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رَبِّ أَوْزعِْنيِ أَنْ أَشْكُرَ نعِْمَتَكَ الَّتيِ أنَْـعَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَىٰ وَالِدَيَّ وَأَنْ أعَْمَلَ صَالحِاً ﴿:قـال تعالى

 .19: النمل  ﴾ الصَّالحِِينَ تَـرْضَاهُ وَأدَْخِلْنيِ برَِحمْتَِكَ فيِ عِبَادِكَ 

  لكهفما كان لشيء أن يجري في م, العمل    هذاالحمد الله الذي وفقني في إنجاز    ,الحمد الله و الشكر  

 .هجل شأن  هإلا بمشيئت

ة  المشرف  ةإلى الأستاذ  متنانيواام إلا أن أتقدم بشكري وتقديري وعرفـاني  ذا المقـهولا يسعني وأنا في  

  هاكذا صبر , السديدة    هااتهتوجي  هاونصائح  هاي بإرشاداتلبخل عتي لم  تو ال  دلالالدكتورة بن سمينة  

            روح التواضع    هاكما أحيي في, ذا العمل في أحسن الظروف  هى إتمام  لع  هاحرصو   هاسعة صدر و 

 . االله عني كل خير هاة الجيدة فجزالالمعامو 

الأستاذة بوستة زكية و الأستاذة عطية حليمة على إمدادي  العرفـان إلى  ولا يفوتني أن أتقدم بالشكر و 

 .الصديقة و الأخت توبة دليلة على وقوفها بجانبي طيلة فترة الدراسة  وأشكر أيضا  بالمعلومات القيمة  

.الأخ عبد الحكيم قسنطيني  و   

    إلى كل أساتذتي من الطور الابتدائي إلى المستوى الجامعي الذين مازالوا يحملون مبادئ التعليم  و 

.الرسالة المقدسة و الأخلاق المهنةو   

  

  

  

  

  

  

  



 
II 

  
  ...تومي لزهر          ...زاغز سعيدة       ...إلى روح زاغز محمد  

  ...رحمهو االله وأسكنهم فسيح جنانه

  ...أطال اللـــــــــــــــــه في عمرهم...عطاءاإلى أبي و أمي حبا و 

نصيحة الدرب صديقتي  إلى توأم الروح ورفيقة الفؤاد ودليلة القـلب و 

  )أريج(ابنتهم الملكة جومانة....وزوجها...خديجة

  ...أولادهمو ...خالاتي...أخوالي...إلى جدتي

  ...وعائلته الفـاضلة... إلى خطيبي رابح

  ...إلى إخوتي كل باسمه

  ...عبد الرحمان...قصي...إلى البراءة ليلى

  ...بناتهم...خالتي نورة...إلى عائلتي الثانية عائلة بعيليش عمي محمد  

  ...إلى الصديقـات اللواتي جمعتني بهم الدراسة

  ...مد لي يد العون...قدم لي النصيحة ...حرفـا  إلى كل من علمني

  

  



 
III 

  :ملخص البحث 

 إلا أنها لم ترقى إلى طموحات الإسلامي الاقتصادة في ر كبی مكانة الإسلامیة یةالمال الأوراقتحتل أسواق    

 لذلك  - خاصة على المستوى العالمي - ات الاقتصادیةر نظرا لعدم تطورها ومواكبتها للتغی الإسلاميالمجتمع 

لما تلعبه من دور أساسي  المالیة الأدواتتعلق بجانب  وجب العمل على تطویرها من مختلف جوانبها لاسیما ما

 الأوراق على تطویر سوق  الإسلامیةلهندسة المالیة حیث تعمل ا،ةالإسلامی یةالمال الأوراقفي تطویر سوق 

فع من تساهم في الر  هاأنمخاطر الاستثمار إضافة إلى  خاصة فیما تعلق بجانب التحوط من ةمیالإسلا یةالمال

 .الجدد متعاملینالكونها توفر السیولة اللازمة وتجذب  ةالإسلامی یةالمال الأوراقكفاءة سوق 

ماهو دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر : هدفت هذه الدراسة إلى الإجابة على الإشكالیة التالیة وقد   

  ؟2015- 2008سوق الأوراق المالیة المالیزیة خلال الفترة

الهندسة  عنه عجزت بعض ما رأثبتت نجاعتها في توفی الإسلامیة الهندسة المالیة إلىتوصلت الدراسة قد و    

 رفي مالیزیا في جذب عدد من الشركات الإسلامیة وغی الإسلامیة، حیث ساهمت الصكوك التقلیدیةالمالیة 

إضافة إلى قدرتها على توفي السیولة اللازمة  ةالإسلامی یةالمال الأوراقلة سوق سم، كما زادت من ر الإسلامیة

 الإسلامیةكل، وقد مكنت الصكوك والاقتصاد ك ةالإسلامی یةالمال الأوراقللمتعاملین ومكنت من استقرار سوق 

 .الحكومة المالیزیة من تمویل مختلف المشاریع الاقتصادیة والتنمویة نظرا لتعددها وتنوعها

الصكوك الإسلامیة، سوق ،الإسلامیة، الهندسة المالیة ةالإسلامی یةالمال الأوراقسوق  :الكلمات المفتاحیة

 .ةالمالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراق

Research Summary: 
 Islamic securities markets occupy a significant position in the Islamic economy, but 
they have not lived up to the aspirations of the Islamic community due to their lack of 
development and their coping with economic changes, especially at the global level. 
It should be developed in various aspects, especially with regard to the financial 
instruments of the key role in the development of the Islamic stock market, where 
Islamic finance is working on the development of the Islamic securities market, 
especially in relation to the hedging of investment risks and contribute to the 
efficiency of the Islamic stock market as it provides the necessary liquidity and attract 
traders. This study aims to answer the following problem: What is the role of Islamic 
financial architecture in the development of the Malaysian stock market during the 
period 2008-2015? 
The study found that Islamic financial engineering has proven to be effective in some 
of the shortcomings of traditional financial engineering, islamic sukuk in Malaysia 
has attracted a number of Islamic and non-Islamic companies, increased the 
capitalization of the Islamic stock market and its ability to die, the Islamic Sukuk has 
enabled the Malaysian government to finance various economic and development 
projects due to their diversity and diversity. 
 
Keywords: Islamic stock market,financial engineering , Islamic Islamic sukuk, 
Malaysian Islamic stock market. 
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 المقدمـــــــــــــــــــة العامة

 
 أ 

  : المقدمة العامة 

  تمهید - 1

 تمثلت والمالي، الاقتصادي المستویین على الجذریة التغیرات من مجموعة الأخیرة العقود في العالم شهد     

 الاتصالات قطاع في ثورة صاحبتها التي المالیة العولمة لتأثیرات كنتیجة الدولیة التمویل أسواق ترابط في أساسًا

 وظهر المالي، القطاع مستوى على الواضحة تهاوانعكاسا اتهاتأثیر  التطورات لتلك وكان المعلومات وتكنولوجیا

 حدة زیادة خلال من أیضا وبرز ونشاطًا، حجمًا المالیة المؤسسات مس الذي الكبیر النمو خلال من جلیًا ذلك

 توفرها التي الخدمات مستوى تحسین على تعمل أن منها تطلب الذي الأمر ،المؤسسات تلك بین المنافسة

 . الحدیثة والتكنولوجیات الأسالیب بمختلف لعملائها

 في جمع التمویل، ومن خلال توفیر ووجود السوق المالیة بكفاءة یضمن مزایا عدیدة، من أهمها المساهمة

توفیر مالي بتوفیر الضمانات اللازمة، و المالیة، وتقلیل مخاطر الاستثمار ال بتسییل الأوراق السیولة للمستثمرین 

    وتسهیل ابتكار أدوات مالیة تتجه إلیها مدخرات الأفراد المعلومة في حینها لجمیع الأوراق المالیة المطروحة،

 حركیة وحیویة لهذهتعطي بذلك المؤسسات، یعتبر الدور الهام الذي تسعى لتحقیقه كل سوق مالیة، فهي و 

السوق، وبذلك تزید ثقة وطمأنینة المستثمرین الراغبین في الحصول على التمویل المناسب العادل لمشاریعهم 

 .المختلفة

المالیة الإسلامیة ضرورة حتمیة خاصة في ظل الطلب المتزاید على  الأدواتأصبح التطویر والابتكار في وقد 

والمتوافق مع المعاملات المالیة  الأخلاقيي المتنامي نحو الاستثمار هذه المنتجات في ظل التوجه العالم

التي  2008المالیة العالمیة  الأزمةوخاصة بعد  ،الناس أموال الإسلامیة التي تستبعد الربا والغرر والتعدي على

الدول الإسلامیة والغیر الإسلامیة على حد سواء  هشاشة الاقتصاد الرأسمالي الربوي والذي جعل منبینت مدى 

  .المالیة الإسلامیة الأدواتتتجه نحو الاستثمار في 

 تحكمها التي مؤسساته بمنظومة الإسلامي المالي النظام علیها یقوم التي بالمبادئ الاهتمام ازداد فقد ولهذا  

 دول فلجأت الحقیقي، بالاقتصاد المالیة تهامنتجا وترتبط والاجتماعي الأخلاقي الجانب تراعي  شرعیة ضوابط

 .بها خاصة سن قوانین على والعمل الإسلامیة المالیة المؤسسات إلى عدة

 الضوابط على تقوم التي الإسلامیة المالیة الصناعة شهدت بعد، الرابع العقد تتجاوز لم زمنیة فترة وخلال  

 حجم في سواء المتسارعة، و المتلاحقة التطورات من مجموعة الإسلامیة، الشریعة من المستمدة المالیة والقواعد

 غیر للدول حتى امتدت التي انتشارها دائرة حیث من أو أمریكي، دولار التریلیون من یقترب الذي سوقها

 .الإسلامیة

 على یأتي والتي التحدیات، من جملة تواجه الإسلامیة المالیة الصناعة التطورات فإن  تلك من بالرغم ولكن   

 المؤسسات وتمكن التقلیدیة، المالیة المنتجات منافسة على قادرة إسلامیة مالیة منتجات وابتكار تطویر رأسها

 .عملائها احتیاجات تلبي التي التمویلیة الأدوات من مجموعة توفیر من الإسلامیة المالیة
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 تجسد وأدوات مالیة منتجات ابتكار على تحرص أن الإسلامیة المالیة الصناعة على یتعین المنطلق هذا من   

 أنتجت التي الإسلامیة المالیة بالهندسة تسمیته على اصطلح  ما إطار في الإسلامي، الاقتصاد خصوصیة

 متجنبة الإسلامي، الاقتصاد لضوابط والخاضعة بها الخاصة الاستثماریة والصیغ الأدوات من مجموعة

 وهو الاستثمار، إلى منها أكثر القمار صور إلى تقترب التي المجازافات و الربویة الفائدة على القائمة المعاملات

 في المشاركة الأطراف جمیع مصلحة لتحقیق التمویلیة أعمالها تنظیم في الإسلامیة المالیة الصناعة تستبعده ما

 إلى الأخیر في یؤدي ما الحقیقي، والاقتصاد المالي الاقتصاد دائرتي بین التوازن وتحفظ الاستثماریة، العملیات

  .الاستقرار و تحقیق النمو الاقتصادي على المحافظة

 :الإشكالیة البحث - 2

     عامة  الاقتصادیةالدور الذي تلعبه على الساحة بالهندسة المالیة الإسلامیة و العالمي  الاهتمامفي ظل     

 ةسلامیالإ یةمالال الأوراقالبالغة والملحة لسوق  الإسلاميونظرا لحاجة الاقتصاد ، أسواق الأوراق المالیة خاصةو 

جعل من الضرورة بمكان العمل على إیجاد هذه الأسواق والبحث عن السبل الكفیلة بتنشیطها واستقرارها ومحاولة 

دیدة،وتطویر الأدوات الموجودة بما یتوافق مع أحكام الشرع الحنیف والترویج لهذه ج استثماریةأدوات  استحداث

بما یمكن من تطویر السوق ویرفع من كفاءتها وبالتالي  الإسلامیةالأدوات والتعریف بها كما هي حالة الصكوك 

مالیزیة من أهم الأسواق وتعتبر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة ال وتنمویا اقتصادیاتحقق الهدف المنشود منها 

  .التي أكدت فكرة نجاعة التعامل بالأدوات المالیة الإسلامیة

  :من هذا المنطلق یمكننا صیاغة الإشكالیة الرئیسیة التالیةو 

خلال الفترة  في سوق الأوراق المالیة المالیزیة تطویرماهو دور أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة في *    

  ؟2008-2015

  :تم طرح أربعة أسئلة فرعیة هي الموضوع من خلال جزأین النظري والتطبیقي ، و  معالجة و قد تمت

 الهندسة المالیة الإسلامیة ؟ المقصودما- 

 ؟ماهو دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر سوق الأوراق المالیة- 

 ؟ماهي أهم أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة في مالیزیا- 

  ؟ الإسلامیة سوق الأوراق المالیة تطویرهل نجحت التجربة المالیزیة في - 

 :فرضیات البحث - 3

  :فرضیات هي  خمسةیقوم هذا البحث على 

عملیة تصمیم وابتكار أدوات مالیة جدیدة أو تطویر أدوات مالیة موجودة كل هذا في  الإسلامیةالهندسة المالیة - 

 .إطار ضوابط الشرع الحنیف

یكمن دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر سوق الأوراق المالیة في تنوع وتعدد الأدوات المتداولة واتساع - 

 . السوق وعدد الشركات المدرجة

تؤدي دورا بارزا في  من أهم الأدوات المالیة الإسلامیة المتداولة في مالیزیا حیث الإسلامیةالصكوك  تعتبر - 

 .ورفع كفاءته ةالإسلامییة المال الأوراقاستقرار سوق 
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  .الإسلامیة وراق المالیةللأ هاسوق تطویرجح التجربة المالیزیة في لم تن- 

  :أسباب اختیار الموضوع- 4

الرغبة في البحث في مجال الاقتصاد الاسلامي عامة وبصفة و  الاهتمام الشخصي بالمواضیع الإسلامیة- 

  .خاصة في مجال الأسواق المالیة 

  .ومحاولة إثراء المكتبة ببعض الدراسات في مجال الاقتصاد الإسلامي الموضوعحداثة - 

على الساحة الاقتصادیة وخیر دلیل على ذلك  الهندسة المالیة الإسلامیةلدور الكبیر الذي لعبته وتلعبه ا-  

المالیة عامة وسوق ، وكذا الدور الذي لعبته الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق الأوراق 2007الأزمة المالیة 

 .الأوراق المالیة المالیزیة خاصة والرفع من كفاءتها

  : أهداف الدراسة أهمیة و - 4

  : یسعى هذا البحث إلى تحقیق الأهداف التالیة   

  .التعرف و التعریف بسوق الأوراق المالیة الإسلامیة، وكذا الأدوات المتداولة فیه- 

 .التعرف على الهندسة المالیة الإسلامیة- 

  .تطویر سوق الأوراق المالیةالمساهمة في إبراز الدور الذي تلعبه الهندسة المالیة الإسلامیة في - 

  .إلقاء الضوء على صاحبة الصادرة في المنتجات المالیة الإسلامیة و هي دولة مالیزیا- 

 عملي من خلال في أسواق رأس المال الإسلامیة في الواقع ال الإسلامیةالوقوف على مدى التعامل بالصكوك - 

مع الجانب النظري، ومحاولة تبیین أهمیة المرحلة التي وصلت  الاختلافاتالتجربة المالیزیة ومحاولة إبراز أهم 

 .إلیها التجربة المالیزیة للاستفادة منها

ذي تلعبه الهندسة الإسلامیة و الدور التبرز أهمیة البحث من خلال ما أثیر في الآونة الأخیرة حول مصداقیة    

خیر دلیل على ذلك هو تعامل بعض الدول غیر إسلامیة بالمنتجات ومدى أهمیتها و  على الساحة الاقتصادیة 

 عن البحث في یخوض تهجعل الیوم يلمالعا الاقتصاد بها یمر التي الاضطرابات ذلك إلى ضف الإسلامیة،

 التقلیدیة المالیة المؤسسات بعض جعل مما أهدافه تحقق  مادامت لقبولها استعداد هو علىو  جدیدة حلولو  بدائل

    .الإسلامیة أدوات تستخدم

 خیرةالأ الآونة في وعملیا نظریا هلدراست ینالباحث من العدید إقبال هو ضوعمو ال اهذ أهمیة من زاد ماو     

 وبهذا التقلیدي للنظام الأمثل البدیل هو الإسلامي ليماال النظام أن الجهات من العدید لدى تأكد بعدما خاصة

  .دستهاهنو  الشرعیة البدائل على الضوء لتسلیط مواتیة الفرصة نرى

 الاقتصادللبحث في مواضیع أخرى في مجال  الانطلاقیمكن أن یوفر هذا البحث أیضا بعض نقاط كما 

  .الإسلامیةالإسلامي مما یوفر بحوث ودراسات أخرى تضاف إلى رصید مكتباتنا 

  : منهجیة الدراسة - 5

 التقلیدیة المالیة الهندسة  الأساسیة المفاهیم عرض خلال من الوصفي المنهج البحث هذا أتبع في     

و المنهج التاریخي من خلال إبراز تاریخ و نشأة ،تهابمنتجا المتعلقة والاقتصادیة المالیة والجوانب والإسلامیة،

 المالیة الهندسة بین الفروقات مختلف لإبراز استعمل الذي المقارن المنهج إلى بالإضافة المتغیرات المدروسة
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الإسلامیة و كذا المنهج التحلیلي من خلال تحلیل الأرقام المتعلقة بإصدار الصكوك  المالیة والهندسة التقلیدیة

  .2015- 2008الإسلامیة في مالیزیا خلال فترة 

 : مجتمع الدراسة - 6

 مجال في تجربة أشهر كونها للدراسة مجتمعا لتكون التطبیقي الجانب في المالیزیة التجربة اختیار تم   

  .الإسلامي الاقتصاد مجال في به یحتذي مثالا تعتبر أنها ،كما الأخرى بالتجارب مقارنة الإسلامیة الصناعة

ارها اعتبو لأنها فترة التي تزاید التعامل المنتجات الإسلامیة  2015- 2008تم اختیار فترة : فترة الدراسة - 7

 .اهتمام المالیین بهاكبدیل للمنتجات التقلیدیة و 

 : وسائل جمع البیانات - 8

وأیضا  السوق الأوراق المالیةالمالیة و بالكتب التي تناولت الموضوع من خلال كتب الهندسة  الاستعانةتم 

  .الملتقیات التي ألمت ببعض جزئیات الموضوع والمجلات و الأطروحات ائل التخرج و الرس

  : الدراسة  صعوبات- 9

  .كثیرة ومتنوعة الإسلاميقلة الدراسات التي تناولت الموضوع رغم أن الكتابات المتعلقة بالاقتصاد - 

وعدم ممارسته من طرف  الجزائریة الجامعات في ةالإسلامی یةالمال الأوراق سوق تخصص تدریس غیاب- 

المؤسسات المالیة والمصرفیة الجزائریة، وانعدام سوق مالیة أیضا توجب ذلك اللجوء إلى إسقاط الدراسة على 

التجربة المالیزیة كونها أهم تجربة رائدة في هذا المجال مما سیكلف الباحث عناء البحث عن المعلومات المتعلقة 

 .بها من مختلف المواقع الالكترونیة

  : الدراسات السابقة -10

 تعدد ورغم الحدیثة، نشأته رغم بطبیعته وواسعا عمیقا موضوعا الهندسة المالیة الإسلامیة موضوع إن    

 الإسلامیة       الهندسة المالیة موضوع إلى تتطرق لم أنها إلا الإسلامي الاقتصاد میدان في وتنوعها الكتابات

 الدراسات هذه من ولعل الدراسات بعض من الجوانب بعض في إلا سوق الأوراق المالیة رتطویو دورها في 

  :التالیة الباحث علیها اطلع التي

دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة، دراسة تطبیقیة على سوق " : دراسة محمد غزال *

و هي رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة تخصص اقتصادیات  "الأوراق المالیة المالیزیة

على أن الدراسة  احتوتحیث  ،2013- 2012الأعمال و التجارة الدولیة، جامعة فرحات عباس سطیف 

 وسوق أنواعها باختلاف الأسهم فیه ویتداول الملكیة، سوق منها لها تابعة أقسام عدة تضمالبورصة المالیزیة 

 المالیة الأوراق سوق وكذا المشتقات، وسوق الشركات وسندات الحكومیة السندات فیه ویتداول السندات

 التي الإجراءات ساهمتو ، الإسلامیة الصكوك منها الإسلامیة المالیة الأدوات فیه تتداول الذي الإسلامیة

 زیادة في تنظیمیة، وأخرى ضریبیة إعفاءات من الإسلامیة الصكوك إصدار تشجیع سبیل في مالیزیا اتخذتها

البیع بثمن  تركیز إصدارات سوق الصكوك المالیزیة، على صكوك المرابحة وصكوكأن و ،إصدارها وعدد حجم

في أوائل العقد الماضي، وهذا لتسهیل وتشجیع العمل بالصكوك، في حین تم ظهور  آجل وصكوك الإستصناع

صكوك جدیدة في أواخر العقد الماضي تتمثل في صكوك المشاركة والمضاربة والإجارة، وهذا لوجود القبول 
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ف العام لها مما زاد في إصدارها وتداولها بشكل كبیر، حیث تمثل صكوك المشاركة لوحدها أكثر من نص

أوضحت الدراسة أن لإجمالي إصدار الصكوك الإسلامیة دور ا إیجابیا في تنشیط سوق و  الصكوك المصدرة

 .الأوراق المالیة المالیزیة، وذلك لما تمثله من قیمة كبیرة یتم إصدارها وتداولها من طرف القطاع العام والخاص

تجربة مالیزیا -الرأسماليتقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق " :دراسة فیجل عبد الحمید*

الاقتصادیة، تخصص أسواق مالیة  هي رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلومو "- نموذجا

 بالمنظور یةالمال الأوراق سوق إنو جاءت هذه الدراسة  ،2015- 2014بورصات،جامعة محمد خیضر بسكرة،و 

 الاقتصاد على لزاما كان لذلك شرعیة بمخالفات تتعامل لكنها الاقتصاد، تمویل في أهمیة تلعب التقلیدي

  الإسلامیة الشریعة قواعد من وقواعده مبادئه یستمد به خاص ةإسلامی یةمالال الأوراق سوق إیجاد الإسلامي

 .بالسندات التعامل یحرِّم نجده ولذلك ،الإسلامیة الشریعة مع المتوافقة المالیة الأدوات تداول یتمحیث 

 تقوم كونها في التقلیدیة المالیة الهندسة عن تختلف لا الإسلامیة المالیة الهندسة احتوت هذه الدراسة أیضا أن 

 المالیة الهندسة أن هو الأهم الاختلاف لكن ،الاستثمار مخاطر ضدَّ  التحوط من تمكن مالیة أدوات إیجاد على

 القائمة والمبادئ وأهدافها بخصائصها مستقلة یجعلها مما الحنیف الشرع ضوابط تحكمها الإسلامي المنظور من

 وقد ككل، المالیزي المالي النظام مكونات أهم من یعتبر مالیزیا في ةالإسلامی یةالمال الأوراق سوق ،و أنعلیها

  .ككل المالیزي الاقتصاد في الأهداف من مجموعة لتحقیق وتطویره إنشائه في المالیزیة الحكومة ساهمت

الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة في مقومات و الأدوات من وجهة نظر ":بن الضیف محمد عدنان*

في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود و تمویل، جامعة و هي رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر  ،"إسلامیة

تعرضت الدراسة إلى الاستثمار في سوق الأوراق المالیة من الجانبین ،2008-2007محمد خیضر بسكرة،

الوضعي والشرعي من خلال مفاهیمه المختلفة ومختلف الضوابط الشرعیة التي تحكمه، وكذا عقود الاستثمار 

ق توضیح بعض الجوانب المتعلقة بسو  الدراسة أیضا على احتوتكما ،الإسلامیةالشرعیة في الأسواق المالیة 

  .الإسلامیةوالوضعي وكذا الركائز الشرعیة لقیام السوق المالیة  الإسلاميوراق المالیة من المنظور الأ

إضافة إلى مختلف إجراءات التعامل في السوق والأحكام المختلفة المرتبطة بالعملیات العاجلة والآجلة التي تتم 

 والأدواتتفصیل،وأشارت إلى المعاملات من ال بشيءبها،كما تناولت الدراسة أدوات الاستثمار التقلیدیة 

 .المالیزیة الإسلامیةالاستثماریة الحدیثة،ثم تم إسقاط هذه الدراسة على واقع سوق الأوراق المالیة 

 كونها من الأدوات الحدیثة المتداولة في  الإسلامیةیلاحظ على هذه الدراسة أنها أشارت إلى الصكوك ا وم

 .الإسلامیةسوق الأوراق المالیة 

 وتكمن الذكر السابقة الدراسات تناولته ما كانت لبعض إضافة إلا هي ما الدراسة هذه إن: ما تتمیز به دراستنا *

سوق الأوراق المالیة  تأثیر الهندسة المالیة الإسلامیة على في الهامة الجوانب بعض توضیح في الإضافة جوانب

 في هذه به ساهمت ما على وقفة أیضا الدراسة تعد كما ،المالي المستوى على في تلعبه الذي الكبیر الدور وكذا

 التجربة خلال من الأثر جوانب استنباط ومحاولة على الاعتماد خلال من ،الإسلامیةیة المال الأوراق أسواق



 المقدمـــــــــــــــــــة العامة

 
 و 

هي ة و بالإضافة إلى فترة الدراسة حیث آخر دراسة تم الاعتماد علیها الإسلامی یةالمال الأوراق لسوق المالیزیة

 .2015بینما دراستنا امتدت إلى غایة سنة  2013سنة 

 : هیكل الدراسة -11

تم المقترحة وبالتالي حل الإشكالیة من أجل الوصول إلى الأهداف المسطرة في هذا البحث واختبار الفرضیات 

  :تقسیم الدراسة كما یلي

 .سوق الأوراق المالیة : الفصل الأول 

الإسلامي حیث تطرقنا إلى من الجانبین التقلیدي و من خلال هذا الفصل تم التطرق إلى سوق الأوراق المالیة 

 الأوراق المالیة من حیث التعریف والأدوات المتداولة ومن ثم تطرقنا إلى كفاءة سوق  تقسیماتو  مفهوم السوقین

  والمؤشرات  والأنواع والصیغ 

  .الهندسة المالیة :الفصل الثاني 

بعد ذلك تناولنا من حیث بعض المفاهیم المتعقلة بهما  الإسلاميهندسة المالیة بشقیها التقلیدي و التناولنا فیه   

وكذا تناولنا  الصكوك الإسلامیة كأحد منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة من المفهوم إلى الخصائص والأنواع

تطویر سوق الأوراق المالیة وعلاقة الصكوك الإسلامیة بكفاءة سوق الأوراق  دور الهندسة المالیة الإسلامیة في

  . المالیة

  .دورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیةالهندسة المالیة الإسلامیة و : الفصل الثالث 

  .التجربة المالیزیةللجانب النظري على  - قدر الإمكان–كان هذا الفصل الإسقاط الإطار التطبیقي للدراسة و هو 

 نشأته خلال من المالیزي الأوراق المالیة التقلیدي و الإسلامي لسوق مدخل على الفصل هذا احتوى وقد

 أنواع وكذا وسندات أسهم من فیه المتداولة الأدوات إلى ،إضافة وأقسامه خصائصه وكذا وأهمیته، ومفهومه

، وجاء في هذا الفصل الصكوك الإسلامیة خلال فترة الدراسةتطور إصدار و  فیه، المتداولة الإسلامیة الصكوك

لإسلامیة من خلال بعض المؤشرات أیضا دور الصكوك الإسلامیة في رفع كفاءة سوق الأوراق المالیة المالیزیة ا

  .تحلیلها خلال فترة الدراسةو 
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  :تمهید 

الحاجات  الاجتماعیة ازدیادو  ة، الصناعیالاقتصادیةنتج عن التطورات المتلاحقة في كل من المجالات     

هتمام حضیت با المالیة للوحدات الإنتاجیة بحكم توسعها، مما أدى بالضرورة إلى تطور الأنظمة المالیة، حیث

  .أمثل من دور مهم في تحقیق نمو اقتصادي تلعبهذلك نظرا لما بالغ على جمیع المستویات و 

أداء جید بالنسبة  كانت هذه السوق ذات أحد الأطراف الفاعلة في النظام المالي هي سوق الأوراق المالیة، فإذاو 

تحقیق ذلك من خلال الجمع بین  یتمدي ككل، و صالحجمها و سیولتها، فسینعكس ذلك إیجابیا على الأداء الاقت

 السوق مكانة هامة في اقتصادیات معظم ، بذلك احتلت هذهجهات التي تقوم باستثمار الأموالالمدخرین وال

  .و المستثمرین خاصة من طرف الحكوماتكبیر و  حضیت باهتمامالدول، و 

الأرباح، كان لابد من  عن ثابح بهونظراً لأهمیة سوق الأوراق المالیة، وازدیاد اهتمام شرائح عدیدة من المجتمع 

الصحیحة، بما فیها إتاحة المجال  بیان موقف الشریعة الغراء منه بهدف نشر الثقافة الاستثماریة الإسلامیة

الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، وما تقوم به هذه ب للمستثمرین للتعرف على وجهة النظر الشرعیة الإسلامیة

  .وضبط عملها لتتوافق نشاطاتها مع الشریعة الإسلامیة الأسواق و بیان الجهود المبذولة لتنظیم

  :و من هذا المنطلق تم تقسیم هذا الفصل إلى مبحثین هما 

  .سوق الأوراق المالیة :المبحث الأول

  .المالیة الإسلامیةسوق الأوراق  :المبحث الثاني

  .الأوراق المالیة أسواقكفاءة  :المبحث الثالث
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 التقلیدیة سوق الأوراق المالیةمدخل  :المبحث الأول

 بورصات وجود نأ المعروف ومن الاقتصادي النمو تحقیق في أساسیا دورا الأوراق المالیة أسواق تلعب     

قد ظهرت في الآونة الأخیرة سوق و المالي  والنظام للاقتصاد عدیدة مزایا تمنح عالیة كفاءة ذات المالیة الأوراق

  .المآخذ و  الاعتراضاتالتي تشوبها العدید من  سوق الأوراق المالیة التقلیدیةأوراق مالیة إسلامیة كبدیل شرعي ل

  التقلیدیة سوق الأوراق المالیةماهیة : المطلب الأول 

المشروعات  في وتوظیفها المالیة الموارد وتوجیه تجمیع آلیات أهم إحدى المالیة الأوراق سوق تعد     

  .للمشروعات التمویل أسالیب وتنظیم تطویر في أساسیاً  دوراً  السوق هذه تلعب حیث الاستثماریة،

  التقلیدیة سوق الأوراق المالیة نشأة: الفرع الأول 

 Colleginأول من عرف الأسواق المالیة بإنشاء یرجع تاریخ نشأة الأسواق إلى الرومان الذین كانوا     

Marcaterum كانت هناك و  و كذلك أنشأ الیونانیون متجر المقایضات في أثینا. في القرن الخامس قبل المیلاد

، إلى ذلك كما صیفیة إلى الشامو  أسواق للعرب في الجاهلیة، حیث كانت لقریش رحلات تجاریة شتویة إلى الیمن

یعرض فیها التجار أمتعتهم و یتفقون فیها على الأسعار ' بازار'ار في المدن الكبرى یسمونه كان هناك حي للتج

الهجرة إلى بلاد  الصرافة الإیطالیة فيت التجار و أما البورصات ففي نهایة القرن الثالث عشر المیلادي بدأت بیو 

المراكز التجاریة العالمیة في ذلك واحدة من أشهر المدن و  الفلندر الشهیرة ببلاد الفلمنك، و أقاموا مستعمرات في

       صار مهبط التجاران مرغوبا من جانب الإیطالیین، و أصبح هذا المكو  الحین و هي مدینة بروج البلجیكیة

  .رجال الأعمالو 

سنة احتفظت بمركز الصدارة في المال و التجارة إلى م أقیمت بورصة في مدینة بروج، و 1300ففي عام  

فاستوعبت  م1531حیث تم توسیعها في . لندریةم، إلى أن أقیمت بورصة أنفرس في مدینة أنتورب الف1485

     1.التجارة في كل صوب و حدب

إدارتها الیوم بصورة فجائیة بل هناك مراحل لنشوء هذه وراق المالیة بهیاكلها و نظمها و لم تنشأ بورصات الأ

   2:ى أربعة مراحل الأسواق، ویمكن تقسیمها نظریا إل

 الصناعیة وما المرحلة الزراعیة إلى  المرحلة من ولانتقال التطور إن :للبضائع مالیة سوق إنشاء مرحلة -أ

الحبوب موین هذه المدن منظما بالأغذیة و ت أًصبح حیث الكبرى، إلى المدن الأیدي العاملة هجرة من  رافق ذلك

من المتعاملین سموا بالمضاربین   جدید فریق فنشأ بالمحاصیل الزراعیة للاتجارعالمي  سوق جودو إلى  فأدى هذا

 متعددة بمساعدة هؤلاء التجار فنشأت البورصات في أماكن فساهمت البنوك تقلبات الأسعار، لیتحملوا خطر

  .م1304باریس عام  في سوق للبضاعة شأت أولنفقد   البضائع سمیت بورصة المحاصیل هذه  للاتجار في

في فرنسا في القرن الثالث عشر تداول بعض الأوراق المالیة حیث  تبدأ: مرحلة التعامل بالأوراق المالیة - ب

كان  1688 سنة التداول، وفى إنجلترا هذا تنظیم  مهنة سماسرة الصرف من أجل " فلیب الأشقر"الملك  أوجد

 .1599عام تأسست يالتة الهند الشرقی في أسهم شركة وكذلك الائتمان، سندات فًي التعامل یتم

                                                
  .32.31، ص ص 2002، دار الفكر، دمشق سوریا، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي دراسة تحلیلیة نقدیةالبرواري ،  شعبان محمد إسلام 1

  3مرجع ، سابق،ص  مسعودة نصبة،  2
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یجري في سوق   كان  بدایته في المالیة الأوراق في إن التعامل :المقاهي في المالیة بالأوراق التعامل مرحلة-ج

 مكان لهم  صاروا یبحثون عن  البضائع سوق من الأوراق المالیة في خرج المتعاملون  أًن البضائع، و بعد

 في  "انثجونا"مقهى  في تلك الفترة أشهر المقاهي ومن الممطرة الأیام في خاصة في المقاهي فبدؤوا یجتمعون

  شارع في  كان السماسرة یجتمعون حیث ، 1790 الدین  بصكوك إلى لتتعامل كانوا یتجهون لندن  وفي أمریكا

  .الظاهرة  باریس نفس وشهدت " نوتتین" إلى مقهى  تقلوانثم أ ستریت وول

صناعیا و ذلك  بنشوء  شهدت هذه المرحلة تطورا لقد :وأنظمتها بمبانیها المالیة الأسواق مرحلة استقلال-د

 الصناعة وزیادة تطورالاقتصاد و  فبنمو المالیة، بالأعباء القیام وحده الفرد المستثمر یستطع لم  ضخمة  مشاریع

المالیة  الأوراق أسواق یامضرورة ق أخرى،أدى إلى ناحیة من المالیة التعامل في الأوراق رواجو  ناحیة من الدخول

الأسواق المالیة لم تظهر بمكانتها  أسالیب التعامل فیها، إلا أن مختلف ضرورة تطور نظمها و و المستقلة 

   .19إلا منذ أواسط القرن  الاقتصادیة المرموقة في الحیاة 

  خصائصهاو التقلیدیة تعریف سوق الأوراق المالیة  :الفرع الثاني

  .المالیة التقلیدیة تعریف سوق الأوراق- 1

السوق التي یتم فیها التعامل بالأوراق المالیة بیعا و شراءا بحیث :"تعرف سوق الأوراق المالیة على أنها    

بما المؤسسات و القطاعات المختلفة في المجتمع، ي ینساب فیها المال من الأفراد و تشكل القنوات الرئیسیة الت

   1"ا للمجالات الاستثماریة التي یحتاجها الاقتصاد الوطنيتنمیتهیساعد على تعبئة المدخرات  و 

على رؤوس الأموال طویلة الأجل  بین العرض و الطلب - أي هي سوق- مكان تبادل و لقاء:"یمكن تعریفها أیضا

   2"خاصة الأسهم و السنداتالمتمثلة في القیم المنقولة، و و 

  .خصائص سوق الأوراق المالیة التقلیدیة- 2

   3:تتمیز سوق الأوراق المالیة بعدة خصائص نذكر منها    

 توضع اداخله المالیة الأدوات لتداول قانونیة وقیود شروط وجود من لابد أي بالتنظیم، المالیة الأسواق تتمیز- 

 .للمتعاملین المعلومات كافة توفر ضرورة مع ، متخصصة مستقلة إدارات و هیئات قبل من المعاملات تدارو 

 . المالیة الشؤون في خبرة ذوي متخصصین مالیین وسطاء الأوراق المالیة أسواق في التداول یستدعى- 

 التي والمستجدات لكافة المتغیرات السریعة والاستجابة العالیة بالمرونة تتمیز أن الأوراق المالیة لأسواق بد لا- 

 خاصیة یكسبها مما الاتصالاتو   تامالمعلو  تكنولوجیا إلیه توصلت ما أحدث باستخدام ذلك و ، تطرأ علیها قد

  .الأسواق من عن غیرها تمیزها

 صفقات من العدید عقد تتم ،حیث كذلك بها تتمیز خاصیةیة المال الأوراق أسواق في التعامل نطاق اتساع- 

 .واحد آن في العالم من عدة مناطق وعبر

                                                
  .18، ص 2008التوزیع، عمان الأردن، شر و دار أسامة للن ،)البورصات(أسواق الأوراق المالیة، حسنعصام   1
  .44، ص 2002، دار هومة، البورصة و موقعها من أسواق العملیات المالیة، جبارمحفوظ  2

في  ، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدوكتوراهالدول العربیة دور الأسواق المالیة العربیة في تمویل التجارة الخارجیة دراسة حالة بعض ،بن محیاويسمیحة   3

  19،ص 2015-2014العلوم التجاریة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم التسییر، تخصص تجارة دولیة، جامعة محمد خیضر بسكرة،
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  أدواتهاو  التقلیدیة سوق الأوراق المالیة مكونات: الثاني  المطلب

أدواتها المالیة التي تتداول سوق الأوراق المالیة التقلیدیة و من خلال هذا المطلب سوف نتطرق إلى مكونات   

  .بها

  مكونات سوق الأوراق المالیة التقلیدیة :الفرع الأول

و لذلك  لیة لأول مرة، أو عند تداولها بعد ذمجال عمل سوق الأوراق المالیة یكون عند إصدار الأوراق المال  

   1:فهو یشمل 

الجدیدة من الأسهم و السندات في السوق الأولیة،  الإصداراتیتم بیع ) : ةالسوق الأولی(سوق الإصدار- 1

ومؤسسات الأعمال و أذون الخزانة لتمویل الإنفاق العام، بینما تطرح الشركات حیث تطرح الحكومة السندات 

 .التمویلیة لتنفیذ خططها الاستثماریةالأسهم للحصول على احتیاجاتها السندات و 

للتداول الطرح  :تاب العام في السوق الأولیة هماالجدیر بالذكر أنه یوجد نوعین من الطرح للأوراق المالیة للاكت

الطرح للتداول الخاص حیث یتم طرح الأوراق المالیة للبیع للمستثمرین بصفة عامة في السوق في حالة العام و 

غالبا ما ثمرین في ظل أسلوب الطرح الخاص و بینما تصرح الأوراق المالیة لعدد محدود من المستالطرح العام، 

 .یكونوا الملاك الحالیین للشركة بالإضافة إلى عدد قلیل من المستثمرین المحتملین

ق هي تلك السوق التي یتم فیها إعادة بیع الأوراق المالیة التي سب ) :ةالسوق الثانوی(سوق التداول - 2

لیست الشركة أو الجهة في السوق الثانویة على قیمتها و  إصدارها، وتبعا لذلك یحصل بائع الورقة المالیة

 .المصدرة لها

تقوم السوق الثانویة للأوراق المالیة بدور لا یمكن الاستغناء عنه لأي اقتصاد متقدم أو حتى في طریقه للتقدم و 

بمعنى أنه بدون السوق الثانویة قد لا تنشأ أصلا سوقا أولیة لأوراق إذ أنها تجعل من وجود السوق الأولیة ممكنا 

لاشك و  المالیة، ففي السوق الثانویة یمكن تسییل الأوراق المالیة، أي تحویلها بسهولة إلى نقود عن طریق البیع

تحویلها إلى نقود ذبیة، حیث یكون من السهل بیعها و جاراق المالیة یجعلها أكثر قبولا و أن إمكانیة تسییل الأو 

  . بسرعة و بدون خسائر

   2:تنقسم سوق التداول بدورها إلى سوق منظمة و سوق غیر منظمة و هي 

 .یطلق على السوق المنظمة اصطلاح بورصة الأوراق المالیة: المنظمة الأسواق -أ

یقتصر و  الشركة یمكن تعریف البورصة بأنها شركة مكونة من عدد من الأعضاء الذین یمتلكون مقاعد في تلك

یتكون غالبیة أعضاء البورصة من شركات و  حق إجراء العملیات على أرضیة البورصة على هؤلاء الأعضاء

 .السمسرة التي تقوم عادة بمزاولة العدید من الأنشطة المتعلقة بتداول الأوراق المالیة

مجموعة من الوكلاء الأوراق المنظمة بأنها شبكة تضم غیر یمكن تعریف السوق  : المنظمة غیر الأسواق- ب

أجهزة شراء من خلال شبكة اتصالات تتكون من تعامل في الأوراق المالیة بیعا و المالیة الذین یقومون بال

                                                
، ص ص 2005، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، أسواق الأوراق المالیة خلال فترة التحول لاقتصاد السوقالمالیة و السیاسة أندراوس عاطف ولیم،   1

8.7.  
   .87-74، ص ص 2001، مكتبة أم القرى المنصورة مصر، الأسواق المالیة المعاصرةسعد عبد الحمید مطاوع،   2
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       یضم هؤلاء الوكلاء منظمة خاصة تشرف على أنشطتهم المختلفةو  التلكسالحاسب خطوط الهاتف والفاكس و 

لدول المختلفة، غیر أن جوهر الأنشطة التي تقوم بها تلك المنظمة و تأخذ هذه المنظمة تسمیات متعددة في ا

ما یرتبط بها من أنشطة ت التي في تلك السوق و الرقابة على العملیاینصب بصورة رئیسیة على الإشراف و 

 .  مختلفة یقوم بها أعضاء تلك المنظمة

السماسرة غیر الأعضاء الوسطاء و یتكون في الغالب من و  هي جزء من السوق غیر منظمة،:السوق الثالث - 3

في السوق المنظمة، قد یحق لهم التعامل في الأوراق المالیة المسجلة في السوق المنظمة في حین أن الأعضاء 

تتمیز معاملات هذا السوق و  في السوق المنظمة لا یحق لهم إجراء تعاملات خارج السوق بالأوراق المسجلة فیها

  1.یذهابصغر تكلفتها و كذا سرعة تنف

هي أسواق غیر منظمة تقوم بعملیات البیع و الشراء الكبیرة عن طریق التعامل المباشر بین : السوق الرابعة - 4

تمتاز و  المستثمرین و لیس من خلال السماسرة، و یتم التعامل فیها بین المستثمرین على كافة الأوراق المالیة

  2.بانخفاض التكالیف و البساطة في الإجراءات

  التقلیدیة أدوات سوق الأوراق المالیة:رع الثاني الف

أهم أدوات سوق الأوراق المالیة هي الأسهم بأنواعها وسندات بأنواعها ومن خلال هذا الفرع سوف نحاول   

  .دواتالتعرف على هذه الأ

یعرف السهم بأنه صك ملكیة یثبت لصاحبه الحق في حصة شائعة في ملكیة صافي أصول : الأســــــــهم - 1

على حصة من أرباح الشركة یضمن الحق في الحصول أو توصیة بالأسهم بحسب الأحوال و شركة مساهمة 

یة تعد الأداة الرئیسحدودة بمقدار ما یملكه من أسهم و تكون مسؤولیة المساهم متناسب وما یملكه من أسهم و 

 3.لتمویل الشركات و یكون في أسهم عادیة و أسهم ممتازة

حقوق وواجبات و عن ورقة مالیة تصدر عن شركة المساهمة بقیمة اسمیة " :هي عبارة: الأسهم العادیة -أ

یسمح لها بالتداول ام في الأسواق المالیة الأولیة و تطرح على الجمهور عن طریق الاكتتاب العمتساویة لمالكیها و 

  4".الأسواق الثانویة لتتحدد قیمتها سوقیا حسب العرض و الطلبفي 

تسمح له بأن یكون مساهم أو ممثلة بنسبة ملكیة یمتلكها شخص ویقوم بتداولها، و قیمة منقولة " :تعرف بأنها

  5".شریك في الشركة 

  

                                                
  .47، ص 2006لكتب الحدیثة، الأردن، ، عالم االأسواق المالیة النقدیةخلف فلیح ، حسن   1
- 2001الة للأسهم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بین تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة دراسة ح جابو ،سلیم  2

ة جامع ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم التسییر، تخصص مالیة الأسواق،2010

  . 6، ص 2012-2011قاصدي مرباح، ورقلة، 
  .30، ص 2005الدار الجامعیة للنشر، مصر، ، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةل، حماد طارق عبد العا3
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الأوراق المالیة المالیزیة دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على سوقغزال ، محمد 4

ات عباس العلوم الاقتصادیة و التجاریة  و علوم التسییر، تخصص اقتصادیات الأعمال و التجارة الدولیة، جامعة فرحالماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة 

  .37، ص 2014-2013سطیف، 
  .284، ص 2009لعصریة لنشر و التوزیع، مصر،المكتبة ا، )البنوك،منشآت،التأمین،البورصات( إدارة المنشآتالمغربي عبد الحمید ،  عبد الفتاح 5
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  1:من خصائص الأسهم العادیة ما یلي 

الأسهم ذلك بقدر نسبة مساهمته في ودات الشركة و م مالكا جزئیا لموج، حیث یكون المساهحق الملكیة- 

 .أن هذا الحق یستمر حتى تصفیة الشركةالمعروضة  و 

  .ن أصحاب الأسهم العادیة یمتلكون حق الأولویة في الأسهم الجدیدة التي یجري عرضها للاكتتاب العام أ- 

، غیر أنهم في المقابل لا ة الثانویةواق المالییحق للمساهمین بیع جزء أو كل الأسهم التي یمتلكونها في الأس- 

بذلك فإن الأسهم العادیة قابلة للتحویل إلى سیولة حینما شركة بقیمة الأسهم قبل تصفیتها و یحق لهم مطالبة ال

 .یحتاج أصحابها إلى ذلك

  التدخل في سیاسات الشركة ، و ي انتخاب أعضاء مجلس الإدارةیمكن لأصحاب الأسهم العادیة المشاركة ف- 

یحق لهم على الأقل نظریا مراقبة العملیات لاء بعضویة المجلس العمومي كما و ینفرد هؤ الإداریة و  إجراءاتهاو 

  .الجاریة

 لحامله الأولویة على حامل السهمنه في ذلك شأن الأسهم العادیة، و هو سند ملكیة شأ :الأسهم الممتازة- ب

  2.أصول الشركة عند إفلاسها ذلك سواء في الربح الموزع سنویا، أو في اقتسامو  العادي

  3:من خصائص الأسهم الممتازة ما یلي 

 .أخرى مالیة أوراق إلىممتاز ال السهم تحویل إمكانیة -

 .العادیة الأسهم حملة قبل )عوائد(الأرباح على الحصول في الأولویة -

 .لها النقدیة القیمة تعكسه والذي الممتاز السهم لحامل المكتتب الملكیة حق إن -

 الأرباح تحقیق ثابتة عند مئویة بنسب التوزیعات في الحق -

 4 .محددة حالات في إلا العمومیة الجمعیة في التصویت بحق الممتاز السهم لحامل یحق لا -

