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I 

 الشƂر

 

المعيد، ونشهد أن محمد  المبدئالحمد ه الذي أمر بشƄرƋ، ووعد من شƄرƋ بالمزيد، ونشهد أن ا إله إا اه هو 

 وصحبه أئمة التوحيد عبدƋ ورسوله الذي بعث القرآن المجيد، ألهم صلي عليه وعلى آله

 والحمد ه الذي وفقني في إنجاز هذا العمل المتواضع وما توفيقي إا باه عليه توƄلت وعليه فليتوƄل المتوƄلون

فمن باب من لم يشƄر الناس لم يشƄر اه نود أن نتقدم بأحر تشƄراتي إلى الدƄتورة الفاضلة التي ساعدتني في 

 "بن سمينة عزيزةه والمرشد "إنجاز بحثي فƄانت بمثابة الموج

 اأفاضلقتصادية والتجارية وعلوم التسيير أساتذة Ƅلية العلوم اإ جعيع Ƅما نتوجه بالشƄر والثناء والتقدير إلى

 



 

II 

 اإهداء

 أول الشƄر و آخرƋ للمولى عز و جل

 إلي الذي قال فيهما عز و جل  ) و قل ربي ارحمهما Ƅما ربياني صغيرا (

 أطال اه في عمرهانادية  إلي أغلى و أرق قلب في الوجود إليك أمي الحنونة 

 اه في عمرƋ أطالالحاج عز الدين إليك أبي الغالي إلي أغلى و أƄبر قلب في الدنيا             

بنتها الصغيرة لبيبة إلى من مأ حياتي في هذƋ الدنيا أختي العزيزة و الغالية:       فيصل زوجهاجناء و وا 

بنه وحيد  إلى أخي الƄبير و الغالي     أحمد رسالي الصغير و المدلل خو ا أنسى أ محمد بشيروا 

 أطال اه في عمرهم حسين و مازيةإلى Ƅل أفراد عائلتي صغيرا و Ƅبيرا و خاصتا جدي و جدتي     

 عاء الدينإلي الذي تحملني أثناء دراستي و شارƄني في حلوها و مرها أخي و صديقي        

وليد، دراجي، منير، محمد ،عقبة، خالد ،طاهر ،وليد ،عبد رفقاء دربي في الحياة أصدقائي : إلى

 ،أمين.، شوقي، عدنان، ساميإسام، دخي ،هوبا ،أشرف، عاء، سمير، حسين الحفيظ،

 مريم ،خولة، عيشة، إيمان، نسيمة مسعودة، صبرين، نوشة، صونيا، وفي اأخير إلى صديقاتي:   

 و إلى Ƅل من قدم لي الدعم إتمام هذا العمل
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 المقدمة العامة
 

 

 أ

  المقدمة العامة:

المتوقعة في اأسعار بما فيها أسعار السلع وأسعار الفائدة وأسعار  الƄبيرة وغير التقلبات لقد شƄلت
لذلك ، ا لإفاسذ هددت وجودها وعرضتهإ، على مؤسسات اأعمال ااأسهم والسندات خطر  أسعارالعمات و 

وهذا النشاط  ادارة هذƋ المخاطر أو التحوط منهإأدوات مالية تمƄنها من  بتƄارا  تطوير و  نشطت المؤسسات في
 بتƄار والتطوير لأدوات والعمليات التمويلية هو ما يعرف بالهندسة المالية.إأي ا

شرƄات ، البنوك) لى قيام منشآت اأعمال بصفة عامة والمؤسسات الماليةإتسعى الهندسة المالية و 
بتƄار منتجات وأدوات ا  بصفة خاصة برسم سياسات مالية قوية و  (دارات الماليةإا ،مارصناديق ااستث ،التأمين
واق المال العالمية ستراتيجيات مالية مرنة تتفاعل وتستفيد من التغيرات المستمرة في أسا  جديدة وآليات و  مالية

 المحلية.وااقليمية و 

لى تشƄيلة متنوعة ومتوالفة من اأدوات إسامية يجعلها دوما بحاجة إالمالية ا ن تزايد المؤسساتإ
 ،ساميةإسامية ذات جودة عالية تمتاز بالمصداقية والشرعية ومتوافقة مع أحƄام الشريعة اإوالمنتجات المالية ا

ذات أهمية Ƅبيرة في  اإسامية  الهندسة الماليةƄما تعد ، وتعتبر بديا شرعيا للمنتجات المالية التقليدية
 دارة السيولة من خال اأدوات الماليةا  حيث تلعب دورا بارزا في توفير التمويل و  ،دول العالم قتصادياتإ

لى اأطراف التي إالتي تعمل على نقل اأموال من اأطراف التي يتوفر لديها فائض من اأموال  اإسامية
ستثمار إوفير التمويل الازم لمن دور هام في تاإسامية  وƄم للهندسة المالية،تعاني من عجز في اأموال 

وذات ، ساميةإالحاجة الماسة في الواقع العلمي لوجود أسواق وأدوات مالية مضبوطة بالشريعة ا هيف ،وتنشيطه
 على مواجهة اأزمات وتفعيل النشاط ااقتصادي.ة Ƅفاءة عالية وقادر 

 :البحث  شƂاليةإ

تبرز مشƄلة البحث في التعقيب على الدور الذي يمƄن أن تلعبه الهندسة المالية اإسامية في توفير 
التي Ƅانت  الحصانة و التحوط ضد المخاطرة و بالتالي معالجة اأزمة و إجتناب مرض اأدوات المالية التقليدية

 وء ما سبق يمƄن طرح اإشƄالية ،وعلى ض بمثابة السموم المميتة التي نشرت اأزمة و ضاعفت خطورتها
 لتالية :الرئيسية ا

 ؟ الرهن العقاري ةزمأالهندسة المالية ااسامية في معالجة  مدى مساهمة ما 

 



 المقدمة العامة
 

 

 ب

 التساؤات الفرعية:

 :يما يليسئلة الفرعية المتمثلة فأدرج انت  ةشƄالية السابقإعلى ضوء ا

 ؟ ساميةإما المقصود بالهندسة المالية ا .1

 ؟ ساميةإالهندسة المالية ا سسأماهي  .2

 ؟ سامية التي يمƄن تداولهاإدوات المالية اأماهي ا .3

 ؟ ة الرهن العقاريزمأسامية مواجهة إƄيف يمƄن للهندسة المالية ا .4

 الفرضيات:

 سئلة الفرعية يستدعى ذلك وضع الفرضيات التالية:أشƄالية و اإلإجابة على ا

حلول  دوات مالية مستحدثة تقدمأنظمة و أسامية هي تصميم وتطوير و تطبيق إالهندسة المالية ا .1
 ستثمارية .إاة للمشاƄل التمويلية و قخا

 رفع الحرج...(، حرية التعاقد، سس عامة )تحريم الرباأسامية تتمثل في إسس الهندسة المالية اأ .2
 االتزام(.، اافصاح، وأسس خاصة )الوعي

 سامية.إفي الصƄوك ا اإسامية الماليةدوات الهندسة أتتمثل  .3

بالضوابط الشرعية  لتزامإعن طريق ا يمƄن للهندسة المالية اإسامية مواجهة أزمة الرهن العقاري .4
 . اإسامية

 : أسباب إختيار الموضوع

 محاولة إيجاد حل .جة عن اأزمات المالية العالمية،و ظرا للعواقب الوخيمة الناتن -

 مساهمة الهندسة المالية اإسامية في أزمة الرهن العقاري.التعرف على مدى  -

 

 



 المقدمة العامة
 

 

 ج

 :بحثهمية الأ

قتصادية و المالية بالبحث و الدراسة و ظهرت دراسات وتقارير مختلفة إزمات اأقتصاديون اإتناول ا
سباب أزمات و حقيقتها و األى طبيعة تلك اإنظار أموجهين ا، زمات من وجهات نظر متعددةأتفسر هذƋ ا

، قتصاد العالميإزمات السابقة في تأثيرها على اأفاقت ا الرهن العقاريزمة أن أغير ، التي Ƅانت وراء ظهورها
سامي في إوتقدم التصور ا ،سبابها مما يجعلها جديرة بالبحث و الدراسة على وجه الخصوصأفي  ختلفتا  و 

يضا من خال تناول مفهوم الهندسة أهميتها أالسوق و تستمد هذƋ الدراسة  قتصادإƄبديل مفترض عن  معالجتها 
سامية و إن يتم تداولها باأسواق المالية اأدوات مالية مشروعة يمƄن أوأهمية تصميم ، ساميةإالمالية ا

 ي.قتصادإزمات المستقبل المالية و تفعيل النشاط اأمان أدوات صمام أالعالمية بحيث تƄون هذƋ ا

 :بحث هداف الأ

 تهدف هذƋ الدراسة للتوصل إلى ما يلي :

 سامية.إسليط الضوء على المفهوم العلمي المعاصر للهندسة المالية ات .1

 العالم. دول اقتصاديات على المباشر وأثرها العالمية المالية اأزمات بخطورة التنويه .2

 اأزمات أن باعتبار العالمي ااقتصاد إدارة في الرأسمالي النظام بعيوب والباحثين الدارسين تبصير .3

 .النظام لهذا حتمية نتيجة

المالية على مواجهة  ةهندسال قتصادية ومنإدواته اأسامي من خال إظهار قدرة النظام المالي اإ .4
 قتصادية العالمية.إالتحديات ا

 :البحث منهج 

 للدراسة من خال التعاريف المقدمة لƄل من الهندسة المالية المنهج الوصفينعتمد في موضوعنا على 
الذي يوضح  المنهج التحƄيƄيلى إباإضافة   زمات المالية ألعالميةأسامية و اإو الهندسة المالية ا التقليدية

 .ةزمأذƋ اسامية في معالجة هإبتƄار حلول لها وƄيفية مساهمة الهندسة المالية اا  و  الرهن العقاري  ةزمأسباب أ
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 د

 : صعوبات البحث

 بين الهندسة المالية اإسامية واأزمات المالية عاقةقلة المراجع التي تشمل على ال. 

 . تشابه المراجع من حيث المضمون 

  الدراسات السابقة:

، ساميةإا صناعة المنتجات المالية المالية Ƃمدخل عƄمي لتطوير الهندسة:روققمحمد Ƅريم دراسة: .1
 ضمن وجودها تثبت أن أرادت إذا اإسامية المالية المنتجاتأن  وصلت هذƋ الدراسة إلىتقد و 

 تƄون بحيث الشرعية، السامة وهما أساسيتين صفتين تستوفي أن ينبغي العالمية المالية اأسواق

 ااقتصادية، الƄفاءة هي والثانية اإسامي، التعامل في يرغبون الذين المسلمين جمهور لدى مقبولة

 .المتعاملين أغراض ومحققة التعقيد عن بعيدة التنفيذ سهلة تƄون بحيث

 اازمة عاج في ااسامية المالية الهندسة دور :حمبلي فريد جباري، شوقي: أجراها التي الدراسة .2
بالقيم اأخاقية في حل المعامات المالية، و التخلي عن  اإلتزام و قد توصلت هذƋ الدراسة إلى ،المالية

 التعامل بالفائدة، و ضرورة اإعتماد على أدوات الهندسة المالية اإسامية. 

 رتƄفهي تقدم إضافة هامة بالنسبة للمجال المالي و هي الربط بين أهمية  يأما بالنسبة لمذ
 قتصادية الراهنة للنظام الرأسمالي .الهندسة المالية اإسامية و معالجة اأزمات اإ

 هيƂل البحث:

" وذلك بالتطرق الى ثاثة مباحث: المبحث اأول مدخل عام حول الهندسة المالية  الفصل اأول: " -
اإطار النظري للهندسة المالية اإسامية ، المبحث  ماهية الهندسة المالية التقليدية ، المبحث الثاني

 المالية اإسامية.أدوات الهندسة  الثالث

 : المبحث اأولثاثة مباحث "، وذلك بالتطرق الى مدخل عام حول اأزمات المالية الفصل الثاني: " -
، المبحث [2007-1929أهم اأزمات المالية خال الفترة ] ، المبحث الثاني ماهية اأزمات المالية

 الثالث اأزمة المالية العالمية "أزمة الرهن العقاري".
"، والذي تطرقنا الى ثاثة مباحث: الهندسة المالية اإسامية وأزمة الرهن العقاري الفصل الثالث:" -

،  الحلول المقترحة لحل اازمة ، المبحث الثاني عموميات حول السوق المالية اإسامية المبحث اأول
 .الهندسة المالية اإسامية طوق نجاة أزمة الرهن العقاري المبحث الثالث
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 @تمهيد

 التأمين، شرƄات البنوك،( المالية والمؤسسات عامة بصفة اأعمال منشآت قيام إلى المالية الهندسة تسعى

 مالية وأدوات منتجات بتƄاروا   قوية مالية سياسات برسم خاص بشƄل) المالية اإدارات ستثمار،اإ صناديق

 واإقليمية العالمية المال أسواق في المستمرة التغيرات من وتستفيد تتفاعل مرنة مالية ستراتيجياتوا   وآليات جديدة

 اأدوات من ومتوالفة متنوعة تشƄيلة إلى بحاجة دوما يجعلها اإسامية المالية المؤسسات تزايد إن ،والمحلية

 اإسامية الشريعة أحƄام مع ومتوافقة والشرعية بالمصداقية تمتاز عالية جودة ذات اإسامية المالية والمنتجات

 .التقليدية المالية للمنتجات شرعيا بديا وتعتبر

 في بارزا دورا تلعب حيث العالم، دول قتصادياتإ في Ƅبيرة أهمية ذات اإسامية  المالية الهندسة وتعتبر

دارة التمويل، توفير  يتوفر التي اأطراف من اأموال نقل على تعمل التي المالية اأدوات خال من السيولة وا 

 اإسامية  المالية لهندسةا ، Ƅما تلعب اأموال في عجز من تعاني التي اأطراف إلى اأموال من فائض لديها

 أسواق لوجود العملي الواقع في ماسةال الحاجةوƄذلك  وتنشيطه ستثمارلإ الازم التمويل توفير في هام ادور 

 النشاط وتفعيل اأزمات مواجهة على وقادرة عالية Ƅفاءة وذات اإسامية، بالشريعة مضبوطة مالية وأدوات

و سوف نحاول من خال هذا الفصل إعطاء إطار عام حول الهندسة المالية التقليدية و الهندسة  .قتصادياإ
 المالية اإسامية.

 مباحث هي : و قد تم تقسيم هذا الفصل إلى ثاث

 المبحث اأول:  ماهية الهندسة المالية التقليدية -

 المبحث الثاني :اإطار النظري للهندسة المالية اإسامية. -

 أدوات الهندسة المالية اإسامية.: المبحث الثالث -
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 @  ماهية اƃهندسة اƃماƃية اƃتقƄيدية ولأ اƃمبحث ا

 المالية، لƄنه يبدو حديثاً نسبيًا من حيث المصطلح والتخصص الهندسة المالية مفهوم قديم قدم التعامات
النماذج والنظريات، أو  االباحثين الذين طورو  ومعظم تعاريف الهندسة المالية مستخلصة من وجهات نظر

ختاف تعريفات هذا المصطلح بحسب الزاوية التي إنجد  ،مصممي المنتجات المالية في المؤسسات المالية
 ها إليه.يمƄن النظر من

 اƃهندسة اƃماƃية اƃتقƄيدية  مجااتمفهوم و @ اƃمطƄب اأول

 وƄذا العالمية، المالية البورصات تنشيط في تؤديه الذي الدور من إنطاقًا تطويرية عملية المالية الهندسة تعد   

 التفƄير في أحدثته الذي اأثر عن فضا ،عامة بصورة ااستثمارية المؤسسات في جديدة ابتƄارات بوصفها

 .العالمية المالية والمراƄز الناشئة المالية اأسواق وظهور والمصرفية المالية للمؤسسات اإستراتيجي

 @مفهوم اƃهندسة اƃماƃية اƃتقƄيدية :اƃفرع اأول

 :الباحثين الهندسة المالية بأنها يعرف بعض

 1إبداعية لمشاƄل التمويل". التصميم، والتنفيذ، أدوات وآليات مالية مبتƄرة، والصياغة لحلول"

 2وهذا التعريف يشير بذلك إلى أن الهندسة المالية تتضمن ثاث أنواع من اأنشطة وهي:

 ؛ئتمانإبتƄار أدوات مالية جديدة، مثل بطاقات اإ -
بتƄار آليات تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التƄاليف اإجرائية أعمال قائمة، مثل التبادل من خال إ -

 ؛العالميةالشبƄة 
بتƄار حلول جديدة لإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع إ -

 معينة. 

                                                           

، 26السودان، العدد ، مجلة المصرفي، بنك ساميةإسامية مدخل Ƅƃهندسة اƃماƃية اإأدوات صندوق اƃنقد افتح الرحمان ، صالح  1
 .2002الخرطوم، ديسمبر 

 .2007، 2سامي، عددإقتصاد اإمجلة جامعة الملك عبد العزيز، ا سامية،إاƃهندسة اƃماƃية اقندوز ،  عبد الƄريم2
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ختاف متميزًا إلى لسائد، بل ا بد أن يƄون هذا اإختاف عن اإبتƄار المقصود  ليس مجرد اواإ -
بد أن تƄون اأداة أو اآلية التمويلية المبتƄرة  المثالية ولذا فاو  لمستوى أفضل من الƄفاءة درجة تحقيقه

 .ا تستطيع اأدوات واآليات السائدة تحقيقه تحقق ما

ن مصطلح الهندسة المالية يستعمل لوصف تحليلِ البياناتِ المحصلة إأما من وجهة نظر اأسواق المالية ف
مثل هذا التحليل عادة شƄل الخوارزميات الرياضية أو النماذج المالية  يأخذ ،من السوق المالية بطريقة علمية

)مع إجراء تعديات عليها(، خاصة في تجارة العمات، تسعير الخيارات وأسهم  Ƅثيرًا في السوق المالية
 سوقدسين الماليين من فهم أفضل للستعمال أدوات وتقنيات الهندسة المالية للمهنإالمستقبليات...إلخ، ويسمح 

ويعتبر هذا مهما جدًا بالنسبة للمتعاملين أن دقة  ،المالية، وبالتالي فهم أفضل من طرف المتعاملين في السوق
 تخاذ القرارات .إالمعلومات وسرعتها أساسية في 

وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة،  اأعمال فهي تعنى بتصميم وتطوير أما من وجهة نظر منشآت
حلول المالية بأنها إبتƄار  هندسةال مفهوم الوعليه فيمƄن إجم، وتقدم حلول مبتƄرة ومبدعة للمشƄات المالية

حتياجات قائمة أو تستغل ي إبذلك تلبو ا، Ƅما أنها تقدم حلو Ƅار والتجديد، بتفهي ترتƄز على عنصر اإ ،مالية
 1.التمويلأو  في التبادل اقتصادية، سواءحدد مجال اإبتƄار في اأنشطة اإوƄونها مالية ي،لةموارد معطفرصًا أو 

 :وهي Ƅƃهندسة اƃماƃية  ىخر تعاريف أهناك   

خاقة ومبدعة للمشƄات  وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة وتقديم حلوا تصميم -
 2.المالية

 َ@IAFEُ اƃماƃيينمعية اƃدوƃية Ƅƃمهندسين تعريف اƃج -

 لتَتضمن الهندسة المالية التطوير والتطبيق المبتƄر للنظرية المالية واأدوات الماليةِ إيجاد حلو  
Ƅفالهندسة المالية لَيستْ أداةً، بل هي المهنةُ التي  ة،المالي صستغال الفر المعقّدةِ وإ ل الماليةللمشا

 3المالي.  لعلما أن الهندسة المالية تختلف عن التحلي ،تَستعملُ اأدوات

                                                           

، 2000ستثمار، ديسمبر إ، مرƄز البحوث شرƄة الراجحي المصرفية لساميإصناعة اƃهندسة اƃماƃية نظرات في اƃمنهج االسويلم، بن إبراهيم  سامي 1
  .5ص

2
 Finnerty/g/d.financial engineering incorporate finance: an overview. Financial management.vol. 17.no 4. P 

56. ، 1988 
، مداخلة: الهندسة المالية Ƅمدخل علمي لتطوير صناعة واƃرهانات اƃمستقبلسامي، اƃواقع إقتصاد اإامحمد Ƅريم قروف، الملتقى الدولي اأول حول:   3

 .4ص ، 2011فيفري  24-23يومي ،  غرداية سامية،إالمنتجات المالية ا
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ƃفرع اƃيدية :ثانياƄتقƃية اƃماƃهندسة اƃمجاات ا@ 

 ؛قراضاإدخار و إمؤسسات االخدمات المالية بالبنوك و  -

 فراد؛أتخطيط الخدمات المالية ل -
 ؛ستثمارإنشطة اأ -

 ؛مƄاتب التثمين ،التأمين ،أمناء اإستثمار ،مالية للمƄاتب والشرƄات العقاريةتقديم الخدمات ال -

العامةالمحلية و عمال المالية لمختلف المنشأت والمؤسسات المالية والتجارية الخاصة أدارة اإ -
 . الدوليةو 

 .اƃتقƄيدية وأسباب ظهورها   @  نشأة وتطور اƃهندسة اƃماƃيةاƃمطƄب اƃثاني

الثمانينات بهدف إعانة وخدمة شرƄات اأعمال في مواجهة ظهرت الهندسة المالية للوجود في منتصف 
المخاطر والتخلص من القيود التشريعية والضغوط التي يفرضها السوق وبيئة المشاريع، ففي لندن عندما فتحت 
يجاد حلول لتلك  البنوك هناك إدارات لمساعدة شرƄات اأعمال في مواجهة المخاطر التي يسببها لها عمائها وا 

ت وعدد من المحاوات لتطوير منتجات أسواق المال وƄانت تلك بداية ظهور الهندسة المالية، وفي عام المشƄا
 أنشئ اإتحاد الدولي للمهندسين الماليين 1992

The International Association of Financial Engineering (IAFE لرعايتهم واإرتقاء بصناعة )
 عضوا من شتى أنحاء العالم . 2000حاد يضم نحو الهندسة المالية، وأصبح هذا اإت

 @@ نشأة وتطور اƃهندسة اƃماƃية اƃتقƄيديةولأ اƃفرع ا

بتƄارات العالمية من تطورات في مجاات اإيمƄن تلخيص تطور الهندسة المالية فيما شهدته أسواق المال 
 1: جزها في الحاات اأربعة التاليةالمالية، والتي نو 

ستثمار المتاحة في أسواق المال، وقد أدى ذلك إلى زيادة سيولة السوق، أدوات اإتساع وتعدد إ -
تاحة مزيد  م فرص جديدة للباحثين عن التمويل؛من التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد وتقدي وا 

إيجاد أدوات إدارة المخاطر، والتي مƄنت من إعادة توزيع المخاطر المالية طبًقا لتفضيات  -
 ؛للمخاطرالمستثمرين 

                                                           

العالمية من منظور  قتصاديةإمؤتمر اأزمة ا حيثيات، بحث مقدم ضمن ضطراب اƃنظام اƃماƃي اƃعاƃميا  صناعة اƃهندسة اƃماƃية و قندوز ، عبد الƄريم  1
 .3، ص2010ديسمبر  16-15دارية، جامعة الƄويت، إسامي، Ƅلية العلوم اإقتصاد اإا
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واانفتاح على اأسواق  تطوير أدوات المراجحة بين اأسوا ق،بما يحسن التƄاليف ويزيد العائد -
 العالمية؛

خاصة المشتقات لتعدد وتنوع وتجدد أدوات اإستثمار ) يجةستثمار نتتعدد وتنوع إستراتيجيات اإ -
 المالية(.

 اƃتقƄيدية @أسباب ظهور اƃهندسة اƃماƃيةاƃفرع اƃثاني 

الية، لƄن بتƄار المالي والذي هو أساس الهندسة الماإهناك عدد من النظريات حول أسباب وجود ونشوء 
قتصادية، Ƅالربح والسيولة وتقليل معينة تعوق عن تحقيق اأهداف اإ ستجابة لقيوديمƄن تلخيصها في أنها إ

 المخاطرة.

نة قانوًنا، أو قيود تقنية مثل صعوبة نقل هذƋ القيود قد تƄون قانونية، مثل منع عقود أو تعامات معي
المالية على  أدواتجتماعية مثل تفضيل نوع معين من اأوتحويل مواد إلى أخرى، أو قيود إمنتجات معينة، 

وز هذƋ القيود ختراع، فالحاجة لتجاندسة المالية منطلق الحاجة أم اإويعد السبب الرئيسي لظهور اله ،أخرى
ختراع، Ƅما هو شأن النشاط البشري في بتƄار واإادية هي التي تدفع المتعاملين لإقتصلتحقيق اأهداف اإ

البعض إلى أهم العوامل التي ساعدت على ظهور مفهوم الهندسة المالية  ويشير ،سائر أوجه الحياة اإنساني
نزاله إلى أرض الواقع  1و هي: وا 

 @ اإحتياجات اƃمختƄفة Ƅƃمستثمرين وطاƃبي اƃتمويل@أوا

عموما لتسهيل تحويل  (من بنوك، شرƄات تأمين، شرƄات استثمار، وسماسرة...)قامت الوسائط المالية 
ويمƄن القول بأن هذƋ المهمة Ƅان من الممƄن  ،اأموال من وحدات الفوائض النقدية لوحدات العجز المالي

ولƄن  ،لأفراد القيام بها بأنفسهم على اأقل نظريا، من دون الحاجة لوجود هذƋ المؤسسات والوسائط المالية
أصبح من المسلم به اآن أن قيام اأفراد بهذا العمل يؤدى لشيء Ƅثير من عدم الفعالية وقلة في الƄفاءة 

ختلفة من حيث حتياجات الجديدة والمتطورة لوسائل تمويل مغم من ذلك فإن ظهور اإ. وعلى الر المدرƄة
ستحقاق جعل من العسير على هذƋ الوسائط المالية بصورتها التقليدية ومهامها القديمة من التصميم وتواريخ اإ

وسائل وإبتداع ار مال عموما، ولذلك ظهرت الحاجة لإبتƄإشباع رغبات المستثمرين والمشارƄين في أسواق ال
 .جديدة لمقابلة هذƋ اإحتياجات 

                                                           

مجلة المقتصد، العدد السابع عشر، مجلة فصيلة صادرة عن بنك  ،ساميإاƃهندسة اƃماƃية@ اأبعاد اƃعامة واأسس Ƅƃتمويل امحمد ، الجلي أبوذرأحمد  1
 .1996مبر سامي، سبتإالتضامن ا
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 @  تقنية اƃمعƄومات ومفهوم اƃسوق اƃواسع@اثاني

حدودƋ ومفهومه أو  امما ا شك فيه أن تقنية الحاسوب قد أثرت على القطاع المالي بصورة Ƅبيرة، سواء
مثل ماهية النقود نفسها، وعلى أشياء فرعية  ،الحاسوب على أشياء أساسية في هذا السوق رطريقة عمله، فقد أث

تصال بالذات ساعد على ولƄن ظهور شبƄات اإ ،النقدية بين العماء ستحدثة مثل Ƅيفية عمل التحوياتم
تحويل اأسواق العالمية المتعددة والمنفصلة إلى سوق مالي Ƅبير، تنعدم فيه الحواجز الزمانية والمƄانية ويصل 

حتياجات مختلفة في أجزاء مختلفة من العالم المترابط لمعلومة المرسلة ونظرا أن هناك إامداƋ إلى مدى وصول 
عتماد على قاعدة عريضة وواسعة بƄات فقد أصبح من السهل تصميم اإحتياجات ومقابلتها باإبواسطة هذƋ الش

هذƋ اأسواق، Ƅلما تمƄن من المشارƄين في هذا السوق العالمي الƄبير، وبالطبع Ƅلما زاد عدد المشارƄين في 
قتصادية مقبولة، أي أنهم يجدون مساحة واسعة اأدوات المالية من العمل بصورة إاأوراق و  اومصممو  امبتƄرو 
 .بتƄروا أداة جديدة وجدوا من يطلبها ويقبلهاوƄلما صمموا أو إ ،للحرƄة

 :اƃفعاƃيةƂƃفاءة و @  ظهور مفهومي ااثاƃث

حتياجات المشارƄين فيه، بينما تعني مال مدى مقدرة السوق على مقابلة إاليعني مفهوم الفعالية في سوق 
وبسرعة  حتياجات بتƄلفة قليلة أو وفورات ملحوظة،ع فيه هذƋ اأسواق مقابلة هذƋ اإالƄفاءة المدى الذي تستطي

المشارƄين، وتوجه دة يأخذان أهمية أƄبر في حالة توسع قاع المعيارين الƄفاءة والفعالية ودقة عاليتين وهذين
ولذلك نجد في هذا الجو أدوات أو  ،ما نحو درجات عالية من تجويد وتقديم الخدمات للعماءاأسواق عمو 
يمƄن  ،تحل محل طرق تمويل قديمة نسبيا مثل إعادة تمويل القروض (مثل تبادل أسعار الفائدة) وسائل مالية

 1تساع انتشارها ومن بين هذƋ العوامل:سة المالية وا  وم الهندƄذلك إضافة أسباب أخرى ساعدت على ظهور مفه

 ة عدد اأسواق اƃمنظَمة اƃجديدة@زياد -1

تصاات وتقنية سهم المستقبليةِ والمقايضاتِ واإبتƄارات في اإزيادة عدد اأسواقِ المنظَمةِ الجديدةِ لأ
Ƅبير جدا، ومن ثم  المالية النمطية بشƄلالحاسبات خال السنوات اأخيرة إلى تخفيض تƄاليف التجارة واأدوات 

 ستخدام الهندسة الماليةِ بشƄل واسع.زيادة مجاات إ

 

 
                                                           

 .6، ص2008مؤسسة الرسالة، لبنان،  ،ن اƃنظرية واƃتطبيقبيسامية إاƃهندسة اƃماƃية اقندوز، عبد الƄريم  1
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 :زيادة اƃمخاطر واƃحاجة إƃى إدارتها -8

 (والسنداتعار اأسهم ت وأسأسعار السلع وأسعار الفائدة وأسعار العما)أصبحت التقلبات في اأسعار 
الصرف وƄذلك رفع الحواجز أمام تدفقات رأس المال عبر الحدود  خاصة بعد التوجه العالمي لتعويم أسعار

ياسية والتطور الهائل في سرعة اإتصال واإنتقال، والتحول اإقتصادي من إقتصاديات ترƄز على الجغرافية والس
قتصادي بيرة وغير المتوقعة في المحيط اإقتصاديات Ƅثيفة المعرفة، Ƅل هذا أدى إلى التقلبات الƄالعمالة إلى إ

على مؤسسات اأعمال إذ هدد وجودها، ونتيجة لذلك أصبح من الضروري  العالمي ƄƄل، مما شƄل خطرا Ƅبيرا
وأدى ذلك إلى تداول تلك ية للسيطرة على المخاطر المالية. مالية جديدة وتطوير قدرات عالأدوات إنتاج 

النقدية وفي أسواق رأس المال، وƄذلك اأسواق  المنتجات واأدوات المالية الجديدة في اأسواق الحالية لأوراق
 1الجديدة.

