿ جنوب السوداف كخركج معظم حقوؿ النفط من دائرة الانتاج.

 عاـ الإبصافِ المحلي الناتج بمو معدؿ في كببّا ابلفاضا خىلَّف بفا ، قويا بالانفصاؿ ابؼرتبطة الصدمة تأثبّ كاف لقد -

 ابؼواد حصة في حادا ىبوطا ك  2012 عاـ ابؼائة في 0,5 إفُ 2010 عاـ ابؼائة في 6,5 من  2012

                                                           
 الصكوؾ ” :بعنواف ، BDO شركة أقامتها البٍ العمل لورشة مقدَّـ بحث ابغكومية، الصكوؾ إصدار بؾاؿ في السوداف بذربة خبّ، بؿمد بضد عثماف  1

 . 15ص    18/07/2010-17 الفبَة خلبؿ ابؽاشمية، الأردنية ابؼملكة عماف، ،“ دكلية اتبفارس تنمية، برديات، الإسلبمية؛

 صكوك السودانية (المبحث الثالث : نموذج الصكوك الاسلبمية الحكومية ) ال

 

 نظرة عامة حول الاقتصاد السوداني  المطلب الاول : 

 المطلب الثاني : تجربة السودان للصكوك الاسلبمية 

 المطلب الثالث : التقييم الاقتصادي و الشرعي للصكوك الحكومية السودانية 
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 بظح لقد 2013 عاـ ابؼائة في 3,1 إفُ 2009 عاـ ابؼائة في 11,4 من الإبصافِ المحلي الناتج في ابؽيدرككربونية

 بعودة ابؽيدرككربونية ابؼواد إنتاج انتعاش ك،  2012 عاـ ابغكومة اعتمدتها البٍ 16 الاستعجالية ابػطة اقبَاف

 للذىب أضعف إنتاج ك كافية غبّ بؿاصيل على راقتصى  أنو غبّ ،  2013 عاـ النمو

 يعود ك 2013 عاـ ابؼائة في 4,4 مقابل 2014 عاـ في ابؼائة 3,6 بنسبة الإبصافِ المحلي الناتج بمو قيدِّر -

 تقلُّص بسبب الزراعي للقطاع سلبي بمو إفُ 2013 بعاـ مقارنة 2014 عاـ النمو في ابؼسجل الابلفاض

 ابؼائة في 10,4 مقابل 2014 عاـ ابؼائة في 15,2 بنسبة بموا الصناعي القطاع سجٌل فقد  .ابؼزركعة ابؼساحات

 2013 عاـ ابؼائة في 23,2 مقابل 2014 عاـ ابؼائة في 36,5 ابؽيدرككربوني ابؼواد بقطاع مدفوعا 2013 عاـ

 ابؼائة في  8,9 مقابل 2014 عاـ ابؼائة في 13,8  التحويلية كالنشاطات التقليدية تالصناعا إفُ بالإضافة ، 

 في 11,4 إفُ  2013 عاـ ابؼائة في 36 من بموه في تراجعا سجَّل فقد كالمحاجر ابؼناجم قطاع أما 2013 عاـ

 2014 عاـ ائةابؼ في 3,2 إفُ 2013 عاـ ابؼائة في 2,1 من ابػدمات قطاع بمو كانتقل 2014 عاـ ابؼائة

 كابػدمات 2013 عاـ ابؼائة في 2,8 مقابل 2014 عاـ ابؼائة في 5,8  العامة كالأشغاؿ البناء بقطاع مدفوعا

 الاقتصاد يزاؿ لا ىيكلية، نظر كجهة كمن 2013 عاـ ابؼائة في 1,1 مقابل 2014 عاـ ابؼائة في 4,8 ةابؼالي

 بثلبث الإبصافِ المحلي الناتج في الزراعة حصة ابلفضت ، 2014 عاـ ففي ، الزراعة قطاع من بؿيتكىرا السوداني

 بًحصة السوداني الاقتصاد في أساسيا قطاعا الزراعة كتبقى .النفط سيما لا ابؼناجم قطاع حصة ارتفاع بسبب نقاط

 77 بذلك ميعيلة 2013 عاـ ابؼائة في  30,5   2014 عاـ في الإبصافِ المحلي الناتج من ابؼائة في 28 بلغت

 30 دكف ما دائما تظل أنها إلا آخر إفُ عاـ من الزراعة حصة تقلُّب من كبالرغم،  السكاف بؾموع من ابؼائة في

 في 4,4 قدرىا متوسطة بوتبّة الإبصالية ابؼضافة القيمة ارتفعت ، 2006 - 2012 الفبَة كخلبؿ  .ابؼائة في

   .منهما لكل نقطة 1,1 بدعدؿ النمو في ابؼسابًنة القطاعات أىم كالصناعة الزراعة ككانت ابؼائة
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 يرتفع أف ابؼنتظر كمن 2014  عاـ طن 73,3 إفُ ، 2013 عاـ طنا 70 بحوافِ ابؼقدَّر ، الذىب إنتاج ارتفع -

 الأنسب الاسبَجاع بفضل 2014 عاـ ابؼائة في 8 بحوافِ يوميا، برميل 130000 بدعدؿ ابؼقدَّر ، النفط إنتاج

 كردفاف كجنوب دارفور إقليم في النزاعات بزفيف خلبؿ من الإنتاج توسيع فيزبر كبيكن .الاستغلبؿ حقوؿ في

 1.ابؼتأخرة ميستحقاتها دفع عبر النفطية الشركات تشجيع ككذا

(2015-2002: النمو الاقتصادي في السودان خلبل الفترة ) 24 الجدول رقم  

 %معدل النمو الاقتصادي الناتج المحلي الاجمالي السنوات
2002 16167935500,00 6,42 
2003 17418459300,00 7,73 
2004 18094871600,00 3,88 
2005 19450130100,00 7,48 
2006 21407651100,00 10,06 
2007 23874221400,00 11,52 
2008 25736879400,00 7,80 
2009 26571229800,00 3,24 
2010 27493074800,00 3,46 
2011 26952085600,00 1,96- 
2012 27092656700,00 0,50 
2013 28283300700,00 4,4 
2014 29041126800,00 2,7 
2015 30465897600,00 4,9 

  (.2017-03-10)تاريخ التحميل:  http://www.cbos.gov.sd، متاح على:  ةرير السنويا، التق : البنك ابؼركزم السودانيالمصدر

 

 

 

 
                                                           

1
  (.2017-03-10)تاريخ التحميل:  http://www.cbos.gov.sdلبنك ابؼركزم السوداني ، ، متاح على: لالتقارير السنوية    
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 2002/2015جمالي خلبل الفترة تطور الناتج المحلي الا 42الشكل رقم : 
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ال
 من إعداد الطالب الاعتماد على بيانات ابعدكؿ السابق  مصدر :

 المطلب الثاني : تجربة السودان للصكوك الاسلبمية .

رية ، ك كذا دعم الكثبّ من التجارب في إصدار الصكوؾ الاسلبمية قدرتها على بسويل ابؼشاريع الاستثماثبتت ألقد 

ميزانيات ابغكومات من العجز ، ففي إطار التحوؿ الذم عرفو النظاـ ابؼافِ ابؼصرفي للعمل كفق صيغ تتوافق مع 

" قانوف صكوؾ التمويل " ك كاف أكؿ خطوة في  1995أحكاـ الشريعة الاسلبمية أصدرت ابغكومة السودانية عاـ 

 لربوية البٍ كانت تستخدـ لادارة السيولة ك كذا سد العجز ابؼوازني العاـ .ابهاد بدائل إستثمارية ك بسويلية للسندات ا

 :  1الجيل الاول من الصكوك المستحدثة .1

ىي عبارة عن صكوؾ بسثل أنصبة بؿددة في صندكؽ خاص شهادات مشاركة البنك المركزي ) شمم ( :  .1.1

ابؼصرفي ك ىي بذلك نوع من تصكيك بوتوم على الاصوؿ ابؼملوكة لبنك السوداف ككزارة ابؼالية في القطاع 

 بابػصائص التالية : ك تتميز  1998الاصوؿ ك تم إصدارىا في جواف 

                                                           
 النسخة الاسلبمية، ابؼالية للمنتجات ابػرطوـ ملتقى السودانية، للحالة الإشارةب الإسلبمية الصكوؾ بـاطر إدارة،  2012 صافٌ، علي بؿمد الربضن فتح 1
 .10 ص ، 2012 أفريل 6 ك 5 ، بعةاالر 

 



 الفصل الثالث : دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة بفعل الهندسة المالية الإسلبمية . 

 

328 
 

  بؽا قيمة ابظية بؿددة تكوف مظهرة في الشهادات ك قيمة بؿاسبية يتم إعلبنها كل ثلبثة أشهر ك تعكس

لتبادؿ ك يتحدد عن طريق الارباح ابغقيقية ك جزء من الزيادة الرأبظالية في قيمة الشهادات ،  ك سعر ل

 التفاكض ببْ البائع ك ابؼشبَم عند تبادؿ الشهادة .

  البيع ك الشراء يتم اساسا من خلبؿ مزادات ك لكن توجد معملبت خارج ابؼزاد ، ك عمليات ابؼزاد

 .بركمها أسس ك ضوابط بؿددة 

 ولة بالنسبة للبنك ابؼركزم .بسثل منفذا استثماريا سريع التيسييل للمصارؼ التجارية  آلية لادارة السي 

  يكوف العائد على شمم في شكل ارباح رأبظالية يتم برقيقها عند بيع الشهادة ك لا تدفع فيها أرباح نقدية 

  النشاط الاقتصادم في حاجة تستخدـ ىذه الالية من قبل البنك في التحكم في ادارة السيولة فاذا كاف

الكيها ، ك في حالة تسجيل زياادة في عرض السيولة يقوـ افُ سيولة ، عرض شراء ىذه الشهادات من م

 بعرض ما لديو من الشهادات بالقدر الذم بيتص بو السيولة الزائدة .

  شهادات ابؼشاركة لا تعبِ اف حاملها مالك لاسهم بنك السوداف أك كزارة ابؼالية في البنوؾ الاخرل ك

 بنك السوداف ككزارة ابؼالية .لكن تعبِ اف حاملها يشارؾ في ابؼنفعة البٍ تتحقق ل

 ك قد سجلت ىذه الشهادات النتائج التالية : 

 مليون جنيو 2004-1998: رصيد شهادات شمم خلبل الفترة 25الجدول رقم 

 نسبة الزيادة او الانخفاض الرصيد السنة

1998 48251 - 

1999 42202 - 13 24 
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2000 57201 3728 

2001 53240 - 728 

2002 56238 526 

2003 6233 - 8828 

2004 11269 8427 

 ابؼصدر : بالاعتماد على بيانات ك احصائيات ابػاصة بالبنك ابؼركزم لسنوات الدراسة          

ك للبشارة فانو بست تصفية شهادات مشاركة ، كقد استخدمت ىذه الشهادة لادارة السيولة بالدرجة الاكفُ  

دارة السيولة كما توضحو بيانات إسبب ابلفاض فعاليتها في ب،  2004البنك ابؼركزم ) شمم ( في نوفمبر 

بالاضافة افُ ،  2004-2003حيث سجل ابلفاض في رصيدىا خاصة خلبؿ سنبٍ ، ابعدكؿ السابق 

 .ابلفاض قيمة ابؼكوف بؽذه الشهادات بعد خصخصة جزء من بنوؾ القطاع العاـ 

 إصدار أكؿ كعرؼ ابؼالية بواسطة كزارة  صدرت مالية أكراؽ  ىيشهادات مشاركة الحكومة ) شهامة ( :  .2.1

 ، للتجديد قابلة سنة استحقاؽ بفبَة ك ابػسارة  الربح في ابؼشاركة  صيغة على كتقوـ 1999 أيار في بؽا

 كالبنوؾ ابعمهور ببْ للتداكؿ قابلة كىي سنويا أرباحها كتوزع جنيو 500 للورقة الابظية القيمة كتبلغ

 إدارة في ابؼركزم البنك مساعدة ىو الشهادات ىذه إصدار من أف الغرض من ك بالرغم. كابؼؤسسات 

 تستطيع العامة ، إذ ابؼوازنة عجز بسويل في ابؼسابنة في فعالة أداة كجيزة فبَة خلبؿ أصبحت أنها إلا ، السيولة

 . ابؼصرفي  القطاع من للبقبَاض اللجوء من بدلا ابعمهور من ابغقيقية ابؼوارد استقطاب خلببؽا من ابغكومة

 استثمار على ك الأفراد ابؼؤسسات ك تشجيع الوطنية ابؼدخرات لتجميع ىامة كسيلة تعد بذلك كىي

 من بأبظاء تسجل الشهادات كىذه متطورة ، ثانوية سوؽ ك بؽا التسييل سهلة كونها عن فضلب فوائضهم

 في ك تعرض ابؼالية للؤكراؽ ابػرطوـ سوؽ في تداكبؽا خلبؿ من للتحويل قابلية  كبؽا خاص بسجل بوملها
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 إدارة في ساعد قد الشهادات ىذه إصدار فاف ك بهذا بؿدكدة كلفبَات بؿددة ضوابط بركمها مزادات

  . الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع يتماشى كبدا ابؼفتوحة السوؽ عمليات خلبؿ من الاقتصادم للنشاط السيولة

 يغطى كاف كالذم  للدكلة ابؼوازنة  عجز سد في ما حد إفُ ساعد قد الشهادات ىذه إصدار فاف بهذا ك

 كما  السوداني ابؼركزم البنك من الاقبَاض خلبؿ من أك  )النقدم  الإصدار( التضخمي  التمويل بأسلوب

 كابػدمات السلع معركض على عالية بدرجات النقدم العرض لتفوؽ نتيجة تضخمية  أثار من ذلك بىلفو

 بعمليات يعرؼ ما خلبؿ من الاقتصاد مستول على السيولة إدارة في ركتشا قد الشهادات ىذه أف كما.

