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 كل عن لنا وأكشف والفهم العلم نور إلى والوهن الجهل ظلمات من أخرجنا اللهم«

 » میاقیو  یاحي مكتوم سر

  ". أمي........" حبیبتي خرھاآو الأوطان أول إلى

  والعافیة بالطاعة عمرھا وأطال الصحة بوافر وأمدھا رعایتھ بعین الله حفظھا

  "أبي................". الحیاة بأسرار النابض القلب إلى

  والعافیة بالطاعة عمره وأطال فیھ وبارك الله حفظھ

 

  ..ورعاكم دربكم لكم الله أنار " وأخواتي إخوتي........" قلبي شقائق إلى

 

  ومرھا اللحظات حلو معھم تقاسمت الذین وأصدقائي زمیلاتي إلى

  

  .......... المتواضع جھدي ثمرة أھدي
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 وأفضل الصلاة وأتم, سلطانه وعظیم وجهه لجلال ینبغي كما فیه مباركا طیبا كثیرا حمدا الله الحمد     

 ... والسلام الصلاة أفضل علیه محمد سیدنا المخلوقات أشرف على التسلیم

 القیمة توجیهاتها على سمینة بن دلال المشرفة الدكتورة إلى الامتنان وعظیم بالشكر أتقدم فإنني      
  .وصبرھا علینا طیلة فترة الدراسة

 زید بن، ناصر سلیمان، رفیقة صباغ، عدنان ضیف بن: الأساتذة إلى والتقدیر بالشكر أتقدم كما      

  . لي قدموها التي المساعدة على ربیعة

 هذه مناقشة بقبول تفضلوا الذین المناقشة لجنة أعضاء الأساتذة إلى والتقدیر بالشكر أتقدم كما

  .المذكرة

 بسكرة خیضر محمد جامعة التسییر وعلوم والاقتصادیة التجاریة العلوم بقسم الإداریین أشكر وكذا  

.بعید أو قریب من المساعدة ید لي قدموا الذین لكل والامتنان الشكرو   
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 ملخص البحث

مقارنة بنظیرتها التقلیدیة  الإسلامیة الدور الهام الذي تؤدیه أدوات الهندسة المالیة إبرازتهدف هذه الدراسة إلى  
  ).أزمة الرهن العقاري(خاصة الأزمة الأخیرة، الیةمال اتالأزم عن  في التصدي للمخاطر التي تنتج،

من وهذا لما تحتویه أدواتها  زمةهذه الأ بإمكانهاالهندسة المالیة الإسلامیة أن منتجات  إلىتوصلت الدراسة قد و 
من الخسائر على میزة خاصة وهي عدم انطوائها على الفوائد الأمر الذي ساعد البنوك الإسلامیة على التقلیل 

 قائمةمیة حیث تتصدر الصكوك الإسلاالأزمة الأخیرة عكس البنوك التقلیدیة التي تضررت كثیرا من جراء 
  .المالیزي والتي یمكن الاعتماد علیه في تخطي الأزمات السوق الإسلاميفي أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة 

الأزمة المالیة ،الأزمة المالیة ،الصكوك الإسلامیة،الهندسة المالیة الإسلامیة ،الهندسة المالیة :الكلمات المفتاحیة
  .2008العالمیة 
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Résumé de recherche 
  Cette étude vise à mettre en évidence le rôle important joué par les outils 
d'ingénierie financière islamiques par rapport à homologue conventionnelle En 
abordant les risques qui résultent de crises financières, en particulier la récente crise 
(crise des subprimes).  

  L'étude a révélé que les produits islamiques d'ingénierie financière peut cette crise, 
et ce à la teneur de ses outils une particularité qui ne risque pas d'avoir davantages qui 
les banques islamiques ont permis de réduire les pertes sur Contrairement aux 
banques traditionnelles, qui a été gravement endommagé par la crise récente, où 
l'avant-garde de la liste des instruments islamique,outils d'ingénierie financière 
islamique dans le marché islamique de Malaisie et qui peuvent être invoqués pour 
surmonter la crise. 

Mots clés: ingénierie financière, ingénierie financière islamique, instruments 
islamiques, la crise financière, la crise financière mondiale en 2008. 
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  :عامةال مقدمةال 
I. إشكالیة الدراسة  
ذلك رفع الحواجز أمام  إلىاتسمت الاقتصادیات المعاصرة بتقلبات في أسعار السلع وأسعار الفائدة ضف     

 ات مثلت خطرا على مؤسسات الأعمالكل هذه التقلب ،تدفقات رأس المال عبر الحدود الجغرافیة والسیاسیة 
 إدارةابتكار أدوات مالیة تمكنها من  إلىأدى بالمؤسسات  هذا ما, الإفلاس إلىحیث هددت وجودها وعرضتها 

،  یر الأدوات والعملیات التمویلیةالمخاطر وتغطیتها وعرف هذا النشاط بالهندسة المالیة التي تعني ابتكار وتطو 
فقد ، الإسلامیةیعرف بالهندسة المالیة  وهو ما،وسجل القرن العشرین میلاد مفهوم جدید في الممارسة المالیة 

الشرع  تستجیب للمتطلبات الاقتصادیة و, إسلامیةوجودها في العالم الاقتصادي بابتكارها لمنتجات مالیة  أثبتت
  .فالهندسة المالیة الإسلامیة صناعة ناشئة مقارنة بنظریتها التقلیدیة ,في نفس الوقت 

عملیة التوسع في تصكیك  الإسلاميلها تطویر العمل المصرفي ومن الأفاق الرحبة التي یمكن من خلا   
الفرصة لقطاع كبیر من الجماهیر لتملك  إتاحة و،وجذب المدخرات الصغیرة قبل الكبیرة وتسییلهاالاستثمارات 

مما یعني زیادة في عرض المدخرات الموجهة نحو الاستثمار فالتصكیك ،الاستثماریة بغرض الاستثماردوات الأ
لامي لن یكون أداة تمویلیة فقط بل سیعمل على تطویر العمل المصرفي الإسلامي ومساعدة المؤسسات الإس

  .ومنها مشكلة السیولة,المالیة الإسلامیة على تخطیها لمشاكل متعددة 
من أعنف الأزمات  والتي تعد 2008ومع ظهور الأزمة المالیة التي عصفت بالاقتصاد العالمي عام   

دمت فرصة الأزمة عن هشاشة النظام الرأسمالي وق هذه كشفت،الاقتصادیة العالمیة بعد أزمة الكساد الكبیر 
تزاید الطلب العالمي على  ،الاقتصاد الإسلامي وطرحه كبدیل قابل للتطبیق على أرض الواقعبراز ذهبیة لإ

التي تسهم بصورة فعالة في تمویل المشاریع الكبرى خاصة  الصكوك الإسلامیة كأحد الأدوات المالیة الإسلامیة
  .مشروعات البني التحتیة

كبر الأسواق التي تتعامل وفقا للشریعة الإسلامیة منذ سنة أبمالیزیا من   الإسلامي المال سأعتبر سوق ر یو   
كما یسهم في تطویر نوعیة العمل  ، حیث أصبحت الدولة الأولى من حیث إصدارات هذه الصكوك1983

 .  زیادة الكفاءة والعدالة وبالتالي زیادة معدلات النمو و الرفاهیة إلىبما یؤدي  الإسلاميالمصرفي 

  :في  ةتمثلالمالرئیسیة و  الإشكالیةعلى  الإجابةنحاول في هذا البحث 

المالیة  اتالأزمفي علاج  الإسلامیةالهندسة المالیة  أدواتتلعبه  أنهو الدور الذي یمكن  ما
في  الإسلامیةدراسة حالة الصكوك  )أزمة الرهن العقاري بصفة خاصة(بصفة عامة 

 ؟)2013-2007(مالیزیا

  



عامة                                                                                                    المقدمة ال
 

 ب 
 

  :ج مجموعة من الأسئلة الفرعیةر وضمن هذه الإشكالیة تند

 أدوات الهندسة المالیة ؟ماهي  - 
 المقصود بالهندسة المالیة الإسلامیة؟ ما - 
 ؟الرهن العقاريما أسباب أزمة  - 
 هل نجحت التجربة المالیزیة في التصكیك؟ - 

II.  الفرضیات  

  :على التساؤلات الفرعیة المطروحة قمنا بصیاغة الفرضیات التالیة  وللإجابة الإشكالیةلمعالجة 

 . تتمثل أدوات الهندسة المالیة في المشتقات المالیة  -1
لیات تمویلیة آتتضمن ابتكار وتطویر أدوات و هي مجموعة الأنشطة التي  الإسلامیةالهندسة المالیة  -2

  .وصیاغة حلول إبداعیة لحل مشكلة التمویل في إطار الضوابط الشرعیة
  .یعد التعامل بالمشتقات المالیة سبب أزمة الرهن العقاري -3
  .الإسلاميلم تنجح التجربة المالیزیة،بشكل كبیر في مجال التصكیك  -4

III. دراسة أهداف ال   
  :البحث في  أهدافتتلخص 

  . الإسلامیةالتعرف على مختلف المنتجات والأدوات المالیة المبتكرة من قبل الهندسة المالیة  -1
ومدى قدرتهما في التفاعل ,ونظیرتها التقلیدیة  الإسلامیةالفرق بین أدوات الهندسة المالیة  وإبرازمعرفة  -2

 .مع متغیرات الاقتصادیة الطارئة 
 الإسلاميعمل سوق رأس المال  إطارییر والضوابط الشرعیة التي تشكل المساهمة في التعریف بالمعا -3

 .في مالیزیا
  .التجربة المالیزیة في التصكیك مدى نجاح تقییم  -4
 .في علاج الأزمات المالیة كأداة من أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة الإسلامیةالصكوك توضیح أهمیة  -5

IV. دراسةال أهمیة   

أصبح بقاء  الذي،الإسلامیة تناول موضوعا مهما وأساسیا وهو الهندسة المالیة نه یأتكمن أهمیة البحث في 
ومن جهة أخرى فالمتابع للأحداث والأزمات التي  ،ل كبیرشكمرهونا بها ب الإسلامیةوتطور المؤسسات المالیة 

الهندسة المالیة توفره  حلول وبدائل مالیة وهذا ما إلىهدها العالم یستنتج أن هذه الأخیرة في أمس الحاجة ش
  . الإسلامیة
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V. أسباب اختیار الموضوع   

   :أهمهالاختیار الموضوع هناك عدة أسباب 

في  الإسلامیةها البارز في مساعدة المؤسسات المالیة ر ودو  الإسلامیةهمیة منتجات الهندسة المالیة أ -1
  .المالیة والاقتصادیة  الأزماتتجاوز مخاطر 

  .لدراسة هذا الموضوع  ةالطالب لمیو  -2
 .حداثة الموضوع وقلة الدراسات التي تناولته -3
  .ارتباط الموضوع بتخصص الطالبة نقود ومالیة -4
  .المعرفة الذاتیة للباحثین والمكتبة الجزائریة بهذا الموضوع  إثراء -5

VI.  المنهج المتبع  

عدة مناهج من أجل الإلمام بمحتوى الدراسة حیث تم الاعتماد على المنهج  طبیعة البحث اقتضت التعامل مع  
 كما تم  ،من خلال تتبع نشأة الهندسة المالیة التقلیدیة وكذا الهندسة المالیة الإسلامیة وتطورهما ،التاریخي 

 والإحاطةتقلیدیة ال المالیة  المنهج الوصفي من  خلال عرض المفاهیم الأساسیة للهندسةالاعتماد على المنهج 
الاعتماد على المنهج الاستقرائي  وكذالك تم الإسلامیةعرض مفاهیم الهندسة المالیة  إلى بالإضافة،بكل جوانبها 

وذلك في الفصل الأخیر لتحلیل البیانات والأرقام المتعلقة بتطور  الإحصاءي تحلیلي من خلال أداته المتمثلة فوال
،بالإضافة إلى اعتماد منهج دراسة حالة وذلك من خلال دراسة حالة الصكوك  الصكوك الإسلامیة في مالیزیا

  .2013- 2007الإسلامیة في مالیزیا من 

VII.  الدراسات السابقة  

  :تناولت هذا الموضوع  أهم الدراسات السابقة التيمن   

حدود الهندسة المالیة في تفعیل استراتیجیات التغطیة من المخاطر المالیة في ظل الأزمة ،نوال  بوعكاز - 
جامعة فرحات عباس سطیف ، والتجاریة وعلوم التسییر العلوم الاقتصادیةتخصص ماجستیر  ،مذكرةالمالیة 
الحدیثة الهندسة  نظیرتها إلى بالإضافة،الهندسة المالیة التقلیدیة  لأساسیاتفیه  تم التطرق, 2010-2011
الى وضع المزید من  هذه الدراسةخلصت  ،وقدالمالیة بشكل مفصل الأزمةكما تم تناول , الإسلامیةالمالیة 

اللوائح والتشریعات التنظیمیة المتعلقة بممارسات محددة تتعلق بشكل خاص بالمعاملات التي توضح بشكل 
ثرا في زیادة حدة الأزمات التي والتي كانت سببا مؤ ,ة خاص أنها تمثل منتجات مبتكرة لصناعة الهندسة المالی

 .عرفها النظام المالي العالمي
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 في الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوق" رجعف الدین صفر سحاسوریاني دراسة - 
 .2007-2006، كلیة التجاریة ،الأردنمذكرة لنیل شهادة ماجستیر ،همعاملات

 وتطویر مالیزیا في الإسلامیة الیةمال الصناعة في الإسلامي رأس  ت سوقلإمكانیا الدراسة ذهه تعرضت   
 الاستثماریة اللجنة لاسیما لیزیةماال المالیة  الأوراقهیئة  عن الدراسة تتحدث كما الإسلامیة، لیةماال الأدوات
 إلىخلصت الدراسة و  مالیزیا، في الإسلامي المال رأس رتطوی في اهودور  الیةمال لأوراق ا یئةهل الشرعیة

تنضبط بالضوابط الشرعیة وتتیح لهذه  إسلامیةأسواق رأس مال  لإنشاءعالمیا  الإسلامیةالتنسیق بین الدول 
  .الدول تدعیم استثماراتها طویلة الأجل

المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمة الاقتصادیة والمالیة  دور الهندسة،محمد یاسین خضیرات - 
حیث بین الباحث هنا خطورة الأزمات المالیة العالمیة ومدى تأثیرها على اقتصادیات دول  المعاصرة

إلى تبیان قدرة النظام الإسلامي بأدوات الهندسة المالیة الإسلامیة على مواجهة واستخلص العالم 
 .العالمیة التحدیات الاقتصادیة 

طرق حیث ت ،في معالجة الأزمة المالیة العالمیة الإسلامیةفعالیة الصكوك ،أحمد طرطار،شوقي جباري - 
وفي الأخیر حدد دور الصكوك  الإسلامیةوالهندسة المالیة  الإسلامیةالصكوك  إلىهذا البحث 

المالیة العالمیة واستخلص الدور الفعال الذي تلعبه أدوات الهندسة المالیة  الأزمةفي علاج  الإسلامیة
 . كبدیل لحل الأزمة المالیة العالمیة الإسلامیة

VIII.  حدود الدراسة 

  : إلىسیتم التطرق في هذا الموضوع 

 .مالیزیا في وتطورها الصكوك الإسلامیة والمتمثلة في  الإسلامیةبعض منتجات الهندسة المالیة  دراسة - 
الأزمة  ظهرت فیهاوهي الفترة التي 2013- 2007الفترة الزمنیة التي تغطیها الدراسة تمتد من سنة  - 

 .الأخیرةالمالیة العالمیة 
IX. صعوبات البحث 

 :تكمن صعوبات البحث في 
 .الدراسة بصفة خاصة  قلة المراجع التي تناولت موضوع  -      

  .حول هذا الموضوع الآراءالمتعلقة بالموضوع من حیث التشابك في المصطلحات وتعدد  الصعوبات -      
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X.  هیكل البحث 
  :كالآتيثلاث فصول  إلىالمطروح تم تقسیم البحث  الإشكالبغیة حل 

الهندسة وعوامل مفاهیم حول الهندسة المالیة :وتم التطرق فیه إلى الإسلامیة الهندسة المالیة :الأولالفصل 
  .الإسلامیةمنتجات الهندسة المالیة  إلى إضافة،الإسلامیةالمالیة 

أزمة  سنتناول فیه ماهیة الأزمات المالیة، ماهیة 2008أزمة الرهن العقاري : الفصل الثاني أما 
تداعیات أزمة الرهن العقاري على الاقتصاد العالمي والسبل : لثالمبحث الثاو 2008الرهن العقاري

   .لمواجهتها المطروحة

دراسة حالة - ودورها في علاج أزمة الرهن العقاري الإسلامیةأدوات الهندسة المالیة :الفصل الثالثأما      
الصكوك الإسلامیة الذي سنتكلم فیه :كالآتيثلاث مباحث  إلىوتم تقسیمه  - المالیزي الإسلاميسوق رأس المال 

في  الإسلامیةفي مالیزیا،الصكوك  الإسلامي،ماهیة سوق رأس المال ودورها في علاج الأزمة المالیة العالمیة
  .مالیزیا
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  :تمهید
المخاطر جزء لا یتجزأ من النشاط الاقتصادي والمؤسسات المالیة تحتاج لمجموعة من الأدوات  

یعد فوجود هذه المنتجات  ،والمنتجات الفعالة من أجل التغلب على هذه المخاطر والحفاظ على بقاءها وتطورها
یؤدي بنا إلى إیجاد أداة فعالیة تحتوي على وهذا ،تتوافق مع الشریعة الإسلامیة  هانلأ نا كمسلمینأمرا ضروریا ل

الهندسة المالیة الإسلامیة التي حضیت باهتمام الباحثین والمستثمرین وفي هذا في  ةتمثلالمهذه المنتجات و 
  :الفصل سیتم التطرق إلى 

  .حول الهندسة المالیة   ماهیة: المبحث الأول
  .لهندسة المالیة الإسلامیة ا: المبحث الثاني

  .منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة  :الثالث المبحث
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  حول الهندسة المالیة ماهیة: لأولالمبحث ا
ویرتكز ،یطوق مفهوم الهندسة المالیة العدید من التقنیات المطبقة والتي تعتمد على البحث والتطویر     

 إدارةویجري توظیفها في مجال  الإدارةلمشاكل  إبداعیةاهتمامها على ابتكار أدوات مالیة جدیدة تمثل حلولا 
قیام المؤسسات المالیة برسم سیاسات مالیة قویة وابتكار  إلىوتسعى الهندسة المالیة  ،التحوطو المخاطر 

  1. منتجات مالیة جدیدة 
  .مفهوم ونشأة الهندسة المالیة :المطلب الأول 

  .نشأتها و  ,مفهوم الهندسة المالیة إلىسنتطرق في هذا المطلب   
  .الهندسة المالیة مفهوم :أولا 

لكنه یبدو حدیثا ,مفهوم قدیم قدم التعاملات المالیة) (financial engineeringالهندسة المالیة   
الهندسة المالیة مستخلصة من وجهات نظر الباحثین  ومعظم تعاریف،نسبیا من حیث المصطلح والتخصص 

لهذا نجد اختلاف ،أو مصممي المنتجات المالیة في المؤسسات المالیة ،الذین یطورون النماذج والنظریات 
  :وهناك عدة تعریفات للهندسة المالیة منها .2منها إلیه النظر طلح بحسب الزاویة التي یمكن تعریفات هذا المص

تعتبر الهندسة المالیة من وجهة نظر الإدارة  :ندسة المالیة من وجهة نظر الإدارة المالیةتعریف اله -أ
وذلك من خلال استخدام ،المالیة عن العملیة الكمیة التحلیلیة المصممة لتحسین العملیات المالیة للمؤسسة 

  3:حیث تتضمن مجموعة النشاطات التالیة ،النماذج الكمیة والبرامج التقنیة 
  تعظیم قیمة المؤسسة ؛ - 
 الأخذالتحوط في الصفقات التي تعكس مباشرة على قیمة ضریبة الشركة مع ,التفاوض حول التمویل - 

  بعین الاعتبار المخاطر التنظیمیة والسیاسة ؛
  تنظیم صفقات المبیعات بشكل یراعي مصالح كل من الزبون والشركة؛ - 
  .المورد والشركة  تنظیم صفقات الشراء بشكل یوازن مصالح كل من- 

  :المالیة  والأسواقتعریف الهندسة المالیة من وجهة نظر المؤسسات -ب
وتتضمن عملیة الهندسة المالیة ،تعتبر الهندسة المالیة مدخلا نظامیا یستعمل من قبل المؤسسات وعملائها  

  1:خمس خطوات تتمثل في 

                                                           
كلیة مذكرة ماجستیر في العلوم التجاریة ، استراتیجیات التغطیة من المخاطر المالیة في ظل الأزمة المالیةحدود الهندسة المالیة في تفعیل ،بوعكاز نوال  1