 :أهمها خاص بشكل الممتازة الأسهم بها تتمیز والتزامات حقوق عدة هناك

 الأسهم لهذه المحددة الفترة ضمن سنوات عدة بعد استلامها ثم متتالیة لفترات بتجمیعها وذلك العوائد تراكم حق -

 .الأسهم أصحاب منه یحرم ما كثیرا الحق هذا نوأ

 الأسهم حصص أن الممتازة الأسهم أصحاب یجد ما عند ذلك ةعادی أسهم إلى الممتازة الأسهم تحویل حق -

 .یمتلكونها التي الأسهم بعوائد مقارنة نسبیا عالیة الموزعة الأرباح من العادیة

 مشاریعها، لتمویل الأموال لجمع الحكومة أو الشركات تصدره إلیها تلجأ تمویل أداة السندات تعتبر: السندات- 2

 "المال من معین مبلغ بدفع "المصدر "المقترض قبل من مكتوب الوفاء معنى یحمل عقد أنه السند على ویعرف

 . معین بتاریخ الاسمیة القیمة على المستحقة الفائدة دفع مع معین، بتاریخ حامله إلى "الاسمیة القیمة

                                                
  .95.94، ص ص 2015صفاء للنشر و التوزیع، عمان،، دار الالاستثمارات و الأسواق المالیةهوشیار ،  معروف1

  .109،ص 2009ایة و دار المستقبل، الأردن،، دار البدأساسیات الاستثمارحردان ، ر طاه 2 
 تیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجسسوق الأوراق المالیة في الجزائربوضیاف عبیر  3

  .62.61، ص ص2007- 2006جامعة منتوري قسنطینة، تخصص مالیة، 
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 مدة طوال سنویة فائدة على الحصول في الحق ولحامله الأجل متوسط أو الأجل طویل قرضا معنى السند یحمل

 . ثابتة الفائدة نسبة تكون ما القرض،وعادة

 مستثمر یشتري وعندما حكومة، أو شركة كانت سواء المصدرة الجهة على دینا تمثل السندات أن نستنتج وعلیه

 مقابل وفي الحكومة، أو الشركات لإحدى المال من معین مبلغ اقتراض على وافق قد یكون بذلك فهو سندا ما

 المستحقة الفائدة دفع مع الاستحقاق، تاریخ یسمى محدد موعد حلول عند المبلغ هذا رد على المصدر ذلك یوافق

  1.الاستحقاق بتاریخ الاسمیة على القیمة

   2:تتمتع السندات بمجموعة من الخصائص نذكر منها  

، إذ تدفع الفوائد لحملة السندات سنویا، سواء حققت لأوراق المالیة ذات الدخل الثابتالسندات هي فئة من ا- 

 .الشركة أرباحا أو خسائر 

مؤسسات مدخرین من الجمهور و ال(بین و ) أو الحكومة(الشركة المصدرة السندات هي وثائق تمثل اتفاقا بین - 

في فترة محددة على لقیمة الاسمیة للسندات المصدرة و أي اتضاه الشركة بإرجاع قیمة القرض ،تلتزم بمق) مالیة

فعلى الهیئة المصدرة ادخار جزء من أرباحها سنویا یسمح لها في نهایة تلك  قسیمة السند  أي تاریخ الاستحقاق

، كأن تضع لدى البنك المشرف على الإصدار مبلغا یون في شكل سندات مصدرةلیها من دالفترة من تسدید ما ع

 .سنویا بحیث یمكنها من تسدید قیمة السندات عند تاریخ استحقاقها 

الضمانات الممنوحة للحملة مقابل  ،عدد السندات المصدرة ،اسم المصدر: رر وثیقة الإصدایجب أن تظه- 

عه  المكتتب على مدخراتهم، كما تظهر سعر الإصدار الذي یجب أن یدفاكتتابهم في سندات المعنیة لطمأنتهم 

 .الذي عادة ما یساوي هذا السعر القیمة الاسمیة لهللحصول على السند، و 

یعرف الفرق بین سعر لك في رأینا تشجیعا للمكتتبین، و ذو  سعار تقل عن القیمة الاسمیة لها،قد تباع السندات بأ- 

عندئذ یعرف الفرق بقیمة أعلى من القیمة الاسمیة و  علاوة الإصدار كما قد تسدد السنداتالبیع و القیمة الاسمیة ب

  .بعلاوة التسدید

  عوامل نجاحهاو ظائفها و التقلیدیة  أهمیة سوق الأوراق المالیة: لثالثا المطلب

إلى أهمیة سوق الأوراق المالیة التقلیدیة وأهم وظائفها والعوامل التي ساهمت  لمطلبسنتطرق من خلال هذا ا  

  .في نجاحها

  أهمیة سوق الأوراق المالیة التقلیدیة: الفرع الأول

  .أهمیة سوق الأوراق المالیة - 1

 نحو قنواتا وتوجیهه – والعامة الخاصة - المدخرات لتجمیع مةلهاا الآلیات إحدى المالیة الأوراق سوق تعد    

    3 :ما یلي تحقیق على السوق ھذه تعمل إذ متنوعة استثماریة

                                                

  .40مرجع سابق، ص بن محیاوي ، سمیحة   1 
  .49.48ص ص  مرجع سابق،جبار محفوظ،   2

  .13.12بلعید ، مرجع سابق، ص ص  سمیة   3 



 سوق الأوراق المالیة.................................الفصل الأول

 
9 

   المالیة المعطلة الموارد تعبئة في ھمةالمسا طریق عن ذلك  الوطني الاقتصاد في الاستثمار نمو معدل زیادة- 

 الأجنبیة الأموال جذب رؤوس على والمساعدة الأجل متوسطةو  طویلة مناسبة استثماریة قنوات نحو اتوجیههو 

 تداول التي یجري والمشروعات الشركات كفاءة على مباشرة غیر بصورة رقابیة سلطة المالیة الأوراق سوق تعد- 

 الاستثماریة،یعطي الشركات والمشروعات لتقویم أداة المالیة الأوراق سوق فإن بالتالي و السوق في المالیة قهاأورا

 . المالي مركزهاو  الشركة أحوال عن واضحا مؤشرا سهمهاأ وأسعار الشركة مسهلأ التداول حجم

 النشاط الاقتصادي على المالیة الأوراق سوق تؤثر ،إذ السیولة خلق في كبیرا دورا المالیة الأوراق سوق تلعب- 

 بتوفیر الأجل التزام طویل إلى المربحة الاستثمارات من العدید تحتاج حیث ، النقدیة للسیولةخلقها  خلال من

 لا كما للأبد، نهایمتلكو  التي مسهللاحتفاظ بالأ یخططون لا لأسهما حملة وخاصة المستثمرین لكن و المال رأس

 ھؤلاء بإمكان المالیة الأوراق سوق في ظل ولكن أصدرتها التي المؤسسات من قیمتها استرداد یمكنهم

 التي السیولة ھذه خلال ومن بیسر، المالیة تلك الأوراق بیع خلال من النقدیة السیولة على الحصول المستثمرین

  . الاستثمارات زیادة إلى یؤدي مما ربحیة أكثرو  أقل خطرا الاستثمار یصبح المالیة الأوراق سوقتوفرها 

 على الأموال الأجنبیة رؤوس تدفقات تعمل إذ  ةالأجنبی الاستثمارات جلب إلى المالیة الأوراق سوق تسعى -

 من المؤسسات من خلالها تتمكن مالیا مصدرا یخلق مما المستقبل، البلد مستوى على السیولة حجم من الرفع

 البلدان تجارب الانتعاش الاقتصادي في الأجنبیة الأموال رؤوس أهمیة  على دلیل وخیر ،مشاریعها تمویل

 . كبیرة دینامیكیة ابه الأوراق المالیة أسواق تشهد التي اللاتینیة أمریكاو   آسیا شرق جنوب في الناشئة

 حیث الأداة من المناسبة الوجهة اختیار مستثمر لكل تسمح الاستثمار أدوات من متنوعة تشكیلة توفیر -

 . المخاطرة و العائد، التكلفة، الاستثماریة

 یتم حیث من العدالة عالیة درجةو  الكافیة المعرفة من أساس على واقعیة بصورة المالیة الأوراق أسعار تحدید  - 

  .والطلب العرض طریق عن المالیة الأوراق أسعار تحدید

  وعوامل نجاحها وظائف سوق الأوراق المالیة التقلیدیة :الفرع الثاني

  وظائف سوق الأوراق المالیة التقلیدیة- 1

  1:بالرغم من تعدد و تنوع  الوظائف إلا أنه یمكن إیجازها و تجمیعها في وظیفتین وهما 

 . ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالیة: الوظیفة الاقتصادیة -أ

 أي في بیعها یمكن طالما المالیة شراء الأوراق على یقبل فالمستثمر لمدخراته، المستثمر استرداد أجل من ذلك 

 شكل في المستثمرة الأفراد مدخرات خلال من یتم البورصات في التعامل إلیها، الحاجة عند قیمتها واستعادة وقت

 لمدخراته یحتاج المدخر یلاحظ أن عامة وبصفة متنوعة هؤلاء لدى الادخار دوافع أن المعروف و أسهم وسندات

 في مدخراته على الحصول یستطیع لا السهم صاحب خسارة، إن دون الأموال هذه استغلال في أیضا یرغب كما

 هذه یتمتع حملة هنا ومن باقیة المنشأة أن طالما تبقى و المنشأة في موجودات إلى لأنها تتحول یرغبه وقت أي

 المدخرات عرض ناحیة من التوازن تحقیق یمكن المیزة وبهذه بالبیع، آخر لشخص عنه التنازل في بالحق الأسهم

                                                
  .49.47سابق، ص ص  ، مرجع بوضیافعبیر   1
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 بقاء تتطلب والتي الطلب ناحیة منو  حاجاته، لتلبیة استثماراته حصوله على سرعة في المدخر شرط تلبیةو 

 الجهاز هي والبورصة ،الاستقرار لعدم الاقتصاد تعرض ألاو   المختلفة الاستثمارات لتمویل فیها المكتتبالأموال 

  .وقت أي في استغلالها على الأفراد الاستثمارات ومساعدة لتسویق سهولة به یتحقق أن یمكن الذي

 .مراعاة تحدید الأسعار المناسبة للأوراق المالیة: وظیفة مالیة - ب

 تسهیل البورصة توفر أن فلا یمكن الأولى، بالوظیفة وثیقا ارتباطا مرتبطة الثانیة الأساسیة الوظیفة ترتبط هذه

 لبیع كبیرة فرص لدیه یكون أن على حرصه جانب المدخر إلى أن یعني وهذا الأسعار حساب على التسویق

مناسبا  بیه یبیع الذي الذي السعر یكون أنى عل أیضا یحرص فانه ذلك احتاج إلى فكلما المالیة، أوراقه

 والعرض الواسع الالتقاء خلال تبیین من وذلك الأسعار عدالة تحقیق في هام دور لها والبورصة لاستثماراته

 بوسائل بعملائهم اتصالاتهم و یبعضهم السماسرة إمكانیات الاتصالاتو  أجهزة من لدیها بما فهي معا والطلب

 لا عادل، حتى سعر علیه یترتب مما.واحد مكان في العرض و الطلب تجمیع على المختلفة تعمل الاتصال

  .بخسارة مضطرا ویبیع الحاجة لضغط یتعرض

  :منها  الرئیسیة للوظائف مكملة و نابعة أخرى وظائف هناك 

 .للأسعار العنیفة التقلبات تفادي- 

 .المخاطرة حیث من ومتفاوتة متنوعة استثماریة فرص توفر- 

  .الأجل طویل تمویل من تحتجه ما على الحصول في المنشات مساعدة- 

  التقلیدیة نجاح سوق الأوراق المالیة عوامل- 3

 قیام أن إذ المختصة، السلطات من قرارات بصدور ولا ذلك في الرغبة ردلمج المالیة الأوراق سوق تنشأ لا    

 وجود إلى إضافة أساسیة، أركانا تعتبر شروط عدة لتوفر یحتاج وكفاءة بفعالیة لنشاطها السوق وممارستها هذه

 لكل المخولة والصلاحیات السوق شؤون إدارة حیث من الأسواق هذه عمل تحكم التي والتنظیمیة الإداریة الهیاكل

 تشكل التي الشروط من توافر مجموعة من فلابد المالیة الأوراق سوق تقوم لكي التنظیمیة الجهات من جهة

  1 :أهمها ومن السوق هذه لإقامة الأساسیة بدورها المقومات

 توفر التي المالیة المعلومات من متكاملة منظومة وجود ضرورة العنصر ذابه یقصد :المعلومات تكنولوجیا-أ

 عنها الإعلان یتم والتي السوق عن تصدر التي الیومیة الأسعار حركة حول وفوریة دقیقة معلومات  للمتعاملین

 في شرائها وأسعار المتداولة، المالیة الأوراق بیع أسعار بلحظة لحظة تظهر التي الإلكترونیة خلال الشبكة من

 الأخبار وكافة التداول حركة عن الدوریة التقاریر إلى بالإضافة المالیة، للسوق الرئیسي وحركة المؤشر السوق

 .لاستثماريا القرار اتخاذ في تأثیر لها والتي المهمة والاقتصادیة النقدیة والمالیة والبیانات

                                                
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم 2009-2000واقع التداول الإلكتروني في السوق المالیة السعودیة خلال فترة ، سعوديمحسام  1

 .8، ص 2012-2011التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة  و علوم التسییر، تخصص مالیة و أسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
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 الوصل حلقة یمثلون الذین والسماسرة المالیین الوسطاء خلال من السوق داخل التعامل یتم :المالیة الوساطة- ب

 غیر مالیة ورقة على أو العمیل آراء خلاف على عملیة نفذت التي السمسرة شركات وتلتزم والمشتري، البائع بین

 .العمیل تعویض وجب إلا و المطالبة تاریخ من أسبوع خلال غیرها ورقة تداولها بتسلیم جائز

 انتقال لتسهیل الكافیة بالمرونة وتتسم للتداول قابلة المالیة الأوراق تكون أن یجب :المالیة الأدوات تنوع-ج

 بشكل المالیة الأوراق صیاغة إلى تمیل الإصدار في الحدیثة الفنیة فالأسالیب لآخر، مستثمر من الأوراق ملكیة

 اتساع نتیجة كثیرة مالیة موارد تعبئة معه یمكن الذي الأمر الصغیر، المدخر متناول في الأوراق هذهمعه  تصبح

 .المالیة تهممقدر  كانت المشاركین أیا قاعدة

 والقدرة المرونة ذات الفعالة والتنظیمیة التشریعیة الأطر وجود :المستثمر لحمایة والتنظیمیة التشریعیة الأطر-د

 كثیرا یساعد والتنظیمات التشریعات هذه فتوافر والدولیة، القومیة الاقتصادیة المتغیرات مع المستمر التكیف  على

 رؤوس وتحریك المعاملات لتسهیل الاقتصادیة الحریة وتوفیر والطلب، العرض بین الحرة عنصر المنافسة في

 استقرار ولضمان العملاء أموال على حفاظا البورصة داخل التداول لإدارة أكفاء خبراء ظل وجود في الأموال،

 .السوق

 سوق الأوراق المالیة الإسلامیة: الثاني  بحثالم

 لابد كان الأرباح، عن بحثاً  إلیه المجتمع من عدیدة شرائح اهتمام وازدیاد المالیة، الأوراق سوق لأهمیة نظراً   

 المجال إتاحة فیها بما الصحیحة، الإسلامیة الاستثماریة الثقافة نشر بهدف منه الشریعة موقف بیان من

 هذه به تقوم وما المالیة، الأوراق سوق في بالاستثمار الإسلامیة الشرعیة النظر وجهة على للتعرف للمستثمرین

  .الإسلامیة الشریعة مع نشاطاتها لتتوافق عملها وضبط لتنظیم المبذولة الجهود وبیان  الأسواق

  ماهیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة: الأول  المطلب

  .خصائصها  أهمسوف نحاول أن نتعرف  في هذا الفرع إلى نشأة و تعریف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة و    

  أسباب إقامتهاو  نشأة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة:الفرع الأول 

المالیة الإسلامیة وكذا أسباب التي جاءت وراء إقامة  سوق الأوراقمن خلال هذا الفرع سوف نتطرق إلى نشأة   

  .هذه السوق

  نشأة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة- 1

تعود جذور بناء سوق الأوراق المالیة الإسلامیة إلى تاریخ ظهور فكرة أسلمة الأوراق المالیة ووضعها في قالب   

حت فكرة سندات المقارضة لأول مرة سنة إسلامي بضوابط شرعیة وفق أسس الاقتصاد الإسلامي، حیث طر 

، ثم تم تبني فكرة سوق مالیة 1984،ثم طرحت تركیا صكوكا للمشاركة لتمویل بناء جسر معلق سنة 1978

المتمثل في تداول الحصص الاستثماریة م،1984نیة المنعقدة في تونس سنة إسلامیة، من خلال ندوة البركة الثا

فكرة إنشاء شركة مساهمة  ك لمعلومیة الربح في هذه الصیغ، حیث طرحتحة وذلفي حالة السلم والإیجار والمراب

تكون أسهمها قابلة للبیع والشراء وفق أسعار ون متخصصة في تمویل المرابحة و تابعة لبنك البحرین الإسلامي تك

  .معلنة مسبقا على أساس محسوب تبعا للعملیة المنفذة و الأرباح المستحقة
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سلامیة لتكون بمثابة سوق ثانویة مكملة الإ یةمالال الأوراقت بعد ذلك بضرورة إنشاء سوق لقد تواصلت النداءا

الشهادات ك الإسلامیة لبعض أنواع الصكوك و تظهر بوادرها في إصدار بعض البنو  للسوق الأولیة التي بدأت

م في 1985الموافق ه 1406فقد جاء في توصیات المؤتمر الثالث للمصارف الإسلامیة الذي عقد بدبي سنة 

        یوصي المؤتمر المصارف و المؤسسات المالیة الإسلامیة بالتعاون لإیجاد أدوات مالیة: یلي ما 8المادة 

  .تشكل أساسا لسوق مالیة إسلامیة) مستمدة من الشریعة الإسلامیة( 

م، حیث من 1988ه الموافق 1409ثم أعید  طرح فكرة في بحث مقدم إلى ندوة عقدت في ألمانیا سنة   

الواضح أن المطلوب لیس هو بذل الجهود من أجل استعمال الطرق التقلیدیة في تحریك الأموال مع إدخال 

  .ثانویة لهذه الأدواتتغییر هامشي علیها بل تطویر أدوات مالیة إسلامیة جدیدة و تأسیس سوق 

ي في الاقتصاد المعاصر التي عقدت في ثم تكررت النداءات بعد أیام  قلیلة في ندوة إسهام الفكر الإسلام  

 یةالمال الأوراقم حیث طالبت الندوة في توصیاتها بتطویر أدوات سوق 1988ه الموافق 1409القاهرة سنة 

وإنشاء سوق مالیة إسلامیة لتسهیل انتقال واستثمار الأموال الإسلامیة في البلاد الإسلامیة، وبعد ذلك  ةالإسلامی

م والتي جاء من بین التوصیات وجوب 1989 سنةسواق المالیة المنعقدة في الرباط جاءت الندوة الأولى لأ

العنایة بأمر هذه الأسواق وتعریف الناس بأحكامها وبقیت فكرة هذه السوق عبارة عن كتابات وأدوات یتعامل بها 

فقد أنشئ سوق و على سبیل المثال في الأسواق الوضعیة وقد سعت مجموعة من الدول إلى إنشاء هذه السوق 

م،ثم جاء بعد ذلك الاتفاق على إنشاء السوق المالیة الإسلامیة 1994في مالیزیا سنة  ةالإسلامی یةالمال الأوراق

إضافة إلى محاولة تحویل بعض الأسواق المالیة في الدول العربیة ،2002الدولیة في مملكة البحرین في أوت 

وتماشیا مع هذا الاتجاه جاءت خطوة إدارة سوق دبي المالي إلى أسواق مالیة الإسلامیة، وفي هذا الإطار 

بإعلانها عن بدء في إجراءات تحویل سوق دبي المالي إلى سوق مالي إسلامي عالمي، بعد ما حصلت أخیرا 

  1.الفتوى و الرقابة الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة في الإماراتعلى موافقة لجنة التنسیق بین هیئات 

  أسباب إقامة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة  - 2

 النظام عناصر همأ أحد كونها الإسلامي الاقتصاد فيم مه من أكثر دورا الإسلامیة المالیة الأسواق تلعب    

 من فإنه وبالتالي العجز وأصحاب الفائض أصحاب بین الأموال تبادل فیهم یت الذي المكان باعتبارها ككل المالي

 2: ةالتالی النقاط في ةالإسلامی یةالمال الأوراق سوق لإقامة الداعیة الأسباب همأ إیجاز إلى نخلص أن الممكن،

 المالیة والأوراق والمنتجات لعسال لتبادل الأمثل والبدیل الأفضل الحل الإسلامیة المالیة الأسواق تمثل- 

 .الإسلامیة الشریعة تقرها التي

 معنسجم ت ومعاملاتها وقلسا هذه محتویات أن أهدافها تحقیق في المالیة الأسواق نجاح عوامل همأ من -

 أن بعد نسلمیالم من رونشتوالم البائعون عنه یبحث ما وهو والاقتصادیة العقائدیة الإسلامیة الشریعة معطیات

  .التقلیدیة المالیة الأسواق في مأمواله استثمار عن امتنعوا

                                                
  142.139، ص ص 2013، دار النفائس للنشر و التوزیع ، الأردن، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةمحمد عدنان بن الضیف،   1
  عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص ص   2
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 رینستثمالم بینم والتراح والتكافل التعاون خلال من الإسلامیة الدول بین الاقتصادي التكامل خلایا إقامة - 

 ومن للشریعة، مخالفة بیوع من فیها لما الغربیة المالیة الأسواق في الاستثمار فرصة یجدوا لم الذین نمسلمیال

 :شیوعا البیوع هذه أكثر

 .یملك مالا ننساالإ بیع -

 .قبضه قبل اشتراه ما نساالإن بیع -

 .فترة محددة خلال أو معین یوم في السوق سعر على وتعلیقه السعر تحدید عدم تضمنمال البیع -

 .الممتازة مهسوالأ اتسندال المحظورة المالیة الأوراق وشراء بیع -

  .الإسلام في مشروعة غیر خیارات المتضمنة البیوع -

 تباین ذلك إلى أضف المشتركة، والمصالح الدین اتحاد الخطوة هذه إنجاح في ساهمت التي العواملم أه من - 

 هیكلة وكذلك اختلاف حیوانیة، أم زراعیة أم تجاریة كانت سواء الإسلامیة، للدول الاقتصادیة الإمكانیات

 .أیضا الدول هذه في البشري المال رأس وتباین الدول هذه بین الصناعیة الإنتاجیة إمكانیات

 وقسال في تفعیلها مع مقارنة فاعلیة أكثر الإسلامیة، المالیة وقسال في الإسلامي الاستثمار أسالیب تفعیل - 

 .الإسلامیة المالیة وقسال في الاستثماریة العملیة إنجاح في سهمت بذلك وهي التقلیدیة، المالیة

 واضحة بدت العولمة ظاهرة آثار أن علما الكبرى، الرأسمالیة للدول الاقتصادیة والتبعیة طرةسیال من التخلص- 

 الحاضرة الإنمائیة توجهاتها في المنهجي للاستقلال منها محاولة في الإسلامیة الدول أسواق على العامل

 .تقبلیةمسوال

 خیار مثل الإسلامیة الشریعة أقرتها التي الشرعیة بالخیارات ةالإسلامی یةالمال الأوراق سوق في العمل یمكن- 

  .التقلیدیة المال أسواق في الشرعیة غیر الخیارات عن إسلامیة بدائل وهيالبیع  خیارو  الشرط وخیار المجلس

  سوق الأوراق المالیة الإسلامیة  ماهیة :الفرع الثاني

  نتطرق في هذا الفرع إلى تعریف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة وخصائصها وكذا أهم مبادئها    

  خصائصهاسوق الأوراق المالیة الإسلامیة و تعریف - 1

الشریعة و ذلك الإطار أو المجال الشرعي الذي یتم فیه إصدار الأدوات المالیة المتوافقة : " یمكن تعریفها

الإسلامیة من طرف أصحاب العجز ثم اقتناؤها وتداولها عبر قنوات إیصال بین أصحاب الفائض بصورة 

تثمیر الأموال في إطار للسوق وذلك من أجل منظمة ومراقبة وعلى أسس شرعیة من طرف الهیئة الشرعیة 

   1"شرعي

  2:من خصائص سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 

                                                
رسالة مقدمة لنیل شهادة   ،- من وجهة نظر إسلامیة  –و الأدوات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة في المقومات محمد عدنان بن الضیف،   1

، 2008- 2007الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، تخصص نقود و تمویل، جامعة محمد خیضر بسكرة، 

  . 76ص 
  .36مسعودة نصبة، مرجع سابق، ص   2
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تعد  تيال ملاتلمعاا نلكثیر م شرعيال المانع سببب و ذلك ،المالیة وراقلأا يف المضاربة یهاف تنعدم وقس نهاأ- 

الامتلاك   على سیطاب بئاع فرضبینما ت العملاتو  لیةالما سیاسةال خلتد بسببو  ضاربة،الم عملیاتلا لامج

 .لاستثمارا دافعب لمالیةا لأدواتل لأجلا طویل

مدى  المالیة هو قالأسوا فاءةك عیارم نأ تعدو  تكافئ،م شكلب الثانویةو  لأولیةا بالسوقین هتمت نها سوقأ- 

 .عدیدةالمنتجة ال لمشروعاتبتمویلها ل

 نم وتستحدث اسعو  شكلب كیةلملا دواتأ اولتد لىع زوتحف تشجع ماو إنلدین،ا أدواتب عاملتت لا وقس نهاأ- 

 .و الخدمات لسلعالحقیقي ل بادلالت لیةعم ، كل ما یخدمستثماریةالا صیغال

  .فیها تداولةلما یةلمالا وراقالأ سعارفي أ تؤثر تيلا ،و المعلومات المضللة حتكاراتمن الا الیةخ سوق نهاأ- 

  مبادئ سوق الأوراق المالیة الإسلامیة- 2

  1: من أهم مبادئ سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 

 .التي تعتبر ركیزة أساسیة لقیام أي سوق الأوراق مالیة الإسلامیة: زام بالضوابط الأخلاقیة والشرعیةالالت- 

 .یجب أن تخلو هذه المنافسة مما یشوبها من شبهات تمس بالمبدأ الأول: المنافسة الحرة والعادلة- 

یتم بناء على آلیة العرض والطلب، ومن المعلوم أن السوق التي تسودها المنافسة الكاملة فإن  :تحدید الأسعار- 

 .أسعارها تتحدد آلیا وفق آلیة العرض والطلب

هو توفیر المعلومات كاملة للمشترین والبائعین عن مختلف جوانب المعاملة التي هم بصدد القیام :الإفصاح - 

لومات مؤثرة في سعر السلعة، ولقد أعطى الإسلام أهمیة لدور المعلومات في بها، ولاسیما إذا كانت تلك المع

 .السوق فحرم إعطاء معلومات غیر صحیحة للمشتري

قتصادي في ترجیح من حیث وذلك بعدم السماح للمضاربات بتجاوز دورها الا: الاستثمار الحقیقي ولیس وهمي- 

تصبح العملیة كلها لعبة حظ تضر بالاستثمار الحقیقي تصبح غایة في حد ذاتها، وبالتالي الوقت والمكان و 

 .إضافة إلى ذلك منع بیوع الصوریة

إن من شروط تحقیق قیمة مضافة في الاقتصاد أن تكون : الحقیقیة في التنمیة الاقتصادیة المساهمة- 

ك بالمثل على الاستثمارات فیه  حقیقیة وهذا ما یتمیز به الاقتصاد الإسلامي، فهو اقتصاد تنمیة ویرجع ذل

 .الأسواق المالیة الإسلامیة

  .و أدواتها و مهامها أهداف سوق الأوراق المالیة الإسلامیةأهمیة و : الثاني  المطلب

برز الدور الكبیر الذي لعبته سوق الأوراق المالیة الإسلامیة ذلك نظرا لأهمیتها الكبیر في النظم المالیة لدول   

سوف نتطرق في هذا المطلب إلى أهمیة وأهداف هذه السوق وأهم ساءت كانت إسلامیة أو غیر إسلامیة لذلك 

    مهامها

  

  

  

                                                
  .74.73، مرجع سابق، ص ص محمد عدنان بن الضیف  1



 سوق الأوراق المالیة.................................الفصل الأول

 
15 

  أهدافهاو  میةأهمیة سوق الأوراق المالیة الإسلا: الفرع الأول

  .في هذا الفرع تطرقنا إلى أهمیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة وأهداف هذه السوق  

  أهمیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة- 1

 1:كمایليككل و ذلك  المجتمع میة أهمیة كبیرة بالنسبة للفرد و لسوق الأوراق المالیة الإسلا

 الإسلامیة ، الـتي تتـوافر فیهـاالمسلمون في أنحاء العالم في أشد الحاجة إلى إنشاء سوق الأوراق المالیة 

عنهـا یـوم  یسألون، وهذا من مقاصد الشریعة الإسلامیة لیحافظوا على أموالهم التي الشرعیة السابقة الضـوابط 

   الشركات  وال ن الأمــاء هـــذه الســـوق مشافر علـى كـل المقومـات إنـــو تــلامیة تسة أن الأمــــــــة الإوخاصـ القیامـة 

  .صنادیق الاستثمار الإسلامیة والمؤسسات الإسلامیة و 

هنــاك ضــرورة معتــبرة شــرعیة لإقامــة أســواق لــلأوراق المالیــة الإســلامیة لإنقــاذ أمــوال المســلمین مــن الضــیاع - 

 .تهمالاستغلال من طرف الأسواق الغربیة التي تستخدمها لتمویل مخططاو والابتزاز 

 هـذا مـن أهـم أهـداف ومقاصـد الشـریعة شرعي لتـدویل وتـرویج مـال المسـلمین، و  استثماريإیجاد وعاء - 

  بمــا أن أمــوال المســلمین موجــود بعضــها في المؤسســات المالیــة و  ،استثمارهالإســلامیة في تنمیــة المــال و ا

 اختلاففي أســـواق الأوراق المالیـــة التقلیدیـــة بســـبب  الاستثماروالبنــوك الإســـلامیة فـــان هـــذه الأخـــیرة لا یمكنهـــا 

وخاصـة  تنمیتــههــذا المـال و  استثمارة إســلامیة یضـمن الضـــوابط الشـرعیة للعمـل، فــإن وجـود ســوق أوراق مالیـ

 .تضمن تصریف المنتجات المالیة الإسلامیة) أسواق ثانویة(إذا دعمــت بأسواق تداول 

خاصـة في الأقطـار الـتي  الاقتصادیةتأخذ أسواق الأوراق الإسلامیة على عاتقها المشاركة الفعالـة في التنمیـة - 

، وإنمـــا هـــي عملیــــة كفایـــة في ــة إنتـــاج فحســــب، حیــــث أن موضـــوع التنمیـــة لیســــت عملیـ تعمـــل ضـــمنها

  .مصحوبة بعدالة التوزیع الإنتــــاج

تكمن أهمیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة إلى كونها تمثل فرصة جیدة للمستثمر المسلم، حیث یتمكن من  - 

  .الأوراق المالیة الشرعیة، مما یقلل من خسائره و مخاطره و زیادة عائداته اختیارتنویع محفظته المالیة و 

 أهداف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة- 2

اول تحقیق مجموعة من تح ةالتقلیدی یةالمال الأوراقوعلى غرار سوق  ةالإسلامی ةیالمال الأوراقإن سوق  

  2: الأهداف والتي من ضمنها

ر سییللمشروعات الإسلامیة متوسطة وطویلة الأجل وذلك بت'' التمویل الإسلامي''همة في تنشیط وتنمیة ساالم- 

 ىوعل الجاریةضمانات شرعیة مناسبة لعملیات شراء وبیع الأوراق المالیة الإسلامیة وفقا للأسعار  موتنظی

یر للمتعاملین في الأوراق تسیوى الجزئي یتضمن تحقیق هذا الهدف العلمي بقاعدة رفع المشقة وجلب الستالم

أما  ،الاحتكاریین بعض الوسطاء أیدي المالیة، كما یتضمن حمایته من عواقب الجهالة ومن الغبن والوقوع في

وبالتالي القضاء  همة في بناء الاقتصاد الإسلامي داخلیامساوى الكلي فیتضمن تحقیق هذا الهدف الستالم ىعل

  .حالیا) النامیة(البلدان الإسلامیة  على التبعیة الاقتصادیة التي تعاني منها

                                                
  .137سلیم القط، مرجع سابق، ص   1
  .21عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص   2
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 ل نشر معلومات كافیة عن المراكز الاقتصادیة وك الاستثماري الرشید لدى المتعاملین من خلالسلتنمیة ا- 

 .وقلسللمشروعات أو الشركات الإسلامیة التي تتداول أوراقها في ا'' الحقیقیة''والمالیة 

في تحقیق هدف أفضل استخدام ممكن  مهسی'' الدین النصیحة''وتحقیق هذا الهدف الذي یرتكز على قاعدة  

  .للموارد الاقتصادیة في الأجل الطویل

 والشركات المصدرة لهذه الأوراق والنشاط الاقتصادي  والمؤسساتحمایة المتعاملین في الأوراق المالیة - 

 وذلك عن طریق نشر دراسات . عریة غیر الرشیدة وغیر الشرعیةلسللمجتمع الإسلامي من المضاربات ا

لات قیام مضاربات سعریة غیر عریة للأوراق المالیة المتداولة مما یقلل من احتماستقدیریة عن الاتجاهات ال

 وق والنشاط الاقتصادي الإسلامي من المضاربات لسأما حمایة ا رشیدة تعتمد عل تقدیرات عشوائیة

  .عریة غیر الشرعیة فعن طریق منع جمیع أسبابها المؤدیة إلیهالسا

  

  مهام سوق الأوراق المالیة الإسلامیة وأدواتها: الفرع الثاني

التي تكون متوافقة مع أحكام  إلى مهام سوق الأوراق المالیة الإسلامیة وأهم أدواتهانتطرق في هذا الفرع   

 .الشریعة الإسلامیة

 مهام سوق الأوراق المالیة الإسلامیة- 1

  1:لسوق الأوراق المالیة الإسلامیة العدید من المهام نذكر منها

 سیولة سریعة یریدیر تداول الأوراق المالیة والصكوك، لمن یرید استثمارا حقیقیا أو مالیا، أو یست- 

 .رعة اتخاذ قرار الاستثمارسللناس، وتوفیر الفرصة والوقت لري تنمیة الوعي الادخا- 

 .ن تخصیص المواردسیة، مما یؤدي إلى حستحدید الأسعار وفق قوى العرض والطلب في سوق تناف- 

 .هل عملیة تدفقها عند الطلبسر المدخرات المحلیة والخارجیة للاستثمار، من خلال قنوات تتوفی- 

 .توفیر الرقابة على الأداء الاقتصادي للمشروعات الخاصة- 

 .اعد على توزیع الموارد المالیة بین مختلف الاستخدامات بطریقة رشیدةست- 

 اعد على اتخاذ القرارات سالأنشطة الاقتصادیة، مما یتجمیع المعلومات والبیانات اللازمة عن مختلف - 

 .الاستثماریة الصحیحة

القطاع  ات وشركاتسبة لمؤسسمشاریع التنمویة، وكذلك بالالاعد صكوك التمویل الإسلامیة على القیام بست- 

  .الخاص

  أدوات سوق الأوراق المالیة الإسلامیة- 2

  :یةالأسهم المتوافقة وفق أحكام الشریعة الإسلام-أ

  :معاییر الأسهم الجائزة-*

                                                
  .نفس الصفحة المرجع السابق،  1
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 ما دام مصدر الأسهم هذه حلال أي شركات المساهمة وذلك بأن لا تعمل في المحرمات ولا تخلط مالها

وعلى هذا الأساس نضع المعاییر التي تجعل من  ،لمحرمات فإن إصدار الأسهم بصفتها العادیة جائز شرعابا

  1:هذا السهم جائز

 ).الغنم بالغرم( الربح وعلیها نصیب من الخسارة ن تكون للأسهم حقا من أ- 

  . لأن لا یحمل السهم جهالة أو غرر وذلك باسم مجهول أو قیمة مجهولة أو مصدر مجهو -

 .، فیذهب بذلك مبدأ الغنم بالغرم أن لا یكون له ربح ثابت-

لمـساواة المطلوبـة شرعا في أن لا یكون له ا امتیاز خاص دون غیرها من الأسهم لئلا یتنافى ذلك مع العدل وا-

  .المعاملات

 .صحیحاأن تكون المساهمات مقیمة تقییما - 

 ).مال ،عمل أو معا(أن لا تكون هناك زیادة في الربح على حساب الآخرین دون الزیادة في المساهمة -

  .الضماناتأن لا یحمل موضوع التعامل أي ضمانات ب التعویض في حالـة خـسارة الـشركة وغیرهـا مـن -

انطلاقا من هذه المعاییر سنحاول إیجاد المخالفات الشرعیة في الأنواع الأخرى للأسهم على أسـاس أن مصدرها 

  2:یعمل على نشاط حلال وبأموال حلال ولا خلط فیها

 .أنو عها بالنظر إلى طبیعة الحصة المساهم بها -*

  .لا اختلاف في جوازهاوهي أسهم عادیة تقدم مساهمتها نقدا ف: الأسهم النقدیة- 

فهي جائزة  الأسهم العینیة وتكون هنا المساهمة بحصة عینیة، وهي مختلف فیها حیث تم التفصیل في أمرها- 

  :شروط التالیةلل فقاو 

 تحدید قیمة العرض وقت عقد الشركة لأنه یزیل الجهالة ویعرف نسبة الربح . 

 دیمهتحدید العرض تحدیدا دقیقا والقدرة على تق.  

بخلط من نقد وعین وحكم جوازها هو حكم جواز النقـد و العـین فتصبح جائزة  أسهموهو ما : الأسهم المختلطة- 

  .بعد تقدیر القیم العینیة بالنقود یتق یما دقیقا نافیا للجهالة

  :أنواعها بالنظر إلى شكلها-*

 صـل فـي الـشركة وهي الأسهم الحاملة لاسم صاحبها فلا حرج بجوازها بل هي الأ: میةأسهم اس- 

 .وبالعكس فیها إثبات لمالكها شرعا

وهنا یكون السهم لمن یحمله ، واختلف على جوازها ولقد جاء عدم جوازها على لسان عدد من  :أسهم لحاملها- 

الباحثین المعاصرین، أن هذا النوع لا یجوز فـي الفقه الإسلامي بدون خلاف نعلمه من الفقهاء المعاصرین وذلك 

 : ى الأسباب التالیةراجع إل

 . إصدارها یؤدي إلى إضاعة الحقوق وذلك إما بسرقة أو اغتصاب أو ضیاع 

  .الذي لا یجوز اشتراكه إلا من خلال ولیه أو وصیهقد تقع في ید فاقد الأهلیة و  

                                                
  109محمد عدنان بن الضیف،ص  1
  .111.110المرجع سابق،ص ص   2
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  .أنواعها بالنظر إلى حقوق حملتها-*

ولا یأخذ امتیازا عن غیره ویقتضي ذلك  وهي الأكثر شیوعا ،ویترتب لحاملها كل الحقوق ،: هم العادیةالأس- 

لأنها مبنیة  استواء حاملي الأسهم العادیة في الحقوق والواجبات ،لذا فقد ذهب الفقهاء المعاصرون إلى جوازهـا

  . على العدالة وتساوي الحقوق والواجبات

ي الأسهم ، وهي غیر وهي التي یؤجل نصیبها من الربح إلى ما بعد توزیعه على بقیة حامل :الأسهم المؤجلة- 

  .جائزة لهضم حقوق أصحابها ب فقد أحد أساسیات المعاملات الإسلامیة وهو العدل والمساواة

  .وهي التي امتاز أصحابها عن أصحاب الأسهم الأخرى: الأسهم الممتازة- 

  أوسواء لعدم كفایة الأرباح  یةالأسهم التي تعطي لأصحابها الحق في تجمیع الأرباح للسنوات الماض

 لعدم توزیعها ،فهي لا تجوز لفقدانها مبدأ العدل والمساواة بین أصحاب هذه الأسهم وغیرهم ممـا یحملـون 

وقد أجمع الفقهاء على وجوب المساواة بین الشركاء جمیعا فـلا یتمیز ) الذین لم تقسم بینهم الأرباح،(أسهم عادیة 

 .أحدهم عن الآخر في ربح ولا في خسارة ولا في دونهما

الأسهم الأخرى  على حسب تعریفها فإنها تأخذ نسبة من الربح لا یأخـذها أصـحاب: أسهم ممتازة مشاركة للأرباح

 .و بذلك هي لا تجوز لضمانها قدر من الربح فإن هذا الضمان مخالف لعقد الشركة

 ه یحصل على نه من أدنى صفات حامل السهم الممتاز أنإ: ةأسهم ممتازة قابلة للتحویل إلى أسهم عادی

قیمة أسهمه قبل باقي المساهمین عند تصفیة الشركة ، وهذا في حد ذاته غیر جائزة لما جاء في قرار المجمع 

عادیـة وتبقى  الفقهي في قرار مؤتمره السابع المشار إلیه سابقا وهذا حتى قبل إعطائها امتیاز التحول إلـى أسـهم

 .دائما القاعدة أن المبني على فاسد فاسد

  .سوف نتطرق إلیها في الفصل الثاني): الصكوك الإسلامیة(البدیل الشرعي للسندات- ب

  كفاءة سوق الأوراق المالیة :  الثالثالمبحث 

یعمل  خاصة مع اتساع دائرة النشاط الاقتصادي، حیثأسواق الأوراق المالیة ضروریا و  أضحى قیام     

توفر  التي تقع في البورصة،الأمر الذي یقتضيتهم تداولاالمستثمرون جاهدین لتعظیم أرباحهم من خلال 

  . المعلومات الكافیة حول الأوراق المالیة حیز التداول فیها حتى تتصف هذه السوق بالكفاءة

  ماهیة كفاءة سوق الأوراق المالیة: المطلب الأول 

، وقد أثار هذا یةالمال الأوراق نتیجة للتطورات التي عرفتها أسواق یةالمال الأوراقظهر مفهوم كفاءة سوق     

ومن خلال هذا المطلب سوف نتطرق  المفهوم الكثیر من الجدل و التساؤلات حول مدلوله وكیفیة صیاغته وتبنیه

  .إلى مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة و خصائصها

  مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة: الفرع الأول 

  :الیة مجموعة من التعاریف نذكر منها لقد أعطیت لكفاءة سوق الأوراق الم  

لسوق الذي یعكس سعر السهم الذي تصدره منشأة ما كافة المعلومات المتاحة عنها، سواء ا: "تعرف على أنها

في السجل التاریخي  مثلتتلك المعلومات في القوائم المالیة أو في معلومات تبثها وسائل الإعلام، أو ت تمثلت

قاریر عن آثار الحالة الاقتصادیة ت لسعر السهم في الأیام والأسابیع والسنوات الماضیة، أو في تحلیلات أو
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العامة على أداء المنشأة، و غیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على القیمة السوقیة للسهم، وبالتالي في ظل 

عنها عائد  یتولدالتي ة تعكس تماماً قیمته الحقیقی عادلةي قیمة السوق الكفء تكون القیمة السوقیة للسهم ه

مخاطر، أو بعبارة أخرى تكون القیمة  یكفي لتعویض المستثمر عما ینطوي علیه الاستثمار في ذلك السهم من

الحالیة للمكاسب المستقبلیة الناجمة عن امتلاكه، والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار یكفي لتعویض 

  1."ثمر من المخاطر تساوي تماماً القیمة السوقیة للسهم یوم شرائهالمست

حالة توازن مستمر، بحیث تكون أسعار الأوراق المالیة فیها مساویة تمامـاً  لسوق التي تكون فـيا: "تعرف أیضا 

  .2" وتتحرك بطریقة عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیها ، لقیمتهـا الحقیقیـة

  3" تعكس أسعار الأوراق المالیة بالكامل كل المعلومات المتاحة بسرعة وبدقة هاأن: "تعرف أیضا 

  خصائص سوق الأوراق المالیة الكفأة: الفرع الثاني 

السوق بها  وفقا لمفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة یمكن استخلاص مجموعة من الخصائص التي یتمیز   

  4: نذكر منها  الكفء

م الاستثماریة المتنوعة مما یدفعهم إلى السعي تهك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتصف المتعاملون في تلی-1

 .متهنحو تعظیم ثروا

المعلومات متاحة للجمیع من مقرضین، مستثمرین، الإدارة، الجهات الحكومیة، مراقبي الحسابات دون أي -2

 . بشأن أداء الشركات خلال الفترات القادمة تھمتكلفة مما یؤدي إلى تماثل توقعا

  . حریة تامة في تداول الأوراق المالیة بدون أي قیود ضریبیة، كما أنه لا تفرض علیهم أي تكلفة تداول-3

وجود عدد كبیر من المتعاملین مما یعني عدم قدرة أي مستثمر على التأثیر بمفرده على الأسعار في تلك -4

  . السوق

ه السوق لا یستطیع أي مستثمر أن یحقق عائداً مرتفعاً یفوق ما حققه المستثمرون الآخرون لأن في مثل هذ -5

  .فقط مستثمر عن المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار في السهم محل الصفقة العائد یكفي لتعویض كل 

  أنواع كفاءة سوق الأوراق المالیة : الفرع الثالث 

  5: تقسم إلى نوعین من الكفاءة نذكر منها   

                                                
مجلة الباحث،جامعة محمد خیضر ، المالیة العربیة الأوراقمتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق معارفي فریدة، ،صالح مفتاح   1

  .181،182، ص ص 2009،2010، 07بسكرة، العدد 
، رسالة مقدمة لنیل مالیزیا سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة و التطبیق دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في، نبیل خلیل طه سمور  2

  .36، ص 2007شهادة الماجستیر في إدارة الأعمال، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة غزة، 
، مجلة أداء المؤسسات كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة دراسة حالة بورصة السعودیة، عمان، تونس، المغربآخرون، ، بن اعمر بن حاسین  3

  .250، ص 02عدد الجزائریة، ال
  .182صالح مفتاح و فریدة معارفي، مرجع سابق، ص   4

رسالة  ،"2013إلى  2002:سوق عمان للأوراق المالیة من"تفعیل دور أسواق الأوراق المالیة و أثرها على النمو الاقتصادي دراسةعبد الحفیظ خزان،  5 

جامعة محمد  مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص أسواق مالیة و بورصات، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر،

  .72، ص 2014-2013خیضر بسكرة، 
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منـــي ز فاصـــل  لا یوجـد نهعنـي أیـة لالكام ءةالكفـا مفهومفـي ظـل  الكفءلسـوق ا) : التامة( الكفاءة الكاملة -1

 السهمســعر  أنمحــددة بش تـــائجن ىإل لالوصـــو  و بینالســـوق  ىدیـــدة الـــواردة إلـــلجومـــات التحصیـــل المع بین

 . رةسا یرسارة أو غ أنباءومات من لالمع مله تلكعكـس مــا تحیفـي الســعر ، بمــا  یافور   یراوهــو مــا یضـمن تغی

تـائج نإلـى  لن الوصـو بیو  ومــات الــواردة إلــى الســوقلتحصیــل المع بینمنــي ز وجــود فاصــل  معــد بهاكمــا یقصــد 

 .فـي السـعر يفـور یر إلـى تغی یؤديحیـث  همسـعر السـ أنمحـددة بشـ

ق الكفاءة الكاملة في ظل تتحق لیهوع فتكـــالی وبدون جمیعومـــات متاحـــة لللـــة والمعلمتماث تثمرینفتوقعــــات المس