  الأتي التطور شهامة شهادة إصدار عرؼ ك قد  الإسلبمية الشريعة لضوابط كفقا  ابؼفتوحة السوؽ

 

  2016-1999: تطور إصدار صكوك المشاركة الحكومية شهامة خلبل الفترة  25جدول رقم 

 نسبة التغير في القيمة الكلية  القيمة بالمليون جنيو درة عدد الشهادات المص السنوات 

1999 29450 1470 - 

2000 153530 7680 422 

2001 875830 43790 470 

2002 1288040       64402 47 

2003 2262270 11311 75 

2004 3362197 16811 49 

2005 5575274 27876 66 

2006 7288217 36441 31 

2007 8446201 42231 16 

2008 11022653 551133 31 

2009 14763179 743211 34 

2010 18904539 94523 27.2 
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2011 22279547 111397 17.9 

2012 25972660 129860 16.6 

2013 28268735 141344 8.9 

2014 31645804 157730 12 

2015 36892037 184460 16.9 

2016 41119261 20559.6 11.4 

 نك السوداف خلبؿ فبَات الدراسة .بالاعتماد على تقارير ب طالبعداد الإ : من المصدر

 عاـ في 14,7 من قفزت إذ ملحوظ بشكل بمت قد الشهادة  ىذه إصدارات أف خلبؿ ابعدكؿ من يلبحظ -

 ىذه أف على يدؿ ما ، كىذا  42% مقدارىا  زيادة نسبة بؿققو،  2000 لعاـ  جنيو مليوف 76 إفُ 1999

 ، ابؼفتوحة السوؽ عمليات خلبؿ من للتدخل الفائدة على القائمة للسندات مناسبا بديلب كفرت دق الشهادات

 ابؼركزم البنك ساعد الذم الأمر  2009/ 1999 من  للفبَة فعاؿ بشكل  الشهادات ىذه  استخداـ كاف إذ

 الفبَة . تلك خلبؿ %8 إفُ   % 467 من  التضخم معدؿ بزفيض في

 مليوف 18,4460إفُ  ارتفعت إذ كاضح بشكل اللبحقة ك بمت للسنوات الشهادات ىذه استخداـ استمر -

 حبٌ أقل زيادة بنسب ك لكن التالية للؤعواـ ابؼصدرة الشهادات عدد في الزيادة ، كاستمرت 2015لعاـ  جنيو

 16,5 إفُ ارتفعت كبعدىا  العاـ ،  ذلك في  %  8,9 مقدارىا  زيادة نسبة أقل سجلت إذ ،   2013عاـ  

 . 2015 عاـ في % 

  18,446.0 بقيمة شهادة 36,891,981 من ابؼباعة  )شهامة( ابغكومة  مشاركة شهادات عدد إرتفع -

 بنهاية عاـ جنيو مليوف 20,559.6 بقيمة شهادة 41,119,261 إفُ 2015 عاـ بنهاية جنيو  مليوف

  .% 11.4 بدعدؿ  2016
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 تليها ،  47.7 %بنسبة   )ابغكومة ) شهامة مشاركة شهادات من الأكبر النصيب على ابؼصارؼ حازت -

 %بنسبة ابؼركزم السوداف ثم بنك ، %  10.7 بنسبة  ك ابعمهور %   30.9 بنسبة كالصناديق الشركات

 . 2016 عاـ  في    10.7

 
 2016-1999تطور إصدار صكوك المشاركة الحكومية شهامة خلبل الفترة  43 الشكل رقم :
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  من اعداد الطالب الاعتماد على بيانات ابعدكؿ السابقالمصدر : 

 

باعتبار كليهما مستمدتاف من صيغة  " شهامة "ك " شمم" ك على الرغم من التشابو ببْ شهادات الاستثمار ابغكومي 
ف ىناؾ بعض الاختلبفات في ابؼشاركة مع بنك السوداف ككزارة ابؼالية في ارباح ابؼؤسسات البٍ يسابناف فيها ، فا

 طبيعتها بسبب الاختلبؼ في الاىداؼ نوردىا في ابعدكؿ ابؼوافِ : 

 : مقارنة بين شهادتي "شمم و شهاب"  26 الجدول رقم

 شهادة شهامة شهادة شمم 

 توفبّ التمويل للحكومة التحكم في السيولة عند ابؼصارؼ الغرض او الهدف

 ابعمهور عموما بدا فيو ابؼصارؼ سات ابؼالية ابؼالية الكببّةابؼصارؼ ك ابؼؤس السوق المستهدف
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 اسهم ابغكومة في بعض ابؼؤسسات ابؼالية الناجحة ك الرابحة أسهم ابغكومات ك بنك السوداف في بـتلف ابؼصارؼ التكوين

 الاجل
ليس بؽا اجل بؿدد بفا بيكن من تداكبؽا في الاسواؽ 

 الثانوية
 عملية بسويل ابغكومة حبٌ لفبَات قصبّةبؽا اجل بؿدد بفا يسهل من 

 ليس ىناؾ التزاـ من طرؼ بنك السوداف في اعادة شرائها عند الطلب بنك السوداف مستعد لشرائها عند الطلب في ام كقت درجة السيولة

 على عدة مراجع .الطالب الاعتماد  اددن اعمالمصدر : 

لذم حققتو كل من شهادات ابؼشاركة ابغكومية بعد النجاح االجيل الثاني من الصكوك المستحدثة :  .2

فقد رات الساطات النقدية اف ىناؾ في السنوات الاكفُ لاصدارىا  "شمم"ك شهادات البنك ابؼركزم  "شهامة"

حاجة لاستنباط ك استحداث صكوؾ مالية اسلبمية جديدة تستوفي شركط العقود الشرعية ك تتسم بابؼركنة ك 

ث تلبي بصيع رغبات ابؼستثمرين بم يتلبئم ك مواردىم ابؼالية ك كذا أكضاع السيولة التنوع ك باجاؿ بـتلفة بحي

لديهم ك تصلح في نفس الوقت لاستخدامها من طرؼ البنك ابؼركزم لادارة السياسة النقدية فضلب عن بسويلعجز 

 ابؼوازنة العامة ك قد بسثلت الادكات ابعديدة البٍ تم اصدارىا فيما يلي :

استحدث بنك السوداف في  : 1جارتها لو ) شهاب(إصول بنك السودان المركزي و صكوك تملك أ .1.2

دارة السيولة ، ك توفبّ فرص استثمارية إداة من أدكات أبدلا من شهادات ابؼشاركة شمم ك،  2005سبتمبر 

 .للمستثمرين  ابرقق ربحا بغملة ىذه الصكوؾ ك يتحقق ذلك بتصكيك أصوؿ بنك السوداف ك عرضه

 2005/2012ل الفترة : تطور شهادات شهاب خلب27رقم الجدول 

رصيد البنك  
المركزي عند 

 بداية السنة 

الشهادات 
 المباعة 

الشهادات 
 المشتراة 

رصيد البنك 
 عند نهاية السنة 

صافي 
الشهادات لدى 

 المصارف 

 135000 - 42400 177400 219800 عدد الشهادات  2005

                                                           
 ابؼالية رؽ ا للؤك ابػرطوـ بسوؽ ابؼدرجة السودانية ابغكومية الصكوؾ بغالة تقييمية سةراد،  بـاطرىا كٕادارة الإسلبمية الصكوؾ ،  2012، زيد بن ربيعة 1
 . 278، ابعزائر ص  كرقلة جامعة  غبّ منشورة ماجستبّ رسالة ، ، 2005/2012 لفبَةل
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 14.3 - 4.3 17.7 22.2 القيمة مليار . د

 138500 - 333.000 336500 143871 عدد الشهادات  2006

 13.9 - 33.3 33.7 24.4 القيمة مليار . د

 184400 - 682600 867000 243871 عدد الشهادات 2007

 184.4 - 6826 8670 243.9 مليوف ج القيمة 

 2066 - 314740 523365 243871 عدد الشهادات 2008

 206.6 - 314.7 521.4 243.9 مليوف ج القيمة 

 20137 - 5000 25137 243871 عدد الشهادات 2009

 20.14 - 5 25.14 243.3 يوف ج القيمة مل

 180371 63500 172300 127800 19000 عدد الشهادات 2010

 180.4 36.5 172.3 127.8 2348719 وف ج القيمة ملي

 187257 58489 20000 25000 63489 عدد الشهادات 2011

 187.3 58.5 20.0 25.0 63.5 وف جالقيمة ملي

 144970 62485 13995 10000 49058 عدد الشهادات 2012

 145.0 62.5 14.0 10.0 58.5 وف ج القيمة ملي

 الدراسة  سنواتمن اعداد الطالب الاعتماد على تقارير البنك ابؼركزم خلبؿ  المصدر :

ىي عبارة عن صندكؽ استثمارم متوسط للبترول ) شامة (: شهادات اجارة أصول مصفاة الخرطوم  .2.2

الاجل تم انشاؤه بغرض حشد موارد ابؼستثمبْ عن طريق عقد الوكالة الشرعية لتوظيفها في شراء أصوؿ 

ك  2010مصفاة ابػرطوـ ك تاجبّىا لوزارة ابؼالية اجارة تشغيلية لتحقيق عوائد بؾزية تم اصدارىا خلبؿ عاـ 

 .  % 14ك   % 12 يبَاكح ما ببْ برقق عائد سنوم 
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صكوؾ اسلبمية بغرض توفبّ فرص استثمارية برقق ربحا بغملة صدار إ كراء ىذه الشهاداتدؼ ىذه ابؽك 

ىذه الصكوؾ بتصكيك أصوؿ ابؼصفاة ، ك عرضها على ابؼستثمرين ، ك كذا توسيع عرض الاكراؽ ابؼالية 

ؿ اضافة اكراؽ مالية جديدة ك توفبّ موارد مناسبة للدكلة ابؼسجلة بسوؽ ابػرطوـ للبكراؽ ابؼالية ، من خلب

 لصناديق الاستثمارية في البلبد .بجانب تطوير صناعة ا

  2010/2012ارنة تطور شهادات شامة خلبل الفترة مق:  28الجدول رقم 

 

 2011التغير مقارنة بـ  2012 2010التغير مقارنة بـ  2011 2010

عدد 
 الشهادات

 القيمة
عدد 

 شهاداتال
 القيمة

عدد 
 الشهادات

 القيمة
عدد 

 الشهادات
 القيمة

عدد 
 الشهادات

 القيمة

بنك 
 السودان

1140000 570.0 1593587 796.8 433.578 226.8 2192851 1096.4 599273 239.6 

 278.5- 557133 601.8 1203520 164.5 329108 880.3 1760633 715.8 1431525 المصارف

الشركات و 
 الصناديق

241581 120.8 353.950 176.8 112098 56.0 353679 176.8 - - 

 - - 17.0 33950 1.4 2711 17.0 33950 15.6 31239 الجمهور

وزارة 
الاقتصاد و 

 المالية
- - 42160 21.1 42160 21.1 - - 42160 21.1 

 - - 1892.0 3784000 469.8 939655 1892.0 3784000 1422.2 2844345 الاجمالي

 .: من اعداد الباحث بالاعتماد عل تقارير بنك السوداف  مصدرال    

عبارة عن صندكؽ استثمارم متوسط :  شهادات إجارة أصول الشركة السودانية لنقل الكهرباء ) نور ( .3.2

دكلار أمريكي  100ر امريكي ك بقيمة ابظية قدرىا لامليوف دك  758سنوات ( برابظاؿ قدره  3الاجل ) 

تدفع كل ستة اشهر بنفس العملة اك ما يعادبؽا ، ك قد  % 7عائد سنوم متوقع في حدكد للشهادة الواحدة ك ب

عقد ابؼضاربة ابؼقيدة ك توظيفها بغرض حشد ابؼوارد من ابؼستثمرين عن طريق  2012انشئ الصندكؽ في عاـ 
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لية تنتهي يجارة تشغإلشراء أصوؿ الشركة السودانية لنقل الكهرباء ، حيث يتم تأجبّىا لوزارة ابؼالية عن طريق 

صوؿ للبيع في السوؽ بالسعر ابعارم ، بحيث يكفل لوزارة ابؼالية حق الدخوؿ في منافسة الشراء مع بعرض الأ

 1الاخرين .

ىداؼ تتمثل في توفبّ فرص استثمارية برقق عوائد بؾزية بغملة الشهادات من أيسعى الصندكؽ لتحقيق عدة 

 ك غبّ ابؼقيمبْ ك الاجانب ك توفبّ موارد مناسبة للدكلة بجانب تطوير صناعة الافرتد ك الشركات ابؼالية ابؼقيمبْ

 ىذا النوع من الصاناديق الاستثمارية داخل السوداف ك قد كاف تطور ىذه الشهادات كما يلي : 

 2012بنهاية  "نور": تطور مبيعات شهادات  29الجدول رقم 

 نسبة المساىمة  ر امريكي القيمة  بالدولا عدد الشهادات المباعة  الجهة 

 0.04 1655200 3519 الشركات و الصناديق 

 0.22 351900 16552 الافراد

 99.74 755992900 7559929 وزارة المالية و الاقتصاد 

 100.0 758000000 7580000 الاجمالي 

 من اعداد الباحث بالاعتماد عل تقارير بنك السوداف ابؼصدر :

في السنة الاكفُ لاستحداثها بيع  أصوؿ الشركة السودانية لنقل الكهرباء ) نور ( شهادات إجارةلقد عرفت 
 .مريكي أمليوف دكلار  758شهادة ك بيقمة  7850000

 ابغكومية الإسلبمية ابؼشاركة صكوؾ حققتو الذم النجاح بعدصرح (: ( الحكومية  الاستثمار صكوك .3.2

 العقود شركط تستوفي جديدة إسلبمية ؽ ماليةأكرا استحداث إفُ النقدية السلطات عمدت ، شهامة

 الأجل كطويلة متوسطة التنمية مشركعات بعض لتمويل بـتلفة  ك بآجاؿ ك التنوع بابؼركنة  كتتسم الشرعية

 في ك تشغيلها ابؼستثمرين من الأمواؿ جذب إفُ يهدؼ الأجل متوسط استثمارم صندكؽ كىي نسبيا
                                                           

1
 2017-03-11تاريخ التحميل:   http://www.kse.com.sd: سوؽ ابػرطوـ للؤكراؽ ابؼالية، التقارير السنوية متاح على   
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 مع ينسجم بدا ابؼستثمرين بصيع رغبات تلبي فهي ابؼالية  ، ك عليو رةلوزا تنموية مشاريع في مقيدة مضاربة

 السياسة لإدارة ابؼركزم البنك قبل من الشهادات ىذه استخداـ إمكانية  الوقت نفس ك في ،  ابؼالية مواردىم

 كفقا 2004 عاـ استحداثها تم كقد  .للدكلة  العامة ابؼوازنة عجز بسويل في تستخدـ أنها النقدية ، كما

  .ابؼرئية للخدمات السوداف شركة عبر ك تسويقها إدارتها كتم ، ابؼالية قبل كزارة من الإسلبمية ابؼضاربة لصيغة

 التحتية الببُ مشاريع على ابغكومي التمويل في ك توظيفها ابؼدخرات بذميع إفُ الصكوؾ ىذه كتهدؼ

     :الأتي ابعدكؿ خلبؿ من ىاإصدار  تطور ملبحظة ك بيكن. كغبّىا  كالتعليم الصحة كقطاعات

  2004/2016تطور اصدار صكوك الاستثمار  الحكومي "صرح" خلبل الفترة  : 30الجدول رقم       
 نسبة التغبّ في القيمة الكلية  القيمة بابؼليوف جنيو  عدد الشهادات ابؼصدرة  السنوات 

2004 1280000 18,800 --- 

2005 5660000 65,60 342 

2006 12990816 13 130 

2007 17050795 1,705,1 31 

2008 18725819 1,872.5 9.8 

2009 20223815 2022.38 8 

2010 18264917 3,108.2 9.7- 

2011 19442477 1,944.2 6.5 

2012 14761555 1,476.3 24- 

2013 8413256 841 43- 

2014 8319691 828 11- 

2015 9042101 904 8.7 

2016 8291901 829.2 -8.3  

 بالاعتماد على التقارير السنوية لبنك السوداف . من اعداد الباحث  المصدر :
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 ارتفعت إذ ، إصدارىا بداية في الارتفاع في قياسيا رقما سجلت ) الاستثمار ) صرح صكوؾ أف يلبحظ  ؿابعدك  كمن

   2013  2012 نهاية  في عاتراج سجلت ك إف حبٌ بها  التعامل  على الإقباؿ زيادة يؤكد كىذا 324 % بنسبة