  .20.ص،2011-2010،)الجزائر(جامعة فرحات عباس سطیف العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،
الاقتصاد الإسلامي الواقع "الملتقى الدولي الأول حول، المالیة الإسلامیةالهندسة المالیة كمدخل علمي لتطویر صناعة المنتجات ،محمد كریم قروف  2

  .3.ص،2011فیفري24-23یومي ،جامعة غردایة الجزائر "ورهانات المستقبل ...
قتصادیة والتجاریة وعلوم كلیة العلوم الا،مذكرة ماجستیر في العلوم التجاریة ،  دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة،أمال لعمش 3

  .63.،ص2012-2011,)الجزائر(جامعة فرحات عباس سطیف ،التسییر
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 التعریف بطبیعة المشكلة ومصدرها الأساسي ؛:التشخیص  - 
 أداةحیث یعتبر الحل الأفضل ،الحلول المناسبة للمشكلة في ظل النظام الحالي للمؤسسة  إیجاد:التحلیل  - 

 ؛المالیة الجدیدة الأدواتمجموعة من  أو
تشكیلها  أو ،الأداةالمالیة الجدیدة من خلال تعهد طرفي الصفقة بهذه  الأدوات إنتاج أوخلق : الإنتاج - 

 ؛من خلالهما معا أوامیكیة تداول دین إستراتیجیةمن خلال 
بعین  الأخذث یجب حی ،المتطلبات الخاصة بكل عمیل  متلائم أداةمن خلال اتجاه :التخصیص  - 

كل فرد  احتیاجات مئلتلاتغییرات مفصلة  إجراءالاعتبار المبادلة بین التكالیف و المنافع في تحدید 
من  أكثرو الملاحظ انه في الكثیر من الحالات تكون المشكلة التي یراد حلها موجود عند  ،بشكل دقیق 

 .عمیل
المالیة فتعبر الهندسة المالیة عن وصف تحلیل البیانات المحصلة من سوق  الأسواقمن جهة نظر  أما

  .ج المالیةالنماذ أوهذا التحلیل شكل الخوارزمیات الریاضیة  یأخذبحیث ،المالیة بطریقة علمیة 
هناك مجموعة من التعاریف یمكن التعرض لبعض منها   :التعریف الشامل للهندسة المالیة  -ج

  :نوجزها في 
 الهندسة المالیة التطبیق و التطویر   :     LAFE 2المالیین  للمهندسینحسب الرابطة الدولیة  -1

 صر فالمعقدة ولاستغلال ال المالیة حلول للمشاكللإیجاد المالیة  الأدواتالمبتكر للنظریة المالیة و  
الهندسة المالیة  أنعلما . الأدواتبل هي المهنة التي تستعمل ، أداةفالهندسة المالیة لیست  .المالیة 

) هندسة(مصطلح  أمالفهمه  الشيءتحلیل یعني تشتیت "فمصطلح .تختلف عن التحلیل المالي 
 .) بنیة(فیقصد به 

و تطویر و تطبیق عملیات و  تصمیمتعني الهندسة المالیة  Finnerty) 1988( 3تعریف فینرتي -2
 الإطارل هذا ظو في .و تقدیم حلول خلاقة و مبدعة للمشكلات المالیة ،مالیة مستحدثة  أدوات

 4:في  من الأنشطة الرئیسیة تتمثل أنواعیتحدد نطاق الهندسة المالیة بثلاثة 
  .جدیدة ةمالی أدواتابتكار  - 
   .عملیات التداوللانها تخفیض التكالیف شتمویل جدیدة من  آلیاتابتكار  - 
صیغ ال إعداد أوالالتزامات   أوالسیولة  إدارةمثل ،التمویلیة  للإدارةابتكار حلول جدیدة  - 
  .الظروف المحیطة بالمشروع  تلاءملمشاریع معینة .تمویلیةال

                                                                                                                                                                                                 
1 Robert c.Merton , "AFunctional perspective of financial Intermediation ,"a research in :financial 
Management ,vol24 ,1995,p.p .28-29. 

  . 10.،ص 2007، 02،العدد20الملك عبد العزیز ،جدة ،المجلد جامعة ،مجلة الاقتصاد الإسلامي ،الهندسة المالیة الإسلامیة ،عبد الكریم قندوز 2
الإسكندریة ،دار المعارف ،الجزء الأول  ،)الهندسة المالیة باستخدام التو ریق والمشتقات (الفكر الحدیث في إدارة المخاطر ،منیر إبراهیم هندي  3

  .14،15.ص .ص،2000
  4عبد الكریم قندوز ، الهندسة المالیة الإسلامیة ،مرجع سابق ،ص. 11.
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والتنفیذ  والتطویرالتصمیم  بأنهافتعرف الهندسة المالیة ،وانطلاقا من هذه التعارف المقدمة عن الهندسة المالیة
وتتمیز الأدوات المبتكرة هنا بأنها تستطیع تحقیق ،لمنتجات وأدوات مالیة مبتكرة من أجل حل مشاكل التمویل 

  .مستوى أفضل من الكفاءة 

  1.والهدف من الهندسة المالیة هو خفض التكالیف وزیادة العائد 

  .المالیة نشأة الهندسة :ثانیا

فقد وجدت أدلة على استخدام صكوك متطورة للائتمان والدفع  ،مفهوم الهندسة المالیة وممارستها قدیم جدا  إن
وقد وثق ذلك من استخدام ذلك في وسائل .) 1099-1095(زمن الحملة الصلیبیة الأولى  إلىویرجع تاریخها 

على الأقل ،وبالفعل استوعب مفهوم تنویع المخاطر والقیاس الكمي لمخاطر التأمین .التجار الیهود في القاهرة 
وقد تضمنت رسائل التاجر والمصرفي الایطالي فرانشیكو داتیني تعلیمات ، 14في القرن ،من الناحیة العملیة 

  .یفیة تنویع المخاطر والتأمین على البضائع وكلائه في ك إلىمفصلة 

فكل من تسعیر العقود وتعظیم الاستفادة من ،الكمیة لعدم الیقین  الإدارةو هأما ما یمیز الهندسة المالیة الحدیثة ف
فالحجم والتنوع ،لحالات الطوارئ المالیة  الإحصائیةالاستثمارات تتطلب بعض القدرات الأساسیة من النمذجة 

  2.الأسواق التنافسیة الحدیثة تجعل من الضروري استخدام النمذجة وكفاءة 

  في بدایة الثمانینات بدأت وول ستریت الاستعانة ببعض الأكادیمیین من ذوي الشهرة الذائعة من أمثال 
Richarard Roll  و Fisher Black منتجات أسواق المال وكلما زادت هذه المنتجات تعقیدا كلما  لتطویر

  .بالأكادیمیینزاد الاستعانة 

ومن المثیر أن وول ستریت .حائزین على درجات علمیة متقدمة في العلوم  كانواوكثیرا من هؤلاء الأكادیمیین 
  .یة ولكنها عدیمة الفائدةدكانت تحاول أن تعبث بالعالم بابتكارات ریا

وقد ساهمت العدید من العوامل ،وفي منتصف الثمانینات أخذت هذه العملیة اسما أكثر قبولا وهو الهندسة المالیة 
زاد زیادة فان تقلب أسعار الفائدة وأسعار الصرف ،وبینما كانت المخاطرة دائما حاضرة ،في نمو الهندسة المالیة 

  3.في السنوات الأخیرة  محسوسة

                                                           
1Sami Al-suwailem , Hedjing in Islamic Finance ,occasional paper no10,Islamic Développement Bank 
Jeddah-kingdom saudi Arabia ,2006 ,p.87. 

.25.، صمرجع سابق ،بوعكاز نوال  2  
  ،مصر،دار النشر للجامعات ، دواتهاأالمشتقات المالیة ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالیة في صناعة ،سمیر عبد الحمید رضوان  3

   .93،92.ص.ص،2000
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یت للأوراق المالیة قد استفادت كثیرا من البحوث والدراسات التي تقوم بها المؤسسات حیث أن بورصة وول ستر 
على الرغم من كون .كما أن تطور الكمبیوتر قد أدى دورا بارزا في تقدم صناعة الهندسة المالیة ،الأكادیمیة 
المحافظ  إدارةكات المالیین یعملون غالبا في مؤسسات مالیة كالبنوك وصنادیق الاستثمار وشر  المهندسین

وهؤلاء العملاء .ولكن علیها أن تبیع هذا المنتج لعملائها ،أن ممارسة تطور منتجا جدیدا  إلا،الاستثماریة وغیرها 
ولكي یقوم هؤلاء العملاء بتقییم هذا المنتج لغرض اتخاذ .شركات أو صنادیق استثمار أو مؤسسات حكومیة  أما

ولذلك فان الهندسة المالیة .یجب أن یكون لدیهم أفراد ذو مهارة في مجال صناعة الهندسة المالیة ،قرار الشراء 
أو یشتغلون في  الإدارة وظائفیجب أن تصبح یوما ما جزءا مهما ورئیسیا في قاعدة المعلومات لمن یشغلون 

  1.مجالات التمویل والاستثمار 

  ة عوامل ظهور الهندسة المالی:المطلب الثاني  
  :یمكن تلخیص أهم العوامل  التي ساهمت في ظهور الهندسة المالیة فیما یلي 

شركات التأمین ،البنوك (تقوم الوسائط المالیة : ظهور احتیاجات مختلفة للمستثمرین وطالبي التمویل -1
ویل الأموال من وحدات الفوائض النقدیة لوحدات حعموما بتسهیل ت...) سماسرة ،شركات الاستثمار 

على الأقل ،العجز المالي ویمكن القول بأن هذه المهمة كان من الممكن للأفراد القیام بها بأنفسهم 
أن قیام  الآنولكن أصبح من المسلم به .المؤسسات والوسائط المالیةمن دون الحاجة لوجود هذه ،نظریا 

ورغم ذلك فان ظهور .لفعالیة وقلة في الكفاءة المدركةكثیر من عدم ا يءش إلىالأفراد بهذا العمل یؤدي 
الاحتیاجات الجدیدة والمتطورة لوسائل تمویل مختلفة من حیث التصمیم وتواریخ الاستحقاق جعل من 

 ستثمرینرغبات الم إشباعالعسر على هذه الوسائط المالیة بصورتها التقلیدیة ومهامها القدیمة من 
ولذلك ظهرت الحاجة لابتكار ولابتداع وسائل جدیدة لمقابلة هذه .ن في أسواق المال عموماوالمشاركی

 2.الاحتیاجات 
مما لاشك فیه أن تقنیة الحاسوب قد أثرت على القطاع :تقنیة المعلومات ومفهوم السوق الواسع -2

أساسیة في سواء حدوده ومفهومه أو طریقة عمله فقد أثر الحاسوب على أشیاء ،المالي بصورة كبیرة 
وعلى أشیاء فرعیة مستحدثة مثل كیفیة عمل التحویلات النقدیة ،هذه السوق مثل ماهیة النقود نفسها 

 .بین العملاء 
لى سوق ولكن ظهور شبكات الاتصال بالذات ساعد على تحویل الأسواق العالمیة المتعددة والمفضلة إ

ونظرا .مدى وصول المعلومة المرسلة  إلىتنعدم فیه الحواجز الزمانیة والمكانیة ویصل مداه ،مالي كبیر 
لأن هناك احتیاجات مختلفة من العالم المترابط بواسطة هذه الشبكات فقد أصبح من السهل  تصمیم 

                                                           
  .93.ص،المرجع السابق  1
  2007،الوراق للنشر والتوزیع ،عمان، المالیةالهندسة المالیة وأدواتها بالتركیز على استراتیجیات الخیارات ،هاشم فوزي دباس العبادي  2

  .23،24.ص.ص
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في هذا السوق العالمي  الاحتیاجات ومقابلتها بالاعتماد على قاعدة عریضة وواسعة من المشاركین
كلما تمكن مبتكرو ومصممو الأوراق ، الأسواقوبالطبع كلما زاد عدد المشاركین في هذه ،الكبیر 

أي أنهم یجدون مساحة واسعة للحركة وكلما ،والأدوات المالیة من العمل بصورة اقتصادیة مقبولة 
  1.أداة جدیدة وجدو من یطلبها ویقبلها صمموا وابتكروا 

یعني مفهوم الفعالیة في سوق المال مدى مقدرة السوق على مقابلة :ظهور مفهومي الكفاءة والفعالیة  -3
وبسرعة ،احتیاجات المشاركین في هذه الأسواق مقابلة هذه الاحتیاجات بتكلفة قلیلة أو بوفرات ملحوظة 

حالة توسع قاعدة كبر في أیأخذان أهمیة ) الكفاءة والفعالیة (ودقة عالیتین وهذان المعیاران 
ولذلك نجد .وتوجه الأسواق عموما نحو درجات عالیة من تجوید وتقدیم الخدمات للعملاء ،المشاركین

تحل محل طرق تمویل قدیمة نسبیا مثل ) مثل تبادل أسعار الفائدة(في هذا الجو أدوات ووسائل مالیة 
 2.تمویل القروض إعادة

ومن بین هذه الهندسة المالیة واتساع انتشارها،فهوم أسباب أخرى ساعدت على ظهور م إضافةویمكن 
 3:العوامل 

زیادة عدد الأسواق المنظمة الجدیدة للأسهم المستقبلیة  أدتحیث :زیادة عدد الأسواق المنظمة الجدیدة  - 
تخفیض تكالیف  إلى الأخیرةخلال السنوات والمقایضات والابتكارات في الاتصالات وتقنیة الحاسبات 

ومن ثم زیادة مجالات استخدام الهندسة المالیة بشكل ،التجارة والأدوات المالیة النمطیة بشكل كبیر جدا
 .واسع

أسعار السلع وأسعار الفائدة (فقد أصبحت التقلبات في الأسعار : إدارتها إلىمخاطر والحاجة الزیادة  -
خاصة بعد التوجه العالمي لتعویم أسعار الصرف وكذلك رفع ) وأسعار العملات وأسعار الأسهم والسندات

الحواجز أمام تدفقات رأس المال عبر الحدود الجغرافیة والسیاسیة والتطور الهائل في سرعة الاتصال 
كل هذا ،اقتصادیات كثیفة المعرفة  إلىتحول الاقتصادي من اقتصادیات تركز على العمالة وال،والانتقال 

مما شكل خطرا كبیرا على ،تقلبات كبیرة وغیر متوقعة في المحیط الاقتصادي العالمي ككل  إلىأدى 
تطویر لضروري إنتاج منتجات مالیة جدیدة و ذلك أصبح من الو نتیجة   ،هدد وجودها إذمؤسسات الأعمال 

وأدى ذلك إلى تداول تلك المنتجات والأدوات المالیة الجدیدة في .قدرات عالیة للسیطرة على المخاطر المالیة 
 .وكذلك الأسواق الجدیدة,الأسواق الحالیة للأوراق النقدیة وفي أسواق رأس المال 

التي تسمح  والآلیاتان إذ یعبر النظام المالي عن الهیئات والأعو :محاولة الاستفادة من النظام المالي - 
وللآخرین باستخدام وتوظیف ،لبعض الأعوان خلال فترة زمنیة معینة بالحصول على موارد التمویل 

                                                           
  .25.المرجع السابق ،ص  1
  .5.محمد كریم قروف ،مرجع سابق ،ص  2
  .5،6.ص.ص,المرجع السابق   3
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وتتوقف فعالیة النظام المالي على قدراته على تعبئة الادخار وضمان وضمان أفضل .مدخراتهم 
یدفع الأعوان الاقتصادیین إلى التفكیر في كیفیة الاستفادة من النظام المالي  وهو ما.تخصیص للموارد

حلول  إلىوكذا في تطویر أدوات أوالیات جدیدة للوصول ،وبشكل كفء ،بالطریقة التي یرغبون فیها 
  .مثلى لمشاكلهم التمویلیة أو لاستغلال الفرص الاستثماریة 

  .أهمیة الهندسة المالیة:المطلب الثالث

  :فیما یليللهندسة المالیة أهمیة بالغة تكمن    

 .المخاطرة  إدارة:أولا 

ویقصد ،بشكل أكثر تحدیدا ،تعرف المخاطرة على أنها ظرف أو وضع في العالم یوجد فیه تعرض معاكس 
أن یحدث انحراف معاكس عن النتیجة المرغوبة المتوقعة أو المأمولة ونلاحظ  إمكانیةبالمخاطرة حالة یكون فیها 

مزیج من الظروف في البیئة ،أو وضع في العالم الواقعي أن المخاطرة في هذا التعریف عبارة عن حالة 
  1.لحدوث خسارة إمكانیةالخارجیة لاحظ أیضا أن في هذا المزیج من الظروف توجد 

  .من حدوث خسارة معینة  التأكدكما یعرف الخطر على انه عدم     

  :بأنها التحكم في المخاطر عن طریق   المخاطر أیضا إدارةوتعرف 

 ؛الحد من تكرار حدوث هذه المخاطر  - 
 ؛أخرىالتقلیل من حجم الخسائر المتوقعة من جهة  - 

لشخص أو الجهة المسؤولة عن وبذلك یكون من مسؤولیة ا،ولكن یجب أن یكون ذلك بأقل تكلفة ممكنة 
الخاصة بها أن تكشف الخطر أولا ثم تقوم بتحلیل وتصنیف هذه  القراراتالمخاطر واتخاذ  إدارة

هذه المخاطر ومن ثم احتساب حجم الخسائر المتوقعة في حال المخاطر ثم حساب احتمال تحقق 
  2.حدوث هذه المخاطر 

مخاطر مالیة ومخاطر غیر  :یلي كما بنكیة تواجه المؤسسات ال يویمكن أن نقسم أنواع المخاطر الت
  .مالیة 

ائتمان ومخاطر سیولة ومخاطر سوق ومخاطر رأس یمكن تصنیفها الى مخاطر : المخاطر المالیة  - أ
 .المال

                                                           
  1 طارق عبد العال حماد ،إدارة المخاطر، الدار الجامعیة،الإسكندریة,2007،ص.16.

  2 شقیري نوري موسى ،محمود ابراھیم نور وأخرون ،إدارة المخاطر ،دار المسیرة للنشر والتوزیع ،عمان 2012،ص.24. 
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في العقد أي قدرته على الوفاء بالتزاماته  الأخرهي المخاطر المرتبطة بالطرف : مخاطر الائتمان -1
 1.التعاقدیة كاملة في موعدها كما هو منصوص علیه في العقد 

المخاطر الائتمانیة هي خسارة محتملة ناجمة عن عدم قدرة العمیل المقترض على سداد قیمة وعلیه فان 
  .ي شروط العقد الائتماني البنك المقرض عند تاریخ الاستحقاق المحدد ف إلىالمبلغ الأصلي وفوائده 

وتقلل من ،وتنشا هذه المخاطر من عدم كفایة السیولة لمتطلبات التشغیل العادیة : مخاطر السیولة -2
 .على الوفاء بالتزاماته التي حالت أجالها بنك قدرة ال

 أواقتصادیة أو سیاسیة  لأسبابالمالیة  الأوراقسوق  تطرأ علىهي المخاطر التي : مخاطر السوق -3
 2: إلىویمكن تقسیم مخاطر السوق   أمنیةاجتماعیة أو 

 .مخاطر أسعار السهم  - 
بالمشتقات المالیة التعامل  تستطیع لا لأنها الإسلامیة بنوك مخاطر أسعار الصرف تكون رشیدة على ال - 

 .لتغطیة المخاطر 
 .مخاطر أسعار السلع  - 
 . الإسلامیة بنوكالتقلیدیة وهامش الربح في ال بنوك مخاطر أسعار الفائدة في ال - 

انه مصدر تمویل رئیسي  إلى إضافةالمال مصدرا دائما للدخل  رأسیعتبر : مخاطر رأس المال -4
المال ملائم وكافي لمواجهة المخاطر واستیعاب  رأسیكون  أنذلك یجب  إلى بالإضافةللبنوك 

المتعاقدة مع  الأطرافالمال لحمایة مصالح كافة  رأسالمال تنشا لعدم كفایة  رأسالخسائر ومخاطر 
 رأسالمصالح المختلفة ومخاطر  أصحابالبنك من مودعین ومقترضین ومستثمرین وغیرهم من 

 .عن القیمة السوقیة للالتزامات للأصولالمال ینتج عنها انخفاض في القیمة السوقیة 
ء بالالتزامات حینما تواجهه حقوق ملكیة المال احتمال عدم قدرة البنك على الوفا رأسوتمثل مخاطر 

الكبیر في صافي نخفاض لاا إلىالمال تشیر  رأسویتحدد صافي حقوق الملكیة بالفرق مابین ,سالبة 
  .قیمة الأصول

ویعتبر رأس المال حمایة لحقوق دائني أیة مؤسسة في حال عدم وجود مخصصات كافیة تواجه أیة 
ة للبنوك یعتبر خط الدفاع الأول والأخیر لمواجهة أیة خسائر كذلك بالنسب.خسائر قد تحدث مستقبلا

محتملة وبشكل خاص في حال انخفاض أي بند من بنود الأصول وعدم وجود مخصص یستوعب 
 3.هذا الانخفاض 

                                                           
  1عبد الناصر براني، إدارة المخاطر في البنوك الإسلامیة ،دار النفائس ،الأردن،2013،,ص.67 .