 ستفادة من اƃنظام اƃماƃي@ محاوƃة اإ -9

إذ يعبر النظام المالي عن الهيئات واأعوان واآليات التي تسمح لبعض اأعوان خال فترة زمنية معينة 
وتتوقف فعالية النظام المالي على قدرته  ،ستخدام وتوظيف مدخراتهمإبالحصول على موارد التمويل، ولƖخرين ب

تصاديين إلى التفƄير في Ƅيفية قوهو ما يدفع اأعوان اإ ،دخار وضمان أفضل تخصيص للمواردعلى تعبئة اإ
ستفادة من النظام المالي بالطريقة التي يرغبون فيها، وبشƄل Ƅفء، وƄذا في تطوير أدوات أو آليات جديدة اإ

 ستثمارية.ستغال الفرص اإلمشاƄلهم التمويلية، أو إ للوصول إلى حلول مثلى

 أدوات اƃهندسة اƃماƃية اƃتقƄيدية@نواع أ اƃمطƄب اƃثاƃث@

دوات ومنتجات دى التغير المستمر في البيئة اإقتصادية والمالية واإستثمارية إلى ضرورة البحث عن أأ
سعار العمات تطلب البحث عن فالتغير في اأسعار والتضخم وأسعار الفائدة وأسعار الصرف وأ ،مالية جديدة

دوات الهندسة المالية مجموعة واسعة ومتعددة أعلى عائد، وتضم دنى مخاطر وأأقل تƄلفة و أمالية جديدة  أدوات
من الƄتاب  اخذت حيزا Ƅبير أدواتها أن إدوات المالية الجديدة، وƄما هو الحال في مفهوم الهندسة المالية فمن اأ

 :وهي يطلق عليها "بالمشتقات" ،والباحثين

                                                           

 .224، ص1999سƄندرية، مصر، إ، مؤسسة شباب الجامعة ااƃبورصات واƃهندسة اƃماƃيةفريد النجار،  1
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  ثر من الموجودات أو أعبارة عن عقود مالية تتعلق بفقرات خارج الميزانية وتتحدد قيمتها بقيم واحدƄو أ
 1ساسية المرتبطة بها.و المؤشرات اأأدوات اأ

 2خرى.مالية أوراق أوراق مالية تعتمد قيمتها على أنها أ 

تضم المشتقات مجموعة من العقود المالية التي تتنوع وفق طبيعتها ومخاطرها وآجالها التي تتراوح بين 
تعقيدها، حيث من المتعارف عليه أن هذƋ  دوات المشتقة تبعا لدرجةƄثر، Ƅما تتنوع هذƋ اأأو أثاثين عاما 

 3و هجينة.أو وسيطة أساسية أناحية Ƅونها دوات ترتبط بعاقة طردية مع درجة تعقيد طبيعتها لاأ

ثنين من و من إأوالعقود المستقبلية وعقود المبادلة وعقود الخيارات  العقود اآجلة فيوتتمثل هذƋ المشتقات 
 .مشتقات المشتقاتقود وهو ما يصطلح على تسميته بــهذƋ الع

و في أوراق المالية المنظمة سواق اأأن عملية المتاجرة والتداول بهذƋ العقود يƄون في أومن جدير بالذƄر 
سواق الموازية، فالعقود المالية التي يتم التداول بها في البورصات المنظمة تƄون شروطها نمطية من حيث اأ
روطها تƄون سواق الموازية فإن شما العقود المالية التي يتم التداول بها في اأأجلها وحجمها وشروط التسليم، أ

لمالية آجالها التي ا دوات اما تحدد هذƋ العقود نوع السلعة أو اأ حتياجات المستثمرين وغالبامصممة طبقا إ
 4ي سوق آخر.تتوفر في أ

د في تقدير قيمتها على عدد من عقود مشترƄة ثنائية تعتم هي ت المالية الجديدة والتيدواإن هذƋ اأ
 5ن تتسم بالمرونة حتى تستفيد من الفرص المالية عن طريق:المؤشرات المالية ويجب أ اأصول أو

 ؛إتجاهات أسواق المال -

 ؛وراق الماليةتجديد المنتجات واأ -

 وراق المالية.خدمة العميل وجودة اأ -

 

 

                                                           

 .15، ص1994بيروت،  Ƅƃصناعة اƃمصرفية اƃعربية،اƃهندسة اƃماƃية وأهميتها باƃنسبة الهندي ، عدنان  1
 .244، صمرجع سابق، النجار  فريد 2
 .17، مرجع سابق، ص الهنديعدنان  3
 .85، ص1995،لبنان  ، 173العدد ،تحاد المصارف العربية إمجلة   ،مزايا واƃمحاذيرمشتقات بين ،  الهنديعدنان  4
 .246، مرجع سابق، صالنجار  فريد 5
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 وا@ اƃمستقبƄيات@أ

 "شيƄاغو"من قبل السوق النقدي العالمي وهو فرع من بورصة  1972التعامل بهذƋ العقود في عام  أبد
دوات المالية وتوسع بالعقود للسلع الزراعية وتطبيقها على اأ التي Ƅانت الرائدة لتطوير العقود المستقبلية

قصى تتعامل بهذƋ وبا والشرق اأور أسواق مالية في حيث تم إنشاء أ ،المستقبلية في الثمانينات والتسعينات
نها عقود أولقد عرفت على  ،العالمية للعقود والخيارات المستقبلية "لندن"دوات هي بورصة هم هذƋ اأأدوات و اأ

 1و ورقة مالية.أصل معين قد يƄون سلعة أو بيع Ƅمية من أتعطي لحاملها الحق في شراء 

نها أنها عقود متاحة للتداول في البورصة المالية، Ƅما أتختلف العقود المستقبلية عن العقود اآجلة في 
ينما تعطي الخيارات لى النهاية، بإلتزام طرفي العقد بتنفيذƋ إتختلف ايضا عن عقود الخيارات وذلك من حيث 

ن Ƅل ذلك يعرض المستثمر ألتزام بتنفيذ ذلك العقد على موجود معين بشروط معينة، فضا عن الحق وليس اإ
ن الخسارة أد المستقبلية لدرجة من المخاطر تتجاوز تلك التي يتعدى لها المستثمر في الخيارات، Ƅما في العقو 

مستقبلية يمƄن أن التي يتحملها مشتري الخيار ا يتجاوز قيمة العاوة التي يدفعها مصدر الخيار في العقود ال
 2تي:Ɩفيها جملة من المزايا من بينها الƄما وفرت العقود المستقبلية للمتعاملين  ،جماليةتشمل القيمة اإ

 ؛المضاربة -

 التحوط في سوق المستقبليات. -

 ثانيا@ اƃعقود اآجƄة@

صل معين بسعر أو تسليم Ƅمية من أستام نه: "عقد بين طرفين يلتزمان بموجبه بإأويعرف العقد اأجل ب
 3.معين في زمان محدد ومƄان محدد"

 .و شراء موجود معين بسعر معين وبتاريخ محدد في المستقبل"أعقد بين طرفين لبيع نه: "أويعرف على 

سعر فائدة محدد في تفاق بين طرفين يضمن بموجبه Ƅل منهما تطبيق نها عبارة عن:" إأيضا بأوتعرف 
 4.ستثماراته بمبلغ معين من المال"و على إأقتراضه المستقبل على إ

                                                           

 .290، ص1998ردن، ردن المحدود، اأبنك اأ دواتها اƃمشتقة،أسواق اƃماƃية اƃعاƃمية و أا، حبش محمد محمود  1
 2008بدون بلد النشر، ،مؤسسة الوراق للنشروالتوزيع،ستراتيجيات اƃخيارات اƃماƃيةإاƃهندسة اƃماƃية و أدواتها باƃترƂيز عƄى هاشم فوزي، دباس العبادي، 2

 .96ص
 .97، ص المرجع السابق 3

 .265، مرجع سابق، ص حبش محمدمحمود  4
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 Ƅما يلي : ختاف بين العقود المستقبلية والعقود اآجلةأوجه اإو الجدول الموالي يوضح 

 ƃعقود اƃمستقبƄية واƃعقود اآجƄةختاف بين اوجه اإأَ@ 01-01اƃجدول رقم ُ

 العقود اآجلة العقود المستقبلية

 .عقود غير شخصية 

  عقود نمطية موحدة من حيث قيمتها وتواريخ
 التسليم.

 .تتيح وجود سوق ثانوي 

  فرصة لتحقيق اارباح.يجد المضاربون 

  اتƄس تحرƄة لتعƄيتم ااحتفاظ بهوامش متحر
 سعار.اأ

  ن تسوية العقد فيƄي وقت قبل تاريخ ااتفاق.أيم 

  و انخفاض أيتحقق الربح والخسارة يوميا عند ارتفاع
 سعار.اأ

 .عقود شخصية 

 شروطها باتفاق وتراضي  دعقود غير نمطية تحد
 الطرفين.

  لها.عدم وجود سوق ثانوي 

 .ان لهمƄا يجد المضاربون م 

 .يحدد الهامش مرة واحدة يوم توقيع العقد 

 .تتم تسوية العقد في تاريخ ااتفاق 

 .يتحقق الربح والخسارة في تاريخ التسليم 

 ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع ،ستراتيجيات اƃخيارات اƃماƃيةإاƃهندسة اƃماƃية وأدواتها باƃترƂيز عƄى  دباس العبادي، ،وزيفهاشم اƃمصدر@ 
 .83ص، 2008،بدون بلد النشر

 ثاƃثا@ اƃمبادات@

 مفهوم اƃمبادات وأنواعها@

صدار الدين في تƄاليف إ ةوائل الثمانينات Ƅوسائل تحقيق وفر أدوات الفائدة في أستعملت عمليات تبادل إ
 يضا بالمقايضة وهيأسواق وتدعى المبادات رباح نتيجة الفرق في التعامل بين مختلف اأأوالمضاربة لتحقيق 

و موجود آخر بموجب أو موجود معين مقابل تدفق نقدي ألتزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع من التدفق النقدي )إ
 1شروط تنفيذ معينة يتفق عليها عند التعاقد(.

                                                           

 .86هاشم فوزي دباس العبادي، مرجع سابق، ص 1
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صول أائد المتحققة على و تبادل الفو أƄثر، و أأداة دين ألتزامات و أƄثر لمبادلة إأتفاق بين طرفين هي إ
 1طراف العقد.أمالية )موجودات( بطريقة يستفيد منها جميع 

لفة حسب قوة المؤسسة وتصنيفها، وأن ن سبب تطور عمليات التبادل هو وجود المعايير والمقاييس المختإ
تستطيع التي ا  هذƋ المؤسسات، ولذلك فإن المؤسسةقتراض تخضع للمرƄز المالي لشروط اإقراض واإ

جراء مبادلة بالفوائد المتغيرة حصول على قرض بسعر ثابت، تستطيع إصدار السندات بسعر متغير ومن ثم إال
 الى فوائد ثابتة.

وتستعمل  ،رباح نتيجة لهذƋ المباداتن هذƋ المؤسسات التي تنفذ عمليات التبادل تحقق اأأمؤƄد بالومن 
جنبية، سعار الفائدة ومعدات صرف العمات اأأيما مخاطر تغير وا س ،ساسا للتحوط من المخاطرأالمبادات 

 نواع عديدة منها: أوتشمل المبادات 

 سعار اƃفائدة@ أمبادƃة  1-

ئدة بمستويات مختلفة، فهذا سعار فاأسعار فائدة محددة من طرف آخر يلتزم بدفع مبادلة أوهي مبادلة 
 2ساسية.ثابتة بعائمة، ان الفائدة الثابتة بفائدة عائمة تسمى المبادلة اأو أسعار فائدة ثابتة أمƄانية مبادلة يعني إ

 مبادات اƃعمات@  -2

اس السعر الفوري وفي الوقت سأرى على لية مبادلة بين عمليتين في شراء أحداهما وبيع اأخوتتضمن عم
ولى وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة )السعر اآجل( الذي يتم تحديدƋ وفق الفرق القائم بين نفسه إعادة بيع اأ

 3قراض لƄل من العمليتين.ار الفائدة السائدة حينئذ على اإيداع واإسعأ

نها: "مبادلة تدفق نقدي بعملة معينة مقابل تدفق نقدي بعملة أخرى وبسعر أƄما عرفت مبادات العمات ب
 4محدد مسبقا". تصريف

 

 

                                                           

 .276حبش محمد ، مرجع سابق، صمحمود  1 
 .87دباس العبادي، مرجع سابق، ص،هاشم فوزي   2
تحاد المصارف العربية، بيروت، إهميتها بالنسبة للصناعة المصرفية العربية، أبحث في Ƅتاب الهندسة المالية و  عمƄيات اƃخزينة،، يثالبرغو نضال   3

 .99، ص1996
 .282، مرجع سابق، ص حبش محمدمحمود   4
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 رابعا@ اƃخيارات@

 @نواعهاأو  مفهومها -1

ااصطفاء وخير بين  ختيار هوختيار واإسم مشتق من اإإ يارات في اللغة جمع خيار والخيارالخ
 ليه الخيار.إي فوض أالشيئين 

ن الخيار هو أذ يتفق معظم الباحثين على إدبيات المالية ة يتائم Ƅثيرا مع ما تناولته اأفالخيار في اللغ
أو  و بيع موجود معين بسعر معين يطلق عليه سعر التنفيذ وذلك في تاريخ محددأعقد يعطي لحامله حقا لشراء 

 1.قبله

ذا رغب المشتري في ذلك، وهو إتفاق للمتاجرة على زمن مستقبل متفق عليه سعر محدد ولƄن إو هو أ
 2جرة.بمثابة خيار المشتري للمتا

نواع المشتقات والتي تعطي المستثمر فيها فرصة مهمة لتقليل المخاطر التي أهم أحد أوتعد الخيارات 
سعار أسهم، سندات، أوراق المالية المتنوعة )يتعرض لها، حيث تساهم في تسهيل عمليات التداول في اأ

 الصرف...(.

 3لى نوعين وفقا لموعد التنفيذ هما:إتنقسم الخيارات 

  خيار اأعقدƃي@  اƂمري 

وراق المالية و بيع مجموعة من اأأهذا النوع من الخيارات يعطي لحامله )المستثمر( الحق في شراء 
ي لحظة منذ شرائه، وحتى قبل التاريخ المحدد أمƄان تنفيذ هذا العقد في ن باإأبسعر متفق عليه مقدما، حيث 

.Ƌلتنفيذ 

و العمات من أسهم والسندات و شراء عدد من اأأحد الطرفين الحق في بيع تفاق يعطي أإو بمثابة أ 
تفاق حتى التاريخ برام اإإخر بسعر متفق عليه مقدما حيث يتم تنفيذƋ من خال الفترة تمتد بين الطرف اأ
 نتهائه.المحدد إ

                                                           

 .92دباس العبادي، مرجع سابق، ص،هاشم فوزي   1
 .309، ص1999والطباعة، عمان، رة للنشر والتوزيع يدار المس ستراتيجة،إستثمار@ مفاهيم، تحƄيل، إا، الراوي خالد وهيب   2
 .309، صالسابق  المرجع  3
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  خيار اأƃوروبي@عقد ا 

التاريخ المحدد سلفا، مما  ا فيإمريƄي ما عدا موعد التنفيذ فإنه غير مسموح به وهو يشبه عقد الخيار اأ
ستحقاق العقد، وا خير من إن يمارس حقه في التنفيذ فقط في اليوم اأأستطاعة حق مشتري حق الخيار يعني إ

 ي بورصة مالية.يعني هذا الخيار بأنه مستعمل في أوربا فقط يمƄن إستعماله في أ

وربي ما الخيار اأأي وقت قبل موعد تنفيذ التاريخ، أمريƄي يمƄن ممارسته في ن الخيار اأأفنستنتج 
 يمƄن ممارسته فقط في تاريخ التنفيذ. مريƄي من حيث أنهفيختلف عن الخيار اأ

 1لى نوعين هما:إخرى يمƄن تقسيم الخيارات وفقا لطبيعة وشروط العقد أومن جهة 

 اƃشراء@ عقد -

و أو المؤشرات أو السلع أوراق المالية لحامله )مشتري حق الخيار( شراء عدد من اأوهو عقد يتيح 
و قبل أوربي( خير للعقد )الخيار اأما في اليوم اأأجنبية بسعر محدد يتفق عليه )سعر التنفيذ(، العمات اأ

تفاق، لƄن على تنفيذ اإو عدم أمريƄي( ولمشتري خيار الشراء الحق في تنفيذ نقضاء تاريخ محدد )الخيار اأإ
و مƄافأة لقاء ذلك أذا رغب مشتري الخيار ذلك، ويدفع مشتري الخيار لمحررƋ تعويضا إمحرر الخيار التنفيذ 

 وراق المالية.تفاقية قابلة للتداول في سوق اأإسواق المالية الحق، ويعد خيار الشراء للمشتقات في اأ

 عقد اƃبيع@ -

وراق المالية بسعر و اأأتفاقية يتيح لحامله )مشتري حق الخيار( بيع عدد من الموجودات إو أوهو عقد 
 ،Ƌوربي(، و يوم محدد عادة آخر يوم )الخيار اأأما في تاريخ إمحدد يتفق عليه بين مشتري خيار البيع ومحرر

و عدم تنفيذ أالحق في تنفيذ مريƄي( ولمشتري خيار البيع نقضاء تاريخ محدد في المستقبل )الخيار اأو قبل إأ
 العقد.

تفاق خيار البيع قابل للتداول في سوق ا  ذا رغب مشتري خيار البيع ذلك و إلƄن على محرر العقد التنفيذ 
 وراق المالية.اأ
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 Ƅما يلي : أوجه اإختاف بين عقود الخيارات والمستقبليات و الجدول الموالي يوضح

 اƃخيارات واƃمستقبƄياتعقود ختاف بين وجه اإأَ@ 08-01اƃجدول رقمُ

 عقود اƃمستقبƄيات عقود اƃخيارات

  ون لمشتري الخيار الحق في تنفيذ العقدƄو عدم أي
.Ƌتنفيذ 

  تقتصر خسارة المشتري في عقود الخيار على قيمة
 المƄافأة المدفوعة.

  افأةƄا يحق لمشتري الخيار استرداد قيمة الم
 التعاقد.المدفوعة للمحرر عند 

 ن عقود المستقبليات هي عقود حقيقية لشراء إ
و ورقة مالية( محل التعاقد بالسعر أصل )سلعة اأ

ن يتم التسليم ودفع القيمة في تاريخ أالمحدد على 
 احق.

 ن خسارة في حالة العقود المستقبلية قد تمتد لتشمل إ
 القيمة الƄلية للعقد.

 ن إƄن الهامش المبدئي في العقود المستقبلية يم
 ذا لم يتعرض المستثمر للخسارة.إاستردادƋ بالƄامل 

مؤسسة الوراق  ،اƃهندسة اƃماƃية و أدواتها باƃترƂيز عƄى استراتيجيات اƃخيارات اƃماƃيةهاشم فوزي، دباس العبادي،  :اƃمصدر

 .98-97، ص ص 2008 ،بدون بلد النشر ،للنشر والتوزيع

 ى من اƃمشتقات ُمشتقات اƃمشتقاتَ@خر أنواع أخامسا@ 

ساسية وهو ما يطلق عليه بــ Ƅثر من المشتقات اأأو أخرى من المشتقات تمثل ترƄيبا لنوعين أنواع أتوجد 
Ƅثر من الحماية من تياجات المختلفة للمستثمرين قدر أحلى تلبية اإإ)مشتقات المشتقات( وجميعها تهدف 

Ƌ1نواع مايلي:اأ المخاطر ومن هذ 

  اƃخيار اƃمستقبƄي@ -1

و شراء عقد مستقبلي محدد بسعر محدد في تاريخ مستقبلي محدد"، بيع أ وهو "عقد يتضمن الحق في
و شراء خيار بيع عقد مستقبلي، بيع أوعليه سيتضمن هذا العقد توليفات مختلفة مثل: شراء خيار عقد مستقبلي 

يضا دفع عاوة معينة لمحررƋ من أعقد مستقبلي، ويتضمن هذا العقد  خيار شراء عقد مستقبلي، بيع خيار بيع
سعار في السوق، وبذلك فهو يتجنب مشتري العقد الذي سيƄون له الحق في تنفيذƋ من عدمه على وفق تحرك اأ
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سعار في غير ذا ما تحرƄت اأإمƄانية تحقيق الخسارة الناتجة عند دخوله في عقد مستقبلي بصورة مباشرة إ
 قل من سعر التنفيذ.أذا Ƅان سعر السوق إلحه، أي صا

 خيار اƃعقد اآجل@ -2

بعقد الخيار  و بيع عقد آجل بسعر محدد في تاريخ مستقبلي محدد"، وهو شبيه تماماأهو "خيار شراء 
 الموازية.سواق ا من ناحية التنميط التي تتميز بها العقود المستقبلية، ويتم المتاجرة بهذا العقد في اأإالمستقبلي، 

 اƃمبادƃة ااختيارية@ -9

ختيارية "وهو عبارة عن خيار للمشتري للدخول في مبادلة معينة بتاريخ محدد في المستقبلي" والمبادلة اإ
ساسا خيار المبادلة سند ذي فائدة ثابتة بسند آخر ذي فائدة متغيرة، وهنا يتمƄن مشتري هذا أللفائدة البسيطة هي 

 Ƌانإالعقد من تنفيذƄ ات ذاƄاليف، أرباح سعار الفائدة في السوق تحقق له اأأت تحرƄذا إما أو تخفيض له ت
Ƅانت هذƋ التحرƄات في غير صالحه فإنه سيستفيد من مزايا عدم التنفيذ مقابل دفع العاوة  المحددة لهذا العقد، 

 1وتƄون الحالة معƄوسة لبائع العقد.

 اƃسقوف@ -:

لتزام تعاقدي بين طرفين هما المشتري والبائع، حيث يوفافق بموجبه البائع مقابل عاوة لسقف إوهي 
وتتيح السقوف  ، لى المشتري والتي تفوق تƄلفة الفائدة المتفق عليها بسعر محددإي مبالغ أعادة إمعين، على 

ذلك عن طريق التخطيط مسبقا طيلة سعار الفائدة لمدة مستقبلية و أرتفاع تƄلفة إللمتعاملين الوقاية من مخاطر 
سعار الفائدة أنخفاض Ƅلفة الفائدة في حالة إستفادة من مدة نفاذ العقد لتثبيت الحدود القصوى لتƄلفة اإ

٪ من قيمة 10-5ي من التواريخ المحددة في العقد، وتتراوح قيمة العاوة لمحرر السقف ما بين أنخفاض في لإ
 التدفقات الناتجة عن التعاقد.

 مشتقات رأس اƃمال اƃمخاطر@ -;

نواع الجديدة للمشتقات التي يرتبط بشراء المنشآت حيث يتم من خاله الدخول في شراء حد اأأويعد هذا 
و عدم القدرة على التوافق مع متغيرات السوق، ووفقا لهذا النوع من أداري إو خلل أمنشآت تعاني من التعثر 

صلي الذي يقوم مخاطرة مع الذي يتولى عمليات شراء المنشآت اأن يدخل في أالمشتقات يستطيع مشتريها 
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رتباط التعاقدي ما بين مشتري المشتقات ومشتري المنشأة المخاطر تحقق نوعا من بمعالجتها، حيث يƄون اإ
 1داء العملياتي والتسويقي للمنشأة المتعثرة ويحولها لمنشأة ناجحة.الحوافز على تحسين اأ

ن مشتقات المشتقات نتجت عن مجموعة واسعة من العقود والتي يمƄن ايجادها من أيتضح مما سبق 
و بعض مواصفات أداة هجينة، تحمل Ƅل أدوات الهندسة المالية لتعطي أداة من أخال الجمع بين اƄثر من 

داة أستفادة من بعض المزايا التي تتصف بها Ƅل داتين، وذلك في محاولة للتغلب على بعض العيوب واإاأ
 دوات الهجينة.على حدة من اأ

جرينا المقارنة فيما بينهما، فا بد من القول بأن أدوات الهندسة المالية و أنواع ألى إن تطرقنا أوبعد 
سعار الفائدة أو مستقبليات  وغيرها من المشتقات في مبادلة الديون، و أالمشتقات بƄل ما تعنيه من خيارات 

ي سوق في مرحلة التطور والنضج، Ƅما يمƄن همية أدوات في غاية اأأوراق المالية تعد سعار الصرف واأأو 
سواق المالية في عدة بلدان للتعامل في هذا المجال، حيث ن نؤƄد بأن الوقت ما زال مبƄرا بالنسبة لبعض اأألنا 

وراق ستثمار في اأوعي الازمين لإفراد الذين ا يملƄون الخبرة والن النسبة العظمى من المعامات ما زالت لأأ
 2دوات المعقدة.المالية العادية  فƄيف في مثل هذƋ اأ
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 Ƅهندسة اƃماƃية اإساميةƃ طار اƃنظرياإاƃمبحث اƃثاني @

وربما Ƅان توجيه النبي صلى  ،الهندسة المالية ااسامية وجدت منذ أن جاءت الشريعة بأحƄامها المطهرة
، فقال صلى اه تمر الرديءاه عليه وسلم لبال المازني رضي اه عنه، حين أراد أن يبادل التمر الجيد بال

أهمية البحث عن حلول تلبي لى ، إشارة إ"انيبا تفعل بع اƃجمع باƃدراهم واشتري باƃدراهم ج"عليه وسلم: 
  .باأحƄام الشرعيةخال اإقتصادية دون حاجات إ

نما جاءت بتفصيل ماا يلƄن الماحظ أن الشريعة اإ حل من سامية لم تأتي بتفصيل هذƋ الحلول وا 
شرعيا ثابتا،  ما عارض نصا أو حƄما اإ، وهذا يتفق مع القول أن اأصل في المعامات الحل معامات مالية

نما على العƄس حجرت دائرة الممنوع وأبقت دائرة المشروع بتƄار سامية لم تحجر دائرة اإوعليه فالشريعة اإ وا 
 متاحة للجهد البشري في اإبتƄار والتجديد.

 .خصائصها  ،هميتهاأ ،اƃهندسة اƃماƃية اإساميةماهية ول@ أ ا اƃمطƄب

 في بارزا دورا تلعب حيث العالم، دول إقتصاديات في Ƅبيرة أهمية ذات المالية اإسامية  الهندسة تعتبر

دارة التمويل، توفير  يتوفر التي اأطراف من اأموال نقل على تعمل التي المالية اأدوات خال من السيولة وا 

 المالية اإسامية  الهندسة ، Ƅما تلعب اأموال في عجز من تعاني التي اأطراف إلى اأموال من فائض لديها

 . وتنشيطه لإستثمار الازم توفير التمويل في هام دورا

 @اƃهندسة اƃماƃية اإسامية تعريف @اƃفرع اأول

الهندسة المالية اإسامية يمƄن تعريفها على أنها :"مجموعة اأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم 
إضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاƄل التمويل  ،المبتƄرةوالتطوير والتنفيذ لƄل من اأدوات والعمليات المالية 

لهندسة المالية وياحظ على هذا التعريف أنه مطابق لتعريف ا إطار توجيهات الشرع اإسامي".وƄل ذلك في 
عتبار ضرورة أن يƄون موافًقا للشريعة غير أنه أضاف عنصرا جديدا هو أنه يأخذ بعين اإ ،االمشار إليه سابق

 1.ميةاإسا

 العناصر التالية:    وهذا التعريف يشير إلى أن الهندسة المالية اإسامية تتضمن  

 ؛إبتƄار أدوات مالية جديدة - 
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 ؛إبتƄار آليات تمويلية جديدة -

بتƄار حلول جديدة لإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع إ -
 ؛ة تائم الظروف المحيطة بالمشروعمعين

ات التمويلية موافقة للشرع مع في اأدوات أو العملي اسواءبتƄارات المشار إليها سابًقا، أن تƄون اإ -
 مما سيميزها بالمصداقية الشرعية.ختافات الفقهية، اإ ممƄن عن بتعاد بأƄبر قدراإ

 @@  أهمية اƃهندسة اƃماƃية اإساميةاƃفرع اƃثاني

حتفاظ بتشƄيلة متنوعة من اأدوات والمنتجات المالية المالية اإسامية دومًا إلى اإ تحتاج المؤسسات
إلى توفيرها للمرونة المناسبة لإستجابة لمتغيرات البيئة تمƄنها من إدارة سيولتها بصورة مربحة، باإضافة 

رق بين الفائدة المدينة مثل الف)عتماد على منتج وحيداإ التقليدية أن وقد بينت الممارسة المصرفية ،اإقتصادية
يعتبر غير Ƅافي للتأقلم مع تطلعات العماء المتنامية، حيث ظل المؤسسات المالية ولفترة طويلة  (والدائنة

و من هنا تبرز أهمية الهندسة  ،حبيسة أدوات محدودة تستلزم معها بالضرورة أن تتطور لمائمة المستجدات
عتبارات تجالمالية Ƅأداة مناسبة إيجاد حلول مبتƄرة وأدوات مالية جديدة  مع بين موجهات الشرع الحنيف وا 

في تغير أسلوب  جذرية هائلة تمثلت وفي هذƋ الفترة بالذات والتي شهد فيها العالم تغيرات ،قتصاديةالƄفاءة اإ
اق التمويل الدولية بفعل ثورة قتصادي الحر، إلى جانب ترابط أسو إدارة الموارد اإقتصادية إلى النمط اإ

يا المعلومات، فأن ذلك يفرض ضغوطا تنافسية حادة تƄون غير متƄافئة بالنسبة للمؤسسات تصاات وتƄنولوجاإ
ويستدعي ذلك بالضرورة تطوير  ،المالية اإسامية، وبالذات في أسواق التمويل والخدمات المصرفية والمالية

ستمرار فرًا يساعدها على اإا سوقيًا وامنتجات مالية إسامية مستحدثة تضمن للمؤسسات قدرًا من المرونة ونصيبً 
داف وتƄمن أهمية الهندسة المالية وخصوصًا في عالمنا المعاصر اليوم بأنها تقوم بالموازنة بين عدة أه ،بفعالية

وهذƋ المهمة ليست باليسيرة حيث تحتاج إلى  ،تصميم أدوات مبتƄرة تستوعب Ƅل هذƋ اأهداف معًا ومن ثم 
 قتصاديين والمصرفيين والمحاسبين للخروج بمبتƄرات فعالة. الشرعيين واإعلى شƄل تنظيمي بين تضافر جهود 

للبنوك اإسامية من البنوك الربوية، أن البنوك  لهو أحوجإن هذا التصور أهمية الهندسة المالية 
ئم اإسامية تتعامل بالعديد من العقود الحساسة في إجراءاتها، وتتعامل أيضًا في ظل نظام مصرفي غير ما

للبنوك اإسامية لطبيعتها وهو ما يجعلها أشد حاجه للهندسة المالية، ويزيد في أهمية الهندسة المالية بالنسبة 
ستثمارية، ولهذا يتوجب تنظم آلية أعمالها التمويلية واإالضوابط والقيود الشرعية التي  في أنها تتعامل ضمن
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اأحƄام والضوابط  وابط وعدم اللجوء إلى الحيل، أنمراعاة هذƋ الض ةعلى المهندس المالي في البنوك اإسامي
 1الشرعية جاءت لتحقق مصلحة للفرد والمجتمع معًا. 

 @اƃهندسة اƃماƃية اإسامية @ خصائصاƃفرع اƃثاƃث

 المالية اإسامية تهدف إلى إيجاد منتجات وأدوات مالية تجمع بين المصداقية الشرعية والƄفاءة  هندسةال
هي اأساس في قدرتها  قتصاديةس في Ƅونها إسامية، والƄفاءة اإفالمصداقية الشرعية هي اأسا ،قتصاديةاإ

    2.صادية ومنافسة اأدوات التقليديةقتحتياجات اإاإعلى تلبية 

 اƃمصداقية اƃشرعية@ : أوا 

اإسامية موافقة للشرع بأƄبر قدر ممƄن، وهذا يتضمن  أدواتتعني المصداقية الشرعية أن تƄون ا 
المالية اإسامية ترجيح رأي  لهندسةإذ ليس الهدف اأساس من ا ،الخروج من الخاف الفقهي قدر المستطاع

نما التوصل  إلى حلول  بتداء وعليه ينبغي أن نفرق إ ،تفاق قدر اإمƄانمبتƄرة تƄون محل إفقهي على آخر، وا 
 أدواتالمالية اإسامية تطمح  لهندسةفا ،اإسامية لهندسةماهو جائز شرعا، وبين ما تطمح إليه ا بين دائرة

 Ƅذلك يا بمقياس العصر الحاضر، وما ليسبينما دائرة المشروع تشمل ما قد يƄون نموذج ،وآليات نموذجية
وتتباين، فقد ا تƄون الحلول  أن الشرع جاء للجميع في Ƅل زمان، وظروف اأفراد والمجتمعات تتفاوت السبب

سامية ينبغي أن تƄون نموذجا اإهندسة بينما الحلول التي تقدمها ال ،النموذجية اآن مائمة لعصر آخر
 ختيار أفضل تلك النماذج وأحسنها تعبيرا عن اإسام.لإقتصاد اإسامي، فينبغي إ

 قتصادية@اƂƃفاءة اإ :ثانيا 

اإسامية باإضافة إلى المصداقية الشرعية بخاصية أخرى مناظرة لتلك التي تتميز تتميز الهندسة المالية 
ة قتصاديلهندسة المالية زيادة الƄفاءة اإا أدوات قتصادية، ويمƄنلمالية التقليدية وهي الƄفاءة اإبها الهندسة ا

ت وتخفيض تƄاليف ستثمارية في مشارƄة المخاطر وتخفيض تƄاليف المعاماعن طريق توسيع الفرص اإ
 الحصول على معلومات وعموات الوساطة والسمسرة.