 :توافر الشروط التالیة 

 .و بدون تكالیف للجمیع هاتقالانومات وسرعة لشفافیة المع- 

مـن  مستثمر يخـروج أ أو لدخـو  إلىولا قیـود  بت أو الضـرائاملاالمع فقیـود كتكـالی يت مـن أمالو ة المعیحر - 

 .تجزئةللیة الأوراق المالیة ل، وقابهافی بیرغ شـركة التـيللو  همكمیـة مـن الأسـ يلأ هوشـرائ هى بیعلالسـوق أو ع

الأوراق المالیة  ثر لوحــده فــي أســـعارؤ أن یتثمر مس يأیـــن لا یمكــن لأ تثمرینمــن المسبیر واجــد عــدد كت- 

 .المتداولة

  .أعظم منفعة ممكنة یقحو تحقن منهموسعي كل ستثمرون حكمة الم- 

 فیهاخر أالتـــي تت الاقتصــادیة هــي الســوق ءةبالكفــاع  ســوق الأوراق المالیــة التــي تتمتـ: الكفاءة الاقتصادیة  - 2

ن بیومات الواردة إلى السوق و لالمعبین منـــي ز  ؤتبـــاط فیهاكـــون ی، و إلـــى الســـوق لمـــن الوصـــو  لیلاومـــات قلالمع

المتدفقــة  ومــاتلمعلیعاب الأســعار لتدون اس لمنیــة تحــو فترة ز ، بمعنى وجـود ى الأسعار السوقیةلعكاس أثرها عنا

من  لشيءحراف القیمة السوقیة عن القیمة الحقیقیة انإلى  یفضيما وهذا  الســرعة هى وجلإلــى الســوق ع

 إلىتبــدو آثارهـــا  ومــات إلـى الســوق حتــىلالمع لبعــض مـن الوقــت منــذ وصـو ي أن یمض عوهنـا یتوقــ،الوقت

 الأقــل إلىمــن الوقــت ترة الحقیقیــة لفى أو أقـــل مـــن القیمـــة لعنــي أن القیمـــة الســـوقیة أعیهـــذا . همأســـعار الســـ

ة یر كبین القیمتـ بین مار لـن یكـون الفـارق تثالاسـ فهــا مـن تكـالییر غ و بومــات والضــرائلفــة المعلتك  ولكــن بســب

  .لیى المدى الطو لعادیة ع یرغالمستثمر من ورائها أرباحا  قإلـى درجـة أن یحقـ

  مؤشرات قیاس كفاءة سوق الأوراق المالیةصیغ و : المطلب الثاني 

          من خلال هذا المطلب سوف نتطرق إلى صیغ كفاءة سوق الأوراق المالیة من خلال فرضیات الكفاءة   

  .مؤشرات قیاس كفاءة سوق الأوراق المالیة و 

  صیغ كفاءة سوق الأوراق المالیة: الفرع الأول 

تبط أساسا بتوافر المعلومات المناسبة لأنها تعتبر عنصرا أساسیا و فعالا إن كفاءة سوق الأوراق المالیة تر     

في عملیة تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة و ذلك بمختلف مستویاتها، و من ثم یمكن تحدید مستوى كفاءة 

ة بالنسبة لنظام السوق و بالتالي فإن السوق قد تكون كفأة بالنسبة لنظام معین من المعلومات و لكنها غیر كفأ

  1.بتعریف الصیغ المختلفة لكفاءة السوق الأوراق المالیة) FAMA1970(آخر لذلك قام

                                                
  .252آخرون، مرجع سابق، ص  ،بن اعمر حاسین   1
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 1: هذه الصیغ متمثلة في ثلاث فرضیات هي و 

عاكسة  یقضي فرض الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق أن تكون أسعار الأسهم: فرضیة الكفاءة الضعیفة - 1

بالاعتماد على ) قیمته السوقیة(الماضي، بمعنى أنه لا یمكن التنبؤ بسعر السهم المحددة في  لقیمتها التاریخیة

التاریخیة المتاحة عن أسعارها في الماضي، و لهذا فإن القیمة السوقیة للأسهم لا تعكس المعلومات  المعلومات

 .و توقعات الأوضاع المالیة للمنشأة المصدرة للأسهم في المستقبل الحقیقیة

تقضي صیغة الكفاءة شبه القویة بأن أسعار الأسهم لا تعكس فقط المتغیرات : فاءة شبه قویة فرضیة الك- 2

كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التنبؤات التي تقوم تلك  كذلك تلك الأسهم بل تعكس السابقة في أسعار

 في الدولة، أو الاقتصادیةعلیها سواء تمثلت في معلومات متعلقة بالشؤون الدولیة،أو الظروف  المعلومات

 .الصناعة أو المنشأة، بما في ذلك التقاریر المالیة وغیرها من التقاریر والتحلیلات التي تتاح للجمهور ظروف

فحوى هذه الفرضیة بأن المعلومات التي یعكسها سعر السهم في السوق هي جمیع : فرضیة الكفاءة القویة - 3

    أي المعلومات المنشورة  والمتاحة للجمهور إضافة إلى تلك المعلومات المعلومات المتاحة للعامة والخاصة، 

كبار العاملین فیها تلك التي یمكن أن یصل ن إدارة المنشأة المصدرة للسهم و والتي تكون متاحة لفئة معینة م

سعار أي أن الأمهارة عالیتین، نه من أدوات تحلیل تدعمها خبرة و إلیها المحللون الأساسیون من خلال ما یمتلكو 

في ظل هذه الظروف یستحیل على أي مستثمر أن یحقق أي أرباح غیر عادیة تعكس كل ما یمكن معرفته، و 

على حساب المستثمرین آخرین حتى لو استعان بخبرة أفضل مستشاري الاستثمار في السوق و حتى لو كان هو 

 .رئیس إدارة المنشأة المصدرة للسهم

 اس كفاءة سوق الأوراق المالیةمؤشرات قی: الفرع الثاني 

لكي یضمن سوق الأوراق المالیة تحقیق هدفه، في التخصیص الكفء للموارد المالیة المتاحة، ینبغي أن تتوفر   

  2:ما یلي فیه 

 ة، ویقصد بها وصول معلومات جدیدةطلق على كفاءة التسعیر بالكفاءة الخارجیی: كفاءة التسعیر- 1

المالیة بسرعة كبیرة مقابل تكلفة منخفضة، مما تصبح الفرصة مواتیة للجمیع للحصول للمستثمرین في السوق 

ویصیر التعامل في . على تلك المعلومات، وهذا ما یجعل أسعار الأوراق المالیة تعكس جمیع المعلومات المتاحة

، في حین لا تحقق  ةغیر عادی هذه الأسواق بمثابة لعبة عادلة تتوفر للجمیع المتعاملین فرصة تحقیق أرباح

فیما یمكن أن یتعرض المستثمرون قلیلي الخبرة إلى خسائر فادحة، جراء  أرباح استثنائیة في وجود سوق كفء

 عدم القدرة على تحلیل المعلومات المتاحة في السوق بالشكلالسوق، و عدم معرفتهم الكافیة بآلیة تحرك 

 .المناسب

 ها تخصیص الأموال ومتابعةیل بالكفاءة الداخلیة، ونعني بیطلق على كفاءة التشغ: كفاءة التشغیل- 2

المعلومات وإعداد وتنفیذ الصفقات، مقابل تحمل أقل التكالیف لعملیات البیع والشراء و مصاریف الوساطة، ما 

                                                
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في الیة و أثرها على النمو الاقتصادي مع الإشارة لحالة بورصة تونسدور الوساطة المعبد الرحمان بن عزوز ،  1

   57، ص 2012- 2011علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، 
  .65.66محمد غزال، مرجع سابق، ص ص   2
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 السریع للأموال بین المدخرین والمستثمرین، ومن ثم زیادة معدل دوران الأوراق الانتقالینتج عنه تسهیل عملیة 

وتعتمد كفاءة التسعیر إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل  المالیة وضمان لعائد مقبول لكل من البائع والمشتري

السوق، وجب تحدید التكالیف التي یتحملها المستثمرون لإتمام  إلىولكي تعكس الورقة المالیة المعلومات الواردة 

 ئب والمستمر للوصول إلى المعلومةعلى العمل الدایشجع المستثمرین  المعاملة عند حدها الأدنى، وهذا ما

 وثمة الجدیدة و بسرعة، مهما كان تأثیر تلك المعلومات النهائیة المتوصل إلیها على أسعار الأوراق المالیة

 :أسالیب عدیدة لتحسین كفاءة التشغیل ومن ثم خفض تكالیف المعاملات منها

ن سوق منظمة، وهذا یعزز المنافسة بین التجار والمتخصصین السماح لأسهم الشركات أن تقید في أكثر م - أ

 .هامش الربح الذي یطلبونه انخفاضومن ثم 

 التفاوض حول عمولة الشراء بین العمیل والسمسار، بشكل یخفض من تكلفة المعاملات وینشط التداول في  - ب

 .السوق

 اختلالامل على سهم أو عدة أسهم، في حالة یمكن لإدارة سوق الأوراق المالیة أن تتخذ قرارات إیقاف التع- ج

  .واضح بین الطلب والعرض

الأموال والأوراق من وإلى نقدیة، في أي وقت شاء  استرجاع یعبر عن إمكانیة تحویل و: كفاءة السیولة - 3

المتاحة  المستثمر، وبالعوائد المرجوة وبأقل الخسائر، وبالتالي تعبر الأسعار الحقیقیة إلى حد ما على المعلومات

  .في السوق
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  :خلاصة الفصل

 في حیویا مركزا تحتل والتي المالیة السوق عماد تعد التي الفصل إلى سوق الأوراق المالیة في هذا  تم التطرق  

 دولة أي في المالي القطاع نمو حلقات من حلقة تمثل وظائف من به تقوم لما نظرا الحدیثة، الاقتصادیة النظم

 إلى تحتاج التي المختلفة المشروعات وبین ومؤسسات أفراد من الادخار أطراف بین وسیط بمثابة تعتبر فهي

 من بمستوى عهاتمت ذلك یتطلب الوظائف ھذه تأدیة من المالیة الأسواق تتمكن وحتى ،لهالتموی أموال رؤوس

 أساس المالیة الأوراق سوق في المعلومات تعد ،إذ نللمستثمری المعلومات توافر بمدى تتحدد والتي الكفاءة،

   السوق كفاءة مضمون یعد المالیة للورقة السوقیة الأسعار في المعلومات انعكاس وأنالاستثماریة  القرارات اتخاذ

حیث تعتبر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة من أهم مكونات أیضا تم التطرق إلى سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 

    هـاتؤدیالـتي یمكـن أن  المهمةللوظائف  نظراكثیرا في السنوات الأخیرة ها ید الاهتمام بزات المالي حیثالنظام 

ادة عــوم بإقت بكافــة أشــكالها وآجالهــا، لتراالمــدخ عتجمیــعلى تعمــل  نهاأ ها،إذ م بقو الـتي ت المتعددةالأدوار و 

یعة الإسلامیةّ ، كما أنها شر وأحكام ال قةالمتواف الاقتصادیة المنتجة و عریشاتوزیعهــا واستثمارها في مختلف الم

الخیــارات ع تســمح بتنویـــ  بالإضـــافة إلى أنها ،ّ رــكات الإســلامیةشم أداء القویلتحدیــد الأســعار وتؤشر تعتبر م

  .الاســـتثماریة

عندما تعكس السوق وبصورة كاملة وصحیحة كما سمح لنا هذا الفصل باستخلاص مفهوم كفاءة السوق، وهي 

مع الإشارة إلى مستویات السوق المالي الكفء  لجمیع المعلومات المتوفرة المتصلة بتحدید سعر الورقة المالیة

  .في صورته الضعیفة، والشبهة قویة والقویة
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  :تمهیــــــــــد 

على المستوى الفلسفي لطبیعة و دور هذه الأسواق  سواءعرفت أسواق الأوراق المالیة العدید من التطورات       

في هذا الإطار و  ،أو على المستوى العملي المتمثل في ابتكار طرق و أدوات جدیدة تلبي مطالب المتعاملین

قدمت الهندسة المالیة الحلول الأكثر واقعیة، فقد مكن هذا المفهوم من زیادة تكامل الأسواق المالیة و درجة 

ار یطلق علیها بالعولمة المالیة لما مكنت المتعاملین من تداول أدوات غیر تقلیدیة تلبي مطالبهم ترابطها في إط

  .المتعلقة بالحمایة ضد المخاطر المالیة

من الأزمات على مستوى  أدى إلى ظهور العدیدالتقلیدیة  إن التوسع في استخدام أدوات الهندسة المالیة 

في هذا الإطار تتجلى نتائج سلبیة في استخدام هذه الأدوات في إحداث الوحدات وحتى على المستوى الكلي و 

حلول مبتكرة و أدوات مالیة جدیدة  لإیجادالأزمة المالیة العالمیة فبرزت الهندسة المالیة الإسلامیة كأداة مناسبة 

 في هذا الفصلطلق سوف نتطرق نمن هذا المواعتبارات الكفاءة الاقتصادیة و تجمع بین موجهات الشرع الحنیف 

  :مبحثین إلى 

  .التقلیدیة الهندسة المالیة:المبحث الأول

  .الهندسة المالیة الإسلامیة:المبحث الثاني

       .دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر سوق الأوراق المالیة:المبحث الثالث
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 التقلیدیةالهندسة المالیة : المبحث الأول 

یخص الهندسة المالیة الإسلامیة یجب أن نتعرف على الهندسة المالیة التقلیدیة  حتى نتطرق إلى كل ما     

أما المطلب الثاني فخصصناه التقلیدیة لیة حیث جاء في المطلب الأول من هذا المبحث ماهیة الهندسة الما

  . لتقلیدیةالهندسة المالیة ا دواتو المطلب الثالث تطرقنا لأ لأهمیة و أهداف الهندسة المالیة التقلیدیةل

  التقلیدیة الهندسة المالیةماهیة : المطلب الأول 

 المؤسسات المالیة على اختلافها الهندسة المالیة هي مصدر من مصادر الإبداع و الابتكار الذي تحتاج إلیه   

    الاستمراریة في ظل المنافسة الشرسةن البقاء و ذلك لتلبیة حاجیات المتعاملین والمؤسسات، بهدف ضماو 

  .ظهورها عواملتعریف الهندسة المالیة و نشأة و : على هذا الأساس سیتم التطرق إلى النقاط التالیة و 

  التقلیدیةالهندسة المالیة  نشأة: الفرع الأول 

یة من عرفته المعاملات الاقتصادإن التطورات في الاقتصاد العالمي منذ السبعینات من القرن العشرین و ما     

    الثروة التكنولوجیة لوسائل الإعلامرف، الفوائد، حقوق الملكیة، و أسعار ص(تحریر مالي شامل للأسعار

واسع على  مؤسسات الوساطة المالیة محاطة بمخاطر مالیة أثرت بشكلجعل من الأسواق المالیة و ) تصال الاو 

استراتیجیات تمویلیة جدیدة عة المالیة من أجل استحداث طرق و الصنا وجوداستدعى  ذيعوائد استثماراتها ال

لاستثماراتهم سواء كانوا أفراد   تسمح بتلبیة رغبات المتعاملین في الأسواق المالیة مع تحقیق تدفقات نقدیة معتبرة

 عملیات التحوط و  تكارات المالیة في إدارة المخاطرهذا ما عرف بثورة الابمؤسسات مالیة أو حكومات و  منشآت،

ة في القیم التغیرات المستمر ر و هكذا یتضح لنا بأن الهندسة المالیة نشأت وسط اقتصادي عالمي عمته المخاطو 

، وفي ظل هذه الظروف ظهرت الحاجة للانتقال إلى اقتصاد مالي متطور یولد الاقتصادیة الجزئیة والكلیة

الدول أیضا كما یعزز التكتلات الاقتصادیة إن فكرة ات و المؤسس یخدم مصالح الأفراد، مصادر استثماریة جدیدة

الدفع ترجع إلى الحملة و ن استخدام صكوك متطورة في الائتماممارسة الابتكار قدیمة جدا حیث وجدت أدلة على 

  1.و قد وثق ذلك في رسائل التجار و الیهود في القاهرة) 1099- 1095(الصلیبیة الأولى مابین 

 ستعانة ببعض الأكادیمیین من ذويالا) بورصة نیویورك للأوراق المالیة(بدأت وول ستریت  في بدایة الثمانینیات

    لتطویر منتجات أسواق المال في البحث عن كیفیةFisher Blackو    Richarad Roolالشهرة من أمثال 

لأكادیمیین كانوا حائزین كثیرا من هؤلاء او  نكلما زادت الاستعانة بالأكادیمییكلما زادت هذه المنتجات تعقیدا و 

لعالم ابتكارات ریادیة لت كانت تحاول أن تعبث على درجات علمیة متقدمة في العلوم و من المثیر أن وول ستری

  .لكنها عدیمة الفائدةو 

اهمت العدید من قد سأكثر قبولا و هو الهندسة المالیة، و في منتصف الثمانینات أخذت هذه العملیة اسما و 

حیث أن بورصة وول ستریت للأوراق المالیة قد ،بینما كانت المخاطرة دائما حاضرة ها، و العوامل في نمو 

، كما أن تطور الكمبیوتر قد أدى تي تقوم بها المؤسسات الأكادیمیةاستفادت كثیرا من البحوث و الدراسات ال

                                                

 ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في -دراسة سوق مالیزیا- دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیة، جدي ساسیة   1

  .19،ص 2015خیضر بسكرة،  العلوم الاقتصادیة، كلیة الاقتصادیة و علوم التسییر و التجاریة، تخصص أسواق و البورصات، جامعة محمد
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یعملون غالبا في مؤسسات  ، على الرغم من كون المهندسین المالیینا في تقدم صناعة الهندسة المالیةدورا بارز 

إلا أن ممارسة تطور منتجا  ،ارة المحافظ الاستثماریة وغیرهاشركات إدیة كالبنوك وصنادیق الاستثمار و مال

ادیق استثمار أو مؤسسات لكن علیها أن تبیع هذا المنتج لعملائها وهؤلاء العملاء إما شركات أو صنجدیدا، و 

قییم هذا المنتج لغرض اتخاذ قرار الشراء، یجب أن یكون لدیهم أفراد ذو و لكي یقوم هؤلاء العملاء بت، حكومیة

       لذلك فإن الهندسة المالیة یجب أن تصبح یوما ما جزءا مهما في مجال الصناعة الهندسة المالیة و مهارة 

  1.رئیسیا في قاعدة المعلومات لمن یشغلون وظائف إدارة أو یشتغلون في مجالات التمویلو 

  تعریف الهندسة المالیة : الفرع الثاني 

إن معظم تعاریف الهندسة المالیة مستخلصة من وجهات نظر الباحثین الذین یطورون النماذج و النظریات أو 

  .مصممي المنتجات المالیة في المؤسسات المالیة 

ن وجهة الإدارة المالیة عن تعتبر الهندسة المالیة م: لیة من وجهة نظر الإدارة المالیةتعریف الهندسة الما - 1

  ذلك من خلال استخدام النماذج الكمیةالعملیات المالیة للمؤسسة، و العملیة الكمیة التحلیلیة المصممة لتحسین 

  2:، حیث تتضمن مجموعة النشاطات  التالیةوالبرامج التقنیة

 .عظیم قیمة المؤسسة ت- 

 .إدارة محفظة الأوراق المالیة- 

لأخذ بعین ا، التحوط في الصفقات التي تعكس مباشرة على قیمة لضریبة الشركة مع التفاوض حول تمویل- 

 .الاعتبار المخاطر التنظیمیة و السیاسیة

 .الشركةبشكل یراعي مصالح كل من الزبون و تنظیم صفقات المبیعات - 

  .الشركةبشكل یوازي مصالح كل من المورد و تنظیم صفقات الشراء - 

من وجهة نظر الأسواق المالیة فإن مصطلح  :من وجهة نظر الأسواق المالیة تعریف الهندسة المالیة -

، یأخذ مثل هذا ة من السوق المالیة بطریقة عملیةالهندسة المالیة یستعمل لوصف تحلیل البیانات المحصل

استعمال  یسمحو المستقبلیات ارزمیات الریاضیة أو نماذج مالیة، تسعیر الخیارات والأسهم و التحلیل عادة شكل خو 

 أفضل من طرف ، و بالتالي فهمس المالي فهم أفضل للسوق المالیةتقنیات الهندسة المالیة للمهندت و أدوا

سرعتها أساسیة في اتخاذ و ت بة للمتعاملین لأن دقة المعلومایعتبر هذا مهما جدا بالنسو  ،المتعاملین في السوق

  3.القرارات 

  

                                                
، 2000، دار النشر للجامعات، مصر، صناعة أدواتها المشتقات المالیة و دورها في إدارة المخاطر دور الهندسة المالیة فيسمیر عبد الحمید رضوان،  1

  .94.93ص ص 
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر منتجات المصرفیة دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة دراسة نقدیة لبعض، أمال لعمش  2

- 2011فرحات عباس سطیف، امعة محاسبة معمقة، جوم التسییر، تخصص دراسات مالیة و علكلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  و في العلوم التجاریة، 

  .63،ص 2012

صادیة، كلیة ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقت2007أثرها في الأزمة المالیة العالمیة لسنة الهندسة المالیة و ،  رابح أمین مانسبع، 3 

  .15، ص 2011-2010، 3العلوم الاقتصادیة والتجاریة  وعلوم التسییر، تخصص نقود وبنوك، جامعة الجزائر
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 :هناك عدة تعاریف للهندسة المالیة نذكر منها ما یلي  :التعریف الشامل للهندسة المالیة -3

غة حلول صیاآلیات مالیة مبتكرة، و ویر لأدوات و هي تصمیم و التط :(Finnerty 1988)تعریف فینرتي -أ

   1:هذا التعریف یتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة تتمثل في إبداعیة  لمشاكل التمویل، و 

 .قة الائتمان ابتكار أدوات مالیة جدیدة مثل بطا- 

، مثل التبادل من خلال الشبكة التكالیف الإجرائیة لأعمال قائمةابتكار آلیات تمویل جدیدة من تخفیض - 

 .العالمیة

، مثل إدارة السیولة أو الالتزامات أو إعداد الصیغ التمویلیة لمشاریع معینة ار حلول جدیدة للإدارة التمویلیةابتك- 

 .بالمشروع تلاءم الظروف المحیطة 

         تعني التطویر والتطبیق المبتكر للنظریة المالي :LAFEتعریف الرابطة الدولیة للمهندسین المالیین - ب

بل  فالهندسة المالیة لیست أداة ،معقدة ولاستغلال الفرص المالیةالأدوات المالیة لإیجاد حلول للمشاكل المالیة الو 

یعني " تحلیل " فمصطلح   ،أن الهندسة المالیة تختلف عن التحلیل الماليعلما  هي المهنة التي تستعمل الأدوات

 2. فیقصد به بنیه " الهندسة " تشتت الشيء لفهمه أما مصطلح 

عائد هي استخدام أدوات مالیة مثل المشتقات للحصول على میزات المزج المرجو من ال: تعریف جون مارشال-ج

استغلال الفرص لیة من أجل حل المشاكل المالیة و یق التكنولوجیا الما، أما على نطاق أوسع فهي تطبوالمخاطرة

یرى مارشال أن المیزة على أنها إدارة المخاطر المالیة، و  تستخدم في بعض الأحیان بشكل ضیقو المالیة 

اد حلول بما في ذلك إیج(وجیا لهندسة الهیاكل المالیة التكنولالمالیة هي استخدامها للابتكار و الأساسیة للهندسة 

 3) .للمشاكل

         التجدید،ة فهي ترتكز على عنصر الابتكارابتكار لحلول مالی: تعریف الهندسة المالیة على أنها منه یمكن

كما تشمل كل  لمشاكل التمویل إبداعیةالتنفیذ لآلیات مالیة مبتكرة و حلول أي التصمیم والتطویر و ، وتقدیم الحلول

  ) كتنقیط الدیون(جدیدة  إنتاجیةآلیات و ) كالصیرفة الالكترونیة(خدمات الو ) كالرهن العقاري(جدید من المنتجات 

تحسین مختلف المنتجات التي تلبي وحتى أشكال تنظیمیة ومن شأنها تخفیض التكالیف والمخاطر وكذا توفیر و 

  .احتیاجات مختلف المتعاملین 

  ظهور الهندسة المالیة  عوامل : الفرع الثالث

  :یمكن تلخیص أهم العوامل التي ساهمت في ظهور الهندسة المالیة فیما یلي 

البنوك ، شركات التأمین ( الیة تقوم الوسائط الم: ظهور احتیاجات مختلفة للمستثمرین و طالبي التمویل - 1

ض النقدیة لوحدات العجز وحدات الفوائ عموما بتسهیل تحویل الأموال من...) شركات الاستثمار ، سماسرة ،

من دون  ممكن للأفراد القیام بها بأنفسهم، على الأقل نظریایمكن القول بأن هذه المهمة كان من الالمالي و 

                                                
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة    التصكیك و دورها في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیةحكیم براضیة،  1

  .54.53، ص ص 2011-2010و علوم التسییر، تخصص محاسبة مالیة، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف،
  .2007، 20، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، العدد الهندسة المالیة الإسلامیةلكریم قندوز، عبد ا  2
  .91.90سمیر عبد الحمید رضوان ، مرجع سابق ، ص ص   3
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لكن أصبح من المسلم به الآن أن قیام الأفراد بهذا العمل و ، ه  المؤسسات والوسائط المالیةالحاجة لوجود هذ

  رغم ذلك فإن ظهور الاحتیاجات الجدیدة و ، الیة وقلة في الكفاءة المدركةعدم الفعیؤدي إلى شيء كثیر من 

ائط المتطورة لوسائل تمویل مختلفة من حیث التصمیم و تواریخ الاستحقاق جعل من العسر على هذه الوسو 

   واق المال عمومامشاركین في الأسالثمرین و مهامها القدیمة من إشباع رغبات المستالمالیة بصورتها التقلیدیة و 

 1.لابتداع وسائل جدیدة لمقابلة هذه الاحتیاجات ولذلك ظهرت الحاجة لابتكار و 

المالي مما لاشك فیه أن تقنیة الحاسوب قد أثرت على القطاع : تقنیة المعلومات و مفهوم السوق الواسع - ب

ذه السوق مثل اء أساسیة في همفهومه أو طریقة عمله فقد أثر الحاسوب على أشیبصورة كبیرة سواء حدوده و 

 .على أشیاء فرعیة مستحدثة مثل كیفیة عمل تحویلات النقدیة بین العملاءماهیة النقود نفسها، و 

لكن ظهور شبكات الاتصال بالذات ساعد على تحویل الأسواق العالمیة المتعددة و المفضلة إلى سوق مالي 

نظرا لأن هناك ه إلى مدى وصول المعلومة المرسلة و ل مدایصالمكانیة و الحواجز الزمانیة و  كبیر ، تنعدم فیه

تها احتیاجات مختلفة من العالم المترابط بواسطة هذه الشبكات فقد أصبح من السهل تصمیم الاحتیاجات و مقابل

بالطبع كلما زاد عدد كبیر، و واسعة من المشاركین في هذا السوق العالمي البالاعتماد على قاعدة عریضة و 

الأدوات المالیة من العمل بصورة اقتصادیة الأوراق و  امصممو و  اهذه الأسواق كلما تمكن مبتكرو  ن فيالمشاركی

   2.كلما صمموا و ابتكروا أداة جدیدة وجدوا من یطلبها و یقبلها أنهم یجدون مساحة واسعة للحركة و أي  ،مقبولة

یعني مفهوم الفعالیة في سوق المال مدى مقدرة السوق على مقابلة : ظهور مفهومي الكفاءة و الفعالیة- 3

       بسرعة ت بتكلفة قلیلة أو بوفرات ملحوظة، و مقابلة هذه الاحتیاجاو احتیاجات المشاركین في هذه الأسواق 

ن       كیار یأخذان أهمیة أكبر في حالة توسع قاعدة المش) الكفاءة و الفعالیة(ودقة عالیتین و هذان المعیارین 

أدوات  و لذلك نجد في هذا الجو ن تجوید و تقدیم الخدمات للعملاءتوجه الأسواق عموما نحو درجات عالیة مو 

   3.تحل محل طرق تمویل قدیمة نسبیا مثل إعادة تمویل القروض ) مثل تبادل أسعار الفائدة ( وسائل مالیة و 

    أسعار الفائدة أسعار السلع و (التقلبات في الأسعار فقد أصبحت  :الحاجة إلى إدارتها زیادة المخاطر و - 4

كذلك رفع جه العالمي لتعویم أسعار الصرف و خاصة بعد التو ) السندات وأسعار العملات وأسعار الأسهم و 

  الانتقالو التطور الهائل في سرعة الاتصال أس المال عبر الحدود الجغرافیة والسیاسیة و الحواجز أمام تدفقات ر 

ة إلى اقتصادیات كثیفة المعرفة وكل هذا أدى إلى تقلبات الاقتصادي من الاقتصادیات تركز على العمالالتحول و 

لى مؤسسات الأعمال إذ هدد ، مما شكل خطرا كبیرا عفي المحیط الاقتصادي العالمي ككلغیر متوقعة كبیرة و 

لیة للسیطرة على تطویر قدرات عاإنتاج منتجات مالیة جدیدة و  ، و نتیجة لذلك أصبح من الضروريوجودها

                                                
، ص ص 2008عمان، راق للنشر والتوزیع، ، الو المالیة أدواتها بالتركیز على استیراتیجیات الخیاراتالهندسة المالیة و العبادي هاشم فوزي دباس،  1

24.23.  
  .12.11، مرجع سابق ، ص ص المانسبعرابح أمین   2
  .27، مرجع سابق ، ص بوعكازنوال  3
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المالیة أدى ذلك إلى تداول تلك المنتجات و الأدوات المالیة الجدیدة في الأسواق الحالیة للأوراق  المخاطر المالیة

   1. كذلك الأسواق الجدیدة و 

  2:ظهور الهندسة المالیة فیما یلي أخرى یمكن تلخیص أسباب  *

كانت مدعاة الأمر الذي ترتب علیه حدوث تقلبات عنیفة في أسعار الصرف ف هوانهیار اتفاقیة بریتون وودز و  - 

 .البحث على آلیة لتحوط ضد مخاطر تقلبات الصرفلتطویر الصرف الآجل و 

 .زیادة حدة التضخم في بدایة الثمانیات و ما صاحبها من زیادة في معدلات أسعار الفائدة قصیرة الأجل - 

لیة العالمیة المتتالیة دفعت المستثمرین للبحث عن حمایة أصولهم المالیة من انهیار الأسواق الأوراق الما - 

 .خلال أسواق المشتقات المالیة

 الابتكار لخلق أدوات مالیة جدیدةالمالیة دفعها إلى تحفیز البحث و حدة المنافسة بین مختلف المؤسسات  - 

 .التي تفرضها السیاسات النقدیة تجاوز القیودلإدارة المخاطر، وتقدیم حلول المشاكل التمویل، و 

  أهداف الهندسة المالیةأهمیة و : الثاني  المطلب

  .تسلیط الضوء على أهمهاسوف نحاول التعرف على أهمیة وأهداف الهندسة المالیة و  المطلبفي هذا 

  :أهمیة الهندسة المالیة :  الفرع الأول

إن أهمیة الهندسة المالیة تأتي أساسا من الركیزة الأساسیة التي تقوم علیها تتمثل في تحفیز عملیات الإبداع 

تركز الهندسة المالیة على تحقیق الأضلاع الثلاثة لحلول الملائمة لمشاكل التمویل و ا إیجادالمالي من أجل 

   بناء محافظ الاستثماریةالاستراتیجیات القائمة و جدیدة وتطویر لمثلث الإبداع المالي التي تتمثل في منتجات 

الذي یمثل الركیزة الأساسیة لهام الذي تلعبه الهندسة المالیة، فالإبداع المالي و من هنا یظهر لنا بوضوح الدور او 

لقد ساهم في تحفیز و ، في الأدوات و العملیات المالیةلها قد أحدث خلال عقدین الأخیرین تغییرات جذریة 

  تواتر و   ، تزاید التقلبات في أسعار الفائدةوعة من بینها بل من أكثرها أهمیةت الإبداع المالي عوامل متنعملیا

دة المنافسة بین مصارف زیاو عن تحریر صناعة الخدمات المالیة،  ، فضلاوتكرار التغیرات التنظیمیة والضریبیة

 تطویر عملیات أفضل و  تصمیم منتجات جدیدةناء و زیادة التركیز على العمل لب، إن كل ذلك أدى إلى الاستثمار

، فالهندسة المالیة هي التي تمثل شریان المالیة التي أصبحت أكثر تعقیدا تنفیذ حلول أكثر فعالیة للمشاكلو 

لمالیة ترجع إلى الأمور بناءا على ما تقدم  یمكن القول أن أهمیة الهندسة االحیاة لتحقیق كل ذلك وفي الحقیقة و 

  3: التالیة

 .تحفیز عملیات الإبداع المالي - 

 .تصمیم منتجات مالیة جدیدة لتناسب احتیاجات كافة المتعاملین في السوق - 

                                                

   الاقتصاد الإسلامي الواقع " الملتقى الدولي الأول حول ،الهندسة المالیة كمدخل علمي لتطویر صناعة المنتجات المالیة الإسلامیة، محمد كریم قروف 1 

  .23.24/02/2011المركز الجامعي غردایة، " تقبلو رهانات المس
  .65، ص  2012مرجع سابق،، لعمشأمل   2
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدوكتوراه  في استخدام تقنیات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیةعبد الحي محمد عبد الحمید،   3

  .11.10، ص ص 2015-2014الاقتصاد، جامعة حلب سوریا، العلوم المالیة و المصرفیة، كلیة 
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 .تقدیم حلول إبداعیة لمشاكل التمویل - 

النماذج الإحصائیة العملیات و الوقایة منها بالاستناد إلى تقنیات بحوث و  تقدیم نماذج كمیة لإدارة المخاطر- 

  . المتنوعة 

  أهداف الهندسة المالیة: الفرع الثاني 

خفض حجم المخاطر المالیة ویكون ذلك عادة بإیجاد  : العدید من الأهداف لعل أهمها هو لدى الهندسة المالیة  

نة بناء مراكز تطویر مجموعة متنوعة من أدوات المالیة المستحدثة التي یمكن عن طریق هندستها بتولیفات معیو 

  .دارة هذه المخاطر بأفضل صورة ممكنةإ التعرض للمخاطرة و 

  1:كما أن للهندسة المالیة أهداف ثانویة من بینها

إعادة هیكلة التدفقات النقدیة لإدارة مالیة أفضل مثل استخدام المقایضة لتغییر المعدلات المتغیرة للقروض -1

 .إلى معدلات ثابتة لأغراض ضریبیة أو لقدرة أفضل على التنبؤ بالتدفق المالي

، إذ أن كبیرة الحجم بتكلفة قلیلة نسبیا خلق مراكزإمكانیة الدخول بتعاملات معینة و تقلیل تكالیف من خلال -2

 .تكالیف التعامل من خلال أدوات الهندسة المالیة تكون غالبا أقل من تكالیف التعامل بالطرق التقلیدیة 

   لتي یمكن استعمالها في عملیات الاستثمارتعزیز فرص تحقیق الأرباح من خلال إیجاد الأدوات الجدیدة ا-3

 .التحوطوالمضاربة و 

المتعاملین بأدوات الهندسة المالیة بصورة خاصة من خلال إفساح یولة السوق المالیة بصورة عامة و تحسین س-4

 .التي تتمیز بالسیولة العالیة نسبیایدة و المجال للتعامل مع مجموعة مع واسعة من الأدوات الجد

  منتجات الهندسة المالیة: الثالث  لمطلبا

، ذلك أن ندسة المالیة تضم مجموعة واسعة ومتعددة من الأدوات المالیة، خاصة المشتقات منهاأدوات اله

الاقتصادیین اعتادوا على اعتبار أدوات الهندسة المالیة هي المشتقات بالدرجة الأولى، وكما هو الحال في 

  قدمت لها العدید من التعاریفحیزا كبیرا من تفكیر الباحثین والكتاب و  ها أخذتمفهوم الهندسة المالیة فإن أدوات

تتحدد قیمتها بقیم واحد أو أكثر من الموجودات ة تتعلق بفقرات خارج المیزانیة و من أهمها عبارة عن عقود مالیو 

را كبیرا من ح لمستخدمیها قدوسائل تتیو ة بها إضافة إلى اعتبارها أدوات أو أدوات أو المؤشرات الأساسیة المرتبط

حیث تعرف أدوات ، النضجو  هي في غایة الأهمیة لأي سوق مالیة في مرحلة التطورالتحوط ضد المخاطر و 

سمح بشراء أو بیع مخاطر التقلیدیة التي تجمیع الأدوات المالیة الجدیدة و  :ندسة المالیة بصفة عامة على أنهااله

تستعملها البنوك كالضمانات ضد المخاطر المالیة كما أنها عبارة سواق و مستقبلیة، كما تساعد على سیولة الأ

2عن وسائل لتحقیق أرباح المستثمرین مقابل تحمل مخاطر محسوبة
 .  

  

  

  

                                                
  .12المرجع السابق ، ص  1
  .31مانسبع، مرجع سابق،ص رابح أمین  2
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   المشتقات المالیة:  الفرع الأول

     احتیاجات المستثمرین تلبیة كبیرة في جهودا المالیون، المهندسون مصطلح علیها یطلق متخصصة فئة تبذل

   اللامتناهیةو  الرغبات المتطورة هذه تلبي جدیدة مالي استثمار أدواتو  عقود ابتكار طریق عن الجدیدة رغباتهمو 

   .بأنواعها المختلفة المالیة المشتقات بعقود یسمى ما ابتكار إلى جهودهم أوصلتهم قدو 

 تاریخ في معین أصل في الحق الطرفین لأحد تعطي عقود هي" :المالیة مشتقات :المشتقات المالیةتعریف - 1

 من كمیة أو العملات، من بمبلغ أو مالي بأصل یتعلق قد العقد، مماثل التزام باحترام الطرف الأخر تلزمو  محدد،

لواحد  یعطي قد أو ملزمة بطریقة الطرفین یربط قد العقد ،المؤشرات من بمؤشر یتعلق قد كما، المواد الأولیة

 منذ علیه المتعاقد الأصل سعر على للمشتقات السوقي السعر ویعتمد تنفیذه، عدم أو العقد تنفیذ إمكانیة منهما

   1".العقد نشأة

إذن  ،لعائد منها على أدوات مالیة أخرى، أي مشتقة من أدوات مالیة أخرىأدوات مالیة یعتمد ا" :تعرف أنها

ات المالیة على أدوات تعتمد المشتقو  ،المالیة المشتقةوإدارة المخاطر تعتمد الأدوات المالیة الرئیسیة على قیاس 

    2."أخرى حقیقیةمالیة أخرى، و 

لكنها لا ار الأصول المالیة محل التعاقد و عقود تتوقف قیمتها على أسع" :یعرفها صندوق النقد الدولي أنها

سیة لمدفوعات الأساكعقد بین طرفین على تبادل او ، تقتضي أو تتطلب استثمارا لأصل المال في هذه الأصول

التدفقات النقدیة یصبح الأمر غیر تقال لملكیة الأصل محل التعاقد و ، فإن أي انعلى أساس الأسعار أو العوائد

      3 ".ضروري

كذلك في الأسواق غیر و ) البورصات(واق المنظمة یتم تداول المشتقات في الأس: أسواق المشتقات المالیة- 2

  المنظمة على المعاملات التي تجري على المنضدة التي تتولاها بیوت السمسرة المنتشرة في جمیع أنحاء العالم 

قویة التي ترتبط بین  إنما تتم من خلال شبكة اتصالاتمحدد لإجراء مثل هذه المعاملات و لا یوجد مكان و 

تتمیز الأسواق المنظمة على الأسواق غیر منظمة بوجود و  ،المالیةالمؤسسات لتجار والمستثمرین و االسماسرة و 

 .مكان محدد لإجراء المعاملات و بتنمیط  شروط التعامل 

یتضمن العقد تبر أسواق المشتقات أسواق العقود، وفي العقد یوجد طرفان، الطرف البائع والطرف المشتري و تعو 

   4:مجموعة من العناصر الأساسیة التالیة 

 .العقد  تاریخ- 

 .تحدید السعر - 

 .تحدید الكمیة التي یطبق علیها السعر - 

                                                
،ملتقى حول الأزمة المالیة و الاقتصادیة و الحوكمة العالمیة،  مساهمتها في خلق الأزماتمخاطر المشتقات المالیة و محسن ، سمیرة  ،سحنون محمود  1

  .20.21/10/2009جامعة فرحات عباس سطیف، 
  .19، ص 2009كندریة، مصر، ، الدار الجامعیة، الاسالهندسة المالیةالمشتقات و ، فرید النجار 2

  .51، ص 2009التوزیع، عمان،، دار الرایة للنشر و إدارة المخاطر الاستثماریة ،عرفة سید سالم   3
  .28، ص 2012ء للنشر و التوزیع، الأردن، ، دار الثراإدارة المشتقات المالیة، جمعة عقل سعید ،الدوري مؤیدعبد الرحمان  4
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 .تحدید نوع الأصل محل التعاقد - 

 .تحدید الزمن الذي یسري علیه العقد - 

  : أهداف الاستثمار بالمشتقات المالیة - 3

من خلال  ذلكستفادة من مزایا الرفع المالي و جني أرباحا عالیة عند طریق الاالمضاربة و : الهدف الأول -أ

، فهناك فرقا كبیرا لیة التي تضمن تحقیق مكاسب عالیةالمراهنة على تحركات الأسعار المستقبلیة للأوراق الما

، إذ یتطلب عند المضارب باستخدام السوق الفوري وبین هدفه باستخدام السوق الآجلبین هدف المستثمر أو 

، بینما ة للقیمة الكلیة للأوراق المالیةنقدیة مبدئیة مساویشراءه أوراقا مالیة من السوق الفوري الالتزام بدفعات 

أیة دفعة نقدیة ) المضارب(  شراءه أوراقا مالیة من خلال التعامل بالسوق الآجل سوف لا یتطلب من المستثمر

  1.الأمر الذي یحقق له درجة عالیة من مزایا الرفع المالي مقارنة بالأسواق الفوریة

 وط ضد احتمالات التذبذب في أسعار الأوراق المالیة التي تنشأ نتیجة التقلبات فيالتح :الهدف الثاني - ب

، إذ یستخدم المستثمرون المشتقات المالیة عندما یكونون في وضع أسعار الفائدة أو أسعار الصرف وغیرها

طر یواجهون فیه مخاطر مرتبطة بسعر أصل معین من أجل الحد من تلك المخاطر لكن مع ذلك هناك مخا

عالیة قد تنشأ من جراء الاستثمار في أدوات المشتقات تكون عادة نتیجة حالات عدم التأكد في أسعار الأوراق 

  2.المالیة لكونها عقودا مالیة یجري تنفیذها في المستقبل و لیس الحاضر 

إذا تم تطبیق التي ترجع للأرباح، فهذا یعني أنه  هي تقنیات خالیة من المخاطر المراجحة:الهدف الثالث -ج

هذه التقنیة بشكل صحیح ستحقق أرباح بغض النظر عن الطریقة التي تتحرك بها الأصول وهي بذلك محاولة 

السوق المستقبلي، و تعني الشراء بسعر منخفض لال اختلاف سعرین السوق الفوري و للحصول على الربح من خ

تحقق أرباح خالیة من المخاطر و تعتمد على الفرق هذه العملیة ع بین سوقین مختلفین و إعادة البیع بسعر مرتف

بین السعر الحاضر والسعر المستقبلي ولكن الأرباح الناتجة عن عملیات المراجحة لا تستمر لأن المراجحون 

سیغرقون السوق بالتعاملات لتحقیق الأرباح  سیؤدي إلى أن تصل الأسعار المستقبلیة والحاضرة أو الفوریة على 

 3.مستوى متماثل

  :  أنواع المشتقات المالیة - 4  

تمثل عقود الخیار أحد أدوات الاستثمار الحدیثة التي تعطي للمستثمر فرصة الحد من  :عقود الخیارات-أ

على وجه الخصوص مخاطر تغیر أسعار الأوراق المالیة التي یمتلكها أو التي و  ،المخاطر التي یتعرض لها

لأنها تعطي مشتري العقد نظرا " حقوق أو عقود الاختیار"تسمى هذه العقود و  ،یزمع شراؤها أو بیعها في المستقبل

                                                
  .31المرجع السابق، ص 1
  .32المرجع السابق،ص  2
أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه  -حالة سوق رأس المال الفرنسي دراسة- تداول المشتقات المالیة في تمویل أسواق رأس المال دور سهام عیساوي، 3

محمد خیضر  في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصادیات النقود،البنوك و الأسواق المالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة

   .107،ص2015-2014بسكرة،
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) محرر العقد( مبلغ غیر قابل للرد للطرف الثانيذلك نظیر في تنفیذ العقد أو عدم تنفیذه و  )لیس الإلزامو (الحق 

  .على سبیل التعویض أو المكافأة 

ربما العملات أو السلع أو (د من الأوراق المالیة یعرف بأنه إتفاق یعطي لطرف ما الحق في بیع أو شراء عد 

   1.من طرف ثاني بسعر متفق علیه مقدما) إلخ...المؤشرات 

  : هي تصنف الخیارات إلى أنواع

 تضم و : حسب نوع العقد*

في .خیار الشراء یعطي خیار الشراء حق خیار ولیس الإلتزام بشراء أصل معین في تاریخ محدد" :خیار الشراء

  2."المستقبل

وبما  یعطي خیار الشراء مالكه الحق في شراء عدد من الأصول المالیة في تاریخ معین بسعر معین" :ویعرف

أن الخیار هو حق، فإن حصول المستثمر على هذا الحق لیس من دون مقابل، حیث یدفع إلى بائع ذلك الخیار 

لمبلغ ثابت ویتم تحدیده في بدایة التعاقد وفقا لقوى مبلغا من المال یطلق علیه سعر الخیار، أو العلاوة وهذا ا

) بائع(ویأخذ مشتري خیار الشراء وضعا طویل الأجل في حین یأخذ محرر  والطلب في سوق الخیارات، العرض

 3."خیار الشراء وضعا قصیر الأجل

 بسعر محدد في بیع عدد من الأوراق المالیة ) مشتري حق الخیار(یتیح هذا الحق للمستثمر : خیار البیع

  4.تاریخ معین نظیر مكافأة یدفعها المشتري لمحرر حق الخیار

 الشراء خیار وبین البیع، خیار بین یجمع وهو ،فقط السلع أسواق في الخیار هذا یوجد :المزدوج خیار 

 فإذا .المشتري مصلحة وفق وذلك له، بائعاً  أو التعاقد، محل للأصل مشتریاً  یكون أن في لحامله الحق فیصبح

 ثمن عادة ضعف الخیار بائع ویتقاضى ،ً بائعا كان انخفضت وإذا ،مشتریا كان العقد فترة خلال الأسعار تارتفع

  .5بائع الخیار لها یتعرض التي المخاطرة لعظم نظرا البیع، خیار ثمن ضعف أو ،ءالشرا خیار

  6:و یقسم إلى : حسب موعد تنفیذ الصفقة *

 غیر أن هذا الحق تم ممارسته أو تنفیذه ) شراء أو بیع أو هما معا(اختیار هو حق : الخیار الأمریكي

 .في أي وقت خلال الفترة التي تنقضي بین إبرام العقد و تاریخ انتهائه 

                                                
  .259، ص 2007لحدیث، بدون ذكر بلد النشر، ، المكتب الجامعي االأسهم و السندات مدخل الهندسة المالیةتقییم آخرون،  محمد، الحناويصالح  1

2Jean – Phillipe bouchaud ,Marc Potter, THeoery of Financial RISK and dervative , 2eme edition , cambridge 

University press, 2003, United kingdom ,page 78. 
دراسة حالة سوق الكویت للأوراق المالیة للفترة - أثر استخدام المشتقات المالیة و مساهمتها في إحداث الأزمة المالیة العالمیةعبد القادر بن عیسى،   3

الاقتصادیة و  ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة الأسواق، كلیة العلوم2010إلى دیسمبر2006الممتدة من جانفي

  . 53، ص2012-2011التجاریة و علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،
  .260، ص مرجع سابق،  آخرون محمد،الحناوي صالح  4
الإسلامي، ، منتدى فقه الاقتصاد التحوط في المعاملات المالیة، الضوابط  و الأحكام، عقود الخیارات المالیة في الفقه الإسلاميالجرف ، محمد  سعدو 5

26 -27/04/2010.  
  .260، مرجع سابق ، ص   ونآخر محمد، الحناوي صالح   6
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  غیر أن هذا الحق یتم ممارسته أو تنفیذه ) شراء أو بیع أو هما معا( ق خیار هو ح: وروبيالخیار الأ

 .قد في الموعد المحدد لانتهاء الع

 یأخذ تغیرات الأسعار یتم التنفیذ على أساس المتوسط الحسابي لتغیرات الأسعار: الخیار الآسیوي. 