 . 2015عاـ  في %  87 إفُ نسبتها ارتفعت  البَاجع ىذا بعد لكن

 المطلب الثالث : التقييم الاقتصادي و الشرعي للصكوك الحكومية السودانية

 أولا : التقييم الإقتصادي للصكوك الحكومية السودانية  

 ابؼختلفة الإسلبمية الصكوؾ إصدار شهده الذم التطور إف دور الصكوك السودانية في دعم الموازنة العامة : .1

 (6,976.4)إفُ  ابؼوازنة عجز حيث ارتفع للدكلة العامة ابؼوازنة بسويل في مدل مسابنتها في تطور رافقو قد

 2014 ك 2013 لعامي جنيو مليوف  (4,425.1) ك  ) (6,457 كاف أف بعد  2015 لعاـ جنيو  مليوف

 أف بعد 1,425.2 بلغت قد الأجنبية  كالقركض  ابؼنح على السحوبات أف عطياتابؼ تؤكد كما . التوافِ على

 جنيو مليوف (1,830.6)السدادات  بلغت بينما %  36 مسابنة نسبة بؿققة جنيو مليوف 1,610.1 كانت

 %مسابنتو  نسبة بلغت إذ (405.4) للعجز ابػارجي التمويل صافي يكوف كبذلك،  %  53 أداء  كبنسبة 

 على السحوبات بلغت حبْ في  2014 لعاـ . %17 كانت أف بعد 2015 لعاـ التمويل إبصافِ من (6)

كانت  أف بعد ،  %  187مسابنة  نسبة بؿققو 2015 لعاـ جنيو مليوف 13,034.9المحلي  التمويل

مويل الت صافي بينهما الفرؽ بيثل  5,653.1 السدادات إبصافِ أما . 2014 لعاـ جنيو مليوف 12,547.5

 عاـ  في  %  22 كاف أف بعد العجز بسويل إبصافِ من  106 %مسابنة بنسبة جنيو مليوف 7,381.8 المحلي

 تليها المحلي التمويل إبصافِ من %  49 مسابنة  بنسبة جنبو مليوف 3,419.8 الضمانات ك بلغت 2011

 صكوؾ بلغت كما  %  37 ة  مسابن بنسبة جنيو مليوف 2,611.2بدبلغ  شهامة ابغكومية ابؼشاركة شهادات

 التمويل إبصافِ من .  % 1سالب   مسابنة بنسبة جنيو مليوف 50.3 سالب صرح ابغكومية الاستثمار

 بذيز إذ ابغكومي العجز في  بسويل ابؼركزم البنك من الاستدانة  على الاعتماد تم ، كذلك2015 لعاـ  الداخلي
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 تسليف منح ،  2002 لعاـ  السوداف بنك قانوف من (48-1) ابؼادة بدوجب ابؼالية  القانونية التشريعات

 فيها بينح البٍ  ابؼالية  السنة في للحكومة  العامة  الإيرادات  تقدير إبصافِ  من %  15 يتعدل لا مؤقت

 السنة لنهاية التالية  أشهر الستة لا يتجاكز اجل في التسديد يتم أف  على البنك يقررىا البٍ كبالشركط التقدير 

 3,500 ك بدبلغ  2015 لعاـ مؤقت بسويل من ابغكومة استفادت فقد كعليو ، التمويل فيها منح البٍ ابؼالية

 . %  50 مسابنة   كبنسبة جنيو مليوف

 خلبؿ  سالبة بمو معدلات سجلوا قد صرح  الاستثمار ك صكوؾ   شهامة الإصدار شهادات أف من كبالرغم 

 في   37 %مسابنة  ك بنسبة  2015 لعاـ %   62 بمو معدؿ حقق ةشهام إصدار أف ( إلا ( 2010-2014

  .العاـ  لنفس الكلي العجز بسويل
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 : مساىمة صكوك الاسلبمية الحكومية في معالجة اختلبل عجز الموازنة العامة للدولة 32الجدول رقم 

الدراسةر : من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات ك احصائيات البنك ابؼركزم السوداني خلبؿ فبَة ابؼصد

 2102 2102 2102 2102 2102 

ثقديرات 

 الموازنة 

نسبة  الاداء الفعلي 

 الاداء 

نسبة 

 المساهمة 

ثقديرات 

 الموازنة 

الاداء 

 الفعلي 

نسبة 

 الاداء 

نسبة 

 المساهمة 

رات ثقدي

 الموازنة 

نسبة  الاداء الفعلي 

 الاداء 

نسبة 

 المساهمة 

ثقديرات 

 الموازنة 

نسبة  الاداء الفعلي 

 الاداء 

نسبة 

 المساهمة 

ثقديرات 

 الموازنة 

نسبة  الاداء الفعلي 

 الاداء 

نسبة 

 المساهمة 

 100 102 (11234.9) (11000.2) 011 012 2594212 25422012 (011) 44 2522210 2542412 011 22 (25224( (0112412( 011 2212 422212 909910 العجس الكلي للموازنة 

 (14.3) 29 1605.7 5527 21 22 022212 292412 (22) 22 020110 222210 (22) 24 212112 244912 0212 2212 012210 091411 الدين الخارجي للسحوبات 

 4.1 18 (464.3) (9. 2551) (22) 22 (022112) (224411) 09 29 (22212) (292412) 02 22 (1’924) (042911) (0112) 2212 (42212) (022212) التمويل الخارجي للسدادات 

 (10.3) 38 1141.4 2975.1 (2) (22) (21212) 24112 (04) 014 42212 41412 (04) 012 014212 )012112( 212 2412 22212 22212 صافي التمويل الخارجي 

 (108.2) 70 12157.4 17322.5 024 49 0212219 0221111 (229) 002 0222412 0222412 (0212) 41 0092212 0402212 02219 9219 0222212 0221212 ي للسحوبات التمويل الداخل

 18.5 22 (2083.2) (9297.4) (20) 22 (222210) 0122212) 222 002 (0122214) (929419) 012 20 (224111) )200212) (9212) 0212 (2’4029) (2’4202) التمويل الداخلي للسدادات 

 (89.7) 126 10074.2 8025 012 004 422012 229014 (22) 42 222214 212912 (22) 21 222212 912212 4112 2212 222211 21212 صافي التمويل الداخلي 

 (18.8) 105 2109.4 2000 37 201 2611.2 1300 (36) 743 1611.6 217 (11) 65 738.7 002212 2212 9212 022212 212212 شهادات شهامة 

 1.8 (201) (206.4) 102.6 (1) (4) (50.3) 1300 (4) 25 173.1 706.4 (8) 14 495.7 229212 212 0911 21012 222112 صكوك صرح 

 0.1 0 (12.2) 00 (2) 0 (141.4) 0 9 417 (416.5) (100) 7 452 (452.3) (01111) (112) 219 (2212) (22112) سندات اطفاء الدين 

 (25.6) 92 2879.7 3122.5 49 159 34198 2149.2 (50) 119 2190.8 1837.5 (42) 108 2700.8 221111 2214 2224 229212 02211 الضمانات 

 0.9 8 (96.2) (1200) (28) 100 (1957.6) (1957.6) 48 101 (2130.2) (2111.2) 7 95 (475.1) (21111) 2212) 0222 (2229) (211) المتاخرات 

 (48.1) 135 5400 4000 (50.17) 100 3500 3500 (51) 90 2240 2500 (37) 95 2375.5 221111 2210 011 211111 211111 الاستدانة من البنك المركسي 
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 . في السودان  : معدلات النمو لبعض المؤشرات المالية 33الجدول رقم 
صافي التمويل  العجز الكلي  البياف 

 ابػارجي 
صافي التمويل  نسبة ابؼسابنة 

 الداخلي 
ادات شه نسبة ابؼسابنة 

 شهامة 
 نسبة ابؼسابنة  صكوؾ صرح  نسبة ابؼسابنة 

 السنوات 

2010 (7586.1) 706.6)) 9.3 8292.7 88 2020.0 26.6 1662 21.9 

2011 (9,426.1) (37.4) 0.4)) 2080.2 22.1 1687.5 17.9 521.5 5.5 

 - (68.6)  ((16.46  (97.5) - ((94.7 24.2 معدؿ النمو 

2012 7,653.4)) 268.3 3.5 5385.0 70.4 1886.3 24.6 501.2 6.5 

2013 6,456.5)) 1,073.2 17)) 5383.2  (83) 738.7 (11) 495.7 (8) 

 - (1.1)  (0.6)  (0.03 - 107.2 15.6 معدؿ النمو

2014 (4,416.9) 756.3 (17) 3,668.7 (83) 1,611.6 (36) 173.1 (4) 

2015 6,976.4)) 405.4 (6) 7,381.8 106 2,611.2 37 50.3 (1) 

 - (129)  62 - 101.2 - (153.6) 57.2 معدؿ النمو 

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك السوداف خلبؿ فبَات الدراسة . المصدر

ىو السوؽ البٍ تتم فيو عمليات شراء سوؽ التداكؿ   أداء الصكوك في سوق التدوال للبوراق المالية : .2

، كمن خلبؿ  في مكاتب السوؽ كتبادؿ ملكيتها في قاعة التداكؿ أالية ك بيعها مباشرةن أك بالوكالة ك الأكراؽ ابؼ

- 2002نوضح تداكؿ الصكوؾ الإسلبمية في سوؽ ابػرطوـ للؤكراؽ ابؼالية خلبؿ الفبَة ) 32ابعدكؿ رقم 

2017.) 

: نشاط تداول الصكوك في سوق الخرطوم للؤوراق المالية34 الجدول رقم  

عدد الصكوك  السنوات
 المتداولة

عدد الشهادات 
 المتداولة

عدد الكلي 
 المتداول

عدد الصكوك  السنوات
 المتداولة

عدد الشهادات 
 المتداولة

العدد الكلي 
 المتداول

2002 884766 29724 914490 2010 1791114 4056906 5848020 
2003 776999 37071 814070 2011 7333445 3892066 11225511 
2004 30790 102108 132898 2012 5793575 6983324 12776899 
2005 845830 308083 1153913 2013 1447341 5116623 6563964 
2006 1433400 1472351 2905751 2014 1198891 9996076 11194967 
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2007 2717193 2016530 4733723 2015 1068892 11222669 12291561 
2008 4977907 2421055 7398962 2016 724021 7924732 8648753 
2009 4228900 3417714 7646614 2017 1845930 19242070 21088000 

  
 . 2017-03-11تاريخ التحميل:   http://www.kse.com.sd: لسنوية متاح على : سوؽ ابػرطوـ للؤكراؽ ابؼالية، التقارير االمصدر

الشهادات الإسلبمية خلبؿ الفبَة  تداكؿ كل من الصكوؾ ك أعلبه يتضح لنا أف حجمك الشكل من ابعدكؿ  

بحجم تداكؿ كلي  2008شهدت تقلبات من سنة إفُ أخرل افُ أف بلغت أقصى قيمة بؽا سنة  (2002-2017)

ليصبح عدد الصكوؾ  2010صك كشهادة، بعد ذلك ابلفض حجم التداكؿ سنة  7646614يقدر ب

صك كشهادة، كبيكن تفسبّ ابلفاض حجم التداكؿ بتداعيات بداية  5848020كالشهادات ابؼتداكلة تيقدر ب 

ابؼرحلة الانتقالية لانفصاؿ جنوب السوداف عن شمالو، بعد ذلك يلبحظ ارتفاع في حجم التداكؿ إفُ أف يصل إفُ 

صك كشهادة، بعد ذلك يلبحظ ابلفاض حجم  12776899بحجم تداكؿ يقدر ب 2012أقصى قيمة لو سنة 

( 01.كمن خلبؿ الشكل رقم )2013ليوصل الارتفاع في حجم تداكؿ الصكوؾ بعد سنة  2013التداكؿ سنة 

 بيكن لنا توضيح نشاط تداكؿ الصكوؾ كالشهادات ابغكومية في سوؽ ابػرطوـ للؤكراؽ ابؼالية.

 للبوراق المالية  شهادات المتداولة في سوق الخرطوممخطط يوضح عدد الصكوك و ال 44الشكل رقم : 

0

5000000

10000000

15000000

20000000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

 دد   ص  ك 

 دد    ه د ت 

 من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ السابق . المصدر :
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 إدارة في البٍ بقحت ابؼهمة ابؼالية الابتكارات من ابؼركزم البنك أصدرىا  البٍ ابؼشاركة شهادات أف القوؿ بيكن

،  ابؼالية الأكراؽ سوؽ في العاملة وكالةال شركات خلبؿ من بيعها بسهولة بيكن إذ العالية لسيولتها نظرا السيولة

 إفُ تستند كونها الاستثمارية بـاطرىا بتدني تتسم أنها عن فضلب ابؼختلفة ، الاستثمار بأكجو مقارنة العالية كربحيتها

 أنواع  بعض لشراء مستعد ابؼركزم البنك أف كما .بـتلفة  اقتصادية قطاعات ك في اقتصادية كحدات في  أصوؿ

 احتاجت ما مبٌ بيعها الشهادات  بؽذه ابؼالكة البنوؾ على يسهل الذم الأمر ، كقت أم  في بؼشاركةا شهادات

  حجم مستول كرفع البنوؾ من ابؼقدـ التمويل زيادة في أيضا سابنت قد الإسلبمية الصكوؾ فاف ك عليو  ،للسيولة 

 . ابؼالية  للؤكراؽ ابػرطوـ  سوؽ في تداكبؽا 

 الإسلبمية ابؼالية الصناعة بؾاؿ في جادة بؿاكلة تعد إذ  السودانية  ، التجربة لعبتو الذم الدكر رإنكا بيكن لا كعليو

 السيولة إدارة أدكات تنويع كفي ابؼوازنة عجز من كببّة نسبة تغطية في كسابنت الزمن من عقد من أكثر دامت لكونها

 كتثبيت الاجتماعية ك الاقتصادية التنمية بسويل في مسابنتها عن فضلب ابؼصرفية الضمانات ككذلك ابؼصرفي للجهاز

 .السوداني  الاقتصاد بؾمل على ابهابية أثار من لذلك كما ، ابؼالية للؤكراؽ ابػرطوـ سوؽ ركائز

 ومية السودانية  للصكوك الحكالتقييم الشرعي : ثانيا 

ــا للرقابــة الشــرعية بالســودان: .1 يئػػة العليػػا للرقابػػة الشػػرعية للجهػػاز انشػػأ بنػػك السػػوداف ابؼركػػزم ابؽ الهيئــة العلي

ىيئػة رقابػة شػرعية فى العػافَ الاسػلبمي كيهػدؼ البنػك ابؼركػزم مػن  (1)ابؼصرفي كابؼؤسسات ابؼالية ابؼصرفية كػأكؿ

ىػى ىيئػة  ك كراء ذلك إفُ تكامل ابعهود بينو كبػبْ ىيئػة الرقابػة الشػرعية إفُ تطػوير العمػل ابؼصػرفي الاسػلبمي.

لمهػػاـ ابؼوكلػػة إليهػػا، كلكنهػػا تعمػػل بالتنسػػيق كالتعػػاكف مػػع بنػػك السػػوداف ابؼركػػزم، كمػػا أف مسػػتقلة فى ادائهػػا ل

إدارات البنػك ابؼتخصصػػة ىػى الػػذراع التنفيػػذم الفعػاؿ لانػػزاؿ فتػاكل ابؽيئػػة  كقراراتهػػا إفُ كاقػع التنفيػػذ العملػػي. 