جامعة فرحات ،"الأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة :"ملتقى العلمي الأول حول، إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة،مفتاح صالح  2
  .4.ص،2009أكتوبر  21-20یومي ،عباس سطیف

  3محمد داود عثمان ,إدارة وتحلیل الائتمان ومخاطره ،دار الفكر ،عمان،2013 ،ص. 222.
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 :یلي  تضم مخاطر التشغیل والسیاسیة والقانونیة وهي كما: مخاطر غیر مالیة  - ب
مخاطر "هي المخاطر التي عرفتها لجنة بازل للرقابة المصرفیة على أنها :المخاطر التشغیلیة  -1

أو  الأشخاصالتعرض للخسائر التي تنجم عن عدم كفایة أو انخفاض العملیات الداخلیة أو 
ویمكن تحدید أنواع المخاطر التشغیلیة المتعلقة بأحداث "أو التي تنجم عن أحداث تاریخیة  الأنظمة

 1:احتمال التسبب في خسائر كبیرة منها  لىإمعینة والتي تؤدي 
 استعمال الممتلكات  إساءةالغش أو  إلىمن النوع الذي یهدف  الأفعالتلك :  الاحتیال الداخلي  - أ

 .أو التحایل على القانون أو اللوائح التنظیمیة من طرف المسؤولین عن البنك أو العاملین فیه 
استعمال الممتلكات أو التحایل  إساءةالغش أو  إلىالتي تهدف  الأفعالوهي : الاحتیال الخارجي  - ب

 .على القانون من طرف عملاء البنك 
وهي الأعمال التي لاتتفق مع طبیعیة الوظیفة : ممارسات العمل والأمان في مكان العمل  -  ج

 .واشتراطات قوانین الصحة والسلامة 

  . أخرىأحدات  أیةفي الموجودات المالیة وهذا بسبب كارثة طبیعیة أو  الأضرار - ه

  .بما في ذلك أنظمة الكمبیوتر  الأنظمةتوقف العمل والخلل في  -و

–ومنها العولمة  بنكي تؤثر الأحداث السیاسیة وتخلق مخاطر للعمل ال: المخاطر السیاسیة -2
 .الخ ...السیاسیة  والإضراباتالمقاطعة 

تنتج هذه المخاطر من أخطاء في نص العقود أو من تاخر في اتخاذ : المخاطر القانونیة -3
  .القانونیة أو من المخالفة لبعض القوانین الدولیة  الإجراءات

  : السیولة إدارة: ثانیا

 تعریف السیولة  - 1
نقدیة بسرعة بدون  إلىفي المعنى المطلق تعني النقدیة وفي معناها الفني قابلیة الأصل للتحویل   

النقدیة والأصول سهلة التحویل (والهدف من وراءها الاحتفاظ بأصول سائلة بین مكونات السیولة خسائر 
وعلیه یصعب تحدید درجة سیولة مطلقة ولا بد أن تكون ،وبین الالتزامات واجبة الوفاء ) نقدیة  إلى

ام البنك وتتطلب السیولة كهدف قی،في ضوء استحقاقات التزاماتها  لأخرىنسبیة تختلف من مؤسسة 
مات العاجلة في بالاحتفاظ بأكبر قدر ممكن من النقدیة والأصول السائلة لاستخدامها في الوفاء بالالتزا

  2.مواعیدها

                                                           
.4،5.ص.ص،المرجع السابق  1  

  2محب خلة توفیق ،الهندسة المالیة الإطار النظري والتطبیقي لأنشطة التمویل والاستثمار ،دار الفكر الجامعي ،الإسكندریة ،2011،ص.269.
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مقدرة البنك على الوفاء بسحوبات المودعین وتلبیة احتیاجات  بأنهاوتعرف السیولة حسب البنوك   
بیع أوراق مالیة بخسائر كبیرة أو الاقتراض بالفائدة أو  إلىالممولین في الوقت المناسب دون الاضطرار 

  1.نقد بشكل سریع وبدون خسائر  إلى الأصولتحویل  إلىهي القدرة 
 السیولة  أهمیة - 2

لذلك ,وبات المودعین وتلبیة طلبات زبائنه سیولة وذلك من أجل مواجهة سح إلىالبنك دائما یحتاج   
  2:تظهر أهمیة السیولة في 

ن البنك قادر على الاستجابة ألهم ب والتأكیدتشكل تعزیزا لثقة كل من المقرضین والمقترضین والمودعین  - 
 ؛السریعة لمتطلباتهم 

 ؛للقدرة على الوفاء بالالتزامات والتعهدات الملتزم بها التأكید - 
 ؛تجنب الاقتراض من البنك المركزي وسلبیات ذلك - 
 ؛ بالتزاماتهالظهور في السوق المالیة الحساسة اتجاه المخاطر بمظهر المأمون القادر على الوفاء  - 
 .عن طریق منع حدوث مشاكل أثناء سیر العملیة الإنتاجیة الإنتاجالتقلیل من تكلفة  - 
 السیولة  أهداف - 3

  3:یلي  السیولة في ما  إدارة أهدافتكمن 
نسبة الاحتیاطي القانوني ونسبة السیولة القانونیة وذلك استجابة للسیاسات ولوائح وتعلیمات البنك  توفیر - 

حد منع البنك من التوسع في منح قروض جدیدة حتى تستوفي النسبة  إلىالمركزي والتي تصل 
 .المطلوبة

أو غیر متوقعة  موسمیة الإقراضوتذبذبات الودائع وذلك سواء كانت حاجات  الإقراضحاجات  إشباع - 
 .كانت الودائع غیر مستقرة ومتقلبة  أو

لي یتطلب لتاوالتي تحدث بشكل فجائي دون توقعات مسبقة وبااقتناص الفرص المربحة غیر المتوقعة  - 
قروض  إلىضرورة توافر السیولة الكافیة لاستغلالها سواء كان ذلك من خلال حاجة عمیل البنك  الأمر

 .تمویل فوري  إلىمواتیة تحتاج أو من خلال فرص استثماریة 
مواجهة الظروف الطارئة غیر المتوقعة وغیر الواردة في التخطیط المسبق حیث نجد انه رغم وجود  - 

وجود تدفقات نقدیة خارجیة مثلما هو الحال  إلىالبنك یواجه بظروف طارئة تدعو  أن إلاخطط للسیولة 
في ظل الحالات المتوقعة دون قیود أو عوائق ناتجة  الأصولعند وقوع اضطرابات وتصفیة النمو في 

 ؛عن نقص في السیولة 
                                                           

  1ابراهیم عبد الحلیم عبادة ،مؤشرات الأداء في البنوك الإسلامیة ،دار النفائس للنشر والتوزیع ،عمان،2008،ص. 129.
الجامعة  ،كلیة التجارة،في  العلوم التجاریة  ماجستیر ،مذكرة  المحاسبیة والمالیة في إدارة مخاطر السیولةدور المعلومات ، نصر رمضان احلاسه  2

  .40.ص،2013،الإسلامیة غزة 
  .272،273.ص.ص،مرجع سابق ،محب خلة توفیق   3
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 . الوفاء بالالتزامات عند استحقاقها وتفادي الإفلاس، وفي ذلك تأمین لاستمرار المؤسسة - 
  المنافسة المالیة وتجاوز القیود القانونیة :ثالثا

جل استحداث منتجات مالیة أبتكار المالي من لاتعمل المؤسسات المالیة بشكل عام على دفع عجلة ا
ویقصد بالمنافسة ،تطویر منتجات مالیة قائمة بهدف تلبیة مختلف الاحتیاجات التمویلیة  أوجدیدة 

 أفضلاختیار  بكفاءة فائقة تجعلها تتفوق عن المنافسین من خلال الأموالالمالیة القدرة على استخدام 
 ورأسالاقتراض (القرار المثالي للتمویل ف،1رص الاستثمار المتاحة تشغیل لف وأحسنالمصادر التمویلیة 

یعني القدرة على )  الأجلوطویل  الأجلیر صق(والقرار المثالي للاستثمار ) المال لحقوق الملكیة 
لكل من التمویل  والاستثمار  الأمثلالقرار  أنومن هنا یمكن القول ،العوائد  أفضلولتحقیق .التنافس 

  2.یعكس قدرة المؤسسة المالیة على مواجهة المنافسین وبالتالي ضمان البقاء
  3:بعدد من المؤشرات منها) القدرة التنافسیة الدولیة (وتقاس المنافسة المالیة 

 .انخفاض تكلفة التمویل  - 
 .ارتفاع عائد الاستثمار - 
 .انخفاض مخاطر الاستثمار - 
 .السیولة ارتفاع مؤشر  - 
 .الشركة)البیع(زیادة القیمة السوقیة  - 
 .تحسین العلاقات المالیة بین الشركات والبنوك  - 

 أسعار(المال  أسواق وأحواللكل منها حسب الظروف المحیطة  أهمیةحیث تعطي الشركات أوزان 
 ).الصرف وغیرها  أسعار,الفائدة 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  .37.ص،2009الإسكندریة ،الدار الجامعیة ، المشتقات والهندسة المالیة،فرید النجار  1
  .69.ص،مرجع سابق ، لعمش أمال 2

  .38،37.ص.ص،مرجع سابق ،فرید النجار  3
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  .من استخدامها أدوات الهندسة المالیة والغرض: المطلب الرابع

والعقود  الآجلةعقود الخیار والعقود :أدوات الهندسة المالیة والمتمثلة في  إلى هذا المطلبسنتطرق في 
  . الأدواتكما سنتحدث عن الغرض من استخدام هذه ،المستقبلیة والمبادلات 

  .الهندسة المالیة  أدوات: أولا
 إلىهذا  أدىوقد ،  الأعمالعلى جل مؤسسات  لقد شكلت التقلبات الاقتصادیة الحاصلة خطرا كبیرا

ویمكن أن تعرف ،التحوط منها  المخاطر و إدارةعملها على تطویر وابتكار منتجات ومشتقات جدیدة تمكن من 
 الأصولتستمد قیمتها من  وإنمافي ذاتها قیمة بمعنى أنه لیس لها , مشتقةأدوات مالیة " المشتقات المالیة بأنها 

الخ ...المعادن ،المنتجات الزراعیة (حقیقیة مثل  أصولالتي تكون محل العقد هي  والأصول .محل العقد
  1).الخ ...العملات ، الأسواقالمؤشرات ،السندات ، الأسهم(المالیة  والأصول

مالیة  أدواتمشتقة من  أي، أخرىمالیة  أدواتأدوات مالیة یعتمد العائد منها على  أنها أیضاكما تعرف 
وتعتمد المشتقات المالیة .المخاطر المالیة المشتقة  وإدارةالمالیة الرئیسیة على قیاس  الأدواتتعتمد  إذن .أخرى
  2.حقیقیة  وأخرى،مالیة  أدواتعلى 

المالیة محل  الأصول أسعارعقود تتوقف قیمتها على : أنهاویعرف صندوق النقد الدولي المشتقات المالیة على 
وكعقد بین طرفین على تبادل . الأصولالمال في هذه  لأصلتتطلب استثمارا  وأالتعاقد ولكنها لا تقتضي 

محل التعاقد والتدفقات النقدیة یصبح  الأصلانتقال لملكیة  أيفان ,أو العوائد  الأسعار أساسالمدفوعات على 
  3.غیر ضروري  أمرا

 :عقود الخیارات  - 1
 أوبائع الخیار  والأخراحدهما مشتري أو حامل الخیار , اتفاق بین طرفین أنهاتعرف عقود الخیار على 

یشتري  أنغب في ر  وإذا ما.4)ولیس الالتزام (وبموجب هذا العقد یحق للطرف المشتري ،محرر الخیار 
بسعر معین )الخ ...سلعة ،عمله ، الأسهممؤشر سوق ،سند  أوسهم (محل التعاقد  الأصلأو یبیع 

ستقبلي المحدد خلال فترة سریان العقد وهذا التاریخ الم وفي تاریخ محدد في المستقبل أو )سعر التنفیذ(
الذي یدفعه ) سعر الخیار (للتنفیذ یسمى تاریخ انتهاء صلاحیة العقد أو تاریخ التنفیذ وذلك مقابل علاوة 

  5.محرر الخیار عند التعاقد  أوبائع  إلىمشتري الخیار 
  :عدیدة ومن بین هذه الخیارات نجد  عأنوا إلىوتصنف الخیارات 

                                                           
  .27.ص،2012،الأردن ،إثراء للنشر والتوزیع ، إدارة المشتقات المالیة،سعید جمعة عقل ،مؤید عبد الرحمان الدوري  1
  .19 .ص،مرجع سابق ،فرید النجار  2

  3 سید سالم عرفه،إدارة المخاطر الاستثماریة،دار الرایة للنشر والتوزیع،عمان،2009 ،ص.141. 

.51.ص،مرجع سابق ،سعید جمعة عقل ،مؤید عبد الرحمان الدوري   4  
  .52.ص،المرجع السابق   5
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 :تضم : حسب نوع العقد  - أ
 أو،سلع  أو،یخول احدهما حق شراء أوراق مالیة معینة  ،بین طرفین وهو عقد: خیار الشراء -1

خلال مدة معینة مقابل  أو،بسعر معلوم في تاریخ معلوم ، الآخرغیرها من الطرف  أوعملات 
 :وخیار الشراء یتم بین طرفین .عوض معلوم 

 أو،مالیة  أوراقهو الطرف الذي یحق له بمقتضى العقد شراء :مشتري الخیار  الأولالطرف 
في التاریخ المتفق علیه ،بالسعر المتفق علیه ،المبینة في العقد السلع أو العملات أو غیر ها 

  .خلال الفترة الزمنیة المقدرة  أو
 أو،العملات  السلع  أو ،یة لالما الأوراقهو الطرف الذي یلتزم ببیع :الطرف الثاني بائع الخیار 

مقابل عوض ،في ذلك رغب المشتري  إذا،للشروط المتفق علیها  لمشتري الخیار وفقاغیرها 
  1.معلوم یقبضه من مشتري الخیار عند العقد

المالیة بسعر  الأوراقبیع عدد من ) مشتري حق الخیار (تیح هذا الحق للمستثمر ی: خیار البیع -2
 2.محدد في تاریخ معین نظیر مكافأة یدفعها المشتري لمحرر حق الخیار 

عقد یجمع خیار البیع وخیار الشراء وبمقتضاه یصبح لحامله الحق  هو:عقد الخیار المزدوج  -3
وذلك مرهون بمصلحة المشتري ،ل التعاقد أو بائعا لها المالیة مح للأوراقفي أن یكون مشتریا 

انخفضت كان بائعا  وإذاارتفعت أسعار السوق خلال فترة العقد كان شاریا  فإذا،حیثما كانت 
یتقاضى ضعف ثمن شراء  أنفلا ضرر في ,ومع تعاظم المخاطرة التي یتعرض لها بائع الخیار

 3.خیار الشراء أوخیار البیع 
  : إلىیقسم :  حسب موعد تنفیذ الصفقة  - ب

 أوهذا الحق یتم ممارسته  أنغیر ) هما معا أوبیع  أوشراء (هو حق خیار : الأمریكيالخیار  -1
 4.العقد وتاریخ انتهائه  إبراموقت خلال الفترة التي تنقضي بین  أيتنفیذه في 

فقط في تاریخ ) الممارسة (وهو الخیار الذي یعطي الحق لمشتریه في التنفیذ : الأوربيالخیار  -2
 5.انتهاء صلاحیة العقد 

 

                                                           
  . 131.ص،2011،الإسكندریة ،دار الفكر الجامعي ،عقود المشتقات المالیة ،خلیفة بدوي ،هشام السعدني 1
 ص، 2007 ،الإسكندریة،المكتب الجامعي الحدیث، تقییم الأسهم والسندات مدخل الهندسة المالیةوآخرون،،نهال فرید مصطفى محمد صالح الحناوي   2

260.  
،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة مذكرة ماجستیر ،أثر استخدام المشتقات المالیة ومساهمتها في أحداث الأزمة المالیة العالمیة ،بن عیسى عبد القادر   3

  .54،53.ص.ص,2012،)الجزائر(التسییر جامعة قاصدي مرباح ورقلة وعلوم 
 .260.ص،مرجع سابق ،وآخرون،نهال فرید مصطفى ،محمد صالح الحناوي   4

 5 SALIHN.Netci :priciples of financial Engineering , second Edition ,Elsevier ,canada ,2008 ,p205. 
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 : الآجلةالعقود  - 2

استلام كمیة من  أوبائعا له یلتزمان بموجبه بتسلیم  والآخرهو اتفاق بین طرفین احدهما مشتري للعقد 
في مكان محدد ،بتاریخ في المستقبل )  الأسهماحد مؤشرات  أو أجنبیةعمله  أوورقة مالیة  أوسلعة ( الأصل

فهي عقود ذات طرفین یحتمل حصول اي منهما على مكاسب  1.وبسعر محدد یتفق علیه مسبقا بتاریخ التعاقد
  2.خسائر نتیجة التغیرات في المركز المرتبط بالعقود  أو

معین في وقت لاحق  أصللیم عبارة عن اتفاق بین شخصین لتس بأنه أیضا الأجلویعرف العقد  
 أوكدرجة الجودة  الأصلویتحدد في العقود عادة مواصفات ،وبسعر محدد یسمى سعر التنفیذ   ،مستقبلا

 الأمورالتصنیف وكمیة وطریقة التسلیم ومكان التسلیم والسعر وطریقة السداد حیث یتم التفاوض على جمیع هذه 
  .بین البائع والمشتري

 أوالسندات  أوذونات الخزانة  أ أوالسوقیة للسلع  الأسعارللوقایة من تقلبات  الآجلةوقد تستخدم العقود 
المستثمر الذي یرید الحصول  فبإمكانالفائدة  لأسعار أجلةالفائدة وعندها تسمى عقود  أسعارحتى أو القروض 

وان یلزم الطرف ,الفائدة بمعدل فائدة ثابت محدد مسبقا  لأسعاریقوم بشراء عقد اجل  أنعلى قرض معین مثلا 
  3.الفائدة  أسعاروبذلك یضمن حمایة نفسه من مخاطر ارتفاع نفیذ خلال فترة محددة في العقدلتبا الأخر

  4:بمجموعة من الخصائص أهمها الآجلةوتتمیز العقود 

المرونة وهذا یعني أن كلا من البائع والمشتري یتفاوضان على شروط العقد لذلك فهما یمتلكان حریة  - 
 سلعة ؛ لأيشروط  یرونها  أيالتصرف وابتداع 

تلك العقود عقود خطیة بمعنى أن النتائج المترتبة على تنفیذ تلك العقود في ضوء التغیر في قیمة  - 
 الأخرتحقیق كسب لطرف یعادل الخسارة التي تحققت للطرف  إلىالمتعاقد علیها قد تؤدي  الأصول
 تماما ؛

یحل محله  أخرطرف  بإیجاد إلایتمكن أي طرف من الأطراف الخروج من العقد  حیث لا،أقل سیولة  - 
 ؛ الأخرویقبله الطرف 

تلك العقود عقود شخصیة یتفاوض الطرفان على شروطها بما یتفق وظروف كل منهما ومن ثم فهي لا  - 
 تتداول في البورصة ؛

                                                           
.215.ص،مرجع سابق ،جمعة عقلسعید ،مؤید عبد الرحمان الدوري   1  

  2بلعزوز بن علي، استراتیجیات إدارة المخاطر في المعاملات المالیة ،مجلة الباحث،العدد7،جامعة قاصدي مرباح ورقلة ،2009،ص.339.
  3    كمال توفیق حطاب ،نحو سوق مالیة إسلامیة ،قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامیة ،جامعة الیرموك،  الموقع الالكتروني   

http://www.kamel  hattab.onfo/blog/wp-content/uploads/…/sook.pd.le 07-02-2015 ;à16 :30. 
 