   1:و یقسم إلى : حسب ملكیة الأوراق المالیة*

 هو حق خیار الشراء یكون فیه أحد طرفي العقد مالكا بالفعل للأوراق المالیة التي یتم و : الخیار المغطى

 .التعاقد بشأنها

 هو حق خیار شراء أو بیع أو هما معا لا یكون فیه المستثمر مالكا بالفعل للأوراق : غیر المغطى الخیار

 .المالیة التي یتم التعاقد بشأنها

  2:توجه عقود الخیارات لتحقیق هدفین رئیسین هما  

 .تحقیق العوائد من فروقات الأسعار عند تقلبها في فترات قصیرة: الأول 

  .تقلبات السوق و بالتالي تستخدم الخیارات لتجاوز أو لتخفیف مخاطر السوقالتحوط من : الثاني 

یة محددة من لشراء أو بیع كم –الآخر بائع أحدهما المشتري و  –جل بین طرفین العقد الآ: العقود الآجلة- ب

متفق علیه بل وبسعر یلتزم فیها البائع أن یسلم المشتري الأصل في وقت محدد في المستقالأصل محل التعاقد و 

العقود الآجلة هي عقود شخصیة یتفاوض الطرفان على شروطها كما یتلاءم مع ظروفهما وقت التعاقد و 

   3.یتم التعامل بها في الأسواق  غیر المنظمة فقطالشخصیة التي قد لا تلاءم غیرهما، و 

   4:تتضمن العقود الآجلة عدة خصائص منها: خصائص العقود الآجلة*

لذلك فهما یمتلكان حریة ،  ي یتفاوضان على شروط العقدالمشتر یعني إن كلا من البائع و المرونة وهذا - 

 .أي شروط یرونها لأیة سلعة  إبداعالتصرف و 

فإذا رغب البائع أو المشتري الخروج من الاتفاق الآجل فإنه   السیولة مقارنة بالمشتقات الأخرىلا تتمتع ب- 

 .و یقبل أن یتم بیع العقد لهیحتاج إلى أن یجد شخصا آخر یحل محله 

السوق الفعلي للأصل محل العقد  یتحدد الربح أو الخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال العلاقة بین السعر - 

 .سعر التنفیذ الذي یتم تضمینه في العقد من خلال الاتفاق بین الطرفین و 

كذلك لا ة العقد، و ولا توجد مدفوعات عند بدای، قط في تاریخ انتهاء صلاحیة العقدتتحقق قیمة العقد الآجل ف- 

 .توجد أي نقود یتم تحویلها من طرف إلى آخر قبل تاریخ صلاحیة العقد

 .یعد كل عقد حسب متطلبات الأطراف المتعاقدة - 

                                                
  261.260، ص ص  المرجع السابق  1
       الأزمات دراسة مقارنة بین المشتقات المالیة التقلیدیة  إشكالیة استخدام المشتقات المالیة كأداة للتحوط من مخاطر في ظل، بوخاري ،لحلوالعایب ولید  2

مؤتمر دولي حول منتجات و تطبیقات و الهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة و الصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة فرحات  ،الصكوك الإسلامیةو 

  .06، ص 5.6/05/2015عباس سطیف، 
  30، مرجع سابق ، ص سعید  عقلجمعة و مؤید  الدوريعبد الرحمان   3
، ص ص 2015ة للنشر والتوزیع، الأردن، الدار المنهجی ،تطبیقي متكاملرة المشتقات المالیة مدخل نظري و إدا، آخرونم و مدلول العارضي جلیل كاظ  4

95.94.  
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 .سعر العقد غیر متاح عموما للعامة - 

 .تتم تسویة العقد بتسلیم الأصل محل التعاقد بتاریخ الانقضاء- 

   1:إذ لا یتم إبرام العقد في حال غیاب أحدها و هي  یتضمن العقد الآجل أركان أساسیة: ود الآجلة أركان العق*

في وهو الطرف الذي یقوم بدفع المبلغ المتفق علیه في العقد إلى الطرف الثاني : )مشتري العقد(الطرف الأول - 

ویدخل كلا  في العقد المحددالتنفیذ و  ، ویتم ذلك في تاریخ)الأوراق المالیة(مقابل حصوله الموجود الأساس 

 .یكون ذلك بحسب رغبات و احتیاجات كلا الطرفینطرفین في التفاوض على شروط معینة، و ال

في التاریخ المتفق ) الأوراق المالیة(ذي یلتزم بتقدیم الموجود الأساسهو الطرف الو ): بائع العقد(الطرف الثاني - 

 .)المشتري(لغ المتفق علیه من الطرف الأول على المب علیه و المحدد في العقد مقابل حصوله

       المشتري في العقد الآجل لإكمال الصفقة محل التعاقدوهو سعر الذي یتفق علیه البائع و : السعر الآجل- 

 .یسمى بسعر التنفیذ أو الممارسةو 

علیه طرفا العقد من یتفاوض ، إذ كون أوراق مالیة أو سلع أو عملاتالذي قد ی: الموجود الضمني محل التعاقد- 

 .التصنیف و السعر حیث الكمیة و 

یتمثل بالتاریخ الذي یتفق علیه طرفي العقد لإتمام الصفقة و تسویة العقد تحصل في و : تاریخ التنفیذ أو التسویة- 

لا یمكن معرفة لا یمكن أن تتم التسویة قبل هذا التاریخ إلا باتفاق الطرفین و و  تاریخ التنفیذ المتفق علیه في العقد

  .الربح أو الخسارة في العقد إلا في هذا التاریخ 

  العقود المستقبلیة   -ج

 والعقود سلفا، محددر وبسع لاحق وقت في معین أصل تسلیم أو استلام على والبائع المشتري بین اتفاقیة

 لذلك أو مضاعفتها، موحدة نقدیة بوحدات تداولها یتم بحیث الاستحقاق، تواریخ حیث من موحدة تكون المستقبلیة

 علیها یتم الاتفاق والكمیة والأصل السعر أن هو العقد هذا في الأساسي والعنصر بالنمطیة العقود هذه تعرف

 "مستقبلي"تعبیر  جاء هنا ومن المستقبل، في یكون علیه المتفق الأصل وتسلیم الثمن دفع بینما العقد، توقیع عند

لدى  العقد قیمة من معینة مئویة نسبة یمثل معین مبلغ بإیداع الطرفین من كل التزام یتم كما العقد، لوصف

 للوفاء كضمان الهامش هذا ویستخدم المبدئي الهامش المقدار هذا على ویطلق معه، یتعامل الذي السمسار

2. أخرى ناحیة من النیة لحسن وكإبداء ناحیة من المستثمر على تقع التي بالالتزامات 
.                                 

 ع أصل ما على تاریخ فيأنها اتفاق بین طرفین على شراء أو بی على المستقبلیة العقود نعرف أن یمكن

 ) الأصل محل التعاقد، تاریخ( يالمشتر و  البائع أطراف :على العقد یشتمل أن ،ویجب محدد بسعرو  المستقبل 

  3.)التسلیم وطریقة مكان -التسویة سعر أو التنفیذ سعر -الكمیة -التسلیم تاریخ (محل التعاقد الأصل نوع

                                                
  .96.95. المرجع السابق ، ص ص   1
العقود المشتقات العقود الآجلة و مالیة، المشتقات الباستخدام التوریق و :الفكر الحدیث في إدارة المخاطر الهندسة المالیةهندي منیر ، ابراهیم  2

  .92، ص 2003المعارف، الاسكندریة، مصر،  ، منشأة2، ج المستقبلیة
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم 2014-2012دور المشتقات المالیة في تغطیة مخاطر السوق المالي دراسة تحلیلیة بلعیدي ، خلیدة  3

، ص 2015-2014محند أولحاج البویرة،  ادیة و علوم التسییر، تخصص اقتصادیات المالیة و البنوك، جامعة أكليالاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتص

  .38.37ص
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  1:و تمثل في : أركان العقود المستقبلیة *

هو السعر الذي یتفق علیه الطرفین في العقود المستقبلیة لإتمام تبادل الصفقة محل : السعر في المستقبل-

 .العقد في المستقبل

 .الذي یتفق علیه طرفي العقد لإتمام عملیة التبادل هو التاریخ: تاریخ التسلیم أو التسویة-

أوراق  رفي العقد والذي قد یكون بضائع شرائه بین طل العقد الشيء المتفق على بیعه و یقصد بمح: محل العقد-

 .الخ ....مالیة ، مؤشرات ، عملات 

    ق علیه للطرف الثاني هو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظیر دفع السعر المتف: مشتري العقد-

 .في التاریخ المحدد في المستقبل ) البائع (

عر المتفق علیه من الطرف هو الطرف الملتزم بتسلیم الشيء محل العقد نظیر الحصول على الس: بائع العقد-

 .في التاریخ المحدد في المستقبل ) المشتري(الأول 

  2:العقود المستقبلیة من خلال الآتي یمكن التطرق إلى أهمو : أنواع العقود المستقبلیة*

 تتضمن بیع و شراء البضائع على أن یتم التسلیم في المستقبل و : ستقبلیات السلعم 

 .الكاكاو ، السكر: لسلع الغذائیة ا-

 .النحاسالذهب، البلاتین، الفضة و : المعادن- 

 .القطن- 

 .البنزین الغاز الطبیعي، النفط الخام و : الزیوت- 

 .الأخشاب- 

 .الكتان زیت الصویا، الذرة، الفول، القمح، والشعیر و : الحبوب والزیوت- 

 .لحوم البقرالماشیة و - 

  مستقبلیات المالیة: 

یحاول المستثمرون تلافي المضار الناجمة عن الحركة في الأسعار لهذا فإن : مستقبلیات أسعار الفائدة- 

إن هذه ن یتأثرون بتقلبات أسعار الفائدة، و ندات الذیالمستقبلیات المالیة ساعدت على نقل المخاطرة لحاملي الس

 .العقود یمكن أن تخلق فرصا جیدة للذین یتعرضون لمخاطر التغیر في أسعار الفائدة للتحوط من هذه المخاطر

رون الدخول تتمثل في أنها أدوات للمضاربة عالیة السیولة إذ یستطیع المستثمو : مستقبلیات مؤشرات الأسهم- 

 تمثل التزام لتسلیم كمیة من النقد في تاریخ التسویة أسواقها وشراء تلك العقود و مؤشرات الأسهم، و  مباشرة إلى

حققت و  1982 لقد بدأ العمل بهذه العقود في عام م فعلي لأي أسهم إلى المشترین  و لا یوجد هناك تسلیو 

 . نجاحات كبیرة

                                                
  354ص آخرون ، مرجع سابق ،  محمد،الحناوي صالح   1
 45.43آخرون ، مرجع سابق ، ص ص جلیل كاظم، العارضي مدلول  2

  



 الهندسة المالیة.................................الفصل الثاني

 
38 

كمیة محدودة من التي یتم التعاقد فیها في بیع و شراء هي أحد أنواع العقود المستقبلیة و  :مستقبلیات العملات- 

 ، الجنیه البریطاني وتركزت على عملات الین الیاباني 1972العملات الأجنبیة، وظهرت هذه العقود عام 

توفر هذه في تسعینیات القرن الماضي، و  ازداد التعامل بهاالفرنك السویسري، المارك الألماني والفرنك الفرنسي، و 

  .التغیرات في أسعار صرف العملات مرونة عالیة لتقلیل من المخاطر الناتجة عن العقود

 :عقود المبادلات   -د

 ، على أن یتم التبادل رصول المالیة أو العینیة في الحاضهي اتفاق بین طرفین على تبادل قدر معین من الأ

 أو بطریقة  معدلات العائد والعملاتالعكسي للأصل في تاریخ لاحق محدد مسبقا وأهم هذه العقود عقود 

 تتضمن عقود المبادلة اتفاقا بین طرفین یتنازل بمقتضاه كل منهما للآخر عن مركزه القانوني لمدة محددة یعود 

 بانتهائها الحال لما كان علیه قبل التعاقد، ویمنح هذا العقد للمتعاملین في أسواق رأس المال الفرصة للحصول 

 1.الأسواق الدولیة تلاءممنخفضة وفقا لظروفهم التي قد لا على تمویل بتكلفة 

  2.تعتبر المبادلة أحد أدوات الهندسة المالیة الرئیسیة حیث یتم تبادل تدفقات نقدیة وبصورة متزامنة

  3: یتحدد شروط عقد المبادلات بعدة عناصر هي : شروط عقد المبادلات *

 .العقد يطرف- 

 .بعقد المقایضةالالتزام أو الأصل المشمول - 

 .العملة التي تسددها المدفوعات أو تحصل بها المقبوضات - 

 .قیمة المدفوعات أو المقبوضات محل المقایضة- 

 .السعر الآجل لمقایضة العملة المتفق علیها- 

 . مدة سریان العقد- 

   4:و تتمثل في : أنواع عقود المبادلات *

  فائدة ثابت سعر كمبادلة مختلفة، فائدة بمستویات أسعار بدفع الطرفان فیها یلتزم: مبادلة أسعار الفائدة 

 أحد الطرفین قبل من فقط الفرق ویدفع السعرین بین مقاصة تحدث أن عائم،على سعر أو ثابت آخر مقابل

  .للآخر

 ذات  وفي الفوري، بالسعر أخرى وبیع عملة عملة شراء أساس على العقد هذا یقوم: مبادلة العملات

 الفائدة أسعار بین یحدد بالفرق آجل مبادلة سعر أساس على العملة الثانیة وشراء الأولى العملة بیع إعادة الوقت

  .العملتین من لكل والإقراض على الإیداع حینها

 من بالأهمیة تحظى التي المالیة الهندسة منتجات بین من المبادلات عقود تعتبر:  أهداف عقود المبادلات *

   1:في تتمثل التي الأهداف من مجموعة ر أنها تحققباعتبا المستثمرین قبل

                                                
  .66عبد القادر بن عیسى، مرجع سابق، ص  1

2 Slih N Neftci, Principle of financial engineering, Academic press ; Newyourk, 2008 , page 151. 
  .51آخرون ،مرجع سابق ، ص  جلیل كاظم، عارضيالمدلول   3
  .88.86. ، مرجع سابق ، ص ص هاشم فوزي دباس العبادي  4
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 ذات المصاحبة للاستثمارات المخاطر وكذا العملات، وأسعار الفائدة أسعار في التقلب مخاطر من التحوط- 

 .الطویلة الآجال

 في الأسواق تفرض التي القیود عن والناتجة أخرى إلى دولة من تختلف التي التمویل تكالیف تخفیض - 

  . المرتفعة والضرائب التشغیلیة كالتكالیف

 مخاطر التحوط ضد آلیات من المبادلات أن باعتبار اتهعملیا حجم توسیع من المؤسسات مختلف تمكین - 

 .الحجم باستخدام اقتصادیات التحوطیة المنتجات تكالیف تغطي نهافإ الشكل ذابهو  الأسعار، تقلبات

 هذه تتمكن لا حیث جدیدة، أسواق في للدخول جید بتصنیف تتمتع لا التي للمؤسسات الفرصة إتاحة -

 عائم، فائدة معدل تقوم على التي لقروضها مبادلة عملیة فتتیح القروض، على الحصول من مثلا المؤسسات

 .أكبر برأسمال جدیدة إلى أسواق الدخول من بذلك لتتمكن ثابت، فائدة بمعدل الأجل طویلة بقروض

 المشتقات من عقود فقط2.7% أن إحصائیة دراسة في تبین أنه حیث أرباحهم، تعظیم من المضاربین تمكین -

  .منها المضاربة یقصد %97.3في والمتمثلة أغلبیتها أن حیث في التحوط، لأغراض تكون

  والتوریق صنادیق الاستثمار: الفرع الثاني 

تعتبر صنادیق الاستثمار والتوریق من أحد أهم أدوات الهندسة المالیة لذلك سوق نحاول التعرف علیهما في   

   .هذا الفرع 

   صنادیق الاستثمار- 1

 تسعى لتجمیع استثماریة أوعیة عن عبارة يھف المدخرات تعبئة صیغ أهم إحدى الاستثمار صنادیق تعد

 الأوراق محافظ في إدارة خبرة ذات متخصصة جهة طرف من المالیة الأوراق فيھا واستثمار الأفراد مدخرات

  .القومي والاقتصاد ،للمستثمرینسیهالمؤس منفعة تحقیق بغیة المالیة

  :مفهوم صنادیق الاستثمار -أ

 حسب المستثمرین من عدد لأي تسمح مشتركة استثماریة محفظة عن عبارة نهاأ الاستثمار على صنادیق تعرف

 یقضي الدول كافة في أن القانون كما الهمن أصو  حصة شراء خلال من ایهف بالاشتراك المالیة متهقدر  و متهرغب

 طریق عن الصنادیق ھذه تكوین یتم  أوبها  تلتزمو   الاستثماریة تهاسیاس ،أهدافها عن الصنادیق هذه تعلن أن

   2   . البنوك طریق عن أو الاستثماریة الشركات

  : لصنادیق الاستثمار  الاستثماريالنشاط - ب

3:التالي الأساس على الاستثماریة للصنادیق الأساسیة الفكرة تقوم
  

 الاكتتاب نشرة إعداد ،ضهاأغرا ،تحدید استثماري صندوق بتكوین )الاستثمار شركات و بنوك(معینةجهة  قیام- 

 الاكتتاب شروط الصندوق، نشاط عن التفاصیل كامل تتضمن بحیث الصندوق في

                                                                                                                                                            
  .77لعمش ، مرجع سابق ، ص أمال   1
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر یق الاستثمار في تفعیل سوق الأوراق المالیة، دراسة حالة سوق الأوراق المالیة السعودیةدور صناد، سمیة بلعید  2

  .58ص  2014-2013، 2التجاریة، تخصص إدارة مالیة، جامعة قسنطینة صادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر و في العلوم الاقت
  .59ص  المرجع السابق ،  3
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 .الأطراف مختلف التزامات و وحقوق فیه

 الاسمیة متساویة القیمة صكوك أو مشاركة سهمأ حصص، وحدات، إلى الاستثماري الصندوق مال رأس تقسیم- 

 .المال رأس من حصة ملكیة في المشاركة اھاقتناء یمثل حیث

 المحددة المجالات في الدیه المجمعة الأموال باستثمار تقوم المكتتبین أموال للصندوق المصدرةجهة ال تلقي بعد- 

 الموعد في الصندوق تصفیة تتولى كما ایهعل المتفق بالكیفیة و الفترات في الأرباح توزیع و الاكتتاب نشرة في

  .ذلك المحدد

 المالیة الأوراق بیع و شراء في الاستثمار وھ الاستثمار لصنادیق الرئیسي الاستثماري النشاط أن یتضحھنا  من

 بصفة المحفظة ھذه بمتابعة الصندوق إدارة تقوم ذلك عن فضلا الأوراق ھذه من متنوعة مالیة محفظة وتكوین

 الاستثمار لإعادة معینة ظروف في كلیاعها لبی الاستعداد أو أرباح لتحقیق امنه أجزاء لبیع الاستعداد مع مستمرة

 تحتوي بحیث جیدا تنویعا المحفظة ھذه تنویع على الصندوق إدارة تسعى كما ربحیة أكثر أخرى قطاعات في

 . العائد و المخاطر بین التوازن تحقیق إلى تؤدي النشاطات قطاعات مختلف من سنداتو   سهمأ على

 طریق عن المال رأس بأسواق القومیة المدخرات ربط على تعمل الصنادیق ھذه أن یتبین سبق ما خلال فمن

 الصنادیقلهذه  الأساسيلهدف فا وبالتالي المالیة الأوراق بیعو   شراء في أساسیة بصفة اھراستثماو   یعهاتجم

المدخرات  ھذه أصحاب عن نیابة المالیة الأوراق في المدخرات من یهالد یتجمع ما باستثمار امهقیا في یتمثل

 محصورة لیست  املهبأك الصندوق ابه یتعامل التي المالیة الأوراق محفظة في شائعة حصة ھؤلاء یكتسب حیث

 المحفظة خلال من والخسارة الكسب احتمال بین التوازن من نوع تحقیق إلى یؤدي مما محددة مالیة أوراق في

  .عهامجمو  في

  أهمیة صنادیق الاستثمار-ج

 وإمكانیة تحقیق الأمان فیها یتوفر التي الأماكن إلى یتوجه ولذلك جبان، بأنه المال رأس الاقتصادیون یصف

 وعند مستقربیئة  في الأموال هذه تنمي التي الفرص عن ویبحث ترقب حالة في یعیش دائما فالمستثمر الأرباح،

 ما وهذا أسواق أخرى، إلى بها والهروب استثماراته سحب في یتردد لا فإنه للاستثمار الملائم المناخ توفر عدم

  1:التالیة في العناصر نظریا منها الاستفادة وأوجه الصنادیق تلك أهمیة إبراز ویمكن المال، رأس بهجرة یعرف

 الأوراق في سوق التعامل تنشیط على یساعد مما المالیة الأوراق سوق في كبیرة شرائیة قوة خلق على تساعد- 

 المستثمرین الكثیرین من ظروف تناسب الاستثمار صنادیق توفرها التي الاستثماریة الأدوات أن حیث المالیة،

  .وأهدافهم

 مخاطر الاستثمار تخفیض من علیها یترتب وما الاستثمار صنادیق التي تتسمها التنویع خاصیة من كل إن- 

 شراء على  المستثمرین تشجیعشأنها من  الاستثمار، صنادیق في الاستثمار خلال من تتحقق التي والمزایا

  .المالیة الأوراق سوق في التداول حركة من مزیدا یضیف مما الاستثمار صنادیق وحدات

                                                
، أطروحة "مع إمكانیة تطبیقها على الجزائر"دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیةصلاح الدین، شریط   1

-2012جامعة الجزائرمقدمة لنیل شهادة الدوكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود و مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و العلوم التجاریة و علوم التسییر،

  .178.177ص ص ،  2013
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 بأسلوبین منفصلین المالیة الأوراق سوق في التداول حركة تنشیط على تعمل المغلقة الاستثمار صنادیق إن-  

 الأوراق في سوق التداول حركة تنشیط على بذلك وتعمل المالیة الأوراق من تشكیلات ببناء تقوم فهي أولا

 من إضافة المزید یعني مما المالیة الأوراق سوق في تداولها لیتم استثمار وحدات تصدر فهي وثانیا المالیة،

 .المالیة الأوراق سوق في المالیة الأوراق

 لا یتوفر حیث النمو، في والآخذة النامیة الدول في وخاصة الخوصصة عملیات إتمام في بالمساهمة تقوم-  

 یؤدي الشركات، مما تلك لضخامة العام القطاع شركات بشراء لیقوم اللازمة السیولة بهاالخاص  القطاع ىلد

 الأولي في السوق سواء العملیة تلك في الاستثمار صنادیق اضطلاع فإن ثم ومن الخوصصة عملیة إعاقة إلى

 محافظتها من خلال للبیع المطروحة الشركات تلك وسندات أسهم على طلب خلق على یعمل الثانوي أو

 الشركات تلك المطروحة من المالیة الأوراق على الطلب من بیرالك الجانب الصنادیق تمثل ثم ومن الاستثماریة،

 .الخوصصة أسهم شراء على الرئیسي الطلب عنصر تمثل كانت حین مصر في حدث مثلما بالتالي والتمویل،

 أمین والقیام بدور استثمار صنادیق بإنشاء القیام للبنوك یمكن حیث للبنوك الدخل مصادر بتنویع تقوم- 

 البنك حصول لها، وكذلك مقابل على بالحصول البنك یقوم التي الخدمات من العدید وتقدیم الاستثمار لصندوق

 مما یمتلكها التي الأوراق المالیة محفظة من أجزاء بیع من علیه تعود التي الرأسمالیة الفروق من عوائد على

 .للبنوك الدخل مصادر تنویع على یعمل

 الجغرافي حیث التوزیع من المختلفة، في المجالات المتنوعة المالیة الأوراق من عدد بین الصندوق أموال توزیع- 

 یقوم المختلفة، المجالات الاقتصادیة حیث من والتوزیع الأوراق، لهذه المصدرة الشركات حیث من والتوزیع

تشكیلات   تحتوي حیث أمواله استثمارها، یوجه الذي للمدخرات بالنسبة وتوزعها المخاطر حجم من بالتقلیل

 .المنشآت من للعدید مالیة أوراق على الاستثماریة الصنادیق محافظ

 في الأوراق المالیة دوران معدل زیادة على یعمل مما الأسهم، على متزایدا طلبا الاستثمار صنادیق تخلق- 

 .التداول وقیمة حجم زیادة ثم ومن السوق،

 أو الإفلاس الإدارة من الاختلاس أو الاحتیال عن تنتج التي الخسائر احتمالات من بالحد الصنادیق تقوم- 

 للشركة المدیرة قانونیة أو مالیة مشكلة أیة حدوث حالة في أنه كما متخصصة، شركات بواسطة لإداراتها

 شركات أنه مع حیث له المدیرة الشركة عن مستقل كیان لكونه الصندوق مالكي یمس لا ذلك فإن للصندوق

 الأوراق استلام مع الشراء عند الدفع ویكون نقدا الدفع مقبولة بشیكات البیع فیكون والبیع والشراء السمسرة

 .المشتراة

 النقدیة امتصاص السیولة طریق عن مباشرة غیر بطریقة التضخم معدل تخفیض في الاستثمار صنادیق تساهم- 

 .للاستهلاك المیل من والحد الأفراد أیدي من

 على أنها تحتوي حیث الاستثمار، صنادیق في المستثمرین للأفراد البنوك بفوائد بالمقارنة أفضل عوائد تحقق- 

 المحققة الأرباح الرأسمالیة إلى بالإضافة الصندوق، محفظة منها المكونة والسندات الأسهم على الموزعة العوائد

 .لها السوقیة والقیمة الاسمیة القیمة بین للفرق نتیجة

 .خارج البلد استثمارها الوطنیة المدخراتتهریب  من الحد من محلیة استثمار صنادیق وجود یعمل- 
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 في مخاطر الاستثمار من یخشون الذین المستثمرین لصغار وتشجیع تحفیز أداة الاستثمار صنادیق تعتبر- 

 .المالیة الأوراق سوق

 .الأوراق المالیة إدارة تحلیل في متخصصین خبراء بواسطة ومتابعتها الأوراق انتقاء على القدرة توافر- 

 مبدأ مع یتنافى أن ذلك حیث الشركات، بعض على السیطرة دون المالیة الأوراق حیازة من مناسب عائد تحقیق- 

 .الصنادیق هذه تنتهجه أن یجب الذي التركیز وعدم التنویع

 التي تلك من أقل نسبیا عمولات ذلك على فیترتب للمحافظ، الكبیر الحجم بأسلوب الصنادیق إدارة على تترتب- 

 واحدة عملیة في سهم شراء ملیون ما لصندوق واحدة عملیة أن فنجد الأفراد، بها یقوم التي العملیات على تترتب

  .سهم فقط آلاف عشر شراء في الفرد یدفعها سوف التي العمولة نفس یدفع لن

  :التوریق  - 2

 ذ العقد الأخیر من القرض الماضي الجدیدة في الهندسة المالیة التقلیدیة من الإبداعاتیعتبر التوریق من أهم 

 حیث كان لمثل هذه الأدوات المالیة الجدیدة أثر مباشر في أسلوب التمویل للأسواق المالیة العالمیة إذ دفعت

ظل  التوریق فيالتي وجدت ضالتها في نشاط انا و مخاطر الأنشطة الاستثماریة إلى البحث في مجالات أكثر أم

یة الثمانینات بالولایات المتحدة، حیث برز التوریق كظاهرة بشكل خاص في نها، التوسع الكبیر في هذا المجال

أصبح و  كان غرضه حل مشكلة القروض العقاریة ثم تحول كأداة مالیة للوفاء بمتطلبات كفایة رأس المال،و 

  .لتها من خلال تحویل الأصول غیر سائلة إلى أصول سائلةوسیلة أساسیة بالنسبة للمؤسسات المالیة لزیادة سیو 

أي   للتداول، قابلة مالیة أوراق إلى القروض تحویل" :في مثلتوت مستحدثة، مالیة أداة التوریق :تعریف التوریق-أ

 وهي شركات التوریق، طریق عن یتم ما وعادة آخرین، مقرضین إلى الأساس المقرض من الدیون تحویل

   1."خاصة أغراض ذات شركات

   2:الآتیة  الثلاثة الأسالیب بأحد التوریق عملیة تتم

 الحصول لكنه یتطلب جدیدة، بأخرى الأصلیة والالتزامات الحقوق باستبدال الأسلوب هذا یسمح :الدین استبدال- 

 .مالیة ورقة إلى أو جزئیاً  كلیاً  تحویله إمكان على بالقرض الصلة ذات جمیعها الأطراف موافقة على

 الذي للدائن الأصلي، الأقساط وتدفع  الدائنین، لصالح) المؤجرة أو عةباالم( الأصول عن التنازل یتم :التنازل- 

 التعاقد عند علیها متفق من الحوالات سلسلة ضمن یسددها أو المدینة، الذمم مشتري إلى الأقساط هذه یحول

 .المدینین من المبلغ ویسترد التوریق، على

 وتمویلها، بشراء الذمم متخصص مصرف إلى الأصلي الدائن قبل من المدینة الذمم تباع : الجزئیة المشاركة- 

 أهلیة من التأكد الدین مشتري ویجب على التسدید، عن المدین عجز لو فیما مسؤولیة أیة الدین بائع یتحمل ولا

                                                
، ص 2013، 29، العدد29نونیة، المجلد القام الاقتصادیة و ة جامعة دمشق لعلو مجل ،)دراسة مقارنة(الإسلاميتوریق الدین التقلیدي و ، منى خالد فرحات 1

225.  
 .226السابق ، ص المرجع    2
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 عقاریة ضمانة على حصوله بین تراوح الدیون، لحمایة مشتري عدیدة طرائق وهناك الائتمانیة، وجدارته المدین

  .علیها كوصي الدیون إدارة وحقوق

  الهندسة المالیة الإسلامیة : الثاني  بحثالم 

لمطلب اهیة الهندسة المالیة الإسلامیة و في الأول سنتعرف على ما مطلبینإلى  المبحثسوف نتطرق في هذا 

  .الثاني على أسباب و أهمیة الهندسة المالیة الإسلامیة

  ماهیة الهندسة المالیة الإسلامیة: الأول المطلب 

 یكون الأول في أن إلا التقلیدي المنظور من عنه یختلف لا الإسلامي المنظور من المالیة الهندسة مفهوم إن

 التمویلیة العملیات في الأطراف المشاركة لحمایة الإسلامیة الشریعة تضعها التي الضوابط من مجموعة ضمن

  .الصالح العام ولتحقیق أموالهم بالباطل، وأكل الظلم من والاستثماریة

  تاریخ الهندسة المالیة الإسلامیة : الفرع الأول 

 .المطهرة بأحكامها الإسلامیة الشریعة جاءت أن منذ الإسلامیة وجدت المالیة فالصناعة الواقع، حیث من 

 فجاءه على خیبر رجلا استعمل وسلما علیه االله صلى االله رسول أن عنهما االله رضي هریرة أبي عن روي وقد

 لنأخذ إنا !االله رسول یا واالله لا فقال ؟ هكذا خیبر تمر أكل وسلم علیه االله صلى االله رسول له فقال جنیب بتمر

الجمع  بع تفعل لا" :وسلم علیه االله صلى االله رسول فقال .بالثلاثة والصاعین بالصاعین، هذا من الصاع

  ."ذلك مثل المیزان في وقال . جنیبا بالدراهم ابتع ثم بالدراهم،

 أن الملاحظ لكن .بالأحكام الشرعیة إخلال دون الحاجات الاقتصادیة تلبي حلول عن البحث لأهمیة إشارة

 وهذا .المالیة المعاملات من یحل لا ما بتفصیل جاءت وإنما الحلول، هذه بتفصیل تأت لم الإسلامیة الشریعة

 فالشریعة وعلیه .شرعیا ثابت حكما أو عارض نصا ما إلا الحل المعاملات في الأصل بأن القول مع یتفق

 للجهد متاحة المشروع دائرة وأبقت دائرة الممنوع، حجرت العكس، على وإنما الابتكار، دائرة تحجر الإسلامیة لم

  .والتجدید الابتكار في البشري

من  كثیر في المالیة الهندسة استخدام تم أنه إلى الوصول الإسلامي التاریخ تتبع خلال من یمكننا كما

 للحالة مخرج عن سئل حین الشیباني الحسن بن محمد الإمام به أجاب ما أمثلتها ومن المالیة، المعاملات

 ألا اشتراه إن وخشي فیه، أربحك منك اشتریه وأنا - مثلا-  العقار هذا شتر ا:لآخر شخص إذا قال :التالیة

 على یعرضه ثم له، الشرط خیار مع یشتري العقار أن المخرج :الإمام فقال .الشراء من طلب منه یشتریه

 -الشراء طلب من - صاحبه رغب إن أرأیت :الشیباني للإمام فقیل المبیع ورد فسخ العقد یشتره لم فإن صاحبه،

 خیار مدة من أكبر لمدة الشرط خیار مع یشتري أن المخرج :فأجاب مدة معلومة؟ الخیار له یكون أن في

 على الزائدة المدة من بقي فیما العقد یفسخ أن الآخر هو استطاع خیاره مدةصاحبه  فإن فسخ صاحبه العقد 

   .صاحبه خیار

 للمصطلح الحدیث بالمعنى مالیة هندسة هي االله رحمه الشیباني الإمام إلیها أشار التي المخارج أو الحلول إن

 یومنا إلى الحلول هذه وتستخدم بل الفترة، تلك خلال الأفراد تواجه كانت التي المالیة للمشاكل مبتكرة وهي حلول

  .هذا
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 السبعینات وظهور في الأولى النفطیة الطفرة منذ الصحف عناوین معظم الإسلامي والتمویل الصیرفة ترأست قد 

 الإسلامیة، فالاقتصاد الاقتصادیة النظریة على الإسلامي التمویل مبادئ وتستند عظمى، كقوى الإسلامیة المالیة

ویرفض  الأخلاقي المنظور من یقترب اقتصاد لكنه السائدة، الاقتصادیة النظریة عن بدیلا لیس الإسلامي

 .التجاوزات في الأسواق و الاقتصادیات الرأسمالیة

 من ثمرینمست أیدي في المال من التي وضعت مبالغ كبیرة 1974- 1973 من  الأولى النفط أزمة أعقاب في

 لدینا عاما ثلاثین وبعد  1975في عام الإسلامي دبي بنك :متكامل إسلامي بنك أول تأسس الأوسط، الشرق

 تطویر على تعمل من بلدا أكثر في المتخصصة، الإسلامیة والفروع الإسلامیة المالیة المؤسسات من المئات

   1.الإسلامیة المالیة الهندسة

 : تعریف الهندسة المالیة الإسلامیة : الفرع الثاني 

التي تتیح سواق المالیة بما فیها النقدیة و إبداعیة لأدوات التمویل في الأهي عملیة تطویریة وتنویعیة و :"تعرف 

  الخسارةو  فرص التقلیل من المخاطر من خلال الإطار الإسلامي الذي یشترط مبدأ الالتزام بالمشاركة في الربح

الفائدة الربویة في تنشیط المعاملات المالیة المشروعة بهدف تلبیة حاجیات تمویلیة جدیدة التخلي عن شرط و 

  2."تحقق رفاه الاجتماعي و الاقتصادي للمجتمع

 والعملیات الأدوات من لكل والتنفیذ والتطویر التصمیم عملیات تتضمن الأنشطة التي مجموعة": تعرف أیضا

الشرع  توجیهات إطار في ذلك وكل التمویل لمشاكل إبداعیة حلول یاغةص إلى المبتكرة، بالإضافة المالیة

 ."الإسلامي

 عنصرا أضاف أنه غیر )إلیه سابقًا المشار( المالیة الهندسة لتعریف مطابق أنه التعریف هذا على ویلاحظ

 الهندسة أن إلى یشیر التعریف وهذا الإسلامیة للشریعة موافقًا أن یكون ضرورة الاعتبار بعین یأخذ أنه هو جدیدا

  3:التالیة العناصر تتضمن المالیة الإسلامیة

 .جدیدة مالیة أدوات ابتكار- 

  .جدیدة تمویلیة آلیات ابتكار- 

 تلائم معینة لمشاریع تمویلیة صیغ الدیون، أو إعداد أو السیولة إدارة مثل التمویلیة، للإدارة جدیدة حلول ابتكار- 

  .بالمشروع  المحیطة الظروف

 الابتعاد مع للشرع موافقة العملیات التمویلیة أو الأدوات في سواء سابقًا، إلیها المشار الابتكارات تكون أن- 

  .الشرعي بالمصداقیة سیمیزها .مما الفقهیة، الاختلافات عن ممكن قدر بأكبر

  

 

                                                
  .44، مرجع سابق ، ص نوالبوعكاز   1
لوم ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، مجلة العالهندسة المالیة من منظور إسلامي مع الإشارة إلى تجارب بعض الدولمرغاد ،لخضر  2

  .، جامعة محمد خیضر بسكرة29الإنسانیة، العدد،
  20.19، مرجع سابق ، ص ص ،  قندوزعبد الكریم  3
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  أسس  ومبادئ الهندسة المالیة الإسلامیة:  الفرع الثالث

  .في هذا المطلب سوف نتعرف على أسس و أهم مبادئ الهندسة المالیة الإسلامیة  

 تجعلها خاصة وأخرى عامة أسس على الإسلامیة المالیة الهندسة تقوم: أسس الهندسة المالیة الإسلامیة- 1

 .التقلیدیة المالیة الهندسة عن تتمیز

      1:یلي  فیما الإسلامیة المالیة للهندسة العامة الأسس تتمثل :الإسلامیة المالیة للهندسة العامة الأسس-أ

 كثرت،یعتبر أو قلت المال، رأس على الزیادة هو هنا به والمقصود الزیادة اللغة في الربا :والغرر الرّبا تحریم-

 للكثیرین سهلا لیس فیه الغوص لكن الفقه، ترب في ومسندا ومؤصلا الشرعیة من النواحي مشبعا الربا بحث

 الربا تقدیم لإعادة نماذج إیجاد حاول من الاقتصادیین من نجد لهذا الشرعیة، المختصین بالعلوم غیر خاصة

 مستور كان ما بأنه وعرف الحصول، خطر على كان ما هو الغرر أما،المعاصرة واللغة العلمیة یتناسب بأسلوب

 المالیة الهندسة علیها تنبني مهمة قاعدة وهذه الغرر، یدخلها التي البیوع كل عام یشمل والحدیث العاقبة،

 وما والمیسر إلیه، یؤدي وما الربا هما أمرین إلى أساسا یرجع المعاملات في فساد العقود أن حیث الإسلامیة،

 .معناه في وما إلیه یؤدي

 یرون ما العقود في یعقدوا أن في الاقتصادیین للأعوان الحریة إطلاق التعاقد بحریة المقصود :التعاقد حریة-

 الشرع عنها نهى قد أمور على عقودهم تشتمل ألا واحد،وهو بقید إلا مقیدین غیر التي یشترطون وبالشروط

 إلى ترتفع التي المقررة العامة القواعد بمقتضى أو بنص محرم أمر على العقود تلك تشتمل لم فما الإسلامي،

 الشرع حرمه أمر على العقود اشتملت وإن به، تعهد بما مأخوذ والعاقد لازم، بها فإن الوفاء بالیقین، القطع درجة

  .منها المحرم بالجزء الوفاء یجوز الأقل لا على أو فاسدة، فهي

 بدون أي حرج أو عسر غیر من المبتكرة الإسلامیة المالیة الهندسة تكون أن یجب یعني :الحرج ورفع التیسیر-

 بالعقود والمتعاملین الأفراد تقیید أن في كذلك القاعدة هذه أهمیة وتتضح الضیق، من الحرج والمراد مشقة،

 ضرورة برزت هذا من ومتزایدة، متنوعة وهي احتیاجاتهم بكل تفي لا لأنها علیهم، وتضیق حرج فیه القدیمة

 ذلك كل أخرى، استحداث أو عقد من أكثر بین كالمزج العقود تلك تطویر في الإسلامیة وأهمیتها المالیة الهندسة

 ما فإن أخرى، جهة ومن جهة من هذا للتمویل، المتزایدة الحاجات یلبي بما الشرع الإسلامي موجهات إطار في

 حتى یؤدي قد بشكل التمویل وأسالیب وطرق لصیغ مستمر تطویر من التقلیدیة المالیة المؤسسات به تقوم

 طبعا تكون هنا الإسلامیة المالیة الهندسة وأهمیة بدائل، وجود عدم حالة خاصة في إلیها، اللجوء إلى بالمسلم

  .البدائل تلك إیجاد في

 التي المصالح سریان وهو التعاقد لحریة باب هو والاستحسان:  )المرسلة المصالح( والاستصلاح الاستحسان-

 ولا بالقبول، العقل یتلقاها مصلحة فیه أمر بكل الأخذ فهو أو الاستصلاح المرسلة المصالح أما الشرع، یقرها

 إلى یؤدي لا المصالح مبدأ بأن الاعتبار بعین الأخذ من بد لا بإلغائها ولكن الشریعة من خاص أصل یشهد

                                                
ملتقى حول مقومات تحقیق التنمیة المستدامة في الاقتصاد ، دورها في تحقیق التنمیة المستدامةالهندسة المالیة الإسلامیة و ریمة العمري،  صالح مفتاح، 1

 .231.230، ص ص 12/2012/ 3.4 لامي، جامعة قالمة،الإس
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 جعلنا فإذا الواحد، الشخص أحوال باختلاف تختلف المرسلة أن المصالح أخرى جهة ومن جهة من هذا المفاسد،

 .الشرع في یجوز لا وذلك الشریعة، أحكام فقد تتناقض یناسبها، حكما تقتضي مصلحة كل

 بین كان ما على ینص هنا والنهي واحدة، بیعة في بیعتین عن النهي هو :واحدة بیعة في بیعتین من التحذیر-

 أنها علم بیعتین تضمنت فإذا طرفین، بین تكون إنما والبیعة بیعة، في بیعتین عن االله نهى رسول لأن الطرفین،

 فإن وباختصار النهي، في تدخل لم آخر طرف مع والأخرى طرف مع إحدى البیعتین كانت فإذا طرفین، بین

 هذه وفي الثالثة، البیعة بمقیاس إلیها النظر ینبغي ثالث، نوع من بیعة تكون محصلتها طرفین بین بیعتین أي

 كانت وإذا .كذلك البیعتان كانت شرعا ممنوعة الأخیرة هذه كانت فإن البیعة الثالثة لحكم تابعا الحكم یكون الحالة

 مباشرة، الثالثة البیعة خلال من المقصود تحصیل وأمكن للبیعتین، حاجه یكن هناك لم شرعا مقبولة الثالثة البیعة

 وترجع الإسلامي، المنهج وفقه المالیة الهندسة أسس أهم هي واحدة بیعة بیعتین في عن النهي أي القاعدة وهذه

  .ةالمالی للمعاملات الاقتصادیة الكفاءة الشرعیة، السلامة إلى تتضمن بالإضافة التي هي أنها إلى أهمیتها

 یمكن خاصة أسسا الإسلامیة المالیة الهندسة تحقیق یتطلب :الإسلامیة المالیة للهندسة الخاصة الأسس- ب

  1:الآتي في حصرها

 لمن معروفة السوق یتطلبها التي الحاجات تكون أن بالسوق بالوعي ونقصد :)وأحواله بالسوق الوعي( الوعي-

 لأن الأطراف، جمیع بین التراضي تحقیق إلى بالإضافة المالیة، والأوراق و التطویر للأدوات بالابتكار یقوم

 استفادة الاقتصادیین مع الأعوان من الأنواع لجمیع المختلفة الاحتیاجات إلى تلبیة أساسا تهدف المالیة الهندسة

 .الأعوان هؤلاء جمیع

 الأدوات تلك تؤدیها أن یمكن التي المعاملات بیان بالإفصاح ونقصد): وشفافیتها المعاملات بیان( الإفصاح -

 المضاربون أو المتلاعبون منها ینفذ أن یمكن التي الثغرات لسد تطویرها وذلك حتى أو ابتكارها یتم التي

 إلى الإشارة القمار،مع أو الربا على التحایل أو أصلا إلیها تهدف لم تكن غایات لتحقیق الأدوات تلك لاستخدام

 بهذا یشكل المالیة، للهندسة الشرعیة المصداقیة تسمیته على ما اصطلح أو الإسلامیة بالشریعة الالتزام أن

 .الإسلامیة قواعد الشریعة انضباط بسبب أمان صمام الخصوص

 رأسمالیة مقدرة وجود القدرة أو بالمقدرة ونقصد :)التعامل في الإسلامیة بالشریعة الالتزام( والالتزام المقدرة-

 المالیة للهندسة الممكن من كان الشریعة الإسلامیة وإذا بضوابط الالتزام وكذا والتعامل، الشراء من تمكن

 یعتبر الإسلامیة بالشریعة الالتزام فإن والإفصاح والمقدرة، الوعي في التقلیدیة الهندسة مع تشترك أن الإسلامیة

 .لها میزة أنه كما بالأولى، خاصا أساسا

 

 

 

                                                
رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم   -نموذجا تجربة مالیزیا- تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الرأسمالي، عبد الحمید فیجل1

، ص ص 2015-2014عة محمد خیضر بسكرة، امعلوم التسییر، تخصص أسواق مالیة و بورصات، جصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  و الاقت

62.61.  