 

 
                                                           

 .8، ص  محمد Ƅريم قروف، مرجع سابق 1
 .15، مرجع سابق، صالسويلم بن إبراهيم  سامي 2
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  ساميةوأسس اƃهندسة اƃماƃية اإ @  مبادئاƃمطƄب اƃثاني

و سيتم التطرق إليهما  مبادئ وأسس هامة تقوم عليها وفق الشريعة اإسامية اإسامة ةيلهندسة الماليل
 في ما يلي : 

 @ساميةاƃماƃية اإاƃهندسة  اƃفرع اأول@ مبادئ

 1:ة اإسامية في أربعة مبادئ، وهيوقد تم تحديد مبادئ الهندسة المالي

 مبدأ اƃتوازن@  : واأ

الح الشخصية مما يخص بالمص اوالمقصود بهذا المبدأ هو التوازن بين مختلف الحوافز اإنسانية، سواء
التعاون، فالشريعة  ،المنافسة ،الخيرية اأعمال الربح، يتعلق بتحقيق وما جتماعية،وما يخص بالمصالح اإ

وهذا  ،اإسامية نجحت في تحقيق التوازن بين مختلف الحاجات والرغبات ووضعت الƄل في اإطار المناسب
قتصادية مهمة من خال المؤسسات والمنظمات غير الربحية، وعلى رأس ن الممƄن تحقيق أهداف إيؤƄد أنه م

المخاطر، فحافز الربح يولد المجازفة، وهو ما يمƄن أن يحول إدارة المخاطر إلى تلك اأهداف قضية إدارة 
ستخدامها في بحية التي يمƄن إعمليات مقامرة بحتة، ويعتبر التأمين التعاوني على رأس اأدوات المالية غير الر 

 إدارة المخاطر محل قبول من جميع الفقهاء المعاصرين.

 مبدأ اƃتƂامل@  : ثانيا

عتبارات تƄامل بين المصالح الشخصية مع اإدأ يحƄم تطوير المنتجات المالية، حيث يمثل الوهو مب
 الموضوعية، بين تفضيات الزمن والمخاطرة وبين توليد الثروة الحقيقية.

 مبدأ اƃحل@ :ثاƃثا

قاعدة وينطلق هذا المبدأ من قاعدة أن اأصل في المعامات الحل والجواز، إا إذا خالفت نصًا أو 
بتƄار في لمالي، لƄن بشرط أن يلتزم هذا اإبتƄار اهذا فإن قاعدة الحل هي اأساس لإعلى  اشرعية، وبناء

حدود دائرة الحال التي لها حدود واسعة، وأن يبتعد عن دائرة المحظور أو الحرام المحصور في حدود ضيقة 
 مقارنة مع دائرة الحال الواسعة.
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 مبدأ اƃمناسبة@  :رابعا

ائما للنتيجة المطلوبة المراد بالمناسبة هنا تناسب العقد مع الهدف المقصود منه، بحيث القصد مناسبا وم
 العبرة بالمقاصد والمعاني ا باألفاظ والمباني".عدة الفقهية "المقصود منه، وهذا مدلول القا مع الهدف

  @أسس اƃهندسة اƃماƃية اإسامية @ اƃفرع اƃثاني

صلى اه  )يمƄن توضيح اأساس اإسامي لمفهوم الهندسة المالية في اإسام من خال حديث النبي 
من سن في اإسام سنة حسنة Ƃان ƃه أجرها وأجر من عمل بها من بعدƉ ا  ": حيث قال (عليه و سلم

عمل بها من بعدƉ ينقص ذƃك من أجورهم شيئا، ومن سن في اإسام سنة سيئة Ƃان عƄيه وزرها ووزر من 
 1" ا ينقص ذƃك من أوزارهم شيئا

يجاد الحلول للمعضات المختلفة المالية وغير المالية طالما ويستدل من هذا الحديث الدعوة لإ بتƄار وا 
القيمة التي  جتهاد وضرورة مواصلته تعتبر من الموجهات اإساميةأيضا الدعوة لإ ،Ƅانت في مصالح العباد

ستمرار ضمانا لحسن اأداء، وبالتالي المنافسة بإيجابية في سوق الخدمات المالية وأيضا في د بإتدعو إلى التجدي
غيرƋ من المسائل الحياتية للمجتمع المسلم، Ƅما يدل الحديث على أن العمل الذي يصدق عليه أنه استنان، 

 2يتصف باأمور التالية:

 ؛لم يƄونوا قد عملوا به من قبل أنه حديث أو جديد، أنه وجه أنظار الناس على شيء -

وظاهر العبارة يشير إلى أن المقصود ، أنه في اإسام، أي في المجتمع اإسامي وفي البيئة اإسامية -
ن Ƅان هذا القصد وحدƋ ا يƄفي في اعتبار العمل نفسه إساميا  ؛من السنة المبتƄرة هو إتباع اإسام، وا 

لƄن ا يلزم أن يعمل خالفته أحƄام الشريعة ومقاصدها، موافقته أو مأنه يوصف بالحسن والسوء، بحسب  -
Ƅن الناس بهذƋ السنة حتى تستحق هذا الوصف، أن اأجر أو الوزر ثابت، سواء وجد اأتباع أم لم يوجد. ل

بتƄار الضار غير المشروع، إذ يتحمل الشخص في هذƋ الحالة مثل أوزار الحديث نبه Ƅذلك إلى خطورة اإ
ارتباط العائد بالمخاطرة، وƄلما Ƅان العائد  قتصادية المعروفة:فالحديث ينبه على القاعدة اإ، تبعهمن 

بتƄار فƄما أن فضل اإبتƄار النافع Ƅبير، فƄذلك وزر اإ، المحتمل أƄبر، Ƅلما Ƅانت الخسارة المحتملة أƄبر
 الضار.

                                                           

 . رواƋ مسلم1 
، جامعة البلقاء قتصادية واƃماƃية اƃمعاصرةإسامية في معاƃجة اأزمة اإدور اƃهندسة اƃماƃية اعمر ياسين محمود خضيرات، ورقة بحثية بعنوان:  2

 .16ص  بدون سنة نشر، اأردن،التطبيقية اأردنية،
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 لهندسة المالية اإسامية، وذلك Ƅما يلي:نطاًقا مما سبق يمƄننا تفصيل اأسس التي تقوم عليها اإ  

 ƃعامة Ƅƃهندسة اƃماƃية اإسامية@اأسس ا : واأ

 تحريم اƃربا@ 1-

نْ )الربا في اللغة الزيادة، والمقصود به هنا هو الزيادة على رأس المال قلت أو Ƅثرت ، يقول اه تعالى   وَاِ 
يَا أَيّهَا اƃَذِينَ آمَنُوا اتَقُوا اƄƃـَهَ وَذَرُوا مَا )، و يقول اه تعالى: 1َتَظƄِْمُونَ وَا تُظƄَْمُونَ تُبْتُمْ فƂُƄََمْ رُؤُوسُ أَمْوَاƂُƃِمْ ا 

، وذƄر منها الربا، وهو 3" اجتنبوا اƃسبع اƃموبقات" (.وقال رسول اه )ص  2َبَقِيَ مِنَ اƃرِبَا إِن Ƃُنتُم مّؤْمِنِينَ 
ربا النسيئة وهو الزيادة  المشروطة  التي  يأخذها  الدائن من  :السماوية وهو قسمانجميع اأديان محرم في 

جماع اأئمة، وربا الفضل الذي هو بيع النقود بالنقود  المدين نظير التأجيل، وهذا النوع محرم بالƄتاب والسنة وا 
الربا مشبعا من النواحي  يعتبر بحث ،أو الطعام بالطعام مع الزيادة، وهو محرم أنه ذريعة إلى ربا النسيئة

الشرعية ومؤصا ومسندا في Ƅتب الفقه، لƄن الغوص فيه ليس سها للƄثيرين، خاصة غير المختصين بالعلوم 
الشرعية، لهذا نجد من ااقتصاديين من حاول إيجاد نماذج إعادة تقديم الربا بأسلوب يتناسب واللغة العلمية 

 4. المعاصرة 

 @قدحرية اƃتعا -2

المقصود بحرية التعاقد إطاق الحرية للناس في أن يعقدوا من العقود ما يرون، وبالشروط التي يشترطون 
غير مقيدين إا بقيد واحد، وهو أا  تشتمل عقودهم على أمور قد نهى عنها الشارع، وحرمها Ƅأن يشتمل العقد 

 تشتمل تلك العقود على أمر محرم بنص أو بمقتضىفما لم ، على الربا، أو نحوƋ مما حرمه في الشرع اإسامي
ن  زم، والعاقد مأخوذ بما تعهد به،القواعد العامة المقررة التي ترتفع إلى درجة القطع واليقين، فإن الوفاء بها ا وا 

 5جب الوفاء بالجزء المحرم منها. اشتملت العقود على أمر حرمه الشارع فهي فاسدة، أو على اأقل ا ي

 

 

                                                           

 .279 يةآا،سورة البقرة  1
 . 278 يةآا، سورة البقرة 2
 . 2650 البخاريصحيح  3
 .126، ص1998،بيروت ، الجزء الثالث، دار الفƄر للطباعة والنشر،الطبعة الثانية،فقه اƃسنةسيد سابق،  4
 .232، دار الفƄر العربي، القاهرة، بدون سنة نشر،  صساميةإاƃمƂƄية ونظرية اƃعقد في اƃشريعة اأبو زهرة ، محمد  5



 مدخل عام حول الϬندسة المالية                                                                                 الفصل اأول:

 

 

8: 

 اƃتيسير ورفع اƃحرج@ -3

الشخص في حالة ا  أو حرج أي بدون مشقة، والمراد من الحرج الضيق،فإذا صار عسر غير من
وفي هذا  يرخص له في أدائها حسب استطاعته يستطيع معها القيام بالعبادة على النحو المعتاد فإن اه سبحانه

 ايقول اه تعالى )، المشقة توجب التيسير رفع للحرج عن العباد، وقد عبر العلماء عن هذƋ القاعدة  بقولهم:
 إن" :ص( (. وقال النبي 2( وَمَا جَعَلَ عƄََيƂُْمْ فِي اƃدِينِ مِنْ حَرَجٍ ) :تعالى ، ويقول1) يƄِƂَُفُ اƄَƃهُ نَفْساً إِاَ وُسْعَهَا

ويظهر أثر هذƋ القاعدة واضحا في التƄاليف الشرعية، فاه لم  3"وƃن يشاد اƃدين أحد إا غƄبهاƃدين يسر 
يفرض على المؤمنين من العبادات إا ما وسعهم، وفي مجال المعامات نجد القاعدة مطردة حيث جعل اه 

ن القيود اا تلك التي تمنع سبحانه باب التعاقد مفتوحا أمام العباد وجعل اأصل فيها من اإباحة ولم يضع م
الظلم أو تحرم أƄل أموال الناس بالباطل وتتضح أهمية هذƋ القاعدة Ƅذلك في أن تقييد الناس والمتعاملين بالعقود 

من هنا برزت ضرورة ،حتياجاتهم وهي متنوعة ومتزايدة وتضييق عليهم، أنها ا تفي بƄل إالقديمة فيه حرج 
ستحداث أخرى، Ƅل ذلك عقود Ƅالمزج بين أƄثر من عقد أو إأهميتها في تطوير تلك الالهندسة المالية اإسامية و 

في إطار موجهات الشرع اإسامي بما يلبي الحاجات المتزايدة للتمويل هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإن ما 
يغري حتى المسلم تقوم به المؤسسات المالية التقليدية من تطوير مستمر لصيغ وطرق وأساليب التمويل بشƄل قد 

في حالة عدم وجود بدائل، وأهمية الهندسة المالية اإسامية هنا Ƅذلك تƄون طبعا في  ةإلى اللجوء إليها خاص
 4إيجاد تلك البدائل.

 @ُ اƃمصاƃح اƃمرسƄةَ ستصاحاإستحسان واإ -4

" .اإستحسان تسعة أعشار العلم ويروى عن اإمام مالك أنه قال":، ستحسان هو باب لحرية التعاقداإ  
ستحسان هو ما يستحسنه المجتهد بعقله من غير أن يوجد نص يعارضه أو يثبته، بل يرجع فيه إلى اأصل واإ

ستحسان هو أن يعدِل المجتهد عن أن يحƄم ي يقرها الشرع، وقال البعض أن اإالعام، وهو جريان المصالح الت
ئرها، إلى غيرƋ، وذلك لدليل أقوى يقتضي العدول عن الدليل اأول المثْبِت في المسألة بمثل ما حƄم به في نظا

ومعنى المصالح  ستحسان، وأوسع شموا.اإ صنو ستصاح، وهوأما المصالح المرسلة أو اإ،لحƄم هذƋ النظائر

                                                           

 .  286يةآا،سورة البقرة  1
 .78يةآا،الحج سورة  2
  .رواƋ البخاري  3
 .243، مرجع سابق، ص أبو زهرةمحمد  4
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ها أو أصل خاص من الشريعة بإلغائالمرسلة اأخذ بƄل أمر فيه مصلحة يتلقاها العقل بالقبول، وا يشهد 
 1عتبار: ن اأخذ بعين اإولƄن ا بد م، إعتبارها

أن اأخذ بمبدأ المصالح، ولو لم يشهد لها دليل خاص من الشارع يفتح باب الهوى والشهوة، فيƄون Ƅل ما  -
 ؛يشتهيه الشخص ويرغبه مصلحة ينبني عليها حƄم شرعي باإباحة واإقرار، وذلك يؤدي إلى المفاسد والبوار

ختاف أحوال اأقوام، باختاف اأشخاص، بل بإ ختافالبلدان وبإأن المصالح المرسلة تختلف باختاف  -
الشخص الواحد، فإذا جعلنا Ƅل مصلحة تقتضي حƄما يناسبها، فقد تتناقض أحƄام الشريعة اإسامية، 

 ؛ وتتضارب، فيƄون مرة حال، ومرة حراما، وذلك ا يجوز في الشرع

المرسلة التي تناط بها أحƄام الشريعة اإسامية هي المصلحة التي فيها المحافظة على مقصود  أن المصلحة -
 .الشارع 

 اƃتحذير من بيعتين في بيعة واحدة@ -5

والنهي هنا ينصب على  ،و النهي عن بيعتين في بيعة واحدةاأساس اآخر للهندسة المالية اإسامية ه
فإذا Ƅانت إحدى البيعتين مع طرف واأخرى ، نهى عن بيعتين في بيعة (ص)أن النبي  ما Ƅان بين الطرفين،

ختصار فإن أي بيعتين بين طرفين تƄون محصلتهما بيعة من نوع ثالث، وبإ، مع طرف آخر لم تدخل في النهي
أي  )Ƅانت البيعة الثالثة، فإن ذƋ الحالة يƄون الحƄم تابعا لحƄموفي ه، ينبغي النظر إليها بمقياس البيعة الثالثة

ن Ƅانت البيعة الثالثة مقبولة ،ممنوعة شرعا Ƅانت البيعتان Ƅذلك (البيعة الثالثة شرعا لم يƄن هناك حاجة  وا 
للبيعتين، وأمƄن تحصيل المقصود من خال البيعة الثالثة مباشر وهذƋ القاعدة أي النهي عن بيعتين في بيعة 

وترجع أهميتها إلى أنها هي التي تضمن باإضافة  ،ساميواحدة هي أهم أسس الهندسة المالية وفق المنهج اإ
 .قتصادية للمعامات الماليةإلى السامة الشرعية، الƄفاءة اإ
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 خاصة Ƅƃهندسة اƃماƃية اإسامية@اأسس اƃ: ثانيا

 1يمƄن تقسيم المبادئ واأسس الخاصة بالهندسة المالية اإسامية إلى المجموعات التالية : 

 @َهُوعي باƃسوق وأحواƃ اƃوعي -1

بتƄار والتطوير طلبها السوق معروفة لمن يقوم باإونقصد بالوعي بالسوق أن تƄون الحاجات التي يت
المالية تهدف أساسا أن الهندسة  ،تحقيق التراضي بين جميع اأطراف لأدوات واأوراق المالية باإضافة إلى
 ستفادة جميع هؤاء اأعوان.إ قتصاديين معاأعوان اإإلى تلبية اإحتياجات المختلفة لجميع 

 @َاإفصاح ُبيان اƃمعامات وشفافيتها -2

بتƄارها أو حتى تطويرها أن تؤديها تلك اأدوات التي يتم إونقصد باإفصاح بيان المعامات التي يمƄن 
غايات لم  ستخدام تلك اأدوات لتحقيقمنها المتاعبون أو المضاربون إ وذلك لسد الثغرات التي يمƄن أن ينفذ

 أو التحايل على الربا أو القمار. تƄن تهدف إليها أصا

 @ƃَتزام باƃشريعة اإسامية في اƃتعاملُاإ  ƃتزاماƃمقدرة واإ  -3

لتزام بالشريعة وجود مقدرة رأسمالية تمƄن من الشراء والتعامل، واإهي ونقصد بالمقدرة أو القدرة 
ذا Ƅان من الممƄن للهندسة المالية اإسامية أن تشترك مع الهندسة المالية التقليدية في  ،اإسامية الوعي وا 

 لتزام بالشريعة اإسامية يعتبر أساسا خاصا باأولى، Ƅما أنه ميزة لها.واإفصاح والمقدرة، فإن اإ

 قƄيديةة اƃتسامية واƃهندسة اƃماƃياƃفرق بين اƃهندسة اƃماƃية اإ@ اƃمطƄب اƃثاƃث   

 لƄن تنظيمية، قيود وجود في بتƄارلإ الحاجة في والتقليدية اإسامية المدرستين شتراكإ من بالرغم

 الصناعة في يجري الذي النحو على اإسامية اأحƄام تجاوز إلى يؤدي ا اإسامية الصناعة في بتƄاراإ

 2: التالية الجوانب في ذلك في السبب لتماسويمƄن إ ،التقليدية

 

 

                                                           

 .35مرجع سابق، ص ، ن اƃنظرية واƃتطبيقبي ساميةإاƃهندسة اƃماƃية ا،قندوزعبد الƄريم  1
، مؤتمر علمي دولي بعنوان : دور الهندسة ساميإقتصادي اإاƃماƃية وااقتصادية اƃعاƃمية اƃمعاصرة من اƃمنظور ا اأزمةشوقي جباري،فريد خميلي، 2

 .2010ديسمبر  2-1سامية في عاج اأزمة المالية، اأردن، إالمالية ا
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 @اإسامية باƃنظم نضباطاإ  ضرورة : واأ

 حافز التدين فحافز ،اإسامية غير بالنظم المتعلقة تلك من أƄبر اإسامية بالنظم نضباطاإ حوافز نإ

 نجد بينما ،الصريحة ةالشرعي اأحƄام على لتفافاإ محاوات من يحد أن شأنه ومن المسلمين، لدى عميق

 للربح الفرصة بروز فمجرد وعليه ،القانونية واللوائح اأحƄام بروح لالتزام ذاتية حوافز تملك التقليدية ا الهندسة

 .عليها لتفاففي اإ Ƅاف

 @اƃشرعية اأحƂام نضباطإ @ثانيا

حƄاما نضباطًاإ أƄثر نفسها الشرعية اأحƄام أن  أن ذلك على ويترتب. البشرية اأنظمة من وتناسقًا وا 

 والتناقض الخلل لتطرق نظرا الوضعية، اأنظمة على المحافظة من أيسر الشرعية على اأحƄام المحافظة

 .الشرعية والقواعد لأحƄام خافًا عليها، بالمحافظة للمتعاملين يسمح ا بما لأخيرة
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 ساميةدوات اƃهندسة اƃماƃية اإأ: اƃمبحث اƃثاƃث

 بها الخاصة اأدوات من مجموعة واستنبطت أدائها مضمون في طورت قد اإسامية، المالية الهندسة إن     

 المعامات Ƅل أن ذلك ، التقليدية النقد سوق عليها تقوم التي اأدوات Ƅل مستبعدة البحت العملي الواقع من

المهتمين باإقتصاد لمسلمين اقام علماء  ،Ƅماالحنيف الشرع بحƄم قطعيا محرمة الفائدة على المستندة المالية
دوات التقليدية عملوا على تطوير اأ الشريعة Ƅمامع الية التي تتوافق دوات المبإبتƄار العديد من اأسامي اإ

 .لتصبح أدوات إسامية 

 . ساميةدوات اƃهندسة اƃماƃية اإأنواع أ : اƃمطƄب اأول

الفقهاء الماليون بالمؤسسات اإسامية تطوير مجموعة من اأدوات المالية اإسامية تراعي   ستطاعإ
المالية اإسامية دون أن تتضمن عاقة الدائنية و المديونية  إعتبارات إدارة السيولة و الموجودات في المؤسسات

 و من ابرز هذƋ اأدوات مايلي :

 : اƃشرعية اƃماƃية )وراقاأ (اƃصƂوك  :وا أ 

Ƅتمثل حصص شائعة  في ارها قابلة للتداول ا تقبل التجزئة و صدوك هي وثائق متساوية القيمة عند إالص
 ،بذلك فهي ا تتعامل بالفائدة  المحرمةو  ،و في موجودات مشروع معينأو خدمات أو منافع أعيان أملƄية 

 :خصائص التاليةيا شرعيا عن التعامل بالسندات وتتميز بالبالتالي تعتبر بدو 

 ؛القابلية للتجزئة عدمالقابلية للتداول و  -

 ؛يمثل حصة شائعة في ملƄية حقيقية -

 ؛ساس عقد شرعي ويتفق مع مبادئ الشريعة اإساميةأصدار يƄون علي اإ -
 .الصك من قبل حامله بالنسبة المحددة ويتحمل الخسارة بقدر الحصة التي يمثلها يتم حصول الربح  -

 1صدارها: الصƄوك اإسامية التي تم إومن أهم   

: تمثل صƄوك المضاربة أوراق مالية قابلة للتداول تعرض على أساس قيام الشرƄة صƂوك اƃمضاربة - أ
المصدرة بإدارة العمل على أساس المضاربة، ويمثل فيها الماك أصحاب رأس المال بينما يمثل عامل 

                                                           

 . 15ص ،المرجع السابق 1
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الربح، وتتوافر فيها شروط عقد المضاربة من اإيجاب المضاربة، ويحصل مالƄوها على نسبة شائعة من 
 والقبول، ومعلومية رأس المال ونسبة الربح.

تجارية، من هذƋ الصƄوك: صƄوك المضاربة التجارية والخاصة بالمتاجرة في السلع وغيرها من اأمور الو 
 يعها. والخاصة باأمور الصناعية Ƅشراء الموارد الخام وتصن وصƄوك المضاربة الصناعية

هي وثائق متساوية القيمة غرض إصدارها تصنيع سلعة معينة ويصبح المصنوع  @ ستصناعإصƂوك ا - ب
ستصاح والبنية التحتية رة بالبحرين التي تقوم بتمويل اإمملوك لحامل الصƄوك ومثالها صƄوك الد
 اأساسية إنشاء أƄبر مدينة سƄنية ترفيهية.

والغرض منه تمويل  ،وهي وثائق متساوية القيمة تمثل ملƄية شائعة في رأس مال السلم صƂوك اƃسƄم@  - ت
ستامها في المستقبل وبعد ذلك يتم بيعها والعائد على صƄوك يتمثل في الربح الناتج شراء سلعة يتم إ

م السلعة ستايعني ذلك بعد إ ،لى سلعن البيع، وهي غير قابلة للتداول إا بعد أن يتحول رأس المال إع
فهو بذلك بيع آجل بعاجل، وهو عƄس  ،فهو عقد بيع يعجل فيه الثمن ويؤجل فيه المبيع ،وقبل بيعها

 1البيع بثمن مؤجل.

بغرض إنشاء مشروع أو تمويل نشاط على أساس المشارƄة،  تصدر هذƋ الصƄوك صƂوك اƃمشارƂة@ - ث
ح والخسارة، ويصبح حامل حيث يتشارك Ƅل من المقرض والمستثمر بحصة معينة ويتحمان الرب

الصك شريƄا في المشروع وتدار هذƋ الصƄوك على أساس الشرƄة أو على أساس المضاربة ومن أمثلة 
 مليون دوار أمريƄي بفرض إنشاء مبنى جديد للشرƄة. 550ذلك صفقة صƄوك طيران اإمارات بمبلغ 

مرابحة وتصبح سلعة  وهي صƄوك متساوية القيمة تصدر لغرض تمويل سلعة صƂوك اƃمرابحة@  - ج
من تنظيم صƄوك مدعومة  "أرƄابيتا"المرابحة مملوƄة لحامل الصƄوك، ومثال ذلك ما قام به بنك 

بالمرابحة متعددة العمات )بتƄليف Ƅل من مصرف بايرش هيبو، ومصرف ستاندرد بي ال سي، 
 فرع لندن(. –ومصرف ويست ال بي ايه جي 

يمة تصدر بغرض تمويل عملية إيجار أعيان وهي حصص وهي صƄوك متساوية الق صƂوك اإجارة@ - ح
 شائعة ويتم توزيع عائد اإجارة على الماك حسب حصص ملƄيتهم وهي صƄوك قابلة للتداول.

                                                           

 .8، ص2006 السودان، ،الطبعة اأولي، دار السداد، اƃمصرفي اƃمعاصراƃسƄم بديل شرعي Ƅƃتمويل أحمد التيجاني ، عبد القادر  1
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وهي وثائق متساوية القيمة تصدر بغرض تميل مشروع زراعي ويصبح حامليها حصة  صƂوك اƃمزارعة@ - خ
 في المحصول الناتج.

التي يƄون الغرض من إصدارها سقي اأشجار المثمرة ورعايتها ويتحصل : وهي تلك صƂوك اƃمساقاة - د
 أصحابها على حصة من الثمار.

وهي وثائق متساوية القيمة تصدر من أجل غرس اأرض باأشجار على أساس  صƂوك اƃمغارسة@  - ذ
 1عقد مغارسة وأصحابها حصة في اأرض والغرس.

 تطوير اƃمشتقات اƃماƃية@  :ثانيا 

تقات مالية قتصادي بتطوير المشتقات المالية التقليدية لتصبح مشالباحثين اإساميين في المجال اإقام 
 2بالتالي يمƄن تداولها من غير حرج ذلك من خال تƄييف فقهي لها Ƅالتالي: و سامية،تتوافق مع الشريعة اإ

بيع العربون وهو عقد جائز عند عتبار عقد خيارات الشراء يمƄن إ هي ƃعقود اƃخيارات@اƃتƂييف اƃفق - أ
جزءا من ثمنها، ويقول له إذا لم وصيغته أن يشتري المشتري السلعة ويدفع  ،الحنابلة على خاف الجمهور

شتر منك السلعة فالجزء من الدنانير لك، ومن هنا يمƄن جعل عقود خيارات الشراء في أسواق البورصة أ
 مية.ساذƋ الصيغة لتتوافق مع الشريعة اإعلى ه

ختافات أو Ƅفالة وهو مشروع شرعيا رغم اإلتزام أو ضمان تƄييف عقود البيع فقهيا وجعلها إ ويمƄن
الفقهية، فمالك اأوراق المالية الذي يدفع العمولة مقابل أن يƄون له حق البيع في الفترة المتفق عليها يقوم 

Ƅاأوراق بشرائها إذا رغب لتزام من الطر اته )من اأوراق المالية( بشراء إبحماية ممتل Ƌف اآخر بضمان هذ
 الطرف اأول.