.62،63.ص.ص،مرجع سابق،بن عیسى عبد القادر  4  
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لمخاطر ائتمان والتي تنتج عن عدم قدرة أحد طرفي العقد على الوفاء  الأجلیتعرض أطراف العقد  - 
 بالتزاماته ؛

فقط في تاریخ انتهاء صلاحیة العقد ولا توجد مدفوعات عند بدایة العقد وكذلك  الآجلق قیمة العقد تتحق - 
 .قبل تاریخ انتهاء صلاحیة العقد آخر إلىنقود یتم تحویلها من طرف  أيتوجد  لا

  : العقود المستقبلیة - 3

والطرف المشتري ،العقد المستقبلي هو اتفاق بین طرفین الأول البائع ویطلق علیه صاحب المركز القصیر 
أو ) سلعة ما (ویقضى هذا الاتفاق بتسلیم البائع للمشتري أصل حقیقي ،ویطلق علیه صاحب المركز الطویل 

وذلك على أساس سعر یتفق ،یم في تاریخ لاحق یطلق علیه تاریخ التسل) والسندات  الأسهممثل (أصل ورقي 
أو أوراقا مبلغا نقدیا ,وعلى طرفي العقد أن یودع كل منهما لدى السمسار الذي یتعامل معه .علیه عند التعاقد 

ویطلق علیها الهامش المبدئي ،تمثل نسبة ضئیلة من سعر العقد ، الأخصأذون خزانة وعلى ,مالیة حكومیة 
 إذا،كما یستخدم لأغراض التسویة الیومیة ،دیة وحسن النیة من الطرفین الج إثباتوالغرض من هذا الهامش هو 

  1.تعرض احد الطرفین للخسائر نتیجة لتغیر سعر الوحدة محل العقد في غیر صالحه  ما

  :وتتمیز العقود المستقبلیة بجملة من الخصائص نوجزها في 

یكسبه طرف في هذه العقود  وبالتالي ما،بائع  والأخرفي العقود المستقبلیة یوجد طرفین أحدهما مشتري  - 
 2.یخسره الطرف الثاني 

وبالتالي لا یدخل الطرفان مباشرة مع بعضهما ،طرفي التعامل غالبا مالا یعرف بعضهما البعض  أن - 
عن طریق غرفة المقاصة التي تعمل كمشتریة أو كبائعة دون أن تنافس أیا  وإنماالبعض في التعامل 

على توازن الحسابات ودفع الأرباح وتجمیع المدفوعات  إذنفهي تعمل , البائعینأو من المشترین 
 وتحقیق الاستقرار وتجاوز التبادلات المباشرة بین المتعاملین وضمان انجاز العقود بكفاءة ؛

كما یمكن لمالكها الأصلي تعدیلها أو ،العقود المستقبلیة عقود نمطیة من حیث الشكل والحجم والمبلغ  - 
من العقود تستمر  % 2الدراسات أن أقل من  إحدىوقد تبین في ،بسهولة قبل وقت التسلیم  إلغاءها

 . إلغاء حتى وقت التسلیم دون تعدیل أو
 3.یتم تداول العقود المستقبلیة في أسواق منظمة  - 
 .كبر البورصات التي یتم تداول العقود المستقبلیة فیها أبورصة شیكاغو هي  إن - 

                                                           
  1منیر إبراهیم هندي،الفكر الحدیث في إدارة المخاطر ،الجزء الثاني ،منشأة المعارف ،الإسكندریة، 2003،ص. 92.

مرجع ,الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة :" الملتقى العلمي الدولي حول، لضوابط الشرعیة للتعامل في المشتقات المالیةا،بباس منیرة   2
  .5.ص،سابق 

والتجاریة وعلوم  العلوم الاقتصادیة كلیةمذكرة لنیل شهادة الدكتوراه ،دراسة قیاسیة –فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة ،بن أعمر بن حاسین  3
  .32،31.ص.ص،2013-2012،جامعة أبي بكر قاید تلمسان ,التسییر
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كل طرفین مبلغ یعرف بهامش الضمان المبدئي ذلك  إیداعالتعامل في العقود المستقبلیة یتطلب  إن - 
 لضمان العقد ؛

حیث قدرة السوق  بالأسعارأسواق العقود المستقبلیة تلعب دورها في توفیر المعلومات الخاصة  إن - 
 تعد الوظیفة الرئیسیة وراء وجود هذا النوع من الأسواق ؛ الأسعارلكشف 

 وفر أسواق العقود المستقبلیة المعلومات عن الأسعار الحاضرة والمستقبلیة باستخدام الوسائل وت - 
 .الحالیة والمستقبلیة  الأسعار إلىالمیكانیزمات التي یمكن من خلالها التوصل 

  المبادلات :رابعا

  1.فترة مستقبلیة  یتفقان فیه على تبادل تدفقات نقدیة خلال ،عقد یبرم بین طرفین عقد المبادلة هو

على انه صفقة بین طرفین یوافق كل منهما على دفع سلسلة من التدفقات النقدیة للطرف  أیضاویمكن تعریفه 
والاتفاقیة هنا تشمل التواریخ التي تدفع بها التدفقات النقدیة ،خلال مدة مستقبلیة محددة من الزمن  الآخر

العقود هي عقود مشتقة تمارس في أسواق غیر منظمة یتفق فیها وهذه .والطریقة التي تحسب بها هذه التدفقات 
  2.وذلك لمدة محددة وبالاعتماد على مبلغ أساس) الآخراحدهما مع (الطرفان على تبادل دوري للتدفقات النقدیة 

وعلى الرغم من أن هذه المشتقات یمكن استخدامها في 3."بأنه سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ" أیضاویعرف 
  .دورها محدودا في الرقابة على مخاطر الائتمان  أن إلاالرقابة على مخاطر سعر الفائدة 

  4:وتتمیز عقود المبادلة بجملة من الخصائص 

 ؛هو معروف في عقود الخیارات  عقد المبادلة ملزم لطرفي العقد على عكس ما - 
لان ،كانت هذه المخاطر لیست كبیرة  إنو ،دلة مخاطر ائتمان ومخاطر عدم السداد تتضمن عقود المبا - 

تتمثل في الفرق بین معدل الفائدة المتغیر ومعدل الفائدة الثابت المخاطر في حالة صعوبة السداد 
ورغم ذلك ،فان التبادل یتم لكل من الفائدة وقیمة العقد ,ولیست قیمة العقد كله وذلك في مبادلة العملات 

 ؛ن هناك تبادل بین الطرفین ولیس الدفع من طرف واحد ،لأمخاطر اقل 

                                                           
  .9.،صمرجع سابق ،الجزء الثاني ، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر،منیر إبراهیم هندي  1
عمان ،دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع ،)المبادلات,الخیارات,عقود المستقبلیات (المشتقات المالیة ,وآخرون  ،میثاق قتلاوي،حاكم ربیعي   2

  .363.ص،2011
الأزمة المالیة والاقتصادیة " حول الملتقى العلمي الدولي, أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم لصناعتها:المنتجات المالیة المشتقة ،بن رجم خمیسي   3

  . 8،9.ص.ص،مرجع سابق ،الدولیة والحوكمة العالمیة 
  .70ص،مرجع سابق ،بن عیسى عبد القادر   4
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جدولة خدمة  إعادةالفائدة في  وأسعارالصرف  أسعارجانب تغطیة مخاطر  إلىتستخدم عقود المبادلات  - 
 الأصولبیع  أورده  إلىمن عملة دون الاضطرار  بأكثر أومتغیرة  أوالدین سواء كان بفائدة ثابتة 

 .مالیة  أزماتجودة في حالة حدوث المو 

  . أغراض استخدام أدوات الهندسة المالیة:ثانیا

  :الهندسة المالیة لتحقیق ثلاث أغراض وهي  أدواتتستخدم 

 :التحوط  - 1

  1. الإمكانفالتحوط هو تجنب المخاطر قدر ,یدل مصطلح التحوط على تحیید المخاطر وتقلیصها       

المالیة أو غیرها  الأوراق أسعارالفائدة أو  أسعاروتستخدم أدوات الهندسة المالیة للتحوط ضد مخاطر 
  .أثر كبیر على العوائد  الإستراتیجیةدون أن یكون لهذه 

 الآجلةفمثلا تستخدم العقود ,ویتضح من دور المشتقات المالیة في التحوط من خلال استخداماتها 
حتى أسعار الفائدة  الخزانة أو السندات أو القروض أو ولأذونالسوقیة للسلع  ارالأسعللوقایة من تقلب 

  2.الفائدة  لأسعار الآجلةسمیت بالعقود وعندها ,
 ):المضاربة (المجازفة  - 2

جل تحقیق الأرباح أالمضاربة من  إلىبل یمتد ،المشتقات بغرض التحوط فحسب  استخدامیقتصر  لا  
  3.دون أن یكون هناك نیة التملك الحقیقي للأصول  الأسعاروالاستفادة من فروق 

وبما أن .وتعرف المضاربة بالتوقع ومن ثم تقدیر فرص الكسب لاغتنامها واحتمالات الخسائر لتجنبها   
فانه یتم ،یدخل في عدم التیقن والمخاطرة والمجازفة ،معرفة المتعاملین بفروق الأسعار أمر تقدیري 

ویتم استخدام العقود المشتقة في المضاربة .استخدام أدوات الهندسة المالیة كعملیات التغطیة والخیارات 
ومعدلات الصرف والفائدة والتأثیر  الأسعارعن طریق محاولة استغلال التقلبات السوقیة المتوقعة في 

مكاسب نتیجة حدوث زیادات سعریة المرتبط بذلك على بعض الأصول أو الالتزامات بما یسمح بتحقیق 
 4.في قیمة عقود المشتقات المرتبطة بتلك الأصول أو الالتزامات 

 
  

                                                           
  .66 .ص،2007،المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب البنك الإسلامي للتنمیة جدة،التحوط في التمویل الإسلامي ،سامي إبراهیم السویلم  1
الأزمة "الملتقى الدولي حول ،دور الأدوات المالیة الحدیثة في الصناعة المصرفیة وانعكاساتها على النظام المصرفي ،طارق خاطر ،دردوري لحسن   2

  .10.،صمرجع سابق ،" المالیة الاقتصادیة والحوكمة العالمیة
.2.،صمرجع سابق ،بباس منیرة  3  
  .33.ص،مرجع سابق ،بوعكاز نوال  4
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 :المراجحة  - 3
التربح عندما تباع  إلىحد صور المعاملات التي یسعى من خلالها المستثمر المراجحة هي أ   

على الاستفادة من  وهنا یحرص الشخص المشتغل بعملیات المراجحة,سلعة واحدة بسعرین مختلفین 
في  الأعلىویسارع ببیعها بالسعر  الأسواقفهو یشتري السلعة منخفضة السعر في احد ،الأسعارتغایر 
  .الأخرالسوق 

في سوقین  ،لورقة مالیة ما الأسعارفي  فروق اغتنام فرصة وجود" بأنهاوعرفت المراجحة    
على المكشوف ،وبیعها في نفس الوقت ، مختلفین وذلك بشراء الورقة من السوق ذات السعر المنخفض

  ".الذي تباع فیه الورقة بسعر منخفض ، الأخرفي السوق 
ومن هنا ،البیع یعمل على انخفاضها ان و ،الأسعارومن المعروف أن الشراء یساعد على ارتفاع    

  .المساواة  إلى بالأسعارن من شأنها أن تمیل لأ,أو المراجحة ،سمیت العملیة بالموازنة 
من البشر في المجتمعات الغربیة  ألافذلك أن ؛وتعتبر المراجحة من الاستراتیجیات الجاذبة للاستثمار 

 أهمومن .عن عملیات المراجحة ربح تعلى وجه الخصوص یكرسون وقتهم في البحث عن فرص ال
 الأسعارات المزایا المترتبة على عملیات المراجحة أنه ما أن یشرع المستثمرین في الشراء من السوق ذ

المرتفعة حتى یصبح لدینا  الأسعاروانخفاض ،المنخفضة  الأسعاروترتب على ذلك ارتفاع  إلاالمرتفعة 
 1.یعرف بقانون السعر الواحد وهو ما، الأسواقسعرا واحدا للسلعة الواحدة في جمیع 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
                                                           

  .89 .ص،2011 ،الإسكندریة،دار الفكر الجامعي ،)دراسة فقهیة اقتصادیة مقارنة (عقود المشتقات المالیة ،السعدني خلیفة بدوي هشام  1
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   الإسلامیةلهندسة المالیة ا: المبحث الثاني 

سنتكلم أما في المطلب الثاني  الأولفي المطلب  الإسلامیةمفهوم الهندسة المالیة  إلىسیتم التطرق   
  .ظهورها  وأسبابومبادئها وفي المطلب الثالث سنتحدث عن خصائص الهندسة المالیة  أسسهاعن 

  . الإسلاممفهوم وتاریخ الهندسة المالیة في : الأولالمطلب 

  .سیتم في هذا المطلب تقدیم مفهوم الهندسة المالیة الإسلامیة،ثم التطرق إلى نشأتها  

  . الإسلامیةمفهوم الهندسة المالیة :أولا

عن نظیرتها التقلیدیة من حیث الجوهر وهو الحث عن الابتكار  الإسلامیةلا یختلف مفهوم الهندسة المالیة   
 إلىالمالیة العالمیة بینما نلمح  الأسواقدة تناسب التغیرات السریعة في لخلق قنوات وأدوات جدی،والاعتماد علیه 

 أنهاعلى  الإسلامیةوتعرف الهندسة المالیة .1 والأهدافالخلاف بینهما من حیث الوسیلة والغایة  إمكانیة
والعملیات المالیة المبتكرة  الأدواتالتي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتنفیذ لكل من  الأنشطةمجموعة 
  2. الإسلاميالنظام  إطاروكل ذلك في ،لمشاكل التمویل  إبداعیةصیاغة حلول  إلى بالإضافة

التي تتضمن ابتكار وتطویر أدوات والیات تمویلیة  الأنشطةهي مجموعة  أنهاعلى  أیضاویمكن تعریفها   
تعریف  أنیلاحظ  وما.الضوابط الشرعیة كتحریم الربا  إطارلحل مشكلة التمویل في  إبداعیةوصیاغة حلول 
هو  الأهمیةیشبه تعریف الهندسة المالیة التقلیدیة مع وجود اختلاف واحد ولكنه بالغ  الإسلامیةالهندسة المالیة 

 المحرمةالمالیة المبتكرة بعیدة عن المعاملات  الأدواتبمعنى أن  الإسلامیةضرورة التطابق مع قواعد الشریعة 
  3:یلي  تتضمن ما الإسلامیةومن هنا یمكن القول أن الهندسة المالیة ، الإسلامیةالتي نهت عنها الشریعة 

 .ابتكار أدوات مالیة جدیدة  - 
 .تمویلیة جدیدة  آلیاتابتكار  - 
 .التمویلیة  للإدارةابتكار حلول جدیدة  - 
 . الإسلامیةیجب أن تكون الابتكارات موافقة للشریعة  - 

 
                                                           

الملتقى الدولي الثاني ،الضوابط الشرعیة لاستخدامات الهندسة المالیة كمدخل لتطویر المنتجات المالیة الإسلامیة ،نعجة عبد الرحمان ،حمزة علي  1
  .3.ص،2013دیسمبر 3- 8یومي ،الجزائر ،المدرسة العلیا للتجارة ،"للصناعة المالیة الإسلامیة "

مقومات تحقیق التنمیة المستدامة في "الملتقى الدولي حول،الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تحقیق التنمیة المستدامة ،ریمة عمري ،صالح مفتاح  2
  .227.ص،2012نوفمبر 28-27یومي ،)الجزائر(الاقتصادیة جامعة قالمة  قسم العلوم،"الاقتصاد الإسلامي 

الأزمة  المالیة والاقتصادیة العالمیة "المؤتمر العلمي الدولي حول ، دور الهندسة المالیة الإسلامیة في علاج الأزمة المالیة،فرید خمیلي،شوقي جباري  3
  . 13.ص،2010دیسمبر 2-1،عمان،جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة "المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي
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  . الإسلامتاریخ الهندسة المالیة في :ثانیا 

وقد ،بأحكامها المطهرة  الإسلامیةوجدت منذ أن جاءت الشریعة  الإسلامیةمن حیث الواقع فالصناعة المالیة    
استعمل رجلا على هریرة رضي االله عنهما أن رسول االله صلى االله علیه وسلم  وأبيسعید الخذري  أبيروي عن 

 ! أكل تمر خیبر هكذا؟ فقال لا واالله یارسول االله صلى االله علیه وسلمجنیب فقال له رسول االله فجاءه بتمر خیبر 
لا تفعل بع « :فقال رسول االله صلى االله علیه وسلم .الصاع من هذا بالصاعین والصاعین بالثلاثة  لنأخذ إنا

البحث في حلول تلبي  لأهمیة إشارة.»وقال في المیزان مثل ذلك ،ثم اتبع بالدراهم جنیبا ، الجمع بالدراهم 
لم تأت بتفصیل هذه  الإسلامیةلكن الملاحظ أن الشریعة .الشرعیة  بالأحكام إخلالالحاجات الاقتصادیة دون 

في المعاملات  الأصلوهكذا یتفق مع القول بأن .جاءت بتفصیل مالا یحل من المعاملات المالیة  وإنما،الحلول 
على  وإنما،لم تحجز دائرة الابتكار  الإسلامیةوعلیه فالشریعة .ما عارض نصا أو حكما شرعیا ثابتا  إلا.الحل 

ولعل من ابرز .1دائرة المشروع متاحة للجهد البشري في الابتكار والتجدید  وأبقت,حجرت دائرة الممنوع ،العكس 
واجر من  أجرهاسنة حسنة فله  سلامالإمن سن في «الرسول علیه الصلاة والسلام الدالة على ذلك  أحادیث

سنة سیئة فعلیه وزرها ووزر  الإسلامومن سن في ،شیئا  أجورهمولا ینقص ذلك من ,یوم القیامة  إلى  عمل بها
الحدیث الدعوة للابتكار ویستدل من هذا  »شیئا  أوزارهمولا ینقص ذلك من ،یوم القیامة  إلى  من عمل بها

وأیضا الدعوة للاجتهاد ،وإیجاد الحلول للمعضلات المختلفة المالیة وغیر المالیة طالما كانت في مصالح العباد 
 2.باستمرار ضمانا لحسن الأداء  التجیدوضرورة مواصلته تعتبر من الموجهات الإسلامیة القیمة التي تدعو إلى 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
  .43.ص،مرجع سابق ،نوال  بوعكاز 1
مقومات تحقیق التنمیة المستدامة في الاقتصاد :"الملتقى الدولي حول، المستدامةفاعلیة الهندسة المالیة الإسلامیة في تحقیق التنمیة ،حنان العمراوي 2

  .299،300.ص.ص، 2012دیسمبر  4-3،جامعة قالمة یومي "الإسلامي 
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  . الإسلامیةأسس ومبادئ الهندسة المالیة :المطلب الثاني 

  .تقوم علیها  المبادئ التيمعرفة  إلى بالإضافة الإسلامیةالهندسة المالیة  أسس إلىسنتطرق في هذا المطلب 

  . الإسلامیةأسس الهندسة المالیة :أولا 

حدیث النبي صلى االله علیه  من خلال الإسلاملمفهوم الهندسة المالیة في  الإسلامي الأساسیمكن توضیح    
ولا ینقص ذلك في ،یوم القیامة  إلىسنة حسنة فله أجرها وأجر من عمل بها  الإسلاممن سن في "وسلم 

ولا ،یوم القیامة  إلىسنة سیئة فعلیه وزرها ووزر من عمل بها  الإسلامومن سن في ،أجورهم شیئا 
الحلول للمعضلات المختلفة  وإیجادة للابتكار ویستدل من هذا الحدیث الدعو ،" ینقص من أوزارهم شیئا 

أنه  إلا،أهمیة الابتكار  إلىكان الحدیث یشیر  وإذا،المالیة وغیر المالیة طالما كانت في مصالح العباد 
التي تقوم علیها  الأسسومنه یمكن تفصیل .1نبه كذلك على خطورة الابتكار الضار غیر المشروع 

  :في  الإسلامیةالهندسة المالیة 

 . الإسلامیةالعامة للهندسة المالیة  الأسس -1

قلت أو ,والمقصود به هنا هو الزیادة على رأس المال ,الربا في اللغة تعني الزیادة :تحریم الربا والغرور . 1.1
ویقول تعالى " تظلمون فان تبتم فلكم رؤوس أموالكم لا"قوله تعالى  القرآنیةكثرت وجاءت في النصوص 

 ".كنتم مؤمنین  إنبقي من الربا  أیها الذین امنوا اتقوا االله وذرو ما یا"

وبصفة .2كان مستور العاقبة  بأنه ما أیضاوعرف .كان على خطر الحصول  إذاأما الغرر فیعني   
وتعتبر هذه المیزة مهمة تقوم علیها الهندسة ،عامة هنا المقصود جمیع البیوع المحرمة التي یدخلها الغرر

  . الإسلامیةالمالیة 
بالشروط ،یرون  الحریة للناس في أن یعقدوا من العقود ما إطلاقالمقصود بحریة التعاقد :حریة التعاقد . 2.1

وهو ألا تشتمل عقودهم على أمور قد نهى عنها الشرع ،بقید واحد  إلاالتي یشترطون غیر مقیدین 
فما لم تشتمل تلك العقود ، الإسلاميأو نحوه مما حرمه الشرع ،یشتمل العقد على الربا وحرمها كأن 

فان الوفاء ،درجة القطع والیقین  إلىعلى أمر محرم بنص أو بمقتضى القواعد العامة المقررة التي ترتفع 
اسدة أو على وان اشتملت العقود على أمر حرمه الشارع فهي ف،والعاقد مأخوذ بما تعهد به ،بها لازم 

 3.ها منیجب الوفاء بالجزء المحرم  الأقل

 