 الهندسة المالیة.................................الفصل الثاني

 
47 

 تراعي التي المالیة الهندسة علیها تقوم أن یجب التي المبادئ أهم تتمثل :الإسلامیة المالیة الهندسة مبادئ - 2

   1:یلي فیما الإسلامیة أحكام الشریعة ضوابط

 علیه یقوم الذي الأساس وتعتبر: والاستثماریة  التمویلیة العملیة في المشاركة الأطراف مختلف بین التوازن -

 بین التوافق یحقق اقتصاد أنه باعتبار الأمثل، الوضع إلى الاقتصادي بالأداء للوصول الإسلامي الاقتصاد

 .الاشتراكیة الفلسفة علیه تقوم الذي الربحي غیر والنشاط الفلسفة الرأسمالیة، تعتمده الذي الربحي النشاط

 بالإنتاج ارتباطه هو الإسلامي التمویل علیة یقوم الذي فالأساس:  والمالي الحقیقي الاقتصادیین بین التكامل -

وهي  وهكذا، نقود إلى الأخیرتین هاتین تنقلب ثم منفعة، أو سلعة إلى تنقلب أن یجب أن النقود حیث الحقیقي،

 المالیة الإسلامیة المؤسسات وفقها تعمل التي والاستثمار التمویل صیغ كل تقریبا علیها تقوم التي المعادلة

 تكامل وجود ضرورة على یقوم المبدأ هذا فإن وبالتالي .وغیرها والمضاربة والمشاركة والإجارة المرابحة :ومنها

 وحدوث السلع توسیط على الإسلامیة المالیة المنتجات تقوم أن یقتضي والعیني، وهذا النقدي الاقتصادیین بین

 تولید إلى بالضرورة یؤدي ما وهو الإسلامیة، الشریعة لمبادئ المنافي بنقد نقد مبادلة ولیس مجرد حقیقي، تبادل

  .المجتمع في حقیقیة وثروة قیمة مضافة

 والمشروعیة الحل في المعاملات الأصل أن على المبدأ هذا ینص: المالیة المعاملات في والمشروعیة الحِلّ -

 دائرة أن بما الأهم، هو المالیة المعاملات في المحرمات أصول دراسة بأن ویقتضي نصا شرعیا، خالفت إذا إلا

 منتجات الهندسة وتطویر فهم في الأساس القاعدة هذه وتعد .الحلال دائرة عكس على بضیقها تتمیز الحرام

 على التطویر القائمین لدى والتجدید الابتكار عقلیة تحریر في العملي تأثیرها القاعدة لهذه إن .الإسلامیة المالیة

 التي الجدیدة طرح الأفكار تباطؤ إلى تؤدي التي التفصیلیة الشرعیة الأحكام من الإسلامیة المالیة المؤسسات في

 .مبتكرة منتجات إلى تنقلب أن شأنها من

 بحیث منه، المقصود الهدف مع العقد تناسب المبدأ هذا یقتضي: منه  المقصود والهدف العقد بین التناسب -

 المضمون مع الشكل ملائمة من لابد أنه یعني وهذا المعاملة؛ من المطلوبة للنتیجة وملائماً  مناسباً  العقد یكون

 عملا بقاعدة الحقیقة مع تتعارض لم ما المنتج لتقویم مقبولاً  أساساً  تعد فالصورة .المقاصد مع وتوافق الوسائل

  .اللفظ ینافي ذلك إذا كان والمقصود بالمعنى الالتزام تعني التي "والمباني بالألفاظ لا والمعاني بالمقاصد العبرة"

  أسباب ظهور الهندسة المالیة الإسلامیة و أهمیتها : الثاني المطلب

هناك أسباب عدیدة وراء ظهور الهندسة المالیة الإسلامیة وذلك نظرا لأهمیتها في الاقتصاد لذلك سوف    

  .وأهمیتهانتطرق في هذا المطلب إلى أسباب التي جاءت وراء ظهورها 

  :ظهور الهندسة المالیة الإسلامیة أسباب: أولالفرع 

 ما وهو ،مضت قرون منذ تم تطویرها التي تلك هي الإسلامیة المالیة الأدوات معظم تعتبر الساعة حد إلى    

 وتطویر ابتكار في مفیدة تكون أن یمكن ذلك ومع .تلك المجتمعات وحاجات لتتماشى تطویرها تم أنه یعني

                                                
وك الإجارة، مؤتمر أهمیة منتجات الهندسة المالیة في الصناعة المصرفیة تجربة مصرف الإمارات الإسلامي في إصدار صكشرفي ،  ،سارة لعمش أمال  1

 .6.5، ص ص 5.6/05/2014عة فرحات عباس سطیف، جام، الإسلامیةالمالیة بین الصناعة التقلیدیة و الهندسة و تطبیقات الابتكارمنتجات و " حول
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 أكثر المالیة أصبحت فالأسواق .فقط العقود بتلك للالتزام سبب یوجد لا انه خاصة الإسلامیة المعاصرة، العقود

 المتصاعدة، المنافسة ولمواجهة الأسواق بیئة تحدث في التي السریعة التغیرات ولاستغلال ،تنافسیة وأكثر تعقیدا،

 الحاجة إلى وتبرز .المالیة الإسلامیة للمؤسسات بالنسبة الضروریات من والابتكار أصبحا المالیة الهندسة فإن

1: یلي كما نوردها جوانب عدة من إسلامیة مالیة حلول عن البحث
  

 لكنها معدودة، كانت وإن بالتبادل، الخاصة الإسلامیة الشریعة قواعد إن: الإسلامیة الشریعة قواعد انضباط- 1

 بعدم مرهونًا یظل اقتصادیا كفؤ بصورة الناس احتیاجات تلبي التي التعاملات قبول فإن وعلیه .ومحددة منضبطة

 والمقاصد للقواعد استیعاب إلى بحاجة لكنه عسیرا، یكون لا قد الشرط هذا واستیفاء ،القواعد لهذه منافاته

 البحث من یتطلب قدرا هذین بین والجمع الاقتصادیة الناس لاحتیاجات وتقدیر إدراك الوقت نفس وفي الشرعیة،

 تلبي التي الحلول عن للبحث مطلوبة المالیة الإسلامیة فالهندسة .المنشود للهدف الوصول یمكن حتى والعنایة

  .الشرعیة القواعد متطلبات مع استیفاء الاقتصادیة الاحتیاجات

 فالربا المرونةأو  والتطور الثبات بین تجمع الإسلام في المعاملات أن المعلوم من: المالیة المعاملات تطور- 2

 كل في القیامة، یوم إلى حرام وهي قرنًا، عشر أربعة منذ الإسلام حرمها التي الأشیاء من والاحتكار والغش

 دام ما جدیدا شكلاً  أو مستحدثة صورة یحل أن لأحد فلیس والأشكال اختلفت الصور فمهما مكان، وكل زمان

 كنقود لیست الیوم نقود یبعثون، ولكن یوم إلى حلال والبیع ،وتعالى سبحانه االله حرمه ما تحت یدخل في جوهره

 وما بیوعهم، في الناس بها یتعامل أشكال واستحدثت قبل، العالم من یعرفه لم ما الیوم سلع ومن التشریع، عصر

 كان معین لهذا عصر في المسلمون به تعامل شكل عند به یقف أن لأحد فلیس من المحظور، یخلو البیع دام

 الشرعي التكییف إلى ینظر وأن والمتطور، الثابت بین یمیز أن المعاصرة المعاملات فقه یدرس لمن بد لا

 التعاملات فتطور إذن .ذلك أمكن إن البدائل إیجاد ثم ومن ،يالشرع بیان الحكم یمكن حتى المستحدثة للصور

 والتبادل للتمویل الحاكمة الأنظمة وتغیر المخاطر واللایقین عوامل وتزاید الحاضر العصر في المالیة

 حلول ملائمة عن للبحث الحاجة ثم من ویزید ومتشعبة، معقدة الاقتصادیة یجعل الاحتیاجات مما الاقتصادي،

  .لها

 ونموها الرأسمالیة، المالیة المؤسسات وجود هو الثالث، الجانب:التقلیدیة المالیة المؤسسات من المنافسة- 3

 أن یكفي لا یقدمها المسلمون التي فالحلول الإسلامي الاقتصاد على التحدي من كبیرا قدرا درجة فرضت إلى

 على ویترتب الرأسمالیة الحلول تحققها التي لتلك مزایا مكافئة تحقق أن ذلك مع یجب بل فحسب، عملیة تكون

 .الاقتصاد المعاصر في السائدة البدائل منافسة على قادرة إسلامیة اقتصادیة حلول صعوبة إیجاد الجوانب هذه

  .وتأصیلها الإسلامیة المالیة الهندسة لتطویر الحاجة برزت هنا ومن
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  أهمیة الهندسة المالیة الإسلامیة : ثانيالفرع 

 ما بأن الباحث یطمئن لكي لتحدیدها، ونحتاج وعملیة، وابتكارها أهمیة علمیة الإسلامیة المالیة للهندسة إن  

 1:يوالعمل العلمي المستوى على أهمیة له به  یقوم

  :یلي فیما إیجازها یمكن :العلمیة الأهمیة- 1

 المستحدثة المعاملات صور من صورة تحریم إلى المسارعة یجوز فلا الإباحة، المعاملات في الأصل أن - 

 .حرمتها قد الشریعة یتبین أن حتى

بالحكم  مرتبطة وعللها معللة المعاملات فقه أحكام أن حیث والمقاصد للعلل المالیة المعاملات في العبرة أن - 

 إلحاق العقود فعملیة لذلك النص، حدود عند فیها التوقف یجب التي العبادات فقه عكس وعدما وجودا الشرعي

 .الفقهي التكییف لنا یقدمه ما هو الإسلامي، الفقه في لها بأصول المستجدة المالیة

وتشریع  المحرمات من تنقیتها طریق عن الصحیحة الوجهة وجهها وإنما المالیة، العقود ینشئ لم الإسلام أن  - 

 .لها المنظمة الكلیة القواعد وتقریر العامة الأحكام

 للاقتصاد المعرفیة المنظومة استكمال إلى المالیة الهندسة موضوع هما اللذان والتطویر البحث یؤدي -

 .المالیة العلوم في الحاصلة للتطورات الإسلامي ومواكبته

 المصرفي العمل یتطلبها التي الإداریة الكوادر إیجاد في الإسلامیة المالیة للهندسة علم وجود یساعد -

 .الإسلامیة المصرفیة والخبرة الشرعیة المعرفة بین تجمع الإسلامي، والتي

  : العملیة  الأهمیة  - 2

بحاجات  تفي كانت وقد مضت، قرون منذ تطویرها تم التي تلك هي الموجودة التمویلیة الأدوات معظم -

 ما وهو مستمر، بشكل تتزاید الحاضر الوقت في والمؤسسات للأفراد التمویلیة الحاجات لكن آنذاك، المجتمعات

 المالیة الهندسة أهمیة تبرز وهنا بالحلال، الالتزام إطار في وذلك التمویلیة الحاجات تلك ما یلبي إیجاد یتطلب

 .ذلك تحقیق في الإسلامیة

  .حیادیة مواقف اتخاذ من بدلا منها الاستفادة ومحاولة العالمیة الأسواق تشهدها التي التطورات من الاستفادة - 

بمستجداتها الحدیثة  المالیة بالعقود یتعاملون الذین المسلمین من المتعاملین جمهور عن والمشقة الحرج رفع - 

 .تعطیله من بدلا الاقتصادیة الساحة على قوى حضور الإسلامي للفقه لكي یكون

 المالیة العقود من كثیر لتطویر أساسا یكون قد فإنه  المالیة، الهندسة من جزءا الفقهي التكییف اعتبرنا إذا- 

 مع والتعامل الإسلامیة، المصارف في لهم استثماریة حسابات في المودعین آلاف یودعها التي فتكیف الأموال

 عملیات بدء بعد المضاربة مال خلط یجوز لا أنه العلم مع المضاربة، عملیات في واحدة هذه الأموال كوحدة
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 التقلیدي الثنائیة المضاربة عقد وتطویر المشتركة بالمضاربة یسمى ما إلى استحداث بنا أدى المضاربة،

  .المضاربة عقد في یجوز لا عن ما للابتعاد وذلك الفقه، في المعروف

 نموذج وفق یعمل الذي المصرفي العمل وخاصة :المالیة العقود بإجراء تقوم التي المؤسسات عمل طبیعة - 

 إلا معها التعامل للمصارف یمكن لا التقلیدیة المالیة العقود من فكثیر الوساطة المالیة  بآلیاتها المختلفة،

 بالطبع وهذا للتطبیق، قابلة عملیة تكون أن من تمكنها جدیدة أفكار أو ملحقة بها  المالیة مستجدات باستحداث

  . فقهیا وتكییفها المستجدات هذه لبحث خصبا مجالا الفقهي للتكییف یتیح

  منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة: الثالث  بحثالم

 تلبي أن یمكن المالیة التي المنتجات من مجموعة الإسلامیة الشریعة مع المتوافقة المالیة الهندسة أفرزت لقد  

 تم أصیلة منتجات بین متنوعة المنتجات هذه كانت لقد  المتعاملین لمختلف والاستثماریة التمویلیة الاحتیاجات

 التي المالیة المعاملات وضوابط المتوافقة الإسلامیة المالیة جذور لتعكس كتب الفقه مختلف من استنباطها

المنتجات  محاكاة على تقوم التي الأخرى تالمنتجا نجد كما الشریفة النبویة والأحادیث القرآن الكریم آیات أقرتها

 لتحقق الشریعة الإسلامیة، وأحكام ضوابط وفق وتكییفها علیها، الشرعیة الصبغة إضفاء مع التقلیدیة، المالیة

  . التقلیدیة المنتجات إلیها ترمي التي الأهداف نفس بذلك

  .قبل التطرق إلى أهم منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة علینا التطرق إلى مفهوم المنتجات المالیة الإسلامیة 

یراد بها تصرف اختیاري لحل مشكلة  المالیة الأداة أو المالي المنتج :الإسلامیة المالیة المنتجات مفهوم*

 یتضمن أو واحد عقد على یقتصر وقد الإسلامیة الشریعة توافق  محددة، بوسیلة معین لهدف الوصول محددة أو

 حیث من المالي فالمنتج والتبرعات، التوثیقات المشاركات، المعاوضات، :عدة تصرفات یشمل عقود، وهو عدة

 كالمرابحة عنها تتفرع التي المختلفة التطبیقات یشمل كما ،)والشركة والإجارة كالسلم(العقود المسماة  یشمل المبدأ

 أو عقد شكل في عادة ذلك ویترجم خاصة مالیة قضیة معالجة أو مشكلة حل إلى والتي تهدف بالشراء، للآمر

   1.الغرض هذا تحقیق تكفل التي والترتیبات العقود والشروط من منظومة

  الصكوك الإسلامیة : ولالمطلب الأ 

المتخصصون المعاصرون بإیجاد أوراق مالیة إسلامیة بدیلا عن السندات لقد اهتم الباحثون الاقتصادیون و    

  یة وتجسید فكرة الصكوك المالیة تسعى البلدان الإسلامیة المهتمة إلى أسلمة الأدوات المالو  المرفوضة شرعا 

  تعریف الصكوك الإسلامیة و خصائصها :الفرع الأول 

  :تعریف الصكوك الإسلامیة - 1

بدلا من " صكوك "و تستخدم كلمة  ،، و كل صك أو مستند له قیمة مالیةیمثل ورقة مالیةلصك في الاصطلاح ا

ندات قائمة على علاقة ، و الستمثل دینا على المُصدر - تعریفها كما سبق –، وذلك لأن السندات "سنداتال"

بیعها أصول محددة  و ثل جزاءا من ملكیة ، أما الصكوك فهي تمإذا تم بیعها فإنه بیع دین بدین ، ودائن بمدین

  .یمثل بیع جزء من أصول المشروع
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مشروع هي وثائق متساویة القیمة حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في ملكیة موجودات و 

بدء استخدامها فیما معین أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب و 

   1.أصدرت من أجله

 مضمونة بهذه للتداول قابلة صكوك إلى السائلة غیر للدخل المدرة الأصول من مجموعة تحویل" :ف أیضاتعر 

   2."التداول ضوابط مراعاة مع المالیة الأسواق في بیعها ثم ومن الأصول

قابلة ، وهي ول أو برنامج استثماري مباح شرعامنه هي وثائق متساویة القیمة تمثل حقوق ملكیة شائعة في أصو 

  .لتداول ما لم تكن دینا أو نقدا

 3:نلخصها فیما یلي  : خصائص الصكوك الإسلامیة- 2

 الأصول والمنافع في حقوق من تمثله فیما حقه لإثبات القیمة متساویة بفئات مالكها باسم تصدر وثائق أنها - 

 .مقابلها الصادرة

مصدرها  على دینا تمثل ولا توفیرها یتعین خدمات أو منافع أو أصول ملكیة في شائعة حصة تمثل أنها  -

 .الصكوك لحاملي

 .علیها والعائد وتداولها إصدارها وآلیة طرفیها بین شرعیة بضوابط شرعي بعقد تصدر أنها  - 

  .التي تمثلها والخدمات والمنافع الأصول لتداول الشرعیة والضوابط الشروط على بناءا الصكوك تداول یكون  - 

 كل ما یملكه بنسبة غرمها ویتحملون الإصدار نشرة في المبین الاتفاق حسب غنمها في یشاركون مالكیها أنّ  - 

 .صكوك من منهم

الإرث  بسبب أكثر أو لشخصین الواحد الصك أیلولة حالة وفي الشركة مواجهة في التجزئة تقبل لا أنها - 

 .واحد شخص الشركة أمام الصك یمثل من على الاتفاق من فلابدّ  ونحوه،

الدعوى  رفع وحق ونحوها، الرقابة في الحق له ولذلك المشروع موجودات في مشارك الصك مالك إن - 

یمنعه  ما إلا فیه والتصرف الصك عن والتنازل والاحتیاطي الأرباح نصیب في والحق الإداریین على المسؤولیة

 .تصفیته عند المشروع موجودات اقتسام وحق الشفعة وحق الإصدار نشرة خلال به التزم أو القانون

  .الصكوك قیمة بقدر محددة مسؤولیة الصكوك أصحاب مسؤولیة إن - 

  

  

  

 

                                                
       علاجهاالمخاطر و -الرقابة علیها-التعامل بهاآلیات -أنواعها-مفهمومها،دورها في تحقیق التنمیة الاقتصادیةالصكوك و ، علي أحمد شعبان محمد  1

  .27، ص 2014و التوزیع، الاسكندریة مصر، ، دار التعلیم الجامعي للنشر سبل تحقیقها-دورها التنمويو 
مجلة الباحث،  -بحرینال- دورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیةالصكوك الإسلامیة و بن عمارة ، نوال  2

  .254، ص 09،2011ورقلة، عددجامعة قاصدي مرباح 
،الملتقى الدولي الثاني للصناعة المصرفیة آلیات ترشید الصناعة  آلیات إدارة مخاطرهاتطوراتها و : الصكوك الإسلامیة، صلیحة عماري، آسیا سعدان 3

  .5.4، ص ص 8.9/12/2013لمالیة، مداخلة حول ،ا
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ما  بفعل وذلك الأخیرة السنوات خلال واسعة أهمیة الإسلامیة الصكوك اكتسبت: أهمیة الصكوك الإسلامیة  - 3

   1:في أهمها نختصر عامة منافع من توفره

النظام  وتكامل وحكمة سعة مدى یوضح العالمي التداول مستوى إلى الإسلامیة الصكوك بفكرة الوصول إن- 

  .الإسلامي

 للمنظور وفقا النقدیة السیاسة أطر ضمن الإسلامیة الصكوك لاستخدام المركزیة البنوك أمام الفرصة إتاحة- 

 المؤسسات أمام الفرصة وإتاحة التضخم، معدلات خفض ثم ومن السیولة، امتصاص في بما یساهم الإسلامي

 .لدیها الفائضة لإدارة السیولة الإسلامیة المالیة

 الخزینة السندات على الاعتماد من بدلا والتنمویة التحتیة البنیة المشاریع تمویل في الدولة احتیاجات تلبي- 

  .العام والدین

 الصكوك إصدار عملیات لأن وذلك المالي، ومركزها والشركات المالیة المؤسسات ربحیة تحسین في تساعد- 

 .وإدارتها تمویلها في كبیرة لتكلفة تحتاج ولا المیزانیة خارج تعتبر عملیات الإسلامیة

  الإجراءات من العدید یتطلب لأنه السوق، في المعلومات بنیة وتحسین ،ةالشفافی على تساعد أداة الصكوك- 

  . السوق في المعلومات من المزید یوفر مما الإقراض عملیة في المؤسسات من ودخول العدید

 تداول زیادة إلى حتما سیؤدي وتوسعها، الإسلامیة الصكوك بإصدار الاهتمام لزیادة نتیجةو   سبق مما ویتضح

 بآلیات والدولة والمستثمرین المدخرین احتیاجات مع وتجاوبها الإسلامیة المالیة السوق المالیة وتنشیط الأدوات

  .شرعا المحرمة الفوائد تستبعد

  : أنواع الصكوك الإسلامیة : الفرع الثاني 

 :وهي مجموعات ثلاث في حصرها یمكن أنواع على عدة توجد الإسلامیة الصكوك أن  

 .الشراكة عقد على القائمة )الصكوك( المالیة الأوراق-1

 .البیع عقد على القائمة )الصكوك( المالیة الأوراق-2

 .الإجارة عقود على القائمة )الصكوك( المالیة الأوراق-3

 بین العلاقة فیها تكون التي المالیة الأوراق وهي: القائمة على عقد الشراكة) الصكوك( الأوراق المالیة –1

 :هي  الصكوك من مجموعة التصنیف هذا تحت وتنطوي مشاركة، علاقة الصكوك المصدر وحملة

 الأردن وذلك في الإسلامي للبنكبفائدة،  القرض سندات عن كبدیل اقترحت صكوك هي  :المقارضة صكوك-أ

 أساس على وذلك ، بها المحررة القیمة الموحدة الوثائق" بأنها  تعریفها جاء ولقد م1987الموافق ه 1407سنة

 مؤتمره دورة في الإسلامي الفقه مجمع مجلس أقرها التي من البدائل وهي "الصافیة  الأرباح نتائج في المشاركة

 بإصدار المضاربة، مال رأس تجزئة على تقوم استثماریة أداة عرفها بأنها فقد ه، 1407في جدة في الرابع

 باعتبارهم أصحابها بأسماء ومسجلة القیمة متساویة وحدات على أساس المضاربة مال برأس ملكیة صكوك
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 مستثمر،وهذه كل ملكیة بنسبة وذلك أرباح من إلیه یتحول وما مال المضاربة رأس في شائعة حصصا یملكون

  1.الشرعیة المضاربة على أساسها الفقهي في تعتمد الصكوك

 : من خصائصها نذكر ما یلي و 

 . متساویة حصص إلى المضاربة مال رأس تقسیم على قائمة وهي المال، لاستدرار مناسبة أداة تعتبر- 

 . الإصدار نشرة في بوضوح معرف استثماري مشروع لتمویل مالكیها بأسماء تسجل- 

 إن المشروع  أرباح على الحصول فرصة لها لحام تتیح المضاربة، رأسمال في حصصا المقارضة صكوك تمثل

 .المختلفة الصكوك حملة مساهمات وبحسب مقدما، محددة غیر وبصورة وجدت

  .للشرع مخالف غیر معلوم نشاط في یعمل معروف لأصل محلا تمثل أنها طالما للتداول قابلة- 

  :التالي تكون أن فیمكن المضاربة نوع باختلاف الصكوك هذه تختلف أن ویمكن :أنواعها*

 في الحق للمضارب یخول بل معین لمشروع مخصصة تكون لا إنها حیث:ةالمطلق المضاربة صكوك- 

 .مشروع أي في استثمارها

 السیارات مصانع في الاستثمار أو العقارات في كالاستثمار معین بمشروع هنا وتقید :المقیدة المضاربة صكوك- 

 .غیرها أو

 وبقاء الربح مع وبالطبع المشروع انتهاء بعد إلا مالها رأس یستحق لا التي وهي:المستمرة المضاربة صكوك- 

 .ماله رأس

 محطات یمكن بمثابة تواریخ المصدرة الجهة هنا وتحدد:)بالتدرج المستردة(أو المحدودة المضاربة صكوك- 

  .صكوكهم قیمة واسترجاع وجدت إن أرباحهم أخذ لأصحابها

 وهي مشابهة شرعا الجائز المشاركة عقد على أساسیة بصورة المشاركة صكوك تعتمد :المشاركة صكوك-ب

 هذا النوع صكوك أصحاب أن في یتمثل بینهما الأساسي الاختلاف ولكن المضاربة أو المقارضة لصكوك كثیرا

 أو معین بمشروع كونها مؤقتة في لأسهمة االأخیر  هذه عن وتختلف الأسهم مثل الإدارة في الحق لهم المشاركة 

  2 :أنواع على وهي معینة مدة

 في  معینة بنسبة المصدر دخول إمكانیة مع الدائمة الأسهم نظام كثیرا تشبه وهي : الدائمة المشاركة صكوك-  

 أو لحملة الصكوك أو للمصدر الإدارة أكانت سواء للاكتتاب صكوك شكل على الباقي وطرح المشروع مال رأس

 فیقوم موازي إنشاء مشروع أو بالتوسع المصدر یقوم حیث جدیدة أسهم طرح مقام محدد،وتقوم ثالث لطرف

 .للاكتتاب یطرح والباقي المال من بقسط بالتكفل معنویة شخصیة باعتباره

 بانتهاء وتكون متوسطة زمنیة بفترة تحدد التي و ة، محدد زمنیة بفترة المؤقتة وهي:المحدودة  المشاركة صكوك- 

 :الصورتین لإحدى وفقا نهایتها وتكون الخ...الصناعیة الدورة انتهاء أو الموسم بانتهاء أو المشروع

                                                
- الملتقى الدولي حول الاقتصاد الإسلامي، الواقع ،بدائلها الشرعیة في الأسواق المالیة الإسلامیةأدوات الدین و  المسعود ، ، ربیعبن الضیفمحمد عدنان  1

  .10، ص 23.24/12/2011امعة غردایة، یومي ورهانات المستقبل، ج
صادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة ، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدوكتوراه في العلوم الاقتنموذج إسلامي رأسمال تجربة مالیزیا أنموذجانحو ، مسعودة نصبة  2

  .109.108، ص ص 2013-2012امعة محمد خیضر بسكرة، علوم التسییر، تخصص نقود و تمویل، جوالتجاریة  و 
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 ویصرف  دوریة أقساط وفق الصكوك هذه قیمة تسترد حیث :بالتدرج لمستردة ا المشاركة صكوك 

 . بعد یستحق لم رصید من له بقي ما وجدت إن الأرباح من لحاملها

 نهایة المشروع في وهنا :)المصدر إلى بالتملیك المنتهیة (المدة نهایة في المستردة المشاركة صكوك 

 التصفیة الإجباریة حالة في ذلك ویكون الحقیقي بالسعر أصحابها من الصكوك هذه شراء بإعادة المصدر یقوم

 والتجهیزات المستعملة الآلات تقییم بإعادة المصدر یقوم المشروع نهایة ففي منجم حفر مشروع قیام عند مثلا

  .والتجهیزات الآلات هذه هو یمتلك حین في الصكوك، أصحاب إلى قیمتها وإعطاء

 مشروع في تمویل فیها الاكتتاب حصیلة لاستخدام تصدر القیمة متساویة وثائق هي :صكوك المزارعة- ج

 تقوم أخرى صكوك هناك المزارعة صكوك إلى المحصول بالإضافة في حصة الصكوك لحملة ویصبح للمزارعة،

 أن على للسقي مشروع في فیها المكتتبة الأموال تستخدم حیث ،"صكوك المساقاة" وتسمى المساقاة أساس على

 على وتقوم الغرس، من حصة مالكها تعطي التي المغارسة صكوك إلى إضافة .من الثمر حصة مالكها یأخذ

   1. عقد المغارسة أساس

والطرف  )الإصدار جهة(بین قائم العقد یكون وفیها :القائمة على البیع ) الصكوك(المالیة  الأوراق- 2

 2:و نذكر منها.  ذلك وغیر واستصناع وسلم مرابحة من البیع عقد على )الصكوك ةحم(الآخر

 تسوق ثم في المستقبل استلامها یتم سلع شراء لتمویل السلم مال رأس في شائعة ملكیة تمثل:صكوك السلم  -أ

 أن بعد إلا السلم صكوك یتم تداول ولا البیع، عن الناتج الربح هو الصكوك على العائد ویكون العملاء، على

  .السلع هذه في شائعة ملكیة حینها الصكوك بیعها، وتمثل وقبل استلامها بعد وذلك سلع، إلى المال رأس یتحول

 تصنیع یستعمل في والذي فیه، المكتتب المال رأس في معینة حصة تمثل وثائق تعتبر: صكوك الاستصناع-ب

 .الصك لحامل ملكًا تصبح والتي المطلوبة، السلعة

 سلعة في شراء یستعمل والذي فیه، المكتتب المال رأس في معینة حصة تمثل وثائق تعتبر: صكوك المرابحة- ج

 حالة في وبالذات الأولي السوق حالة في المرابحة صكوك إصدار یتم، الصك لحامل ملكًا تصبح والتي معینة،

 بیع لأن للشریعة، مخالفًا الثانوي السوق في تداولها یعتبر بینما المرابحة، المشروع محل أو الأصل قیمة كبر

  .الفقهاء یجیزه لا الدین وبیع دینًا، یعتبر فإنه وبالتالي یكون مؤجلا ، قد المرابحة

 إلى بالإجارة التمویل تحویل على الإجارة صكوك فكرة تقوم: القائمة على الإجارة ) الصكوك(الأوراق المالیة -3

 أعیان من  متساویة أجزاء تمثل خطیة وثائق " :بأنه التأجیر صكوك اسم تحت صكوك تمویل، تعرف شكل

 "مؤجرة

جزئیة  ملكیة الصكوك هذه تمثل حیث إیجار، عقد على قائمة عملیة من منبثقة القیمة متساویة صكوك هي إذن

 تتیح صك وهي باسم حصة كل تعرف متساویة حصص إلى رأسمالها یقسم إذ المؤجرة، العین مال رأس من

  .3 دفعها التي المساهمة بمقدار الإیجار دخل على الحصول لحاملها

                                                
  .109.108لعمش، مرجع سابق ،ص صأمال   1
  .109.المرجع السابق ، ص  2
  .13مرجع سابق ، ص   ،بن الضیف محمد عدنان  3
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  المشتقات المالیة الإسلامیةالتوریق الإسلامي و  :الثاني  المطلب

         إلى نوعین من أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة وهما التوریق الإسلامي المطلبسوف نتطرق في هذا   

  .والمشتقات المالیة الإسلامیة

  :التوریق الإسلامي : لوالفرع الأ 

تناول الباحثون في الاقتصاد الإسلامي موضوع التصكیك البحث و الدراسة للوقوف على مد ملائمته و    

، سیما أنه یعتبر أحد الابتكارات المالیة التي نشأت و ترعرعت في بیئة عاملات الإسلامیةاتساقه و أحكام الم

رأسمالیة تكرس سعر الفائدة كأساس للتعامل مع ما یشوبها من تعاملات تنطوي على الكثیر من المخالفات 

  .الشرعیة

لدراسة للوقوف على مدى االبحث و لامي أو التصكیك بتناول الباحثون في الاقتصاد الإسلامي التوریق الإسحیث 

  .أحكام المعاملات الإسلامیةملائمته واتساقه و 

   عملیة تقسیم ملكیة الأصول أو المنافع أو كلیهما إلى وحدات متساویة القیمة" هو: تعریف التوریق الإسلامي- 1

   1"إصدار أوراق تعبر عن هذه الوحدات و 

 بالتزامها وفائها عدم في وترغب للغیر ذمتها في دیون المؤسسة على كان إذا :أسالیب التوریق الإسلامي- 2

   2:التالیة الطرق أحد تتبع یمكنها الأخرى، الأسباب من أو غیرها لذلك الكافیة السیولة توافر لعدم نقدا

فتصبح  وأنظمتها لوائحها تتیحه ما ضمن جدید بإصدار تقوم عندما وخاصة أسهم، إلى الدیون تلك تحویل -

 ما یسري علیها ویسري المؤسسة، تلك موجودات من حصصا وتمثل الدائنون یمتلكها أسهم عن عبارة الدیون تلك

 .الشركة أسهم بقیة على

ومن  منها التخلص وترید وغیرها، والآلات كالسیارات عینیا سلعا تمتلك المالیة المؤسسة أو الشركة كانت إذا -

  ثم ومن المؤسسة، ذمة على هي بدیونهم التي  لمبادلتها الدائنین على عرضها فیمكن صیانتهاتكلفة تخزینها و 

الوفاء  مع المؤسسة على دائمة وكلفة مالیا عبئا یمثل سلعي مخزون من استخلاص :فائدتین المؤسسة ستحقق

  .ذمتها عن الالتزام وسقوط بالدین

  : ضوابط التوریق الإسلامي  - 3

3:سسات المالیة الإسلامیة فیما یليالتوریق الإسلامي الذي تطبقه المؤ تتمثل ضوابط 
  

وقوع المحظورات أن تكون نوعیة الأصول المصككة من الأصول المباحة شرعا صالحة للتصكیك بدون - 

 ، فلا یجوز مثلا توریق الدیون المبنیة على القروض الربویةالشرعیة كالربا والغرر

تصكیكها مبنیة على الدیون في الذمم من المنشىء إلى شركة التوریق نقدا  أن یكون بیع الأصول المراد- 

 .للابتعاد من بیع الدین بالدین 

                                                
اسات الدر سالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، كلیة الشریعة و ،ر  التصكیك و دوره في تطویر السوق المالیة الإسلامیة، بني عامر زاهرة علي محمد  1

  .80، ص 2008-2007موك، الأردن، امعة الیر المصارف الإسلامیة، جالإسلامیة، تخصص الاقتصاد و 
  نوال بوعكاز ، مرجع سابق ، ص  2
  .76.75براضیة، مرجع سابق، ص ص حكیم   3
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هیكل التصكیك مقبول شرعا ، مع استیفاء جمیع الأركان و الشروط للبیع والشراء سواء في أن تكون الخطوات و - 

 .مرحلة الإصدار للصكوك أو في مرحلة تداولها في السوق الثانوي

 .عنصر الملكیة للأصول حتى تصبح عملیة البیع و الشراء تبرر الاستفادة من العوائد- 

 .مشروعیة الضمان الواردة على العوائد إذا كان فیه الضمان على العوائد- 

  المشتقات المالیة الإسلامیة: ثانيالفرع ال

كبدیل شرعي للمشتقات ها هناك مجموعة من العقود في مجال التمویل الإسلامي و التي یمكن استخدام  

وسنتطرق إلیها  التي تسهم في التخفیف أثر المخاطر الاستثماریة بما یحقق الأهداف المرجوة للمستثمرالتقلیدیة و 

  :كالتالي

  : الخیارات : أولا 

 1:لما یلي شرعا محرمة التقلیدیة الخیار عقود تعتبر 

 .بیعه یجوز فلم بمال متعلقا حقا ولا مالا الاختیار حق -

 تغیر عدم بسبب استعماله لمشتریه یتهیأ لم إذا فیما بالباطل، المال أكل من الاختیار عقد بیع یتضمنه ما -

 .صالحه في الأسعار

 .الغرر على قائم الاختیار عقود في التعامل -

 في السواء، على بائعه و الاختیار عقد لمشتري بالنسبة المیسر و القمار على قائم الاختیار عقود في التعامل -

 .الطرفین بین النقدیة بالتسویة تنتهي التي الحالات

 .الاختیار محرر كان إذا یملك لا ما الإنسان بیع في یدخل الاختیار عقد -

 الحاضر الوقت في المالیة الأسواق به تتعامل الذي الخیار عقد یندرج أن یمكن التأمل و قراءالاست خلال من

 الفقهیة التكییفاتو  العقود من عدد تحت )العقود لهذه المنظمة العقود تغییر و الشرعیة الضوابط بعد إضافة(

 :التالیة

 .معنوي حق هو الخیار عقد  -

 .عربون بیع هو الخیار عقد  -

  .كفالة أو ضمان هو الخیار عقد محل  - 

  2: لقد تم  تكییف عقود الخیارات في الشریعة الإسلامیة وفق ما یلي 

  :و یتضمن نوعین هما:  إطار بیع العربون و خیار الشرطخیارات في *

 حق لنفسه ویشترط ،)الاستصناع أو الإجارة أو البیع( اللازم العقد في الشخص یدخل حیث:  خیار الشرط- 1

 الربح یؤمل سلعة على الحصول في للتحوط الفرصة یتیح ما وهو معلومة؛ مدة خلال المنفردة بإرادته الفسخ

                                                
، مجلة الجلفة العلوم للعلوم المشتقات المالیة الإسلامیة كبدیل للمشتقات المالیة الوضعیة في أسواق الأوراق المالیة الإسلامیةمفتاح صالح والقط سلیم،   1

  .13العدد الاقتصادي، بدون ذكر سنة النشر، ص الإنسانیة، 
  .100أمال  لعمش، مرجع سابق، ص  2
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 ذلك لأن بالربح اقتران هناك یكون أن دون العقد خلال مدة آخر لطرف الخیار محل عرض في الحق وله منها،

 .یسقط الخیار

 حیث لسلعته` العربون جزءا من ثمن السلعة، یدفعه المشتري للبائع تعویضا عن حبسه یعتبر:  بیع العربون - 1

 في حقه عن المشتري إذا تنازل للبائع حقًا ویكون التنفیذ، حالة في العقد في علیه المتفق الثمن ضمن یدخل

 .التنفیذ

 شراء في الحق مقابل المال من لمبلغ المشتري دفع على یقومان والخیار العربون بیع أن إلى الإشارة وتجدر

 المبلغ خسارة أو العقد، حالة إتمام في الأصل تملك یتم أن على معینة، فترة خلال محدد بثمن معین مالي أصل

لا یستخدم من أجل الاستفادة من  أنه في عن الخیار یختلف العربون بیع أن إلا العكس، حالة في مقدمًا المدفوع

 الأصل أن له ثبت إذا أنه على به، والانتفاع فروق أسعار الأصل المالي ، بل أجل شراء الأصل في حد ذاته 

   .العربون یخسر وإلا فإنه الشراء، أمضى مناسب

 أو الالتزام  على الأجرة أخد جواز أراء الفقهاء من الأرجح :كفالة أو ضمان أو التزام  هو البیع خیار عقد*

المقاصد  یخالف لا بما أو المعاملة لطرفي ومكاسب مصالح خلالها من یتحققو  الأدلة، لقوة الكفالة أو الضمان

 فمالك الأخرى، الشرعیة المخالفات من خلا إذ البیع خیار بجواز القول یمكن الحكم هذا على قیاساو  ةالشرعی

 بحمایة یقوم علیها، المتفق الفترة في البیع في الحق له یكون أن مقابل العمولة یدفع الذي المالیة الأوراق

 الطرف رغب إذا بشرائها الأوراق هذه بضمان الآخر الطرف من التزام بشراء (المالیة الأوراق  من)ممتلكاته

  1.الأول

 وقت في البدلین تسلیم فیها یتم التي العقود بین من المستقبلیات:الإستصناع عقد إطار في المستقبلیات: ثانیا

 القمار باب من العقد، في مشروطا هذا كان إذا الظاهر القمار قبیل من النقدیة،و یعتبر بالتسویات لاحق  العقود

   2.آخر حساب الطرف على الغنم لطرف یحقق الذي مشروطة؛الأمر غیر التسویة إذا كانت معناه في

 فیه یتفق الذي السلم عقد أساس على الآجلة العقود لقد كیفت : العقود الآجلة في إطار عقد السلم : ثالثا

 أجل إلى مضبوطًا وصفًا بالذمة الموصوفة السلعة تسلیم فیه یتأجل معلوم بیع بثمن على التعاقد على الطرفان

   .3مؤجلین البدلین كلا لا یكون أن على معلوم،

 

  

  

  

 

                                                
    .14، مرجع سابق ، ص قط سلیم ،اح صالحمفت  1
  .156ساسیة جدي ، مرجع سابق ، ص   2
  .101أمال لعمش أمال، مرجع سابق ، ص   3
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  دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة:  الرابعالمبحث 

 خصیص الموارد تخصیصا أمثلا، وسوقبصفة عامة بمدى قدرته على ت یةالمال الأوراقترتبط كفاءة سوق   

وفق مبادئ  ملتع - الصكوك الإسلامیة - بإمكانه تحقیق ذلك مادام یحوي أوراق مالیة  ةالإسلامی یةالمال الأوراق

في تحقیق كفاءة سوق  -على الأقل- ن المساهمةمكیز بالتنوع والتعدد مما یجعل من المتمالشریعة الإسلامیة، وت

  .ةالإسلامی یةالمال الأوراق

  راق المالیة دور الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق الأو : المطلب الأول

  1: یلي یماالإسلامي ف یةالمال الأوراقمكن توضیح أهمیة ودور الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق ی  

إضافة كمیة ونوعیة جدیدة من الأوراق المالیة وزیادة رسملة سوق الأوراق المالیة وعدد  :الفرع الأول

  .المتعاملین بها

  المالیةإضافة كمیة ونوعیة جدیدة من الأوراق - 1

 الأسواق المالیة الإسلامیة ما و مو یمكن أن تشكل الصكوك الإسلامیة إضافة حقیقیة لأسواق المالیة ع

  :في تل هذه الإضافاتمثخصوصا، وما ینتج عنه من التخلص من مشكلة ضیق السوق ، وت

ة میإضافة ك تحیث یمكن أن تشكل أسهم هذه الشركا:إدراج أسهم شركات في سوق الأوراق المالیة -أ

  .تل على تفعیل أنشطة هذه الأسواق، وذلك للحجم الكبیر الذي یمثله رأسمال هذه الشركاملأسواق المالیة تعل

 وتجدر الإشارة إلى أن هناك من یرى بأن أسهم البنوك الإسلامیة لا یجوز تداولها في الغالب على نقود 

  ر أن هذه المشكلة یمكن للبنوك الإسلامیة تجاوزها منهذه البنوك، غی تثماراتودیون، تمثل نسبة كبیرة من اس

 اتها بین الأنشطة الإنتاجیة المختلفة وهذا ما تتیحه الصكوك الإسلامیة، وذلك یتطلب من مار خلال تنویع استث

  -صارفلمبالإضافة للوظائف التقلیدیة ل–المصارف الإسلامیة التوجه نحو فكرة المصارف الشاملة، والقیام 

  لها القائم على المشاركة في الربح والخسارة، ومن أمثلة ذلك المساهمةمطبیعة ع تلاءمریة أخرى ثماتبأنشطة اس

 ن مار، القیام بضثماالجدیدة بمختلف أنواعها، التوسع في نشاط أمناء الاست تالمباشرة في رأس مال الشركا

 لي دور صانع السوق، إیجاد ودعم المالیة وتو رته والترویج لأوراق الجدیدة وتغطیته وإدا الإصدارالاكتتاب في 

ل في مجال الأوراق المالیة أو مساندة أسواقها لإعطائها قوة الدفع اللازمة نظرا لحداثة هذا مالتي تع تالشركا

  .النشاط في سوق الأوراق المالیة

ة مإسلامیة جدیدة قائ مالیة تبتقدیم أدوا تتقوم البنوك الإسلامیة وغیرها من الشركا:إدراج صكوك إسلامیة - ب

هو موجود في أسواق الأوراق  مایة ونوعیة مختلفة عمالإسلامي، مما یشكل أیضا إضافة ك ویلمعلى أسس الت

المالیة الإسلامیة وبالتالي  تالتصكیك إذن تؤدي إلى تطویر تشكیلة الأدوا تیاملفع المالیة المحلیة منها والعالمیة

ي جانب الطلب على السیولة النقدیة في سوق مفالصكوك الإسلامیة تن، توسیع قاعدة سوق الأوراق المالیة

یة هذه السوق، حیث أن أهم محرك لأموال في أي نظام مالي هو جانب مالأوراق المالیة، وهو جانب هام في تن
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 .المالیة ذاتها تالطلب، والذي یتكون من الأدوا

  هازیادة رسملة سوق الأوراق المالیة وعدد المتعاملین ب- 2

جدیدة  تمن استیعاب فئا یةالمال الأوراق سوق  یمكنتنوع الصكوك الإسلامیة من حیث نوع النشاط والآجال 

الذین ظلوا مبتعدین عن السوق بسبب تقیدهم بالأحكام الشرعیة، فالصكوك الإسلامیة  تمن أصحاب المدخرا

  التي لا تراعي توالأدوات المعاملار أموالها في ماع كانت تمتنع عن استثمالمجت تفتحت المجال أمام فئا

 المالیة  توالأدوا تالتقلیدیة، وبالتالي فهذه الصكوك تعد صیغة بدیلة لتلك المعاملا تالضوابط الشرعیة كالسندا

 وتحقق مقاصد شرعیة وفق منهج قائم على العدل وحفظ الحقوق، وهذا بدوره یساهم في إیجاد سوق مالیة

بالأسهم والصكوك المشروعة، ولها القدرة على جذب رؤوس الأموال الطائلة إسلامیة عالمیة مرنة تتعامل 

العالمیة، خاصة  یةالمال الأوراقتنعین عن توظیفها في أسواق من وغیرهم من الممیرین المسلملدى المستث المدخرة

سیع حجم أسواق أموال المغتربین وسائر الأموال المهاجرة خارج العالم الإسلامي، وهذا ما یؤدي بدوره إلى تو 

  .الأوراق المالیة وانتعاشها

   انفتاح سوق الأوراق المالیة عالمیا وإضافة مؤسسات جدیدة:الفرع الثاني 

  انفتاح سوق الأوراق المالیة عالمیا- 1

 الإسلامیة، الأمر الذي ینتج عنه انفتاح  ترامامن الاستث تادة التدفقایل على ز مفالصكوك الإسلامیة تع

 تالمالیة عالمیا، والمساهمة في حملة الإصلاح المالي الذي تسعى إلیه الكثیر من الحكوماسوق الأوراق 

المالیة، مما یساعدها على دمج الأسواق المالیة المحلیة مع الأسواق المالیة العالمیة لتكون تأثیراتها  توالمؤسسا

 تالشركا تقوة لاقتصادیاالاقتصادیة التي أصبحت تشكل مصدر  تفعالة خاصة ونحن نعیش عصر التكتلا

  .المساهمة

  إضافة مؤسسات مالیة جدیدة- 2

 ام مدون تحقیق الأهداف المرجوة منها، هو تزاید الاهت یةالمال الأوراقالتي تقف أمام سوق  تإن من المعوقا

  ص م باستكشاف الفر مابالأسواق الثانویة على حساب الأسواق المالیة الأولیة، وما یستتبع ذلك من عدم الاهت

  تام بإیجاد المؤسساماریة الجدیدة وبلورتها في شكل مشروعا محددة مدروسة الجدوى، وضعف الاهتمالاستث

، لذلك یةالمال الأوراقالجدیدة، والاحتكام إلى معیار حجم التداول لبیان مدى نجاح سوق  تمتعهدة الإصدارا

 لدول العربیة لإنشاء العدید منخاصة في ا ام بالأسواق المالیة الأولیة نتیجة الحاجة الماسةمیتعین الاهت

 تالأفراد والمؤسسات الاكتتاب فیها، والتعهد بتغطیة إصداراتها، وجذب مدخرا تیاملوإدارة ع المنتجة تالشركا

الجدیدة، ویعتبر ذلك المعیار الأساسي للحكم على نجاح السوق المالیة لأن فیه زیادة  تالمشروعا وتوجیهها نحو

  .إثراء السوق الثانویة مل، ومن ثماجیة وإیجاد فرص عللقاعدة الإنت

  

  

  

  



 الهندسة المالیة.................................الفصل الثاني

 
60 

  كفاءة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة: المطلب الثاني

في هذا المطلب سوف نتطرق إلى كیفیة تحقق كفاءة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة وعلاقة الصكوك   

  الإسلامیة بكفاءة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة

  كفاءة سوق الأوراق المالیة الإسلامیةكیفیة تحقق : الفرع الأول

إن القواعد العامة التي جاءت بها تعالیم الإسلام والضوابط الشرعیة العامة التي لابد من وجودها ومراعاتها   

  .عند إجراء العملیات المالیة كفیلة جمیعها بوجود سوق الأوراق المالیة منضبطة اقتصادیا واجتماعیا

  1:يالقول في ذلك فیما یلیمكن إجمال 

یتجلى ذلك في عنایة الاقتصاد الإسلامي بمنع الربا والعمل على تطبیق  :الخارجیةعلى مستوى الكفاءة - 1

نظام المشتریات النقدیة، كما أن إشهار المعلومات والإفصاح المالي على شركات المساهمة سیكون لها الأثر 

قتصاد الإسلامي، كما سعى الاقتصاد الإسلامي إلى العمل على البارز في عمل سوق الأوراق المالیة في الا

إتاحة التفاعل بین قوى العرض والطلب یعمل على الاقتراب أو الحصول على أسعار العادیة والتي تعبر على 

  .حد كبیر على الأسعار الحقیقیة

نظیم الأسواق مبدأ كفالة من مبادئ الأساسیة في الاقتصاد الإسلامي في ت: داخلیةعلى مستوى الكفاءة ال- 2

یتیح التفاعل المباشر بین   ندخول السوق بیسر وسهولة،كذلك النهي على الاحتكار و التحذیر منه وكلا المبدئیی

قوى العرض والطلب في سوق السلع العینیة الأمر الذي یعمل على الاقتراب أو الحصول على الأسعار العادلة 

ن یعمل على خفض تكالیف التبادل الناتج عن تنافس بین الوسطاء في كما أن وجود عدد كبیر من المتعاملی

  .الأسواق

  .علاقة الصكوك الإسلامیة بكفاءة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة:الفرع الثاني 