                                                           
قابػػة الشػػرعية لكػػن ابعديػػد فى ابؽيئػػة العليػػا للرقابػػة الشػػرعية للجهػػاز كونػػت البنػػوؾ الإسػػلبمية القائمػػة آنػػذاؾ ىيئػػة عليػػا للر   1983صػػحيح أنػػو في عػػاـ 1

ىػذه ابؽيئػة  ابؼصرفي كابؼؤسسات ابؼالية أف ابؼؤسسات البٍ تدير دفة الاقتصػاد )السياسػة ابؼاليػة كالسياسػة النقديػة( ىػى الػبٌ استشػعرت ابغاجػة لتكػوين
 العليا.
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ة متخصصػػػة تهػػػدؼ افُ مراقبػػػة ـ كهيئػػػ1992قػػػد تم تكػػػوين ابؽيئػػػة العليػػػا للرقابػػػة الشػػػرعية بالسػػػوداف فى العػػػاـ 

كمتابعػػة مػػدم التػػزاـ ابؼصػػارؼ كابؼؤسسػػات ابؼاليػػة بدػػا فيهػػا بنػػك السػػوداف ابؼركػػزم بتطبيػػق الصػػيغ الاسػػلبمية فى 

ابؼعػػاملبت كاصػػدار الفتػػاكل كالاحكػػاـ فيمػػا يعػػرض عليهػػا مػػن مشػػاكل كمػػا انػػو منػػوط بهػػا الاجتهػػاد لاسػػتنباط 

 المجتمع فى التمويل. صيغ كادكات مالية اسلبمية لتلبية حاجات

كفى اطػػار الاىػػػداؼ ابؼنػػػوط بابؽيئػػة القيػػػاـ بهػػػا فقػػػد اصػػدرت ابؽيئػػػة عػػػبر البنػػػك ابؼركػػزم العديػػػد مػػػن الفتػػػاكل 
كمػػػن  لصػػػيغ كالادكات ابؼاليػػػة الاسػػػلبميةكابؼنشػػػورات كابؼوجهػػػات الػػػبٌ تهػػػدؼ افُ ضػػػماف شػػػرعية التعامػػػل با

 ذلك:

 يئة رقابة شرعية.النص على أف تكوف لكل مصرؼ أك مؤسسة مالية ى 

  بزويل إدارات الرقابة ابؼصرفية بعد التأىيل كالتدريب إفُ مراجعة عمل ابؼصارؼ من الناحية

 الشرعية مع ابؽيئة العليا.

  بزويل إدارة ابؼصارؼ للتفتيش كابؼراجعة سلطة مراجعة الأعماؿ من الناحية الشرعية بالتعاكف مع

 ىيئة الرقابة الشرعية في كل مصرؼ .

 تعيبْ مراقب شرعي في كل مصرؼ. ضركرة 

  إصدار منشورات ملزمة للمصارؼ بالالتزاـ بتطبيق الإجراءات الواردة في ابؼراشد الفقهية الصادرة

 من ابؽيئة العليا للرقابة الشرعية .

 . منع التعامل بالصيغ البٌ فَ ترد فيها فتول كاضحة كصربوة من ابؽيئة 

 مارسة العمل ابؼصرفي.الالتزاـ بالصيغ الصادرة من ابؽيئة بؼ 

 :وىي  الصكوك بتداول علبقة لها والتي الدولي الاسلبمي الفقو قرارات مجمع .2



 الفصل الثالث : دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة بفعل الهندسة المالية الإسلبمية . 

 

345 
 

 الصكوؾ تداكؿ بشأف :الإسلبمي  الفقو بؾمع عن صدرت القرارات البٍ أىم افُ ابؼبحث ىذا في نتطرؽ سوؼ

 17  رقم  الاستثمار صكوؾ معيار  كخاصة الشرعية ابؼعايبّ ك كذلك

 الفقو بؾمع بؾلس إف :  ( بشأن سندات المقارضة و سندات الاستثمار 4/  3) 30م القرار رق .1.2

 الدكؿ الإسلبمي

  1يلي ما قرر ...        

 تكوف أف الثالث العنصر  ...:التالية العناصر فيها تتوافر أف لابد عاـ بوجو ابؼقارضة لسندات شرعان  ابؼقبولة الصورة 

 نشوء عند ابؼضارب من فيو مأذكنان  ذلك باعتبار للبكتتاب المحددة الفبَة انتهاء بعد للتداكؿ قابلة ابؼقارضة صكوؾ

 : التالية الضوابط عاةرام مع السندات

  تداكؿ فإف نقودان  ؿايز  ما بابؼاؿ العمل في ابؼباشرة كقبل الاكتتاب بعد ابؼتجمع القراض  ماؿ كاف إذا 

 . الصرؼ أحكاـ عليو كتطبق بنقد نقد مبادلة يعتبر ابؼقارضة صكوؾ

  بالديوف التعامل أحكاـ ابؼقارضة صكوؾ تداكؿ على تطبق القراض ديونان  ماؿ أصبح إذا . 

  تداكؿ صكوؾ بهوز فإنو كابؼنافع كالأعياف كالديوف النقود من بـتلطة القراض موجودات ماؿ صار إذا 

 إذا كاف أما  .منافع ك أعيانان  ابغالة ىذه في الغالب يكوف أف على ، عليو ابؼبَاضى للسعر كفقان  ابؼقارضة

 على كتعرض توضع تفسبّية لائحة ستبينها البٍ الشرعية الأحكاـ التداكؿ في فبَاعى ديونان  أك نقودان  الغالب

 ...ابؼصدرة ابعهة سجلبت في أصوليان  التداكؿ تسجيل يتعبْ الأحواؿ بصيع كفي ، القادمة الدكرة في المجمع

   :التداكؿ  في السابقة مراعاة الضوابط مع

  كفقان  كذلك الشرعية ، بالضوابط كجدت ، إف الأكراؽ ابؼالية ، أسواؽ في ابؼقارضة صكوؾ تداكؿ بهوز 

فبَات  في ابؼصدرة ابعهة بقياـ التداكؿ يتم أف بهوز كما   .العاقدين  لإرادة كبىضع كالطلب العرض لظركؼ

                                                           
 جدة، ، 3 ج الرابع، العدد الإسلبمي، ابؼؤبسر منظمة الإسلبمي، الفقو بؾمع بؾلة الاستثمار، نداتكس ابؼقارضة سندات بشأف ،) 4 / 3 ) 30 رقم قرار 1

   : http://www.fiqhacademy.org.sa/qraratالرابط على كمتاح ،  1809ص ـ، 1988 /ق  1408السعودية، العربية ابؼملكة

http://www.fiqhacademy.org.sa/qrarat
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 من الصكوؾ بشراء ىذه بؿددة مدة خلبؿ قتضاهبد تلتزـ ابعمهور إفُ يوجو إبهاب أك بإعلبف معينة دكرية

 السوؽ لظركؼ كفقان  ابػبرة ، بأىل السعر برديد في تستعبْ أف كبوسن ، معبْ بسعر ابؼضاربة ماؿ ربح

 ابػاص ، مابؽا من ابؼصدرة ابعهة غبّ من الالتزاـ بالشراء عن الإعلبف بهوز كما .للمشركع ابؼافِ كابؼركز

 .الإسلبمية  الصكوؾ تداكؿ في العامة القواعد ىي ىذه ك ، إليو ابؼشار النحو على

 الدكفِ الإسلبمي الفقو بؾمع بؾلس إف: ( بشان صكوك الاجارة    15/ 3)  137رقم  قرار   .2.2

صكوؾ  موضوع بخصوص المجمع إفُ الواردة البحوث على اطلبعو بعد الإسلبمي ابؼؤبسر منظمة عن ابؼنبثق

   : يأتي ما قرر ، حولو دارت البٍ ناقشاتابؼ إفُ استماعو كبعد ، الإجارة

  أكراؽ إصدار بو يقصد الذم التوريق أك التسنيد أك التصكيك مبدأ على الإجارة صكوؾ فكرة تقوـ 

 برويل الإجارة صكوؾ من كالغرض . دخلب يدرٌ  استثمارم مشركع على مبنية للتداكؿ ، قابلة مالية

 عمليات عليها بذرم أف بيكن ( صكوؾ)  مالية أكراؽ إفُ جارةالإ عقد بها يتعلق البٍ كابؼنافع الأعياف

  .  ثانوية سوؽ في التبادؿ

  ثل صكوؾ إصدار بهوز  لأنهما شركط تداكبؽما فيها توافرت إذا  كتداكبؽا ابؼؤجرة الأعياف ملكية بسي

  .حكما الديوف تداكؿ بحكم تلحق كبالتافِ الذمة في كموصوفة معينة غبّ بأعياف بزتصاف

 1. الصكوك الإسلبمية ) التوريق ( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها ( بشأن4/19) 178قرار رقم . 3.2

إف بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي ابؼنعقد في دكرتو التاسعة عشرة في إمارة 

 ( إبريل) نيساف  30-26ىػ، ابؼوافق 1430كفُ بصادل الأ 5إفُ  1الشارقة )دكلة الإمارات العربية ابؼتحدة( من 

 ـ2009

                                                           
1
 http://www.fiqhacademy.org.sa  الإتنرنت على الدكفِ الاسلبمي الفقو بؾمع موقع - الإسلبمي الفقو بؾمع تارار ق 
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الصكوك الإسلبمية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة بعد اطلبعو على البحوث الواردة إفُ المجمع بخصوص موضوع 

 .، كبعد استماعو إفُ ابؼناقشات البٍ دارت حولووتداولها

 :قرر ما يأتي

الالتزاـ بالضوابط ابؼنصوص عليها في قرار بؾمع الفقو الإسلبمي  يراعى في الصكوؾ من حيث قابليتها للتداكؿ  

 :( التالية3/4)30الدكفِ رقم: 

 إذا كانت مكونات الصكوؾ لا تزاؿ نقودان فتطبق أحكاـ الصرؼ. 

  ،إذا انقلبت ابؼوجودات لتصبح ديونان كما ىو ابغاؿ في بيع ابؼرابحة فيطبق على تداكؿ الصكوؾ أحكاـ الدين

 .نع إلا بابؼثل على سبيل ابغوالةمن حيث ابؼ

   إذا صار ماؿ القراض موجودات بـتلطة من النقود كالديوف كالأعياف كابؼنافع فإنو بهوز تداكؿ صكوؾ

أما إذا كاف الغالب  .ابؼقارضة كفقان للسعر ابؼبَاضى عليو، على أف يكوف الغالب في ىذه ابغالة أعيانان كمنافع

لتداكؿ الأحكاـ الشرعية البٍ ستبينها لائحة تفسبّية توضع كتعرض على المجمع في نقودان أك ديونان فبَاعى في ا

 .الدكرة القادمة

 .كفي بصيع الأحواؿ يتعبْ تسجيل التداكؿ أصوليان في سجلبت ابعهة ابؼصدرة    

 ُلا بهوز أف يتخذ القوؿ بابعواز ذريعة أك حيلة لتصكيك الديوف كتداكبؽا كأف يتحوؿ نشاط الصندكؽ إف 

 .ابؼتاجرة بالديوف البٍ نشأت عن السلع، كبهعل شيء من السلع في الصندكؽ حيلة للتداكؿ
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 كبالتافِ كالديوف كابؼوجودات النقود ببْ دقيق بشكل النسب برديد على القدرة عدـ ارالقر  ىذا على يؤخذ كبفا

 كالتفريق منهما كل كنسبى التابعة كالديوف الأصيلة الديوف ببْ التفريق مسألة كذلك بينهما، تداخل بوصل

 .بينهما

  1استكمال موضوع الصكوك الإسلبمية بشأن(  3/20) 188قرار  .4.2

إف بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ ابؼنبثق عن منظمة التعاكف الإسلبمي ابؼنعقد في دكرة مؤبسره العشرين 

من ذم القعدة  2شواؿ إفُ  26بوىراف )ابعمهورية ابعزائريػػة الدبيقراطية الشعبية( خلبؿ الفبَة من 

بعد اطلبعو على البحوث الواردة إفُ أمانة المجمع في  ـ2012سبتمبر )أيلوؿ(  18-13ىػ، ابؼوافق 1433

كبعد اطلبعو أيضان على  كاستماعو إفُ ابؼناقشات البٍ دارت حولو، الصكوك الإسلبمية، : موضوع

، البٍ عقدىا بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ ويمالصكوك الإسلبمية: عرض وتق :التوصيات الصادرة عن ندكة

بجدة في رحاب معهد أبحاث الاقتصاد الإسلبمي )جامعة ابؼلك عبد العزيز( بالتعاكف معو كمع ابؼعهد 

بصادل الآخرة  11-10الإسلبمي للبحوث كالتدريب )عضو بؾموعة البنك الإسلبمي للتنمية( خلبؿ الفبَة 

 178ـ، مع الأخذ في الاعتبار ما أصدره المجمع في القرار 2010مايو  25-24ىػ، ابؼوافق 1431

كتطبيقاتها ابؼعاصرة كتداكبؽا في دكرتو التاسعة عشرة، كغبّه من  (( بشأف الصكوؾ الإسلبمية )التوريق4/19)

 . القرارات، كاستماعو إفُ ابؼناقشات البٍ دارت حولو

  : قرر ما يأتي

 قود أك الديوف، فيخضع تداكبؽا لأحكاـ الصرؼ أك بيع الدينإذا بسحضت موجودات الورقة ابؼالية للن. 

 إذا بسحضت موجودات الورقة ابؼالية للؤعياف أك ابؼنافع أك ابغقوؽ، فيجوز التداكؿ بالسعر ابؼتفق عليو. 

                                                           
 http://www.fiqhacademy.org.sa  الإتنرنت على الدكفِ الاسلبمي الفقو بؾمع موقع - الإسلبمي الفقو بؾمع تراراق 1



 الفصل الثالث : دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة بفعل الهندسة المالية الإسلبمية . 