                                                           
  .230.ص, مرجع سابق،ریمة عمري،صالح مفتاح  1
  .30.ص،2009،جدة ،جامعة الملك عبد االله ،مركز النشر العالمي ،حوار الأربعاء ،عبید االله محمد حمزة عبد الغني ،خالد سعد محمد الحربي   2
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 التیسیر ورفع الحرج . 3.1

المبتكرة من غیر عسر أن حرج أي بدون مشتقة  الإسلامیةوهنا یجب أن تكون الهندسة المالیة    
والمتعاملین  الأفرادوتتضح أهمیة هذه القاعدة كذلك في أن تقیید ,والمراد من الحرج هنا هو الضیق 

تفي بكل احتیاجاتهم وهي متنوعة ومتزایدة من هنا  لا لأنها،بالعقود القدیمة فیه حرج وتضییق علیهم 
ثر من عقد أو كفي تطویر تلك العقود كالمزج بین أ وأهمیتها الإسلامیةبرزت ضرورة الهندسة المالیة 

یلي الحاجات المتزایدة التمویل هنا  بما الإسلاميموجهات الشرع  إطاركل ذلك في ، أخرىاستحداث 
تقوم به المؤسسات المالیة التقلیدیة من تطویر مستمر لصیغ وطرق  فان ما أخرىمن جهة ومن جهة 

وأهمیة ،خاصة في حالة عدم وجود بدائل ، إلیهااللجوء  إلىوأسالیب التمویل بشكل قد یؤدي بالمسلم 
 1.تلك البدائل  یجادإهنا تكون طبعا في  الإسلامیةالهندسة المالیة 

 .قاعدة المنع من بیعتین في بیعة واحدة . 4.1

ویؤكد هذا مفهوم الهندسة المالیة من أن الابتكار المقصود لیس  منع بیعتین في بیعة واحدة هذا النهي
درجة تحقیقه لمستوى أفضل  إلىمجرد الاختلاف عن السائد بل لا بد أن یكون هذا الاختلاف متمیزا 

التمویلیة المبتكرة تحقق مالا تستطیع الأدوات  الآلیةلذا فلا بد أن تكون الأداة أو .والمثالیة  الكفاءةمن 
 إلىفلا معنى للجوء ، آخركان مجموع بیعتین یساوي بیعة واحدة من نوع  فإذا.والآلیات السائدة تحقیقه 

وقاعدة النهي عن 2 .تقییدها  جد من أنظمة تمنع تلك البیعة الواحدة أوالبیعتین سوى الالتفاف على ما یو 
وترجع أهمیتها إلى أنها .بیعتین في بیعة واحدة هي أهم أسس الهندسة المالیة وفق المنهج الإسلامي 

 3.الكفاءة الاقتصادیة للمعاملات المالیة،هي التي تضمن بالإضافة إلى السلامة الشرعیة 

والاستحسان هو باب حریة التعاقد وهو سریان المصالح ):المصالح المرسلة(الاستحسان والاستصلاح . 5.1
أما المصالح المرسلة أو الاستصلاح فهو الأخذ بكل أمر فیه مصلحة یتلقاها العقل ،التي یقرها الشرع 

 ن الاعتبار بان مبدأبعی الأخذلكن لابد من  ولكن و بإلغائهاولا یشهد أصل خاص من الشریعة ،بالقبول 
تختلف باختلاف    إلى المفاسد هذا من جهة ومن جهة أخرى أن المصالح المرسلةیؤدي  المصالح لا

فقد تتناقض أحكام الشریعة وذلك ،فإذا جعلنا كل مصلحة تقتضي حكما یناسبها ،أحوال الشخص الواحد 
 4.یجوز في الشرع  لا

 

 

                                                           
  .230.ص،مرجع سابق ،ریمة عمري،ح صالح مفتا 1
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 الأسس الخاصة للهندسة المالیة الإسلامیة  -2

  :یوجد أربع مبادئ أو أسس خاصة بالهندسة المالیة الإسلامیة هي
ونقصد بالوعي بالسوق أن تكون الحاجات التي یتطلبها السوق معروفة لمن یقوم :الوعي بالسوق وبأحواله - 

 1.التراضي لجمیع الأطرافبالإضافة إلى تحقیق ،بالابتكار والتطویر للأدوات والأوراق المالیة 

هنا بیان المعاملات التي یمكن أن تؤدیها تلك الأدوات التي یتم ابتكارها أو  المقصود به:الإفصاح - 
تطویرها وذلك لسد الثغرات التي یمكن أن ینفذ منها المضاربون أو المتلاعبون لاستخدام تلك الأدوات 

لتزام مع الإشارة إلى أن الا،لتحقیق غایات لم تكن تهدف إلیها أصلا أو التحالیل على الربا أو القمار 
تشكل بهذا الخصوص ،بالشریعة الإسلامیة أي میزة المصداقیة الشرعیة للهندسة المالیة الإسلامیة 

 .صمام أمان بسبب انضباط قواعد الشریعة الإسلامیة

ونقصد بالمقدرة وجود مقدرة رأسمالیة تمكن من الشراء :المقدرة والالتزام بالشریعة الإسلامیة في التعامل - 
 2.زام بالشریعة الإسلامیة والالت،والتعامل 

وإذا كان من الممكن للهندسة المالیة الإسلامیة أن تشترك مع الهندسة المالیة التقلیدیة في الوعي 
 3.والإفصاح والمقدرة فان الالتزام بالشریعة الإسلامیة یعتبر أساسا خاصا بالأولى كما أنه میزة لها 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
  .230.ص،مرجع سابق،ریمة عمري،صالح مفتاح  1
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الواقع (أسواق الأوراق المالیة والبورصات "»مؤتمر , الھندسة المالیة الإسلامیة ودورھا في إنشاء وتطویر السوق المالیة الشرعیة,عبد الكریم قندوز 3

  .9.ص,2007مارس7-6,)دبي(جامعة الإمارات العربیة المتحدة ,)"والأفاق
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  .خصائص الهندسة المالیة الإسلامیة وأسباب ظهورها :المطلب الثالث

تتمیز الهندسة المالیة الإسلامیة بجملة من الخصائص سنتطرق إلیها في هذا المطلب بالإضافة إلى أن هناك 
  .جملة من الأسباب تؤدي إلى تبني الهندسة المالیة الإسلامیة 

  :خصائص الهندسة المالیة الإسلامیة  :أولا

مالیة تجمع بین المصداقیة الشرعیة والكفاءة  وأدوات تمنتجا إیجاد إلىتهدف  الإسلامیةالصناعة المالیة 
الكفاءة الاقتصادیة هي الأساس في قدرتها ، إسلامیةفالمصداقیة الشرعیة هي الأساس في كونها .الاقتصادیة 

  .التقلیدیة  الأدواتعلى تلبیة الاحتیاجات الاقتصادیة ومنافسة 

موافقة للشرع بأكبر قدر  الإسلامیةوتعني المصداقیة الشرعیة أن تكون المنتجات : المصداقیة الشرعیة -1
من الصناعة  الأساسلیس الهدف  إذ.وهذا یتضمن الخروج من الخلاف الفقهي قدر المستطاع ،ممكن 
محل اتفاق قدر وإنما التوصل إلى حلول مبتكرة تكون ،على آخر ترجیح رأي فقهي  الإسلامیةالمالیة 

هو جائز شرعا وبین ما تطمح إلیه الصناعة  وعلیه ینبغي أن نفرق ابتداء بین دائرة ما.الإمكان 
 . فالصناعة المالیة الإسلامیة تطمح لمنتجات والیات نموذجیة .الإسلامیة 

أخرى اصیة المصداقیة الشرعیة بخ إلى بالإضافة الإسلامیةتتمیز الهندسة المالیة  :الكفاءة الاقتصادیة -2
ویمكن لمنتجات الهندسة .مناظرة لتلك التي تتمیز بها الهندسة المالیة التقلیدیة وهي الكفاءة الاقتصادیة 

المالیة زیادة الكفاءة الاقتصادیة عن طریق توسیع الفرص الاستثماریة في مشاركة المخاطر وتخفیض 
  1.الوساطة والسمسرة علومات وعمولاتتكالیف المعاملات وتخفیض تكالیف الحصول على م

یعتبر التنوع المتوفر في المنتجات المالیة الإسلامیة تنوعا حقیقیا ولیس  :الابتكار الحقیقي بدل التقلید -3
حیث أن كل أداة من أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة لها طبیعة ,صوریا كما في أدوات الهندسة المالیة 

سواء تعلق الأمر بمخاطر الضمانات أو ،تعاقدیة وخصائص تمیزها عن غیرها من الأدوات الأخرى 
هو ما یلي مصلحة حقیقیة الإسلامیة وهذا من منطلق أن المقصود بالهندسة المالیة ،التسعیر مخاطر 

یؤكد القیمة  وهذا ما،للمتعاملین الاقتصادیین في الأسواق ولیس مجرد عقد صوري من العقود الوهمیة 
 2. المضافة للابتكار

 

 

                                                           
  1عبد الكریم قندوز،الهندسة المالیة الإسلامیة ،مرجع سابق,ص.ص.22،21.

لاقتصاد "ا:الملتقى الدولي الأول حول،)الواقع والتحدیات ومناهج التطویر(منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة ،محمد الأمین خنیوة ،علي موسى حنان  2
  .4.ص،مرجع سابق،" ورهانات المستقبل...الإسلامي الواقع
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  .أسباب ظهور الهندسة المالیة الإسلامیة:ثانیا

  :المالیة الإسلامیة لعدة أسباب من أهمهاظهرت الهندسة 

وان كانت معدودة لكنها ،الخاصة بالتبادل  الإسلامیةعد الشریعة :انضباط قواعد الشریعة الإسلامیة  -1
وعلیه فان قبول التعاملات التي تلبي احتیاجات الناس بصورة كفؤة اقتصادیا یظل .ومحددة  منضبطة

لكنه بحاجة إلى استیعاب للقواعد ،ستیفاء هذا الشرط قد یكون عسیرا وا.مرهونا بعدم منافاته لهذه القواعد 
والجمع بین هاذین .وفي نفس الوقت إدراك وتقدیر لاحتیاجات الناس الاقتصادیة ،والمقاصد الشرعیة

 1.یتطلب قدرا من البحث والعنایة حتى یمكن الوصول للهدف المنشود

تجمع بین الثبات والتطور أو المرونة  الإسلاممن المعلوم أن المعاملات في : تطور المعاملات المالیة -2
یوم القیامة  إلىوهي حرام ،منذ أربعة عشر قرنا  الإسلامفالربا والغش والاحتكار من الأشیاء التي حرمها 

ورة مستحدثة أو شكلا صأن یحل  لأحدفي كل مكان وزمان فمهما اختلفت الصور والأشكال فلیس ,
ومن سلع ،ولكن نقود الیوم لیست كنقود العصر القدیم .حرمه االله جدیدا مادام في جوهره یدخل تحت ما

لهذا لابد لمن یدرس ،واستحدثت أشكال یتعامل بها الناس في بیوعهم ،لم یعرفه العالم من قبل  الیوم ما
ف الشرعي للصور التكیی إلىفقه المعاملات المعاصرة أن یمیز بین الثبات والتطور وأن ینظر 

المستحدثة حتى یمكن بیان الحكم الشرعي إذن فتطور التعاملات المالیة في العصر الحاضر وتزاید 
مما یجعل الاحتیاجات ,عوامل المخاطر واللایقین وتغیر الأنظمة الحاكمة للتمویل والتبادل الاقتصادي

 .ئمة ومن ثم تزید الحاجة للبحث عن حلول ملا ،الاقتصادیة معقدة متشبعة

ونموها إلى درجة ,إن وجود المؤسسات المالیة الرأسمالیة : المنافسة بین المؤسسات المالیة التقلیدیة -3
تكفي أن  فالحلول التي یقدمها المسلمون لا.فرضت قدرا كبیرا من التحدي على الاقتصاد الإسلامي 

ها الحلول الرأسمالیة بل یجب مع ذلك أن تحقق مزایا مكافئة لتلك التي تحقق،تكون عملیة فحسب 
إیجاد حلول اقتصادیة إسلامیة قادرة على منافسة البدائل السائدة في .ویترتب على هذه الجوانب صعوبة

 2.ومن هنا برزت الحاجة لتطویر الهندسة المالیة الإسلامیة وتأصیلها.الاقتصاد المعاصر

 

 

 

  

                                                           
  .26.ص،مرجع سابق، الهندسة المالیة الإسلامیة،عبد الكریم قندوز 1
  .15،16.ص.ص،مرجع سابق،محمد یاسین خضیرات  2



 الهندسة المالیة الإسلامیة                                           الفصل الأول 
 

27 
 

 .الهندسة المالیة الإسلامیة ) منتجات(أدوات: المبحث الثالث

وهذا الاتجاه . ظهور الهندسة المالیة أعطى وسوف یعطي مجالات ابتكار متعددة ومتطورة في المستقبل إن  
واستبدالها بأخرى توافق  علماء المالیة في سعیهم الكبیر للتخلص من الأوراق المالیة الربویةأحوج من یحتاج له 

  .الشریعة الإسلامیة وذلك ما تسعى إلیه الهندسة المالیة الإسلامیة من خلال أدواتها

  . یق الإسلامي والأدوات المشتقةر التو : المطلب الأول
  .سنتطرق في هذا المطلب إلى التو ریق الإسلامي والمشتقات المالیة الإسلامیة كما یلي

  : التصكیك الإسلامي:أولا 
  .التصكیك الاسلامي مفهوم -1

تمثل عملیات التصكیك للأصول المختلفة التي تتمتع بها المؤسسات المالیة الإسلامیة أحد الأدوات 
المالیة الهامة قصیرة الأجل والتي یمكن الاستفادة منها على مستوى إدارة المطلوبات والموجودات بصورة 

هنا عملیة تحویل جزءا أو مجموعة من الأصول غیر السائلة والمدرة للدخل  ویقصد بالتصكیك.مثلى 
كما یعرف بأنه عملیة تقسیم ملكیة الأصول والموجودات المالیة إلى أجزاء یمثل كل . 1یمكن التنبأ به

  2.منها صكا قابل للتداول لأغراض الاستثمار في سوق المال وفق الضوابط والمعاییر الدولیة 

 :الإسلاميالتصكیك خصائص  -2

  :تتمثل خصائص التصكیك فیما یلي
على موجودات حقیقیة تكون متوافقة تماما مع أحكام المعاملات  الإسلاميترتكز عملیة التصكیك  - 

 .وهذا عكس التصكیك التقلیدي الذي یقوم على تصكیك الدیون،الأساسیة  الإسلامیة

 إلى بالإضافةیدي على فوائد محددة مسبقا یحصل حاملو الصكوك الناتجة عن عملیة التصكیك التقل - 
الذي یحصل علیه حامل الصك الناتج عن عملیة التصكیك ،العائد وعلى غرار ذلك یعتمد ،أصل الدین 

 تحققه تلك الأصول من ربح أو خسارة؛ على ما الإسلامي

فالوضع  الإسلاميأما في التصكیك ،من أهم مكونات صفقة التصكیك التقلیدي التعزیزات الائتمانیة  - 
العلاقة لیست علاقة دائنیة وإنما هي مشاركة في الأصول واستحقاق للربح أو الخسارة  إذ،یختلف 

 3.توجد حاجة لمثل تلك التعزیزات وبالتالي لا
                                                           

 المالیة  الأزمة المالیة الراهنة والبدائل:"ملتقى الدولي الثاني حول، المالیة الإسلامیةالهندسة المالیة كمدخل لتطویر صناعة المنتجات ،بوعافیة رشید  1
ماي  6- 5یومي ،) الجزائر(لعلوم الاقتصادیة وعلوم التسییرمعهد ا،المركز الجامعي خمیس ملیانة ،"النظام المصرفي الإسلامي نموذجا–المصرفیة 

  .2.ص،2009
الأزمة المالیة والاقتصادیة :"المؤتمر  العلمي الدولي حول ،ركب المصرفیة الإسلامیة في ظل الأزمة العالمیة ,الإسلامي التصكیك،عبد القادر زیتوني  2

  .2.ص،مرجع سابق،"العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي 
 .2.ص،المرجع السابق3 
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 : الإسلامیةالصكوك  إصدار آلیة -3

  :بأربع مراحل الإسلامیةتمر عملیة التصكیك في المؤسسات المالیة 
 :وتتم هذه المرحلة بالخطوات التالیة:الصكوك إصدارمرحلة   - أ

الشركة المنشأة تعین الأصول المتنوعة في وعاء استثماري واحد یعرف بمحفظة  :الخطوة الأولى
وهي كیان مستقل تم تأسیسها من قبل الشركة المنشأة بقرار من هیئة  SVP إلىالتصكیك ونقلها 

  .الخاصة والإجراءاتسوق المال وفقا للشروط 

تصنیف الأصول وتقسیمها  بإعادة SVPتقوم شركة ,تصكیك الأصول ثم بیعها  :الخطوة الثانیة 
 إلىصكوك وبیعها  إلىثم تحویلها ,أجراء أو وحدات تناسب وتلبي حاجات ورغبات المستثمرین  إلى

  .المستثمرین 

 بإدارة SVPتقوم شركة  للمستثمرینیتم بیع الصكوك  أنبعد :محفظة الصكوك  إدارةمرحلة   - ب
بتجمیع العائدات والدخول الدوریة  الإصدارهذه المحفظة نیابة عن المستثمرین طیلة مدة 

كما تقوم بتوفیر جمیع الخدمات التي تحتاجها ،وتوزیعها للمستثمرین  الناتجة من الأصول
 .المحفظة 

بدفع قیمة الصكوك الاسمیة في التواریخ التي تحددها نشرة :الصكوك إطفاءمرحلة  - ج
  .لإصدارا

ویمكن أن ،المصدر والمستثمرین ،المنشئ :من  لهذا وتشمل الأطراف في هیكل التصكیك ك
واحدة أو أكثر من وكالات التصنیف الائتماني الأوراق :ذلك ما یلي إلى بالإضافةیشمل أیضا 

ومصرف استثماري للتصرف بصفته مستشارا أو لطرح الصكوك ) الصكوك(المالیة 
  1.للمستثمرین

  :المنتجات المالیة المشتقة:ثانیا

والتي یمكن استخدامها كبدیل مشروع للمشتقات التقلیدیة  الإسلاميهناك مجموعة من العقود في مجال التمویل 
 :كالتالي إلیهاوسنتطرق .2بما یحقق الأهداف المرجوة للمستثمر والتي تسهم في تخفیف أثر المخاطر الاستثماریة

 

  

                                                           
.3.ص،سابقالمرجع ال 1  

  2 .233 .ص،مرجع سابق،ریمة عمري،صالح مفتاح 
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 :العربون وخیار الشرطالخیارات في إطار بیع  -1

  :لقد تم تكییف عقود الخیارات في الشریعة الإسلامیة وفق ما یلي

ویشترط لنفسه ) البیع أو الإجارة أو الاستصناع(وهو أن یدخل الشخص في العقد اللازم :خیار الشرط  - أ
 حق الفسخ بإرادته المنفردة خلال مدة معلومة وهذا یحقق مطلب التحوط والتروي في الحصول على

وقد نص الفقهاء على أن لمن له خیار الشرط أن یعرض السلعة التي هي محل .سلعة یؤمل الربح منها 
وأن مجرد العرض لا یسقط خیاره إلا إذا اقترن بالبیع للسلعة فحینئذ لتصحیح ،الخیار على طرف آخر 

 1.البیع یسقط الخیار

 2:بیع العربون  - ب

 أيربعمائه أوأعرب فیها  آلافیقال اشترى دار بأربعة ) المعجلة (العربون یعني الدفعة المقدمة   
على ،مبلغا من المال ) أو للمؤجر(ویدفع للبائع ،الشئ ) أن یشتري أو یستأجرأسلف ویعني اصطلاحا (

كما ) الإجارةأو (وان لم یتم البیع  )الأجرةأو (فما دفعه كان جزءا من الثمن )الإجارةأو (ثم البیع  إذاأنه 
  ).أو المؤجر(دفعه ملكا للبائع 

لم اخذ هذا  إن:في البیع أن یقول الرجل للرجل الإعراب"فقال ،وقد عرفه أحد العلماء بعبارة مركزة   
  ".البیع بكذا فلك كذا وكذا من مالي

 .عقد السلم إطارفي  الآجلةالعقود  -2

الطرفان على التعاقد على البیع بثمن لقد كیفت العقود الآجلة على أساس عقد السلم الذي یتفق فیه   
على أن لایكون كلا ،معلوم یتأجل فیه تسلیم السلعة الموصوفة بالذمة وصفا مضبوطا لأجل معلوم

  3.البدیلین مؤجلین

 المستقبلیات في إطار عقد الاستصناع -3

. لمالیةیطلق مصطلح العقود المستقبلیة على العقود الآجلة التي یجري التعامل بها في الأسواق ا  
وتعرف العقود المستقبلیة بأنها عقود تعطي الحق في شراء أو بیع كمیة من أصل معین بسعر محدد 

بإیداع ) البائع والمشتري(مسبقا على أن یتم التسلیم في وقت لاحق في المستقبل ویلتزم كل من الطرفین 

                                                           
المؤتمر الثامن للهیئات الشرعیة للمؤسسات ،)تداول الدیون–السلم  -العربون(ضوابط وتطویر المشتقات المالیة في العمل المالي ،عبد الستار أبو غدة 1

  .7.،ص2009ماي  19-18،البحرین ،المالیة الإسلامیة 
  2رفیق یونس المصري ،بیع العربون وبعض المسائل المستحدثة فیه،دار المكتبي ،دمشق،ط2009،2،ص.8.