  2:تتمثل هذه العلاقة فیما یلي  

 )الصكوك الإسلامیة(الیة تتعلق كفاءة سوق الأوراق المالیة بأسالیب محددة في مقدمتها السعر العادل لأوراق الم

ة الحقیقیة للسهم یمالتي یتم التعامل بها وبعوائد تلك الأوراق، حیث السعر العادل، هو السعر الذي یعكس الق

النقدیة، أما عائد الأسهم هو نصیب السهم من صافي الربح بعد اقتطاع  تالحالیة للتدفقا مةالتي تعتاد على القی

عدد الأسهم  بح بعد اقتطاع الفوائد والضرائب مقسوما على متوسطر یساوي صافي الد والضرائب أي أنه الفوائ

ة السهم فهناك نوعان من العائد هما مالذي یتألف منها رأس مال المؤسسة ولاستخراج العائد كنسبة مئویة من قی

  .الربح الجاري والربح الحقیقي

م وجودها هو سرعة هذه السوق في الاستفادة من یعد أهم معیار لوجود كفاءة وبمستوى معین في السوق أو عد

ا كانت أسعار الأسهم أو مكفاءة كل تالمتعلقة بسعر السهم أو الصك، حیث تكون هذه الأسواق ذا تالمعلوما

  .ة الحقیقیة لتلك الأسهممالصكوك أكثر عدالة أي أكثر قربا من القی

                                                
  .38سابق،صنصبة مسعودة، مرجع  1
  .155.154المرجع السابق،ص ص  2



 الهندسة المالیة.................................الفصل الثاني

 
61 

ا میقیة فتأتي من خلال علاقتها بأسعار تلك الأسهم علا یتعلق بعلاقة كفاءة الأسواق بعوائد الأسهم الحقمأما فی

  :یليماالسوق كبأن العلاقة بین سعر السهم وعائده الحقیقي عكسیة ویمكن تفسیر تأثیر عوائد الأسهم على كفاءة 

وبما أن هناك  )أو أضعف(عدالة كانت كفاءة السوق التسعیریة أقوى  )أو أقل(ا كانت أسعار الأسهم أكثر مكل

ا كان العائد یعبر عن المردود العادل معكسیة بین سعر السهم وعائده الحقیقي، فإن ذلك یعني أنه كلعلاقة 

خلال  رین ومنثمستم، ویمكن لل)أو أضعف(ا كانت كفاءة الأسواق أقوى لمالذي یستحقه حامل الورقة المالیة ك

 بشكل أو بآخر أن یحصلوا على عوائد إضافیة غیر عادیة تأو استفادتهم من المعلوما تعلومامتحلیلاتهم لل

  .وبالتالي الأسواق تكون غیر كفأة

ة السوقیة مة الحقیقیة حیث القمإذن یكون هناك كفاءة إذا كان سعر الصكوك أو الأسهم في السوق یساوي القی

ة الصك مك السوقیة وقیالسهم أو الص مةبین قی تللسهم تتحدد على أساس العائد المتوقع، وتنتج الاختلافا

  :الحقیقیة لعدة أسباب

 .والتلاعب في أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیة تلمجازفاا- 

 .المالیة لهذا السهم أو الصك تعن أداء المؤسسا تعدم توافر المعلوما- 

 .من قبل صاحب الصك تالإفصاح غیر الكافي عن المعلوما- 

 . تلنقص المعلوما المستثمرینبشكل خاطئ من قبل  تتحلیل المعلوما- 

  .الواردة تعلومامبطء ردة فعل السوق من حیث تعدیل سعر السهم وفقا لل- 

 وهنا تظهر أهمیة الأوراق المالیة الإسلامیة لتداول الأوراق المالیة بسعر عادل وعائد ملائم، فهي تهدف إلى 

 تها الحقیقیة وبالتالي مالورقة السوقیة وقی ةمالموجودة بین قی تتحقیق سوق ذا كفاءة عن طریق تفادي الاختلافا

اللازمة بشكل دقیق ، متساو وكاف أي الإفصاح التام وكذا الخلو  تة العائد بتوفیر المعلومامفي قی تاختلافا

 .رینمستثممن الغرر، التحكم في الأسعار والاحتكار وخاصة حمایة المصالح المرسلة لل
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  .التالي یوضح الفرق بین الهندسة المالیة التقلیدیة و الهندسة المالیة الإسلامیةفي الأخیر الجدول 

  الهندسة المالیة الإسلامیةبین الهندسة المالیة التقلیدیة و جدول مقارنة : )01(جدول رقم 

  الهندسة المالیة الإسلامیة  الهندسة المالیة التقلیدیة  وجه المقارنة

هي ترتكز على عنصر الابتكار وتقدیم ابتكار لحلول مالیة ف   التعریف

الحلول أي التصمیم والتطویر والتنفیذ لآلیات مالیة مبتكرة   

وحلول إبداعیة لمشاكل التمویل كما تشمل كل جدید من 

و )كالصیرفة الالكترونیة(والخدمات)  كالرهن العقاري(المنتجات 

حتى أشكال  تنظیمیة ومن و ) كتنقیط الدیون(آلیات إنتاجیة 

نها تخفیض التكالیف والمخاطر وكذا توفیرو تحسین مختلف شأ

 المنتجات التي تلبي احتیاجات مختلف المتعاملین

  

 تتضمن الأنشطة التي مجموعة

 لكل والتنفیذ والتطویر التصمیم عملیات

المبتكرة  المالیة والعملیات الأدوات من

 إبداعیة حلول صیاغة إلى بالإضافة

 إطار في ذلك وكل التمویل لمشاكل

  .الشرع الإسلامي توجیهات

المشاركة في الربح والخسارة وتطبیق   الدین بیع الغرر ،المجازفة،القمار"الربویة الفائدة"الربوي الاقتصاد  المبادئ

  الإسلامیة المبادئ

الصكوك الإسلامیة والتوریق الإسلامي   الحدیثة  المنتجاتو ) أسهم و سندات(لیدیة الأصول التق  المنتج

  والمشتقات الإسلامیة

المهندس 

  المالي

  ذو خبرة المعاملات المالیة الإسلامیة  ذو خبرة وعلم بالمعاملات المالیة 

  والمجازفة تتمیز أدوات الهندسة التقلیدیة بالغموض التعقید   الأدوات

  والقمار

تتمیز أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة 

  والمرونة   بالوضوح والأمانة 

تأخذ الهندسة المالیة الإسلامیة البعد   تقلیل التكالیف في المعاملات ونقل الأخطار بین المتعاملین   الأهداف

  الأخلاقي في تمویلها للمشروعات

وتشجیع الاستثمار الحقیقي القائم على 

  والخدمات السلع 

  .من إعداد الطالبة: المصدر
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  :ملخص الفصل

العملیة التي یتم من خلالها تطویر منتجات مالیة أو ابتكار أخرى تلبي مختلف تعبر الهندسة المالیة عن   

مدخلا مهما تعتمده مختلف المؤسسات المالیة لتحقیق مجموعة من و حتیاجات التمویلیة والاستثماریة، الا

قق عوائد الأهداف والتي تتمثل أساسا في تطویر أداء نشاطها، وكذا إدارة السیولة المالیة التي یمكن أن تح

  .المؤسسة المالیة، إضافة إلى تجاوز مختلف القیود التي تفرضها السیاسات المالیة والنقدیة في البیئة المحیطة

وفي جانب آخر فإن للهندسة المالیة أهمیة في العمل المالي والمصرفي، ذلك أنها توفر تشكیلة من المنتجات 

  .المالیة والمصارفالمالیة التي حیث یمكن من خلالها تطویر الأسواق 

إن المؤسسات المالیة الإسلامیة التي تحكمها ضوابط الشریعة الإسلامیة، تتبنى أیضا مفهوم الهندسة المالیة وفق 

منظور إسلامي والتي تقوم على أساس منهج المحاكاة والتحریر والأصالة، للوصول إلى منتجات مالیة متمیزة 

الناحیة الشرعیة ومن ناحیة الكفاءة الاقتصادیة ومن أهم هذه المنتجات هي عن المنتجات المالیة التقلیدیة من 

  .الصكوك الإسلامیة وعلاقتها بالكفاءة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة

مالیة ت من خلال كونها أدوا ةالإسلامی یةالمال الأوراقفي تحقیق كفاءة سوق  الإسلامیةتساهم الصكوك حیث 

   .الإسلامیة یةالمال راقالأو مضافة إلى أسواق 
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  :تمهید  

 ظروف عدة ساهمت حیث الماضي، القرن من الثاني النصف خلال نوعیة قفزة المالیزي الاقتصاد شهد    

 الاقتصادیة التجربة وتعد المتقدمة، الدول اقتصادیات مصاف إلى به للوصول المحلي بالاقتصاد بالنهوض

 یلفت وما الدراسة، تستحق لتجربة للبلاد الاقتصادیة التنمیة تحقیق في نموذجها أن غیر نسبیا، بالحدیثة المالیزیة

 الأثر له كان مما وأدواته، وسائله تطویر على والعمل الإسلامي، الاقتصاد مبادئ على مالیزیا اعتماد الانتباه

 الأسواق من المالیزیة المالیة الأوراق سوق وتعتبر والتطور النمو من جدیدة لمرحلة مالیزیا دخول في الإیجابي

 ما وهذا الإسلامیة، الشریعة أحكام مع المتوافقةا منه المالیة خاصة للأدوات إصدار في والرائدة الناشئة، المالیة

 الأدوات في مستمر تطور من تقدمه لما والمتابعة، بالاهتمام تحضى التي القلیلة الأسواق ضمن یجعلها

 .المستحدثة الإسلامیة المالیة والعملیات

 الإسلامیة المالیة الأوراق وتداول لإصدار المالیزیة، البورصة في الإسلامیة المالیة الأوراق سوق قسم وجود وفي

 المالیزیة التجربة نجاح من زاد والشركات، الحكومة طرف من الإسلامیة الصكوك إصدارات بالخصوص ومنها

 على تعمل وشرعیة، رسمیة رقابیة هیئات وجود في وهذا عالمیا، الإسلامیة المالیة للصناعة مركزا جعلها مما

 وفق بتكییفها إسلامیة، أم كانت تقلیدیة المالیة الأوراق على العملیات مختلف لإجراء المناسب المناخ توفیر

 وفرت الإسلامیة، بالصكوك یتعلق فیما وخاصة الإسلامیة للمالیة كقطب مالیزیا ولجعل ،الشرعیة الأحكام

 للقطاع تابعة أم كانت حكومیة الصكوك لتلك المصدرة للأطراف والتحسینات والتفضیلات المزایا من مجموعة

 العملة ناحیة من أو القیمة أو الحجم حیث من الإصدارات، هذه في نوعیة نقلة الأخیر العقد شهد حیث الخاص،

 المرات بعض في وتجاوزها لإصدارات،ا من كثیر في عالمیا الأولى للمكانة واحتلالها المصدرة، الصكوك نوع أو

 .المالیزیة المالیة السوق به تتمیز فتئت ما وهذا محلیا التقلیدیة السندات لإصدارات

 على تعمل شركات وجود وفي المالیزیة المالیة الأوراق سوق في هاما دورا تلعب أصبحت الإسلامیة فالصكوك

 ویحلل لیدرس الفصل هذا فجاء ،إصدارها تحكم وضوابط وقوانین وأطر بشرائها یقبلون إصدارها،ومستثمرون

  :مبحثین هما  إلى فیه سنتطرق حیث المالیزیة، المالیة السوق في الصكوك لدور التطبیقیة الجوانب

  .ةالأوراق المالیة المالیزیسوق  :المبحث الأول 

 .ةمالیزیسوق الأوراق المالیة الصكوك الإسلامیة في : المبحث الثاني 
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   ةسوق الأوراق المالیة المالیزی: المبحث الأول 

 المالیة المبتكرة الأدوات إصدار في رائدةال الناشئة الأسواق المالیة من المالیزیة المالیة الأوراق سوق إن     

 تحظى بالاهتمام التي القلیلة الأسواق ضمن الإسلامیة،وهذا ما یجعلها الشریعة أحكام المتوافقة مع منها وخاصة

المستحدثة، لذلك سوف نتطرق  الإسلامیة المالیة والعملیات الأدوات في المتابعة،لما تقدمه من تطور  مستمرو 

ثاني فجاء في هذا المبحث إلى ثلاث مطالب الأول یتكلم عن سوق الأوراق المالیة المالیزیة التقلیدیة،أما ال

ق المالیة المالیزیة الإسلامیة الثالث عن تقسیمات سوق الأوراة، و الإسلامی ةسوق الأوراق المالیة المالیزی بعنوان 

  .أدواتهاو 

  ةالتقلیدی ةسوق الأوراق المالیة المالیزی: المطلب الأول 

 الاقتصاد المالیزي نظرا لتنظیمه ولعب دورا كبیرا في نموالنظام المالیزي أهم مكونات  یةالمالأوراق  سوق    

 عانمن خلال فر  ةالتقلیدی ةسوف نتعرف في هذا المطلب إلى بعض حیثیات سوق الأوراق المالیة المالیزی لذلك 

 أقسامفیتطرق إلى  نيالفرع الثاة أما نشأة سوق الأوراق المالیة المالیزیمفهوم و عن یتكلم  الفرع الأولتتمثل في 

 .وظائفهالمالیزي و سوق الأوراق المالیة 

  ة التقلیدیةسوق الأوراق المالیة المالیزی مفهومو  نشأة:  الأولالفرع 

  سوق الأوراق المالیة المالیزیة التقلیدیة نشأة- 1

 الأوراق صناعة وبدأت ،1959جانفي  24المالیزي  المركزي البنك بتأسیس المنظم المالیزي المالي النظام نشأ

   1.والقصدیریة المطاطیة الصناعة في البریطانیة الشركات بظهور عشر التاسع القرن أواخر في مالیزیا في المالیة

 كنقابة سنغافورة بورصة سماسرة نقابة أسست أین م 1930 عام إلى ةالمالیزی یةالمال الأوراق سوق تاریخ ویعود

 سنغافورة بین مشتركة بورصة تشكلت م1960ماي  11 تاریخ وفي المالیة، الأوراق في للتعامل منظمة

 ونفس المدرجة المالیة الأوراق نفس منها واحدة كل في یكون إذ ، التجاریة الغرف نظام أدخل حیث وكوالالمبور

 البورصة شكلت م 1964 سنة وفي ، 2 )مباشر هاتفي خط ( الهاتفیة بالخطوط ربطهم خلال من وذلك الأسعار

 كونها وظائفها أداء في البورصة واستمرت المالیزي الاتحاد من سنغافورة وخرجت المالیة، للأوراق المالیزیة

 الأسهم لتداول بورصة إنشاء تم 1976 دیسمبر 92 تاریخ وفي ، وسنغافور مالیزیا دولتي بین مشتركة بورصة

 .المحدودة المالیة للأوراق كوالالمبور  بورصة اسم تحت

 یحكم سلوك الذي والكیان مالیزیا في المال رأس سوق أساس الراهن الوقت في للأسهم كوالالمبور بورصة تعتبر

 ومتطلبات  أسس استیفاء من ویتحقق المالیة، الأوراق تعاملات في المالیة الأوراق وساطة وشركات أعضائه

   2.السوق أداء مراقبة وأخیرا الإفصاح ومعاییر القید

 السوق هذا ویعتبر تدریجیة، عملیة خلال من تمت قد ةالمالیزی یةالمالالأوراق  سوق تطویر عملیة إن      

 فترة في أكثر تطور قد السوق هذا أن إلا الاقتصادیة، الأنشطة تمویل في المصرفي القطاع مقابل قطاعا جدیدا

                                  
  237نصبة ، مرجع سابق،ص مسعودة    1
  .182مرجع سابق ، ص فیجل ، عبد الحمید   2
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 احتیاجات لسد رئیسي بهدف الثمانینات أوائل فيیة المال الأوراق سوق نمو بدایة وكانت الثمانینات والتسعینات،

 المالیة الأوراق إصدار خلال من الاقتصاد لتطویر أساسیا قطاعا العام القطاع أصبح وعلیه العام القطاع

 1 .الوطني المالیزیة الحكومیة

 المالیة للأوراق هیئة بتأسیس م 1993 عام بعد ملحوظا تطورا ةالمالیزی یةالمال الأوراق سوق تطور وقد     

 الرئیسیة الخطط على بالاعتماد المالیزیة الحكومة التزمت السوق هذه تدعیم وبغرض المشتقات، المالیزیة وسوق

 أهداف بستة 2001فیفري 22 تاریخ في المالیزیة المالیة وزیر افتتحها التيالمالیزیة  الأوراق المالیة لسوق

  2:جوهریة

 .مالیزیة لشركات التمویلیة الموارد على للحصول مركزا یةالمال الأوراق سوق جعل 1-

 .للمستثمرین أمثل استثماریة بیئة وإنشاء الاستثمار إدارة تشجیع -2

 .السوق لمؤسسات كفاءةو  تنافسي موقع إیجاد 3-

 .الوساطة لخدمات وتنافسیة حسنة بیئة تطویر 4-

 .ومنظمة قویة الرقابة أنظمة جعل -5

 .یةالإسلام یةالمال الأوراق لسوق دولیا مركز مالیزیا جعل 6-

 تجدید قصد وهذا " برهاد مالیزیة بورصة" اسم إلى كوالالمبور بورصة اسم تغییر تم 2004 أفریل 12 في

 من یقتضیه وما العالم في الحاصلة التغیر متطلبات لمواكبة والتطلع تنافسیتها موقع و تحسین البورصة لهیاكل

 .عامة بصفة وتوجهات السوق البورصة زبائن طلبات

   3.برهاد المالیزیة المالیة الأوراق لسوق الأساسي الجدول في مالیزیا بورصة تسجیل تم 2005 مارس 14 في

 والعنصر للتنمیة حیویا وجعله مصدرا الأمام، إلى به والدفع السوق بهذا الارتقاء على المالیزیة الحكومة عملت

 المالیةالأوراق  لسوق الرئیسیة الخطة برنامج اعتماد إلى أدى مما المحلي، الاقتصاد تمویل في الرئیس

 .المالیزیة المالیة وزیر رعایة وتحت « Malaysia Capital Market Master plan » المالیزي

 152و التي تتضمن  22/02/2001في المالیزیة المالیة الأوراق لسوق الرئیسیة الخطة لتطویر العمل وبدأ

 الاستثماریة البیئة توفیر على العمل ،  إلیها الوصول المسطرة الأهداف أهم ومن ناحیة، 11توصیة و تغطي 

 ظللمحاف الفعالة الاستثمار إدارة وتشجیع واحتیاجاتهم، المستثمرین متطلبات  مع تتوافق وجعلها الملائمة

 تنافسیة على العمل وكذا السوق، في العاملة المؤسسات وكفاءة تنافسیة زیادة كذلك الأهداف ومن .الاستثماریة

 .المالیة الوساطة مؤسسات

 المصدر یةالمال الأوراق سوق بجعل والمنتظمة، الفاعلة الرقابة أنظمة عمل تعزیز كذلك، الخطة أهداف ومن

 والوصول الصكوك، لابتكار كمركز مالیزیا ریادة على والعمل المالیزیة، للشركات التمویلیة العملیة في يالرئیس

                                  
  .237نصبة ، مرجع سابق ، ص مسعودة   1
  .183فیجل ، مرجع سابق ، صعبد الحمید   2
  .163غزال ، مرجع سابق ، ص محمد   3
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 والتدریب الإسلامیة المالیة لتعلیم مركزا باعتبارها ،ةالإسلامی یةالمال الأوراق لسوق دولیا مركزا تكون لأن بها

1: ذلك إلى للوصول التالیة المراحل انتهجت وقد، والبحوث والاستشارات
 

 والمؤسسات الوسطاء تقویة على الفترة هذه في مالیزیا عملت 2004 ىإل2001 من: الأولى لمرحلةا -أ

 .المحلي الاستثمار

 وجعلها الأساسیة، القطاعات وتقویة بتعزیز المرحلة هذه وتمیزت 2006 الى 2004 من: الثانیة لمرحلةا -ب

 .للانفتاح قابلة تدریجیة بصفة المالیة الأوراق سوق جعل على أكثر والعمل تنافسیة أكثر

 الأجنبیة والشركات الأسواق على بانفتاح وتتمیز مرحلة آخر وتعد 2010إلى  2006من : الثالثة لمرحلةا -ج

 مختلف في الدولیة التحدیات لمواجهة وذلك بها، الملحقة والمرافق المحلي السوق لمؤسسات تحصین مع

 .جوانبها

   ة التقلیدیةأقسام سوق الأوراق المالیة المالیزی:  نيالفرع الثا

 كیة،سوقلملا سوق:إلى فیها داولةالمت الأدوات حسب حالیا مالیزیا بورصة أو سابقا كوالامبور بورصة تنقسم

الذي سنتطرق إلیه في المطلب الثاني من  یةالمالللأوراق  میةسلاالإ المالیزیة ،السوقالمشتقات السندات،سوق

  الدولیة المالیة للتداولات لبوان هذا المبحث و مركز

داول أدوات والخدمات المتعلقة بت كان سوق الملكیة عبارة عن الـسوق الـذي یـوفر المعـاملات:سوق الملكیة - 1

وكل . السمسرة سواء أكانت تقلیدیة أم إسلامیة شهادات صنادیق الاستثمار، وخـدماتالملكیة مثل الأسهم و 

 1973التي أسست فـي عـام  البورصة المالیزیة للأوراق المالیة الشؤون المتعلقة بتداول الأسهم یتم تـداولها فـي

 1965تخضع في عملیاتها لقانون الشركات لعام بورصة كوالالمبور للأوراق المالیة المحـدودة، والتي  باسم

ومجموعة  1987و  1983وتعدیلاته لعام  1973،وقانون صناعة الأوراق المالیة لعام 1986وتعدیلاتـه لعـام 

  2:وفیما یلي عرض الأدوات المالیة المتداولة فیها ،1987في الحیازة والاندماج لعام  القوانین

 .العادیة الأسهم 1-

 .الأسهم الممتازة- 2 

 ركة المساهمة لبعض الأشخاص، تعطيوهي شهادة تصدرها ش :الموجودة الأسهم من الشراء شهادة 3-

والغرض منهـا حمایـة ،في شراء الأسهم العادیة الجدیدة بسعر معین خلال مدة محددة لحاملها الحق ولیس الالتزام

  .ة، بقیمة أقل من القیمة المتداولة في السوقالمساهمین القدامى في حالة إصدار أسهم جدید حقـوق

وهي تعطي لحاملها الحق ولیس الالتزام في شراء كمیة محددة من  :الجدیدة الأسهم من الشراء شهادة 4-

التي ستصدرها الشركات المدرجة في البورصة المالیزیة بثمن معین في فترة محددة  الأسهم العادیـة الجدیـدة

 الاستحقاق خـلال فتـرة" المـستثمرون" فإذا لم ینفذ حامـل الحـق ) عشر سنوات(اق محددة مدة استحق ولها ،مسبقا

                                  
  .164.163المرجع السابق ، ص ص   1
  .87.86نبیل خلیل طه سمور، مرجع سابق، ص ص   2
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وفي التجربة المالیزیة في الوقـت الحاضـر،تلحق هذه الشهادات بإصدار .یفقد حقه في الاكتتاب للأسهم الجدیدة

  .من قبل الشركة ذاتها "warrant with Bond" السهم

الأدوات  ونوعیة السوق حجم حیث من ملحوظا مالیزیا،تطورا في السندات سوق عرفت :سوق السندات - 2

 للاقتصاد المتغیرة الاحتیاجات لتلبیة جید بشكل المالیة القاعدة تنویع على السوق هذه تركز حیث،المستعملة

 الكبیر النمو في الجهود هذه نجاح ذلك السوق،ویعكس هذه لتطویر متضافرة إجراءات الحكومة المالیزي اتخذت 

 الناتج من%97 أي مالیزي رینجت ملیار 763 ما یفوق 2010 دیسمبر نهایة في بلغت حیث لسوق السندات

 ضربت التي الاقتصادیة الأزمة غیر أن آسیا في السندات نموا أسواق أسرع من واعتبارها كواحدة الخام الداخلي

 الجدیدة القروض تقدیم في جدا حذرا كان كبیر،حیث بشكل المصرفي على القطاع ،أثرت 1997 عام في البلاد

 .الداخلي الخام الناتج من 10 % تقارب التمویل بالسندات نسبة وكانت الأزمة بعد ما فترة في

 مشاكل تهواج السوق أن هذه الشركات،غیر طرف من الأموال معجب كبدیل السندات سوق نحو التوجه  فكان

 أدى مماشهرا، 12 إلى 9بین  صدارللإ ستغرقلما الوقت تراوح الوقت،حیث ذلك في الإصدار عملیة في بنیویة

 هیئات تأسیس على الحكومة وعملت السندات سوق في القصور الموجود جوانب علاج للإسراع في ومةالحكب

 تطویر أجل من الإستراتیجیات المناسبة  وتنفیذ وتحدید  توجیه السیاسات  هدفها 1999 سنة في تابعة لها

 أسواق الإسلامیة،في و التقلیدیة السوق في الشركات وسندات الحكومیة السندات من كل تتداول كما  السوق

 .والإسلامیة التقلیدیة الدین أدوات وبیع شراء والأجانب المحلیین للمستثمرین وغیر منظمة،و یمكن منظمة

حیث یتم تداول السندات  ،نيالتحویل الإلكترو  لنظام وفقا بأمان السوق في المالیة الأوراق إدارة جمیع ویتم

  1:الحكومیة و سندات الشركات 

لفترات  الأجل،وتصدر طویلة استحقاقها تاریخ عادة لیزيالما يالمركز  البنك هابإصدار  یقوم:الحكومیة السندات-أ

 أكثر السندات هذه  الدولة،وتعد میزانیة في العجز وحالة البلد اقتصاد بها ریم التي الظروف حسب متباینة

 الحكومة من السندات من النوع هذا إصدار وبدأ ةالمالیزی یةالمال الأوراق سوق في سیولة المالیة الأصول

 سندات إصدار تم الأجل؛كما طویلة للحكومة التنمویة بهدف تمویل المشاریع السبعینیات أواخر في المالیزیة

 . أیضا میةلاالإس الشریعة مع متوافقة حكومیة

 الاستثماریة اریعالمش ویلتمب بغرض الخاص القطاع عن تصدر التي السندات تلك هي و :الشركات سندات -ب

 میةلاالإس السندات بظهور وخاصة مالیزیا في یرةالأخ السنوات تزایدا،في السندات من النوع ذاه إصدار شهد و

  سوق المشتقات -3

 بصفة المالیة الأوراق وبورصة عامة بصفة المالي نظامها لتطویر مالیزیا طرف من المتبعة الخطة ضمن

 المالیة المشتقات أدوات إدخال الضروري من أصبح مالیزیا، نحو الأجنبیة الاستثماراتتدفق  تزاید ومع خاصة،

   .الأخیرة هذه دینامیكیة في هاما دورا لتؤدي السوق، إلى

                                  
  .197.196جدي ، مرجع سابق ، ص ص ساسیة   1
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 عقود وكانت للسلع، كوالالمبور لبورصة إنشاء مع  1980 سنة مالیزیا في تتجلى المشتقات صناعة بدأت حیث

 من العقود سائر بعدها لتتداول .الخام النخیل لزیت المستقبلیات عقود هي الوقت ذلك في المستقبلیات المتداولة

  . وعقود آجلة وخیارات مستقبلیات

التجاریة حیث  شیكاغو بورصة مع إستراتیجیة شراكة في برهاد مالیزیا بورصة دخلت 2009 سبتمبر 17 وفي

 مالیزیا بورصة تمتلكه والباقي برهاد للمشتقات المالیزیة البورصة مال رأس من % 25 ل الأخیرة هذه تمتلك

 بورصة لمنتجات العالمي التوزیع عن فضلا عالمیا، المالیزیة المشتقات فرص عرض تحسین بهدف ، برهاد

  .مالیزیا

   1:التالیة الأقسام إلى والخیارات المشتقات عقود سوق وتنقسم  

      لمؤشر  الخیار عقود وهي الأسهم خیار عقود في ویتمثل وحید نوع على یقتصر وهو :الخیارات عقود-أ

 (OKLI) لمبور كوالا

 :التالیة العقود وتوجد :المستقبلیات عقود- ب

لزیت  مستقبلیات وعقود ، (FCPO) الخام النخیل لزیت مستقبلیات عقود إلى وتنقسم :السلع مستقبلیات عقود-

  .(FPKO) الخام النخیل نوات لزیت مستقبلیات وعقود ، (FUPO) بالدولار الخام النخیل

مستقبلیات  وعقود ، (FKLI) كوالالمبور لمؤشر مستقبلیات عقود إلى بدورها وتنقسم :الأسهم مستقبلیات عقود - 

  (SSFs) الواحدة الأسهم

 لمبور كوالا السندات معدل بین الاقتراض لمعدل مستقبلیات عقود على وتحتوي :المالیة المستقبلیات عقود -

 (FMG3) سنوات ثلاث لمدة المالیزیة الحكومیة المالیة للأوراق مستقبلیات وعقود ، (FKB3) ثلاثة أشهر لمدة

  .(FMG5) سنوات خمس لمدة المالیزیة الحكومیة المالیة مستقبلیات للأوراق وعقود 

   :الدولیة المالیة للتعاملات لبوان مركز-4

 في بالتعامل البدأ تم 2000 نوفمبر 23وفي الخارجیة المالیة للتعاملات لبوان مركز إنشاء تم 1990 سنة في

 ویخضع المحلي المالي السوق أنشطة لیكمل هذا المركز إنشاء جاء وقد LFX المالیة للأوراق الدولي لبوان سوق

 یتمتع أنه كما هذا المركز، إطارها في یعمل متمیزة بیئة توفیر على تعمل برهاد، المالیزیة البورصة لإشراف

  .2منخفضة التعاملات وتكلفة الأجنبي، الصرف القیود من وبإعفاء ویسر بسهولة الأموال جمع في بمعاملات
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  ةالإسلامی ةسوق الأوراق المالیة المالیزی :المطلب الثاني

 في ملحوظا تطورا عرفت حیث المالیزیة، البورصة أقسام أهم من الإسلامیة المالیة الأوراق سوق تعد     

 یؤدي حتى القسم بهذا النهوض على عملت التي المالیزیة الحكومة من بتشجیع الماضیة، وذلك القلیلة السنوات

حسب  أساسي الشریعة،وكهدف مبادئ مع تتماشى التي الأدوات والمعاملات توفیر في والمتمثل له المنوط الدور

ة الإسلامی یةالمال الأوراق لسوق دولي كمركز بمالیزیا الوصول وهو  2001سنة عنها المعلن الرئیسیة الخطة

مالیزیة الإسلامیة في الفرع هنا سوف نتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم و نشأة سوق الأوراق المالیة الومن 

  .رق لأهمیتهو أسسها ووظائفها في الفرع الثاني أما في الفرع الثالث سوف نتط الأول

  ةالإسلامی ةمفهوم و نشأة سوق الأوراق المالیة المالیزی: الفرع الأول 

 مما الإسلامي، التمویل أدوات إنشاء وتعزیز لظهور مالیزیا، في الإسلامي المصرفي القطاع وجود ساهم   

 الأوراق لسوق إنشاء فكان المالیزیة، الإسلامیة المالیة للمؤسسات التحتیة البنیة صناعة وتطویر تعزیز في ساعد

  الإسلامیة المالیة للصناعة النمو هذا یواكب حتى حتمیا الإسلامیة المالیة

   ةالإسلامی ةمفهوم سوق الأوراق المالیة المالیزی - 1

 السوق ذلك" : بأنه المالیزیة المالیة الأوراق هیئة قبل منة المالیزیة الإسلامی یةالمال الأوراق سوق تم تعریف    

 الخدمات المتوفرة فیها تلتزمو المنتجات و الأجل، وطویلة متوسطة والتمویل الاستثمار فرص فیه الذي تتوفر

 الرباب عاملتالمثل  شرعا المحرمة الأنشطة من خالیة تكون إذ یجب أنالشریعة الإسلامیة، أحكامالتزاما تاما ب

   1"وغیرها والغرر والمقامرة

 المالیة الموارد تجمیع وكذا الاقتصادیة، الأنشطة لمختلف التمویل فرص فیه تتوفر مالي فهو سوق   

  . الإسلامیة الشریعة مع مبادئ المتوافقة والاستثماریة

 تأكید یمثل ما وهذا الإسلام، مبادئ مع تتعارض لا بطریقة فیها النشاطات تتم التي السوق" :هي أخرى وبعبارة  

 خالیة أو حرة السوق تكون أین الإسلامیة، الشریعة من المالیة الأوراق سوق صفات استسقاء على والنیة العزم

  2."والغرر والمیسر الربا مثل المحرمة والعناصر النشاطات جمیع من

  ةنشأة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزی - 2

 بعدها لتعرف الحجاج، لصندوق بإنشاء 1962 سنة إلى یعود مالیزیا في الإسلامي بالاقتصاد العمل بدایات    

 هذا في الرائدة البلدان من الحاضر الوقت في لتصبح 1990 سنة من بدایة الإسلامیة في المالیة نوعیة قفزة

  .المیدان

                                  
،رسالة مقدمة لنیل -دراسة حالة مالیزیا-دراسة العلاقة بین العائد و المخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلاميعادل سلماني،   1

یة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خیضر شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص أسواق مالیة و بورصات، كل

  .232، ص2014- 2013بسكرة، 
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 نوفمبر في الحجاج صندوق هیئة بتأسیس الستینات، أوائل إلى یعود الإسلامیة المالیة للأنشطة ظهور أول  

 الحقیقي التجسید أما الإسلامیة، الشریعة أحكام مع متوافق بشكل الحجاج أموال هذا الصندوق ویدیر ،م 1962

 م،مع 1983عام إلى فیعود مالیزیا في الإسلامیة المصارف الإسلامیة وبالخصوص بالمالیة العمل لتطویر

 بموجبه وتم السنة، نفس من أفریل 7 في به بدأ العمل والذي الإسلامي، المصرفي العمل قانون إصدار

 بنك أول بتأسیس ذلك وكان شریعة إسلامیة، مبادئ وفق المصرفیة والمنتجات الخدمات من مجموعة استحداث

 1984 عام مالیزیا إسلامي تأمین تكافلي شركة تأسیس ذلك تبع ،برهاد مالیزیا إسلام بنك هو و مالیزي إسلامي

 التجاریة البنوك الإسلامیة في النوافذ ظهور إلى إضافة نفسه، العام في الإسلامي التأمین قانون صدور بعد

الحكومة  قبل من مساندة تلقت التي ،1993 عام في اللاربوي المصرفي العمل نظام باسم المعروفة التقلیدیة

 الشریعة لأحكام الموافقة الخدمات إدخال الربویة التقلیدیة للبنوك المالیزي المركزي البنك سمح حیث المالیزیة

 القرن من التسعینات أوائل إلى فیعود الإسلامیة المالیة الأوراق لسوق الحقیقي التطور حیث عرف،الإسلامیة

 في إسلامیة للصكوك مصدرة شركة أول (Shall Mdn.Sdn.Bhd) الشركة الخاصة كانت حیث الماضي

 له كان مما الأخرى، الإسلامیة المالیة الأدوات من إصدارات عدة تبع ذلك وقد ، 1990 عام في المحلیة السوق

 .  اتساعها و في مالیزیا الإسلامیة المالیة الأوراق سوق تعمیق زیادة في الأثر

 بسوق خاص قسم :التالیة للمؤسسات المالیزیة المالیة الأوراق هیئة طرف من ، 1994 سنة في تأسیس تم كما

لدراسة  )مجمع(الشرعیة جنةالل وتأسیس الإسلامیة، المالیة بالسوق بعد فیما لیسمى المالیة الإسلامیة الأوراق

 . الإسلامیة المالیة الأدوات

 استحداث من بد لا كان الأسهم أداء قیاس ولتسهیل المالیة، الأوراق إصدار في الشریعة مبادئ تنفیذ إطار وفي

 طرف من مالیزیا في یصدر RHB Unit Trust الإسلامیة للأسهم مؤشر أول فكان مؤشرات إسلامیة،

Managment BhD من الإسلامي جونز داو سوق مؤشر بإصدار متبوعا ذلك وكان ، 1996 ماي في وذلك 

  .1999 أكتوبر في FTSE مجموعة طرف من الإسلامي شامل والمؤشر 1999 فیفري جونز في داو طرف

 بورصة حالیا المعروفة برهاد المالیة الأوراق سوق تبنت الإسلامیة، المالیة الأوراق سوق تطویر إطار وفي

الأسهم  جمیع یضمو ، 1999 أفریل 17 في الإسلامیة الأسهم أسعار حركة مؤشر یقیس بإصدار مالیزیا

 هیئة تصدر ذلك إلى بالإضافة المالیزیة للبورصة الجدول الرئیسي في المدرجة الشریعة، أحكام مع المتوافقة

  .المالیزیة المالیة البورصة في للتداول القابلة الشریعة مع المتوافقة المالیة للأوراق للقائمة الرسمیة المالیة الأوراق

  وظائفهو   ة الإسلامیةسوق الأوراق المالیة المالیزیأسباب تطور : الفرع الثاني 

  تطرقنا في هذا المطلب إلى أساب تطور سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة و كذا وظائفها

  الإسلامیةأسباب تطور سوق الأوراق المالیة المالیزیة - 1

  1:تعود أسباب تطور سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة لعدة أسباب منها   

  . Arabe Malaysia tabung Itatikalتحت اسم1993تأسیس أول صندوق استثمار مالي إسلامي في- 
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  .م1994سنة  BIMBإنشاء أول شركة سمسرة إسلامیة تحت اسم - 

  م1994ة تكوین قسم سوق المال الإسلامي سن- 

الصكوك العالمیة للإجارة ناهیك عن  إصدارم و هو 2001عالمي للصكوك المالیزیة سنة إصدارإنشاء أول - 

  .المحلیة الإصدارات

   ة الإسلامیالمالیزیة وظائف سوق الأوراق المالیة - 2

   1:یقوم سوق الأوراق المالیة المالیزي بوظائف عدیدة أهمها   

تتیح سوق الأوراق المالیة الإسلامي فرصة الاستثمارات الممتازة :  المسلمینتلبیة حاجة المستثمرین -أ

 للمستثمرین المسلمین في القطاعات التي تتعامل بالمحرمات الشرعیة، و بإیجاد جهة رقابیة شرعیة لضمان التزام

حقوقهم من خلال  حمایةأنشطة هذه السوق بأحكام الشریعة الإسلامیة یمكن أن تزید ثقتهم لهذه السوق، بجانب 

 .إعداد التشریعات و القوانین التي لا تتعارض مع أحكام الشریعة من الجهات الرقابیة

تتیح السوق الفرصة للجهات المصدرة إصدار الأدوات المالیة المتوافقة مع :  تلبیة حاجات الجهات المصدرة- ب

یة القابلة للتداول في هذه السوق و قد تم أحكام الشریعة الإسلامیة لاسیما الأسهم العادیة و الصكوك الإسلام

إصدار هذه الأدوات المالیة و التداول بها بناء على القرارات الصادرة عن اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة 

الأوراق المالیة المالیزیة، و التعلیمات على عرض الصكوك الإسلامیة الصادرة عن هذه الهیئة و ذلك كله لأجل 

ن الجهات المصدرة لإصدار الأدوات المالیة الشرعیة، و حمایة حقوقها في كافة الأمور المتعلقة زیادة الثقة بی

 .بإصدار الأدوات المالیة الشرعیة و التداول بها في السوق

رئیسیة، و هي مسؤولة عن  أصبحت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة جهة رقابیة:  الجهة الرقابیة العلیا دور-ج

       العالمي، بالتعاون مع مشاركي السوقیة الإسلامي في المستوى المحلي و سوق الأوراق المال تدعیمتطویر و 

بالترویج بذلك طرحت الهیئة هدفا في الخطط الرئیسیة لسوق الأوراق المالیة الإسلامیة و لتحقیق هذا الهدف و 

         الدوراتعالمي من خلال الندوات و مستوى الللأدوات المالیة الإسلامیة المتداولة في السوق المحلیة إلى ال

 .وغیرها، و یمكن لهذا أن یجذب المستثمرین الأجانب لتوظیف أموالهم في المشاریع المحلیة

دیة المالیزیة لا سیما في ایساهم الأوراق المالیة الإسلامیة في التنمیة الاقتص: الاقتصاد المالیزي نمو-د

توجیهها الأموال و هذا من خلال تعبئة الأموال الفائضة لأصحاب والخاص، و نمویة للقطاعین العام المشاریع الت

إن رغبة المستثمرین في توظیف أموالهم في المشاریع إلى استثمارات نافعة ومتوافقة مع أحكام الشریعة و 

لیست على عنصر صول على العوائد والأرباح المشروعة في الإسلام و الاستثماریة الإسلامیة تتمثل في الح

الفائدة المحرمة شرعا، و تساعد هذه السوق على جذب رؤوس الأموال الأجنبیة لتوظیفها في المشاریع المحلیة 

تساعد هذه السوق على جذب رؤوس الأموال الأجنبیة لتوظیفها في عامل بالمعاملات المحرمة شرعا، و التي لا تت

ام المالي ذه الحالة قد أدت إلى تطویر النظهتعامل بالمعاملات المحرمة شرعا و المشاریع المحلیة التي لا ت
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الدال على ذلك هو تطور رسملة سوق الإسلامي في مالیزیا والنمو الاقتصادي المالیزي وارتقائه نحو الأفضل و 

 .المالیة الإسلامي مقارنة بالسوق الربويالأوراق 

  ة الإسلامیةأدوات سوق الأوراق المالیة المالیزیتقسیمات و : المطلب الثاني

 و لتعزیز ،منتجات متنوعة ومبتكرةتعد بورصة مالیزیا سوقا منظمة وسهلة الوصول إلیها، لما تقدمه من 

المنتجات المقدمة إلى المستثمرین، أنشأت بورصة مالیزیا سوق للأوراق المالیة الإسلامیة، وهذا بغیة تطویر 

  .المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة والمنتجات والأدوات المتداولة فیها یةالمال الأوراقأسواق 

  تقسیمات سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة :الفرع الأول

 الأسهم وسوق السلع سوق( وتضم الملكیة سوق یمكن تقسیم سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة إلى    

  : المشتقات الصكوك وسوق ،سوق) الإسلامیة

 میة،وما یتعلق بشهادات حق الشراءلاوافقة مع أحكام الشریعة الإسالمتتشمل الأسهم :سوق الملكیة الإسلامیة-أ

لي العقاري وصنادیق التبادل المامیة وصنادیق الاستثمار لادیدة ووحدات صنادیق الاستثمار الإسالجمن الأسهم 

لیة على أنها متوافقة مع أحكام المامن طرف الشركات التي تم تصنیف أوراقها  هاإصدار والتي یتم  التجاري

  1 :لیزیة وسوق السلعالماالیة المئة الأوراق هیطرف  میة منلاالشریعة الإس

المعاملات ذا من أجل تسهیل هو یتاجر فیها وفق الأحكام الشرعیة، السلع التي بصیغویتداول فیها :سوق السلع -

  .الیة وكذلك عملیات الاستثمارالمالتجاریة و 

 وافقة علیها منالمتوافقة مع مبادئ الشریعة ، والتي تم المیع الأسهم جم هاتداول فیی:سوق الأسهم الإسلامیة -

من %64 بةنس تمثل هيدة من قبلها و دصائص المحالخو  ییرلمعااوتتوفر فیها طرف اللجنة الاستشاریة الشرعیة ،

  .السوقیة للبورصة القیمة

 همعن كبار  لاستثمرین فضالممیع أموال صغار تجالصنادیق التي تتولى  هي: نادیق الاستثمار الإسلامیةص-

ف المعتر رة والاختصاص لتوظیفها في الشركات لخبا هانوحدات استثماریة،یعهد بإدارتها إلى جهة من أ في صورة

مي في سنة لاصندوق إس 144میة وتضم لابها من اللجنة الاستشاریة الشرعیة وفقاً لصیغ الاستثمار الإس

  .الصكوك مثل صنادیق 2013

 ذا لكونها تصدر بالعملة المحلیةهو  لیة،الماوراق لأمیة للام أقسام السوق الإسهي من أهو :سوق الصكوك- ب

 ویتم طلب مقیدة یرغ یة أو دولیة،مقیدة أومحلئات هیمصدرة من قبل  الأجنبیة، لةلیزي أو بالعمالماالرینجت 

 2.لیزیة المادیدة لدى البورصة لجیل الصكوك اتسج

في إطار النهج التدریجي المستمر الذي تتبعه مالیزیا لتطویر نظامها المالي بصفة عامة :سوق المشتقات-ج

وسوقها للأوراق المالیة بصفة خاصة ومع تزاید الاستثمارات الأجنبیة في مالیزیا نشأت الحاجة لإدخال أدوات 

میكیة وتطورا، وبالفعل بدأت المشتقات المالیة في السوق لتمارس دورا هاما في إطار التحول نحو سوق أكثر دینا
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اعتبرت  والتي،مع إنشاء بورصة كوالالمبور للبضائع  1980المشتقات تتبلور في مالیزیا في یولیو  صناعة

 .الأولى من نوعها في جنوب شرق أسیا

 وقد شهدت صناعة الأوراق المالیة في مالیزیا تطورا نوعیا جدیدا مع إنشاء بورصة كوالالمبور للخیارات

م، لیصبح في السوق المالیزیة للأوراق المالیة أدوات قادرة 1992في نهایة عام  KLOFFEتقبلیات المالیةوالمس

م تم 1998وفي عام  MMEم1996على إدارة المخاطر، وقد أعقب ذلك تأسیس بورصة مالیزیا للنقد في عام 

م تأسست 1001ام لتشكل بورصة مالیزیا للسلع والنقود وفي ع MMEمع بورصة  KLCEاندماج بورصة 

 .البورصة المالیزیة للمشتقات

یعمل على توفیر أدوات إدارة المخاطر في  Commexوبورصة  KLOFFEككیان جدید نشأ من اندماج بورصة

 تحت إشراف لجنة الأوراق المالیة كما تخضع MEDXالمجالات السلعیة والنقدیة والمالیة، وتعمل بورصة 

م، وتتداول في هذه السوق 1993لسلطات وزارة المالیة المالیزیة، ویحكمها قانون المستقبلیات الصادر في عام 

  1.العقود السلعیة إلى جانب العقود المالیة والنقدیة

  أدوات سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة: الفرع الثاني

لامیة في مالیزیا كل من أدوات الملكیة الإسلامیة والصكوك في سوق الأوراق المالیة الإس الأدواتیمكن تقسیم 

  2: الإسلامیة و الأدوات المالیة الإسلامیة المركبة

تمثل الأدوات المالیة للملكیة الإسلامیة في ابتكار لعدید الأدوات وذات تنافسیة من  :أدوات الملكیة الإسلامیة -أ

وحدات ت حق الشراء من الأسهم الجدیدة و وما یتعلق بشهاداالأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، 

 إصدارهاالتي یتم عقاري وصنادیق التبادل التجاري و المالي ال صنادیق الاستثمار الإسلامیة وصنادیق الاستثمار

من طرف الشركات التي تم تصنیف أوراقها المالیة على أنها متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة من طرف 

 ة استثماراتهم في مختلف القطاعاتما یسمح للمستثمرین في تنویع محفظ هیئة الأوراق المالیة المالیزیة

  .الاقتصادیة

عبارة عن "تعرف بأنها دار الصكوك الإسلامیة ، و اقة لإصتعد التجربة المالیزیة سب: الصكوك الإسلامیة - ب

، تحكمها مبادئ وأحكام الشریعة الإسلامیة الاستثماریةشهادات متساویة القیمة وغیر مجزأة في ملكیة الأموال 

  ".ومصادق علیها من طرف اللجنة الاستشاریة الشرعیة

 أما الصكوك الإسلامیة للجنة،الخاصة وتخضع لرقابة هذه اویتم إصدار هذه الصكوك من طرف الشركات 

  .الحكومیة فتخضع لرقابة البنك المركزي المالیزي

 وهي تلك الأدوات الإسلامیة المبتكرة والتي توافق مع أحكام الشریعة: الأدوات المالیة الإسلامیة المركبة -ج