 

349 
 

 فتاعياف كابؼنافع كابغقوؽ، فلها حالإذا كانت موجودات الورقة ابؼالية خليطان من النقود كالديوف كالأ: 

  ف النقود كالديوف تابعةن بؼا يصح أف يكوف متبوعان، كتكوف الورقة ابؼالية متضمنة بؼلكية ابؼتبوع، فيجوز أف تكو

 .حينئذ تداكؿ الورقة ابؼالية دكف مراعاة نسبة النقود كالديوف إفُ ابؼوجودات

  يـ تضمن الورقة ابؼالية بؼلكية ابؼتبوع. فيخضع التداك  .ؿ حينئذ لأحكاـ الغلبةانتفاء تبعية النقود كالديوف أك عد

  إذا كانت الشركة أك ابؼشركع الذم بسثلو الورقة ابؼالية فَ يبدأ العمل الفعلي أك كاف برت التصفية، فيخضع

  .التداكؿ لأحكاـ الغلبة

 ىذه كلكن الصكوؾ لتداكؿ العامة الضوابط كضع في الواضحة ك الشاملة تقراراال من رارالق ىذا يعتبر

 .بالذمة ابؼوصوفة الابهارية الصكوؾ تلك كخاصة الصكوؾ انواع بعض تشمل فَ العامة القواعد

 عن برديدا البحث ىذا في نتكلم كسوؼ:  الاسلبمية المالية للمؤسسات جعةاوالمر  المحاسبة ىيئة تاراقر  .3

 :هاكمن الصكوؾ بدوضوع مباشرة غبّ علبقة بؽا الاخرل ابؼعايبّ بعض اف علما ،( 17 )  رقم الاستثمار معيار

 ...ابغديثة كالشركات ابؼشاركة ( 12 ) كمعيار بالتمليك، ابؼنتهية الاجارة ك الاجارة (9 ) رقم معيار

 :واستردادىا الصكوك تداول الاستثمار صكوك ( 17 ) رقم الشرعي المعيار .1.3

 أك منافع أك أعياف من، بحةار بؼا ملكي في شائعة حصة بسثل كانت إذا كاسبَدادىا الصكوؾ تداكؿ بهوز 

 الضوابط عىافبَ  النشاط بدء قبل أما النشاط، كبدء الصكوؾ كبزصيص الاكتتاب باب قفل بعد خدمات،

 ما بيع تمٌ  أك ديوننا، ابؼوجودات ككانت التصفية بست إذا الديوف أحكاـ عىرات كما ، الصرؼ لعقد الشرعية

 في كخاصة النشاط بدء تحديدل ضابطا تضع فَ أنها ابؼادة ىذه على يؤخذ كبفا .مؤجل بثمن الصكوؾ بسثلو

 .بحةاابؼر  كصكوؾ الصكوؾ من أنواع
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 عليو يعرض ما ءرابش الصكوؾ، إصدار نشرة في الصك مصدر يتعهد أف بهوز للتداكؿ القابلة الصكوؾ فى 

 الابظية بالقيمة شراءال كعد يكوف أف بهوز كلا السوؽ، بسعر الإصدار، عملية إبساـ بعد الصكوؾ، ىذه من

 .تداكبؽا كليس الصكوؾ اطفاء موضوع بحثت ابؼادة كىذه . للصك

 أك ، السجلبت في القيد مثل ، الشرع بىالف لا عليها فيما متعارؼ طريقة بأم الصكوؾ تداكؿ بهوز 

 .بغاملها كانت إذا ابؼناكلة أك ، الإلكبَكنية الوسائل

 بضلة بسلك بعد إصدارىا ةبغظ منذ باستئجارىا ابؼوعود أك ابؼؤجرة ابؼوجودات ملكية صكوؾ تداكؿ بهوز 

 .أجلها نهاية كحبٌ للموجودات الصكوؾ

 حامل عليو ضىايبَ  الذم بالسعر أجلها قبل مصدرىا من ابؼؤجرة ابؼوجودات ملكية صكوؾ اسبَداد بهوز 

 .الاصدار نشرة في مشركطا ىذا يكوف لا أف يشبَط لكن ك . الاسبَداد حبْ مصدره ك الصك

 أعيدت فإذا الأعياف، تلك إجارة إعادة قبل ابؼعينة  (ابؼوجودات الأعياف عمناف ملكية صكوؾ تداكؿ بهوز 

 لأحكاـ حينئذ التداكؿ فيخضع الثاني، ابؼستأجر ذمة في دين حينئذ كىي للؤجرة، بفثلبن  الصك كاف الإجارة

 .تداكبؽا جواز عدـ فالأصل .الديوف في التصرؼ كضوابط

 إلا ابؼنفعة منها تستوفى البٍ العبْ تعيبْ قبل الذمة في ابؼوصوفة الأعياف منافع ملكية صكوؾ تداكؿ بهوز لا 

 .الصكوؾؿ تداك  جاز تعينت فإذا الديوف، في التصرؼ ضوابط عاةرابد

 فإذا ابػدمات، تلك إجارة إعادة قبل معبْ طرؼ من تستوفى البٍ ابػدمات ملكية صكوؾ تداكؿ بهوز 

 حينئذ التداكؿ فيخضع الثاني ابؼستأجر ذمة في دين ينئذح كىي ، للؤجرة بفثلبن  الصك كاف الإجارة أعيدت

 .الديوف في التصرؼ  كضوابط لأحكاـ
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 الذم الطرؼ تعيبْ قبل الذمة في موصوؼ طرؼ من تستوفى البٍ ابػدمات ملكية صكوؾ تداكؿ بهوز لا 

 كىذه .كوؾالص تداكؿ جاز الطرؼ تعبْ فإذا .الديوف في التصرؼ ضوابط عاةرابد إلا ابػدمة منو تستوفى

 .عليها الواردة القيود ىي كما ابػدمات أنواع برديد حيث من تفصيل افُ بحاجة ابؼواد

 مدة في الصكوؾ بغملة بفلوكة أعياف إفُ النقود برولت إذا الاستصناع صكوؾ اسبَداد أك تداكؿ بهوز 

 فإف للمستصنع ابؼصنعة العبْ تسليم تم أك مواز استصناع في بشنان  الصكوؾ حصيلة دفعت إذا أما الاستصناع،

 .الديوف في التصرفات لأحكاـ بىضع تداكبؽا

 السلم صكوؾ تداكؿ بهوز لا. 

 بيعها كقبل البضاعة ءراش بعد أما ، للمشبَم بحةار ابؼ بضاعة تسليم بعد بحةاابؼر  صكوؾ تداكؿ بهوز لا 

 .التداكؿ فيجوز للمشبَم

 الاكتتاب باب قفل بعد بالاستثمار الةالوك كصكوؾ ابؼضاربة كصكوؾ ابؼشاركة صكوؾ تداكؿ بهوز 

 .كابؼنافع الأعياف في النشاط كبدء الصكوؾ كبزصيص

 بضلة كاف إذا النشاط كبدء الصكوؾ كبزصيص الاكتتاب باب قفل بعد كابؼساقاة رعةاابؼز  صكوؾ تداكؿ بهوز 

 إذا إلا الصكوؾ تداكؿ بهوز فلب (السقي أك عةابالعمل الزر  ابؼلتزمبْ كانوا إذا أما ، الأرض مالكي الصكوؾ

 .الثمر أك الزرع صلبح بدك بعد التداكؿ كاف

 بضلة كاف سواء النشاط كبدء الصكوؾ كبزصيص الاكتتاب باب قفل بعد ابؼغارسة صكوؾ تداكؿ بهوز 

 . بالغرس ابؼلتزمبْ أـ الأرض مالكي الصكوؾ
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 :  الثالث خلبصة الفصل

التطرؽ افُ ثلبث منتجات مالية إسلبمية بـتلفة مبتكرة بفعل ا الفصل من خلبؿ ىذ لقد تم                        

ابؽتندسة ابؼالية الاسلبمية بسثلت في التورؽ ابؼصرفي على مستول البنك الاسلبمي ابؼاليزم ، ك صيغة الاجارة ابؼنتهية 

مية ك ابؼعتمدة من ردف الاسلبمي ، بالاضافة افُ صيغة الصكوؾ الاسلبمية ابغكو بالتمليك على مستول بنك الأ

 خلبؿ فبَات بؿددة .طرؼ حكومة السوداف ، 

، ك تم تبياف الدكر الذم أنشأت من أجلو ىذه الصيغة ، حيث تم دراسة كل صيغة من ىذه الصيغ على حدل 

ها بالاضافة افُ تقييم من الناحية الاقتصاديةكل صيغة أك أداة من ىذه الأدكات الاسلبمية بالاضافة افُ دراسة بقاعة  

ك مدل إلتزاـ ىذه الصيغ ، من الناحية الشرعية بالاعتماد على قرارات ابؽيئات الشرعية ك قرارات المجامع الفقهية 

 .في الواقع التطبيقي العملي على مستول كل ىيئة مالية اعتمدت ىذه الصيغ بالأحكاـ ك ابؼبادئ الشرعية 

الاسلبمية الثلبثة ، أف ىذه ابؼنتجات بؽا بقاعة اقتصادية ك   لقد توصلت الدراسة التطبيقية بؼنتجات ابؽندسة ابؼالية

كفاءة عالية ، لكن من الناحية الثانية فاف ابؼصداقية الشرعية بؽذه ابؼنتجات بىتلف حسب تطبيق كل صيغة في الواقع 

 العملي . 

 

 



 عامة  خاتمة 
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  ة : ـــعامخـــــاتمة 

ابؼؤسسات ابؼالية  البٍ تواجوأكبر التحديات ، ات مالية اسلبمية ك تطوير أدك ، عملية خلق ك إبتكار تشكل 

فهي تعمل جاىدة على ابهاد أدكات مالية ، فسعيا من ىذه الاخبّة في تعزيز مكانتها داخل النظاـ ابؼافِ ، الاسلبمية 

 .خرل من جهة أربحية لمؤسسة ابؼالية الاسلبمية ل ك برقق، تلبي رغبات طالبي التمويل من جهة  جديدة

ستطاعت ابؽندسة إ، ففعلب كسيلة ىذه ابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية في ىذه العملية تعد ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية 

ك من خلبؿ دراستنا بؼوضوع ابؽندسة ابؼالية ، الاسلبمية دكات ابؼالية الأ إبتكار ك تطوير عديدابؼالية الاسلبمية 

للبجابة على ك بؿاكلة منا "دراسة لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة "  ابؼالية  صناعة ابؼنتجاتتطوير للية آكالاسلبمية  

منتجات التطوير في إبتكار و الهندسة المالية الاسلبمية ، ما مدى مساىمة في  ك ابؼتمثلة شكالية الدراسةإ

 ؟ة و الشرعية العملي من الناحيتين الاقتصاديالمالية الاسلبمية ، وما مدى نجاعة ىذه الأدوات في الواقع 

ك الذم توصلنا فيو  كؿبداية إلقاء نظرة شاملة حوؿ ابؽندسة ابؼالية التقليدية من خلبؿ الفصل الأكاف من الضركرم 

افُ أف التغبّات البٍ عرفتها البيئة الاقتصادية بصفة عامة ك البيئة ابؼالية بصفة خاصة ، خاصة مع انهيار النظاـ ابؼافِ ك 

افُ البحث عن أدكات مالية أقل تكلفة ك أدنى بـاطرة ك أعلى عائد ك أكثر بروطا ، ك قد النقدم أدل بالضركرة 

برقق ىذا ابؼبتغى من خلبؿ ابؽندسة ابؼالية التنقليدية ك البٍ مكنت من إبتكار بؾموعة من الأدكات ك البٍ أصبحت 

 تعرؼ بابؼشتقات ابؼالية ، 

ىو عملية التحوط في الأسواؽ ابؼالية بصفة عامة ، أم بذنب دكات ابؼالية ىذه الأ حيث كاف ابؽدؼ من إبتكار

ابؼخاطر الاستثمارية ابؼالية ، حيث مكنت ىذه الأنواع ابؼستثمر ابؼافِ من ابزاذ أم اسبَاتيجية يراىا مناسبة لو بسكنو 

 .من بزفيض ابػسائر ك تعضيم الأرباح 
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 خلق في دكرا ابؼالية ابؼشتقات لعبت أين العقارم ، اصةخ الائتماف في الشواىد ك البيانات أف التوسع بصيع تشبّ  

 أسواؽ في تباع كسندات أسهم إفُ القركض ك برويل التوريق نظاـ في البنوؾ كتوسعت الائتماف ، منح فرص من ابؼزيد

 خلبؿ الأزمة اندلاع إفُ دفعت الأمور ىذه كل ابؼستقبلية ، بالمجازفات ابؼرتبطة ابؼاليةالافبَاضات  على قائمة مالية ،

ك بالتافِ فلقد أثبتت التجربة أف التمادم في استعماؿ منتجات ابؽندسة ابؼالية التقليدية ،   2008سنةابؼالية خلبؿ 

يؤدم في النهاية افُ كوارث مالية ك إقتصادية ك بالتافِ بدأ البحث عن بديل مناسب بول بؿلها في ابؼعاملبت ابؼالية ، 

ابؽندسة  من خلبؿ تطرقنا بؼاىيةالثاني  فصلاللو خلبؿ  ناتعرضة الاسلبمية ك ىو ما دسة ابؼاليك ىو منتجات ابؽن

تاربىها ، مبادئها ك خصائصها ابؼميزة ك كذا أدكات ىذه الصناعة ابغديثة ، بالاضافة افُ دكر ىذه  ،ابؼالية الاسلبمية 

 . الأدكات في إدارة ابؼخاطر بابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية

 البٍ الإسبَاتيجية ك أفلبؿ ىذا الفصل افُ أف ىناؾ عدة احتمالات تواجو الصناعة ابؼالية الاسلبمية ك خلصنا من خ

 ستغلبؿإ على العاجل ابؼستقبل فيتعمل  أف ىي ؛ استدامتها لتحقيق الإسلبمية ابؼالية الصناعة تتبناىا أف بهب

 حبٌ كالابتكار ؛ التطوير عمليات في،  الأصيلة ميةالإسلب للمنتجات الشرعية الفقهية الصيغ من الاسبَاتيجي ابؼخزكف

فُ إبالاضافة  المحلية ؛ الاقتصادية التنمية برقيق في تسهم ك،  السوؽ حتياجاتإ كتلبي الصناعة ىذه  ىوية على برافظ

 بتكاركالا الاجتهاد خلبؿ من الفقهي تراثنا مكنوز عن الكشف خلبؿ من الاحتماء أك ابؼخاطر تقليل بأدكات العناية

 .ؿ ماتم عرضو سابقا توصلنا افُ النتائج التالية ك من خلب . الأمر ىذا برقق إسلبمية بؼنتجات ابعديد

  ولا : نتائج الدراسة النظرية : أ

 بؾموعة الأنشطة البٍ تتضمن عمليات التصميم كالتطوير كالتنفيذ لكل من الأدكات كابؽندسة ابؼالية ىي  -

ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ك عليو ف . بالإضافة إفُ صياغة حلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل العمليات ابؼالية ابؼبتكرة ،

" بؾموعة الأنشطة البٍ تتضمن عمليات التصميم ك التطوير ك التنفيذ لكل من الأدكات كالعمليات ابؼالية ىي 

 الالتزاـ بالضوابط الشرعية .  ابؼبتكرة، بالإضافة إفُ صياغة حلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل ك كل ذلك في إطار
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بوطة ابؼالية الاسلبمية تكوف دائما مض ظبّتها التقليدية في كوف أف ابؽندسةابؽندسة ابؼالية الاسلبمية عن نبزتلف  -

 قتصاديا .إناجع   ك بالتافِ فالسلبمة الشرعية تكوف دائما مقدمة على كوف ابؼنتج، بتوجيهات الشرع ابغنيف 

ف أحيث كفلسفة عملها ؛  كخصوصيتها شخصيتها يفقدىا ةالتقليدي لنظبّتها الإسلبمية يةابؼال الصناعة تبعية -

 الإسلبمية ، الصناعة ابؼالية صافٌ في الأشكاؿ من شكل بأم يكوف لن السوؽ في الرائدة ابؼنتجات بصيع تقليد

 . مبادئو ك الإسلبمي ابؼافِ العمل فلسفة ك  تتلبءـ البٍ تلك تقتبس أف عليها لذا

حياف ىي حل بؼشكل التمويل داخل ابؼؤسسات ابؼالية في كثبّ من الألقد كانت ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية  -

خرل أرغبات طالبي التمويل من جهة ك مابكي التمويل من جهة دكات تتوافق ك بهادىا لأإالاسلبمية من خلبؿ 

 ) ابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية ( .