: إن العقود اآجلة والعقود المستقبلية هي أشبه ما تƄون بعقد السلم اƃتƂييف اƃفقهي Ƅƃعقود اآجƄة - ب
الجائز شرعا، وبالتالي ابد من العمل لجعل صيغة العقود اآجلة مثل صيغة السلم بحيث تƄون السلعة 

رƄات مشروعة حيث يوجد عقد بيع يتفق فيه الطرفان على التعاقد على بيع بثمن معلوم جائزة والعقود لش
يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة وصفة مضبوطة الى أجل معلوم ومع ذلك فإنها تختلف مع عقد 

 السلم في عدة أمور:

                                                           
 .9المرجع السابق ،ص  1

، الملتقى الدولي الثاني حول اأزمة المالية الراهنة، البدائل ساميةإستراتيجيات تطوير اƃمنتجات اƃماƃية اا  اأزمة اƃماƃية و مداني،أحمد ، قندوزعبد الƄريم  2
 . 10-8ص  ص ،2009سامي نموذجا، الجزائر، المرƄز الجامعي خميس مليانة، إالنظام المصرفي االمالية المصرفية، 
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 ؛تباع السلعة قبل قبضها  -

 ؛مستقبلية وليس Ƅل الماليدفع نسبة من رأس المال في العقود اآجلة وال  -

 الغرض من هذƋ العقود هو تحقيق الربح.  -

 سامي@اƃتوريق اإ :ثاƃثا 

إا أن  ،وضع علماء اأمة المسلمة صيغة للتوريق التقليدي لتجعله معاملة تتوافق مع الشريعة المحمدية
وهي الصيغة التي يدخل فيها ،ختافية بين علماء الشريعة لƄن الƄثيرين أجازوا هذƋ الصيغةالمسألة تبقى إ

حيث يقوم المصرف  أوا بشراء السلعة أصالة عن نفسه من البائع اأصلي  ،ضافيا فيهاإالمصرف طرفا وسيطيا 
، ثم يقوم البنك ببيع السلعة ت منها دون وجود وعد مسبق للشراءبناءا عن وعد العميل بشراء منه أو شراء Ƅميا

بالجل وبثمن محدد ثم يقوم المصرف ببيع تلك السلعة التي هي ملك للعميل  المشتراة أو الƄميات منها للعميل
هائي للسلعة البائع اأصلي وقد يƄون المشتري الن ،الى من يرغب في شرائها نقدا بتوƄيل العميل له على بيعها

 منه السلعة أو يƄون مشتري آخر. تشتر الذي إ

 .اإسامية اƃماƃية ةƄƃهندس واƃعمƄية اƃعƄمية اأهمية :اƃمطƄب اƃثاني

 في اإقتصاد. وعملية علمية ةأهميللهندسة المالية اإسامية 

 @اƃماƃية اإسامية Ƅƃهندسة اƃعƄمية اأهمية : اƃفرع اأول

 1:يلي فيما اإسامية المالية للهندسة العلمية اأهمية إيجاز يمƄن

 قتصادلإ المعرفية المنظومة ستƄمالإ إلى المالية الهندسة موضوع هما اللذان والتطوير البحث يؤدي - 

 .المالية العلوم في الحاصلة للتطورات ومواƄبته اإسامي 

 المصرفي العمل يتطلبها التي اإدارية الƄوادر إيجاد في اإسامية المالية للهندسة علم وجود يساعد - 

 .اإسامية المصرفية والخبرة الشرعية المعرفة بين تجمع والتي اإسامي، 

                                                           

 نك اإسامي اأردني،بال اƃتƂييف اƃفقهي Ƅƃعقود اƃماƃية اƃمستجدة وتطبيقاتها عƄى نماذج اƃتمويل اإسامية اƃمعاصرة،أحمد محمد نصار، 1
 . 4ص ،2005اأردن،
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 المعامات صور من صورة تحريم إلى المسارعة يجوز فا اإباحة، المعامات في اأصل أن   -

   حرمتها قد الشريعة  أن يتبين حتى المستحدثة

 مرتبطة وعللها معللة المعامات فقه أحƄام أن حيث والمقاصد للعلل المالية المعامات في العبرة أن  - 

 فعملية لذلك النص، حدود عند فيها التوقف يجب التي العبادات فقه بعƄس وعدما وجودا الشرعي بالحƄم 

 .بالعلة مسترشدين اإسامي الفقه في لها بأصول المستجدة المالية العقود إلحاق 

نما المالية، العقود ينشئ لم اإسام أن -   المحرمات من تنقيتها طريق عن الصحيحة الوجهة وجهها وا 

 . لها المنظمة الƄلية القواعد وتقرير العامة اأحƄام وتشريع 

 @اإسامية اƃماƃية Ƅƃهندسة اƃعمƄية اأهمية : اƃفرع اƃثاني  

  :يلي فيما العملية اأهمية إيجاز يمƄن

 بحاجات تفي Ƅانت وقد مضت، قرون منذ تطويرها تم التي تلك هي الموجودة التمويلية اأدوات معظم -

 وهو مستمر، بشƄل تتزايد الحاضر الوقت في والمؤسسات لأفراد التمويلية الحاجات لƄن آنذاك لمجتمعاتا

 الهندسة أهمية تبرز وهنا بالحال، االتزام إطار في وذلك  التمويلية الحاجات  تلك يلبي ما إيجاد يتطلب ما

 ؛ذلك تحقيق في اإسامية المالية

 حيادية مواقف تخاذإ من ادب منها ستفادةاإ ومحاولة العالمية اأسواق تشهدها التي التطورات من ستفادةاإ -

 ؛تجاهها
 على الوقت ذات في الحفاظ مع أجزائه Ƅل ستفادةإ مع ƄƄل اإسامي المالي النظام ستمراريةإ ضمان -

 ؛مسيرته تقوم التي الشرعية بالضوابط لتزاماإ خال من أصالته

 الحديثة بمستجداتها المالية بالعقود الذين يتعاملون المسلمين من المتعاملين جمهور عن والمشقة الحرج رفع -

 ؛تعطيله من بدا ااقتصادية الساحة على قوى حضور اإسامي للفقه  يƄون ولƄي 

ن المالية المعامات إن  -  وتنمية الرزق وطلب Ƅتساباإ معاني عن تخرج ا فيها المƄلفين مقاصد Ƅانت وا 

 اأمƄنة بحسب والتطور والتغير التبدل وسائلها السمة أن واأخروية،إا الدنيوية الحوائج وقضاء المال
 ؛جتهاداإ  باب غلق عدم يستدعي ما وهذا. الجارية واأعراف والعادات واأحوال واأزمنة،

 على المشقة والحرج رفع من ذلك في لما مستحدثة أخرى إيجاد أو تطويرها أو الموجودة العقود تƄييف في -

 بها يصلح  عبادات: نوعان واأفعال اأقوال من العباد تصرفات: "اه رحمه) تيمية ابن يقول (الناس 



 مدخل عام حول الϬندسة المالية                                                                                 الفصل اأول:

 

 

99 

 وأحبها اه أوجبها التي العبادات أن نعلم الشريعة أصول ستقراءفبإ دنياهم، في إليها يحتاجون دينهم،وعادات

 فيه واأصل إليه، يحتاجون مما دنياهم في الناس عتادƋإ ما فهي العادات وأما بالشرع، إا بها اأمر ثبتأ

 ؛الحظر عدم

 العقود المالية، من Ƅثير لتطوير أساسا يƄون قد فإنه المالية، الهندسة من جزءا الفقهي التƄييف عتبرناإ إذا -

 والتعامل المصارف اإسامية، في لهم ستثماريةإ حسابات في المودعين آاف يودعها التي اأموال فتƄيف

 بدء بعد المضاربة مال خلط يجوز ا أنه العلم مع المضاربة، عمليات في واحدة Ƅوحدة اأموال هذƋ مع

 لتقليديا الثنائية المضاربة عقد وتطوير المشترƄة بالمضاربة مايسمى استحداث إلى أدى المضاربة، عمليات

 1 ؛ المضاربة عقد في يجوز ا ما عن بتعادلإ وذلك الفقه، في المعروف

 وفق نموذج يعمل الذي المصرفي العمل وخاصة: المالية العقود بإجراء تقوم التي المؤسسات عمل طبيعة -

 إا معها التعامل للمصارف يمƄن ا التقليدية المالية العقود من فƄثير المختلفة،  بآلياتها المالية الوساطة

 .للتطبيق قابلة عملية تƄون أن من تمƄنها جديدة أفƄار أو بها ملحقة مستجدات ستحداثبإ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

جامعة  ،مؤتمر المؤسسات المالية اإسامية ،Ƅلية الشريعة و القانون، ظوابط اإجتهاد في اƃمعامات اƃماƃية أحمد بن عبد اه بن محمد الضويحƄي، 1
 . 33ص ،2005 اإمارت العربية المتحدة،
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  @اƃفصل خاصة

 مشتقة فرعية مالية عقود عن عبارة هي التي المالية، المشتقات التقليدية المالية الهندسة أنتجته ما أهم من
 هذƋ ساهمت ولقد المبادات، وعقود الخيارات عقود المستقبلية، العقود :في تتمثل بحيث أساسية، عقود من

 .المالية اأزمة شرارة تأجيج في بالغة مساهمة المالية المشتقات

 من لƄل والتنفيذ والتطوير التصميم عمليات تتضمن التي اأنشطة مجموعة اإسامية المالية لهندسةإن ا
 إطار في ذلك وƄل التمويل لمشاƄل إبداعية حلول صياغة إلى باإضافة المبتƄرة، المالية والعمليات اأدوات
 المالية الهندسة عن الخصائص من بمجموعة اإسامية المالية الهندسة تتميز. الحنيف الشرع موجهات
 وتضمنان جهة من مترابطتان خاصيتان وهما الشرعية، والمصداقية قتصاديةاإ الƄفاءة بين تجمع فهي التقليدية،

 حدوث في التقليدية المالية الهندسة فيه تتسبب الذي الوقت في هذا اأطراف، جميع ستفادةإ أخرى جهة من
فاس البورصات في نهياراتاإ  إدارة ساميةاإ الهندسة وُتستخدم. قيود بأي تقيدها عدم بسبب الشرƄات وا 

 أدوات وتطوير بتƄارإ من وتمƄِن السيولة، وإدارة اإسامية المالية المؤسسات تواجه التي المختلفة المخاطر
 .اإسامي الفقه في المسماة العقود من نطاًقاإ تمويلية وآليات

 والعمليات اأدوات Ƅل لتشمل Ƅبير، بشƄل تتنوع اإسامية المالية الهندسةأدوات  أن لنا تبين وقد
 المؤسسات أمام اأƄبر التحدي أن إلى اإشارة من بد ا Ƅما اإسامي الشرع وموجهات تتوافق التي التمويلية
 هو مسيرتها خال المحققة المƄاسب على المحافظة إلى باإضافة هو الراهن الوقت في اإسامية المالية

 وا الماليةهندسة ال الحديثة في المنتجات ستيعابإ خال من ƄƄل اإسامي المالي النظام بقاء عن المسؤولية
 .اإسامية المالية بالهندسة اأخذ خال من إا ذلك لها يتحقق
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 تمهيد@
من حين آخر فما إن تنتهي أزمة حتى تخلف  قتصاديةإيتصف النظام الرأسمالي بأنه نظام ينتج أزمات 

وراءها بذور أزمة جديدة ا تلبث أن تنفجر، حيث يمƄن القول أن تاريخ الرأسمالية في أحد أوجه هو تاريخ 
Ƅوارث  ااأزمات ، فاإختال داخل هذا النظام تشتد وتتصاعد حتى تصل إلى مرحلة تنفجر فيها تارƄتا خلفه

جتماعية مؤل  مة.إقتصادية وا 
قتصاديات البلدان، إذ أنها غالبا ما سببت تدهورا حادا في إلقد Ƅان لأزمات المالية وقع وأثر Ƅبير على  

اأسواق المالية، نظرا لفشل اأنظمة المصرفية المحلية في أداء مهامها الرئيسية والذي ينعƄس في تدهور Ƅبير 
لسلبي على قطاعات اإنتاج والعمالة، وما ينتج عنه من في قيمة العملة وفي أسعار اأسهم، وبالتالي التأثير ا

 إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين اأسواق المالية الدولية ƄƄل.
تساع نطاقها، فبعضها صغيرة يستطيع النظام التعامل معها   وتتفاوت اأزمات المالية من حيث شدتها وا 

تخاذ إجراءات وتدابير خ يرة يعجز النظام عن السيطرة اصة والبعض اآخر Ƅببإدخال تعديات محدودة وا 
،فيتسع نطقها وتمتد أثارها لسنوات وتتعاظم تƄاليفها اإقتصادية واإجتماعية، مما يستدعي القيام بتحويات عليه

 جذرية تبشر بوادة حقبة جديدة. و سوف نحاول من خال هذا الفصل توضيح أهم اأزمات المالية.
 الفصل إلى ثاث مباحث هي :و قد تم تقسيم هذا 

 المبحث اأول: ماهية اأزمات المالية. -

 [.2007-1929المبحث الثاني: أهم اأزمات المالية خال الفترة ] -

 .2008المبحث الثالث: أزمة الرهن العقاري -
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 حث اأول@ ماهية اأزمات اƃماƃيةاƃمب
 1986العالمي الƄثير من اأزمات المالية التي ألمت بالعالم ƄƄل، فما بين سنتي  قتصادإلقد عرف ا

طار إشهد العالم حوالي مئة أزمة أي بمعدل ثاث أزمات Ƅل سنة، وسوف نتناول في هذا المبحث ا 2003و
 العام لأزمات المالية.

 اƃمطƄب اأول@ تعريف اأزمات اƃماƃية.
اأزمة المالية يمƄن تعريفها على أنها تلك ) التذبذبات التي تؤثر Ƅليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات 

 1عتمادات الودائع المصرفية ومعدل الصرف (.إالمالية وحجم اإصدار، أسعار اأسهم والسندات وƄذلك 
 طويلة لتفسيرها. نخفاض يستلزم فترةإرتفاع واإهذا اإختاف في تقدير الظواهر الخاصة با

المالي سببها الرئيسي تدفق  وعادة ما تحدث اأزمات المالية بصورة مفاجئة نتيجة أزمة ثقة في النظام
ئتمانية إقراض دون التأƄد من المائمة اإأموال ضخمة للداخل يرافقها توسع مفرط وسريع في ا رؤوس

لى حدوث موجات من التدفقات الرأسمالية إلى إنخفاض في قيمة العملة، مؤديا إللمقترضين، وعندها يحدث 
 2الخارج.

 و هناك تعاريف أخرى منها :
داري الذي أصيب بها مشƄلة بذلك صعوبة حادة أمام إهي لحظة حرجة وحاسمة تتعلق بمصير الƄيان ا -

 3متخذ القرار تجعله في حيرة بالغة.

نهيار في عديد من المؤسسات المالية إقتصادية يتبعه إضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات اإهي  -
 4خرى.ألى قطاعات اإتمتد آثارها 

 اƃمطƄب اƃثاني@ أسباب حدوث اأزمات.
جتماعية جديدة ا  قتصادية و إنتهاج سياسات إيعود تميز النظام الرأسمالي بإنتاج اأزمات المالية إلى 

ؤسسات الدولية وترتƄز هذƋ السياسات على مريƄية عن طريق المأفرضتها المراƄز وا سيما الوايات المتحدة ا
 5التوجهات التالية:

 ؛ إزالة القيود المفروضة على حرƄة السلع  والخدمات ورأس المال -

 جتماعي ؛إقتصادي وتقليص دورها اإالحد من تدخل الدولة في النشاط ا -
                                                 

 .17، ص 2011الصفحة الزرقاء، الجزائر،  ،اƃدوƃيأزمات اƃماƃية اƃعاƃمية وضرورة إصاح صندوق اƃنقد ابوعون يحياوي ،نصيرة  1

 .13ص، 2012،اإسƄندرية،دار الفƄر الجامعي،الطبعة اأولى ، قتصادية في ضوء اƃرأسماƃية واإساميةإاأزمات اƃماƃية وارمزي محمود، 2 
 .54، صنشر بدون سنة ،مصر ،مدبولي،مƄتب إدارة اأزماتالخضيري، محسن أحمد 3 
 .189، ص2009سƄندرية، إ، الدار الجامعية، ااƃديون اƃمصرفية اƃعاƃمية، أزمة اƃرهن اƃعقاري اأمريƂيةعبد المطلب ،عبد الحميد  4

 .18بوعون يحياوي، مرجع سابق ،ص نصيرة  5
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 خصخصة المؤسسات وشرƄات القطاع العام ؛  -

 الجنسيات للعمال للعمل بحرية ؛إفساح المجال أمام الشرƄات متعددة  -

 قتصادي.إإطاق العنان آليات السوق في توجيه النشاط ا -

وقد تحدث اأزمات أسباب عديدة يمƄن التنبؤ ببعضها، والبعض اآخر يصعب قياسه بدقة، وقد ترجع    
 1لى:إزمات أأسباب ا
 وب التجارية؛قتصادية والحر إزمات اأالتغيرات الدولية من الƄوارث والحروب وا -

المتغيرات المحلية في معدل التضخم )أسواق السندات(، وأسعار الصرف )أسواق العماء الحرة(،  -
 ؛سعار الفائدةأ سهم، وتغيرأوأسعار ا

التغيرات التƄنولوجيا مثل المنتجات الجديدة واإختراعات، وتحول الطلب على المنتجات والخدمات  -
 وهياƄل محفظة اإستثمار؛

 غير المحسوبة؛ المضاربة -

 اإشاعات والمعلومات الملوثة غير الحقيقية. -

قتصاد العالمي إا أن هناك عدة عوامل قد تزيد من حدة إومع إختاف صور اأزمات التي يشهدها ا      
 2وتأثير تلك اأزمات مثل:

 عدم اƃموائمة بين حجم اأصول و حجم اإƃتزامات Ƅƃمؤسسات اƃماƃية@ -1

حيث ا تتناسب المخاطر التي تتحملها تلك المؤسسات مع أصولها، خاصة مع إرتفاع الوزن النسبي 
فعلى سبيل  ،لحجم اأصول طويلة اأجل بميزانية تللك المؤسسات، وبالتالي تتعرض إمƄانية التعثر واافاس

جل Ƅالقروض لتمويل شراء المثال حين تتيح البنوك سحب الودائع في أي وقت تتوسع في اإقراض طويل اأ
اإقتصاديات  ، فƄثير من العقارات مثا، فهي بذلك تتحمل مخاطر مالية مرتفعة، Ƅذلك الحال بالنسبة للدول

النامية تلجأ إلى إصدار سندات قيمتها اإسمية بالدوار أو اليورو، وهو ما قد يؤدي إلى عدم تناسب القيمة 
صدرة( وأصول تلك الحƄومات المتمثلة في الضرائب المحصلة بالعملة اإسمية إلتزاماتها )أي السندات الم

المحلية، وفي تلك الحالة تظهر إمƄانية حدوث ما يسمى بحالة التعثر عن سداد اإلتزامات أي عندما تعجز تلك 
 الحƄومات عن الوفاء بإلتزاماتها من العملة اأجنبية عند إستحقاق تلك السندات.

 

                                                 
 .19سابق، صالمرجع ال 1
مذƄرة تخرج Ƅجزء من متطلبات نيل شهادة  ،زمة اƃرهن اƃعقاري"أاƃمعاصرة " قتصاديةإزمة اأ سامية في ااإدور اƃبنوك بن شبيبة هناء، غيابة وفاء،  2

 .66، ص2013قتصادية، تخصص: مالية وبنوك، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، إالليسانس في العلوم ا
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 إنتقال اأزمات اƃماƃية@أثر اƃعدوى أي  -8

نتشارها في دول أخرى، ويختلف ااقتصاديون  مثل تلك الخاصة بأسعار العملة أو إنهيار أسواق اأسهم، وا 
حول ما إذا Ƅان حدوث أزمة في أƄثر من دولة في ذات الوقت نتيجة إنتشار غير مبرر بالفعل، أم بسبب 

تقلت إليها اأزمة، سواء إختلفت تلك اأسباب فيما بينها أم مشƄات حقيقية تعاني منها اإقتصاديات التي إن
 تشابهت.

 ويعود إنتقال العدوى إلى العالم بأƄمله إلى:   
 المعامات التجارية النقدية؛ -

 ستثمارات المباشرة وغير المباشرة؛إا -

 الشرƄات متعددة الجنسيات. -

 اƃمطƄب اƃثاƃث@ تصنيف اأزمات اƃماƃية.
 1في أنواع اأزمات المالية، يمƄن تصنيفها وفق اأنواع التالية:هناك إختاف وتعدد 

 اأزمة اƃمصرفية@ -1

وهي نوع من اأزمات يتعرض فيها بنك أو عدد من البنوك إلى تدافع شديد من جانب المودعين لسحب 
" مع عدم القدرة على مواجهة طلبات السحب، وهذا ما يسمى بالخطر النظامي، Bank Runesودائعهم "

 Ƅما أن هناك أشƄال أخرى تأخذƋ اأزمة المصرفية وليس فقط تدافع شديد من طرف المودعين.

 أزمة اƃديون@ -8

أزمة الديون إما عندما يتوقف المقترض عن السداد، أو عندما يعتقد المقرضون أن التوقف عن  تحدث
 السداد ممƄن الحدوث ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة، ويحاولون تصفية القروض القائمة.

بأن وقد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري )خاص(، أو دين سيادي )عام(، Ƅما أن المخاطرة المتوقعة 
يتوقف القطاع العام عن سداد إلتزاماته، قد تؤدي إلى هبوط حاد في تدفقات رأس المال الخص إلى الداخل، 

لى أزمة في الصرف ااجنبي.  وا 

 أزمة اƃنقد ااجنبي@ -9

تحدث اأزمة في النقد اأجنبي أو العملة، عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ما إلى 
إلى هبوط حاد فيها، أو ترغم البنك المرƄزي على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من إنخفاض قيمتها أو 

 إحتياطاته، أو رفع سعر الفائدة بنسبة Ƅبيرة.

                                                 
 .18-17بوعون يحياوي، مرجع سابق، ص صنصيرة  1
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ويميز بعض المحللين بين أزمات العملة "ذات الطابع القديم" أو "الحرƄة البطيئة" وبين اأزمات "ذات 
تها بعد فترة من اإفراط في اإنفاق واإرتفاع الحقيقي في قيمة العملة التي الطابع الجديد"، إذ أن اأولى تبلغ ذرو 

تؤدي إلى إضعاف الحساب الجاري غالبا في سياق من الضوابط المتزايدة على رأس المال، بما يؤدي في النهاية 
رة ميزانيات جزء مهم إلى تخفيض قيمة العملة، أما في حالة الثانية، فإن القلق الذي ينتاب المستثمرين بشأن جدا

 من اإقتصاد سواء Ƅان عاما أو خاصا.

 1أزمة أسواق اƃمال "حاƃة اƃفقاعات"@ -:

بظاهرة "الفقاعة" والتي تحدث عندما يرتفع  سواق المالية نتيجة ما يعرف إقتصادياأتحدث اأزمات في ا
سعر اأصل بشƄل يتجاوز قيمتها العادية نتيجة شدة المضاربة، ويƄون الهدف من شراء اأصل هو الربح الناتج 
عن إرتفاع سعرƋ وليس بسبب قدرة هذا اأصل على توليد الدخل، ولƄن بمجرد عودة أسعار اأصول إلى قيمتها 

يار وتصل إلى أدنى مستوياتها، ويرافق ذلك حاات من الذعر والخوف فيمد أثرها نحو الحقيقية يحدث اإنه
 أسعار اأصول اأخرى سواء في نفس القطاع أو القطاعات أخرى، مثال ذلك "أزمة الرهن العقاري".

 
 
 
 

 
 
 
 

 

 

 
 
 

                                                 
قتصادية، إ، مذƄرة مقدمة Ƅجزء من متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم ا<800اƃعاƃمية زمة أ سامية في معاƃجة اإدور اƃبنوك ا، Ƅريمة عثماني 1

 .44، ص2012تخصص: نقود ومالية، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، 
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 [.=800-?8?1اƃمبحث اƃثاني@ أهم اأزمات اƃماƃية خال اƃفترة ]
لقد شهد العالم موجات متتالية من اأزمات، أدت في غالب اأحيان إلى إحداث ثغرات ضخمة في 
اإقتصاديات الدولية، مما يتطلب إعادة هيƄلة جذرية للسياسات اإقتصادية  المنتهجة  وضياع أصول هائلة من 

 المستثمرين في اأسواق المالية لهذƋ الدول.
ات المالية التي زعزعت إقتصاديات هذƋ الدول إرتأينا دراسة بعضها من خال هدف التعرف على أهم اأزمبو    

 ثاث مطالب.
 [.?>?1-?8?1اƃمطƄب اأول@ اأزمات اƃماƃية خال اƃفترة ]

أزمات مالية ونقدية عديدة أحدثت تغييرات ضخمة في اإقتصاد  1969 -1929شهدت هذƋ الفترة من 
للسياسات اإقتصادية المنهجية، ما مست عدة جوانب لدول مختلفة وقد  الدولي مما تطلب إعادة هيƄلة جذرية

خلقت وراءها إنعƄاسات وآثار أدت إلى تراجع معدات النمو اإقتصادي وتدهور قيمة العمات وخبرها وضياع 
 Ƅميات هائلة من أموال المستثمرين في اأسواق المالية.

 1" أزمة اƂƃساد اƃعظيم". ?8?1اƃفرع اأول@ اأزمة ااقتصادية اƂƃبرى 
بعد اأزمة النقدية التي إجتاحت معظم الدول خال سنوات الحرب العالمية اأولى شهدت فترة ما بين 

بفضل اإصاحات  1928 -1924الحرب نوعا من اإستقرار النسبي في العاقات النقدية خاصة خال الفترة 
هذا اإستقرار ما لبث أن إختفى مع إنفجار اأزمة  والتعديات التي أدخلت على اأنظمة السائدة، لƄن

بإنهيار بورصة نيويورك في الو.م.أ حين أدت إلى  1924وذلك في أƄتوبر  1933-1929اإقتصادية العالمية 
رتفاع معدات بطالة في معظم الدول الصناعية.  عمليات اإفاس وا 

 2ها :هناك عدة أسباب أزمة الƄساد و نذƄر منأسباب اأزمة@ -1

 ؛رافق ذلك إرتفاع في دخل الفردي 1929-1921تضاعف اإنتاج الصناعي في الو.م.أ ما بين  -

 ؛1929إرتفاع مؤشر اإنتاجية وƄذا مؤشر القدرة الشرائية إلى حدود  -

 ؛1929إنهيار مؤشر القدرة الشرائية وƄذا مؤشر اإنتاجية إبتداءا من سنة  -

، أدى إلى تراجع مصادر الثروات، تذمر 1929إبتداءا من خريف تراجع الوضع اإقتصادي في الو.م.أ  -
 ؛الفاحين وتدهور قطاع النسيج

                                                 
 .197ص  بدون سنة نشر، ،، دار البحث للطباعة والنشر، الجزائراƃنظرية اƃنقديةمروان عطوان،  1
  .21ص سابق،مرجع  ،حيارييبوعون نصيرة  2
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 ؛إرتفاع فائض اإنتاج )السيارات، البضائع، أسعار اأسهم...( وتزايد حدة المضاربة بالبورصة -

عي إرتفاع فائض اإنتاج مقابل تراجع اإستهاك ،إنخفاض اأسعار واأرباح أدى إلى إفاس صنا -
نهيار اأسهم(. فاس بنƄي )تقليص القروض وا   وتجاري للمؤسسات التجارية وا 

 نتائج اأزمة@   -8

 1من بين نتائج هذƋ اأزمة مايلي :

نهيار أسعار اأوراق المالية التي إنخفضت  - ضياع Ƅثير من مدخرات المودعين خاصة الصغار منهم وا 
 ؛% و في الو.م.أ99% في ألمانيا  66بنسبة 

إنخفاض اإنتاج الصناعي والمبادات وظهرت أزمات في ميزان مدفوعات العديد من الدول )ألمانيا،  -
 ؛أمريƄا(

زمة لهذƋ النظام النقدي أنتقال اإلى أوروبا وبلدان في انجلترا ثم الو.م.أ، ونتج عن عإمتداد اأزمة  -
لعمات بسبب تزايد العجز في لقوة الشرائية بمعظم ااالذهبي في معظم الدول وفي نفس الوقت دهور 

 ؛الموازنة العادية

 ؛حتياطات الذهبية إنخفاض من السيولة لدى البنوك واإتدهور  -

 ؛إرتفاع معدات التضخم في الو.م.أ -

والمضاربون الذين لم تƄن تتوفر  1929سبتمبر 3أعلى مستوى لها في  -وول ستريت -بلوغ  بورصة  -
عتمدين على قروض أو من خال إيداع سندات تشƄل ضمانات لهم الوسائل Ƅانوا يجرون تعاماتهم م

ولم يƄن أحد يدرك أن أسعار اأسهم في البورصة Ƅانت تفوق قيمتها الفعل مما جعل وول ستريت تفقد 
 أي إتصال مع الواقع اإقتصادي وهذا ما يعرف بالفقه المالية.

 

 

                                                 
قتصادية، تخصص مالية ونقود، جامعة محمد إ، مذƄرة ماستر في العلوم اقتصاديات اƃدول اƃعربيةإزمة اƃماƃية اƃعاƃمية عƄى أ ثر اأفيصل ساƄر،   1

 .24ص ،2012-2011خيضر، بسƄرة،
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 اإجراءات اƃمتعددة ƃعاج اأزمة@ -9

 1مايلي :من بين هذƋ اإجراءات 

ثم التخفيض من قيمة العملة لتجيع الصادرات، وثم تقليص ساعات العمل مع تجميد اأسعار والرفع من  -
 ستهاك المنتوجات الوطنية؛إالضرائب وتطبيق سياسة ااƄتفاء الذاتي وتشيع 

عتمدت إإنتهجت بعض الدول أسلوب التوجيه عن طريق سياستها الجنائية وبتجديد نسب الفائدة، Ƅما  -
 أخرى على مستعمراتها وعلى الصناعات العسƄرية والمشاريع العمومية الƄبرى؛

لمواجهة اأزمة، حيث تم تنظيم البنوك  1933مريƄي "روزفلت" الخطة الجديدة سنة أتبنى الرئيس ا -
أدنى قبة المؤسسات المالية، ودعم الفاحين مع إصاح الصناعة بالتخفيف من المنافسة وتحديد الحد ااومر 

 Ƅبرى للتخفيف من البطالة مع تحسين اأجور. اتجتماعي تم فتح وراشإلأجور، وفي الميدان ا

 َ "أزمة اأسترƃيني".?>?1-=>?1اƃفرع اƃثاني@ اأزمة اƃنقدية ُ 

مست معظم الدول الصناعية  1967قتصادية الƄبرى، ظهرت أزمة أخرى سنة إإضافة إلى اأزمة ا
 اإنخفاض الحاد في معدات نمو اإنتاج الصناعي واإختال في أسعار الصرف الرسمية.الƄبرى من خال 

إنتشرت عمليات التخلص من الفرنƄات الفرنسي عن طريق إبدالها  ،مانيألتوقعات رفع قيمة المارك امع 
ال Ƅميات Ƅبيرة من بالمارƄات األمانية مما تسبب في إستمرار اإنخفاض في قيمة الفرنك، Ƅما ترافق ذلك بإنتق

% مقابل العمات اأخرى 25رؤوس اأموال باتجاƋ ألمانيا لذلك تطلب اأمر تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي بـ 
ختلف اأمر تماما، حيث أدى تزايد الطلب على المارƄات إتحادية عندما إأما في ألمانيا ا 1969في عام 

ة المارك فعا مقابل العمات اأخرى، فخال يوم واحد فقط )بسبب توقع إرتفاع قيمة المارك( إلى إرتفاع قيم
( إشترى البنك المرƄزي األماني عمات أجنبية )مقابل المارƄات( بمبلغ مليار مارك، مما 1969سبتمبر 24)

% رسمي مقابل العمات اأخرى، 9.3إستدعى تدخل السلطات النقدية األمانية، وثم رفع قيمة المارك بنسبة 
هم هذا اإجراء في تحديد أوضاع موازين مدفوعات الدول اأوروبية اأخرى من خال زيادة قدرتها ولقد سا

تحادية أي هناك عاقة عƄسية بين سعر إالتنافسية في اأسواق الدولية بالتالي زيادة صادراتها باتجاƋ ألمانيا ا
 2الصرف والقدرة لصادرات الدولة.

                                                 
 .46ي ، مرجع سابق، صوحيايبوعون نصيرة   1
 .108، ص2000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،اƃبورصات ومشƂاتها في عاƃم اƃنقد واƃمالسواق اƃماƃية واƃنقدية أامروان عطوان،   2
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 [?<?1-0=?1]خال اƃفترة اƃمطƄب اƃثاني@ اأزمات اƃماƃية 

ظهرت أزمة السبعينيات والثمانينات لعدة عوامل مسببة بحدوثها والتي Ƅان لها أثر Ƅبير على السوق 
المالي للدولي وأسعار الصرف العمات الدولية ورغم أن اأمر لم يصل إلى شدة وعنف اأزمة العالمية لسنة 

هذƋ المرة يعتبر بعيدا عن أطر الصورة المألوفة للتطور الدولي لƄن بات من الواقع أن تأزم اأوضاع في  1929
 لما بعد الحرب.

 اƃفرع اأول@ أزمات اƃسبعينيات

 ظهرت أزمة السبعينات لعدة عوامل مسببة بحدوثها و التي Ƅان لها أثر Ƅبير على السوق المالي الدولي
دثت في هذƋ الفترة هي :أزمة الدوار و أزمة من بين أهم هذƋ اأزمات التي حوأسعار الصرف العمات الدولية،و 

 النفط.