  3 كمال توفیق حطاب،نحو سوق مالیة إسلامیة ، مرجع سابق ، ص.26.
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ورة أوراق مالیة دیة أو في صنسبة من قیمة العقد لدى السمسار الذي یتعامل معه وذلك إما في صورة نق
  1الوفاء  من المشكلات التي قد یترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر على  بغرض حمایة كل طرف

یتم هذا عندما تصبح الأصول أو               ،ویمكن تعدیل عقود المستقبلیات الموافقة للشریعة لتجنب المعاذیر  
على أساس منظم ، وتكون الصفقة والعقد منظمین على لعقود أو یجوز تداوله ل السلع محل التداو 

مستویات مختلفة من جانب المؤسسات المختلفة للتأكد من صحة وعدالة الصفقة ولحمایة مصداقیة 
  2.الطرفین

إن الوضع المؤسسي للمستقبلیات الموافقة للشریعة هو جزء من عقد التحوط المنمط الذي یستعمل في   
لتزام ببیع أو شراء الاوینطوي العقد على . الشرعیةالمعاملات  لمبادئیجب أن یكون موافقا  هذال.هذه الصفقة 

  3.كمیة معلومة من أصل سلعة تتسلم في میعاد مستقبلي محدد بثمن في وقت العقد علما أن العقد مباحا شرعا

  .الصكوك الإسلامیة: المطلب الثاني 

من أجل إدارة المخاطر وفي النقاط  الإسلامیةالمبتكرة التي تبثها المالیة  الأسالیبمن  الإسلامیةتعتبر الصكوك 
  .التالیة سیتم التطرق إلیه بشكل مفصل

 .الإسلامیةتعریف الصكوك  -1

تمثل حقوق ملكیة شائعة في  ،لحاملها متساویة القیمة  اسمیة) مالیة أوراق(تعرف بأنها شهادات أو وثائق   
حسب شروط معینةعند  ،أو خلیط من بعضها أو كلها  ،منافع أو خدمات أو حقوق مالیة  أصول أو أعیان أو

ویشترك حملتها في صافي أرباح وخسائر الموجودات التي  ،فیها بالاكتتابحصیلتها  استخدامد إصدارها أو بع
تمثل الصكوك دینا لحاملها في ذمة مصدرها  لم تمثل نقدا أو دینا محضا ولا وهي قابلة للتداول ما ،تمثلها

  4.ویعتمد إصدارها على عقد من العقود الشرعیة 

                                                           
نوفمبر ،مجلة الاقتصاد الإسلامي، التقدیر الشرعي للعقود المستقبلیة والدور التعویضي لها بعد تطویرها بما یتفق مع الشریعة الإسلامیة،نصبة مسعودة 1

  :الموقع الالكتروني . 2014
.:20 2014.à8-12-16 http://www.giem.info/article/details/ID/312#.vi_acixInFA.le 

،جامعة الملك مركز النشر العلمي ،مقال في مركز الأبحاث الاقتصاد الإسلامي ، مستقبلیات مقترحة متوافقة مع الشریعة،عبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي2
 .167.ص،2009جدة ،,عبد العزیز

  .168.ص،المرجع السابق  3
جدة ,جامعة الملك عبد العزیز ،ندوة الصكوك الإسلامیة ، أسواق الصكوك الإسلامیة وكیفیة الارتقاء بها،معبد علي الجراح،عبد العظیم جلال أبو زید  4

  .7.ص،2010ماي  26-24یومي 



 الهندسة المالیة الإسلامیة                                           الفصل الأول 
 

31 
 

صكوك قابلة للتداول  إلىأنها تحویل مجموعة من الأصول المدرة للدخل غیر السائلة  ىوتعرف أیضا عل  
  1.مضمونة بهذه الأصول ومن ثم بیعها في الأسواق المالیة مع مراعاة ضوابط التداول 

ومما سبق نستنتج أن الصكوك الإسلامیة هي وثائق متساویة القیمة تمثل حقوق ملكیة شائعة في أصول أو 
  .وهي قابلة للتداول ما لم تكن نقدا أو دینا ،أعیان أو منافع 

 : الصكوك الإسلامیة خصائص -2

  : عن غیرها من أدوات الاستثمار وسنذكر بعض خصائصها الإسلامیةهناك خصائص تمیز الصكوك 

إن مقتضى المشاركات التي یقوم علیها مبدأ إصدار : المشاركة في الربح والخسارة تقوم على مبدأ - 
الصكوك من حیث العلاقة بین المشتركین فیها هو الاشتراك في الربح والخسارة بصرف النظر عن 

ولیس نسبة محددة مسبقا من ،حیث تعطي لمالكها حصة من الربح ،صیغة الاستثمار المعمول بها
وحصة حملة الصكوك من أرباح المشروع أو النشاط الذي تموله تحدد نسبة مؤیة عند ،قیمتها الاسمیة 

ویتحملون غرمها بنسبة ، الإصدارفمالكوها یشاركون في غنمها حسب الاتفاق المبین في نشرة ،التعاقد 
 2.یملكه كل منهم وفقا لقاعدة الغنم والغرم  ما

فهي تمثل ملكیة حاملها أو لمالكها حصصا شائعة في أصول لها :ملكیة حصة شائعة في الأصول تمثل - 
تمثل دینا في ذمة مصدرها  وهي لا ،سواء كانت أعیانا أو منافعا أو خدمات أو خلیطا منها ،دخل

 3.وهذا ما یمیزها عن السندات التقلیدیة،لحاملها 

تخصص حصیلة الاكتتاب في :تستثمر الصكوك في مشاریع وأنشطة تتفق مع الشریعة الإسلامیة  - 
فإذا كانت هذه ،الصكوك الإسلامیة للاستثمار في مشروع أو نشاط یتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة 

ولا یجوز إصداره ،فان الصك لم یعد إسلامیا ،الحصیلة تستثمر في أنشطة محرمة كصناعة الخمور مثلا
 4.وهو ربح في نشاط لا تجیزه الشریعة الإسلامیة ،ولا یحل الربح العائد منه ،أو تداوله 

 .بهدف تسهیل شراءها وتداولها بین الجمهور من خلال الأسواق المالیة: تصدر بفئات متساویة القیمة - 

الصكوك الإسلامیة شأنها شأن كافة المعاملات في  إن:وتداول الصكوك محكوم بضوابط شرعیة إصدار - 
وأن تدور في إطارها سواء ، الإسلامیةویجب أن تتم وفق القواعد المالیة ،الالتزام بالضوابط الشرعیة 

                                                           
جامعة ،مجلة الباحث ،)تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة البحرین(الصكوك الاسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة ،نوال بن عمارة  1

  .254.ص،2011، 9قاصدي مرباح ورقلة العدد
دور الحوكمة في تفعیل أداء المؤسسات :"المؤتمر الدولي الثامن حول،دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة ، زیدربیعة بن ،سلیمان ناصر  2

  .4.،ص2011نوفمبر  20 -19یومي ، الشلف،جامعة حسیبة بن بوعلي ،"والاقتصادیات 
  .71.ص،  2012، عمان  ،دار الثقافة للنشر والتوزیع  ، الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة،زیاد جلال الدماغ 3
- 2005(دراسة تقییمیة لحالة الصكوك الحكومیة السودانیة المدرجة سوق الخرطوم للأوراق المالیة (الصكوك الإسلامیة وإدارة مخاطرها ،ربیعة بن زید 4 

  .12.ص،2012-2011 ،جامعة قاصدي مرباح ورقلة،لوم التسییرع ،مذكرة لنیل شهادة الماجستیر كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و)2010
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فالصكوك الاستثماریة ،كحرمة تعاطي الربا قطعا أو بسبب ذاتي ,بمنع العملیة أصلا  الأمرتعلق 
 إصدارایجوز التعامل بها  فانه لا,كانت تمثل أصولا محرمة  إذالكن یجوز التعامل معها و  الإسلامیة
وتحدد العلاقة ،والتداول بحسب طبیعة موجودات المشروع  الإصداركما یجب الالتزام بشروط ،وتداولا 

عن كافة  الإسلامیةوهذا ما یمیز الصكوك ،بین المصدرین من جهة وحملة الصكوك من جهة أخرى 
 1. لعدم خضوعها لمثل هذه الضوابط،تقلیدیة الأوراق المالیة ال

 :أهداف الصكوك الإسلامیة  -3

  :تتمثل الأهداف الأساسیة لإصدار الصكوك الإسلامیة فیما یلي  

المساهمة في جمع رأس مال تمویل إنشاء مشروع استثماري من خلال تعبئة موارده من المستثمرین  - 
وذلك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صیغ التمویل الإسلامیة في أسواق المال لتكون حصیلة 

 2.الاكتتاب فیها رأس مال مشروع 

رؤوس الأموال اللازمة لتمویل  بهدف تجمیع،أي توسیع قاعدة المستثمرین :تنویع مصادر التمویل  - 
وتعمل على المواءمة بین أجال الأصول ،التوسع في النشاط لغرض الحصول على أصول جدیدة

 3.والالتزامات للحد من المخاطر 

وهو الإجراء الذي یتم بموجبه :تسعى للحصول على السیولة اللازمة لتوسیع قاعدة المشاریع وتطویرها  - 
ومن ثم ،ومات والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامیة تحویل الأصول المالیة للحك

 4.عرضها في السوق لجذب المدخرات لتمویل المشاریع طویلة الأجل 

تقلیل مخاطر الائتمان فمن المعلوم أن المنشأة التي ترید تصكیك بعض أصولها لا تكون مسؤولة عن  - 
وبذلك ،عملیة بیع حقیقي للأصول إلى المنشأة المخصصة لها  لأن التصكیك،الوفاء لحملة الصكوك 

 5.نقلت مخاطر الائتمان إلى الغیر

 :أنواع الصكوك الإسلامیة  -4

 .كوك المشاركة وغیرهاص،وصكوك المضاربة ، الإجارةصكوك  إلى الإسلامیةتصنف الصكوك 
 
 
 
  

                                                           
  .13.ص،المرجع السابق 1
  .255.ص،مرجع سابق ،نوال بن عمارة 2
  .74.ص،مرجع سابق ،زیاد جلال الدماغ  3
  .255.ص،مرجع سابق ،بن عمارة نوال  4
  .74.ص، مرجع سابق،زیاد جلال الدماغ  5
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 :الصكوك القائمة على عقود الشراكة  - أ

 :صكوك المضاربة -1

وتمثل ،لا تقبل التجزئة ،قابلة للتداول ،الصكوك هي وثائق متساویة القیمة عند إصدارها   
  حصص شائعة في ملكیة الأعیان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین وبذلك 

  1.فهي لا تتعامل بالفائدة المحرمة وبالتالي تعتبر بدیلا شرعیا عن التعامل بالسندات
أو هي وثائق مضاربة تمثل مشروعات تدار على أساس المضاربة بتعیین مضارب من   

وصكوك المضاربة هي عبارة عن عقد یتم بموجبه تقدیم مال من رب المال ،الشركاء لإدارته 
ویمكن أن یتم عقد صكوك المضاربة بین اثنین فما ،لیتاجر فیه الآخر الذي لیس برب المال 

  2.أكثر
 :صكوك المشاركة -2

أو تمویل نشاط على أساس ،مشروع  إنشاءتعرف بأنها وثائق متساویة القیمة تصدر لاستخدام حصیلتها في   
  3.وتدار صكوك المشاركة على أساس المضاربة ،ویصبح المشروع ملكا لحامل الصكوك ،المشاركة 

بین صكوك المضاربة وصكوك المشاركة هو أن في صكوك المشاركة كل طرف یسهم بالمال  والفرق
في صكوك المضاربة یتحمل رب المال الخسارة وحده ویفقد العامل أجرة  أنوفي صكوك المشاركة هو .وبالخدمة

  4.تعد منه فانه یتحمل الخسارة تلف المال بسبب تفریط من العامل أو إذالكن .عمله

 :المزارعة صكوك  -3

هي وثائق متساویة القیمة تصدر لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیها في تمویل مشروع وفق 
هناك صكوك مساقاة یوجد و .ویصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق العقد،المزارعة 

وهي وثائق متساویة القیمة تصدر لاستخدام حصیلتها في سقي أشجار مثمرة والإنفاق علیها 
  5.حدد في العقد یصبح لحامل الصك حصة من الثمرة وفق ماورعایتها و 

وتقوم على أساس عقد ،بالإضافة إلى صكوك المغارسة التي تعطي مالكها حصة من الغرس
 6.المغارسة

  

                                                           
  .15.ص،مرجع سابق،فرید خمیلي،شوقي جباري 1
- ماي 31دبي ،دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري ، "المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول" :مؤتمر ، الصكوك الإسلامیة،صفیة أحمد أبو بكر  2
  .12، 11.ص.ص،2009جوان 3
  .13.ص، مرجع سابق، بین الواقع والمأمول المصارف الإسلامیة" :مؤتمر،الصكوك الاستثماریة الإسلامیة والتحدیات المعاصرة،كمال توفیق حطاب  3
  .12.صفیة احمد أبو بكر ،مرجع سابق،ص 4
  . 119،120.ص.زیاد جلال الدماغ ،مرجع سابق،ص 5
  .109.أمال لعمش،مرجع سابق،ص 6



 الهندسة المالیة الإسلامیة                                           الفصل الأول 
 

34 
 

 : الصكوك القائمة على البیوع  - ب

 :صكوك السلم -1

مؤجلة تسمح هذه الصیغة بأن یشتري البنك من العمیل بثمن حال سلعة موصوفة وصفا كافیا 
وله استخدامات مختلفة في التمویل أهمها یتعلق بتمویل النشاط الزراعي ، إلى موعد محدد،التسلیم

وتكون  صكوك .وذلك بتوفیر السیولة النقدیة اللازمة للزراعة أو الصناعة ،والصناعي والإنتاجي 
سلعة أو الأصل بائع ال(السلم عبارة عن سندات قصیرة الأجل تعبر عن عملیة استثماریة أطرافها 

والمشتري بصفته )شركة وساطة أو بنك من تتفق معه الحكومة(والمشتري بصیغة السلم )نفط مثلا
مدیرا لمحفظة صكوك السلم الإسلامیة ومشتري أو حاملي الصكوك حیث تقوم المحفظة باستیفاء 

  1.ها لاحقاقیمة الصكوك من المشترین ودفع ثمن السلعة الآن للحكومة واستلام السلعة أو قیمت

 :صكوك الاستصناع  -2

ویصبح ،هي وثائق متساویة القیمة تصدر لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیها في تصنیع سلعة  
  2.المصنوع مملوكا لحامل الصكوك

 :صكوك المرابحة -3

المرابحة (صكوك متساویة القیمة منبثقة من عملیة قائمة على عقد المرابحة  أنهاتعرف على    
اذ یقسم ،حیث تمثل هذه الصكوك ملكیة جزئیة رأس مال السلعة المباعة بالمرابحة )بالشراء 

وفق  إصدارهاأجزاء متساویة كل جزء یمثل حصة معبرا عنها بصك ویتم  إلىرأس مال المرابحة 
 :التالیة  الآلیة

فیقوم البنك بالبحث عن الشئ ,م بالوعد بالشراء للبنك بمواصفات الشئ المراد شراؤه دتتق    
فیطرح ذلك صكوك المرابحة مجموعها بقیمة هذا الشئ المراد شراؤه )قیمة شرائه(وتحدید قیمته 

حملت الصكوك ممثلین فیمن (فتملك هذه السلعة لأصحاب الصكوك وبعد ذلك تقوم ببیعها 
ریق أقساط للواعد بالشراء وفق ربح معلوم ومحدد وقائم على العملیة یكون هو عن ط)یوكلهم

  3.ذلك أجرا من طرف حملت الصكوك لكونه وكیلا عنهمالبنك الذي یأخذ مقابل 
 
 
 
  

                                                           
  .7.مرجع سابق،ص ،ولید عایبلحلو بخاري ،1 

  .11.صفیة أحمد أبو بكر،مرجع سابق،ص 2
ورهانات المستقبل ...الواقع ،ملتقى الاقتصاد الاسلامى ، أدوات الدین وبدائلها الشرعیة في الأسواق المالیة الإسلامیة،ربیع المسعود ،بن الضیف عدنان  3

  .13.ص،مرجع سابق
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  :الصكوك القائمة على الإجارة - ج
 :صكوك الإجارة  -1

هي وثائق متساویة القیمة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكیة منافع أعیان معمرة مرتبطة   
بعقود إجارة أو تمثل عددا مماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها لحامل الصك 

وقد یتم إصدار صكوك الأجیر على صیغة إجارة أو مشاركة في الإنتاج وقد ،في وقت مستقبلي 
  1.ول حكومیةتمثل حصة أص

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

مقومات تحقیق التنمیة المستدامة :"الملتقى الدولي حول،الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة ،شریاق رفیق,معطى االله خیر الدین  1
  .240.ص،مرجع سابق ،في الاقتصاد الإسلامي 
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  :خلاصة الفصل الأول  

كما تطرقنا إلى الهندسة المالیة ،الهندسة المالیة مع الإحاطة بأغلب جوانبها :تطرقنا في هذا الفصل إلى
الخ بالإضافة إلى تقدیم أهم أدوات الهندسة ...خصائصها ومبادئها ،مفهومها الإسلامیة في المبحث الثاني من 

  :وقد توصلنا إلى ما یليالمالیة الإسلامیة 

الهندسة المالیة هي العملیة التي یتم من خلالها تصمیم وتطویر وتنفیذ منتجات وأدوات مالیة مبتكرة من  - 
 .جل حل مشاكل التمویل أ

 .المخاطرة وإدارة السیولة والمنافسة المالیة وتجاوز القیود القانونیة تكمن أهمیة الهندسة المالیة في إدارة - 

والعقود المستقبلیة وعقود المبادلات  الآجلةمن أهم منتجات الهندسة المالیة عقود الخیارات والعقود  - 
 .وغرضها التحوط والمجازفة والمراجحة

التي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتنفیذ لكل  الأنشطةهي مجموعة  الإسلامیةالهندسة المالیة  - 
وكل ذلك ،لمشاكل التمویل  إبداعیةصیاغة حلول  إلى بالإضافة،والعملیات المالیة المبتكرة  الأدواتمن 
 .الإسلاميالنظام  إطارفي 

 .ل أدواتهاومنافسة المؤسسات الرأسمالیة بك،لتطویر المعاملات المالیة  الإسلامیةظهرت الهندسة المالیة  - 

ابتكرت الهندسة المالیة الإسلامیة العدید من الأدوات المالیة المستحدثة التي تلبي الاحتیاجات التمویلیة  - 
إضافة إلى ،كالتصكیك الإسلامي والصكوك الإسلامیة بكل أنواعها لتغطیة الاحتیاجات الاستثماریة 

 .الخ...ار عقد الاستصناع أدوات مشتقة كبیع العربون وخیار الشراء والمستقبلیات في إط
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  :تمهید 
تعتبر الأزمات المالیة ظاهرة حدیثة بأي حال ،بل انها تخضع في كثیر من الأحیان لنفس القوى، التي  لا  

  .طالما مارست تأثیرها في مختلف الأزمات ،غیر أنه یبدو بالفعل أن الابتكارات المالیة شكل مخاوف كبیرة
واحدة من  2008وتعتبر الأزمة المالیة التي اندلعت شرارتها في الولایات المتحدة خلال الربع الأخیر من عام   

العالم على  اقتصادیاتاخطر الأزمات الاقتصادیة العالمیة على الإطلاق، بالنظر إلي كونها نشأت في أكبر 
  :لهذا فسیتم التطرق في هذا الفصل إلى أزمة الرهن العقاري والتطرق إلى  الإطلاق

  .ماهیة الأزمات المالیة  : المبحث الأول
  .أزمة الرهن العقاريماهیة  :ثانيالمبحث ال

  .والسبل المطروحة لمواجهتها ةالعالمی یاتي على الاقتصادقار الع رهنتداعیات أزمة ال :المبحث الثالث
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  ماهیة الأزمات المالیة :المبحث الأول
ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام المالیة في العالم  لاسیما في اقتصادیات الدول الغربیة  الأزماتلقد شكل تكرار   