يدية فاف الصناعة ابؼالية الاسلبمية إستطاعت أف توجد لنفسها عديد ابؼنتجات على غرار ابؽندسة ابؼالية التقل -

 .ابؼالية الاسلبمية بزتلف باختلبؼ آجاؿ التمويل ، ك طبيعة ابؼشاريع ابؼمولة 

  ثانيا : نتائج الدراسة التطبيقية : 

ابؼالية الاسلبمية ك ابؼتمثلة في بموذج الدراسة التطبيقية للنماذج ابؼالية الإسلبمية ابؼبتكرة بفعل ابؽندسة من خلبؿ 

ردف الاسلبمي ، ك كذا بموذج التورؽ ابؼصرفي بدصرؼ إسلبـ ماليزيا ، ك بموذج الاجارة ابؼنتهية بالتمليك في مصرؼ الأ

أف أدكات ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية برقق كفاءة ختبار الفرضية إالصكوؾ الاسلبمية ابغكومية السودانية ك من خلبؿ 

 اسة كل بموذج على حدل كمايلي : ر د ة في نفس الوقت فاننا نفصل ك حسبتصادية ك مصداقية شرعياق

-2006فلقد أثبتت نتائج الدراسة خلبؿ الفبَة  في مصرف إسلبم ماليزيا بالنسبة لنموذج التورق المصرفي -

ارنة نسبة التمويل بهذا ك بدق،  % 75قد فاقت بصافِ التمويل إفُ إنسبة التمويل بالتورؽ ابؼصرفي أف  2016

ف مصرؼ اسلبـ ماليزيا لا يتجو افُ اعتماد التمويل بابؼشاركة ك الاجارة ضمن فإخرل الاخبّ افُ باقي الصيغ الأ

ف البنك لا بوبذ صيغ التمويل البٍ تتسم بابؼخاطرة العالية خاصة مع اعتماده أك ىذا راجع افُ ، ىيكلة التمويل 
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ف افالبٍ كب صرؼابؼ سيولة منكببّ  جزء إدارة في يساىم ك بالتافِ فالتورؽ ابؼصرفيرفي لصيغة التمويل بالتورؽ ابؼص

 الآليات ببْ منف التورؽ أعتبار إعلى  رؼابؼص ىذا  لدل الفائضة السيولة إدارة فيثبتت بقاعتها ىذه الصيغة أ

من  . في تصريف فائض السيولة لبميةالإس ابؼصارؼ معظم إليو تلجأ لذا ا،تهإجراءا بتعقيد تتميز لا البٍ التمويلية

كبعد دراسة التورؽ ابؼصرفي ابؼنظم الذم بهريو ابؼصرؼ الاسلبمي ابؼاليزم توصلنا افُ بعض النتائج  الناحية الشرعية

 التالية :

 نةالعي بررنً على كابعمهور ، ربوم بيع العينة كبيع ، العينة بيع صور من صورة ىي ابؼنظم ابؼصرفي التورؽ عملية إف 

 كجود بسبب ابؼصرفي التورؽ في جلية جدتكه  قد الشارع حرمو أجلها من البٍ العينة بيع في ابؼوجود كابغيلة ،

 .منو أكثر آجل بنقد ابغاؿ النقد على تواطؤ كىو ، كابؼتورؽ،  الإسلبمي البنك ببْ التعاقدم التواطؤ

 أف ذلك ، العينة لبيع الأخرل الصور كمن ، لربويةا البنوؾ تفرضها البٍ الفائدة من كلفة أكثر ابؼصرفي التورؽ إف 

 التورؽ في بقد ينما العينة، في منها قريبة كىي ، عابؼي مؤشر على بناء بؿددة تكوف الربوية الفوائد في الفائدة

 عقد كملزمة، كىي متداخلة عقود بؾموعة فهي العينة، أك الفائدة تكلفة بوضوح تفوؽ تكاليف بؾموعة ابؼصرفي

 كالسماسرة الوكالة عقد كتكاليف ، تفوقو كأحيانا بو، تقاس حيث الربوية الفائدة فائدتو تساكم البٍ ةابؼرابح

 .الأخرل كالعقود التفاىم كمذكرة

 الذم استبداؿ كىو لو، كمثيل بو، شبيو ىو كإبما،   بفائدة القرض  النقدم للتمويل بديلب ليس ابؼصرفي التورؽ إف 

 قاعدة على القائمة السليمة كصيغو مساره عن الإسلبمي للتمويل ردة يشكل كىو خبّ ىو بالذم أدنى ىو

 بهعل ما كىو الزيادة، مع آجل بنقد حاؿ نقد كمبادلة الربا إفُ كتداكبؽا الطيبات إنتاج من الزيادة من حقيقية

 .إليو آلت كونها قائم غبّ الربا بذنب في ابؼتمثل الإسلبمية ابؼصارؼ قياـ مسوغ
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 صور بؾرد الشهادات صور كأف جاىزة، أكراؽ على عقود بؾرد أنها إما ابؼصرفي التورؽ في تداكبؽا يتم لبٍا السلع إف 

 صابغة غبّ تكوف ابؼخازف في موجودة سلع أنها كإما ، السمسار حوزة في غالبا تكوف ، كىناؾ ىنا إفُ ترسل

   .ابؼرابحة عمليات لإجراء فقط موجودة أنها غبّ فابؼخاز  في موجودة أنها كإما ابؼتكررة، ابؼرابحة عمليات عليها بذرل

و بالتالي فان الفرضية المطروحة صحيحة في شقها الأول و المتعلق بالنجاعة و الكفاءة الاقتصادية و 

 .خاطئة في شقها الثاني المتعلق بالمصداقية الشرعية 

من خلبؿ تتبع تطور للباحث حيث تببْ في مصرف الاردن الاسلبمي بالنسبة لنموذج الاجارة المنتهية  -

مر يدعو ، ك كذا الايرادات ابؼبَتبة عليها خلبؿ فبَة الدراسة افُ أف الأالإجارة ابؼنتهية بالتمليك حجم التموبل ب

على لبحظ ابؼ لاستثمارية ىامة كفعالة ، إلا أفإفُ أف ىذه الصيغة ا وحي، كىذا يإفُ التفاؤؿ بنجاح ىذه التجربة 

فَ يببْ عدد ابؼشاريع البٍ تم بسويلها بهذه الصيغة ، كفَ يببْ نسبتها بابؼقارنة مع بقية ، أنو ردني البنك الإسلبمي الأ

، ، ك إكتفى بعرض حجم التمويل بها ، ك كذا الايرادات ابؼبَتبة عنها تثمارية مثل ابؼرابحة كابؼضاربة الصيغ الاس

 أىم الصيغ الاستثمارية داخل البنك الاسلبمي الأردني بيكن القوؿ أف التمويل بالاجارة ابؼنتهية بالتمليك من ببْ

،  ك بىبْ من خلبؿ تتبع مقدار حجم الأمواؿ ابؼخصصة بؽا ، ك كذا الايرادات ابؼبَتبة عنها، ، ك ىذا الأمر جلي 

 ك بالتافِ فاف بموذج الاجارة ابؼنتهية بالتمليك بوقق كفاءة اقتصادية .

امع الفقهية ك ابؽيئات العلمية الشرعية ، أبصعت على عدـ شرعية عقد الاجارة من الناحية الشرعية فاف أغلب المج -

ف بنك الأردف السلبمي ك بالرجوع افُ ىيئتو الشرعية ادخل أالا في عقد كاحد عقدين  كونهاابؼنتهية بالتمليك  

عقدين  ف يكوف ىناؾأعلى باح التعامل بهذه الصيغة بهذه الشركط ، أعلى ىذه الصيغة بعض الشركط ك 

منفصلبْ يستقل كل منهما عن الآخر، زمانان بحيث يكوف إبراـ عقد البيع بعد عقد الإجارة ، أك كجود كعد 



 اتمة عامةخ

 

359 
 

لدراسة على ىذا ك بالتافِ فباختبار فرضية ا،  بالتمليك في نهاية مدة الإجارة ، كابػيار يوازم الوعد في الأحكاـ

 ك الثاني .كؿ يحة في شقها الأالنموذج فانها صح

بالتالي فان الفرضية المطروحة صحيحة في شقها الأول و المتعلق بالنجاعة و الكفاءة الاقتصادية و و  -

 .في شقها الثاني المتعلق بالمصداقية الشرعية  صحيحة 

 قد ابؼختلفة الإسلبمية الصكوؾ إصدار شهده الذم التطور إفبالنسبة لنموذج الصكوك الحكومية السودانية : 

 ك صكوؾ   شهامة الإصدار شهادات أف من كبالرغمللدكلة  العامة ابؼوازنة بسويل في ل مسابنتهامد في تطور رافقو

 بمو معدؿ حقق شهامة إصدار أف ( إلا ( 2014-2010 خلبؿ  سالبة بمو معدلات سجلوا قد صرح الاستثمار

  .العاـ  لنفس الكلي العجز بسويل في  37 %مسابنة ك بنسبة،   2015 لعاـ %   62

 الإسلبمية ابؼالية الصناعة بؾاؿ في جادة بؿاكلة تعد ، إذ السودانية التجربة لعبتو الذم الدكر إنكار بيكنبالتافِ لا ك 

 إدارة أدكات تنويع في ك ابؼوازنة عجز من كببّة نسبة تغطية في كسابنت ،الزمن من عقد من أكثر دامت لكونها

،  الاجتماعية ك الاقتصادية التنمية بسويل في مسابنتها عن فضلب فيةابؼصر  الضمانات كذلك،   ابؼصرفي للجهاز السيولة

ك بالتافِ بيكن ، السوداني  الاقتصاد بؾمل على ابهابية أثار من لذلك كما ، ابؼالية للؤكراؽ ابػرطوـ سوؽ ركائز كتثبيت

الاطلبع على نشرات اصدار أما من الناحية الشرعية فبالقوؿ أف الصكوؾ ابغكومية السودانية برقق كفاءة اقتصادية 

 الصكوؾ ابغكومية السودانية بيكن القوؿ انها تتفق ك قرارات المجامع الفقهية .

الثاني معا ، و بالتالي و الأول و بالتالي و باختبار فرضية الدراسة على ىذا النموذج فان صحيحة في شقيها 

 .ة و في نفس الوقت تحقق كفاءة شرعية فان الصكوك الاسلبمية الحكومية السودانية تحقق كفائة اقتصادي

موضوع ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية كآلية لتطوير صناعة ابؼنتجات ابؼالية "دراسة  تناكؿ قد البحث ىذا كاف إذا ك
عدة  ىناؾ فإف في ثلبث مؤسسات مالية إسلبمية مالية كقد تم إختيار ثلبث بماذج  ، "لنماذج مالية إسلبمية مبتكرة

  ابؼستقبل في بحث بؼواضيع إشكاليات تكوف بيكن أف ، ات مالية مبتكرة بفعل ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية بماذج ك أدك 
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 يكوف بأف العاـ النفع بوقق الذم بالشكل دراستو كفي البحث موضوع اختيار في كفقنا قد نكوف أف نأمل الأخبّ كفي
عاـ بوجو الباحثوف منو يستفيد مرجعا
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،  بأمريكافقو البيع ك الاستيثاؽ ك التطبيق ابؼعاصر ، بؾمع فقهاء الشريعة ،  2006علي السالوس ،  .45
  بعة الرابعة .طالرياف ، قطر ، مؤسسة ال

 .منشأة ابؼعارؼ ، الإسكندرية   ، أسواؽ رأس ابؼاؿ ،  1999 ، منبّ إبراىيم ىندم  .46

 ". الإدارة ابؼالية في الإسلبـ ،" الأسواؽ مالية في ضوء مبادئ الإسلبـ ،  1989معبد علي ابعارحي ،  .47
 ، عماف ، ابعزء الأكؿ . تالمجمع ابؼلكي لبحوث ابغضارة الإسلبمية ، مؤسسة آؿ البي

 . ، الفكر ابغديث في بؾاؿ مصادر التمويل، منشأة ابؼعارؼ ، الإسكندرية1998ىندم ،  إبراىيممنبّ  .48

 .الكويت ، العركبة دار الإسلبمي ، الفقو كجهة من التأمبْ عقود ،1982 ، بلتاجي بؿمد .49

 دراسة :الاسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل ابؼالية الأكراؽ بورصة برويل ، 2010، " حنيبِ كجيو بؿمد .50
 .  الأكفُ الطبعة الأردف، كالتوزيع، للنشر النفائس دار "تطبيقية

،  الأثريةابعامع الصغبّ ، دار الدليل   أحاديث، السراج ابؼنبّ في ترتيب  2007 ، بؿمد ناصر الدين الالباني .51
 . الطبعة الثانيةابعيل ، ابؼملكة العربية السعودية ، 

  .معجم مصطلحات الاقتصاد كابؼاؿ كإدارة الأعماؿ ،  مكتبة لبناف،  2003، غطاس نبيو  .52

  . الأكفُالطبعة البنوؾ الإسلبمية ، دار الفكر ابعامعي ، الإسكندرية ، ،  2010علي أبضد شعباف ،  .53

توزيع ، للنشر ك ال طيبة دار ، "ابؼالية  ك ابؼؤسسات البنوؾ في الاستثمار" ،  2004،  رزؽ بؿمد  عادؿ .54
 .القاىرة
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 للنشر العلمية اليازكرم دار ك التأمبْ ، ابػطر إدارة ، 2009السيفو ، إبظاعيل كليد ، بكر أبو أبضد عيد .55
 . الأردف،  كالتوزيع

 الأردف . ، التمويل الدكفِ ، دار بؾلبكم للنشر ، عماف ،1999 ، عرفات تقي ابغسبِ .56

 للفكر العابؼي ابؼعهد الإسلبمي، الاقتصاد في خاطرةابؼ نظرية ، 2010 ، عويضة بؿمد الله عبد عدناف .57
 .الأكفُ الطبعة  الأمريكية، ابؼتحدة الولايات ، الإسلبمي

 ، ابؼصارؼ الإسلبمية ببْ النظرية ك التطبيق ، عماف ، دار أسامة 1998عبد الرزاؽ رحيم جدم ابؽيبٍ ،  .58
 للنشر ك التوزيع .