 @1=?1أزمة اƃدوار  -1

ختال في النظام النقدي الدولي وظهور الƄثير من التباين إبعد إنتهاء الحرب العالمية الثانية ومع تزايد ا 
ومع شهود  نخفاض واضح في قيمته معظم العمات،ا  بين العمات أسعار الصرف نظرا لتزايد نفقات الحرب و 

العالم فوضى في أسعار الصرف وتخلى Ƅثير من الدول عن ربط عماتها بالذهب، ومع صعوبة التبادل الدولي 
على أن يقوم النظام النقدي  1944والتحويل بين العمات، اتفقت الدول "بريتون وودز" بالوايات المتحدة سنة 

تثبيت سعر صرف العمات اأخرى بالنسبة على أساس ربط سعر صرف الدوار Ƅعملة رئيسية بالذهب و 
$ لأوقية من الذهب، بشرط أن تƄون 35تفاق على تثبيت سعر صرف الدوار عند سعرإحيث تم ا،للدوار

تفاقية، ذلك بشرط إستعداد لتحويل الدوار ذهب بمجرد الطلب من أية دولة موقعة على اإالوايات المتحدة على 
ت أسعار عماتها بالنسبة للدوار والذهب وأن تتدخل في السوق لمنع التغيير في أن تقوم الدول اأخرى بتثبي

نهيار نظام بريتون وودز حيث أن إالسعر اأساسي،هذا وقد Ƅان من الحتمي  من% 1سعر عملتها بأƄثر من 
ة والبنوك الخزانة اأمريƄية Ƅانت ملتزمة بتحويل الدوار إلى ذهب ومن ثم بيع الذهب إلى المؤسسات النقدي

لتزامات الوايات إزدياد إذا بقيت Ƅمية الذهب ثابتة في الخزانة اأمريƄية مع إ$ لأوقية، ف35المرƄزية بسعر 
 1ن هذا سوف يؤدي إلى عجز في ميزان المدفوعات اأمريƄي.إالمتحدة قصيرة اأجل، ف

                                                 
 .245، ص2010الجامعية، مصر،  الدار،ساميإقتصادية اƃعاƃمية وعاجها من منظور اإزمات اأ اجال جويد القصاص،  1
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:; 

الغربية واليابان مما جعلها ومن ناحية أخرى وجدت فوائض ضخمة في موازين مدفوعات دول مثل: ألمانيا 
ترفع أسعار صرف عماتها بالنسبة إلى الدوار، وهذا يعنى خفض قيمة الدوار ومن ثم هروب رؤوس اأموال 
اأمريƄية إلى الخارج بƄميات هائلة مما زاد من عمليات تحويل الدوار الى العمات ااخرى القوية Ƅالمارك 

 1تزايد العجز في ميزان المدفوعات اأمريƄي.والين والفرنك السويسري، وبالتالي 

 @9=?1أزمة اƃنفط  -8

، عندما قام أعضاء منظمة الدول العربية المصدرة للبترول أوبك) تتألف من 1973بدأت في اƄتوبر 
الدول العربية أعضاء أوبك باإضافة إلى مصر وسوريا( بإعان حضر نفطي "لدفع الدول الغربية إجبار 

مدادات النفط إ" أوبك أعلنت أنها ستوقف 1967نسحاب من اأراضي العربية المحتلة في حرب إسرائيل على اإ
سرائيل في صراعها مع سوريا ومصر والعراق ، وفي الوقت إإلى الوايات المتحدة والبلدان اأخرى التي تؤيد 

لتي أطلق عليها "اأخوات ستخدام نفوذهم على آلية ضبط أسعار النفط العظمى اإتفق أعضاء أوبك على إنفسه 
قتصاديات الصناعية تعتمد على النفط الخام فقد Ƅانت إالسبع" في وقت سابق من ذات الشهر، وبما أن معظم ا

قتصادية الرائعة إأوبك موردها اأساسي للنفط، وبسبب التضخم المثير خال هذƋ الفترة، فقد Ƅانت النظرية ا
Ƌبتت النشاط اتلقي باللوم على زيادات اأسعار هذƄ قتصادي.إ، بإعتبارها 

 2قد تلت هذƋ اإجراءات إجراءات أخرى أهمها :و 

، قررت أوبك خفض اإنتاج من النفط، وفرض حضرا على شحنات من النفط 1973اƄتوبر  16في  -
 ؛الخام إلى الغرب، الوايات المتحدة، هولندا

 ؛اƄتوبر، الحضر النفطي العربي يمتد إلى هولندا 28-23في  -

% 5% إضافة إلى التهديد بخفض 25نوفمبر المنتجين العرب يعلنون خفض اإنتاج بنسبة  5في  -
 ؛إضافية

 ؛% أخرى للدول غير الصديقة5ديسمبر وزراء نفط الدول العربية يوافقون على خفض  9في  -

 ؛افريل 1جانفي أوبك تقرر تجميد اأسعار حتى  7في  -

                                                 
 .118، ص 2008،، بدون بلد نشرالجامعة الجديدة، دار اƃعاقات اإقتصادية اƃدوƃيةزينب حسين عوض اه،   1
 .53-53ص ياوي، مرجع سابق، صيحبوعون رة ينص  2



 اƃفصل اƃثاني@                                                        مدخل عام حول اازمات اƃماƃية

 

 

:< 

ستراتيجية النفط من رؤساء دول الجزائر إرتباط ومناقشة إا سرائيلي لفكاإفيفري التقدم العربي  12في -
 ؛ومصر، سوريا، السعودية

 (.1974-1973نهيار سوق اأوراق المالية )إنهاية  1974في ديسمبر  -

 اƃفرع اƃثاني@ أزمة اƃثمانينات 

 ومن بين أهم اأزمات التي حدثت في هذƋ الفترة هي :أزمة المديونية و أزمة وولستريت.

 @8<?1أزمة اƃمديونية  -1

Ƅتشفت المƄسيك عدم قدرتها على الوفاء بإلتزاماتها، مما إ، عندما 1982إنفجرت أزمة المديونية سنة    
متحن بشأنها نظام النقد الدولي، وأصبح أحد اأدوار السياسية  وضع البنوك التجارية العالمية أمام أزمة طاحنة، وا 

 نادي باريس مƄانا مهما في جدولة الديون العامة.حتل ما سمي الصندوق القد الدولي، و 

مليار دوار( Ƅما قدم  12.7قدم صندوق النقد الدولي قروضا بلغت ) 1988-1983وخال الفترة من 
مليار دوار( للدول المدينة، وبذلك زادت هذƋ الدول دينا وأصبحت المƄسيك، فينزويا  23البنك الدولي)

 مثقلة بالديون المتراƄمة.Ƅوادور، نيجيريا والجزائر إا

( بدأت اأمور تتغير حيث ارتفعت أسعار النفط بنسب Ƅبيرة، 1974-1973بعد صدمة النفط اأولى )
اأمر الذي أوقع موازين مدفوعات Ƅثير من الدول المستوردة لهذƋ المادة في حالة عجز رهيب، وبخاصة إيطاليا 

أرصدتها الذهبية لتغطية هذا العجز وبناء عليه فقد تم في التي أشرفت على اإفاس، لذا فƄرت في استعمال 
عقد اجتماع في هولندا بين وزراء مالية الدول التسعة اأوروبية المشترƄة، وتوصل المؤتمرون إلى  1974سنة 

 اتفاق ضمني وهو: 

فتƄون  السماح للمصارف المرƄزية ببيع أرصدتها الذهبية بسعر قريب من السعر السائد في السوق الحرة، -
هذƋ البلدان قد اتفقت وبصورة صريحة على رفع سعر الذهب الرسمي إلى السعر التجاري، وبالتالي اعادة 

 الدور التعدي للذهب على الصعيد الدولي، هذا الدور الذي فقدƋ منذ سنوات.

واشنطن  سارعت أمريƄا إلى قطع الطريق على البلدان التسعة في السوق اأوروبية، بعقدها إجتماعا في   
جتماع هو بƄل وضوح مساعدة البلدان اأوروبية، التي تعرف عجزا إلوزراء مالية الدول العشر الغنية، وهدف ا
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خطيرا في ميزان مدفوعاتها على تغطيته بواسطة أرصدتها الذهبية، مع العمل في الوقت نفسه على منع الذهب 
 طن على ما يلي:من العودة إلى الصعيد النقدي الدولي،و ينص اتفاق واشن

تستطيع المصارف المرƄزية من اآن وصاعدا أن تقدم، Ƅضمان للقروض من القطع اأجنبي التي  -
تعقدها من مصارف مرƄزية أخرى لتغطية عجز ميزان مدفوعاتها ،أرصدتها الذهبية الرسمية والموافقة التي أبدتها 

لأنصبة(، Ƅان هذا التنازل من أمريƄا حتى ا دوار  155أمريƄا هي السعر المشتق من السعر الحر أي حوالي)
يعود الذهب إلى الساحة الدولية بصفته النقدية، لتقطع الطريق على دول السوق اأوروبية المشترƄة من اتفاقها 

 1على استعمال الذهب بصفته النقدية.

النقدي، وتجاوز سعر أنصبة الذهب إلى أضعاف هذا الرقم، ولم يعد هناك  ضطرابإستمر اإومع ذلك فقد    
 إتفاق لسعر ذهبي للدوار، بل أصبح غير موضع ثقة للمتعاملين.

 .=<?1أزمة ووƃستريت  -8

، حدثت أزمة Ƅبيرة في أسواق البورصات العالمية، وذلك بحدوث 1987اƄتوبر 19في يوم ااثنين الموافق 
بين العرض والطلب، ليس في اأسواق الحاضرة فقط بل وأيضا في اأسواق الخاصة بالعقود خلل في التوازن 

 المستقبلية، وقد نشأ هذا الخلل من إجراء سيل متدفق من أوامر البيع لم يسبق له مثيل.

فعندما فتحت بورصة نيويورك أبوابها للتعامل في تمام الساعة العاشرة صباحا دفع المتعاملون من Ƅل 
ن لبيع أعداد Ƅبيرة جدا من اأوراق المالية التي بحوزتهم، وبصورة هستيرية لم يسبق لها مثيل، وقد نجم عن مƄا

هذا اارتفاع المتهور في البيع، انخفاض حاد وسريع في أسعار اأوراق المالية المتداولة في ذلك اليوم، وما 
أثناء  1929اانهيار الذي حدث في أزمة  حدث في ذلك اليوم من انهيار في اأسواق المالية يعتبر ضعف

 الƄساد العظيم.

ونظرا أن جزءا هاما من اأوراق المالية محررة بالدوار، فقد أدى تفاقم اأزمة في اأسواق المالية إلى 
أزمة دوار، ولجأ حملة تلك اأوراق Ƅمحررة بالدوار إلى بيعها مقابل عماته أخرى، مما زاد من عرض الدوار 

 2اأسواق،  ولقد تسبب ذلك في إستمرار إنخفاض قيمة الدوار اأمريƄي مقابل العمات اأخرى. في
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 1آثار انهيار بورصة نيويورك?>=@ 

 1من أهم اأثار مايلي :

 بليون؛ 490سهم يتعامل في بورصة اأمريƄية إلى خسارة قدرها  500تعرض -

 إعاقة تطور الƄثير من الشرƄات الصناعية؛ -

 قيمة اأسهم والسندات؛ نخفاضإ -

 دخارات المحلية؛إفقدان جزء مهم من ا -

 تعرض البنوك الدائنة إلى أزمة إفاس. -

 @خروج من اأزمةƄƃ متبعةƃبعض اإجراءات ا 

Ƅان المخرج الوحيد لأزمة هو البحث عن أطراف أخرى من السوق للمساعدة في إزالة الخلل وهذا ما  
أوقف التعامل في العديد من اأسهم المتداولة في بورصة  1987توبرأƄ 20حدث في اليوم الثاني أي في 

نيويورك وفي أسواق الخيارات والعقود المستقبلية للخروج من اأزمة فقد تدخلت الشرƄات الƄبيرة إعادة شراء 
أقفال أسهمها، Ƅما تدخل البنك المرƄزي وذلك بحث البنوك على منح اائتمان لتجارة اأوراق المالية، وقرب ا

في يوم الثاثاء بدأت أسعار اأسهم تتجه إلى الصعود شيئا فشيئا مما انعƄس إيجابيا على مستويات اأسعار 
 1987.2أƄتوبر 21في اأسواق اأمريƄية في 

 [=800-0??1]اƃمطƄب اƃثاƃث@ اأزمات اƃماƃية خال اƃفترة 

لوحظ في عقد التسعينات أن المزيد من التحرير المالي والمزيد من العولمة المالية يؤدي إلى حدوث أزمات  
مالية ذات آثار ضخمة Ƅبيرة وفي الغالب تƄون مصحوبة بانهيار في بعض العمات الوطنية ومن ثم تغيرات 

 شديدة وقوية في سعر صرف عملة البلد محل اأزمة.
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 :??1ة اƃمƂسيك اƃفرع اأول@ أزم

و Ƅشفت عن ضعف إقتصاديات الدول النامية و اأسواق الناشئة  1994لقد حدثت أزمة المƄسيك سنة   
في الصمود و التƄيف مع الصدمات التي تحدثها العولمة المالية بسبب التحرر المالي و اإقتصادي و تحول 

 هذƋ الدول إلى إقتصاد السوق .

 1: من أهم أسباب اأزمة مايلي :أسباب اأزمة -1

دارة الدين الحƄومي قصيراأجل والتوسع في اائتمان الممنوح من الجهاز  - إرتفاع أسعار الفائدة وا 
 المصرفي؛

تدفق رؤوس اأموال أدى إلى إخفاء حقيقة العجز في حساب العمليات الجارية وتدهور المدخرات  -
 تها الحقيقة؛الخاصة وتقييم العملة الوطنية بأعلى من قيم

أدى إلى توسيع سريع في اائتمان الممنوح من البنك  1994التساهل في السياسة النقدية خال سنة  -
 المرƄزي؛

 المضاربة على العملة المƄسيƄية. -

 اƃنتائج اƃمستخƄصة من اأزمة اƃمƂسيƂية@ -8

 2من أهم هذƋ النتائج :

في ميزان المدفوعات أدى إلى توقف المƄسيك  لقد بدأت اأزمة بعجز ضخم في ميزان العمليات الجارية -
عن سداد ديونها الخارجية، ثم انهارت العملة الوطنية، ولوا تدخل صندوق النقد الدولي و الو.م.أ بتقديم قرض 

 Ƌسيك لخدمة ديونها 40قدرƄ؛مليار دوار استخدمته الم 

قتصادية إإن فهم مشƄلة أزمة سعر الصرف المƄسيƄية لم تƄن صعبة بقدر صعوبة تنفيذ اإجراءات ا -
 ؛ظلت اأموال المتدفقة إلى الخارج تقوم بتمويل العجز في الحساب الجاري حيث،السليمة 

                                                 
 .37يحياوي، مرجع سابق، ص  بوعوننصيرة   1

 .128،ص2005-2004، الناشر قسم ااقتصاد، ااسƄندرية، قضايا اقتصادية معاصرةعطية، مصطفى إبراهيم ، إيمان محب زƄي ،  عبد القادر 2 
 



 اƃفصل اƃثاني@                                                        مدخل عام حول اازمات اƃماƃية

 

 

;0 

متسرعا  إن إلغاء قيود تحويل العملة الوطنية وتطبيق التعويم الƄامل، وفتح أسواق المال يعتبر إجراءا -
 ؛قامت به المƄسيك

ستقرار عملتها لم إحتياطي العمات اأجنبية لديها بهدف الحفاظ على إإن القرار الحƄومي ببيع جزء من  -
 ؛حتياطإنخفاض هذا اإيƄن قرار صائبا حيث أدى إلى 

لرقابة إن ااعتماد على التدفقات الرأسمالية تسبب في المشاƄل اقتصاد الدولة المتلقية بسبب فقدان ا -
 المحلية والمغااة في سعر الصرف.

 :اإجراءات اƃمتخذة ƃمعاƃجة اأزمة اƃمƂسيƂية -9

تخاذ مجموعة من اإجراءات والتدابير إ 1995-1994تطلبت اأزمة المالية التي حدثت في المƄسيك  
الفورية، التخفيض من لمعالجتها ووقف إنهيار النظام المالي والجهار اإنتاجي، وƄان من التدابير التصحيحية 

 1992% بين 6,7ستثنائي سمح بتقليص هذا العجز من إعجز الحساب الجاري الخارجي وذلك بدعم مالي 
جراء إتخذ أوعلى المستوى النظام المالي  1997-1995% من الناتج المحلي اإجمالي لسنة 1الى  1994

 تعويم سعر الصرف وتحرير اأسواق.

شراك الو.م.أ، في إلى إالو.م.أ وƄندا ضمن إتفاقية "النافتا" سعت المƄسيك  ونظرا ارتباط المƄسيك مع 
تفقت مع الدولتين في تجنب التوقف عن دفع اإلتزامات الخارجية، Ƅما أن اللجوء إلى صندوق ا  معالجة اأزمة و 

دادها إلى بلدان متإالنقد الدولي والبنك المرƄزي لمساعدة المƄسيك في معالجة اأزمة ومن ثم العمل على منع 
أخرى Ƅان من بين العوامل الهامة في معالجة هذƋ اأزمة المالية التي لم يسبق أن عرفت مثيا لها وعلى 

جراءات اإنقاذ والمعالجة في دعم البنوك والمقترضين حيث قام البنك المرƄزي إالمستوى الداخلي تمثلت 
دية من العمات اأجنبية ووضعها تحت تصرف المصارف بمساعدة المؤسسات المالية العالمية بتوفير سيولة نق

 1التجارية بمساعدتها المالية دون تأخير، وهذا الدعم الهائل للمؤسسات المصرفية بدون تƄلفة.
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 >??1فريقيا إاƃثاني@ أزمة جنوب  اƃفرع

حاد في قيمة عملتها اأجنبية)الرائد( ، وطبقا  بإنخفاض 1996فريقيا في منتصف فيفري إمرت جنوب     
فريقيا فإن اإنهيار المبدئي في قيمته Ƅان سببه ااشاعات الƄاذبة بشان صحة الرئيس إحتياط في جنوب إلبنك ا

شاعات اأخرى التي تتعلق بإزالة الرقابة على النقد اأجنبي من طرف البنك المرƄزي Ƅما إ"نيلسون مانديا" وا
ماجها ماليا في النظام النقدي العالمي عرضها لنزوات وأهواء المستثمرين الدوليين وأفقد الثقة في قيمة أن إند

 عملتها.
فيفري  29-13فريقيا للخارج في مارس وأفريل، وفي إنخفاض تدفقات لرأس المال من جنوب إصاحب هذا ا 

ليون رائد من رأس المال قصير بم 4.6% وهرب ما يقارب  5.34نخفض معدل تبادل سعر صرف بمقدار إ
رتفاع حجم الواردات مما إرتفاع معدل البطالة، إاأجل إلى الخارج تدفق رأس المال قصير اأجل إلى الخارج )

 رتفاع تدفق رأس المال قصير اأجل من الخارج(.ا  أدى إلى عجز المؤسسات و 
نخفاض قيمة العملة إالحد من عملية  حتياطي في اأسواق بهدفإعندما إنخفضت قيمة الرائد تدخل البنك ا

% ومحاولة تغطية العجز في ميزان المدفوعات بحيث 40حتياطي اأجنبي بـ إنخفاض اإوƄانت نتيجة ذلك 
 ستنفذت السيولة من النظام المصرفي وزادت معدات الفائدة.إ

  @مستفادة من اأزمةƃدروس اƃا 

 Ƅ1انت لها مامح عديدة هي :

ستعادة أموالهم إتحرير رأس المال قصير اأجل من الرقابة قد يشجع تدفقه إلى الداخل الذي يسهل لهم  -
 ؛قتصادية العالميةإتطورات اللستجابة إ

حتياطي التبادل اأجنبي يعد هام في الدفاع عن العملة وهجمات المضاربين ولƄن إالمستوى المائم من  -
 ؛ملتهافريقيا لم تتمƄن من حماية عإجنوب 

تقديم العملة الذي ينتج عن تدفقات رأس المال قصير اأجل غالبا ما يƄون غير مؤƄد في المدى  -
 ؛الطويل

 ؛إن اأزمة من المحتمل أن تƄون في أسوء حالتها إذا Ƅان النظام المصرفي غير سليم -

 منع استنفاذ العملة بانخفاض القاعدة النقدية وارتقاء معدات الفائدة. Ƅان بنك ااحتياط قادرا على -
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 =??1اƃفرع اƃثاƃث@ أزمة جنوب شرق آسيا 

شهدت اأسواق المالية لدول جنوب شرق آسيا )النمور اأسيوية( انهيار Ƅبيرا منذ يوم ااثنين    
اأزمة من تايلندا ثم انتشرت بسرعة إلى ( والذي أطلق عليه بيوم "ااثنين المجنون حيث بدأت 2/10/1997)

 sengبقية دول المنطقة حينما سجلت أسعار اأسهم فيها معدات منخفضة بشƄل حاد، فإنخفض مؤشر )
Hang ثر من ثاثين سنة إضافة إلى انخفاض مؤشرات بقية بورصات  1211( بنحوƄنقطة أول مرة منذ أ

Ƌ اأسواق بهذƋ الدرجة والسرعة نظرا لما تتمتع به اقتصاديات دول المنطقة، دون أن يƄون متوقعا انهيار هذ
% Ƅمتوسط ( وتنوع قاعدتها التصديرية، 7 -% 8الدول المعنية من معدات نمو مرتفعة في السنوات ااخيرة )

قتصاداتها في اأسواق العالمية. ندماج أسواقها وا   1وا 

 أسباب اأزمة@ .1

 2من أهم أسباب اأزمة مايلي :

بعد فترة طويلة من ااعتماد على  -العملة الوطنية التاياندية-( BHATالحاد في قيمة الـ ) اإنخفاض -
 ؛نظام سعر الصرف الثابت، وهذا ما حفز على اقتراض الخارجي وعرض قطاع اأعمال والمال إلى المخاطر

ارجي الواسع فشل السلطات العامة في تقليل الضغوط التضخمية الجامعة والمتجسدة بحاات العجز الخ -
 ؛واضطراب أسواق المال

ضعف ااشراف والرقابة الحƄومية وبالتالي تصاعد الشƄوك السياسية حول التزامات الحƄومة، ومدى  -
 ؛مقدرتها على إجراء ااصاحات المناسبة لمواجهة اأزمة

التجاري في ااختال في التوازن الحساب الجاري لموازين مدفوعات دول شرق أسيا إذ وصل العجز  -
 ؛1995% في Ƅوريا عام 4.75و  1997و 1996% في عامي 46ماليزيا إلى 

تراجع معدل نمو الصادرات مع انƄماش حجم الصادرات حسب الرƄود الذي أصاب السوق العالمية  -
 ؛نتيجة لوجود فائض عرض ناجم عن اافراط في ااستثمار اأمر الذي أدى إلى انهيار اأسعار

 ؛الواردات في دول شرق آسيا بشƄل تخطي معدل صادراتهازيادة معدل نمو  -

أدى انخفاض في قيمة الدوار اامريƄي إلى منافسة العمات اآسيوية التي ترتبط به بشƄل أو بآخر ثم  -
 ؛إلى تفاؤل درجة منافسة الدول اأسيوية في اأسواق العالمية

 ؛ا واسعا أمام المضاربات Ƅثيرة المخاطرالتوسع في التعامل بالمشتقات المالية والمصرفية وفتح مجا -
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فشل الحƄومة في تايلندا في الحفاظ على قيمة عملتها نتيجة تأƄد احتياطي النقد اأجنبي لديها حيث  -
لجأت تايلندا إلى خفض رسمي في قيمة العملة نتج عنه بصورة فورية تراجع حاد أسعار اأسهم بعد أن قرر 

ث Ƅانت أغلب رؤوس اأموال اأجنبية قصيرة اأجل وشƄل مضاربات اأجانب اانسحاب من السوق، حي
 اأسواق المالية.

 .=??1اƃنتائج اƃمستخƄصة من أزمة جنوب شرق آسيا  .8
إن ااحتياط من النقد ااجنبي ا يوفر الحماية والحصانة لاقتصاد القومي إذا Ƅانت هناك اختاات  -

 ،هيƄلية في ميزان المدفوعات
في العملة الوطنية إلى المخاطرة بااحتياطات من العمات اأجنبية لدى البنك يؤدي التخفيض  -

 ،المرƄزي
عدم ااعتماد على التدفقات المالية اأجنبية قصيرة اأجل بمختلف أنواعها، عدم ااعتماد في تمويل  -

 ،الصرفالتنمية على ااستثمارات اأجنبية غير المباشرة لحساسيتها الشديدة اتجاƋ تقلبات سعر 
تجنب البنوك المحلية التعامل بالمشتقات المالية نظرا لتوافر الخبرة الطويلة وااحتياطات الضخمة لدى  -

 ،اأسواق العالمية الدولية
التنوع في المنتجات والخدمات، والتنويع في التعامل مع العديد من العماء ومن مناطق جغرافية مختلفة  -

 1رƄز.وفي العديد من القطاعات تجنبا للت
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 اƃعقاري"اƃمبحث اƃثاƃث@ اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية "أزمة اƃرهن 
أثرƋ إلى باقي اأسواق العالمية وتنبأ  في السنوات اأخيرة عصف إعصار مالي في السوق اأمريƄية إمتد   

Ƅثيرون بامتداد أثرƋ فترة طويلة من الزمن، وفي هذا المبحث سأحاول أن أعطي تعريفا أزمة الرهن العقاري و 
 أسبابها ومراحلها وفي أخير تداعياتها على اإقتصاديات العالمية.

 اƃمطƄب اأول@ اƃتعريف بأزمة اƃرهن اƃعقاري و أسبابها .
ول التقارير الدولية إن اإستثمارات العقارية أو المرتبطة بأصول عقارية في أمريƄا بدأت تلمس المشƄات تق

و الصعوبات  نتيجة ما نشأ جراء تخلف سداد القروض العقارية الممنوحة برهانات و ضمانات غير Ƅافية Ƅذلك 
ريخ اإعتماد أو سجل اائتمان الضعيف الحقيقة أن Ƅثيرا من القروض اإسƄانية منحت للمقترضين من ذوي تا

 أو المعدوم و بالتالي غير مؤهلين للحصول على أسعار الفائدة اأقل السائدة  في سوق القروض العقارية .
 تعريف أزمة اƃرهن اƃعقاري: اƃفرع اأول

، تزايدت حاات التخلف عن سداد دفعات الرهن العقاري بصورة Ƅبيرة جدا 2007صيف عام  في الـ و.م.أ   
،وƄذلك تزايدت بصورة Ƅبيرة جدا حاات حبس الرهن بسبب عدم قدرة المقترضين في الـ و.م.أ على سداد دفعات 

اري قد دخلت في قروض الرهن العقاري لمساƄنهم، وƄانت هذƋ اأمور مؤشرات على أن سوق قروض الرهن العق
أزمة حقيقية، وفي ضوء تزايد حاات حبس الرهن فقد اتجهت أسعار المساƄن نحو انخفاض سريع وبصورة 
حادة، وقد أدى هذا اانخفاض في اأسعار إلى خسائر Ƅبيرة )تريليونات الدوارات( في الثروة الخاصة بالساƄن 

 1في الـ و.م.أ.
ى توقف مفاجئ في منح القروض بما في ذلك عمليات ااقراض بين وقد أدت اأزمة المالية العالمية إل 

المؤسسات المصرفية و لقد Ƅان لهذا التوقف المفاجئ في اإقراض آثار سلبية جوهرية أدت إلى انهيار الƄثير 
 من المؤسسات وأدت إلى تراجع معدات النمو ااقتصادي وتزايد معدات البطالة ودخول مرحلة الƄساد.

لرهن العقاري تعتبر من أسوأ اأزمات التي مر بها ااقتصاد العالمي منذ عقد الثاثينات، بل وأزمة ا 
وتعتبر من اأخطر في تاريخ اأزمات المالية، وتأتي خطورة هذƋ اأزمة من Ƅون انطاقها Ƅان من اقتصاد الـ 

Ƅل قاطرة النمو في ااقتصاد العالمي، فااقتصاد ها هو اأƄ14بر في العالم بحجم يبلغ حوالي و.م.أ الذي يش 
% من إجمالي التجارة العالمية وفي ناحية أخرى تحتل 10تريليون دوار، وتشƄل التجارة الخارجية لها أƄثر من 

                                                 
قتصادية العالمية إقتصاد و العلوم اإدارية، تداعيات اأزمة اإالمؤتمر الدولي السابع لƄلية ا ،<800قراءة في اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية يوسف أبو فارة،  1

 .18، ص 2009أفريل 5-3، جامعة الزرقاء الخاصة، اأردن، أيام قاآفا-الفرص–عمال التحدياتأعلى المنظمات ا
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مريƄية موقع القيادة لأسواق العالمية لذا فإن أية مخاطرة تتعرض لها هذƋ السوق تنشر آثارها أالسوق المالية ا
 1لمالية اأخرى و بسرعة Ƅبيرة.إلى باقي ااسواق ا

 اƃفرع اƃثاني@ نشأة أزمة اƃرهن اƃعقاري
يعاني ااقتصاد العالمي في الوقت الراهن من أزمة مالية طاحنة بدأت في الوايات المتحدد اأمريƄية ثم  

انتقلت إلى الدول اأوربية ثم إلى بقية دول العالم، وعلى الرغم من أن هذƋ اأزمة قد بدأت بشƄل واضح في 
وخال النصف اأول من عام  2007م ، إا أن بوادرها Ƅانت تتزايد يوما بعد يوم منذ عا2008سبتمبر 
هو اإعان الرسمي عن اأزمة المالية التي يعاني منها  2008سبتمبر  15، يمƄن القول أن يوم 2008

ااقتصاد اأمريƄي حيث أعلن بنك "ليمان برازر" ) وهو رابع بنك استثماري أمريƄي( تقدمه بطلب إشهار 
من نفس العام بدأ مƄتب التحقيقات ااتحادي في الو.م.أ التحقيق من  إفاسه وحمايته من الدائنين، وفي سبتمبر

شرƄتي "فان فير" وفريدي ماك" للرهن العقاري وهما أƄبر شرƄتي للرهن العقاري في الو.م.أ بل في العالم أجمع 
% 50وهو ما يمثل حوالي  2007مليار دوار حتى عام  4000حيث بلغت القروض التي قدمتها ما يزيد عن 

 من حجم القروض العقارية في الو.م.أ.
( اأمريƄية للتأمين على اإفاس A.I.GأوشƄت شرƄة "ايه أي جي" ) 2008وفي أواخر شهر سبتمبر عام 

وهي أƄبر شرƄة تأمين في العالم وأصبحت عاجزة عن الوفاء بالتزامات وثائق التأمين، ومع العولمة وثورة 
انتشار السريع لأزمة بين مختلف دول العالم واسيما أن ااقتصاد ااتصاات،والتحرير ااقتصادي Ƅان ا

% من ااقتصاد العالمي سواء بمعيار 20اأمريƄي الذي بدأت فيه اأزمة وانتقلت منه إلى بقية دول العالم يمثل 
ن الو.م. أ إلى الناتج المحلي اإجمالي أو بمعيار التجارة الدولية، ومن اأسباب سرعة انتقال اأزمة المالية م

بقية دول العالم هو أن الدوار هو أقوى وسيلة مقبولة للوفاء باالتزامات الخارجية منذ نهاية الحرب العالمية 
% من المعامات الدولية تتم بالدوار وهذا 80الثانية حيث تتم تسوية التجارة الدولية بالدوار، وأن حوالي 

يصدر Ƅما Ƅبيرا من الدوارات أƄثر بƄثير مما يعƄس قيمة اانتاج في  الوضع يسمح للبنك المرƄزي اأمريƄي أن
الو.م.أ )لم يؤد ذلك إلى ارتفاع معدل التضخم في الو.م.أ حيث أن الدوارات استوطنت خارجها(، لقد استخدم 
 Ƌبير من هذƄ ما استوطن جزءƄ ،)الدوارات في تحصيل عائدات البترول )بترو دوار Ƌبير من هذƄ جزء

لدوارات في أروبا )يورو دوار( وهƄذا ارتبط ااقتصاد العالمي بأداء ااقتصاد اأمريƄي، )إذا عطس ااقتصاد ا
 2اأمريƄي أصيب ااقتصاد العالمي بالتهاب رئوي(.

                                                 
قتصادية الدولية و الحƄومة العالمية، جامعة فرحات عباس، إالملتقى الدولي اأزمة المالية وا ،اƃتأسيس اƃنظري ƃأزمة اƃماƃية اƃعاƃميةمحمد حامدي،  1

 .4، ص 2009أƄتوبر  21-20سطيف، 
  

2
  Ϊفري ، Ρمة المالية العقاريةنصر أبو الفتوίالعقارية واأ ϥهوή13، ص 4333، دار الفكر والقانون، مصر، ال. 