ل، أو في معاملات وهذا حتى یتمكن المتعاملین من حمایة رؤوس أموالهم وأدوات استثماریة تعتمد على الأصو 

  .ذات علاقة بالسلع
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   المؤشرات في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة المشتقات و : الثالثالفرع 

الیزیة الإسلامیة بین المشتقات إجراءات التعامل في سوق الأوراق المالیة المتتنوع عقود المعاملات و   

طرف اللجنة الاستشاریة لسوق الأوراق المالیة الإسلامیة في المؤشرات التي تتباین في التقدیر الشرعي لها من و 

  1:مالیزیا

  :المشتقات المالیة الإسلامیة- 1

هي بورصة لها سماسرتها و هي بورصة المشتقات المالیزیة و یتم تداول المشتقات في بورصة خاصة بهم 

ضع لقانون صناعة وسطاء بورصة مالیزیا المحدودة وهي تخصون بها المختلفین عن السماسرة و الخا

  .بین بورصة مالیزیا المحدودة الأدواتم ومن أسس الاختلاف بینها و 1993المستقبلیات لعام 

لا وجود فیه للجنة الاستشاریة الشرعیة و  من خلال هیكل بورصة المشتقات المالیزیة التنظیمي نجد أنه لا وجود

هو علیه الحال في سوق الأوراق المالیة  كذلك لقسم رأس المال للمشتقات المالیزیة الإسلامیة بعكس ما

  .الإسلامیة في مالیزیا، و الذي له لجنة استشاریة شرعیة

إلا أن للجنة الاستشاریة الشرعیة المنبثقة عن هیئة الأوراق المالیة المالیزیة، تتكفل بالتعاون مع قسم سوق 

لجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة بالتقدیر الشرعي للمستقبلیات، إذ إن ال ةالإسلامی یةالمال الأوراق

قررت بأن عقود المستقبلیات لزیت  1997نوفمبر 26المالیزیة في اجتماعها الحادي عشر، الذي انعقد في 

  .هي متوافقة مع الشریعةالخام جائز التعامل فیها شرعا و  النخیل

  :و تعتمد في إیجازها للمستقبلیات على النقاط التالیة*

البیع لذلك  ة التعامل في عقود المستقبلیات تكیف على أنها من قبیل بیع الموصوف في الذمة بصیغحقیق- 

 .الثمن إلى المستقبل ومن هنا  كان رأیهم أنه لیس من بیع الدین بالدینیجوز تأجیل المبیع و 

الحقیقة موجودة في عقود المستقبلیات على السلع أیضا لیست من بیع ما لیس عند المتعاملین لأن السلعة في - 

  هي بورت كلنجم السلعة و المخازن كما حددتها البورصة في مالیزیا، حیث توجد ثلاثة مخازن متخصصة لتسلی

  .و في باسیر كوداج جوهر حسب اختیار البائع كما كتب في مواصفات العقد بینانجو 

ن كمیة السلعة ونوعها والسعر م إنه من أساسیات العقود النمطیة حیث تحدد كل الأمور المؤدیة إلى الغرر- 

القانون لضمان قد، بالإضافة إلى إشراف السوق و وقت التسلیم و كل هذه الأمور المكتوبة بدقة و وضوح في العو 

 .عدم حدوث الغش أو خداع كل ذلك ینفي الغرر

على  عا على عكس عقود المستقبلیاتعقود المستقبلیات على السلع لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شر - 

 . العملات الأجنبیة المحرمة شرعا، لقیامها على التعامل بالرباسندات و 

 بتها ممارسات غیر أخلاقیة كالكذب      مضاربة، فإن المضاربة تحرم إذا صاححیة أنها مقامرة و أما من النا- 

قود من أجل التحوط تقدیم المعلومات المضلة، كما أن المستثمرون ببیع  أو شراء هذه العوالإشاعات والاحتكار و 
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من تقلبات الأسعار و یتحقق ذلك بتسلیم السلعة في مدة الاستحقاق فهي جائزة، على أساس أنها بیع موصوف 

 .المثمنلذمة بصیغة البیع بتأجیل الثمن و في ا

أما من ناحیة أنه بیع قبل القبض فإنهم یحتجون برأي المالكیة الذي یرى فیه أنه یصح للمشتري أن یتصرف - 

ذلك المنع على بیع الطعان قبل قبضه و قصر ان المبیع منقولا أو غیر منقول و المبیع قبل قبضه سواء ك في

أجازوه في غیر الطعام لأنه بمجرد العقد یكون المبیع في ضمان المشتري غلبة تغیر الطعام بخلاف ماسواه و ل

 .فهو في حكم المقبوض

ام عقود المستقبلیات هو ة النقدیة مفیدة للمستثمر، فهدفه من إبر أما من ناحیة التسویة النقدیة فتجوز لأن القیم- 

هذه الحالة لا تجعل عقود المستقبلیات للسلع من الغرر باعتبار أن الشریعة تجیز التسلیم و التسویة التحوط و 

 .بقیمتها من النقود بشرط الاتفاق بین طرفي العقد

  :الرد على الحجج*

 :حقیقة بیع الموصوف في الذمة

  :و هو بیع على أساس الإخبار بهیئة المبیع وصفته من غیر رؤیته صوره: ریف بیع الموصوف في الذمةتع

 :إذا وقع بلفظ البیع 

 .استوفى بقیة شروط السلم فهو سلم مجازإذا كان الثمن حالا و - 

 .إذا كان الثمن مؤجلا فهو بیع الكالئ و قد أقر الإجماع على منعه- 

 :إذا وقع بلفظ السلم 

 .انعقاد السلم على أن المبیع و الثمن حالان، فهو السلم الحال و هو محل خلاف- 

 .إذا كان الثمن حالا فهو السلم المؤجل و هو جائز بالإجماع- 

 .إذا كان الثمن مؤجلا فهو بیع الكالئ و قد أقر الإجماع على منعه- 

هو لم فإنه من باب الكالئ بالكالئ و سنصل مما سبق إلى أن تأخر الثمن و المثمن سواء كانت الصیغة بلفظ ال

  .ممنوع شرعا بالإجماع كما سلف

إنه من شروط بیع الموصوف في ذمة، أن العین لا تكون معدومة أو غیر مملوكة، و وجودها في المخازن 

كیته ، إضافة إلى قیام البائع بالتحوط إذ لم نقل للمقامرة و هذا یؤكد عدم مل)للبائع(المسماة لیس دلیلا للملكیة

 .للسلعة

 .إن نقطة البیع قبل القبض التي هي أحد أبواب حجتهم تدل على عدم الملكیة للسلعة المباعة- 

 .أما من ناحیة التسویة النقدیة فهي من باب القمار المحرم شرعا- 

ة غیر متوافقة مع الشریعالاستشاریة الشرعیة لا تجیزها وتعتبرها غیر جائزة و  أما عقود الخیار فإن اللجنة

 .الإسلامیة
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  المؤشرات في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة- 2

المتوافقة مع أحكام ركة أسعار جمیع الأسهم العادیة ،لمعرفة ح المؤشر الشرعي في مالیزیا یعرف بأنه مؤشر

دام المتوسط الشریعة المدرجة في اللوحة الرئیسیة في البورصة، ویتم قیاس أدائها الاستثماري ، ویحتسب باستخ

 120نقطـة إلى  115المتحرك لأسعار الأسهم لهذه الشركات، فعندما یصعد مثلا مؤشر الشریعة من مستوى 

نقاط ، والنقطة هنا تعني مقدار  5نقطة، یعني هذا أن متوسط أسعار أسهم الشركات المدرجة فیه قد ارتفعت ـب 

  .طالتغیر بوحدة واحدة في سعر السهم صعودا أو هبو 

  :د نوعان من مؤشرات الشریعة في البورصة المالیزیة وهما ویوج

  .داو جونز –المؤشر الإسلامي المالیزي لرشید حسین المحدودة -

م من قبل شركة رشید حسین المحدودة وهو أحد البنوك المشهورة في مالیزیا فـي الوقت 1992فقد بدأ عام 

بالمؤشـر الـشرعي رشـید حـسین المحدودة في ذلك  م ، وهو یسمى1996ماي  10الحالي، ولكنه طرح رسمیا في 

م فقد أ صبح المؤشر خاضعا لرقابة اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق 1998 الحین، ومنذ شهر جانفي

المالیة المالیزیة، ولجنة الشریعة لرشید حسین المحدودة بذاتها ، وهذا المؤشر یعبر عن بیئة إسلامیة في أنشطة 

في اللوحة الرئیسیة في البورصة المالیزیة ، وفي الوقت الحاضر صار یعرف بال مؤشر  المدرجـةالشركات 

داو جونز، لأنه یخضع لمعاییر داو جونز لتقییم أداء الشركات  –لرشید حسین المحدودة  الإسلامي المـالیزي

یة الشرعیة وكما قد سبق بیانه المدرجة في اللوحة الرئیسیة في البورصة والمرخص بها من قبل اللجنة الاستشار 

التشغیل  من أموال%10فإن مؤشر داو جونز الإسلامي یعتمد على نسب تبیح دخول عنصر الربا ولكن بنسبة 

 .ولقد جاء التفصیل في عدم جوازه

في ذلك الحین م، و 1999أفریل 17لقد طرح المؤشر الشرعي كوالالمبـور بتاریخ : المؤشر الشرعي كوالالمبور -

المؤشر الشرعي لبورصة كوالالمبور للأوراق المالیة وجاء لتلبیة الطلب من قبل المستثمرین المحلیین عرف ب

والأجانب، الراغبین في الاستثمار في الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في البورصة 

الیزیة في إطار الأسهم المتوافقة مع أ حكام ، وهذا المؤشر یعتبر دلـیلا علـى الوضع العام للبورصة الم المالیزیة

أداء الأسهم لأنهم یستطیعون بواسطته  لتقییمالـشریعة، ویمكـن أن یكـون مفیـدا للمستثمرین عند استخدامه كمقیاس 

أداؤها حسب المؤشر الشرعي  یقاسعمل التخطیط الأمثل لمستقبل استثماراتهم لذا تحتاج الشركات التي 

تستثمر أموالها في صناعة الكحولیات أو التبغ أو المنتجات   ذ لاأنشطتها إلنظر مـن حیـث كوالالمبور إلى ا

  .یدخل فیها لحم الخنزیر، كما لا تتعامل مع البنوك الربویة

 19وقررت اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة ، في اجتماعها الثامن عـشر المنعقـد بتاریخ 

الشریعة طالما كان متوافقـا مع ) للشریعة بور مؤشر كوالالم( م بجواز التداول بمؤشر الأسهم 1998مارس 

ا من الأسهم المتوافقة مع الشریعة ، وحجتهم في جواز تـداول هـذه العقود كانت كما بحیث یكون المؤشر متكون

 :یلي
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 ن التداول في الكمیة والتسعیر واضح وذلك لأابهة للمقامرة والجهالة والغرر،إن میزات العقد لیست مش- 

 .ولا یوجد فیه غموض ویحدد السعر في السوق بالاعتماد على العرض والطلب

 من أن هذه  ااعتبار ومصلحة النظام الاقتصادي عامة، إن في تداول العقود مصلحة خاصة للمستثمرین- 

 .طالعقود تعد من بین الأدوات المالیة التي یستخدمها المستثمرون للتحو 

فة التي اعترف بها الناس المحلیون في حیاتهم الیومیـة سواء العرف هو التقالید المعرو : صادي العرف الاقت- 

من الأدوات المالیة المستخدمة للتحوط ولتحویـل الخطر  هيبالفعل أو الكلام ، إن عقود المستقبلیات للمؤشر 

رف هذا الأخیر الذي لا یخالف مبـادئ الشریعة إذ من الع هيفمن حیث المبدأ إن عقود المستقبلیات للمؤشرات 

 .الشریعة الإسلامیةمع یحمل قائمة الأسهم المتوافقة  أنه

أن حجج اللجنة ضعیفة وواهیة في شرعیة تداول المؤشر الشرعي إذ إن المؤشر وكما سبق تعریفه هو عملیة 

ما جاء في قرار مجمـع الفقـه الإسلامي حسابیة إذ ا هو في الأصل شيء خیالي لا یمكن بیعه ولا شرائه وهذا 

: حیث جاء في القرار أنه بشأن الأسواق المالیة القاضي ب حرمة التعامل بالمؤشرات بیعا وشرا ء (1/7)65رقم 

  ." لا یجوز بیع وشراء المؤشرات لأنه مقامرة بحتة وهو بیع شيء خیالي لا یمكن وجوده" 

  ة الإسلامیةمالیزیسوق الأوراق المالیة الالصكوك الإسلامیة في : المبحث الثاني 

 لهیئة وجود في وهذا الصكوك، من مختلفة أنواع إصدار في ملحوظ نشاط الأخیرة السنوات في مالیزیا عرفت   

 شجع ما وهذا الشرعیة، الضوابط مع توافقهاو  الجدیدة الإصدارات على الموافقة لها یوكل التي المالیة لأوراقا

  .أنواعها مختلف من كبیرة بأحجام زیادة إصداراتها في الشركات، من الخاص القطاع

  .إصدار الصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة: المطلب الأول 

تتنوع وتتعدد الصكوك الإسلامیة المتداولة فیها حتى أنها  ةالمالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقفي سوق    

ومن خلال هذا سوف نتطرق في هذا  كثر الأدوات تداولا على مستوى السوق المالیزي ككلأصبحت من أهم وأ

المطلب إلى دور هیئة الأوراق المالیة في تطویر سوق الأوراق المالیة وذلك لأنها تمثل الرقابة على إصدار 

في  ةالإسلامی ةالأوراق المالیزیأنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة في سوق و  الأولالصكوك الإسلامیة في الفرع 

الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة تطور حجم إصدار الصكوك المطلب الثاني أما في المطلب فقد تطرقنا إلى 

 .الإسلامیة المالیزیة

 صكوك تصدر وفقا لضوابط :" المالیزي بأنها الإسلامیة الأوراق المالیةتعرف الصكوك الإسلامیة في سوق 

  1 ."التي أقرتها اللجنة الاستشاریة الشرعیة التابعة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیةیعة وأحكام الشر 

  دور هیئة الأوراق المالیة في تطویر سوق الأوراق المالیة: الفرع الأول 

تلف عن یعمل سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا وفق التشریعات و التعلیمات الخاصة به و التي تخ 

تلك الخاصة بالسوق التقلیدي، كما یخضع لرقابة و إشراف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة التي لها دور كبیر في 

  .تطویر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا

                                  
  .209عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص  1
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  التعریف بهیئة الأوراق المالیة المالیزیة- 1

الأوراق المالیة بصفة عامة في مالیزیا فهـي الجهة إن هیئة الأوراق المالیة المالیزیة هي الجهة العلیا لسوق 

م بموجب قانون هیئة الأوراق 1993مارس 1 يالمالیزیة بإنشاء هذه الهیئة ف حیث قامت الحكومة، الرقابیة

  : 1م وأسندت لها الوظائف التالیة1993المالیزیة لعام  المالیة

  . بورصة المالیزیة للأوراق المالیةتسجیل نشرة الاكتتاب لكافة الشركات المدرجة في قائمة ال- 

 .السماح بإصدار سندات الشركات- 

 .الرقابة والإشراف وتحدید العقود المستقبلیة والخیارات- 

 . الرقابة على الاندماجات للشركات في مالیزیا- 

 .مراقبة صنادیق الاستثمار- 

 مراقبة أنشطة البورصات وبیت المقاصة  -

  .شخاص المعتمدینتقدیم الاعتمادات ومراقبة الأ- 

  2: ومن أهدافها نذكر

 .تأكید حمایة مناسبة للمستثمرین- 

 .مرناتطویر النظام وجعله  -

 .تشجیع المنافسة بین وسطاء السوق- 

 .تعزیز شفافیة السوق-

  . دعم وحدة السوق - 

في  وزارة المالیة المالیزیةالمالیزیة التي تخضع لرقابة تتكون الجهات الفرعیة المساندة لعمل هیئة الأوراق المالیة و 

مجموعة من الجهات الفرعیة تساعدها في تأدیة وظائفها، وتتكون هذه الجهات من البورصة المالیزیة برهاد 

  :والمؤسسات التابعة لها، وأهمها

  .بورصة المقاصة للأوراق المالیة برهاد-.         بورصة مالیزیا للأوراق المالیة برهاد - 

  .بورصة المشتقات برهاد- .                        هادبورصة الإیداع بر - 

  .بورصة السندات برهاد-  .          بورصة المقاصة للمشتقات برهاد- 

  .بورصة مالیزیا للمعلومات برهاد-         .مركز لبوان للتعاملات المالیة الدولیة- 

  .بورصة مالیزیا للخدمات الإسلامیة برهاد-                        

 

 

  

                                  
  .182محمد عدنان بن الضیف، مرجع سابق،ص  1
  .263مسعودة نصبة، مرجع سابق، ص  2
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  دورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیةهیئة الأوراق المالیة و  - 2

الحكومة المالیزیة  م بسبب تشجیع1990بعد عام  املحوظ رافي مالیزیا تطو  ةالإسلامی یةالمال الأوراقشهد سوق 

اضحة ومحددة ، لكي تصبح بدیلاً و  ودور هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تطویر هذا السوق وفق استراتیجیات

علة في السوق المالي تعد هیئة الأوراق المالیة المالیزیة من بین أهم الهیئات الفا ،شرعیاً للسوق التقلیدي

   1:من الأدوار التي أوكلت لها ما یليالمالیزي، و 

 .تطویر سوق الأوراق المالیة لتتمشى مع التطورات الحاصلة عالمیاتنمیة و - 

على المبادلات المالیة، وغرفة التصفیة، ومركز الودائع حتى تضمن التعامل السلس وتوفیر الثقة الإشراف -

 .للمستثمرین

 .منح التصاریح والإشراف على جمیع الشركات التي ترید الدخول إلى بورصة الأوراق المالیة-

  .یة والأدوات المالیة الأخرىالمال الاستثماریةالصنادیق ؤون المتعلقة بالأسهم والسندات و تنظیم جمیع الش-

، من خلال الخطوات السابقة ةالإسلامی یةالمال الأوراقوساهم دور هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تطویر سوق 

  2:الذكر، بالإضافة لوجود عوامل ساهمت في دعم السوق هي

 .الحكومة المالیزیة الكامل في تنشیط وتدعیم وتعزیز هذا السوق التزام- 

المصدرین والمستثمرین بتعلیمات  التزامالأثر الإیجابي لنجاح المصارف الإسلامیة في مالیزیا، ساهم في  -

  .السوق

وجود خبراء ومتخصصین في المعاملات المالیة الإسلامیة المعاصرة، ساهم في توضیح الآراء الشرعیة بعقد - 

  .طویر هذا السوقالندوات وإقامة المناقشات الدوریة مع الجهات المعینة بغیة ت

 وضعت تطویر سوق مالي إسلامي كأهموفي سعي هیئة الأوراق المالیة لتطویر السوق المالیة المالیزیة، 

الأهداف الواجب تحقیقها ضمن جدول أعمالها، لیتم عرضها ضمن المخطط العام للأسواق المالیة المالیزیة الذي 

الوصول إلیها، هو جعل مالیزیا كمركز للمالیة  وكان من بین الأهداف المراد2001تم الكشف عنه سنة 

  .الإسلامیة الدولیة

  3:من بین الإستراتیجیات المنتهجة من طرف الهیئة لتطویر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا نجدو 

 قالأوراتوفیر كافة التسهیلات في مجال البحث والدراسة والمناقشة والحوار وكل ما من شأنه تطویر سوق *

 تقوم اللجنة الاستشاریة الشرعیة بالتعاون مع قسم سوق رأس المال الإسلامي على عمل :ةالإسلامی یةالمال

السوق من وقت  الدراسات والمناقشات والحوارات الدوریة بینهم وبین متعاملي السوق فیما یتعلق بمعاملات هذا

بالتشریعات الصادرة عن الهیئة  وهذا للتأكد من أن معاملاته تسیر وفقاً لأحكام الشریعة والتزام المتعاملین ،لآخر

  .التي لا تتعارض مع أحكام الشریعة

                                  
  .180محمد غزال، مرجع سابق، ص   1
  . المرجع السابق، نفس الصفحة  2
  .117.115نبیل خلیل طه سمور، مرجع سابق، ص ص   3
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طرحت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في : ةالإسلامی یةالمال الأوراقالتخطیط لجعل مالیزیا مركزاً دولیاً لسوق *

تم لت على ست أهداف جوهریة منظمة، و واشتم ةالمالیزییة المال الأوراقالرئیسیة لسوق  الخطة 2001عام 

 الأوراقعلى رؤیة للوضع الإستراتیجي والاتجاه المستقبلي لتطویر سوق  تسمیتها الخطة الشاملة، وهي مبنیة

مالیزیا مركزاً دولیاً  ، وأحد أهدافها الجوهریة هو اعتبار2010حتى  2001أعوام من لعشرة ةالمالیزی یةالمال

الجوهریة  ولتحقیق هذا الهدف عرضت الهیئة عدداً من الإستراتیجیات المختارة ة،الإسلامی یةالمال الأوراق لسوق

  :منها

   .بشكل مستمر ةالإسلامی یةالمال الأوراقتوفیر المنتجات والخدمات التنافسیة ذات الصلة بسوق - 

 .لامیة بكفاءة وفعالیةلة لتعبئة الصنادیق الإسفعاخلق سوق - 

 .ةالإسلامی یةالمالالأوراق التأكد من أن مالیزیا توفر أطراً تنظیمیة وضریبیة ومحاسبیة ملائمة وشـاملة لـسوق  -

  .ةالإسلامی یةالمال الأوراقالحصول على اعتراف دولي باعتبار مالیزیا مركزاً دولیاً لسوق - 

لعل من مظاهر الاعتراف :في المنظمة الدولیة لهیئة الأوراق المالیةتعیین هذه الهیئة رئیساً للجنة التنفیذیة *

تعیین هیئة الأوراق المالیة المالیزیة رئیساً للجنة ة المـالیزی ةالإسـلامی یةالمال الأوراقالدولي بزیادة و تطور سوق 

 الأوراقة والعملیات في سوق تقوم بدورها في الأنشط كـي المالیـة التنفیذیة في المنظمـة الدولیـة لهیئـة الأوراق

واعتبرته  ،ةالمـالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقبسوق  الإسلامیة ، واعترفت سوق داو جـونزةالإسلامی یةالمال

  .نموذجاً عالمیاً فـي القطـاع المـالي الإسـلامي

عنیـة لتطویر المعاملات كما أن الحكومة المالیزیة تدعم وتشجع باستمرار كافة الجهود التي تبذلها الجهات الم

  .المستویات المحلیة والعالمیة والخدمات المالیة الإسلامیة، لتلبیة احتیاجات الاستثمار والتمویل الإسلامي في

وتلعب الهیئة دوراً :افي مالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقتوفیر التدریب والتعلیم فیما یتعلق بمعاملات سوق *

في مالیزیا لدى جمهور المسلمین ة الإسلامی یةالمال الأوراقبارزاً في إیجاد التوعیة والمعرفة بمعاملات سوق 

 الأوراقوالمحللین المحلیین أو الأجانب في مجال سوق  لاسیما المتعاملین في السوق والموظفین فیه، والباحثین

الهیئة في الدورات التدریبیة المكثفة، والندوات والمؤتمرات في المحافل  شاركة، وهذه من خلال مةالإسلامی یةالمال

  .المحلیة أو الدولیة

الدولیة لتشجیع  وتتیح الهیئة أیضاً الفرصة لأعضاء اللجنة الاستشاریة الشرعیة لحضور المؤتمرات أو الندوات

 .الحدیثة ةتبادل المعرفة والأفكار، وتعمیق فهمهم للأعمال المالیة الإسلامی
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      ةالإسلامی ةأنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة في سوق الأوراق المالیزی:  لثانيالفرع ا

من بین أهم أنواع الصكوك الموافق إصدارها سنویا، من طرف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة، نجد صكوك     

وصكوك الإجارة، وهي تعتبر من قبیل عقود المداینة البیع بثمن آجال، وصكوك المرابحة، وصكوك الإستصناع، 

وفیما یلي نستعرض هذه . ونجد أیضا صكوك المضاربة، وصكوك المشاركة وهي تبنى على عقود المشاركة

  .الأنواع

  :صكوك المضاربة- 1

   :تعریف صكوك المضاربة-أ

بارة عن وثائق متساویة القیمة ع"جاء تعریف صكوك المضاربة حسب هیئة الأوراق المالیة المالیزیة على أنها 

واعتمدت في   "تثبت ملكیة هذه الوثائق الغیر مجزئة من طرف حاملها لنسبة معینة من أصول مشروع المضاربة

  .الاستثمارذلك على تعریف عقد المضاربة المعروف في عقود 

ة ثمانین بقیم 2005في سنة BHD Assets Municipal PGوكان أول إصدار لصكوك المضاربة من طرف 

 2004ملیون رنجیت، وتم الإصدار تماشیا مع تعلیمات وإرشادات الأوراق المالیة الإسلامیة الصادر في جویلیة 

  1.من طرف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة لإصدار صكوك تبنى على عقد المضاربة

  آلیة إصدار صكوك المضاربة في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة- ب

  2:ویتم إصدارها وفق الخطوات التالیة

ملیون رینغت 80تقوم البلدیة بإنشاء هیئة خاصة بالمشروع وتقوم هذه الأخیرة بإصـدار صـكوك مـضاربة بقیمـة - 

رب المال (ا حیث یعتبـر هنـا حملت الصكوك بالتسدید نقد) جهة المكتتب الأول(كوك الص حملةمالیزي ویقوم 

  .والعقد بینهما مضاربة أولى) أولمضارب (اصة وتكون الهیئة الخ) الأول

ن هـذه الجهـة المحلیة في مع جهة محلیة وتكو ) رب مال ثاني(ئة بالمضاربة بهذا المال فتصبح تقوم هذه الهی- 

 .والعقد هنا مضاربة ثانیة) مضارب ثاني(مقام 

  وذلك ) رب مـال ثاني(مشروع بال الخاصة الهیئةبینها وبین ) مضارب ثاني(الانتهاء تقسم الهیئة المحلیة  بعد

 .بعد اقتطاع الضرائب من طرف مصلحة الضرائب

  .ة الصكوكقسیم الأربـاح بینهـا وبـین حملـبت) مضارب أول ( ا تقوم الهیئة الخاصة بالمشروع باعتباره- 

  :صكوك المشاركة - 2

عبارة "المالیة المالیزیة على أنها جاء تعریف صكوك المشاركة حسب هیئة الأوراق  :تعریف صكوك المشاركة-أ

الوثائق الغیر مجزئة من طرف حاملها لنسبة معینة من أصول  عن وثائق متساویة القیمة تثبت ملكیة هذه

 كان أول إصدارو  الاستثمارواعتمدت في ذلك على تعریف عقد المشاركة المعروف في عقود  "مشروع المشاركة

                                  
  .217محمد غزال، مرجع سابق، ص   1
  .206محمد عدنان بن الضیف، مرجع سابق، ص   2



	الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة.... الفصل الثالث

 84 

 تلاحقت، ثم 2005في سنة  One Musyarakah Bhd Capitalلصكوك المشاركة من طرف شركة 

  1.الإصدارات بشكل متزاید في السنوات الأخیرة

  :آلیة إصدار صكوك المشاركة في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة- ب

  2:یتم إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا وفق الخطوات التالیة

من قیمة  %87الصكوك بتسدید القیمة المكتتب بها والمقدرة بـ  حملةتقوم الشركة بإصدار الصكوك ویقوم - 

  .، وبـذلك یتـشكل رأس مـال المشاركةالباقیة من قیمة المشروع %13المشروع ، وتقوم الشركة المصدرة بدفع 

 .دفع رأس مال المشاركة إلى الوصي- 

 .مساعدة الشركة للوصي في إدارة المشروع- 

كل حـسب نسبة ) حملة الصكوك(بتقسیم الأرباح بین الشركة والمستثمرین إنهاء المشروع، ویقوم الوصي - 

 .مساهمته، ویكون هذا بعد سنتین من بدء المشروع

  .دفع أجرة الوصي من طرف الشركة- 

  .المرابحة/صكوك البیع بالثمن الآجل- 3

  :المرابحة/تعریف صكوك بالثمن الآجل-أ

الوثائق أو الشهادات الممثلة "یة التطبیقیة في مالیزیا بأنها المرابحة من الناح/ن آجل تعرف صكوك البیع بثم

لقیمة الأصول التي تصدرها الجهة المصدرة للجهات الأخـرى لإثبـات المدیونیـة فیهـا وإصدارها مبني على أساس 

ها أدوات وفي هذا التعریـف نجـد أن بنیـة هـذه الصكوك قائمة على أساس أن  "المرابحة/عقد البیع بالثمن الآجل 

 3.المرابحة/دین لبیع بثمن آجل 

، فإصدار صكوك البیع بالثمن الاستثماروتختلف صكوك البیع بثمن الآجل وصكوك المرابحة من حیث آجال 

 ، التي یكون الأجل فیها طویلا تبدأ مدتها من خمس سنوات فما فوق، أما إصدار صكوكللاستثماراتالآجل 

من سنة إلى خمس سنوات، ومن  استحقاقهافتكون متوسطة وقصیرة الأجل، وتكون مدة  للاستثماراتالمرابحة 

  4.ثلاثة أشهر إلى سنة تقریبا على التوالي

  .المرابحة/آلیة إصدار صكوك البیع بثمن آجل- ب

  5:وتتم عملیة إصدار صكوك المرابحة أو البیع بثمن آجل حسب الخطوات التالیة

  .التي ستحرزها من قبل جهة المكتتب الأولالجهة المصدرة، الأصول  تعین- 

 .مالیزي نقدا ریجینتملیون  100تشتري جهة المكتتب الأول تلك الأصول بقیمة معینة ولتكن - 

ثمن أعلى مـن الـثمن الأول أقـساطا مؤجلة ولیكن ب  )الصاحب الأصول الأول(تبیعها ثانیة إلى الجهة المصدرة - 

                                  
  .216.215محمد غزال، مرجع سابق، ص ص   1
  .267مرجع سابق،ص :عادل سلماني  2
  .192المرجع السابق، ص  3
  .208محمد غزال، مرجع سابق، ص  4
  .294مسعودة نصبة، مرجع سابق، ص  5
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 .مالیزي مثلا على أساس البیع بالثمن الآجل أو المرابحة ریجنیتملیون  124بقیمة 

فتعتبر الخطوة الثانیة في إصدار هذه الصكوك في التجربة المالیزیـة وتقـوم وفـق الخطوات  أما عملیة التصكیك*

  :التالیة

ا البیع بعد إعادة الأصول من جهة المكتتب الأول إلى الجهة المصدرة بثمن مؤجل أعلى من ثمـن الحـال وهذ- 

 .قائم على البیع بثمن آجل أو المرابحة

تقوم الجهة المصدرة بإصدار صكوك البیع بالثمن الآجل أو المرابحة بهذه القیمة باعتبارها إثبات دین لها لدى  -

 .جهة المكتتب الأول

  .ثم یقوم بعد ذلك المكتتب الأول ببیعها في السوق الثانویة وتتداول هناك -

  :صكوك الاستصناع- 4

  :تعریف صكوك الاستصناع-أ

الأصول ویتم  الوثـائق أو الـشهادات التـي تمثـل قیمـة" صكوك الاستصناع حسب التجربة المالیزیة بأنها تعـرف

  . للجهـة الممولـة" المستـصنع"المصدرة  إصدارها على أساس بیـع الاستـصناع لإثبـات المدیونیـة مـن قبـل الجهـة

لهـذه الـصكوك لأن التعلیمات المتعلقة بعرض الصكوك الإسـلامیة الـصادرة مـن الهیئـة قـد ولا یوجـد تعریـف دقیـق 

 العین التي وعرفته بأنه عقـد شـراء العـین حیـث یطلـب المـشتري لـشراء،تعریف الاستصناع فقط ركـزت علـى

بِنائه الذي سینجز في المستقبل وفقا  أو كما یطلـب المـشتري مـن البـائع أَو المقـاول لتـَسلیمه ،ستسلم في المستقبل

وفي بیع الاستصناع لا یشترط الدفع المسبق  ،تسلیم محددین لمواصفات معینة تـم الاتفـاق بـشأنها وبـسعر وتـاریخ

 ولا یـشترط فـي بیـع ،الـدفع أو الأقـساط بحـسب مراحـل تـصنیع المـشروع الكامـل عنـد العقـد، بـل یمكـن تـأخیر

بإمكانه أن یعهد بذلك  الاستصناع أن یكون المستصنع هو الـذي یقـوم بنفـسه فعـلاً بتنفیـذ العمـل المطلـوب، إذ

  1.ومسؤولیته العمـل أو بجـزء منـه إلـى جهـات أخـرى تنفـذه تحـت إشـرافه

  آلیة إصدار صكوك الاستصناع في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة- ب

  2:إصدار هذا النوع من الصكوك كما یلي وتتم خطوات

بناء  على شيء موصوف مثلا) الصانع(والمقاول ) المستصنع(إبرام عقد الاستصناع بین الجهة المصدرة 

  ).المصنوع ( مشروع

إن الجهة المصدرة تبیع المصنوع إلى الجهة الممولة نقدا بثمن تكلفة المصنوع للحصول على تمویل لهذا - 

  .المشروع

 ، وفي هذه الحالة، تدفع الجهة مصنوع إلى الجهة المصدرة عاجلاالجهة الممولة تدفع ثمن تكلفة ال إن -

  .للجهـة المصدرة تابعاالمصدرة إلى المقاول نقدا لیصنع المصنوع نیابة عنها، وفي الغالب قد یكـون المقـاول 

                                  
  .157نبیل خلیل طه سمور، مرجع سابق، ص  1
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بیع المصنوع للجهة المصدرة فورا بمثل الثمن الأول مع زیادة ربح معلوم على دفعة  بإعادةتقوم الجهة الممولة - 

واحدة أو أقساط ، بحسب مراحل تصنیع المشروع وفقا لبیانات یوفر ها خبیر بالصنعة بحـسب مراحل سیر 

 .الصناعة، فهذه المعاملة تكون على أساس البیع بالثمن الآجل أو بیع المرابحة

جهة المصدرة سوف تلتزم بسداد ثمن شراء المصنوع، فإنها تصدر صكوك الإستصناع وتسلمها ولإثبات أن ال- 

  .إلى الجهة الممولة كإثبات مدیونیة لها على الجهة الممولة

  :صكوك الإجارة- 5

  :تعریف صكوك الإجارة-أ

متساویة القیمة وثائق  :"صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة، وهيبتعرف صكوك الإجارة في التجربة المالیزیة 

یصدرها مالك العین المؤجرة، أو عین موعود باستئجارها، أو یصدرها وسیط مالي ینوب عن المالك، وتتیح 

مخاطر حاملها فرصة للحصول على دخل الإیجار وعائد رأس المالِ من العین المؤجرة، بالإضافة إلى تحمل ل

منهـا مـن حصیلة الاكتتاب بغرض بیعها واسـتیفاء ث، وإصدار هذه الصكوك لخسارة والضرر على العین المؤجرةا

فیها، وتصبح العین مملوك ة لحمل ت الصكوك ، وقد قررت اللجنة الاستشاریة الشرعیة بـأن صكوك الإجارة 

  1."هي الصكوك الإسلامیة المبنیة على عقد الإجارة

  الإسلامیةآلیة إصدار صكوك الإجارة في سوق الأوراق المالیة االمالیزیة - ب

  2:تتم عملیة الإصدار وفق الخطوات التالیة

الجهة (أصولها إلى شركة صـكوك إنكـرس المحـدودة ) البائع(تبیع الشركة التابعة لشركة إنكرس المحدودة 

 .ملیون رینغیت مالیزي 160بقیمة ) المصدرة

 سنویة، بدفع أجرة نصف معینةمدة ل وتقوم الجهة المصدرة بإعادة تأجیر أصولها إلى شركة إنكرس المحدودة- 

 .من خلال إبرام عقد الإجارة بقصد حصول الجهة المصدرة فیها على الأجرة

ولتمویل شراء الأصول من الشركة التابعة لشركة إنكرس المحدودة، لا بد أن تصدر الجهـة المـصدرة صكوك -

  .ة في ملكیـة الأصـول المؤجرة، وتمثل هذه الصكوك حصة شائعستیفاء ثمن الشراء لتلك الأصوللإالإجارة 

بثمن الحـال للحـصول على  القیمة لشراء الصكوك إلى الجهة المصدرة) الصكوك ةحمل(ویدفع المستثمرون -

ك بإعادة بیع تل)الجهـة المـصدرة( ، ستقوم شركة صكوك إنكرس المحدودةقالاستحقا، وفي تاریخ الصكوك

حصیلة بیع و  )مة اسمیة في إصدار الـصكوك مثلاقی(ب ثمن أصلي  الأصول إلى شركة إنكرس المحدود

 .الأصول ستستخدم لإیفاء القیمة الاسمیة للصكوك إلى المستثمرین

 

 

  

                                  
  .261عادل سلماني، مرجع سابق، ص  1
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  :صكوك وكالة باستثمار- 6

 :یلي كما بالاستثمار الوكالة صكوك المالیزیة المالیة الأوراق هیئة عرفت وقد:باستثماروكالة تعریف صكوك -أ

وفقا  الاستثماریة، الأصول في الشهادة لحاملي الموحدة الملكیة تثبت والتي القیمة متساویة شهادات هي"

  1."الاستثمار وكیل خلال من لاستثماراتهم

  .للاستثمار غولف طرف من 2011 سنة بالاستثمار الوكالة لصكوك إصدار أول كان وقد

  المالیزیة الإسلامیةآلیة إصدار صكوك الوكالة باستثمار في سوق الأوراق المالیة - ب

  :تتم عملیة إصدار صكوك الوكالة باستثمار وفق الخطوات التالیة 

 .)الوكیل(والمصدر  )حامل الصك(یتم إجراء عقد الوكالة بین المستثمر - 

 .یتم إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار من الوكیل إلى الموكل حامل الصك- 

 .دفع عائدات الصك من الموكل إلى الوكیل- 

  .أ نشاط الاستثمار من طرف المصدر لصالح المستثمریبد- 

 .دفع الأرباح إلى المستثمرین- 

 .عند تاریخ الاستحقاق یتم شراء المشروع من طرف المصدر- 

  ).الصك الرئیسي(برد العائدات بشكل مضمون إلى المستثمرین  )الوكیل(یتعهد المصدر  -

  المالیزیة الإسلامیة ي سوق الأوراق المالیةالإسلامیة فتطور حجم إصدار الصكوك :  لثالفرع الثا

 .في هذا الفرع سوف نتطرق إلى حجم تداول الصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة  

  .الجدول التالي یوضح تطور صكوك المضاربة: صكوك المضاربة – 1

  )2015- 2008(  الفترة خلال مالیزیا في المضاربة صكوك إصدار تطور : )02(رقم الجدول

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات

  -  2.63  -  2  5  0.6  -  1.2  %ربة الصكوك المضا

SOURCE/Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2008, p( 6-55)_2010, p(6-54)_2011, p(6-

53) _2014, p(6-144)- 2015, p(6-168) 
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  )2015-2008(  الفترة خلال

  

  إلى الانعدام  2009إلى أن وصلت سنة 

 والتي یمكن أن تكون قد أثرت على مصدري الصكوك

    . 2015تنعدم من جدید سنة الانخفاض و 

  )2015-2008( الفترة خلال

  2013  2014  2015  

30  8.42  12  

SOURCE/ Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2008, p( 6

p(6-53) _2012, p(6-62) 2014/2013, p(6 
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الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة.... 

خلال مالیزیا في المضاربة صكوك إصدار تطور): 01

  .من إعداد الطالبة

  :تحلیل معطیات الجدول والأعمدة البیانیة

إلى أن وصلت سنة  2008نلاحظ أن نسبة إصدار صكوك المضاربة منخفضة سنة 

والتي یمكن أن تكون قد أثرت على مصدري الصكوك2007تعود الأسباب إلى الذعر الذي خلفته أزمة 

الانخفاض و ، ثم تعاود %5كأكبر قیمة إصدار بنسبة 

 .الجدول التالي یوضح تطور صكوك المشاركة: 

خلال مالیزیا في المشاركة صكوك إصدار تطور: )03

2008  2009  2010  2011  2012  

51.4  99.6  42.1  64  19  

Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2008, p( 6-55)_2010, p(6

62) 2014/2013, p(6-144)- 2015, p(6-168).

2011 2012 2013 2014 2015

صكوك المضاربة
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1(الشكل رقم

من إعداد الطالبة: المصدر

تحلیل معطیات الجدول والأعمدة البیانیة

نلاحظ أن نسبة إصدار صكوك المضاربة منخفضة سنة 

تعود الأسباب إلى الذعر الذي خلفته أزمة و 

كأكبر قیمة إصدار بنسبة  2011لترتفع سنة 

: صكوك المشاركة - 2

03(رقم الجدول

  السنة

  %صكوك المشاركة 

55)_2010, p(6-54)_2011, 

صكوك المضاربة
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  )2015- 2008( الفترة خلال

 

 %99في إصدار هذا النوع من الصكوك، لتصل نسبة الإصدار لأكثر من 

على صیغة المشاركة، من أهم الصیغ في إصدار الصكوك، وهذا لما تتمیز به في مفهوم 

في إصدار هذا النوع من  قناعة لدى المستثمرین المالیزیین في

بقیمة  2014الصكوك، ثم تنخفض إصدارات هذا النوع إلى النصف تقریبا إلى أن تصل إلى أدنى نسبة سنة 

 وقد یعود ذلك إلى تعدد وتنوع الإصدار من الصكوك الأخرى على غرار صكوك الإجارة، الوكالة

  المرابحة/الجدول التالي یوضح تطور إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل

 )2015- 2008(مرابحة في مالیزیا خلال الفترة

  2012  2013  2014  2015  

-  -  -  -  

55  32  79،49  66  

Source/ Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2008, p( 6

p(6-54)_2011, p(6-53) _2012, p(6-62) 2014/2013, p(6  
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الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة.... 

خلال مالیزیا في المشاركة صكوك إصدار تطور ):02

  .الطالبة 

  :الأعمدة البیانیةتحلیل معطیات الجدول و 

في إصدار هذا النوع من الصكوك، لتصل نسبة الإصدار لأكثر من  استثنائیةتشكل سنة 

على صیغة المشاركة، من أهم الصیغ في إصدار الصكوك، وهذا لما تتمیز به في مفهوم 

قناعة لدى المستثمرین المالیزیین في زیادةأدى إلى  تقاسم الربح والخسارة، مما

الصكوك، ثم تنخفض إصدارات هذا النوع إلى النصف تقریبا إلى أن تصل إلى أدنى نسبة سنة 

وقد یعود ذلك إلى تعدد وتنوع الإصدار من الصكوك الأخرى على غرار صكوك الإجارة، الوكالة

 .بالاستثمار، وصكوك المرابحة وغیرها

الجدول التالي یوضح تطور إصدار صكوك البیع بالثمن الآجل: المرابحة/صكوك البیع بثمن آجل

مرابحة في مالیزیا خلال الفترة/البیع بثمن آجلتطور إصدار صكوك 

2008  2009  2010  2011  

%  3،1  -  0،2  -  

1،3  0،4  8،2  9  

Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2008, p( 6-55)_ 2009, p( 6

62) 2014/2013, p(6-144)- 2015, p(6-168).

2011 2012 2013 2014 2015

صكوك المشاركة
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2(الشكل رقم

الطالبة من إعداد : المصدر

تحلیل معطیات الجدول و 

تشكل سنة  2009سنة 

على صیغة المشاركة، من أهم الصیغ في إصدار الصكوك، وهذا لما تتمیز به في مفهوم  الاعتمادحیث كان 

تقاسم الربح والخسارة، مما

الصكوك، ثم تنخفض إصدارات هذا النوع إلى النصف تقریبا إلى أن تصل إلى أدنى نسبة سنة 

وقد یعود ذلك إلى تعدد وتنوع الإصدار من الصكوك الأخرى على غرار صكوك الإجارة، الوكالة 8.42%

بالاستثمار، وصكوك المرابحة وغیرها

صكوك البیع بثمن آجل- 3

تطور إصدار صكوك ):04(الجدول رقم

  

%صكوك البیع بثمن آجل

  %صكوك المرابحة

55)_ 2009, p( 6-51)_2010, 

صكوك المشاركة
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  )2015-2008(مرابحة في مالیزیا خلال الفترة/تطور إصدار صكوك البیع بثمن آجل): 03(الشكل رقم

  
  .من إعداد الطالبة: المصدر

  :الأعمدة البیانیةتحلیل معطیات الجدول و 

 قد یعود إلى و  2015- 2011نعدم خلال الفترة من نلاحظ أن صكوك البیع بالثمن الآجل منخفضة إلى أن ت

  .الخلاف الفقهي الذي یدور حوله كونه قائم على بیع الدین

  %0.4قیمة إصدار تقدر ب  2009بینما صكوك المرابحة عرفت تذبذبا في الفترة الأولى حیث بلغت سنة 

 ذلك راجع إلى الإصدار المرتفع لصكوك المشاركة و ذلك لبساطتها و انخفاض تكالیفها، ثم ارتفع إلى أن بلغو  

 . 2015سنة  %66نسبة 

  :الجدول التالي یوضح تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا : صكوك الاستصناع - 4

  )2015- 2008(یوضح تطور إصدار صكوك الاستصناع خلال الفترة): 05(جدول رقم

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة

  -  -  -  -  -  -  -  0،2  %صكوك الاستصناع

SOURCE/ Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2008, p( 6-55). 
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  )2015- 2008(یوضح تطور إصدار صكوك الاستصناع خلال الفترة): 04(الشكل رقم

  
  .الطالبة من إعداد: المصدر

  :معطیات الجدول و الأعمدة البیانیةتحلیل 

ثم تنعدم خلال باقي  %0.2بنسبة  2008الإصدار هي سنة خلال فترة الدراسة السنة الوحیدة التي فیها 

عدم توافق صكوك الاستصناع مع الشریعة الإسلامیة، كون إصدارها وتداولها لا یقوم راجع إلى ذلك السنوات 

على أساس شرعي، لأنه یشتمل على بیع الدین والذي حرمه كثیر من العلماء، كما یقوم على مبدأ تصكیك 

 .رم شرعاالدین النقدي المح

  :الجدول التالي یوضح تطور إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا :صكوك الإجارة - 5

  )2015-2008(یوضح تطور إصدار صكوك الإجارة خلال الفترة): 06(جدول رقم

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة

  7  1.31  04  09  13  34  -  14.5  %الإجارةصكوك 

SOURCE/ Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2008, p( 6-55)_ 2009, p( 6-51)_2010, 

p(6-54)_2011, p(6-53) _2012, p(6-62) 2014/2013, p(6-144)- 2015, p(6-168).  
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  )2015-2008(یوضح تطور إصدار صكوك الإجارة خلال الفترة

  

صكوك المشاركة على أكبر نسبة  لاستحواذ

قد یعود إلى زیادة الوعي  2010في سنة 

ثم لیعاود الانخفاض  ین بهذه الصكوك، إضافة إلى قبولها الشرعي سواء إصدارا أو تداولا

  :الجدول التالي یوضح تطور إصدار صكوك الوكالة باستثمار في مالیزیا

  )2015-2008(صكوك الوكالة باستثمار خلال الفترة

2011  2012  2013  2014  2015  

8  24  3.94  10  

SOURCE/ Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2011, p(6

2014/2013, p(6-144)- 2015, p(6-168  
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الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة.... 