فقهية  دراسة -الإسلبمية   التمويل مصادر من مصدر  ارةالإج عقد" ،  2000 إبراىيم ، الوىاب  عبد .59
 .السعودية  جدة ، ، للتنمية الإسلبمي البنك التدريب ، ك للبحوث الإسلبمي ابؼعهد  مطبوعات، مقارنة 

 نشر، دار بدكف "الإسلبمية ابؼصارؼ في ابؼعاصرة كتطبيقاتو ابؼرابحة بيع"   2004،   زيد أبو العظيم عبد .60
  .   فُالأك  الطبعة

بصع ك ترتيب  عبد الربضاف بن بؿمد بن قاسم ، بؾمع ، عبد ابغليم ابن تيمية ربضو الله ، بؾموع الفتاكل  .61
 .( 29/500ىػ )  1416الشريف  ابؼصحف  ابؼلك فهد لطباعة

 الطبعة الأكفُالتوزيع ، عماف ،  دار كائل للنشر ك إدارة البنوؾ الإسلبمية ،،  2010عريقات حربي بؿمد ،  .62

البنوؾ الإسلبمية في مواجهة الأزمات العابؼية ، دار الفكر ابعامعي ، ،  2010علي أبضد شعباف ،  .63
 الطبعة الأكفُ . الإسكندرية ،

البنوؾ مدخل كمي ك اسبَاتيجي  إدارة ( ،  2000، )مؤيد عبد الربضاف النورم  ،فلبح حسبْ ابغسيبِ  .64
 .  الأكفُالطبعة ، دار كائل للنشر  ،معاصر 

  ، الطبعة الاكفُ .البورصات ك ابؽندسة ابؼالية ، مؤسسات شباب ابعامعة  ، 1998، النجار فريد .65

ضوابط الاقتصاد الإسلبمي في معابعة الأزمات  ابؼالية العابؼية ، دار  ، 2008 سامر مظهر قنطقجي ، .66
 .النهضة ، سورية 

 صناعة في ابؼالية ابؽندسة كدكر ابؼخاطر إدارة في كدكرىا ابؼالية ابؼشتقات،   2005رضواف ، ابغميد عبد بظبّ .67
 . الأكفُ الطبعة مصر ، للجامعات ، النشر دار ، أدكاتها 
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، الطبعة  ، لبناف ببّكت ، دار الفكر للطباعة ك النشر، ، ابعزء الثالث " فقو السنة "،  1998،  سيد سابق .68
 . الثانية

الطبعة ، دار النفائس للنشر كالتوزيع ، عماف ، ابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة  ،  2001شببّ ، بؿمد عثماف ، .69
 .الرابعة 

 .  البورصة ، ابعزائر ، دار أطلس للنشر ، 1993، شمعوف شمعوف  .70

الطبعة ابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة ، دار النفائس للنشر كالتوزيع ، عماف ، ،  2001شببّ بؿمد عثماف ،  .71
  . الرابعة

 ات الأكراؽ ابؼالية ، القاىرة ، عافَ الكتب  .، بورص 2003،صلبح الدين حسن السيسي  .72

، دار الصفاء للنشر ك التوزيع عماف  –التطبيقات العملية  الواقع  ك( ، 2009 ، )صادؽ راشد الشمرم  .73
 . الأكفُالطبعة  ،الاردف 

 . بورصة الأكراؽ ابؼالية ، القاىرة ، مكتبة الإشعاع الفبِ،  2005صلبح السيد جودة ،  .74

  .  التمويل الدكفِ ، الأردف ، دار الكندم،  2002اـ ، كعلي بؿمد سعود ، يثم صاحب عجى .75

 "ابؼدني القانوف ك الإسلبمي الفقو ببْ مقارنة دراسة : العربوف " ،  2007،  النيداني علي بؿمد ياسر .76
  .  الأكفُ الطبعة ،الإسكندرية  ابغديث ، ابعامعي ابؼكتب

 :  الملتقيات و الندوات العلمية  : ثانيا -
 الإسلبمي، الاقتصاد أبحاث مركز الإسلبمي ، التمويل أصوؿ إفُ مدخل،  2011سامي ، السويلم إبراىيم .1

 .  جدة ، العزيز عبد ابؼلك جامعة
 ابؼنعقد الإسلبمية ، للمصارؼ الثاني ابؼؤبسر ،"التكافلي  التأمبْ أسس"    01/03/2007الستار  عبد أبوغدة .2

 .دمشق  في ،
 ابؼالية مؤبسر ابؼؤسسات ابؼالية ، ابؼعاملبت في الاجتهاد ، ضوابط 2005الضوبوكي ،  بؿمد بن عبد الله بن أبضد .3

 ابؼتحدة . العربية الإمارات جامعة ك القانوف ، الشريعة كلية الإسلبمية،
 الفقو لمجمع مقدـ بحث ،"شرعا مقبولة بذارية أداة بالتمليك ابؼنتهي التأجبّ"،  2000دنيا ،  شوقي بضدأ .4

 .  الرياض عشر، الثاني دكرتو  في سلبمي الإ
، "بـاطر التمويل الإسلبمي"، ابؼؤبسر العابؼي الثالث للبقتصاد الإسلبمي،   2005أبضد بن علي السالوس ،  .5

 جامعة أـ القرل ، مكة ابؼكرمة ، ابؼملكة العربية السعودية .
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 9-8ى الدكفِ الثاني للصناعة ابؼالية الإسلبمية أسيد الكيلبني ، آليات ترشيد الصناعة ابؼالية الإسلبمية ابؼلتق .6
 ابؼدرسة العليا للتجارة ابعزائر . 2013ديسمبر 

، الإجارة ابؼوصوفة في الذمة ، بحث مقدـ إفُ مؤبسر العمل ابؼافِ كابؼصرفي  2007،  بؿمد سعيدالبوطي  .7
  الإسلبمي في البحرين   .

في ابؼصارؼ الإسلبمية دراسة برليلية نقدية " بحث مقدـ خلبؿ  أكرـ لاؿ الدين ، سعيد بوىراكة " إدارة السيولة .8
 . 2010ديسمبر  25،26الدكرة العشرين للمجمع الفقهي الإسلبمي ، رابطة العافَ الإسلبمي ، مكة ابؼكرمة 

، التحديات البٍ تواجو العمل ابؼصرفي  1419/ 1998أكصاؼ أبضد ، منور إقباؿ ، طارؽ الله خاف ،  .9
   .عهد الإسلبمي للبحوث التدريب ، البنك الإسلبمي للتنمية جدة ، ابؼملكة العربية السعوديةالإسلبمي ، ابؼ

 الواقع ببْ الإسلبمية ابؼصارؼ مؤبسر ،"ابؼعينة  غبّ للخدمات ابؼوصوفة الإجارة" القابظي ، ابغسن بدر .10
 . 2009 يونيو  31 دبي ، ابػبّم ، كالعمل الإسلبمية الشؤكف دائرة كابؼأموؿ ،

 ابؼالية الأسواؽ في الشرعية كبدائلها الدين أدكات"  2011ابؼسعود ، كربيع عدناف ،  بؿمد الضيف بن .11
 العلوـ معهد ، فيفرم  24، 23كرىانات بؼستقبل ... .الواقع الإسلبمي، الاقتصاد ملتقى ، "الإسلبمية 
 . ابعزائر بغرداية ، ابعامعي ابؼركز التسيبّ، كعلوـ كالتجارية الاقتصادية

 ابؼصرفي هازابع على ابؼتوقعة ك ابغالية رىاكآثا العابؼية الاقتصادية ابؼالية الأزمة،   2009عباد ، بؿمود بصعة .12
 جامعة كالإسلبمي الغربي الاقتصادم النظاـ منظور علبجها من كيفية ك ، العابؼية ابؼالية الأزمة مؤبسر الأردني،

 . لبناف،  ابعناف
لسيولة في ابؼصارؼ الإسلبمية ابؼعايبّ ك الأدكات ، بحث مقدـ حلبؿ الدكرة حسبْ حسن شحاتة ،  إدارة ا .13

 . 2010ديسمبر  29-25العشرين للمجمع الفقهي الإسلبمي ، رابطة العافَ الإسلبمي مكة ابؼكرمة 
 دكفِ ملتقى ، 2008 ابؼالية أزمة في التحوط ك صناديق التوريق تقنية دكر ، 2009نعموف ، بن بضادك .14

 . نوفمبر  15 ،14 جامعة منتورم  قسنطينة ، ابؼالية ، مةالأز  حوؿ
" ابؼنهج الإسلبمي لتشخيص ك معابعة أزمات سوؽ الأكراؽ ابؼالية  1999/1420حسبْ حسن شحاتة ،  .15

ربيع ،  216ية ابؼتحدة ، العدد "، الاقتصاد الإسلبمي ، الصادرة عن بنك دبي الإسلبمي بدكلة الإمارات العرب
 .الأكؿ / يونيو 

 التعاكني ابؼكتب، أزمة  النظاـ ابؼافِ العابؼي في ميزاف الاقتصاد الإسلبمي ،  2008حسبْ حسبْ شحاتة ،  .16
 الرياض .  ابعاليات ، ك توعية للدعوة

، " أسس التكافل التعاكني في ضوء الشريعة الإسلبمية "، بحث مقدـ بؼؤبسر  2004حساف، حسن حامد ،  .17
 الاقتصاد الإسلبمي ، دبي .

 . 12مع الفقو الإسلبمي ، الدكرة الإجارة ابؼنتهية بابؼليك ، بؾ،  2010ا ، شوقي أبضد ، دني .18
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، بحث الإجارة ببْ الفقو الإسلبمي كالتطبيق ابؼعاصر ، ابؼعهد العابؼي للفكر 1996زيد بؿمد عبد العزيز ،  .19
 .الإسلبمي ، القاىرة 

الدركس ابؼستفادة ، ابؼلتقي الدكفِ الثالث حوؿ إدارة زايرم بلقاسم ، الأزمة  ابؼالية ابؼعاصرة : الأسباب ك  .20
  ، جامعة شلف . 2007نوفمبر  26-25ابؼخاطر في ابؼؤسسات الآفاؽ كالتحديات ، 

 بؼنظمة عشر التاسعة الدكرة في تطبيقاتها كتداكبؽا ، الإسلبمية حوؿ الصكوؾ دارسة عمر، ابغليم عبد بؿمد .21
 . 2009أبريل  30- 26الشارقة ، أياـ  في الإسلبمي ابؼؤبسر

  "كالصكوؾ ، كابغصص للؤسهم كالتداكؿ للتوريق الشرعية الضوابط" ،  2009الشريف ، الغفار عبد بؿمد .22
 ابؼتحدة . العربية الإمارات دكلة الإسلبمي ، ابؼؤبسر بؼنظمة عشر التاسعة الدكرة

 أسواؽ مؤبسر ، "ابؼصرية  البورصة تطوير أدكات من كأداة التوريق" ،  2005بدكم ، ابؼطلب عبد بؿمد .23
 . ابؼتحدة العربية الإمارات جامعة الشريعة كالقانوف ، كلية كبرديات ، ك البورصات ، آفاؽ ابؼالية الأكراؽ

 إفُ مقدـ بحث ، ابؼالية ابؼستقبل لأزمات أماف صماـ  :الإسلبمي ابؼافِ السوؽ، البخيت  سلبمة زيات بؿمد .24
 .  2010 ديسمبر 16 ك 15 إسلبمي منظور من العابؼية الاقتصادية الأزمة، ابع الر  الدكفِ الإدارية  العلوـ كلية

بؼلتقى الاستثمار  كرقة مقدمة "بذربة البنك الإسلبمي الأردني"،  ( 2/3/2010-3 موسى شحادة  ) .25
ماف مركز ابؼلك حسبْ بن طلبؿ للمؤبسرات ، البحر ابؼيت ، ع كالتمويل الإسلبمي في الشرؽ الأكسط ابؼنعقد في

 .الأردف ،
 عقود  :العابؼية ابؼالية الأزمة في اھكدكر السوقية ميةھالو ابؼضاربات ، 2010فهد مهيدات ، بؿمود .26

 إسلبمي، اقتصادم منظور من ابؼعاصرة العابؼية كالاقتصادية ابؼالية الأزمة حوؿ الدكفِ العلمي ابؼؤبسر ابػيارات،
 .  ديسمبر  1،2عماف ، الأردف  الإسلبمي ، للفكر بؼيالعا كابؼعهد الإسلبمية العابؼية العلوـ جامعة

 مؤبسر ،  "ك أنواعها خصائصها  :الشرعية الاستثمار صكوؾ" ،  2004علي ،  بؿمد أمبْ نادية .27
 . الإسلبمية  ابؼالية ابؼؤسسات

ابؼصرفي   رابؼؤبس ،"الإسلبمية  ابؼالية ابػدمات صناعة تطوير على كأثرىا الشرعية الرقابة" مشعل ، البارم عبد .28
 .  2006 أبريل  4 الكويت ، الاستثمارية ، كالشركات مستقبل البنوؾ حوؿ الثالث الإسلبمي

 ابؼصرفي ابؼؤبسر ، كالشركات الإسلبمية ابؼصارؼ تطوير آليات،  2005مايو   10،  8مشعل ، البارم عبد .29
 . الإسلبمية  للصكوؾ جديدة رؤية، الثاني  الإسلبمي

 الديوف ،  السلم ، تداكؿ العربوف ،  ابؼافِ العمل في ابؼالية ابؼشتقات كتطوير ، ضوابطأبوغدة  الستار عبد .30
 .  2009مام  19-18الإسلبمية ، البحرين  للمؤسسات ابؼالية الشرعية للهيئات الثامن ابؼؤبسر

ؤبسر ، التورؽ كما بذريو ابؼصارؼ الإسلبمية ، بحث مقدـ إفُ م 2012افريل  24/25عبد البارم مشعل ، .31
 .التورؽ ابؼصرفي ك ابغيل الربوية 
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، الآثار الاقتصادية للتمويل بالتورؽ ابؼصرفي ، ابؼؤبسر العلمي  2012افريل  24/25فاطمة الزىراء عبادم ،  .32
 الاكؿ حوؿ التورؽ ابؼصرفي ك ابغيل الربوية  .