 اƃفصل اƃثاني@                                                        مدخل عام حول اازمات اƃماƃية

 

 

;< 

 اƃفرع اƃثاƃث@ أسباب أزمة اƃرهن اƃعقاري
 المتحدة اأمريƄية نذƄر منها:من أهم أسباب التي أدت إلى حدوث أزمة الرهن العقاري في الوايات 

 اƃتغيير في معدات اƃفائدة@ 1َ

إن قروض الرهن العقاري ممنوحة بمعدل فائدة متغير ومرتبطة بسعر فائدة البنك المرƄزي، وهذا يعني أن 
اأعباء المالية للتسديد عند اانطاق تƄون منخفضة من أجل إجتذاب المقترضين ثم تزيد بالتدريج، وعلى هذا 

ومع اإرتفاع المفاجئ لنسب الفوائد في اأسواق المصرفية اأمريƄية، جعل اأسر اأمريƄية ضعيفة  اأساس
الماءة غير قادرة على تحمل أعباء ديونها وتفاقمت اأزمة عند توقف عدد Ƅبير من المقترضين عن سداد 

زداد عددهم مع مرور الوقت ليغلق جوا م ن الذعر في أسواق المال وفي اأقساط المالية المستحقة عليهم، وا 
أوساط المستثمرين في قطاع العقار، وهذا ما أدى بأسعار العقارات إلى التراجع واانخفاض، ففي الوايات 
المتحدة اأمريƄية تراجعت أسعار المنازل إلى أقل من قيمة القروض المضمونة لهذƋ المنازل، Ƅما أن زيادة 

ل المرهونة زاد من حدة اانخفاض في أسعار العقارات وزيادة خسائر العجز عن التسديد واعادة بيع المناز 
المقرضين، إذ تضررت البنوك المختصة في القروض العالية المخاطر أƄثر من غيرها من ارتفاع نسب الفوائد، 

 1وتأثيرها على أوضاع المقترضين ذوي الدخل المتواضع.
 غياب اƃرقابة اƃماƃية اƃفعاƃة@ 8َ

رئيسية لأزمة هي غياب الرقابة الƄافية على أعمال بنوك ااستثمار ووƄاات التأمين الخاصة إن أحد اأسباب ال
ناهيك عن ااهمال الجسم الذي نسب إلى شرƄات التقييم المالي التي اتخذت مصالحها مع المقترضين ويرجع 

لغاء القيود المفروضة على غياب الرقابة الحƄومية الƄافية على القطاع المصرفي وشرƄات الرهن العقاري إلى إ
بنوك ااستثمار في الوايات المتحدة وفي أروبا الغربية منذ نهاية الثمانيات، وƄان هناك اعتقاد راسخ بقدرة 

 2اأسواق الحرة على أن تصحح نفسها بدون الحاجة إلى تدخل حƄومي.
 يق اƃديون@ور ت 9َ

يق الرهونات العقارية"، وهو عملية تعتمد أساسا ور نتقلت اأزمة إلى المؤسسات المالية بسبب ما يسمى "تإ
حتماات، فهي تقوم بتحويل القروض العقارية إلى أوراق مالية ذات سيولة عالية تباع وتشترى في السوق إعلى ا

 المالية، وغالبا ما تلجأ البنوك التي تمنح هذƋ القروض إلى بيعها في السوق المالي.

                                                 
، الملتقى الدولي حول: اأزمة النظام المالي اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية أسبابها، آƃيات انتشارها واآثار اƃمترتبة عنهاالطاهر هارون، نادية عقون،  1

 .10، ص 2009أفريل  6/7والمصرفي وبديل البنوك اإسامية، Ƅلية اآداب والعلوم اانسانية، جامعة اأمير عبد القادر، قسنطينة، يومي 
 .131، ص 2009، دار النشر، الجزائر، تداعيات اأزمات اƃماƃية اƃعاƃمية عبد القادر بلطاس، 2
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خراج القروض ا  تسمح بتحويل مخاطر المحفظة العقارية إلى طرف ثالث و  يقتور بالنسبة للبنك فإن عملية ال
المعنية من الموجودات المالية للبنك، مع البقاء على إدارة هذƋ القروض مقابل عمولة يتفق عليها مع المؤسسة 

ض عقارية المورقة أو التي تقوم بعملية التوريق بهذƋ الطريقة يتƄمن البنك من رفع قدرته المالية في منح قرو 
 1جديدة.
 اƃمشتقات اƃماƃية@ َ:

هي مجموعة من العقود المالية التي تتنوع وفق طبيعتها ومخاطرها وآجالها التي تتراوح بين ثاثين عاما أو 
أƄثر، Ƅما تتنوع هذƋ اأدوات المشتقة تبعا لدرجة تعقيدها، حيث من المتعارف عليه أن هذƋ اأدوات ترتبط 

 يد طبيعتها لناحية Ƅونها أساسية أو وسيطة أو هجينة. بعاقة طردية مع درجة تعق
 .وتتمثل هذƋ المشتقات في العقود اآجلة والعقود المستقبلية وعقود المبادلة وعقود الخيارات     

 اƃمضاربة@ َ;

بدافع الرغبة في الربح السريع، يقوم المضاربون بالمتاجرة في أصول معينة تعد بمردودية مرتفعة، لƄن 
و أصول معينة دون غيرها يخلق ما يعرف بالفقاعة التي تتجسد في إرتفاع غير عادي أسعار توجههم نح

 2قتصاد.إنفجارها الذي له تبعيات سلبية على اإااصول المعينة، علما أن Ƅل الفقاعات تنتهي في اأخير ب
 فقدان اƃثقة في اƃنظام اƃماƃي@ َ>

المستثمر الثقة في اأسواق بعد أزمة الرهن العقاري ولم يعد يجد جدوى لƖليات المالية الحديثة في القرن  فقد
الحادي والعشرين، مثل آليات تحويل القروض وتحويلها إلى سندات وتحويلها إلى سندات مرƄبة، بل وفقد أيضا 

 ثقته على تقييم الدين بشƄل حقيقي وفعال.
 @تغيير مفهوم اƃمساهم َ=

إن اانفتاح في مجال اأسواق المالية على مستوى العالم، جعل حرƄة تداول اأسهم مستمرة، وأصبح الهدف 
 3من شراء اأسهم لدى الغالبية هو إعادة بيعها لجني فروق ااسعار، التي يخضع تحديدها لسلوك المضاربة. 

 شراسة اƃمنافسة@ (8
تعارض المصالح حتى بين المساهمين وسائر وهو ما جعل السوق تأخذ شƄل ساحة حرب، مما عمق 

 أصحاب المصالح اآخرين، ومن هنا Ƅانت الحاجة ماسة لوجود ضوابط لتنظيم العاقات بين هذƋ اأطراف.
 

                                                 
 .8الطاهر هارون، نادية عقون، مرجع سابق، ص   1
 .Ƅ52ريمة عثماني، مرجع سابق، ص  2
 .53مرجع السابق ، ص ال 3
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 حجم اإنفاق اƃعسƂري واأمريƂي@ َ?
هذƋ لعل من أهم اأسباب الغير مباشرة لأزمة هي النفقات العسƄرية اأمريƄية وحملته ضد اارهاب فأبرز 

الحروب التي حدثت في األفية الجديدة )القرن الحادي والعشرين( وأحدثت فجوة عميقة في ااقتصاد العالمي 
عموما وااقتصاد اأمريƄي على وجه الخصوص )حرب العراق وأفغانستان(، فالوايات المتحدة تنفق Ƅل ثاثة 

ة المالية، وتمويله يƄون باقتراض الحƄومة دقائق مليون دوار لحربها على العراق، مما يعني نزيف للسيول
اأمريƄية من دول العالم ومن سوقها الداخلي، وذلك بإصدارها سندات خزينة، ولهذƋ السندات سمعة عالمية Ƅبيرة 
مصدها اسم الوايات المتحدة اأمريƄية واقتصادها القوي وهو اقتصاد يعتمد على اانتاج والعلم واستخدام 

 1يستثمر بها معظم بلدان العالم با استثناء. التƄنولوجيا لذلك
 @ مظاهر اأزمة اƃماƃية ومراحƄهااƃمطƄب اƃثاني

Ƅان أزمة الرهن العقاري مظاهر عدة أصابت أسواق المال، سوف يتم التطرق لها في هذا المطلب باإضافة    
 إلى المراحل الƄبرى التي مرت بها هذƋ اأزمة.

 اأول@ مظاهر اأزمة اƃماƃية اƃفرع
لقد بدأت معالم إنهيار النظام المالي العالمي في الظهور وأصابت أصحاب اأموال وغيرهم بالهلع والذعر     

 والرعب ومن مظاهر هذƋ اأزمة ما يلي:
 ؛فةالهرولة في سحب اإيداعات من البنوك أن رأس المال جبان وهذا ما تناولته وƄاات ااعام المختل -

- Ƌات واأفراد خوفا من صعوبة استيرادƄ؛قيام العديد من المؤسسات المالية بتجميد منح القروض للشر 

نقص السيولة المتداولة لدى اأفراد والشرƄات والمؤسسات المالية، وهذا أدى إلى انƄماش حاد في  -
 ؛اد دينهمالنشاط ااقتصادي وفي Ƅافة نواحي الحياة، مما أدى إلى توقف المقترضين عن سد

انخفاض مستوى التداوات في أسواق النقد والمال، وهذا أحدث ارتباƄا وخلا في مؤشرات الهبوط  -
 ؛والصعود

إنخفاض مستوى الطاقة المستغلة في الشرƄات بسبب نقص السيولة وتجميد الحصول على القروض من  -
 2 ؛المؤسسات المالية إا بأسعار فائدة عالية جدا وضمانات مختلط

 ؛اض المبيعات واسيما في قطاع العقارات والسيارات وغيرها بسبب ضعف السيولةإنخف -

 ؛فاس والتصفية وأصبح Ƅل موقف وعامل مهدد بالفصلإإزدياد معدل البطالة بسبب التوقف وا -

                                                 
 . 61، ص2008،دار النهضة ،سوريا،  ، ظوابط  اإقتصاد اإسامي في معاƃجة اأزمات اƃماƃية اƃعاƃميةسامر مظهر قنطقجي   1
، سلسلة بحوث ودراسات في الفƄر اإقتصادي اإسامي، السعودية، ساميإقتصاد اإأزمة اƃنظام اƃماƃي اƃعاƃمي في ميزان احسين حسين شحاتة،  2

 .5، ص2008
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 ؛إزدياد معدل الطلب على ااعانات ااجتماعية من الحƄومات -

معدات ااستهاك واانفاق واادخار وااستثمار وهذا أدى إلى مزيد من الƄساد والبطالة  إنخفاض -
 1والتعثر والتوقف والتصفية واافاس.

 رع اƃثاني@ مراحل اأزمة اƃماƃيةاƃف
في الوايات المتحدة  2007فيما يلي المراحل الƄبرى التي مرت بها اأزمة المالية التي بدأت سنة 

 :وضربت أوروبا ومعظم دول العالماأمريƄية 
  حدث عدم تسديد سلفيات الرهن العقاري العالية المخاطر والممنوحة لمدينين ا يتمتعون 2007فيفري :

بقدرة Ƅافية على التسديد وبƄثافة في الوايات المتحدة اأمريƄية، وهو ما يسبب أولى عمليات اافاس 
 ؛في مؤسسات مصرفية متخصصة

  زية لدعم سوق : تده2007أوتƄور البورصات أمام مخاطر اتساع اأزمة وتدخل المصارف المر
 ؛السيولة

  توبر إلى ديسمبرƄبرى عن انخفاض أسعار أسهمها بسبب أزمة الرهن 2007أƄ إعان عدة مصارف :
 ؛العقاري

 22   ي يخفض معدل فائدته الرئيسية ثاث أرباع النق2008جانفيƄطة : ااحتياطي الفيدرالي اأمري
 ؛2008% بين جانفي وأفريل 2% وهو إجراء استثنائي ثم تخفيضه تدريجيا إلى 3.5إلى 

 17  ومة البريطانية تؤمم بنك "نورذرن روك"2008فيفريƄ؛ : الح 

 11  زية مجددا لمعالجة سوق التسليف2008مارسƄ2؛ : تضافر جمود المصارف المر 

 24  بي إس السويدي" بنشر التحقيقات الداخلية حول اأسباب الحقيقية  : قام مصرف "يو2008أفريل
 ؛مليار دوار من أصوله 40وراء خسارته الفادحة جراء اأزمة اأمريƄية، وااتي أدت إلى شطب 

 15  ية 2008سبتمبرƄاعترف بنك اأعمال "ليمان براذرز" بإفاسه بينما يعلن أحد أبرز البنوك اامري :
Ƅا" شراء بنك آخر أعمال في وول ستريت "موميل لينش" وعشرة بنوك دولية تنفق على "بنك أوف أمري

 ؛  مليار دوار لمواجهة أƄثر حاجاتها إلحاحا 70إنشاء صندوق للسيولة برأسمال 

                                                 
 .Ƅ54ريمة عثماني، مرجع سابق، ص  1
، إيتراك للطباعة والنشر والتوزيع، متƂامƄة إƃى اأزمة اƃتمويƄية من حيث اƃمظاهر واأسباب واƃعاجنظرة  -اإعصار اƃتمويƄي محسن أحمد الخضيري،  2

 .95، ص 2009القاهرة، 
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 18  البنك البريطاني "لويد تي إس بي" يشتري منافسه "اتش بي أو إس" المهدد 2008سبتمبر :
مليار دوار لتخليص المصارف من  Ƅ700ية تعلن أنها تعد خطة بقيمة باإفاس والسلطات اأمري

 ؛ أصولها غير القابلة للبيع

 23  اأزمة المالية تطفي على المناقشات خال الجمعية العامة أمم المتحدة في 2008سبتمبر :
 1؛لمالينيويورك، وااسواق المالية تضاعف قلقها أمام المماطلة حيال الخطة اامريƄية إنقاذ ا

 28  ونغرس، في أروبا يجري تعويم 2008سبتمبرƄي موضع اتفاق في الƄخطة اانقاذ اأمري :
 ؛"فورتيس" من قبل سلطات بلجيƄا وهولندا وفي بريطانيا جرى تأميم بنك "براد فورد وينغلي"

 1  توبرƄومة2008أƄي يقر خطة اإنقاذ المالي المعدلة واستحواذ الحƄية  : مجلس الشيوخ اأمريƄاأمري
 ؛على "فاني ماي وفريدي ماك"

 3  توبرƄي يصادق على خطة اانقاذ المعدلة2008أƄ؛: مجلس النواب اأمري 

 8  توبرƄي جهودا دولية لخفض متزامن لسعر الفائدة، وبريطانيا 2008أƄيقود ااحتياطي اأمري :
مصارف البريطانية لمساعدتها مليار دوار( إلى أƄبر ال 87.2مليار جنيه استرليني ) 50تعرض تقديم 

 2؛في التغلب على اأزمة

 13  توبرƄ37: بريطانيا تعلن قوامها 2008أ ( زية  64مليار جنيهƄلمساعدة مصارفها المر )مليار دوار
 ؛ )رويال أوف سƄوتاند، إتش بي أو أس، لو يدز تي أس بي(

 19  توبرƄشف عن خطة انقاذ بـ 2008أƄوريا الجنوبية تƄ :130 ار دوار تعرض من خالها على ملي
 ؛ الديون اأجنبية وتعد بزيادة رؤوس اأموال المؤسسات المالية

 5  ؛ مليار دوار 63: ألمانيا تعلن عن خطة انقاذ بـ 2008نوفمبر 

 5  زي اأوربي قرر خفض سعر الفائدة من جديد إلى 2008ديسمبرƄ3%.2.5: البنك المر 
 اƃرهن اƃعقارياƃث@ تداعيات أزمة اƃمطƄب اƃث

إن اأزمة التي ضربت الوايات المتحدة اأمريƄية وامتدت تأثيرها إلى مختلف أنحاء العالم، مست جميع 
ااقتصاديات دون استثناء، فقد Ƅشفت عدة دراسات اقتصادية عن اآثار السلبية الواسعة التي خلفتها اأزمة 

 ول العربية واآسيوية.الحالية على ااقتصاد اأمريƄي واأوروبي وƄذا الد
 

                                                 
 .260عبد المطلب ، مرجع سابق، ص عبد الحميد  1
 .39، ص 2009دار البحار، الجزائر،  ،<800اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية عبد الغني بن محمد،  2
 .61يحياوي، مرجع سابق، ص  بوعوننصيرة  3
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 اƃفرع اأول@ تداعيات اأزمة عƄى ااقتصاد اأمريƂي
قتصاد اأمريƄي والذي Ƅان في اأساس يعاني من العديد إلقد زادت اأزمة المالية العالمية من تدهور ا 

 قتصادي يمƄن إبراز معالمها في النقاط التالية:إمن المشاƄل وقد مست معظم مؤشرات اأداء ا
 أوا@ تفاقم اƃعجز في اƃميزانية اƃفدراƃية اأمريƂية.

% من 2.9مليار دوار أي  410بمبلغ  2008ا يزال العجز المالي مرتفعا حيث ارتفع في ميزانية عام 
، مما ا شك فيه أنه ينبغي ااهتمام بالتوازنات ااقتصادية 2003الناتج المحلي ااجمالي بعد احتال العراق 

ية، ففي الوايات المتحدة يغلب طابع العسƄري على النفقات العامة والطابع السياسي على الضرائب، وليست المال
ا يهدف اانفاق العام إلى التشغيل بقدر ما يهدف إلى تمويل العمليات الحربية الخارجية، Ƅما أن الضرائب 

 1ت لتمويل العجز المالي.ستخدم Ƅوسيلة للحصول على أصوات الناخبين بدا من الحصول على اإيرادا
 ثانيا@ اƃمديونية اƃخارجية.

 1999تريليون دوار في عام  4.3الديون الحƄومية من  رتفاعإأظهرت إحصائيات وزارة الخزانة اأمريƄية   
لى  2003تريليون عام  8.4إلى  % من 64وأصبحت هذƋ الديون العامة تشƄل 2007تريليون في عام  8.9وا 

الناتج المحلي ااجمالي وبذلك يمƄن تصنيف أمريƄا ضمن الدول التي تعاني بشدة من ديونها العامة وا يتوقف 
مريƄية على اإيرادات الحƄومية بل يشمل اأفراد والشرƄات أيضا، فقد بلغت الديون الفردية ثقل المديونية اأ

تريليون دوار أما ديون الشرƄات فتحتل المرتبة اأولى من  6.6تريليون دوار منها ديون عقارية بمبلغ 9.2
ن دوار أي ثاثة أضعاف تريليو  36تريليون دوار، وبذلك يƄون المجموع الƄلي  18.4حيث حجمها البالغ 

الناتج المحلي ااجمالي Ƅما تعاني الوايات المتحدة من مشاƄل اقتصادية أخرى في مقمتها التضخم الذي تجاوز 
 2% والصناعة التي تتراجع أهميتها والفقر.5% والبطالة التي تشƄل 4

 ثاƃثا@ تفاقم عجز اƃميزان اƃتجاري اأمريƂي.
تازم عجز الميزان التجاري مع تزايد ااستيراد من الصين والهند والدول اآسيوية اأخرى، وازدياد حرƄة  

 2006.3مليار دوار سنة  758السياحة إلى خارج الوايات المتحدة والتي بلغت 
 
 

                                                 
الملتقى الدولي حول ااقتصاد اإسامي: )الواقع  ،اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية وتداعياتها عƄى اƃبنوك اإساميةƄمال بن موسى، عبد الرحمان بن ساعد،  1

 .10 ص،  2011فيفري، 24-23التجارية وعلوم التسيير، المرƄز الجامعي، غرداية، يومي  قتصاديةإوالرهانات المستقبل(، معهد العلوم ا
 .11، صالسابق المرجع 2

العالمية، Ƅلية  قتصادية الدولية والحوƄمةإ، الملتقى الدولي العلمي حول: اأزمة المالية وااآزمة اƃماƃية اƃحاƃية، اƃجذور، اأسباب واƃحƄولمبارك بوعشة، 3 
 .7، ص2009اƄتوبر 21-20قتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، يوميإالعلوم ا
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 رابعا@ اأثر عƄى اƃمدخرات واƃمدخرين.
دخرين Ƅان أثرا سلبيا حيث هرول الƄثيرون من المودعين يمƄن أن أثر اأزمة العالمية على المدخرات والم 

إلى سحب ودائعهم من البنوك ولك نتيجة لفقدان ثقة المدخرين في البنوك، وهذا القول باإضافة إلى انخفاض 
القيمة الحالية للمدخرات وخاصة مع تحويلها إلى أوراق مالية في البورصات وبالتالي حدوث ما يسمى بالخسائر 

 1.الƄبيرة
 خامسا@ اآثار اأخرى.

 2باإضافة إلى اآثار المذƄورة فإن لأزمة آثار أخرى هي:   
 ؛إنخفاض سعر صرف الدوار مقابل العمات اأخرى وخاصة اليورو، الين -

فقدان المقترضين أصولهم ومنازلهم المرهونة بسبب القروض وأصبحوا في عداد المشردين والاجئين  -
 ؛والمهجرين

إفاس بنك  2009ديسمبر16إفاس العديد من البنوك والشرƄات بسبب أزمة السيولة، حيث شهد يوم  -
 ؛"ليمان بردرز" رابع أƄبر بنك في الوايات المتحدة وسرعان ما شمل اإفاس الشرƄات الƄبرى

 تذبذب أسعار الذهب وانخفاض أسعار البترول. -

 ƃعاƃميااƃفرع اƃثاني@ تداعيات اأزمة عƄى ااقتصاد 
أƄدت العديد من المؤسسات المالية الدولية وفي مقدمتها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي أن أزمة  

ااقتصاد اأمريƄي لن تنجو منها أي دولة من دول العالم، وأنها ستطول اقتصاد جميع الدول، ولƄن بنسب 
 ما يلي:متفاوتة، وقد ظهرت تداعيات هذƋ اأزمة على ااقتصاد العالمي في

 أوا@ تضرر اƃقطاع اƃمصرفي اƃعاƃمي.
تعد هذƋ اأزمة من أخطر اأزمات التي تعرض لها القطاع المصرفي، فقد أدت إلى خسائر ضخمة  

فاس العديد من البنوك حول العالم وخاصة في آسيا وأوروبا، اأمر الذي أدى إلى انتشار المخاوف بين  وا 
ما دفع البنوك المرƄزية لضخ البنوك من اإقراض، وتراجعت معدات تقديم اائتمان في العديد من دول العالم، م

 المزيد من اأموال في أسواق المال لتقليل من حدة هذƋ اأزمة.
 
 

                                                 
 .322عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق ،ص  1
ة المالية ااقتصادية الدولية ، الملتقى العلمي الدولي حول: اأزماأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية اأسباب، اآثار واƃحƄول اƃمقترحة ƃمعاƃجتها، حسن بورغدة 2

 .11، ص2009اƄتوبر21-20والحوƄمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي
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 ثانيا@ تراجع Ƃبير في قيمة اƃمحافظ واƃصناديق ااستثمارية بسبب اأزمة.
فنجد أن قيمة استثمارات بنك "بي إن بي باريبا" الفرنسي في الصناديق ااستثمارية قد إنخفضت بشƄل    

 2009.1مليار دوار في السابع من شهر أوت  1593مليار دوار إلى  2075ظ من ملحو 
 ثاƃثا@ إنخفاض معدات اƃنمو ااقتصادي اƃعاƃمي.

لقد أدى التباطؤ الحاد في ااقتصاد العالمي إلى تراجع أسعار السلع اأولية، وبذلك يƄون ااقتصاد  
وهو  2009% عام 3.7العالمي يمر بمرحلة انتقالية بعد فترة طويلة من النمو وقد تقع تباطؤ النمو العالمي إلى 

نمو ااقتصاد اأمريƄي، الذي أثر بشƄل سريع أدنى النسب في العقدين اأخيرين ويأتي هذا التباطؤ نتيجة لبطء 
 2على نظيرƋ اأوروبي.

 رابعا@ تهديد سامة اأوضاع ااقتصادية واƃماƃية Ƅƃدول اƃمتقدمة.
إن ضخامة اانفاق على خطط الطوارئ العاجلة تهدد سامة اأوضاع ااقتصادية المالية للدول المتقدمة  

نات العامة بƄل ضغوطها التضخمية وسلبياتها التنموية حيث ينتظر أن وتسبب في تفاقم مشƄات العجز بالمواز 
يصل عجز الموازنة اأمريƄية لنحو تريليوني دوار وهو ما يصل إلى أربعة أضعاف عجز الموازنة للسنة المالية 

والبنوك السابقة، وتشير تقديرات الخاصة بصندوق النقد الدولي إلى أن تƄلفة خطط اانقاذ للمؤسسات المالية 
أصبحت بالغة الضخامة وتفوق قدرات الدول وقدرات الموازنات العامة على اانفاق حيث بلغت تƄلفة خطط انقاذ 

% وفي 6.3% وفي أمريƄا 8.8% من الناتج المحلي ااجمالي وفي Ƅندا 19.8القطاع المالي في بريطانيا 
 3لعالم.% Ƅنموذج لدول ا1.5% وفي فرنسا 3.7% وفي ألمانيا 6.2هولندا 

 اƃية عƄى اƃدول اƃعربيةاƃفرع اƃثاƃث@ تداعيات اأزمة اƃم
بما أن الدول العربية جزء من منظومة ااقتصاد العالمي فإنها سوف تتأثر سلبا بهه اأزمة، بل في واقع    

اأمر قد تأثرت بالفعل ومدى تأثر الدول العربية يعتمد على حجم العاقات ااقتصادية المالية بين الدول العربية 
عربية إلى ثاث مجموعات من حيث مدى تأثرƋ باأزمة والعالم الخارجي في هذا اإطار يمƄننا تقسيم الدول ال

 4وهي:
 

                                                 
قتصادية إ، الملتقى العلمي الدولي حول: اأزمة المالية اقتصادية اƃعاƃمية وسياسات مواجهتها من اƃدول اƃعربيةإاأزمة احسين عبد المطلب اأسرج،  1

 .12، ص2009اƄتوبر21-20العالمية، Ƅلية العلوم ااقتصادية وعلوم التسيير، جمعة فرحات عباس، سطيف، يومي الدولية والحوƄمة
 .64سامر مظهر قنطقجي، مرجع سابق، ص 2
 .13ص  حسين عبد المطلب اأسرج، مرجع سابق ، 3
 .84- 83ص ص بوعون يحياوي ، مرجع سابق ،نصيرة  4
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 أوا@ اƃمجموعة اأوƃى.
هي الدول العربية ذات درجة اانفتاح ااقتصادي والمالي المرتفعة وتشمل دول مجلس التعاون الخليجي    

يسي للدخل الوطني وقد العربية، فإن صادراتها تمثل نسبة Ƅبيرة من الناتج المحلي ويعتبر النفط هو المصدر الرئ
دوار للبرميل  77دوار للبرميل إلى حوالي  150لوحظ جراء تداعيات اأزمة انخفاض أسعار النفط حوالي 

%، ومما ا شك فيه أن هذا اانخفاض الحاد سيؤثر على وضع الموازنات العامة 50حاليا، أي انخفاض بنسبة 
 2009والعام  2008عدات النمو في النصف الثاني من العام القادمة وعلى معدات النمو ااقتصادي، إذ أن م

ومن ناحية أخرى، ياحظ أن النشاط  2008والنصف اأول من العام  2007ستنخفض مقارنة بمعدات عام 
المالي لدول الخليج في العالم الخارجي Ƅبير، حيث تم استثمار جزء ا يستهان به من عوائد النفط، وحيث 

ليج أصبحت تمتلك صناديق ثروات سيادية تستثمر في الخارج خصوصا في الوايات المتحدة ياحظ أن دول الخ
وأوروبا ومما ا شك فيه أن هناك بعض الصناديق التي يمƄن أن تƄون لها استثمارات في بعض المؤسسات 

ناشئة بما فيها دول المالية المتعثرة وتشير بعض التقديرات إلى أن خسائر صناديق الثروات السيادية في الدول ال
تريليون دوار، وƄما هو  2.4مليارات دوار وتقدر ااستثمارات العربية بالخارج حوالي  4الخليج تقدر بحوالي 

معلوم فإن هه ااستثمارات مملوƄة للحƄومات واأفراد ولƄن معظمها يعود لدول الخليج وسوف تتأثر تلك 
فيها وƄلما Ƅانت تلك الجهة تتميز بدرجة عالية من المخاطر، فإن  ااستثمارات بحسب الجهة التي يتم ااستثمار

درجة التعرض إلى خسائر تƄون أƄبر، ومما ا شك فإن هناك بعض الخسائر ولƄن غير معلن عنها وبالتالي 
 نجد التأثير البالغ على دول الخليج وأيضا نجد تأثر اأموال الخليجية بالبنوك اأجنبية التي انهارت.

 اƃمجموعة اƃثانية. ثانيا@
وهي الدول العربية ذات درجة اانفتاح المتوسط أو وفق المتوسطة ومنها: مصر واأردن، تونس، فإن تأثرها    

باأزمة سيƄون أقل من دول المجموعة اأولى باستثناء تأثر البورصات فسيƄون في مستوى تأثر البورصات 
 المجموعة اأولى.

 ثاƃثا@ اƃمجموعة اƃثاƃثة.
وهي الدول ذات درجة اانفتاح ااقتصادي والمالي المحدودة، فسيƄون التأثير عليها محدودا ومنها: الجزائر    

 وليبيا والسودان.
 
 
 



 اƃفصل اƃثاني@                                                        مدخل عام حول اازمات اƃماƃية

 

 

<; 

 خاصة اƃفصل@ 
إن اأزمات هي ميزة النظام الرأسمالي بسبب تنحية دور الدولة في المراقبة، فأي خلل فيه تنتج عنه 
نما تمس Ƅل أقطار العالم، ويمƄن ضخ  أزمة ا يمƄن التنبؤ بعواقبها الوخيمة ليس فقط على الدول المتأزمة وا 

 موسة. حلول قد ا تƄون جذرية ذلك Ƅون اإقتصاديات المالية محدودة وغير مل
إن مسبب أزمة الرهن العقاري هي تلك العقود التي أبرمتها مؤسسات اإقراض حيث وافقت هذƋ اأخيرة 
على تقديم قروض غير مضمونة للعماء من أجل إقتناء و إمتاك العقارات و ذلك من أجل إستفادة الطرفين 

ية اإقراض وذلك إرتفاع معدات )المؤسسات، العماء(،و حتى تحقق المؤسسات أرباح طائلة من جراء عمل
 الفائدة.
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 @تمهيد

 فاعلية من وأبعاداً تزيد أبواباً  تفتح إذ ملحوظة، نوعية تغيرات يضفي إسامية مالية أوراق سوق ظهور إن

 مع والمؤسسات اأفراد من للمايين المالية والمدخرات اأرصدة من المزيد استقطاب في العالمية المالية اأسواق

 وزيادة العالمية المالية اأسواق استقرار على إيجابي تأثير من والنقدية المالية منتجاتهم خصائص تضفيه ما

 .اإنسانية المجتمعات ورفاهية العالمية ااقتصاديات تنمية  في أدوارها وفاعلية شموليتها

جراء تداعيات اأزمة المالية العالمية، بدأت الدول بعد سلسلة اإنهيارات التي مست معظم الدول من 
بوضع عدة تدابير و إجراءات لمواجهة اأزمة المالية Ƅخطة اإنقاذ اأمريƄية و خطة الصندوق النقد الدولي و 

 رجال اأعمال و التي Ƅان معظمها عبارة عن ضخ أموال في اأسواق لتوفير السيولة.

تي شهدتها السوق المالية اأمريƄية التصدي لأزمة الرهن العقاري ال لقد نجحت المصارف اإسامية فيو 
سواقا أخرى، من خال أدوات الهندسة المالية اإسامية ،و سوف نتطرق لذلك في هذا الفصل، حيث قسم  و أ

 إلى ثاث مباحث هي Ƅما يلي :

 عموميات حول السوق المالية اإسامية المبحث اأول : -

 زمةألحلول المقترحة لحل االمبحث الثاني: ا -

 المبحث الثالث : الهندسة المالية اإسامية طوق نجاة أزمة الرهن العقاري -
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 عموميات حول اƃسوق اƃماƃية اإسامية  @اأول اƃمبحث

 قتصادإاإسامية نجاحها ومساهمتها في تطوير نظرية ا الهندسة الماليةفي الوقت الذي أثبتت فيه 
اإسامي في الفترات الزمنية اأخيرة، ظهر تحدٍ جديد يتمثل في إنشاء سوق مالية إسامية تُؤسس وفق مبادئ 

قتصاد اإسامي، وتخضع في عملها لضوابط وأحƄام الشريعة اإسامية الغراء، وهذا من شأنه أن يجعل إا
 محققا للمصداقية الشرعية، والƄفاءة ااقتصادية.ستقالية عن النظام التقليدي، و إالنظام المالي اإسامي أƄثر 

 وأهمية إنشائها اƃسوق اƃماƃية اإسامية اأول @مفهوم اƃمطƄب

تتنوع وتختلف تعاريف السوق المالية اإسامية عند العلماء والباحثين حسب موضوعها ونوعها، إا أن     
صطاحي الوضعي ويضعها في إطار إوق المالية اأغلبهم يأخذ تعريف السوق المالية اإسامية من تعريف الس

  .شرعي إسامي

 اƃسوق اƃماƃية اإسامية مفهوم اƃفرع اأول @

 و فيما يلي أهم التعاريف لهذƋ السوق:

للسوق المالية معنيان، معنى واسع يضم مجموع التدفقات المالية في المجتمع بƄافة آجالها القصيرة  .1
أفراد المجتمع ومؤسساته وقطاعاته، ومعنى ضيق ينحصر في سوق أو  والمتوسطة والطويلة اأجل بين

بورصة اأوراق المالية، وفي ضوء هذا المعنى الواسع فإن السوق المالية ا تنحصر في مƄان محدد، 
نما في معامات محددة، ومن هنا فإن مصطلح السوق المالية اإسامية يمƄن أن يتضمن المعامات  وا 

 1بالضوابط الشرعية المالية المنضبطة

2.  Ƌوك اإسامية على الوجه الذي تجيزƄن أن تتداول فيها اأدوات المالية من اأسهم، والصƄهي التي يم"
 2الشريعة اإسامية"

 3"سوق منظمة يتم فيها تاقي إرادة المتعاقدين للتعامل بمختلف اأدوات المالية المشروعة". .3

                                                           

 .2، ص2005السعودية، قتصاد اإسامي، جامعة أم القرى،إ، المؤتمر العالمي الثالث لنحو سوق ماƃية إسامية، توفيق حطاب  Ƅمال  1
    2     . 3ص  ،السابق  المرجع  
 .19ص 2008عمان، دار الƄتاب الثقافي، ، اأسواق اƃماƃية اƃمعاصرة@ دراسة فقهيةالسعد ، أحمد   3
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ات دورية للتعامل الشرعي بيعا وشراء لمختلف اأدوات "سوق منظمة تنعقد في مƄان معين في أوق .4
 1المالية، وتهدف إلى تعبئة المدخرات النقدية وتوجيهها نحو المشروعات المنتجة".