ویتم التطرق في هذا المبحث إلى مفهوم الأزمة .وهذا لأثارها السلبیة والخطیرة وتأثیرها على اقتصادیات الدول
 .مع التطرق إلى أنواع الأزمات المالیة ,المالیة والخصائص التي تتمیز بها الأزمات المالیة 

  .مفهوم الأزمات :المطلب الأول 
تلك الحدث السلبي الذي " ن الأزمة بأنهاع steve albertفقا فو  crisis ددت المفاهیم لمصطلح الأزمة لقد تع  
الأزمة هي تداعي سریع " -كاتب سیاسي–أوران یونج ویعرف  "یمكن تجنبه أیا كانت درجة استعداد المنظمة لا

تنشیط عناصر عدم الاستقرار في النظام الدولي أو في نسقه على نحو غیر مألوف یزید من  إلىللأحداث یؤدي 
  1."احتمالات اللجوء إلى العنف 

  2:الأزمة كما یلي معنى webster ولقد حدد قاموس
  أو خلل  بالكر ،هجمة مبرمجة من الألم ،فترة حرجة أو حالة غیر مستقرة تنتظر حدوث تغییر جاسم

 :أیضا وهي وظیفي 

  " أو خلل في الوظائف أو تغییر جذري في ،الأسوأ في مرض خطیر  إلىالأحسن أو  إلىنقطة تحول
 "وفي أوضاع غیر مستقرة  الإنسانحالة 

  3:وتتمیز الأزمة بمجموعة من الخصائص
 ؛تغییر حاد ومباغت في الظروف والقوى المؤثرة على عناصر الأزمة - 

 ؛ینذر بخسائر ضخمة،جة تداعیات الأزمة وجود تهدید كبیر وخطیر للمصالح نتی - 

لأن الوقت في هذه الحالة یكون ،بمعنى أنها تتطلب التدخل السریع لمواجهتها ،التلاحق السریع للأزمة  - 
 .فالتدخل السریع بإجراءات مناسبة یقلل كثیرا من حدة الأزمة،من ذهب 

  :ویعتمد النجاح في إدارة أي أزمة على أمرین
 .إجراءات مناسبة لمواجهة السیناریوهات المحتملةاتخاذ :الأول  

  .التدخل السریع وفي الوقت المناسب :الثاني  
  
  
  
  

                                                           
مذكرة ماجستیر في العلوم ،)تجربة صنادیق استثمار الثروات الخلیجیة ( دور الصنادیق السیادیة في تحقیق الاستقرار المالي العالمي،زرقاطة مریم  1
  .53.ص،2011-2010،)الجزائر(جامعة فرحات عباس سطیف قتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،الا
  .4.،ص2009عمان ،عالم الكتب الحدیث للنشر والتوزیع ، إدارة الأزمات،نعیم إبراهیم الظاهر  2
  .17.ص، 2009،الإسكندریة،الدار الجامعیة ،حوكمة الشركات والأزمة المالیة العالمیة،طارق عبد العال حماد 3
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  .الأزمة المالیة  مفهوم وخصائص :المطلب الثاني
  .سنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم الأزمة المالیة ومن ثم سنعطي أهم خصائص الأزمة المالیة   

   .الأزمة المالیة مفهوم :أولا 
عبارة عن :المالیة بأنها الأزمةتطرق الباحثون إلى مفهوم الأزمة المالیة من وجهات نظر عدیدة یمكن تعریف   

ویستشعر صانع القرار فیها درجة عالیة من التهدید للمصالح والقیم الجوهریة للدولة ،موقف تتعرض له هذه الدولة
وانه ،فیشعر بضیق الوقت المتاح للتفكیر فیه،وعدم التوقع من قبل صانع القرار ،ویتسم هذا التهدید بالمفاجأة 

قبل تغیر ذلك الموقف على نحو تصعب السیطرة ، بصددهیجب علیه في نفس الوقت اتخاذ القرار المناسب 
من  هو اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادیة یتبعه انهیار في عدد:وتعرف أیضا بأنها 1.علیه

  2.المؤسسات المالیة تمتد أثاره إلى القطاعات الأخرى
تلك التذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة حجم الإصدار وأسعار   بأنها :أو تعرف 

وهذا الاختلاف في تقدیر الظواهر .وأسعار الصرف ،وكذلك اعتمادات الودائع المصرفیة ,الأسهم والسندات 
  3.االخاصة بالارتفاع والانخفاض یستغرق فترة طویلة لتفسیره

هي اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادیة یتبعه انهیار في عدد من :وتعرف أیضا بأنها
  4.القطاعات الأخرى إلىالمؤسسات المالیة تمتد أثاره 

والأصول إما رأس .هي الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول :مالیة  أیضاوتعرف الأزمة ال
هي حقوق ملكیة ،وإما أصول مالیة ،مال مادي یستخدم في العملیة الإنتاجیة مثل الآلات والمعدات والأبنیة 

أو أنها حقوق ملكیة للأصول ،مثل الأسهم وحسابات الادخار مثلا  ،لرأس المال المادي أو للمخزون السلعي
 5).للنفط أو للعملات الأجنبیة مثلا(ومنها العقود المستقبلیة ،وهذه تسمى مشتقات مالیة ،المالیة 

أو مجموعة ،أو في سوق العقارات ،أو في عملة دولة ما ،في سوق الأسهم  انهیار مفاجئ"وتعرف الأزمة المالیة 
أسعار الأصول  ویحدث مثل هذا الانهیار المفاجئ في،باقي الاقتصاد إلىلتمتد بعد ذلك ،من المؤسسات المالیة 

                                                           
  .18.،ص2009 ،الإسكندریة ،الدار الجامعیة ، الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي،إبراهیم عبد العزیز النجار  1
الإسكندریة ،الدار الجامعیة ،)أزمة الرهن العقاري الأمریكیة(الدیون المصرفیة المتعثرة والأزمة المالیة المصرفیة العالمیة ،عبد المطلب عبد الحمید  2

  .189.ص،2009
الملتقى  فعالیة تخفیض أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد من انهیار الأسواق المالیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة الراهنة ،عیجولي خالد 3

  .9.ص،ابقمرجع س،"الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة :"العالمي الدولي الأول حول
  .6.ص ،2009 ،20العدد،مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة ، وانعكاساتها على البلدان العربیة,أسبابها,مفهومها:الأزمة المالیة ،كمال رزیق،فرید كورتل 4

 .الأزمة المالیة الراهنة وأثرها على الاقتصاد الجزائري،واخرون،عیاد سیدي محمد ،طالب دلیلة 5
http://www. iefpedia.com/.../ le19-3-2015à22 :33. :                                                                                        الموقع الالكتروني 
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والفقاعة المالیة أو المادیة كالأسهم أو المنازل بأسعار تفوق أسعارها الطبیعیة ،نتیجة انفجار فقاعة سعریة مثلا 
  1".أو الحقیقیة

هي حالة اضطراب مالي یفضي إلى تعرض المتعاملین في الأسواق المالیة :وتعرف الأزمة المالیة أیضا 
وقد تأخذ الأزمة المالیة شكل ،مما یستدعي تدخل السلطات لاحتواء تلك الأوضاع ,لمشكلات سیولة وإعسار 

تدافع على المصارف لسحب أزمة مدیونیة أو أزمة عملات أو أزمة مصرفیة وتنطوي الأزمة المصرفیة على ال
مما یقتضي تدخل السلطات لتنفیذ برنامج لدعم ،الودائع أو انهیار بعض البنوك أو وقف صرف الودائع لطالبیها 

وعادة ما یطالب صندوق النقد الدولي الدولة المأزومة ،وإعادة هیكلة البنوك المتعثرة بتمویل من الخزانة العامة 
  2.ل ترتیب مساندة دولي لإنقاذ الأوضاع مقاب،بتطبیق إجراءات للإصلاح 

  :المالیة نستخلص هذا التعریف  الأزمةومن مجمل التعاریف المقدمة عن  
وعلى حجم ،هي تلك التذبذبات العمیقة التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة :الأزمة المالیة 

وتعبر على انهیار ،ومعدل الصرف ،القروض والودائع المصرفیة  وإجمالي،وأسعار الأسهم والسندات  إصدار
  .شامل في النظام المالي والنقدي

 .خصائص الأزمة المالیة :ثانیا 
  3:المالیة بمجموعة من الخصائص أهمها الأزماتتتمیز 

 ؛ع الأفراد والمؤسسات المتصلة بهاالمفاجأة العنیفة عند انفجارها واستقطابها لكل الاهتمام من جانب جمی - 
 التعقید والتشابك والتداخل في عناصرها وعواملها وأسبابها وقوى المصالح المتعلقة بها؛ - 
وجود نوع من الضبابیة یمنع الرؤیة بشكل واضح وهو ما یتمثل في نقص المعلومات المتوفرة لدى متخذ  - 

 .یجب أن یسلك وبالتالي عدم قدرته على تحدید أي الاتجاهات ,القرار 
 .الأزمة  إطارحد الرعب من المجاهیل التي یضمها  إلىسیادة حالة من الخوف قد تصل  - 

وكذلك بالخصائص ،وتوجد عدة مؤشرات لحدوث أزمة مالیة والتي تتصل بالسیاسات الاقتصادیة الكلیة   
الدولة على تحقیق طموحاتهم  ویترتب عنها عدم الثقة لدى المستثمرین في،الهیكلیة للأسواق المالیة والنقدیة 

  :الاستثماریة وندرج هذه المؤشرات فیما یلي 

 .للأسعارالارتفاع في معدلات البطالة ومعدلات التضخم والمستوى العام  - 

                                                           
الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة :"الملتقى الدولي الثاني حول ،أزمة النظام المالي العالمي وبدیل البنوك الإسلامیة ،رفي فریدةامع،مفتاح صالح  1

  .4.، صمرجع سابق،"النظام المصرفي الإسلامي نموذجا–والمصرفیة 
  .23.ص،2011،الإسكندریة ،دار الجامعة الجدیدة ، الأزمة المالیة العالمیة الأسباب والعلاج،عبد العزیز قاسم محارب 2
الحوكمة  الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و:"الملتقى العلمي الدولي حول،وسیاسات تواجهها،الآثار ,الأسباب:المالیة العالمیة  لأزمة ا،ناصر مراد  3

  .3.ص،مرجع سابق،"المالیة 
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 .ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع والقروض المحلیة - 
 .قیمة القروض المحلیة  إجمالي إلىارتفاع نسبة القروض غیر المنتجة  - 
 .لات الحرةامقیمة الاحتیاطي النقدي من المع انخفاض - 
 .الإجماليبتراجع الناتج المحلي ،انخفاض نسبة النمو الاقتصادي - 
 .الإجماليالناتج المحلي  إجمالي إلىارتفاع الرقم القیاسي للعجز في الحسابات الجاریة  - 
 .غلبة الأصول المالیة عالیة المخاطر كالأصول العقاریة على أسواق الائتمان - 
 .على أسواق المال وقطاعات البنوك الإشرافالمنوط به  الإداريالجهاز  إلىسرب الضعف ت - 
القوائم ،اللتان یستلزمهما التطبیق السلیم لمعاییر المحاسبة الدولیة عند عرض والإفصاحغیاب الشفافیة  - 

أصول ، مما یحجب عن المستثمرین الظروف التي تساعدهم على تقییم،المالیة للمؤسسات الاقتصادیة 
 .هذه المؤسسات بصورتها الحقیقیة 

  .ینجم عن ذلك من سهولة تحكمها في هذه الأسواق وما،ق المالیة سواسیطرة بعض المؤسسات على الأ - 

 .أنواع الأزمات المالیة :المطلب الثالث

  :التالیة ویمكن التصنیف بین الأنواع ،تتعدد وتتنوع الأزمات المالیة حسب المؤسسات والأسواق التي تمسها   

معظم الودائع التي لدیه أو  بإقراضتحدث هذه الأزمة تحدث عندما یقوم البنك :صرفیةمزمة الالأ  - 1
ومن ثم فانه لن یستطیع بطبیعة الحال ،الیومي تشغیلها ویحتفظ بنسبة بسیطة لمواجهة طلبات السحب 

 .بأزمة سیولة لدى البنكیسمى  وبذلك یحدث ما,تخطت تلك النسبة  ما إذاالاستجابة لطلبات المودعین 
وعندما .فتسمى في تلك الحالة أزمة مصرفیة  ،بنوك أخرى  إلىحدثت مشكلة من هذا النوع وامتدت  وإذا

أي تتوافر الودائع لدى البنوك وترفض تلك البنوك منح القروض خوفا من عدم قدرتها ،یحدث العكس 
وقد حدث في .یسمى بأزمة الائتمان  وهو ما، الإقراضعلى الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة في 

 Gumey   التاریخ المالي للبنوك العدید من حالات التعثر المالي مثل ما حدث في بریطانیا لبنك
&Over end    " وما حدث في الولایات المتحدة عندما انهار بنك الولایات المتحدة في عام

 Bear Stearns."1"وبنك 1931
من خلالها بتحویل قسم من أموالهم مما لا یودون  موالیقوم طالبو الأ:أزمة أسواق الأوراق المالیة  - 2

وهي الأداة المالیة ذات الدین أو الائتمان ،أداة مالیة عالیة الربحیة  إلى،خلال فترة من الزمن  إنفاقه
أو تعطي ،وأن یعید القرض في نهایة الفترة المتفق علیها،التي تطلب من المقترض أن یدفع فائدة دوریة 
 .صاحبها حصة من الشركة ونصیبا من أرباحها

                                                           
مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة ،أسواق الأوراق المالیة في ظل تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة الراهنة،محمد جمیل عمر ، نزهان محمد سهو  1

  .695.ص،2010، 2العدد ، 26، المجلد والقانونیة 
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ویحدث هذا النوع من الأزمات في أسواق الأوراق المالیة نتیجة للتدهور الحاد والمفاجئ في أسعار 
توزیع  إعادة إلىوالعمالة بحیث یؤدي  الإنتاجوالذي یعكس أثاره السلبیة التي یتركها على قطاع ،الأسهم 

على نحو ارتفاع غیر مبرر ،وارتفاع الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة ،الدخول أو الثروات فیما بینها
یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصل هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره ولیس بسبب قدرة  وهو ما

 الآلاتمثل  الإنتاجیةرأس مال مادي یستخدم في العملیة  أماوالأصول ،هذا الأصل على تولید الدخل 
 :هي حقوق ملكیة لرأس المال المادي أو للمخزون السلعي مثل،وإما أصول مالیة ،والأبنیة والمعدات 

ومنها ،وهذه تسمى مشتقات مالیة ،أو أنها حقوق ملكیة للأصول المالیة ،الأسهم وحسابات الادخار مثلا 
انهیار أسعار  وكلما زاد ارتفاع الأسعار أصبح،)للنفط أو العملات الأجنبیة مثلا(العقود المستقبلیة 

ومن ثم تبدأ حالات ،فیبدأ سعره في الهبوط ،الأصل مسألة وقت عندما یكون هناك اتجاها قویا لبیعه 
  1.الذعر المالي في الظهور

تعرف المدیونیة على أنها تلك العملیة التي تتمیز بحركة توقعات رؤوس الأموال :أزمة الدیون العالمیة  - 3
دائنة وعند انقطاع حركة التدفقات تحدث أزمة مدیونیة ویكون سبب في اتجاه البلد المقترض من دولة 

  2.الانقطاع في أغلب الأحیان راجعا إلى عدم قدرة الطرف المدین على الوفاء بالتزاماته
وتحدث عندما تتغیر أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل یؤثر على قدرة :مة العملة وأسعار الصرفز أ - 4

لذلك تسمى هذه الأزمة أیضا بأزمة میزان ,للتبادل أمخزن للقیمة العملة على أداء مهمتها كوسیط 
وتحدث تلك الأزمات لدى اتخاذ السلطات النقدیة قرار بخفض سعر العملة نتیجة عملیات ،المدفوعات 
ند وهو شبیه بما حدث في تایلا,وبالتالي تحدث أزمة  قد تؤدي لانهیار سعر تلك العملة ،المضاربة 

وعلى الرغم من أن قرار  1997وكان السبب المباشر في اندلاع الأزمة المالیة في شرق أسیا عام 
أنه في أغلب  إلا،تعویم أو خفض سعر صرف العملة الوطنیة یبدو قرارا تطوعیا من السلطة النقدیة 

زاید في قصور في تدفقات رأس المال الأجنبي أو ت حال الحالات یكون قرارا ضروریا تتخذه في 
 الأخرأما البعض ،بعض تلك الأزمات لها أثر محدود على القطاع غیر المالي  .التدفقات الخارجة

  3.درجة الكساد إلىل قد تصل بفیلعب دورا أساسیا في تباطؤ النمو الاقتصادي وحدوث الانكماش 
 : -  حالة الفقاعات –أزمة أسواق المال  - 5

حیث تتكون الفقاعة ،)الفقاعة(یعرف اقتصادیا بظاهرة  نتیجة ماتحدث العدید من الأزمات في أسواق المال 
یكون وهو ما یحدث عندما ،عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة على نحو ارتفاع غیر مبرر 

من شراء الأصل كالأسهم على سبیل المثال هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره ولیس بسبب قدرة هذا  الهدف

                                                           
  .24.ص،2011،الأردن،عالم الكتاب الحدیث ،-تقدیر اقتصادي إسلامي–الأزمة المالیة المعاصرة ،عمر یوسف عبد االله عبابنه 1
  .136.ص، 2005 ،3العدد،الشلف،مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا ،أسباب نشأة أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیة ،أمال قحایریة  2
  .190.ص،مرجع سابق،عبد المطلب عبد الحمید 3
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وفي هذه الحالة یصبح انهیار أسعار الأصل مسألة وقت عندما یكون هناك اتجاه قویا ,على تولید الدخل صل الأ
ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار ویمتد هذا الأثر ,لبیع ذلك الأصل فیبدأ سعره في الهبوط

 1.نحو أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع أو القطاعات الأخرى

 :أزمة السیولة الدولیة - 6
وهي تنتج عن عدم الاتساق أو التوافق بین آجال استحقاق كل ،وتعرف أیضا بأزمة شح السیولة الدولیة

فإذا عجزت أصول البلد المقومة بالعملة الأجنبیة قصیرة ،من الأصول والخصوم الدولیة لهذا النظام 
ة بالعملة الأجنبیة فان النظام المالي یفقد الأجل عن تغطیة خصومه والتزاماته قصیرة الأجل المقوم

ویرى العدید من ،سیولته الدولیة ویصبح عاجزا عن الاستجابة والتصدي لأي صدمة خارجیة 
والأزمة المالیة الأسیویة عام 1994وأزمة المكسیك عام ،1982الاقتصادیین أن أزمة شیلي عام 

الشئ الذي یخلق أزمة ثقة ویدفع إلى سیادة ،الدولیةتتسم جمیعها بفقدان النظام المالي لسیولته  ،1997
 2.الذعر المالي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
والتجاریة وعلوم العلوم الاقتصادیة  كلیة مذكرة ماجستیر ،تداعیات أزمة منطقة الیورو على الشراكة الأورومتوسطیة دراسة حالة الجزائر،نادیة بلوغي  1

  .20.ص،2014-2013،جامعة محمد خیضر بسكرةالتسییر ،
مذكرة لنیل شهادة دكتوراه ،"دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة"الوقایة والعلاج :العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیة،نادیة عقون 2

  .11.ص،2013-2012،جامعة الحاج لخضر باتنة والتجاریة وعلوم التسییر،العلوم الاقتصادیة  كلیة
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  .قاريالع رهنأزمةالماهیة :  المبحث الثاني
وان كانت تدل عن شئ فهي تدل عن هشاشة .تعتبر الأزمات المالیة عبارة عن محطات یمر بها الاقتصاد  

وفي هذا المبحث سیتم التطرق إلى الأزمة المالیة بصفة عامة ,بهوسوء النظام المالي لهذا البلد الذي عصفت 
  .ومن ثم سنتطرق إلى الأزمة المالیة العالمیة

  .مفهوم أزمة الرهن العقاري :المطلب الأول
  .یجب أن نوضح أولا الرهن العقاري،أزمة الرهن العقاري مفهوم  إلىطرق نتقبل أن   
  :الرهن العقاريمفهوم  :أولا
 مكونة من مقطعین:وأصلها في اللغة اللاتینیة ،)الرهن(في اللغة الانجلیزیة ) Mortgage(كلمة تعني   

)Mort(، و,الموت :وتعني)gage(، أي،الرهن :وتعني)ومن التعریفات البسیطة للرهن العقاري ).الرهن الممیت
على ألا یجوز للمشتري ،لفترة من الزمن قد تصل حتى عشرین عاما بفائدة ،هو شراء عین عقاریة بالأقساط 

  1.التصرف في العقار حتى الانتهاء من تسدید قیمة الرهن بالكامل
یكون له بمقتضاه أن ،ویعرف أیضا بأنه هو عقد به یكسب الدائن على عقار مخصص لوفاء دینه حقا عینیا  