 ك ابغاجة الربظي  لابؼستو  على الإسلبمية  الاستثمارية  بالصكوؾ ، العمل  2009منصور ،  ابؼلك عبد .33
 الشؤكف دائرة ، ك ابؼأموؿ الواقع  ببْ ابؼصارؼ الإسلبمية مؤبسر  إفُ مقدـ بحث ، "جديدة تشريعات إفُ

 دبي .  ابػبّم ، ك العمل الإسلبمية 
 بؾموعة ، 11 ج الإسلبمية ، ابؼصرفية كالأساليب ابؼعاملبت في بحوث،  2010 غدة ، أبو الستار عبد .34

 .السعودية ،الطبعة الأكفُ  ، ابؼصرفية البركة
 ابراد بؾلة ،" ابؼدفوعات ميزاف بؾاؿ في ابؼالية ابؼشتقات معابعة ، " 1997 الشخلي ،  الكرنً عبد فافٌ .35

  73العدد  عشر السابع المجلد العربية ، ابؼصارؼ
 إبراد ،"ريةالاستثما ابؼشركعات بسويل في الإسلبمية الصكوؾ دكر" ،  2008صافٌ ،  بؿمد علي الربضن فتح .36

 . اللبنانية ابعمهورية العربية ، ابؼصارؼ
 ، "التنموية  ابؼشركعات بسويل في الإسلبمية الصكوؾ دكر" ،  2009صافٌ ،  بؿمد علي الربضن فتح .37

 ببّكت . الإسلبمية ، الصبّفة   منتدل
الإسلبمي ،  ، بكو سوؽ مالية إسلبمية ، ابؼؤبسر العابؼي الثالث للبقتصاد  2005كماؿ توفيق حطاب  .38

 جامعة أـ  القرل ، السعودية .
 مؤبسر ،"ابؼعاصرة  ك التحديات الإسلبمية الاستثمارية الصكوؾ" ،   2009حطاب ،  توفيق كماؿ .39

 . ك ابؼأموؿ  الواقع ببْ الإسلبمية ابؼصارؼ
 حوؿ الدكفِ ابؼلتقى ،"بؽا  ابؼقبَحة كابغلوؿ الإسلبمية البنوؾ لدل السيولة فائض مشكلة "ناصر ، سليماف .40

 26-25العاصمة  ابعزائر الأعلى ، الإسلبمي المجلس الإسلبمية ، تنظيم البلداف في كالتنمية ابؼصرفي الادخار
 .  2004جانفي 

 لمجمع العشرين الدكرة الإجارة، بصكوؾ ابؼتعلقة الشرعية للقضايا نقدم تقونً ك آخركف ، بوىراكة ، سعيد .41
 .  الدكفِ الإسلبمي الفقو

 الدكفِ العلمي ابؼؤبسر ابؼالية ، الأزمة علبج في الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة دكر بطيلي ، فريد رم ،جبا شوقي .42
 إسلبمي  اقتصادم  منظور من ابؼعاصرة العابؼية كالاقتصادية ابؼالية الأزمة" :حوؿ

 ؿلبخ دـق ثبح ،"أنواعهاك  صائصها، خلإسلبمية ا لاستثمارا ناديقص" ، 2004، كرببو أ بضدأ فيةص .43
 .لإسلبمية ا بؼاليةا بؼؤسساتا ؤبسرم
 الفكر مستجدات ندكة كالديوف ، للنقود ابؼمثلة كالسندات الصكوؾ في الربا شاكيش ، مصطفى كليد .44

 . 2013فيفرم  20-18الكويت  ،)كالتوقع  الواقع فقو ( ابؼناط بتحقيق الاجتهاد ، عشرة ابغادية الإسلبمي
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 ابؼؤسسات مؤبسر ،"الشرعية الاستثمار صكوؾ" ،  2010ابغجي ،  يوسف الله كعبد الشابهي خالد كليد .45
 ."الإسلبمية  ابؼالية

ابعزائر  للتأمينات سلبمة بذربة التطبيق ، ك الآلية الإسلبمي التكافلي التأمبْ ،2010 سعود ، ديسمبر  كليد .46
 الأغواط . جامعة التحديات ، ك كاقع الإسلبمي ، التمويل حوؿ الدراسي اليوـ ،

 المجلبت العلمية  ا :ثالث
( " ابؽندسة ابؼالية ، الأبعاد العامة ك الأسس للتمويل الإسلبمي " بؾلة 1996بضد )أ ابعلي أبو ذر بؿمد .1

 ،  بنك التضامن الإسلبمي .   17ابؼقتصد العدد 
ة ،  دار ذات السلبسل ،  الكويت ، الطبع 1992 ، ابؼوسوعة الفقهية الكويتية ، كزارة الأكقاؼ بالكويت .2

 . 31الثانية  ، ج 
 رسائل سلسلة ، ابؼصرم للسوؽ برليلية دراسة مع التمويلي التأجبّ صناعة،  2000الدين  ،  فخر الفقي .3

 . ابػامسة  السنة ، 60 العدد ،اىرة الق الصناعي، البنك
الإسلبمي  الفقو بؾمع بؾلة ،"التأجبّ كصكوؾ بالتمليك ابؼنتهي ، الإبهار "،  2000ابؼختار ،  بؿمد السلبمي .4

 .12 الدكرة  جدة ، ،
 بدكة  ابؼنعقدة عشرة السادسة في دكرتو الإسلبمي  العافَ لرابطة  التابع الفقهي المجمع  بؾلس عن الصادر القرار .5

 . 2002يناير   10 -5الدين  بيع حوؿ ابؼكرمة 
مي الدكفِ ، العدد ـ ، سندات ابؼقارضة ، بؾلة بؾمع الفقو الإسلب1987ىػ، 1408العبادم عبد السلبـ ،    .6

 الرابع .
 جامعة الباحث ، بؾلة ابؼالية ، ابؼعاملبت في ابؼخاطر إدارة اسبَاتيجيات،   2010-2009 علي ، بن بلعزكز .7

 .السابع العدد الشلف ،
 العدد .ابػامسة الدكرة الفقو الإسلبمي بؾمع بؾلة بحوث ،"ابؼنتهية بالتمليك الإجارة  1988 لله  ، عبد بيو بن .8

 . جدة  مس،ابػا
 . 2004، بؾلة التمويل ك التنمية ، العدد سبتمبر  2004جاجيسبً كآخركف  .9

العزيز، ابؼملكة  عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي ،  الاقتصاد بؾلة،  الإجارة صكوؾ،  2012 مبّة ، حامد .10
 . 01عدد   23بؾلد  جدة ، العربية السعودية ، 

 ك ابؼؤسسات ك ابؼراجعة المحاسبة ث مقدـ بؽيئة، بحر الاستثما ، صكوؾ2003 حسبْ ،  حامد حساف .11
 البحرين .  ابؼنامة ، الإسلبمية ، ابؼالية

، مشكلبت الاستئجار التمويلي كأثرىا في عملية ابزاذ القرار التمويلي الأمثل  2005بضوم فواز صالوـ ،  .12
 ، العدد الأكؿ .  21في تنفيذ الاستثمارات ، بؾلة جامعة دمشق للعلوـ الاقتصادية كالقانوف ، بؾلد 



 قائمة المراجع و المصادر

 

371 
 

 كاللغة الشريعة علوـ بؾلة ، "ابؼعادف  بيع طريق عن ابؼصرفي التورؽ" ىػ ، 1425ابؼشيقح ، علي بن خالد .13
 .  الأكفُ بصادل ، 30 العدد 18 ابعزء  السعودية  القرل ، أـ جامعة كآدابها ، العربية

  2008 أغسطس ، 12664 العدد ، الاقتصادم القبس الإسلبمي ، للتمويل برديات سبعة عدناف ، رزاف .14
 كرقة ، الإسلبمية ابؼالية الصناعة في قضايا برليل ،ابؼخاطر  إدارة،   2003، حبيب أبضد خاف ، الله طارؽ .15

ابؼملكة العربية  جدة ، للتنمية ، الإسلبمي  البنك كالتدريب، للبحوث الإسلبمي ابؼعهد ، 5 رقم مناسبات
 السعودية .

، بكو سوؽ مالية إسلبمية  ،  دراسات اقتصادية إسلبمية، ابؼعهد الإسلبمي  1993بؿمد علي القرم ،  .16
 للبحوث ك التدريب ، البنك الإسلبمي للتنمية جدة ، المجلد الأكؿ ، العدد الأكؿ ، رجب / ديسمبر  .

 ىيئة المحاسبة ك،  زء الثانيـ ، العدد ابػامس عشر، ابع2004ىػ/1425بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي،  .17
رقم   ،  البند الثاني  من ابؼعيار الشرعي ابؼعايبّ الشرعية  ،  2007راجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ، ابؼ

17 . 
 . 2002ديسمبر ، ، بؾلة التمويل ك التنمية   .18
،  205، العدد  بؾلة الاقتصاد الإسلبمي الصادرة عن بنك دبي الإسلبمي بدكلة الإمارات العربية ابؼتحدة .19

  .1998نيساف 
 الصكوؾ لتصكيك  ابؼاؿ رأس كفاءة متطلبات مشركع ، مسودة  2009الإسلبمية   ابؼالية ابػدمات لسبؾ .20

 .العقارية  ك الاستثمارات
، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كآثارىا الإبمائية في الاقتصاد الإسلبمي، سلسلة صافٌ   1995بؿي الدين أبضد ،  .21

 ي .كامل للرسائل ابعامعية في الاقتصاد الإسلبم
 الإسلبمي الاقتصاد بؾلة ، الإسلبمية  ابؼالية ك ابؽندسة الشرعية الضوابط ببْ"بؿمد ،  حسبْ الغبِ عبد .22

 ابؼعاملبت فقو أبحاث مركز مع بالتعاكف الإسلبمية  للبنوؾ العاـ المجلس ، 71 العدد العابؼية الكبَكنية  ،
 .  2013 أكتوبر الإسلبمية ،

، بكو مشتقات مالية إسلبمية لإدارة ابؼخاطر التجارية ، بؾلة  1999 اتي ،عبد ابغميد عبد الرحيم الساع .23
 . 11، المجلد  ، جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدة، ابؼملكة العربية السعودية الاقتصاد الإسلبمي

 الاقتصادية العلوـ بؾلة ،"كآفاؽ كاقع :الإسلبمية البنوؾ في ابؼافِ الابتكار ،  2009غربي ،  ابغليم عبد .24
 .09ابعزائر، العدد    عباس  سطيف، فرحات جامعة التسيبّ ، كعلوـ

 بؾلة ، التجارية ابؼخاطر لإدارة إسلبمية مالية مشتقات بكو،   1999،  الساعاتي ابغميد عبد الرحيم عبد .25
 . 11 المجلد السعودية ، العربية ابؼملكة جدة ، العزيز، عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي، الاقتصاد

 الاقتصاد بؾلة الشريعة ، مع متوافقة مقبَحة مستقبليات،   1999، الساعاتي ابغميد عبد الرحيم عبد .26
 . 11 المجلد السعودية ، العربية ابؼملكة جدة، العزيز، عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي ،
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 اديةالاقتص العلوـ بؾلة ،"كآفاؽ كاقع  :الإسلبمية البنوؾ في ابؼافِ الابتكار" ،2009غربي ،   ابغليم عبد .27
 . 09ابعزائر، العدد  سطيف ، -عباس فرحات جامعة التسيبّ، كعلوـ

 ابؼلك جامعة بؾلة الشريعة ،  مع متوافقة مقبَحة مستقبليات ، 2003الساعاتي ،  ابغميد عبد الرحيم عبد .28
 . 15 المجد الإسلبمي، الاقتصاد العزيز ، عبد

 ابؼالية ابؽندسة  مدخل  :الإسلبمية قدالن سوؽ ، " أدكات  2002 صافٌ ، بؿمد علي  الربضن  فتح .29
 . 26ابؼصرفي العدد  بؾلة ،  الإسلبمية

،  أدكات سوؽ النقد الإسلبمية ،  مدخل ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية  2002فتح الربضن علي بؿمد صافٌ ،   .30
 ، ديسمبر ، بنك السوداف ، ابػرطوـ . 26، بؾلة ابؼصرفي، العدد 

 بؾلة ،"الإسلبمي ابؼصرفي النظاـ خدمة في تكوف كيف الإسلبمية  ابؼالية ، السوؽ 2003 ناصر، سليماف .31
 الإسلبمي ، للبقتصاد كامل صافٌ مركز يصدرىا سنوية ربع دكرية الإسلبمي، للبقتصاد كامل صافٌ مركز

 السابعة . السنة ك العشركف ، ابغادم العدد ، القاىرة الأزىر، جامعة
 ةالعلبجي ك التداببّ ةالنظمي رأكجو القصو  ، ةالعابؼي ةالاقتصادي مةالأز  ، 2009 ابؼتحدة ، مالأمىيئة  .32

 ؾنيويور  ،الاقتصادم  فك التعاك  ةالنظمي بالقضايا ةابؼعنيد الأكنكتا ةأمان لعم ةفرق رتقري ،الأطراؼ  ةابؼتعدد
 ف .كجني

 الفقهية البحوث ةبؾل منشورات ، الإسلبمي  الفقو في العقود في ابػيارات ، ابؼرصفي  عبد الفتاح يوسف .33
 . ابؼعاصرة

 حفر في ألقيت دكرة "ابؼعاصرة التطبيقات كبعض ابؼالية ابؼعاملبت في مقدمة ىػ ،  1426الشبيلي ،  يوسف .34
 . الباطن

 : المذكرات و الأطروحات : رابعا
 ، ماجستبّمذكرة  ،"بـاطرىا كعلبج الإسلبمية الاستثمارية الصكوؾ"  2005إسحاؽ ،  أبضد حامد ، الأمبْ .1

 .الأردف  جامعة
 ماجستبّ ، مذكرة ،"الاقتصاد في التنموم كدكرىا الاستثمار صكوؾ"،  2009 ، ابعورية ابغليم عبد أسامة .2

 .الإسلبمية  للدراسات الإسلبمي الدعول معهد
 ةابؼقارن مع ك فنياتو الإسلبمي، قواعده التكافلي التعاكني التأمبْ نظاـ ،2004 بؿمود ،  ابغميد عبد البعلى  .3

  .الكويت الكويت ، جامعة التجارة، كلية ماجستبّ،  كرة مذ  التجارم  ، بالتأمبْ
ـ نافذة ابؼعاملبت الإسلبمية في ابؼصارؼ التجارية، دراسة حالة بنك بوميببَا 1999بن زكريا ، بؿمد صبرم ،  .4

 ماجستبّ ، جامعة البّموؾ، كلية الشريعة . مذكرة -ابؼاليزم 
ماجستبّ ،  مذكرة، التصكيك كدكره في تطوير سوؽ مالية إسلبمية ،  2008،  علي بؿمد ببِ عامرزاىرة  .5

  جامعة الأردف .
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 ابعزائر، مقارنة دراسة الاستثمارات ،  تنشيط في ابؼالية الأسواؽ فعالية،  2004 /2003 مباركي ، سامي .6
 باتنة، -بػضر  ابغاج ةجامع كعلوـ التسيبّ ، الاقتصادية العلوـ كلية ماجستبّ ، مذكرة ، تونس ، ابؼغرب
 .ابعزائر

 مذكرة ، الدكلية التجارب بعض دراسة ، التطبيق ك النظرية ببْ التكافلي التأمبْ نظاـ ، 2012،  بضدم معمر .7
 .  الشلف بوعلي بن حسيبة جامعة دكفِ، كاقتصاد مالية الاقتصادية، بزصص العلوـ في ماجستبّ

 ، ماجستبّ، غبّ منشورة  مذكرة "الإسلبمي الفقو في البيع عقد في الأجل أثر " بشارات بؿمد بؿمود فواز .8
 .  2011 فلسطبْ ، نابلس في الوطنية النجاح جامعة

 القوانين و القرارات الصادرة عن الهيئات العلمية   خامسا :
حكم  مة حوؿقرار بؾمع الفقو الإسلبمي ، برابطة العافَ الإسلبمي في دكرتو ابػامسة عشر ابؼنعقدة بدكة ابؼكر  .1

 . 31/10/1998التورؽ في 
صادرة عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة  ، 2004 لمؤسسات ابؼالية الإسلبميةمعايبّ المحاسبة كابؼراجعة كالضوابط ل .2

 . 8للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ، البحرين ، ابؼعيار المحاسبي الإسلبمي رقم 
 . بؼعاصرة في الفقو الاسلبمي ، الدكرة التاسعة عشربؿمد عثماف شببّ ، التورؽ الفقهي ك تطبيقاتو ابؼصرفية ا .3
-9،  الاستصناع  عقد حوؿ بجدة السابع مؤبسره في الإسلبمي الفقو بؾمع عن الصادر( 3/7) 65القرار رقم  .4

 . 1992مام  14
العربوف،  بيع حوؿ ببركنام الثامن مؤبسره في الإسلبمي الفقو بؾمع بؾلس عن الصادر( 3/8) 72القرار رقم   .5

 . 1993جواف  21/27
  1978البنك الإسلبمي الأردني ، " قانوف البنك الإسلبمي الأردني" .6
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