  "ذلك اإطار أو المجال الشرعي الذي يتم فيه إصدار اأدوات المالية المتوافقة والشريعة اإسامية من  .5
إيصال فعالة بين أصحاب الفائض بصورة منظمة  طرف أصحاب العجز ثم اقتنائها وتداولها عبر قنوات

 2 " يوذلك من أجل تثمير اأموال في إطار شرع ومراقبة من طرف الهيئة الشرعية للسوق

منظم للسوق وفي  اأخير يتم استنتاج تعريف السوق المالية اإسامية على أنها : اإطار القانوني ال     
نتقال اأموال من الجهات أو اأشخاص الذين لديهم فوائض مالية إلى الجهات أو إالتي يتم فيها تحويل أو 

يتولى إدارته واإشراف عليه هيئة لها نظامها الخاص،  اأشخاص الذين لديهم نقص أو حاجة إلى اأموال،
مشروعة،  ستثمار بوسائل وأدوات إساميةإتحƄمه لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد، يتعامل فيها الراغبون في ا

 قتصاد والنظام المالي اإسامي.إستثمار من أجل مصلحة اإدخار وتشجيع اإو بما يساعد على تنمية ا

 3يف نجد أن السوق المالية اإسامية تمتاز بخصائص معينة أهمها ما يلي:ار عالت Ƌومن هذ

 امها إلى مبادئ الشريعة اإساميةƄ؛سوق تستند في أح 

 ل السمة البارزة لأدوات المالية المتداولة فيهاƄية تشƄ؛أن أدوات المل 

 ؛خالية من المضاربة غير المشروعة 

 .توفر منافسة حرة وعادلة 

 اƃثاني@ أهمية إنشاء اƃسوق اƃماƃية اإسامية اƃفرع

في الوقت الذي تشƄل فيه السوق المالية التقليدية أساسا لتحريك عجلة النمو ااقتصادي، إا أن واقع 
هذƋ السوق اليوم، يفرض على العالم  ضرورة إصاحها وتحويلها إلى سوق مالية إسامية من خال إنشاء سوق 

على قيم وتشريع ااقتصاد ااسامي، فبينما Ƅانت السوق المالية مرآة لاقتصاد الوطني  مالية متƄاملة معتمدة

                                                           

، سلسلة صالح Ƅامل للرسائل الجامعية في ااقتصاد اإسامي، قتصاد اإسامياإ، أسواق اأوراق اƃماƃية وآثارها اإنمائية في أحمد محيي الدين  1
 . 24ص ،1995الƄتاب الثاني،

قتصاد و التمويل إلالمؤتمر العالمي التاسع  سامية،إاƃشروط اƃفية و اƃمهنية انشاء اƃسوق اƃماƃية اخديجة شوشان، رائد نصري أبو مؤنس،  2
 . 2سامية"، صإرضية التنظيمية و التشريعية لأسواق و المؤسسات المالية اأسامي ضمن المحور السادس المعنون ب" تعزيز الإا

 .3ص المرجع السابق ،  3



اƃعقاري  اƃرهن وأزمة اإسامية اƃماƃية اƃهندسة                                             اƃفصل اƃثاƃث@  

 

 

70 

والعالمي، ومؤشرا هاما على نشاط السوق، وأداة فعالة للمدخرين والمستثمرين، أضحت اليوم مسرحا للعبث 
، وهذƋ اأخيرة تسببت بأموال الناس لما أصبحت تحويه من صفقات وهمية مبتƄرة من الهندسة المالية التقليدية

في أزمات مالية عالمية عدة سرعان ما تحولت إلى أزمات اقتصادية، فأحدثت انهيارات وتداعيات وتراƄمات، 
عرفت بدايتها ولم يتم التعرف على نهاياتها. Ƅل هذا يدعونا إلى إعادة النظر في طبيعة النظام المالي العالمي 

صاحه بما يجنب العالم ويات أزمات  أخرى مقبلة، وا يتم ذلك إا من خال تبني أسس جديدة لنظام مالي وا 
 عالمي إسامي جديد يضمن حماية أموال اأمة من الضياع وااقتصاد من اانهيار.

وما صمود المصارف اإسامية خال هذƋ اأزمات إا دليل واضح على نجاعة النظم المالية  
عاني من ضآلة حجم استثماراتها طويلة ومتوسطة اأجل، وترƄيزها على اإسامية، إا أن المصارف اإسامية ت

ااستثمارات قصيرة اأجل، مما ا يؤدي إلى تحقيق التنمية ااقتصادية الشاملة، ولذلك ابد من توفر سوق مالية 
 إسامية تساعدها في عملية امتصاص وطرح السيولة المطلوبة حين الحاجة إليها.

نشاء سوق مالية إسامية منذ ما يقرب عقدين من الزمن من طرف الدƄتور سامي وظهرت أول دعوة إ 
ثم تواصلت النداءات بعد ذلك مطالبة بضرورة إنشاء ، 1984حمود، وذلك في ندوة البرƄة الثانية في تونس سنة 

الحالي  ا تخدم سوق مالية إسامية لتƄون بمثابة البديل عن السوق المالية التقليدية، فهذƋ اأخيرة بشƄلها 
ااقتصاد، وليست بالنموذج المناسب للنظام المالي اإسامي، وأƄد العديد من علماء ااقتصاد ااسامي على 
أن العالم اإسامي يمتلك Ƅافة المقومات التي تؤهله إنشاء سوق مالية إسامية، سواء Ƅانت أموال أو أوراق 

صناديق استثمار إسامية، وهي جميعها موجودة ويتم تداولها في مالية إسامية من أسهم وصƄوك إسامية أو 
 البورصات العالمية غير اإسامية.

وعليه فإن أهمية السوق المالية اإسامية تتجلى فيما يمƄن أن تقدمه لتنمية ااقتصاد والتي تتمثل خاصة    
 1فيما يلي:

إسامية، ويحقق اأهداف التنموية، والتوازن، تمثل الوعاء الذي يستوعب السيولة المتوافرة في الباد ا .1
 ؛والتƄامل للدول اإسامية

تعد آلية استثمارية إدارة الفائض نحو تشغيل اأصول المالية، وللمؤسسات المالية اإسامية،  .2
 ؛واحتضان اأدوات المالية اإسامية

                                                           

.4المرجع السابق، ص   1
  



اƃعقاري  اƃرهن وأزمة اإسامية اƃماƃية اƃهندسة                                             اƃفصل اƃثاƃث@  

 

 

71 

اإسامية خاصة آلية هامة لƄل مستثمر تعد السوق المالية اإسامية عموما، وبورصة اأوراق المالية  .3
مخاطرƋ وزيادة عائداته،  هو مسلم، تحقق له أهداف التحوط والتنويع ؛ حيث يتمƄن من تقليل خسائر

 ؛وذلك بتنويع محفظته المالية، واختيار اأدوات اأƄثر نجاحاً ومشروعية

ت المنتجة والناجحة، مما يؤدي تمثل محطة هامة إعادة تنقية وضخ اأموال الحال، وتمويل المشروعا .4
 ؛إلى زيادة معدل النمو ااقتصادي عن طريق زيادة اإنتاج الفعال في المجتمع

5.  Ƌثر من ضرورة لتطوير العمل المصرفي اإسامي، ومدƄإن إقامة سوق مالية إسامية يعتبر أ
Ƅفاءة والعدالة، وبالتالي بالظروف المائمة لمنافسة النظام المصرفي التقليدي، بما يؤدي إلى زيادة ال

 ؛زيادة معدات النمو والرفاهية

دخارية لأفراد وذلك بتشجيعهم على استثمار الفائض من الدخل في قنوات ادخارية إتنمية العادات ا .6
تؤمن لهم دخاً إضافيا ومشروعا، وتتيح لهم سهولة بيع اأدوات المالية، وهذا ما يوفر لهذƋ المدخرات 

 ؛سيولـةدرجة عالية من ال

عادة توطين اأموال المهاجرة إلى الغرب، حيث تشير  والمدخراتستثمارات إجذب ا .7 المحلية واأجنبية وا 
 ختاات رهيبة في هذا المجال.ا  اأرقام إلى تناقضات صارخة و 

 اƃمطƄب اƃثاني @وظائف اƃسوق اƃماƃية اإسامية 

 1التالية :يمƄن للسوق المالية اإسامية أن تؤدي الوظائف 

  تدعيم اإستثمار طويل اأجل في المصارف اإسامية عن طريق تطوير أساليب اإستثمار في
المصارف و المؤسسات المالية اإسامية من خال اإعتماد على سوق اإصدار و سوق التداول 

 ؛في أسواق رأس المال 

 بطرح العديد من اأدوات  من خال سوق اإصدار يسعى السوق المالي إلى اإستثمار المادي
المالية لإƄتتاب العام، و المتمثلة في : شهادات اإستثمار القابلة للتداول، وثائق صناديق 

 ؛اإستثمار، أسهم شرƄات التأجير التمويلي، أسهم شرƄات رأس المال المخاطر

 اإسامية إلى: المالية من خال سوق التداول يسعى السوق 

 
                                                           

1
 .ϣ4رجع سΎبق، ص  ،حطΏΎ كΎϤل توفيق  
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 ؛تداول اأدوات المالية التي يتم إصدارها في سوق اإصدار .1

 اإستثمار المالي من خال: .2

 .إنشاء صناديق إستثمار القيم المنقولة -                        
 إدارة و تƄوين محفظة أوراق مالية. -                        

 شرعي الخالي من شبهة الربا، وبما يتناسب تنويع الخيارات اإستثمارية أمام المدخرين لإستثمار ال
 ؛مع حاجتهم لتحقيق الربحية و السيولة و اأمان

  تنويع مصادر التمويل طويلة اأجل أمام المصارف و المؤسسات المالية اإسامية و بالتالي
المساهمة في تصحيح تجربة المصرفية اإسامية، مما يمƄننا من إستثمار أموالها إستثمارا طويل 
اأجل، و بما يساهم في تحقيق أهدافها التنموية، و رغبتها في المواءمة بين الربحية و السيولة و 

 ؛اأمان

  الحرص على سامة عقود الخيارات و العقود اآجلة و المستقبلية من الناحية الشرعية، وبعدها عن
 المخالفات أو الشبهات. 
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 اازمةاƃمبحث اƃثاني@ اƃحƄول اƃمقترحة ƃحل 

تأثير هذƋ اأزمة على العالم نجد أن هناك أطراف مختلفة سعت لتقديم حلول أو مقترحات لحل أو  إن
 ، و سوف نتطرق لها في هذا المبحث . بعبارة أصح للتخفيف من حدة هذƋ اأزمة في Ƅل المجاات

 طƄب اأول@ خطة اإنقاذ اأمريƂياƃم

، وذلك إنقاذ النظام المالي اأمريƄي، وذلك ٭هنري بوƃسونا خطة اإنقاذ المالي هي الخطة التي صاغه 
 قتصاد اأمريƄي.إمليار دوار لشراء الرهون الهالƄة ومساعدة المؤسسات المالية وحماية ا 700برصد 

وتهدف الخطة إلى تأمين حماية للمدخرات واأماك العقارية، والتي تعود إلى دافعي الضرائب، Ƅما 
Ƅما ، الملƄية وتشجيع النمو ااقتصادي وزيادة عائدات ااستثمارات إلى أقصى حد ممƄنتهدف إلى حماية 

وضعت الخطة التي جاءت لمواجهة أخطر أزمة عقارية شهدتها الوايات المتحدة منذ تعرضها أزمة الرƄود 
فع سقف م، لمساعدة المقترضين الذين يواجهون صعوبات في تسديد أقساطهم عن طريق ر 1929الƄبير عام 

 القروض العقارية التي بإمƄانهم تقاضيها مقابل ضمانة عامة.

في بداية اأمر خطة اإنقاذ المالي، حيث اعتبرها إنقاذ المقترضين  ٭٭جورج بوشولقد عارض 
والمقرضين الذين ا يشعرون بالمسؤولية، ولƄنه بعد ذلك تراجع عن التهديد باستخدام الفيتو )حق النقض( ضد 

بأن دعم الشرƄتين )فاني ماي وفريدي ماك( هو أمر ضروري لتهدئة اأسواق   هنري بوƃسونقول  الخطة بعد
صوتا عقب  13صوتا مقابل معارضة  72عتمد مجلس الشيوع نص خطة اإنقاذ بأغلبية ا  و ، المحلية والخارجية

مضاجع السوق المالية اأمريƄية وتهدد  تخصتقوم الخطة على شراء الديون الهالƄة التي ، موافقة مجلس النواب
بانهيارها، وتعود في معظمها إلى السياسة الخاطئة للرهونات العقارية التي اعتمدها المضاربون  الماليون في 

 1بورصة وول ستريت.

ديسمبر  31وينص القانون الذي أقرƋ مجلس الشيوع اأمريƄي على مهلة لهذƋ الخطة تنتهي بتاريخ  
وتضمنت ، تمال تمديدها بطلب من الحƄومة لفترة اقصاها سنتين اعتبارا من تاريخ إقرار الخطةم، مع اح2009

خطة اإنقاذ أيضا جانبا خاصا بشرƄتي فاني ماي وفريدي ماك Ƅبرى شرƄات التمويل لقاء الرهن والمعرضتين 

                                                           

 . ٭ وزير الخزانة اأمريƄي
 رئيس الوايات المتحدة اأمريƄية . ٭٭

 .85نصيرة بوعون يحياوي ، مرجع سابق، ص    1
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تان رهونا عقارية قيمتها وتملك وتدعم الشرƄتان المتضرر ، ماينهيار مطلع شهر إبعدما شارفتا على  لإفاس،
 .من الرهون العقارية في الوايات المتحدة اأمريƄية %50 خمسة تريليونات دوار تعادل نحو

 بنود خطة اإنقاذ اƃماƃي اأمريƂي@ أوا@  

 1من أهم بنود خطة اإنقاذ المالي اأمريƄي ما يلي: 

مليار دوار، وتƄون مرتبطة بالرهن  السماح للحƄومة اأمريƄية بشراء أصول هالƄة بقيمة سبعمائة .1
 ؛العقاري

يتم تطبيق الخطة على مراحل بإعطاء الخزينة اأمريƄية إمƄانية شراء أصول هالƄة بقيمة تصل إلى  .2
مليار دوار بطلب من رئيسا  350مليار دوار في مرحلة أولى، مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى  250

نغرس اأمريƄي حق النقض )الفيتو( على عمليات الشراء، والتي لمتحدة اأمريƄية، ويملك أعضاء الƄو 
 ؛تتعدى هذا المبلغ مع تحديد سقفه بسبعمائة مليار دوار

تساهم الدولة اامريƄية في رؤوس أموال وأرباح الشرƄات المستفيدة من هذƋ الخطة، مما يسمح بتحقيق  .3
 ؛أرباح إذا تحسنت ظروف اأسواق

 ؛يƄلف وزير الخزانة بالتنسيق مع السلطات والمصارف المرƄزية لدول أخرى، لوضع خطط مماثلة .4

 ؛ألف دوار لمدة عام واحد 250رفع سقف الضمانات للمودعين من مائة ألف دوار إلى  .5

 ؛منح اعفاءات ضريبية تبلغ قيمتها نحو مائة مليار دوار للطبقة الوسطى والشرƄات .6

 ؛ساء الشرƄات عند ااستغناء عنهمتحديد التعويضات لرؤ  .7

منح دفع تعويضات تشجع على مجازفات ا فائدة منها، وتحديد المƄافآت المالية لمسؤولي الشرƄات الذين  .8
 ؛يفيدون من التخفيضات الضريبية بخمسمائة ألف دوار

 ؛ستعادة العاوات التي تم تقديمها على أرباح متوقعة لم تتحقق بعدإ .9

على تطبيق الخطة، ويضم هذا المجلس رئيس ااحتياطي ااتحادي ووزير الخزانة جلس مراقبة ميشرف  .10
 ؛ورئيس الهيئة المنظمة للبورصة

يحافظ مƄتب المحاسبة العامة التابع للƄونغرس على حضور ااجتماعات الدورية في الخزانة، وذلك  .11
 ؛لمراقبة عمليات شراء اأصول والتدقيق في الحسابات

 ؛قل لمراقبة قرارات وزير الخزانةتعيين مفتش عام مست .12

                                                           
1
 .86الϤرجع السΎبق، ص   
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 ؛يدرس القضاء القرارات التي يتخذها وزير الخزانة .13

 جراءات ضد عمليات وضع اليد على الممتلƄات.إتخاذ إ .14

 اآراء اƃمؤيدة ƃخطة اإنقاذ@ثانيا@  

 1ختلفت اآراء من مؤيد إلى معارض، حيث Ƅانت اآراء المؤيدة Ƅما يلي :إ

نقاذ الوضع المالي وضمان إالخطة عاجا جراحيا يقدم حا شاما من خال  واعتبر إبعض ااقتصاديين  -1
 ؛نتقال المشƄات التمويلية إلى الشرƄات لتقتصر Ƅما هي اآن على القطاع المالي فقطإعدم 

 ؛مريƄيةأستمرارية الثقة في البنوك اإتضمن الخطة  -2

ثم ايجاد الحلول لسد الثغرات المتعلقة  تقدم الخطة عاجا للمشƄات من حيث معاقبة من Ƅانوا مسؤولين -3
بارتفاع أسعار العقارات بعدما جرت البنوك وراء اأسعار المرتفعة، ما تؤƄد ضرورة تحديد دور أسواق 

 ؛المال والمضاربات بالنسبة لبيع ااوراق اآجلة

دائع اافراد ستساعد الخطة شرƄات القطاع المصرفي أن نظام التامين على الودائع في أمريƄا يغطى و  -4
 فقط وا يوجد تعويضات للشرƄات.

  اآراء اƃمعارضة ƃخطة اانقاذ@ثاƃثا @   

 2أما اآراء المعارضة فƄانت Ƅما يلي : 

 ؛ابنفسه اقوم بحل مشƄاتهتنه يتعين على بورصة وول ستريت أن أمريƄيين أا يرى الƄثير من -1

 ؛حمله دافعو الضرائب اأمريƄيونتالثمن الذي سي يبدي الƄثير من اأمريƄيين نوابا ومواطنين خشيتهم من -2

يعتقد عدد Ƅبير من اأمريƄيين بأنه ا توجد ضمانات Ƅافية إنجاح الخطة، ويعتبرونها تبديدا لأموال  -3
 ؛العامة

ستفيد الخطة البنوك على المدى القصير في التخلص من أعباء الديون المعدومة وااستثمارات العاطلة،  -4
Ƅن مع وجود شƄاأصول إلى اارتفاع في المستقبلل Ƌانية أن تعود أسعار هذƄ؛وك في إم 

                                                           

 .12يوسف أبو فارة ،مرجع سابق، ص   1
 . Ƅ68ريمة عثماني، مرجع سابق، ص  2 
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 ؛بعض النواب واأعيان في الƄونغرس تحفظوا على قيمة الخطة البالغة سبعمائة مليار دوار -5

بعض النواب طالبوا بالحصول على تأƄيدات وضمانات بأن الخطة ستفيد أصحاب المنازل اأمريƄيين  -6
 ؛ورصة وول ستريتالعاديين، Ƅما ستفيد ب

ستبعاد إالخطة ستمنح اإدارة اأمريƄية هامشا Ƅبيرا في تحديد المؤسسات المالية التي ستستفيد منها بدون  -7
 صناديق ااستثمار التي تنطوي على مجازفات.

 دوق اƃنقد اƃدوƃي و رجال اأعمال@ حƄول صننياƃمطƄب اƃثا

 من أجل التخفيف من اأزمة عمالأالدولي و رجال اهناك عدة حلول جاء بها Ƅل من الصندوق النقد 
 والتي جاءت Ƅما يلي : 

 اƃفرع اأول @ حƄول صندوق اƃنقد اƃدوƃي

، إن ااضطرابات في اأسواق المالية تحولت إلى أزمة ثقة تتطلب تدخا حاسما من  ٭دومينيك ستراوسقال 
التعاون بين البلدان المختلفة، "ليس بوسع الحƄومات على أن يƄون التدخل واضحا وشاما وعلى أساس من 

بير السياسة ااقتصادية الƄلية التي تتخذها الحƄومات االقطاع الخاص أن يستعيد الثقة بمفردƋ، ولن يستطيع تد
بمعهد واقترح ستراوس في اجتماع ، أن تستعيد الثقة وحدها أو اتخاذ تدابير استعادة الثقة في اأسواق المالية"

أربع نقاط من ااجراءات من أجل المساعدة على تحقيق ااستقرار في  ولي في واشنطندقتصاد اللابيترسون 
 1وهي : اأسواق المالية واستعادة الثقة

يتمثل في الضمانات الحƄومية الصريحة التزامات النظام المالي، خاصة بعد أن بلغت هشاشة الثقة  .1
حƄومية التزامات النظام المالي، وهي ضمانات مؤقتة العامة مستوى ا يمƄن معه تجنب تقديم ضمانات 

 ؛يراعي فيها اتخاذ التدابير الوقائية الازمة وا تقتصر هذƋ الضمانات على ودائع سوق المال

جراءات يتمثل في مطالبة الحƄومة بالتخلص من اأصول المتعثرة عن طريق شرائها بأسعار القيمة إهذƋ ا .2
 ؛العادلة

                                                           

 مدير الصندوق النقد الدولي .  ٭
 .89،ص  نصيرة بوعون يحياوي  1
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بعمليات ضخ رؤوس اأموال، نظرا لقلة اأموال الخاصة في البيئة الحالية، افتا إلى  في قيام الحƄومة @ .3
 ؛أن هذا اإجراء نجح في اأزمات السابقة

 دراساتأن ااتجاƋ الرابع لمواجهة اأزمة يتمثل في زيادة التعاون الدولي، مشيرا إلى أن ال ستراوسوأضاف  .4
نهيار الثقة التي شهدتها اأسواق، وتسبب ذلك إبدرجة تƄاد تواƄب  نهيار الثقة بين البلدانإالماضية أثبتت 

في ااتجاƋ نحو تدابير من جانب واحد تراعي فيها المصالح الوطنية، وتؤدي إلى عواقب مقصودة على 
البلدان اأخرى تعادل في ضررها ما تسببه "سياسة إفقار الجار"، وحذر مدير عام صندوق النقد الدولي 

اأطول أجا التي ستخلقها أزمة اأسواق الراهنة، ففي الوايات المتحدة قد يƄون موقف اأسر من اآثار 
ولƄن الحاجة ربما تƄون قائمة اتباع سياسات اقتصادية Ƅلية ، ومنشآت اأعمال في أمان تجاƋ المخاطر

قريب وأشار داعمة لاقتصاد إذا ما ضعف Ƅل من ااستثمار الخاص وااستهاك الخاص في المدى ال
إلى أن الضرر سيƄون Ƅبيرا أيضا على أوروبا الغربية التي ا تزال تواجه تحديات جسيمة في وعن 
ااقتصاديات الصاعدة أوضح أنها معرضة للخطر بسبب احتياجات التحويل الخارجي وƄذلك مظاهر 

سلطات باتخاذ تدابير الهشاشة التي تشوب النظام المصرفي في بعض الحاات، اأمر الذي يتطلب قيام ال
تصمم خصيصا بما يناسب ظروف Ƅل منها، مؤƄدا أن صندوق النقد الدولي سوف يظل على استعداد 

وحول تأثير ارتفاع أسعار الغذاء والوقود على البلدان النامية ، لتقديم الدعم المالي لاقتصاديات الصاعدة
ية ليست اأزمة التي تمر بها اأسواق المالية، قال: "إن اأزمة اأشد إلحاحا في Ƅثير من البلدان النام

نما ما يحدث في أسواق السلع اأولية ويجب أا ننسى اأزمة التي قد تتعرض لها تلك اأسواق" وأƄد ، وا 
ان إصاح البنيان الدولي يتطلب تعزيز مشروعية النظام وفعاليته، فالمشروعية يجب أن تأتي من ااعتماد 

ضاف أن أحد التغيرات التي يمƄن إجراؤها على النظام الدولي تتمثل في توسيع على مجموعات أوسع، وأ
 نطاق مجموعة الثماني لتشمل على اأقل الصين والهند والبرازيل وربما بلدانا أخرى.

بوهة تفاق تفادي القيود الجمرƄية أو اإجراءات المشإلتزام بإأما بالنسبة للمنظمة العالمية للتجارة فقد نادت با     
والعمل على إنهاء مفاوضات جولة الدوحة المتعثرة من فترة طويلة، Ƅما حذرت من إخفاض التجارة العالمية 

 م وهو أسوء انخفاض شهدته التجارة العالمية.2009% في العام 9بنسبة 
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Ƅحƃثاني@ اƃفرع اƃمقترحة من طرف رجال اأعمالاƃول ا 

 ٭من طرف إميل قسطندي خوري@ -  

في أسواق البورصات الدولية يحتاج إلى وقفة حازمة  من أزمات مالية وتدهورما يحدث في العالم    
ستثمارات الناس بل لمنع ا  ورؤية جديدة لمواجهة التردي الحاصل في أسواق المال، ليس فقط لحماية حقوق و 

سياسات النقدية التي تم من الحلول أو ال، ااقتصاد العالمي من اانزاق في Ƅساد ا يصب في مصلحة أحد
طرحها لمعالجة هذƋ اأزمة خفض أسعار الفائدة وتقليص حجم ااحتياطات ااجبارية التي تفرضها البنوك 
المرƄزية على البنوك التجارية بهدف تحفيز ااقتراض، وضخ مليارات من العمات لتوفير سيولة مالية في 

بأن مثل هذƋ اأدوات النقدية لها دور مهم في تحريك  اعتقادا  و  ،اأسواق وذلك لدعم المؤسسات المالية المتعثرة
ودفع عجلة ااقتصاد، إا بأنه على يقين أƄبر بأن الحلول اأƄثر نجاعة في مثل هذƋ الظروف ااستثنائية تتمثل 

% في العديد من البلدان( وذلك من خال العمل 15في مƄافحة التضخم )الذي وصل إلى نسب قياسية جاوزت 
لجاد على تخفيض أسعار السلع اأساسية والمواد اأولية والخدمات، وعلى وجه التحديد أسعار الغذاء ا

والمنتجات ااستهاƄية الضرورية وأجور النقل والدواء، باأخص أسعار التوأمين )النفط والذهب( اللذين يلعبان 
 دورا رئيسيا في قواعد العرض والطلب وأساسيات السوق.

تفاع اأسعار التي شهدتها في اآونة اأخيرة ساهمت مساهمة Ƅبيرة فيما وصل إليه إن موجات ار 
استنفاذ للسيولة والمدخرات ناهيك عن أزمة الرهون )القروض( العقارية وأزمة اائتمانات المصرفية في الوايات 

ه اأثر البالغ على عمات المتحدة اأمريƄية التي أدت إلى تراجع ملحوظ في قيمة الدوار اأمريƄي مما Ƅان ل
دولية أخرى، Ƅما وأنها طالت قطاعات Ƅثيرة وحساسة من ااقتصاد اأمريƄي Ƅالعقارات والمساƄن والصناعات 
المختلفة والصادرات...الخ، مما Ƅان له اأثر السلبي الواضح على العديد من ااقتصاديات اأحرى المؤثرة في 

إن تخفيض اأسعار تخفيضا ملموسا سوف يساعد ،Ƅما ا وآسيا وغيرهماإجمالي ااقتصاد العالمي مثل أوروب
Ƅثيرا على رفع مستويات المدخرات )اأموال المتبقية من دخول اأفراد والرباح الصافية للشرƄات بعد خصم 

ماري النفقات والضرائب(، مما سيؤدي بالنتيجة إلى زيادة معدات السيولة النقدية المستخدمة في اإنفاق ااستث
وااستهاƄي والتي سيƄون لها اأثر الفاعل في تنشيط حرƄة الطلب الƄلي، وبهذا يعيد لاقتصاديات الراƄدة 

 1عافيتها وحيويتها المطلوبتين.

                                                           

 .90ص المرجع السابق ،  1
 مستشار إداري و خبير إقتصادي .و  أستاذ ودƄتور ٭
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 اƃحƄول من طرف جورج سوروس@ -

 1، وقد قام بتقديم مجموعة من الحلول وهي Ƅالتالي:٭جورج سوروس

البنوك لتشجيعها للعودة لمنح القروض، بحيث تصل نسبة من مساهمة الحƄومة في رفع راس مال  .1
% رأس المال 8اأصول ومن ثم يتم التخفيض التدريجي للنسبة االزامية لرأس مال البنوك من مجموع 

 ؛وقد تمت تجربة هذƋ الخطة بنجاح في دولة النرويج

2.  Ƌنهم وذلك بتحويل هذƄالرهون إلى سندات يتم الحيلولة دون فقدان أصحاب الرهون العقارية لمسا
 Ƌالطريقة في الدنمارك بحرية في اأسواق وبضمان من البنوك المصدرة لهذ Ƌتداولها، وقد تمت تجربة هذ

 ؛السندات

من المهم العمل على استقرار ااقتصاد العالمي بالسماح لاقتصاديات المستقرة نسبيا بالتوسع في  .3
في الميزانية وهذا ما قامت به الصين مؤخرا باعتماد مشاريعها التنموية، حتى لو ادى ذلك الى عجز 

 مليار دوار. 600برنامج انفاق حƄومي يقدر بـ
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 .اƃرهن اƃعقاري أزمة من اƃهندسة اƃماƃية اإسامية طوق نجاة @اƃمبحث اƃثاƃث

جهة نظر اإسامي قصد الوصول لأسباب الحقيقية الدافعة و تحليل أزمة الرهن العقاري من و إن طرح 
لأزمة و تثمين النتائج المتوصل إليها أنها تستمد قوتها من وهج الشريعة اإسامية، مما سيدعم صياغة 

 .إقتراحات و حلول من شأنها معالجة اأزمة، و سنتطرق لذلك من خال هذا المبحث 

 في ميزان اƃشريعة اإسامية اƃعقاريأزمة اƃرهن  اƃمطƄب اأول @

فرصة ذهبية إبراز اإقتصاد لقد Ƅشفت أزمة الرهن العقاري مدى هشاشة النظام الرأسمالي، و قدمت 
اإسامي و طرحه Ƅبديل قابل للتطبيق على أرض الواقع، فشواهد التاريخ الذهبي للحضارة اإسامية أƄدت 

 مناعته ضد اأزمات و التقلبات .