یوضح تطور إصدار صكوك الإجارة خلال الفترة ):05(الشكل رقم

  .من إعداد الطالبة

  :الأعمدة البیانیةتحلیل معطیات الجدول و 

لاستحواذذلك راجع إلى انعدمت فیها نسبة الإصدار و  2009

في سنة  %34، ثم یعاود الارتفاع بأعلى نسبة خلال فترة الدراسة بنسبة 

ین بهذه الصكوك، إضافة إلى قبولها الشرعي سواء إصدارا أو تداولالدى المستثمرین المالیزی

  .وقد یعود ذلك لنتیجة تزاید صدور أنواع أخرى من الصكوك

الجدول التالي یوضح تطور إصدار صكوك الوكالة باستثمار في مالیزیا: صكوك الوكالة باستثمار

صكوك الوكالة باستثمار خلال الفترةیوضح تطور إصدار ): 07

2008  2009  2010  2011

%  -  -  -  9  

Securities Commission of Malaysia Annual Reports: _2011, p(6-53) _2012, p(6

168

2011 2012 2013 2014 2015

صكوك الإجارة

.... الفصل الثالث
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الشكل رقم

من إعداد الطالبة :المصدر

تحلیل معطیات الجدول و 

2009نلاحظ أن سنة 

، ثم یعاود الارتفاع بأعلى نسبة خلال فترة الدراسة بنسبة إصدار

لدى المستثمرین المالیزی

وقد یعود ذلك لنتیجة تزاید صدور أنواع أخرى من الصكوك

صكوك الوكالة باستثمار- 6

07(جدول رقم

  السنة 

%باستثمار الوكالةكوك ص

53) _2012, p(6-62) 

صكوك الإجارة



	الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة

  )2015-2008(یوضح تطور إصدار صكوك الوكالة باستثمار خلال الفترة

  

لیتم نسبة الإصدار كانت منعدمة 2010،2009،2008

  .%24أعلى نسبة إصدار بنسبة 

أما السبب وراء انخفاض نسبة إصدار الصكوك بجمیع صیغها إلى تخفیض دولة مالیزیا عملتها بالنسبة 

  سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة

 لمختلففي مالیزیا لما لها من جاذبیة 

و هذا ما یعكس المتعاملین، إضافة إلى دورها في تشجیع الاستثمار وتزوید مختلف المتعاملین بالسیولة اللازمة 

  .یحقق له الكفاءة المرجوة

في مالیزیا من خلال  ةالإسلامی یةالمال 

  .الإسلامي الصكومؤشرات حجم التداول ومؤشر معدل دوران 

  .عدد الشركات المدرجة و نسبة رأس مال السوق

الأوراق عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المدرجة في سوق 

یساوي  2008حیث كان عددها في سنة 

 817حتى وصل إلى و هذه أكبر قیمة خلال فترة الدراسة 

شركة، وهي نسبة كبیرة إذا ما قورنت مع 
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الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة.... 

یوضح تطور إصدار صكوك الوكالة باستثمار خلال الفترة ):06

  .من إعداد الطالبة

  :الأعمدة البیانیةتحلیل معطیات الجدول و 

2010،2009،2008من خلال هذه المعطیات نلاحظ أنه خلال سنوات 

أعلى نسبة إصدار بنسبة  2013تعتبر سنة ، و 2011بعد ذلك إبتداءا من سنة 

أما السبب وراء انخفاض نسبة إصدار الصكوك بجمیع صیغها إلى تخفیض دولة مالیزیا عملتها بالنسبة 

 .للدولار مما أثر على مستوى تداول الصكوك 

سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیةكفاءة   رفع علىالصكوك الإسلامیة 

في مالیزیا لما لها من جاذبیة  الاقتصادإن الصكوك الإسلامیة تعد المحرك الأساسي لعجلة 

المتعاملین، إضافة إلى دورها في تشجیع الاستثمار وتزوید مختلف المتعاملین بالسیولة اللازمة 

یحقق له الكفاءة المرجوة وبالتالي، ةالمالیزی ةالإسلامی یةلالما

 الأوراقكفاءة سوق  رفع ر الصكوك الإسلامیة على

ومؤشرات حجم التداول ومؤشر معدل دوران . مؤشرات حجم السوق

  مؤشر حجم السوق

عدد الشركات المدرجة و نسبة رأس مال السوق:من خلال مؤشرین هما حیث یمكن قیاس حجم السوق

عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المدرجة في سوق  عرفلقد :عدد الشركات المدرجة 

حیث كان عددها في سنة  و هبوطا صعودا،)2015-2008(خلال فترة الدراسة 

و هذه أكبر قیمة خلال فترة الدراسة شركة مالیزیة متوافقة مع الشریعة الإسلامیة 

شركة، وهي نسبة كبیرة إذا ما قورنت مع  667إلى  2015، بینما وصل في سنة 2012شركة مالیزیة في عام 

2011 2012 2013 2014 2015

صكوك الوكالة بالاستثمار

صكوك الوكالة بالاستثمار

.... الفصل الثالث
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06(الشكل رقم

من إعداد الطالبة: المصدر

تحلیل معطیات الجدول و 

من خلال هذه المعطیات نلاحظ أنه خلال سنوات 

بعد ذلك إبتداءا من سنة  الإصدار

أما السبب وراء انخفاض نسبة إصدار الصكوك بجمیع صیغها إلى تخفیض دولة مالیزیا عملتها بالنسبة *

للدولار مما أثر على مستوى تداول الصكوك 

الصكوك الإسلامیة  دور: المطلب الثاني

إن الصكوك الإسلامیة تعد المحرك الأساسي لعجلة    

المتعاملین، إضافة إلى دورها في تشجیع الاستثمار وتزوید مختلف المتعاملین بالسیولة اللازمة 

لالما أداء سوق الأوراق

ر الصكوك الإسلامیة علىدو یمكن استنتاج 

مؤشرات حجم السوق :المؤشرات التالیة

مؤشر حجم السوق:الأولالفرع 

حیث یمكن قیاس حجم السوق

عدد الشركات المدرجة - 1

خلال فترة الدراسة  ةالمالیزی المالیة

شركة مالیزیة متوافقة مع الشریعة الإسلامیة  855

شركة مالیزیة في عام 

صكوك الوكالة بالاستثمار
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 2015والتي بلغ عددها في سنة  ةالمالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقدرجة في سوق العدد الإجمالي للشركات الم

شركة، بینما كنسبة فنلاحظ أن نسبة تطور عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة قد عرفت  903إلى 

 تنخفض سنةلتعود و  %89بلغت نسبة  2012بینما في سنة  2008سنة % 87تطورا ملحوظا حیث بلغت 

  .%73.89إلى 2015

 والجدول التالي یبین تطور عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة والمدرجة في البورصة المالیزیة 

  ):2015-2008(مقارنة مع العدد الإجمالي للشركات المدرجة في البورصة نفسها للفترة

مدرجة في البورصة المالیزیة إلى نسبة عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة ال):08(جدول رقم

 )2015- 2008(العدد الإجمالي للشركات المدرجة في البورصة المالیزیة للفترة
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  عدد الشركات المدرجة في بورصة مالیزیا و المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة
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SOURCE/ Securities commission Malaysia, Annual (2008, P:6-56), (2009, P:6-52), (2010, P:6-56), 

(2011, P:6-55), (2012, P:6-63), (2013, P:135).(2014.p/6-146).(2015.p/6-171).  

  یمكن تفریغ هذه البیانات في التمثیل البیاني التالي

 )2015-2008(البورصة المالیزیة خلال الفترةتطور عدد الشركات المدرجة في ): 07(شكل رقم

  
  .من إعداد الطالبة انطلاقا من معطیات الجدول أعلاه :المصدر
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  ):معدل رسملة السوق(مؤشر القیمة السوقیة  - 2

 یرتبط ارتباطا وثیقا بتعبئة  )القیمة السوقیة(یركز معظم المحللین الاقتصادیین على أن معدل رسملة السوق 

 ال وتنویع المخاطر، ومن ثم یعكس هذا المؤشر مستوى النشاط، فارتفاع قیمة هذا المؤشر یدل على رؤوس الأمو 

 الأسعار  ارتفاعسواء من حیث زیادة عدد الأسهم والشركات المدرجة فیه أو  )كبر السوق(مستوى السوق  ارتفاع

  1.النشاط الاقتصادي ارتفاعأو في كلیهما، ومن ثم یعكس 

  :من خلال الجدول التالي ةالإسلامی یةالمال الأوراقالیزیة یمكن تتبع تطور معدل رسملة سوق وفي التجربة الم

 )2015-2008( في مالیزیا للفترة ةالإسلامی یةالمال الأوراقتطور رسملة سوق : )09(الجدول رقم 

  بلیون رینجیت مالیزي:الوحدة
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  رسملة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 

4
2
6
.4

  

6
3
7
.9

  

7
5
6
.1

  

8
0
6

  

9
4
2

  1
7
0
2

  

1
0
1
2
.1

4
  

1
0
8
6
.1

8
  

  %رسملة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة إلى رسملة السوق الكلي 
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SOURCE/ Securities commission Malaysia, Annual (2008, P:6-56), (2009, P:6-52), (2010, P:6-56), 

(2011, P:6-55), (2012, P:6-63), (2013, P:135).(2014.p/6-146).(2015.p/6-171).  

 :یمكن تفریغ معطیات الجدول أعلاه من خلال الشكل التالي
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  )2015-2008( في مالیزیا للفترة ةالإسلامی یةالمال الأوراقتطور رسملة سوق  ):08(الشكل رقم

  
  .من إعداد الطالبة اعتمادا على الجدول أعلاه :المصدر

إلى رسملة السوق ككل یفوق النصف  ةالإسلامی یةالمال الأوراقنلاحظ من خلال الجدول أن نسبة رسملة سوق 

وال المدارة في السوق هي أموال للشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة طوال فترة الدراسة، مما یعني أن الأم

ویفسر ذلك بتطور عدد الشركات الإسلامیة ،حسب المعاییر التي وضعتها اللجنة الاستشاریة الشرعیة المالیزیة

ة، حیث بلغ عدد الشركات المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة سنة لتقلیدیالمدرجة في البورصة مقارنة بالشركات ا

شركة، أي ما  903شركة مقارنة مع العدد الكلي للشركات المدرجة في السوق و الذي بلغ عددها  667،م2015

  .%73.86 نسبته

 :ونستنتج من ذلك ما یلي

ة عدد الصكوك الإسلامیة وكذا زیادة ، بسبب زیاد)كبر السوق( ةالإسلامی یةالمال الأوراقمستوى سوق  ارتفاع- 

 .عدد الشركات الدرجة

  .النشاط الاقتصادي في مالیزیا ارتفاعإن كبر السوق یعني - 

  ).قیمة الصكوك المتداولة(مؤشر حجم التداول:الفرع الثاني 

 ةسیولیعكس هذا المؤشر حجم التداول الفعلي للصكوك المكتتب بها في السوق بالإضافة إلى أنه یعبر عن 

ككل، ویكمل هذا المؤشر مؤشر رسملة السوق الذي یعبر عن حجم  الاقتصادالسوق المالیة، ومن ثم السیولة في 

  1.السوق

  

  

                                  
  .251عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص   1
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  :في التجربة المالیزیة یمكن ملاحظة تطور مؤشر حجم التداول من خلال الجدول التالي

 ةالمالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقتطور مؤشر قیمة الصكوك المتداولة في سوق :) 10(الجدول رقم

  )2015- 2008(للفترة

  .بلیون ریجینت مالیزي: الوحدة
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إجمالي الصكوك الموافق علیها من طرف هیئة الأوراق 
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Source/Securities commission Malaysia, Annual reports (2008, P:6-55), (2009, P:6-51), (2010, P:6-54), 

(2011, P:6-53), (2012, P:6-53), (2013, P:6-125) , (2014, P:6-144) , (2015, P:6-169) . 

  :یمكن تفریغ هذه البیانات في التمثیل البیاني التالي

 ةالمالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقتطور مؤشر قیمة الصكوك المتداولة في سوق ضح یو  ):09(رقمالشكل 

  )2015- 2008(للفترة

  
  .من إعداد الطالبة انطلاقا من معطیات الجدول أعلاه :المصدر
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ب بین الارتفاع               في تذبذ )قیمة الصكوك المتداولة(بیانات الجدول نلاحظ أن حجم التداول  من خلال 

بیلون ریجینت مالیزي لیرتفع  43.2 2008الانخفاض خلال فترة الدراسة حیث كان في بدایة فترة الدراسة و 

هي أكبر قیمة خلال فترة الدراسة مما یعكس بلیون ریجینت مالیزي و  99.13إلى  2013بأضعاف في سنة 

إلى ما قامت به الحكومة سة و كوك المتداولة خلال فترة الدراحجم التداول و هذا راجع إلى ارتفاع قیمة الص

الإقبال على الصكوك في إطار التخطیط لجعل مالیزیا كمركز دولي المالیزیة من مجهودات في سبیل تشجیع 

  .للتمویل الإسلامي

لمالیة أقل وقت تحویل الصكوك الإسلامیة إلى سیولة، و سیولة سوق اوبأقل تكلفة و بما أنه یمكن بسهولة 

      76.07و بلغت 2016انخفضت سنة ولكن رجعت هذه القیمة و  ،المالیزیة توفر السیولة في الاقتصاد ككل

  .بلیون ریجینت مالیزي 

  :مؤشر معدل دوران الصكوك :الفرع الثالث 

 المالیةیعد هذا المؤشر من المؤشرات المهمة والمعتمدة في أغلب الدراسات المالیة، ویشیر إلى سیولة السوق 

 أیضا، وكذلك یشیر إلى مستوى تكالیف إتمام الصفقات والمعاملات داخل السوق، بوصفه یمثل قیمة الصكوك 

  ارتفاعقیمة الصكوك المتداولة بمعدلات أكبر من  ارتفعتإلى القیمة السوقیة، فإذا ما  )أحجام التداول(المتداولة 

  .درجة السیولة للسوق المالیة ارتفاعوره إلى القیمة السوقیة تعاظمت قیمة هذا المؤشر ویشیر بد

  :الجدول التالي یوضح تطور مؤشر معدل دوران الصكوك 

تطور مؤشر معدل دوران الصكوك في سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة خلال ):11(جدول رقم

  )2015- 2008(الفترة
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   :من معطیات الجدولین السابقین حیث انطلاقامن إعداد الطالبة  :المصدر

=مؤشر معدل دوران الصكوك
قیمة	الصكوك	المتداولة

قیمة	السوقیة
*100  

نلاحظ تذبذبا شدیدا وبالتالي یصعب تحدید الاتجاه العام في مؤشر معدل  2013إلى غایة  2008خلال الفترة  

ككل، فقد  تصاعدي خلال الفترة المدروسة اتجاهدوران الصكوك، وبالرغم من ذلك یمكن القول بأنه كان في 



	الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة.... الفصل الثالث

 99 

، ثم في السنوات %9.78بقدار 2011و خلال سنة  %10.13بمقدار  2008سجل أعلى معدل دوران خلال 

  %4.45بمقدار  2015یكون الاتجاه تنازلي و أدنى قیمة كانت سنة  2015،2014

من خلال  ةالمالیزی ةالإسلامی یةمالال الأوراقیمكن توضیح التطور الحاصل في مؤشر دوران الصكوك في سوق 

  :الشكل التالي

 ةالمالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقتطور مؤشر معدل دوران الصكوك الإسلامیة في سوق ):10(الشكل رقم

  )2015- 2008(للفترة 

  
  .من إعداد الطالبة انطلاقا من معطیات الجدول أعلاه :المصدر

عموما وقد كان أهم  ارتفعنلاحظ أنه  خلال فترة الدراسة ةالإسلامی وكالصكوبالتالي فعند مقارنة معدل دوران 

  :وهذا یعكس النتائج التالیة 2013له سنة  ارتفاع

 ).درجة السیولة ارتفاع( ةالمالیزی ةالإسلامی یةالمال الأوراقتوفر السیولة في سوق - 

وبالتالي إمكانیة جذب متعاملین على كل مستوى مرض لتكالیف إتمام الصفقات والمعاملات داخل السوق،  -

 المستویات

 .وذلك راجع إشاعات أنه لن یتم الإصدار في تلك الفترة 2014من سنة  ابتدءا الانخفاضلكنه عاود 
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  تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیةتقییم التجربة المالیزیة في :  الثالثالمطلب 

الیزیة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة سوف نحاول تقییم هذه التجربة من خلال بعد تناولنا التجربة الم  

  .خصائصها الممیزة و من ناحیة ایجابیات و سلبیات التجربة المالیزیة

  الخصائص الممیزة لتجربة المالیزیة: الفرع الأول 

سوق الأوراق المالیة الإسلامیة ة و ق المالیة التقلیدیة بصفة عاماهتمت دولة مالیزیا على تطویر سوق الأورا  

الباحثین في مجال الصناعة المالیة الإسلامیة ل اهتمام من مختلف الاقتصادیین و بصفة خاصة حیث أصبح مح

  :على المستوى العالمي، ومن أهم ممیزات التي جعلت سوق الأوراق المالیة الإسلامیة هذه المكانة نذكر

حیث تعتبر التجربة المالیزیة في الأوراق المالیة هي الوحیدة التي عبرت : موقعها من الأسواق العالمیة- 1

لمصارف الإسلامیة في ویكفي أن أصول ا% 15إلى % 12الحدود إلى أسواق مالیة خارجیة بنسبة تراوحت بین 

 2.5أقطار بلغت  6، وأن حجم الصكوك الإسلامیة موزعة في رملیار دولا 602المختلفة بلغت  الاستثمارات

  1.رملیار دولا

أضحى النظام المالي الإسلامي في مالیزیا النموذج الأمثل للاقتصاد الإسلامي المتطور و ساعده على هذا 

التنافس، و ذلك تماشیا مع الاندماج ي بیئة تتصف بالمزید من الحریة و التنامي الاقتصادي الكبیر وجوده ف

  2.ساحة المالیة الإسلامیة العالمیةالو  لنظام المالي الإسلامي المالیزي المتزاید بین ا

كبار الدول التي تنشط فیها السوق المالیة الإسلامیة حیث تمثل الإصدارات الإسلامیة تعتبر مالیزیا من أوائل و 

  3.فیها أكثر من ثلثي الإصدارات الخاصة في سوقها المالي

حیث أصدرت  ر الصكوك الإسلامیةتعتبر مالیزیا الدولة الأولى من حیث إصدا: الریادة في إصدار الصكوك- 2

العدید من الصكوك لتمویل البنى التحتیة للدولة والشركات التابعة لها في سبیل تعزیز هذه الأداة في الأسواق 

 المالیة، كما أن مالیزیا عضو مؤسس في الكثیر من المؤسسات والمراكز التي تخدم هذه الصناعة، ومنها على

المالیة الإسلامیة ومقره كوالالمبور وهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة سبیل المثال مجلس الخدمات 

  4.الإسلامیة ومقرها البحرین

  نظام الإعفاءات الضریبیة الذي جعل البورصة المالیزیة وجهة مفضلة لإدراج الصكوك الإسلامیة المحلیة  

  5.الدولیةو 

  6.و نظام تسویة فعال لدى مالیزیا سوق أولیة عمیقة و سوق ثانویة نشطة

                                  
  .286، ص2008، مؤسسة الرسالة الناشرون،سوریا، الهندسة المالیة الإسلامیة بین النظریة و التطبیقعبد الكریم قندوز،   1
  .207ساسیة جدي، مرجع سابق، ص   2
  .164حكیم براضیة، مرجع سابق، ص   3
  .262بد الحمید فیجل، مرجع سابق، صع  4
  .163حكیم براضیة، مرجع سابق، ص  5
  .ساسیة جدي، مرجع سابق،نفس الصفحة  6
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 یعد تنویع وتطویر الأدوات المالیة عاملا مهما في إدارة السیولة، ومواكبة  :تنویع وتطویر الأدوات المالیة- 3

على أخذ الریادة في هذا الجانب، فقد تقدمت الدول في  تطور المصرفیة الإسلامیة المتسارع وقد حرصت مالیزیا

حزمة متنوعة من المنتجات المالیة التي صممت أساسا لتسهیل إدارة  نسبة إصدار الصكوك، كما توفرت على

    1.السیولة بین المصارف الإسلامیة

  2:نذكر منها: خصائص أخرى- 4

 ETP( Platform Trading Electronic(أسست هیئة الأوراق المالیة المالیزیة نظاما للمتاجرة الالكترونیة - 

  .2008مارس  10لسوق السندات المالیزیة في 

  النجاح في إقامة الإطار القانوني والتشریعي والإداري الإسلامي لتنظیم هذه السوق وإدارتها وقد نجحت فیه  - 

  .فعلا، وكذلك نجاحها في وضع أطر تشریعیة لتنظیم سوق الصكوك عالمیا

سفیرة فوق العادة عن التمویل الإسلامي  اعتبارهاات الإسلامیة مثل الصكوك مثلا، و النجاح في ترویج المنتج- 

  .في الغرب

لا شك أن هذه السوق : بالعمل المصرفي والنشاط المالي الإسلامي واهتمامها بالأسواق المالیة الناشئة ارتقاؤها - 

  .بالعمل المالي والمصرفي الإسلامي وبالاستثمار بصورة عامة ارتقتقد 

 الصكوكالاستقرار مقارنة مع السوق المالي التقلیدي؛ حیث تنوعت بها ب ةالإسلامی یةالمالالأوراق تتمیز سوق - 

  .القائمة على المشاركة، والإجارة، والبیع الآجل والمضاربة، والمرابحة

  .بعض المآخذ على التجربة المالیزیة: الثانيالفرع 

بعض نقاط الضعف        تخلو من على الرغم من الخصائص التي تتمیز بها التجربة المالیزیة إلا أنها لا    

  :السلبیات و 

ج النموذ"تساؤل حول إمكانیة تعمیمقد یثور ال:إشكالیة تعمیم النموذج المالیزي في صناعة المالیة الإسلامیة- 1

 اعتراضفي الصناعة المالیة والمصرفیة الإسلامیة على غیره من الدول، خاصة تلك التي یثور فیها " المالیزي

الفقه الغالب على الأسس والمبادئ الشرعیة التي تقوم علیها العناصر الأساسیة للصناعة المالیة والمصرفیة 

فكثیر من منتجات صناعة الهندسة المالیة الإسلامیة تعتمد على بیع الدین بالدین، وهي  ،الإسلامیة في مالیزیا

  3.ءقضیة كما أشرنا فیما سبق تمثل نقطة خلاف كبیر بین الفقها

تداول صكوك الاستصناع في التجربة المالیزیة لا یتم وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة، لأنه یشمل إصدار و - 2

  . على بیع الدین و الذي حرمه جمهور العلماء كما یقوم على مبدأ تصكیك الدین النقدي المحرم الشرعي

                                  
  .263عبد الحمید فیجل، مرجع سابق،ص  1
  .263.262المرجع السابق، ص ص  2
  .289عبد الكریم قندوز، مرجع سابق، ص  3
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ساس تطبیق بیع العینة ، و الذي أجمع صكوك البیع بالثمن الآجل و صكوك المرابحة لأنه یقوم على أ أیضا

  1.الفقهاء على تحریمه

إذ قد تؤدي هذه المنافسة في زیادة حجم وعدد :إشكالیة التنافس بین الصكوك الإسلامیة والسندات التقلیدیة -3

 یجة للمنافسة، وبالتالي الاهتماموقیمة الإصدارات بین الصكوك والسندات إلى إهمال الجانب الشرعي كنت

  2.بالجانب الكمي لا بالجانب الشرعي والنوعي

الجدل حول جواز و عدم جواز مازال النقاش و : إشكالیة تطبیق المشتقات في الصناعة المالیة الإسلامیة- 4

العملات في إدارة المخاطر بعد مشتقات الإسلامیة على المؤشرات و المشتقات الإسلامیة غیر أن مالیزیا تطبق ال

  3.عیة الإسلامیة على ذلكموافقة الهیئة الشر 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

                                  
  .165حكیم براضیة، مرجع سابق، ص  1
  .264عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص  2
  .209ساسیة جدي، مرجع سابق، ص   3
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  :ملخص الفصل 

مالي  سوق هي حیث المالیزي المالي النظام مكونات أهم أحد مالیزیا في یةالإسلامیة المال الأوراق یعتبر سوق 

 مع المتوافقة والاستثماریة المالیة الموارد تجمیع وكذا الاقتصادیة الأنشطة لمختلف التمویل فرص فیه تتوفر

 الحكومة لعبت وقد ،ككل المالیزي للاقتصاد بالنسبة بالغة أهمیة ذو جعله وهذا،الإسلامیة مبادئ الشریعة

  .وتطویره إنشائه في كبیرا دورا المالیزیة

 ومراحل المالیزي یةالمال الأوراق سوق ماهیة بیانمن خلال  للتجربة المالیزیة عرض من خلال هذا الفصل  تم

 وسوق السندات وسوق الملكیة كسوق من أقسام تحتویه وما المالیزیة، بالبورصة تسمیتها وصل حتى تطوره

  .الإسلامیة المالیة الأوراق وسوق المشتقات

 الاستثمار وصنادیق الأسهم، منها والتي الإسلامیة الشریعة مع المتوافقة المالیة الأدوات مختلف تداول یتمحیث 

المضاربة  وصكوك آجل بثمن البیع وصكوك المرابحة صكوك في تتمثل والتي الإسلامیة والصكوك الإسلامیة

 تم والتي بالاستثمار الوكالة صكوك إلى إضافة الإجارة وصكوك الاستصناع وصكوك المشاركة وصكوك

 آجل بثمن البیع كصكوك فقهي خلاف محل مازالت الصكوك هذه وبعض ، 2010سنة  في مرة إصدارها أول

 تطویر في الرقابیة الجهات به تقوم والدور الذي ،شرعا المحرم الدین بیع على تقوم كونها وصكوك الاستصناع

 في ودورها مالیزیا، في الإسلامیة المالیة لسوق الأوراق ا المالیة الأوراق هیئة في والمتمثلة المالیة، الأوراق سوق

 في الأدوات العمل بهذه وتفعیل جهة، من الشرعیة الضوابط وفق الصكوك إصدارات على والمصادقة الموافقة

  .أخرى جهة من الإسلامیة المالیة السوق

 في هذه السوق  كما تطرقنا إلى تطویر سوق الأوراق المالیة المالیزیة الإسلامیة من خلال المؤشرات المتداولة 

والدور الذي تلعبه في سوق الأوراق  2015- 2008سلامیة خلال الفترة تطور إصدار الصكوك الإأیضا إلى و 

  .سلبیات هذه التجربة من حیث الخصائص الممیزة لها و تقییم التجربة المالیزیة و المالیة الإسلامیة المالیزیة 

 المالیة للصناعة متطور بمستقبل وتنبئ رائدة تجربة أنها نجد المالیزیة التجربة تأمل خلال منفي الأخیر و 

  .والتنظیمیة القانونیة ومنها الشرعیة منها ومشاكل نقائص من تعاني اأنه رغم ككل، الإسلامیة
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  :   الخاتمة العامة   

تطویر ذلك لدورها الأساسي في ابتكار و  قد حظیت الهندسة المالیة باهتمام بالغ من قبل المؤسسات المالیة، و 

ربحیتها نموها و زیادة تنافسیتها و یمومة المنتجات المالیة التي تحتاجها هذه المؤسسات لكي تحافظ على د

العالمي غیرت المفاهیم         بالإضافة إلى ضمان بقاءها في السوق لكن بعض الظروف التي مر بها الاقتصاد

أظهرت فشل الهندسة المالیة التقلیدیة هذا كله أدى إلى زیادة الاهتمام بالهندسة المالیة الإسلامیة على اعتبارها و 

الشرعیة لهذا تعتبر الهندسة المالیة الإسلامیة لیة مبتكرة تجمع بین المصداقیة و اد منتجات ماأداة مناسبة لإیج

  .المصرفيفظة على استقرار النظام المالي و الأنسب للمحا

في  مهمسیة من ركائز النشاط الاقتصادي وتضطلع بدور حیوي و المالیة الإسلامیة ركیزة أساالأوراق تعتبر سوق 

 دفع عجلة النمو الاقتصادي في الدول الإسلامیة، حیث تقوم بدور في غایة الأهمیة في عملیـات التمویـل 

  .المالي اللاربوي للمشاریع الاقتصادیة المختلفة المنتجة والحیویة

 الأوراقنشــاء وتطــویر ســوق ونظــرا لوظائفهــا وأدوارهــا الكثــیرة ومنافعهــا ومزایاهــا العدیــدة، فقــد أخــذ موضــوع إ

 ةخاصـو  هاوصفقات تهاوتعاملا مؤسساتهاوعناصرها و  هیئاتهایع جممالیة إسلامیة تقوم عل الالتزام الشرع في ال

  .بأهمیة كبیرة في السنوات الأخیرة ىالمتداولة فیها، یحظ هاأدوات

ســس متینــة أ ىســلامیة تقــوم علــالإمالیــة الأوراق الحیــثّ تبــینّ أن أولى الخطــوات وأهمّهــا لإنشــاء ســوق 

وجود أدوات مالیة إسلامیة تكون مصممة وفق شروط وأحكام تسمح بالتعامل توفر و ومنیعـــة،یكمن في ضرورة 

 مة فيملكیــة ومشــاركة ومســاه فیها بواســطة مختلــف شــرائح المســتثمرین، بحیــث تكــون هــذه الأدوات أدوات

ومــــن أهمّهــــا الأســــهم المتوافقــــة وأحكــــام الشــــریعة الإســــلامیة والصـــكوك الإســـلامیة ،أمــــوال المشــــروعات  رؤوس

إصدارا ووثـــائق صـــنادیق الاســـتثمار الإســـلامیة، فهـــذه الأدوات الـــتي تتفـــق وأحكـــام الشـــریعة الإسلامیة 

  .وتداولاًً لها دور كبیر ومهم جدا في تنشیط وتطویر وتفعیل السوق المالیة الإسلامیة

لها دور مهم ومساهمة كبیرة في تطویر وتنشیط سوق  ،وتجدر الإشارة إلى أن الهندسة المالیة الإسلامیة بدورها

طـرق وعملیـات تمویلیـة، قدیمـة ومعدلــة أو المالیة الإسلامیة، من خلال إمـدادها بـأدوات وأوراق مالیـة، و الأوراق 

ع وتطــور الأدوات المالیة وإتاحة وّ تنــ حیــث أن ّ ،جدیــدة ومبتكــرة تجمــع بــین الكفــاءة المهنیــة والمصــداقیة الشــرعیة

عوامل أبـرز  المالیة ویعتبر منالأوراق أكثر من بدیل أمام المستثمرین یُضف النجاح والتمیّز عل أداء أسواق 

  .نموها و تماسكها و تطورها

  :نتائج اختبار الفرضیات

عملیة تصمیم وابتكار أدوات مالیة جدیدة أو تطویر أدوات مالیة  الإسلامیةالهندسة المالیة : الأولىالفرضیة 

  .موجودة كل هذا في إطار ضوابط الشرع الحنیف

الفرضیة فالهندسة المالیة الإسلامیة هي مجموعة الأنشطة هذه الفرضیة صحیحة  فقد أثبتت الدراسة صحة هذه 

تتیح فرص و صیاغة حلول لمشاكل التمویل ویر للأدوات المالیة المبتكرة، و التي تتضمن عملیات التصمیم و التط

الخسارة في إطار الشریعة مي الذي یشترط على مبدأ الربح و الإسلاالتقلیل من المخاطر من خلال إطار 

  .الإسلامیة
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یكمن دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر سوق الأوراق المالیة في تنوع وتعدد الأدوات : الفرضیة الثالثة

  . المتداولة واتساع السوق وعدد الشركات المدرجة

أنه منذ ظهور الهندسة المالیة الإسلامیة تطورت سوق الأوراق المالیة وذلك  حیث قد تبین صحة هذه الفرضیة

  .رها و سهولة التعامل بها وخلوها من الربا وكونها البدیل الأمثل للهندسة المالیة التقلیدیةلقلة مخاط

تؤدي  من أهم الأدوات المالیة الإسلامیة المتداولة في مالیزیا حیث الإسلامیةالصكوك  تعتبر :الفرضیة الرابعة

  .ورفع كفاءته ةالإسلامییة المال الأوراقدورا بارزا في استقرار سوق 

أن الصكوك الإسلامیة أهم أداة في التعاملات المالیة فس السوق قد أثبت هذا البحث صحة هذه الفرضیة حیث و 

 ومن خلال خصائصها في صد تسهم الصكوك الإسلامیةالمالیزیة و ذلك نظرا لنسب التداول المرتفعة حیث 

الأوراق المالیة الإسلامیة مما یرفع من الأزمات المالیة وكذا توفیر السیولة وجذب متعاملین جدد إلى سوق 

  .كفاءته

 .نجحت التجربة المالیزیة في تطویرها سوقها للأوراق المالیة الإسلامیة: الفرضیة الخامسة

 الإسلامیة أدوات الهندسة المالیةومن خلال تناولنا للموضوع ثبت عدم صحة الفرضیة حیث تعددت استخدامات 

حیث تعتبر مصدر هام للسیولة كما تستخدم في تمویل مختلف  ةالمالیزی ةمیالإسلا یةالمال الأوراقفي سوق 

  .المشاریع الاقتصادیة

 : نتائج الدراسة

  :نذكر منهامن خلال تناولنا لهذه الدراسة تم الوقوف على جملة من النتائج 

 .مالیة مبتكرةالهندسة المالیة هي عملیة التي من خلالها تصمیم و تطویر و تنفیذ منتجات و أدوات -1

لا تقتصر أدوات الهندسة المالیة على الأدوات التقلیدیة و المشتقات المالیة فقط بل كل ابتكار مالیة یعتبر -2

الخ حیث تقوم مجملها على الفائدة و القمار المنافیان للشریعة ...وریقتو ال هندسة مالیة كصنادیق الاستثمار

 .الإسلامیة

 .تجاوز القیود القانونیةة في إدارة المخاطر وإدارة السیولة والمنافسة المالیة و ندسة المالیتكمن أهمیة اله-3

التي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتنفیذ لكل من الهندسة المالیة الإسلامیة هي مجموعة الأنشطة -4

  .العملیات المالیة المبتكرة تعمل وفق الشریعة الإسلامیةالأدوات و 

 أي تولد ولا التقلیدیة، للبیئة ولیدة منتجات محاكاة على تقوم منتجات الإسلامیة المالیة المنتجات أغلب تعتبر-5

مع بعض جهود  العمل التقلیدي مرتبة  الإسلامي المالي بالعمل رتب الذي الأمر وهو مضافة؛ قیمة

  .الاقتصادیین بتطویرها

 مالیة أدوات إیجاد على تقوم كونها في التقلیدیة المالیة الهندسة عن لا تختلف الإسلامیة المالیة الهندسة إن-6

 الإسلامي المنظور من المالیة الهندسة أن هو الأهم الاختلاف لكن الاستثمار، مخاطر ضدَّ  التحوط من تمكن

  .علیها القائمة والمبادئ وأهدافها بخصائصها مستقلة یجعلها مما الحنیف الشرع ضوابط تحكمها

 شرعیة بمخالفات تتعامل لكنها الاقتصاد، تمویل في أهمیة تلعب التقلیدي بالمنظوریة المال الأوراق سوق إن-7
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 وقواعده مبادئه یستمد به خاصٍّ ة سلامیالإ یةمالال الأوراق سوق إیجاد الإسلامي الاقتصاد على لزاما كان لذلك

  .الإسلامیة الشریعة قواعد من

 والخصائص تحققها التي للمزایا نظرا المالیة الأزمات مواجهة في فعالة وسیلة تعتبر الإسلامیة الصكوك إن-8

 یةالمال الأوراق سوق في الاستقرار تحقیق في تساهم فهي وبالتالي للتسییل، قابلة أداة أنها منها والتي تمیزها التي

 جدیدة إضافة لكونها وكذا المتعاملین جذب على قدرة من لها لما كفاءته وزیادة تطویره في وتساهم ،ةالإسلامی

 .العالمي المستوى على قبولها عن ناهیك المالیة، الأسواق في

 وقد ككل، المالیزي المالي النظام مكونات أهم من یعتبر مالیزیا في یةالإسلام یةالمال الأوراق سوق إن-9

 .ككل المالیزي الاقتصاد في الأهداف من مجموعة لتحقیق وتطویره إنشائه في المالیزیة الحكومة ساهمت

 صنادیق الأسهم، ومنها متعددة مالیزیا في ةالإسلامی یةالمال الأوراق سوق في المتداولة الأدوات إن- 10

  .الإسلامیة الصكوك وكذا الإسلامیة، الاستثمار

 إدارةشتقات الإسلامیة في لمعدم جواز االإسلامیة رغم الجدل حول جواز و  شتقاتلمتستخدم مالیزیا ا- 11

 .یئة الشرعیة الإسلامیة على ذلكهبعد موافقة الخاطر مال

 المرابحة صكوك ومنها الإسلامیة الشریعة مع متوافقة غیر مالیزیا في الإسلامیة الصكوك بعض إن- 12

 من علیه تقوم لما الاستصناع صكوك وكذا شرعا، المحرم العینة بیع على لقیامها آجل بثمن البیع وصكوك

 .الربا شبهة

 وبمبالغ التنمویة، الاقتصادیة المشاریع ویل تم في كبیر بشكل ساهمت مالیزیا في الإسلامیة الصكوك إن- 13

 ما قیمته 2014 , سنة بدایة مالیزیا في الاقتصادیة التنمیة لغرض الصكوك إصدارات قیمة بلغت حیث ضخمة

 الصكوك قیمة إجمالي من %66.5بنسبة عالمیا الأولى المرتبة مالیزیا احتلت وبذلك دولار، ملیون576.9 324

 .الاقتصادیة التنمیة لغرض العالم في المصدرة الإسلامیة

 لما توفره من ةالإسلامی یةالمال الأوراقكفاءة سوق  في مالیزیا ساهمت في تحسین الإسلامیةإن الصكوك - 14

 سیولة في السوق والاقتصاد ككل، كما زادت من كبر حجم السوق، ویظهر ذلك من خلال مؤشرات حجم 

والذي یدل على وجود مستوى مرض  الإسلامیةالسوق، ومؤشرات حجم التداول ومؤشر معدل دوران الصكوك 

  .لتكالیف إبرام الصفقات والمعاملات

  :التوصیات و الاقتراحات

عدم فعالیتها و احتواءها على معاملات  2007الهندسة المالیة التقلیدیة، فقد بینت أزمة الابتعاد عن أدوات - 1

  .غیر مشروعة

ضرورة التوعیة العامة بمختلف منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة و مدى توافقها مع الشریعة الإسلامیة      -2

  و العمل على تطویرها

 مستقلة عن نظیرتها، وذلك بأدواتها وعملیاتها  سوقاالعمل على أن تكون سوق الأوراق المالیة الإسلامیة -3

، ولا مانع من أن تكون هناك هیئة علیا حتى تلعب الدور المخول لها ووسطائها وهیئات ولجان الرقابة فیها

  .للرقابة على السوقین معا
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والعمل  وتطویرها الإسلامیة یةالمال الأوراقاق ي إنشاء ودعم أسو ف - بشكل دائم – ضرورة مبادرة الحكومة-4

وذلك باستخدام مختلف وسائل الإعلام  والمبادئ التي تقوم علیها الإسلامیةعلى التعریف بالأدوات المالیة 

  .المتاحة

  .المالیةتوجیه أموال أصحاب الثروة إلى أسواق الأوراق المالیة الإسلامیة لدعمها وتوسیع قاعدتها -5

 وتكبح توسع  الإسلامیة یةالمال الأوراقضرورة وضع تشریعات وقوانین من شأنها أن تشجع توسع أسواق -6

  التقلیدیة یةالمال الأوراقأسواق 

الأدوات بها أنظمة رقابة فعالة تضمن تداول  طلوبة،ومهم إیجاد سوق ثانویة منتظمة تعمل بالشفافیة الممن ال-7

  .من أجل تنشیط وتكملة سوق الإصدارالإسلامیة المالیة 

التي هي محل خلاف شرعي، وبالتالي یجب الاستغناء عن كل  كل المعاملات والأدوات استبعادضرورة -8

  .واستئصالها من أسواقنا تماما - كما في مالیزیا –صكوك القائمة على الربا وبیع العینة ال

ضرورة إنشاء معاهد تعلیمیة متخصصة ومراكز تدریب وعقد مؤتمرات وندوات علمیة دولیة، لتأهیل الكوادر -9

  .ةالإسلامی الأوراق المالیةالبشریة اللازمة للعمل في سوق 

دعم سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزي قانونیا وإداریا ومنحه الاستقلالیة التامة عن سوق الأوراق - 10

  .لیة التقلیدي، والعمل على كبح هذا الأخیر قانونیا وإداریاالما

  .إتباع الجزائر للصكوك الإسلامیة كآلیة لعلاج الأزمة الحالیة- 11

  :أفاق البحث

  :بإجراء الدراسات التالیة ین على الباحث نقترحفي ضوء النتائج التي تم التوصل إلیها،

  .المخاطر في سوق الأوراق المالیةدور الهندسة المالیة الإسلامیة في إدارة -1

 .الإسلامي المالي دعم العمل في ودورها ةلتقلیدیا لمنتجات بدیلة كآلیة الإسلامیة المالیة بالعقود التحوط-2

  .-مقارنة دراسة -العربیة المالیة الأوراق أسواق على والتقلیدیة الإسلامیة المالیة الأدوات تأثیر-3

  .العربیة للبلدان الاقتصادیة التنمیة في ودورها الإسلامیة الصكوك أثر-4

  .ةالإسلامی یةالمال الأوراقفي تنشیط وتطویر سوق  الإسلامیةدور صنادیق الاستثمار  -5

  .بالاستفادة من التجربة المالیزیة ةجزائری ةسلامیالإ یةمالال الأوراقإمكانیات وشروط إیجاد سوق  -6
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 .2014مصر،  الإسكندریة
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  .2015، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان،الأسواق المالیةالاستثمارات و هوشیار معروف، - 31
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 .2012- 2011و علوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، 



 عـــــــــــــــــــة المراجـــــــــــــــــــــــــــقائم

 
110 

الدول  دور الأسواق المالیة العربیة في تمویل التجارة الخارجیة دراسة حالة بعضبن محیاوي سمیحة، - 35
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صنادیق الاستثمار في تفعیل سوق الأوراق المالیة، دراسة حالة سوق الأوراق المالیة  دوربلعید سمیة، - 36

   علوم التسییرالاقتصادیة و صادیة، كلیة العلوم ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتالسعودیة

 .2014- 2013، 2والتجاریة، تخصص إدارة مالیة، جامعة قسنطینة 

، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم ، سوق الأوراق المالیة في الجزائربوضیاف عبیر- 37

 .2007- 2006نة، الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، تخصص مالیة، جامعة منتوري قسنطی

الأزمة  حدود الهندسة المالیة في تفعیل استیراتیجیات التغطیة المخاطر المالیة في ظلبوعكاز نوال، - 38

 التجاریة علوم التسییرجاریة، كلیة العلوم الاقتصادیة و ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم التالمالیة

 .2011-2010عة فرحات عباس سطیف، محاسبیة معمقة، جاممالیة و تخصص دراسات 

،رسالة مقدمة لنیل  دوره في تطویر السوق المالیة الإسلامیةالتصكیك و بني عامر زاهرة علي محمد، - 39

المصارف الإسلامیة، جامعة اسات الإسلامیة، تخصص الاقتصاد و شهادة الماجستیر ، كلیة الشریعة و الدر 

 .2008- 2007الیرموك، الأردن، 

تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة دراسة حالة للأسهم المتداولة في جابو سلیم، - 40

، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم 2010-2001بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بین 

واق، جامعة قاصدي مرباح الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم التسییر، تخصص مالیة الأس

 .2012- 2011ورقلة، 

، رسالة  -دراسة سوق مالیزیا- دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیةجدي ساسیة، - 41

تخصص  علوم التسییرصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  و مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقت

 .2015- 2014ات، جامعة محمد خیضر بسكرة، بورصأسواق مالیة و 

سوق عمان للأوراق "أثرها على نمو الاقتصادي دراسة، تفعیل دور أسواق المالیة و خزان عبد الحفیظ- 42

، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم "2012إلى  2002المالیة من 

- 2013 بورصات، جامعة محمد خیضر بسكرةییر، تخصص أسواق مالیة و لوم التسعیة والتجاریة  و الاقتصاد

2014. 

دراسة العلاقة بین العائد و المخاطر على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال سلماني عادل، - 43

صادیة، كلیة العلوم ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقت-دراسة حالة مالیزیا- الإسلامي

- 2013بورصات، جامعة محمد خیضر بسكرة، لوم التسییر، تخصص أسواق مالیة و عو التجاریة الاقتصادیة و 

2014. 
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      أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصادیات النقود،البنوك -الفرنسي

  2015-2014علوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة،مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و الأسواق الو 

مصر  دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریةشریط صلاح الدین، - 46

كتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة ، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدو "مع إمكانیة تطبیقها على الجزائر" العربیة 
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- إحداث الأزمة المالیة العالمیةمساهمتها في أثر استخدام المشتقات المالیة و عبد القادر بن عیسى،  - 48

، رسالة مقدمة 2010إلى دیسمبر2006دراسة حالة سوق الكویت للأوراق المالیة للفترة الممتدة من جانفي

علوم سواق، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة الأ

  .2012-2011التسییر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،

  - نموذجا تجربة مالیزیا- تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الرأسماليفیجل عبد الحمید، - 49

 علوم التسییرالعلوم الاقتصادیة والتجاریة  و رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة 

 .2015- 2014تخصص أسواق مالیة و بورصات، جامعة محمد خیضر بسكرة، 

استخدام تقنیات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر في المصارف عبد الحي محمد عبد الحمید، - 50

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدوكتوراه  في العلوم المالیة و المصرفیة، كلیة الاقتصاد، جامعة حلب الإسلامیة

 .2015- 2014سوریا، 

الأوراق  تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على سوق دور الصكوك الإسلامیة فيغزال محمد، - 51

التجاریة  لاقتصادیة و ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم االمالیة المالیزیة

 .2014- 2013التجارة الدولیة، جامعة فرحات عباس سطیف، تسییر، تخصص اقتصادیات الأعمال و علوم الو 

- الإسلامیة مفاضلة الاستثمار بین سوق الأوراق المالیة المعاصرة و سوق الأوراق المالیةقط سلیم، - 52

العلوم الاقتصادیة والتجاریة  ، أطروحة  مقدمة لنیل شهادة الدكتواه في العلوم الاقتصادیة، كلیة  -دراسة مقارنة

 . 2015- 2014علوم التسییر، تخصص نقود و تمویل، جامعة محمد خیضر بسكرة، و 
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منتجات  دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة دراسة نقدیة لبعضلعمش أمال، - 53

علوم جاریة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  و ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم التالمصرفیة

 .2012-2011جامعة فرحات عباس سطیف، التسییر، تخصص دراسات مالیة و محاسبة معمقة، 

، رسالة مقدمة لنیل 2007أثرها في الأزمة المالیة العالمیة لسنة الهندسة المالیة و المانسبع رابح أمین، - 54

 صادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  وعلوم التسییر، تخصص نقود     شهادة الماجستیر في العلوم الاقت

 .2011- 2010، 3ربنوك، جامعة الجزائو 

، رسالة 2009-2000واقع التداول الإلكتروني في السوق المالیة السعودیة خلال فترة مسعودي حسام، - 55

تسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة  وعلوم التسییر، تخصص مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم ال

 .2012- 2011أسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، مالیة و 

 - مالیین دراسة مقارنة بین سوقین- إدارة المخاطر المالیة في ظل منتجات الهندسة المالیةمعتوق جمال، - 56

علوم التسییر، جامعة تسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في علوم ال

 .2016- 20015محمد بوضیاف المسیلة،
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التجاریة  وعلوم التسییر، تخصص نقود و تمویل، جامعة محمد صادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و في العلوم الاقت

  .2013- 2012خیضر بسكرة، 

 : الملتقیات و المؤتمرات*

 أدوات الدین و بدائلها الشرعیة في الأسواق المالیة الإسلامیة المسعود ربیع، ،بن الضیف محمد عدنان- 58
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/12/2011. 
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        مؤتمر دولي حول منتجات  الصكوك الإسلامیة،قلیدیة و الأزمات دراسة مقارنة بین المشتقات المالیة الت
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