 :@ اƃربا واƃغررأوا

 رباƃتعريف ا: 

نُ الربا في اللغة هو الزيادة، أما اصطاحا فهو الزيادة على رأس المال، يقول اه تعالى:  تُبْتُمْ فƂُƄََمْ  وَاِ 
وهو محرم في جميع اأديان السماوية ومحظور في اليهودية ،1َرُؤُوسُ أَمْوَاƂُƃِمْ اَ تَظƄِْمُونَ وَاَ تُظƄَْمُونَ 

والمسيحية، وبمجيء اإسام حرم بدورƋ الربا بأنواعه جميعا، وقد دل على ذلك العديد من اآيات في Ƅتاب 
،        2(وَاتقَُوا اƄَƃهَ ƃَعƂُƄََمْ تُفƄِْحُونَ  يَا أَيّهَا اƃَذِينَ آمَنُوا اَ تأƄُƂَُْوا اƃرِبَا أَضْعَافًا مُضَاعَفَةً اه منها قوله تعالى: )

ولعل الحƄمة من  ، 3َإِنْ Ƃُنْتُمْ مُؤْمِنِينَ  يَا أَيّهَا اƃَذِينَ آمَنُوا اتقَُوا اƄَƃهَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ اƃرِباُتعالى:  وقوله
 4تحريمه ما يلي:

 ؛بعدم أƄله بالباطل ،مال المسلم  المحافظة على -

والدين اإسامي يرمي ،وا ينمي روح التعاون بل يقضي عليها ،الربا يسبب وينشر العداوة بين اأفراد -
 ؛إلى التعاون واإيثار

 ؛الربا فيه تƄريس لأنانية واستغال جهد اآخرين وهذا مخالف لمبادئ الدين اإسامي -
                                                           

1
 . 279البقرة، اآية  سورة    

 .130أل عمران، اآية سورة   2
 .278البقرة، اآية ، سورة    3
 .11ص شوقي جباري و فريد خميلي ،مرجع سابق ،  4
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ويعمل أيضا على تضخيم اأموال في أيديها دون جهد  ،يؤدي الربا إلى خلق طبقة ا تعمل شيء  -
 ؛Ƅالنباتات الطفيلية تنمو على حساب اآخرين فتصبح، مبذول

 ؛والخديعة توجيه المسلم إلى استثمار ماله في أوجه المƄاسب الشريفة الخالية من ااحتيال  -

 ؛فعاقبة الربا وخيمة وهو Ƅبيرة من الƄبائر ،يؤدي به إلى الهاك في الدنيا واآخرة تجنيب المؤمن ما -

نه يقترض من أخيه دون إحتاج اإنسان المال فإأخيه اإنسان فإذا  اإسام يدعوا إلى أن يعين اإنسان -
وَمَا آتَيْتُمْ مِنْ رِبًا ƃِيَرْبُوَ فِي أَمْوَالِ اƃنَاسِ  ُ@يقول اه تعالى ، ستغال ويتحصل بذلك على أعظم مثوبةإ

 . 1َآتَيْتُمْ مِنْ زƂََاةٍ تُرِيدُونَ وَجْهَ اƄَƃهِ فَأُوƃَٰئِكَ هُمُ اƃْمُضْعِفُونَ  وَمَافَاَ يَرْبُو عِنْدَ اƄَƃهِ 

 يةƃماƃربا واأزمة اƃا@ 

عتبار أن اأزمة إوذلك ب، عتبار الربا المتسبب اأول فيهاإزمة المالية يقودنا إلى أإن التمحيص الدقيق ل
زداد طلب الناس إجل الحصول على العقارات فأقتراض من إهي أزمة رهن عقاري Ƅانت بدايتها الحث على ا

لذلك قلنا أن الربا هو المتسبب اأول في ، للقروض وهذƋ القروض هي قروض بفوائد أي أنها عين الربا المحرم
بل  ،وحثت عليه  -الربا - حيث قامت اإدارة اأمريƄية بتشجيع القروض الربوية، تلك اأزمة المالية العالمية

ونسوا أن ذلك ممحق للمال ، نه المحرك لاقتصاد والنموأزمة للتعامل به ضانة منها لاالتسهيات ا وقدمت
ويƄفي في بيان ، لبرƄة وبالتالي للنمو والتنمية فƄيف يفلح نظام قائم على الربا وقد تأذن بحرب من اه  ورسولهاو 

 .2َاƃصَدَقَاتِ وَاƄَƃهُ ا يُحِبّ Ƃُلَ Ƃَفَارٍ أَثِيمٍ يَمْحَقُ اƄَƃهُ اƃرِبَا وَيُرْبِي  ُ ذلك قوله تعالى:

 غررƃتعريف ا : 

أو ما  ،خفيت عاقبته وطويت مغبته أو انطوى أمرƋ صطاحا فهو ماإالغرر في اللغة هو الخطر أما 
والغرر محرم في الشريعة اإسامية وهو الذي يƄون في البيع  لما ورد عن ، تردد بين السامة والعطب

 . 3َُنهى عن بيع اƃغررالنبي انه 

 

 

                                                           
1
  Δاآي ،ϡالرو Γ39  سور  . 

2
   Δاآي ،ΓقرΒال Γ276سور . 

3
    ،ϢϠسϣ 10/157صحيح. 
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 @يةƃماƃغرر واأزمة اƃا 

نها أن تؤدي إلى تقويم أساس المضاربة على اأسعار والتي من شأجل عمليات البورصة تقوم على 
، باع نها أن يسلم البائع ماأƄما أن عقود البورصة ليس من ش، و بأقل بƄثيرأاأسهم بأƄثر من قيمتها الحقيقية 

تسليم فيها وا  ا ،جلة ومستقبليةآبل هي مجرد مراهنات على الربح من خال عقود  ،شترىإ وا المشتري ما
والمستثمر أصبح يقوم ربحه على أساس الحظ والمخاطرة  ،إنما يتم التحاسب فيها على فروق اأسعار، ستامإ

 Ƅ1ان شائع في البورصة اأمريƄية. والغرر وهذا ما

 ثانيا@ بيع اƃديون واƃمضاربة@

 من أهم المسببات لأزمة الرهن العقاري هي بيع الديون والمضاربة.

 :بيع اƃديون  (1
تقنية التوريق أي قيام تلك البنوك ببيع الديون في صورة سندات وذلك من  ستعمالإهو قيام البنوك ب

وعند ، ستثمارات رفيعة تم عرضه على الجمهورإعتبارƋ ا  خال بيع خداعي للرهون العقارية شبه ممتازة و 
 ن فيه التعامل بالفائدة وبيعأ ،نه نشاط محرم مخل بقواعد اإسامأالنظر إلى الشريعة اإسامية نجد 

ن البعد عن الشريعة اإسامية Ƅان هو المتسبب أشف Ƅومن هنا نست ،ماا يملك وƄا المتعاملين محرم
 اأول لهذƋ اأزمة.

 اƃمضاربة@ (2

إن قيام اأسواق المالية على المضاربة المحرمة وهي توقع المضاربين بتغيير فوارق اأسعار ومن ثم 
ولقد شملت المضاربة على العديد  ،حدوث اأزمة المالية ستغال الفرصة لتحقيق اأرباح Ƅان من دوافعإ

التي ظهرت في ظل المضاربة برز المعامات أومن ، من التعامات المحرمة منها الفوائد وبيع ما يملك
 2:ما يلي

 شوفƂمƃى اƄبيع عƃهامش اƃمتاجرة باƃانت هي الدافع والمتسبب اأساسي اƄ إن التعامات المحرمة :
برز المعامات المحرمة والتي Ƅثرت في الوايات المتحدة اأمريƄية بغية المزيد أومن ، ليةفي اأزمة الما

من تحقيق اأرباح هي المتاجرة بالهامش وصورتها شراء اأسهم بثمن يمول جزء من الشراء بقرض 
Ƌيل بالشراء أو من غيرƄحيث يقوم المشتري بدفع جزء من ماله لشراء اأسهم ، ربوي من السمسار الو

                                                           

 . 2ص  ، 2008-11-15، مرƄز أبحاث اإقتصاد اإسامي، حƄول من منظور إسامي اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية  أسباب والمصري رفيق يونس،  1
 .3المرجع السابق، ص   2
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ومثل هذƋ المعاملة محرمة في الشريعة ، والجزء اأخر يدفعه عن طريق الحصول على قرض بفائدة
Ƅما أن هناك سبب أخر يجعل  ،شتمالها على الربا المحرم والمتمثل في الفائدة من القرضاإسامية إ

 دين عقد القرض وعقد معاوضة السمسرة.هذƋ الصيغة محرمة هو الجمع بين عق

 شوفƂمƃى اƄبيع عƃانت متنافية مع الشريعة اإسامية البيع  :اƄومن التعامات  التي سببت اأزمة و
ه بيع ا يمتلƄه البائع وقت البيع ثم يقوم بشرائها من السوق أو باقتراضها من تعلى المƄشوف وصور 

شتماله على الفائدة وهو أمر محرم شرعا إ ،يخ التسديدالسمسار بفائدة ليسددها للمشتري قبل تار 
 المحرمة وبيع ما ا يملك . 

 ثاƃثا @ اƃمشتقات اƃماƃية@

إن المشتقات المالية التي يتم التعامل بها في اأسواق المالية اأمريƄية ما هي إا أمور محرمة في 
فالعقود  ،المحرمة منها الربا والغرر والطمع وااستغالشتمالها على العديد من التعامات الشريعة اإسامية إ

المستقبلية وعقود الخيارات Ƅلها محرمة في شريعتنا وفي ذلك جاء قرار مجمع الفقه اإسامي الدولي التابع 
بالتمثيل لبيع السلع بأسلوب 1992 في دورته السابعة في ماي 7/1/65لمنظمة المؤتمر اإسامي رقم 

جل ودفع آالطريقة الرابعة أن يƄون العقد على تسلم سلعة موصوفة في الذمة في موعد  نصه : " المستقبليات ما
 ،ن ينتهي التسليم والتسلم الفعليين بل يمƄن تصفيته بعقد معاƄسأالثمن عند التسليم دون أن يتضمن العقد شرط 

 . " وهذا هو النوع اأƄثر شيوعا في أسواق السلع وهذا العقد غير جائز شرعا

: إن عقود ااختيارات في اأسواق المالية العالمية هي عقود مستحدثة  يلي Ƅما جاء في ذات القرار ما
وبما أن المعقود عليه ليس ماا وا منفعة وا حقا ماليا ، ا تنطوي تحت أي عقد من العقود الشرعية المسماة

 1العقود ا تجوز ابتداء فا يجوز تداولها.نه عقد غير جائز شرعا وبما أن هذƋ إعنه ف ااعتراضيجوز 

 رابعا@ اƃفساد اأخاقي @

نتشار الفساد اأخاقي الدور البالغ وتتبع أهم أسبابها يجعلنا نƄتشف أن إ الرهن العقاريإن تتبع أزمة 
المساوئ نتشرت هذƋ إحيث قد ، ستغالإا ،حتƄارإا، التدليس، الغش، الشائعات، في حدوث اأزمة مثل الƄذب

ولقد حاربت الشريعة اإسامية مثل هذƋ اأخاق الرديئة ، في السوق المالية اأمريƄية بغية تحقيق اأرباح

                                                           

،ندوة اأزمة المالية العالمية من  منظور إسامي و تأثيرها على اإقتصاديات العربية، جامعة  قراءة في اأزمة اƃماƃية اƃعاƃميةعمر محمد عبد الحليم،   1
 .10،ص  2008 مصر، اأزهر،
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ن المتأمل في مسببات اأزمة أوعدم الغش ، اأمانة، ودعت إلى التحلي باأخاق الفاضلة مثل : الصدق
وقد Ƅان عاما ، ن القيم اأخاقية اإنسانية الساميةن إدارة النشاط ااقتصادي بعيدا عأحظ وبوضوح المالية يا

زمة وظهرت بوضوح معالم الفساد في اأزمة المالية في سلوك اأفراد أاحاسما ومهما في حصول وتفاقم 
والمؤسسات ااقتصادية في عدة مجاات منها تقدير قيمة الضمانات التي يتم بموجبها تقديم القروض والرشاوى 

رسال المعطيات، تخاذ القرارات بمنح التمويلإبادلة في والمصالح المت ، حتƄار والغش والتدليسإوعمليات ا، وا 
رساء  ،ن تسود فيه قيم وضوابط أخاقيةأن ااقتصاد العالمي وااقتصاد العربي بشƄل خاص يحتاج وبشدة ا  و  وا 

 1.منظومة من القيم والمثل لتحقيق العدالة وااستقرار

 @ دور اƃهندسة اƃماƃية اإسامية في اƃتحوط من اƃمخاطر اƃثاني اƃمطƄب    

مخاطر السيولة، مخاطر السعر و  تواجه البنوك والمؤسسات المالية مخاطر عديدة مثل مخاطر اائتمان    
والمخاطر المتعلقة بااقتصاد ƄƄل، هذƋ المخاطر تمثل عراقيل حقيقية أمام مخاطر القانونية  المرجعي،

لمقرضين ، ونظرا لƄون الهندسة المالية التقليدية تتميز بااندفاع نحو المخاطر من أجل تحقيق المستثمرين و ا
اأرباح واستغال اآخرين وما نتج عنها من انتشار لقيم وعادات رذيلة وفساد أخاقي ، بات في ظلها 

 مالية.المستثمرين والمقرضين في حالة مخاطرة شديدة والƄل خائف على ممتلƄاته وأصوله ال

تتميز الهندسة المالية اإسامية بصفة القدرة على التحوط من المخاطر، باعتبار أنها تعتمد على أدوات     
تتوافق مع الشريعة اإسامية ، وƄيف ا يؤمن من يطبق شرع اه، أƄيد أنه سيƄون بعيدا عن جميع المخاطر 

ن ممتلƄاتهم، و لقد قسم الباحثين ااقتصاديين المحتملة ، فيصبح المقرضين والمستثمرين غير قلقين بشأ
 2اإساميين طرق التحوط من المخاطر إلى قسمين Ƅالتالي:

:  يقصد بالعقود المسماة العقود اƃتحوط من اƃمخاطر بإستخدام عقود مسماة في اƃفقه اإسامي .1
 التقليدية الموافقة للشريعة اإسامية و تشمل:

  البيع الحال : يقوم المشتري أو المستثمر بشراء إحتياجاته المستقبلية حاا ، ويدفع قيمتها نقدا ويستلمها
ويخزنها في الحال ، وبذلك يƄون المستثمر قد تحوط من المخاطر، حيث ضمن ااحتياجات المستقبلية، 

ل ، ومن سلبيات هذƋ وبالتالي تجنب خطر النفاذ وتجنب أيضا خطر تقلبات اأسعار في المستقب
                                                           

،مؤتمر تداعيات اأزمة المالية و أثرها على اقتصاديات الدول العربية ،مصر، اأزمة اƃماƃية و معاƃجتها من منظور إسامي ،  الحاقسعيد   1
 .70،ص 2009

، المؤتمر العلمي الدولي السنوي السابع اƃهندسة اƃماƃية اإسامية في إدارة اƃمخاطر باƃمصارف اإسامية إستخدامبالعزوز بن علي،  ،عبد الƄريم قندوز  2
قتصاد المرفة، جامعة الزيتونة اأردنية،  .17، ص2007 اأردن،حول إدارة المخاطر وا 
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الطريقة أن المشتري قد ا يجد جميع ااحتياجات المستقبلية متوفرة في السوق ، أو قد ا تƄون لديه 
 السيولة الƄافية لتسديد قيمة ااحتياجات .

  حتياجاته المستقبلية و يدفع قيمتها بثمن إبيع السلم: وفقا لهذا اأسلوب في التمويل يقوم المشتري بشراء
نب خطر تقلبات السعر ل، ويƄون بذلك قد تحوط من المخاطر بتثبيت السعر المستقبلي، وضمن تجالحا

 في المستقبل.

 .اƃتحوط من اƃمخاطر باستخدام اƃهندسة اƃماƃية اإسامية .2

أدوات أساسها الشريعة اإسامية،  تمƄن الهندسة المالية اإسامية من التحوط من المخاطر،Ƅونها      
ذƋ الطرق التي تمƄن من التحوط ما تدعو إلى عدم المخاطر و القمار في المعامات المالية بين البشر، ومن ه

 يلي:

 َتوريق اإساميƃم ُ اƄسƃختلفت فيها الفقهاء بين مجيز إ: بيع دين السلم من المسائل التي  بيع دين ا
مالك بينما حرمها بقية الجمهور ولذلك فا بد من إيجاد صيغة تحقق توافق جميع  ومانع، فقد أجازها اإمام

ختاف الفقهي و اأخطار اأخرى التي قد تقف أمام المستثمرين، و إئمة و تضمن بذلك تجنب خطر اأا
الطريقة المثلى لذلك هي أن يقوم الدائن حامل سند دين السلم ببيع سلما مواز لأول، أي له نفس 

، فس الخصائص و المواصفات و الشروطن له نألمواصفات و الشروط ،و يعتبر الدين رهنا للسلم الموازي ا
يصبح بذلك السلم اأول رهنا للسلم الثاني أي يصبحان متقاربان في درجة المخاطرة ولهما نفس الخصائص 

 المرتقبة.اأخرى  و يƄون بذلك قد وافق الشريعة اإسامية و تحوط من المخاطر 

 تورقƃن يشتري شخص أ: من الطرق المستحدثة للحصول عل السيولة هي التورق ، و صيغة هذا اأخير  ا
ما السلعة إلى أجل و يبيعها و يأخذ قيمتها احتياجه إلى السيولة ، وتمثل هذƋ الطريقة الهندسة المالية 

وهناك صورة أƄثر Ƅفاءة و أƄثر شرعية وهي اإسامية غير Ƅفؤة احتوائها على خسارة البيع الفوري للسلعة 
مة مؤجا ونظرا لƄون أنه يمƄن أن يƄون ذعقد السلم حيث يقبض المحتاج للسيولة نقدا مسبقا مقابل في 

المشتري مموا فان ذلك من مصلحته إذ يقوم بشراء السلعة سلما وبعد قبضها يبيعها أجا ، فيتوفر لديه 
ثمارية بعضها نقدا و بعضها سلعا و ما هومعلوم أنه Ƅلما Ƅان التنويع أƄبر فرصة أƄبر لتنويع محفظته ااست

 Ƅلما Ƅان التحوط من المخاطر أƄبر فأƄبر و أƄمل الوسائل للتحوط من المخاطر هي التنويع.
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 @شراءƃمر باƔƃ مرابحةƃدفع في عقود اƃة في اƄمماطƃسداد أو اƃل مخاطر عدم اƂ بنوكƃتحوط ا 

 لمخاطر عدم السداد أو المماطلة في الدفع في حالة عقود المرابحة لƖمر بالشراء، وقد قد تتعرض البنوك  

 إقترح الباحثين الصيغ التالية للتحوط من المخاطر و ضمان الموافقة للشريعة اإسامية:

عند عجز المشتري عن التسديد يمƄن للبنك أن يدخل في عقد مشارƄة مع المشتري بقيمة  -
 الدين؛

 اإتفاق على نسبة الربح، بحيث تزيد لصالح البنك تبعا للزمن الذي يتأجل إليه الدفع.إعادة  -
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  @خاصة اƃفصل

إن السوق المالية اإسامية بما يمƄن أن تشتمل عليه من أدوات مالية إسامية ستبقي دوما 
المؤمل منها، و هذا يعني ضمنيا أن بحاجة إلى اإبتƄار و اإبداع من أجل أن تقوم بالدور اإقتصادي 

يبقى الدور اأساسي للهندسة المالية اإسامية و الذي يمƄن أن يسهم في ضمان فعالية اأسواق المالية 
 فينجاح الهندسة المالية اإسامية  ويƄملاإسامية و منافستها لأسواق المالية في الدول الغربية،

،حيث يمƄن لأدوات الهندسة المالية  أن تتحوط من المخاطر  قدرتها الفعالة على مواجهة المخاطر
 .طرق محددة بإتباع

في الواقع ا يعد الحل اإسامي مجدي لعدم توفر الهياƄل واأسس ااقتصادية التي يمƄن أن  
 يسير عليه ااقتصاد العالمي.
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 :  عامة الخاتمة

على ااقتصاد العالمي ƄƄل خاصة على ليست Ƅمثيلها و ذلك بما خلفته  أن أزمة الرهن العقاريبإعتبار 
ها حيث أن ،اإقتصادي فيهاأعاقت حرƄة عجلة النمو ى التي مستها في صميم إقتصادها و الدول الصناعية الƄبر 

سياسيها و مفƄريها تؤƄد أنها لم لتصريحات الفƄل التقارير و  ،قد بينت أن اقتصاد السوق الحر مصدر الداء
جسيد اأهداف الرائدة و على رأس المشاƄل التي تقف Ƅحجرة عثرة أمام ت،المستدامةتستطيع تحقيق التنمية 

من أدوات مسمومة خدرت و أوقفت Ƅل مظاهر ه تنتجأما هندسة التقليدية و ال أدواتللرأسمالية: القروض الربوية و 
الهيئات و  من قبل مختلفالمبذولة و المقترحات المطروحة و رغم الجهود  ،الحياة للطبقة المتوسطة و الفقيرة

للمدى الزمني نظرا لعدم القدرة على التنبؤ الفعلي  ،على ورق االفاعلة في الساحة الدولية تبقى مجرد حبر القوى 
 لهذƋ اأزمة .

اإسامية منهج البنوك اإقتصاد اإسامي و عاج لهذƋ اأزمة هو ااعتماد على مرتƄزات أفضل يبقى و 
 و القران الƄريم .بأحƄام الشريعة 

 إختبار الفرضيات : 

 :  المطروحة سابقا Ƅما يليمن خال نتائج الدراسة لهذا البحث يمƄن اإجابة على الفرضيات 

الهندسة المالية اإسامية هي تصميم و تطوير و تطبيق أنظمة و أدوات مالية  الفرضية اأولى : .
من خال هذƋ  ،مستحدثة تقدم حلول خافة للمشاƄل التمويلية و ااستثمارية وفق الشريعة ااسامية

اأنشطة التي الدراسة تم تأƄيد إختبار الفرضية اأولى فالهندسة المالية اإسامية هي مجموعة 
إضافة  ،تتضمن عمليات التصميم و التطوير و التنفيذ لƄل من اأدوات و العمليات المالية المبتƄرة

 .إلى صياغة حلول إبداعية لمشاƄل التمويل وƄل ذلك في إطار توجيهات الشرع اإسامي

تم تأƄيد  ،صةمة و أسس خااأسس الهندسة المالية اإسامية تتمثل في أسس ع الفرضية الثانية : .
على أسس عامة تتمثل في تحريم الربا و حرية  تقوم الفرضية حيث أن الهندسة المالية اإسامية

التحذير من بيعين في بيعة واحدة وأسس  ،ااستحسان و ااستطاع ،التعاقد و التسيير و رفع الحرج
االتزام بالشريعة اإسامية في   ،اإفصاح و الشفافية ،خاصة تتمثل في الرعي بأحوال السوق

 .التعامل
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تم تأƄيد  وقد تتمثل أدوات الهندسة المالية اإسامية في الصƄوك اإسامية الفرضية الثالثة : .
حيث أن أدوات الهندسة المالية اإسامية تتمثل في الصƄوك اإسامية بأنواعها و هي :  ،الفرضية

 ،صƄوك المرابحة ،صƄوك المشارƄة ،السلم صƄوك ،صƄوك ااستطاع ،صƄوك المضاربة
Ƅما تتمثل أدوات الهندسة  ،صƄوك المغارسة ،ةصƄوك المساقا، صƄوك المزارعة ،صƄوك اإجارة

 ساميين بتطويرإحيث قام الباحثين ا ،في المشتقات المالية المتطورة Ƅذالك المالية اإسامية
وريق طور تتوافق مع الشريعة اإسامية و Ƅذلك التالمشتقات المالية التقليدية لتصبح مشتقات مالية 

الشريعة اإسامية و هذƋ اأدوات تعمل على التجنب من  بما يوافق اإسامي او أصبح توريق
 .اأزمات المالية و ااقتصادية

 عن طريق االتزام ة الرهن العقاريزمأسامية مواجهة إيمƄن للهندسة المالية ا الفرضية الرابعة: .
 ة الرهن العقاريزمأمواجهة  يمƄنحيث  ،تم تأƄيد هذƋ الفرضية وقد ابط الشرعية اإساميةبالضو 

و القران  اإسامية  أحƄام الشريعةو إتباع  ااعتماد على مرتƄزات اإقتصاد اإسامي عن طريق
 .الƄريم

 :  بحثنتائج ال

 إلى جملة من النتائج نذƄر منها ما يلي  : البحث  القد تم التوصل من خال هذ

بتƄار و تصميم و تطوير أدوات مالية بغية تحقيق اأرباح و معالجة إتتمثل الهندسة المالية التقليدية في  .
المشتقات المالية التي هي عبارة عن المشƄات المالية و ااقتصادية و من أهم ما أنتجته هذƋ الهندسة 

عقود الخيارات و عقود  ،من عقود أساسية و تتمثل في : العقود المستقبلية عقود مالية فرعية مشتقة
المبادات و مشتقات المشتقات و لقد ساهمت هذƋ المشتقات المالية مساهمة بالغة في تأجيج شرارة 

ة تحقيق الربح السريع و يفقد أدت إلى زيادة أحجام اإقراض )القروض العقارية ( بغ ،اأزمة المالية
 .من المخاطرط حو الت

ليات آتتمثل الهندسة المالية ااسامية في مجموعة اأنشطة التي تتضمن إبتƄار و تطوير أدوات و  .
التمويل في إطار الضوابط الشرعية Ƅتحريم الربا و ات Ƅل مشƄلتمويلية و صياغة حلول إبداعية 

 .الغرر

تشمل :صƄوك المضاربة و صƄوك  سامية الصƄوك اإسامية وأهم ما أنتجته الهندسة المالية اإ .
 ،صƄوك المزارعة ،صƄوك اإجارة ،صƄوك المرابحة ،صƄوك المشارƄة ،صƄوك السلم ،ااستطاع
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المشتقات المالية اإسامية من خال تƄييف العقود التقليدية و صƄوك المغارسة و  ،ةصƄوك المساقا
 .توريق اإساميƄما عرفت أيضا ظهور ال ،جعلها تتماشى مع الشريعة اإسامية

يقصد باأزمة المالية حدوث إنهيار مفاجئ و حاد أسعار اأسهم و السندات ينتج عنه إفاس البنوك و  .
 ،أزمات الديون، اأزمات المصرفية ،أزمات العملةهناك أنواع من اأزمات هي : ، و الماليةالمؤسسات 

 ؛أزمات أسواق المال
إلى : إنفجار فقاعة الرهن العقاري بسبب التوسع في عملية منح  تعود أسباب أزمة الرهن العقاري  .

و غياب سلطة الرقابة  ،شي ثقافة اإقتراض و المضاربةفت ،القرض بدون ضمانات Ƅافية و توريق الديون
لق بحالة ااقتصاد اأمريƄي و أسباب إقتصادية تتع ،المالية الفعالة و إنتشار الفساد و اإحتيال المالي

 المديونية.إرتفاع معدات التصخم و زيادة حجم  ،أهمها :عجز الميزانية
رغم الجهود المبذولة و المقترحات المطروحة من قبل مختلف الهيئات و القوى الفاعلة في الساحة الدولية  .

 ؛زمني لهذƋ اأزمةرا لعدم القدرة على التنبؤ الفعلي للمدى الظن اعلى ورق اتبقى مجرد حبر 
حيث يمƄن أدوات  ،نجاح الهندسة المالية اإسامية في قدرتها الفاعلة على مواجهة المخاطر نيƄم .

عقود مسماة في الفقه  اأولى الهندسة المالية ااسامية أن تتحوط من المخاطر باتباع طرق محددة:
ستخدام الهندسة المالية الثانية فتتم بإ أما ،ااسامي والمتمثلة أساسا في البيع الحال و بيع السلم

 اإسامية و المتمثلة في بيع دين السلم و التورق.

 

  التوصيات :

تم التوصل إلى جملة من التوصيات التي من شأنها معالجة أزمة الرهن العقاري و  البحث امن خال هذ
 نذƄر منها :

 طغيان تجسد معامات أنها الرهن العقاري أزمة بينت فقد التقليدية، المالية الهندسة أدوات عن بتعادإا (
 المستثمرين صغار على الفساد طقوس بممارسة وتسمح والنصب، التحايل على وتحفز المال

 .المال أسواق في الحقيقيين الفاعلين والمساهمين

 نفس من وانتشاله المادية مبدأ امتصاص بغية المالية، المعامات جل في اأخاقية بالقيم لتزامإا (
 أصبحت الغربية الحضارة أن لدرجة الضوابط وانعدمت ، الوسيلة تبرر الغاية لشعار بشرية Ƅرست
 .محال ا سقوطال فمآله مغيبة، فهي القيم أما المال هو واحد بجناح يطير Ƅالطائر الذي
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الدخول  فجوة ويضيق ، الناس بين النقدية الƄتلة توزيع سيعيد ذلك أن بالفائدة التعامل عن التخلي (
 .بااقتصاد والمضرة الحادة التقلبات من الخدمات و السلع على الطلب وسيحرر

 وقوع وتجنب لمنع ااحترازية اإجراءات من Ƅل توفيرفي  اإسامية المالية الهندسة دور إبراز (
براز الخصوص وجه على الرهن العقاري وأزمة عام بشƄل وااقتصادية اأزمات المالية  قدرة ،وا 

 السياسات قوة و أدواتا هذƋ متانة ،بحƄم الرهن العقاري أزمة عاج على اإسامية المالية أدواتا
 زماتأل التصدي السمحاء،على اإسامية الشريعة وهج من المستنبطة اإسامية ااقتصادية
 .عموما المالية و ااقتصادية

 الشرعية بالضوابط باالتزام والمتمثلة اإسامية المالية بالهندسة الخاصة الضوابط على الترƄيز (
براز ، اإسامية  اأزمات في الوقوع لتجنب واقعية تدابير بتوفير اإسامية المالية الهندسة دور وا 

 .المالية

 لإنتقاد قابل دائما يبقى جهد إا ليس فهو المقدمة المعلومات تƄن مهما أنه قوله يمƄن ما اأخير وفي  
 .  عمقا أƄثر أخرى لدراسات منطلقا يƄون أن شأنه من العمل هذا في ورد تقصير أي أن ثم والتحسين،
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 Ψص :المل 

 أزمة عاج في اإسامية المالية أدوات الهندسة قدرة معرفة  يتمثل الهدف اأساسي لهذƋ الدراسة في

  الشريعة  وهج  من المستنبطة اإسامية ااقتصادية السياسات قوة و أدواتا هذƋ متانة بحƄم رهن العقاريال
 .المالية و قتصاديةإا زماتأل التصدي على السمحاء  اإسامية

  بالضوابط لتزامإبا تتمثل اإسامية المالية للهندسة خاصة ضوابط هناك أن إلى الدراسة توصلت Ƅما
 اأزمات في الوقوع لتجنب يةئواق تدابير توفير لهذƋ اأدوات يمƄن Ƅيف الدراسةهذƋ  بينت ،Ƅما اإسامية الشرعية

 أمان صمام اإسامية المالية الهندسة تƄون اإسامية،وأن المالية واأدوات اأسواق خال من قتصاديةإوا المالية

 .المستقبل أزمات

 .الصƄوك اإسامية،أزمة الرهن العقاري،اأزمة المالية،التوريق ،اإسامية الهندسة الماليةالƄƂمات المفتاحية :

Résumé : 

 L'objctif principal de cette étude est de savoir la capacité des instruments 

d'ingénierie financière islamique pour résoudre la crise des subprimes, grace à la 

durabilité de ces instruments et la force du politiques économiques islamiques derivés 

du l'esprit de la loi islamique tolérant et efficace contre les crises économiques et 

financières. 

Cette étude a révélé qu'il y a des contrôles d'ingénierie financière islamique 

présentés par l'engagement du loi religieux. De même, cette étude a présenté 

comment ces instruments peuvent fournir des mesures préventives pour éviter les 

crises économiques et financières par les marchés et les instruments islamiques. Par 

cela; l’ingénierie financière islamique protège l'économie contre tous les futures 

crises. 

Les mots clés: L'ingénierie financière islamique, Titrisation, la crise financière 

La crise des subprimes,Les sukuk islamiques. 