یتقدم على الدائنین العادیین والدائنین التالیین له في المرتبة في استیفاء حقه من ثمن العقار في أي ید یكون 
ویخول للدائن التقدم على ،وعلیه فالرهن العقاري هو حق عیني تبعي ینشأ بمقتضى عقد رسمي على عقار 

أو بصفة عامة من المقابل ،المرتبة استیفاء حقه من ثمن ذلك العقار  الدائنین العادیین والدائنین الآتیین له في
 2.في أي ید یكون ،كالتعویض ومبلغ التأمین ،النقدي للعقار المرهون 

یكون له بمقتضاه أن ،الرهن العقاري هو عقد به یتحصل الدائن على عقار مخصص لوفاء دینه حقا عینیا
  .التالیین له في المرتبة في استیفاء حقه من ثمن العقار في أي ید یكون یتقدم على الدائنین العادیین والدائنین

ویخول للدائن التقدم على ،فالرهن العقاري هو حق عیني تبعي ینشأ بمقتضى عقد رسمي على عقار ،وعلى ذلك 
أو بصفة عامة من المقابل ،الدائنین العادیین والدائنین التالیین له في المرتبة استیفاء حقه من ثمن ذلك العقار

 3.في أي ید یكون،كالتعویض ومبلغ التأمین ،للعقار المرهون  النقدي

 

 

  
                                                           

دار الفكر الجامعي ،الأزمة الاقتصادیة العالمیة إنذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة،محمد سعید محمد الرملاوى  1
  .133،132.ص.ص،2011،الإسكندریة

 2نصر أبو الفتوح فرید،الرهون العقاریة والأزمة المالیة العالمیة ،دار الفكر والقانون ،المنصورة،2011، ص.ص.28،29.
الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة :"المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حول،الرهون العقاریة والأزمة المالیة العالمیة،نصر أبو الفتوح فرید 3

  .24.ص ،2009أفریل  2-1،  )مصر(كلیة الحقوق جامعة المنصورة  "العالمیة 
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  :أزمة الرهن العقاري:ثانیا
فعدم تقییم ,والنظام البنكي ،یمكن تعریفها بأنها هي أزمة اقتصادیة ولدت أزمة سیولة في أسواق المال العالمیة   

بالشكل  )Subprime mortgage market(العقاریة من الدرجة الثانیة المخاطر الحقیقیة لسوق القروض 
والتي أثرت على ،انهیارات متوالیة في أماكن مختلفة  إحداثوالاستهانة بانعكاساتها تسبب في ،المطلوب 

  1.الاقتصاد العالمي ككل 
هي أزمة  -ة المخاطرأزمة القروض العقاریة عالی -أزمة الرهن العقاري أو  :بأنھا  أیضا ویمكن تعریفھا

 المخاطر وبدأتفجرها في البدایة تهافت البنوك على منح قروض عالیة  ،مالیة خطیرة ظهرت على السطح فجأة
فأصبحت  الأزمة تكبر ككرة الثلج لتهدد قطاع العقارات في الولایات المتحدة ثم البنوك والأسواق المالیة العالمیة

فزعا ا للاقتصاد المالي العالمي أثارت الأزمة في الولایات المتحدة وتداعیاتها التي تفاقمت شیئا فشیئ اتهدید تمثل 
وآثارها السیئة على ) 1997(وسط مخاوف من تكرار الأزمة المالیة الآسیویة عام  ،داخل أسواق المال العالمیة

فقد بادرت البنوك المركزیة في العالم  ،ولأن مصدر الأزمة هو أقوى اقتصاد في العالم ،الاقتصاد العالمي
وخصوصا في أوروبا وآسیا بضخ مئات الملیارات من الدولارات لمواجهة نقص السیولة الناجم عن خسائر 

  .إضافة إلى تدخل الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي بخفض سعر الخصم الأساسي ،المؤسسات المالیة المقرضة
ؤسسات المالیة وصنادیق الاستثمار الأمریكیة والأوروبیة والآسیویة جاء ذلك بعد فترة ازدهار عاشتها الم

مستفیدة من ارتفاع أسعار المساكن وزیادة الأرباح منها وانخفاض أسعار الفائدة في الولایات المتحدة  ،خصوصا
 2.الأمریكیة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
  .134.ص،مرجع سابق ،محمد سعید محمد الرملاوى 1
  .        6،7.ص.ص ،الرهن العقاري وأثره في أزمة الاقتصاد العالمیة المعاصرة ،جبر محمود الفضیلات 2

http// :www. iefpedia.com/.../ le :4-3-2015 ;à 9 :48.  الموقع الالكتروني     :   
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  .وتطورها أزمة الرهن العقاري  نشوء : الثانيالمطلب 
    فقد خلفت الأزمة ،لقد كان لظهور الأزمة المالیة العالمیة عواقب وخیمة على كافة اقتصادیات دول العالم   

 .سات المالیة الكبیرة العدید من البنوك والمؤس إفلاسوراءها 

مما أدى ،5.25%إلى 1%قام البنك المركزي الأمریكي برفع معدلات الفائدة من ، 2004انطلاقا من ماي   
خاصة في ظل التغاضي عن السجل الائتماني ،زیادة أعباء القروض العقاریة من حیث سداد  أقساطهاإلى 

هكذا ارتفعت ،2007ترلیون دولار في مارس  1.3للعملاء وقدرتهم على السداد حتى بلغت تلك القروض نحو
في حین  ، 2007في دیسمبر  %98 إلى 1979سنة  الإجماليمن الناتج المحلي  %46دیون الأسر من 

من %70أي ما یعادل ،ملیار دولار 7000أكثر من  إلىوصلت الدیون الخارجیة للولایات المتحدة الأمریكیة 
من الناتج المحلي %350نحو  2007 ومنه بلغ مجموع الدیون الأمریكیة في دیسمبر ،الناتج المحلي الإجمالي 

أو القروض السیئة ذي "أزمة الرهن العقاري " بیسمى  عبر ما 2007أوت  إلىوتعود بدایة الأزمة 1.الإجمالي 
الفائدة القابلة للتغییر حین توسعت المؤسسات المالیة الأمریكیة في منح قروض سكنیة لعدد كبیر من الأفراد 

سنة %69.2الى 1996سنة %64لتمویل شراء سكنات وارتفع معدل التملیك السكني في الولایات المتحدة من 
والذي ینص  1977ملیة من طرف الحكومة الأمریكیة بمقتضى القانون الصادر سنة وتم تشجیع هذه الع 2004

على إمكانیة أن تحصل أي مؤسسة مالیة على ضمانات لودائعها المالیة من الهیئة الفدرالیة للتأمین على الودائع 
ات المالیة في ومع توسع البنوك والمؤسس،إذا التزمت بالإقراض إلى أسر أمریكیة من ذوي الدخل المتواضع 

نسب التمویل العقاري دون ضمانات كافیة ذلك أثر سلبا على قدرتها المالیة رغم محاولاتها الاقتراض من بنوك 
وتدخل البنوك المركزیة في تقدیم ملیارات الدولارات كقروض للبنوك ،إقراضهاأخرى عبر السوق النقدیة ورفضها 

ظهور  إلىز في السیولة النقدیة الأمر الذي أدى في مرحلة تالیة أنه اتسعت رقعة البنوك التي تعاني من عج إلا
التي یشهدها الاقتصاد الأمریكي والعالمي حیث بلغ عدد المؤسسات الأمریكیة التي أفلست أو  الإفلاسحالات 

ووصلت أكبر ,"میرل لینش","برذرزلیمان " مؤسستي  إفلاسمؤسسة مالیة منها 120بحوالي  الإفلاسقریبة من ال
لولا تدخل الخزانة  الإفلاسحافة " AIG American International Group"ؤسسة تأمین أمریكیة م

أن الأزمة المالیة الحالیة كلفت الاقتصاد  إلىویكفي أن نشیر ، لإنقاذهاالأمریكیة والاحتیاطي الأمریكي الفیدرالي 
 لإیجادالاقتصادیة  الإدارةملیار دولار مما استدعى تدخلا مباشرا من 1000الأمریكي فقط حتى تاریخه حوالي 

ضخه  ملیار دولار ویقدر مجموع ما800وخصصت مبالغ ضخمة لتجاوزها قدرت بحوالي ،حل لهذه الأزمة 
ضخه الاحتیاطي الفدرالي  ملیار دولار ویقدر مجموع ما800حوالي  الآنحتى  الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي

                                                           

 هالاقتصاد الافتراضي وانعكاسات:الملتقى العلمي الدولي الخامس حول،المالیة العالمیةمعالم الاقتصاد الافتراضي بسبب الأزمة ، ضیاف علیة،عفیف هناء  1
  .8،9.ص.ص،2012مارس 14- 13,)الجزائر(المركز الجامعي خمیس ملیانة،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ،على الاقتصادیات الدولیة
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كما قامت الخزانة الأمریكیة بطرح سندات الخزینة وشراء القروض ،ملیار دولار  180حوالي  الآنالأمریكي حتى 
إلغاء الحد وساهم تحریر أسواق التمویل العقاري ب.المصرف والمؤسسات المالیة الأمریكیة  لإنقاذالمتعثرة 

وإلغاء القیود على الائتمان في فتح المجال لزیادة التنافس بین ،ولأسعار الفائدة على الودائع ،الأقصى للإقراض
 1.البنوك والمؤسسات وسرعة نمو الائتمان العقاري

 : أزمة الرهن العقاريأسباب : المطلب الثالث

إن الحقیقة هي تدهور السیاسات المالیة الأمریكیة فأدى إلى ازدیاد حدتها وهذا طبعا بعد انتقال عدواها إلى 
ویعود الفضل الكبیر في هذا التطور الخطیر إلى العولمة التي بواسطتها تم تصدیر وول .الدول الأوربیة خاصة 

  .اق المالیة المسمومة إلى أنحاء العالمستریت أزمة الرهون العقاریة إلى الخارج عن طریق بیع الأور 
  :ویختزل خبراء المالیة الدولیة أهم الأسباب التي ساهمت في بروز الأزمة المالیة بالأتي

  لأسر غیر قادرة على التسدید ودون ضمانات كافیة  بنوك بإقراض أموال عقاریةالقامت مؤسسات مالیة و
ینص على إمكانیة أن  و،1977وشجعت الحكومة الأمریكیة هذه العملیة بمقتضى قانون یعود لعام 

ضمانات ) وبالتحدید من الهیئة الفدرالیة للتأمین على الودائع(تطلب أیة مؤسسة مالیة من الدولة 
 2.سسة بإقراض أسر أمریكیة من ذوات الدخل المتواضعلودائعها المالیة إذا التزمت هذه المؤ 

  التوسع في التعامل بالمشتقات المالیة لعل الكثیر من المشتقات المالیة أسهمت في تشكیل فقاعة سندات
أبرز هذه المشتقات وأكثرها خطورة  أن إلا،الرهن العقاري وانتشار الأزمة المالیة خارج حدود السیطرة 

هي أدوات تبادل القروض غیر القابلة للسداد التي أصبحت الیوم تسمى بالأصول المالیة السامة 
من قبل فریق عمل یعمل في مصرف جي بي مورغن تشاس وقد نمت 1997واخترعت هذه الأخیرة عام 

تریلیون  55قرابة  2008ل بها عام و التدا حیث بلغ،وتم تداولها عالمیا في النظام المالي بشكل خیالي 
ویمكن تعریفها بأنها عقود تبادل (،لجنة الأصول المالیة والتبادل الأمریكیة دولار وذلك وفقا لتقدیرات 

الطرف المشتري ،القروض غیر القابلة للسداد وهي عقود مالیة مشتقة یتم التعاقدیة علیها من قبل طرفین
ویتلقى من البائع مبلغا من المال في حال تخلف المدین ،عات دوریة ثابتةلها یدفع للطرف البائع مدفو 

 3.كلیا أو جزئیاعن سداد سند الدین المضمون 

 فالفائدة الربویة من ضروریات ،ارتباط النظام الاقتصادي الرأسمالي بالفائدة الربویة كارتباط الأم بولدها
القرض بفائدة  إلافضلا على أن هذا النظام لا یعرف ،كثرت  أوقلت تلك الفائدة ، قیام هذا النظام وبقائه

في ید هذا النظام یتحرك بها كیفما عصا سحریة  إلاهي  فالفائدة الربویة ما،أو تسهیلا، إعطاءأخذا أو 
                                                           

  .11،12.ص.فرید كرتل ،كمال رزیق،مرجع سابق،ص 1
العددان ،   )لبنان( ، مركز دراسات الوحدة العربیة،طرابلسمجلة بحوث اقتصادیة عربیة،تأمل ومراجعة..الأزمة المالیة العالمیة،علة مراد 2

  .10.ص،2010شتاء  2009خریف48،49
دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة  مجلة جامعة،تحلیل الأزمة المالیة الراهنة الأسباب والتداعیات والعلاج،حسین الفحل ،نبال محمود قصبة  3

 .550،551.ص.ص ،2012 ،1العدد،28المجلد
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وینعكس أثر ذلك على ،بل أن الفائدة الربویة قد تحدث تغییرا جذریا فیه عند الصعود أو الانخفاض ،شاء
فقد شهد ،طاعات المالیة العاملة فیه وهذا ما حدث في الولایات المتحدة الأمریكیة كافة المؤسسات والق

حیث تمیزت تلك ، 2006الى عام 2001قطاع الاستثمار العقاري فیها انتعاشا خلال الفترة من عام 
فاض الفترة بتوافر سیولة ضخمة في الاقتصاد الأمریكي نتیجة للارتفاع المتوالي في أسعار العقارات وانخ

وهو ثاني أدنى انخفاض لسعر الفائدة في تاریخ الولایات  %1حیث كان سعر الفائدة ،أسعار الفائدة 
المتحدة أدت هذه العوامل وغیرها إلى قیام الولایات المتحدة لیس فقط بالتوسع في الإقراض العقاري بل 

وبالتالي أدى هذا إلى زیادة حجم ،قامت بتخفیض معاییر الإقراض دون النظر في مؤهلات المقترض 
والقروض عالیة ،والقروض الثانویة ،قروض الدرجة الثانیة (القروض الممنوحة وأطلق علیها 

 1).المخاطر

 والتعمیر - للإنشاءوالبنك الدولي  صندوق النقد الدولي (عدم التزام المؤسسات المالیة الدولیة ( ،
بالأهداف الأساسیة التي أنشأت من أجلها والمتمثلة في مراقبة وعلاج التذبذب في أسعار صرف 

في موازین مدفوعاتها وتنمیة  الاختلافاتالعملات للدول الأعضاء ومساعدة هذه الدول على معالجة 
یة التدخل غیر المبرر في السیاسات الاقتصاد إلىالأمر الذي أدى ،اقتصادیات الدول النامیة 
 .والاجتماعیة للدول الأخرى 

  تمثلت هذه الممارسات بالتوسع المفرط ، الممارسات غیر المنضبطة في الأسواق المالیة الدولیة
للمصارف الأمریكیة المختصة في مجال العقار في منح القروض السكنیة عالیة المخاطر 

Subprimes الاشتراط بأن یكون للمقترض  لأعداد متزایدة من ذوي الجدارة الائتمانیة الضعیفة دون
 2.سجل مالي قوي دون ضمانات بقصد الحصول على الأرباح والمضاربات في الأسواق المالیة 

  فانخفضت أسعار ،ارتفاع سعر الفائدة أدى إلى التغیر في طبیعة سوق الولایات المتحدة الأمریكیة
رهنها مقابل قرض جدید بفائدة جدیدة أو ،مما أدى إلى اللجوء إلى بیع العقارات المرهونة ،المنازل 

 .وبالتالي أصبح العقار الواحد مرهونا بحقوق متعددة

  وكثرة المواجهات بین ،بسبب تزاید حالات العاجزین عن السداد ، زیادة استیلاء المقرضین على العقارات
 إلىحدة الأمریكیة زیادة عدد المنازل المعروضة للبیع بالولایات المت إلىالمقترضین والبنوك  مما أدى 

من عدد سكان الولایات  %1یمثل نحو  ملیون وهو ما 2.2حیث بلغ عددها , 2007عام  75%
وبالتالي ضعت قدرة البنوك على تمویل الشركات ، قلة السیولة المالیة  إلىهذا أدى .المتحدة الأمریكیة 

                                                           
الإسكندریة ،مكتبة الوفاء القانونیة، )دراسة فقهیة اقتصادیة مقارنة(الاستثمار العقاري ودوره في حدوث الأزمة المالیة العالمیة،محمد ندا ندا لبدة 1

  .165،166.ص.ص،2013
جامعة الزرقاء الخاصة ،كلیة ،"وسبل العلاج..تداعیاتها..أسبابها..الأزمة المالیة العالمیة حقیقتها"د الكریم الكساسبة،علي فلاح المناصیر ،وصفي عب2

  .13.،ص2009الاقتصاد والعلوم الإداریة ، الأردن،
  :الموقع الالكتروني 

:30. ;à 8 2015-3-le 8   boulemkahel.yolasite.com/.../http:// www.   
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وهدد  بحوث كساد ،والاستهلاكي الاستثماري  الإنفاقانخفاض  إلىالأمر الذي أدى ،والأفراد المتعثرین
ثم تطورت لتشمل ، وأوربا أسیاقارة  إلىانتقال أزمة الرهن العقاري من الولایات المتحدة  إلىكل هذا أدى 

 1.معظم دول العالم

 معظم قروض البنوك أصبح مشكوكا في تحصیلها؛ 

  العجوزات في التسدید اضطرارها لتكوین مؤونات كبیرة لمواجهة هذه  إلىانخفضت ملاءة البنوك نظرا
 وازداد شح السیولة ؛

  انتشار الهلع ؛ إلىالأزمة أضحت أزمة ثقة أكثر من كونها أزمة سیولة مما  أدى 

 إلى إضافة،لجوء المودعین لسحب ودائعهم لتوظیفها في عملات أخرى أو في سلع قابلة لكنز القیمة 
انهیار قیمة  إلىذلك تأكل معظم رؤوس أموال البنوك في مواجهة الدیون المشكوك في تحصیلها نظرا 

 2.الضمانات المقابلة لها

 ارتباط هذه الشركات بشكل متسارع بأسواق  إلىشركات الرهن العقاري في البورصة هذا أدى  إدراج
المتوسط ح القروض العقاریة لذوي الدخل انحرافها عن دورها في تأمین سیولة لمن إلىوأدى ذلك ،المال

والمحدود من خلال تأمین هذه القروض أو عبر شرائها من المصارف وتشجیع الاقتراض من قبل 
 .العائلات مع إمكانیة خصم الفائدة على الدین العقاري من ضریبة الدخل 

رهن العقاري لتمویل نشاطها وعلى ذلك أضحت سندات المنازل المضمونة عقاریا والتي كانت تصدرها شركات ال
من أكثر السندات تداولا في البورصات العالمیة لقناعة المستثمرین بضمان الحكومة الأمریكیة لهذه السندات ولو 

  .بدون إعلان صریح

  هي مزید من التعثر  إلىالتي قادت  الأسبابضعف المؤسسات المانحة أو الضامنة للائتمان فمن أهم
ضعف المؤسسات المانحة أو الضامنة للائتمان وشركات التأمین التي تعهدت بتغطیة الدیون وضمانها 

وأنها اتسعت لنطاق كبیر من العملاء ،وعدم امتلاكها لأنظمة الرقابة والمتابعة السلیمة للقروض خاصة 
للاكتشاف المبكر لبوادر الفشل  وبالتالي لم تكن لدیها القدرة,فاق القدرات الفعلیة لهذه الشركات المانحة 

 3.وإیجاد الحلول المناسبة له في الوقت المناسب وقبل تفاقم الأزمة ،المالي للعملاء 

  وبمظهر جذاب  ،تتمیز بربحیة عالیة) المشتقات المالیة الحدیثة(مالیة كثیرة  أدواتتم ابتكار وتطویر
إلا أن هذه  ،یر من بنیة النظام الماليواستحواذها على جزء كب ،ساعد على انتشارها بسرعة كبیرة

كامل لنظام الإقراض العقاري في الولایات المتحدة الالأدوات ساهمت بشكل كبیر في الانهیار شبه 

                                                           
  .135،136.ص.ص،مرجع سابق،محمد سعید محمد الرملاوى  1
بیروت ،المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع،الأزمة المالیة العالمیة والتحدیات الاقتصادیة الراهنة في الدول العربیة،مصطفى العبد االله الكفري 2

  .80،81. ص.ص،2012
  .92،93.ص.نصر أبو الفتوح فرید،مرجع سابق،ص 3
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أدوات ضمان الدیون بأنواعها المختلفة :الأمریكیة وفي كثیر من دول العالم، منها على سبیل المثال
 . الخ..حزمة سندات الرهن العقاري

 عملت المؤسسات المالیة على جدولة الدیون بطرق مباشرة حیث  الإفراط في عملیات توریق وبیع الدیون
وذلك من خلال تحویل هذه الدیون إلى أوراق مالیة تستخدم  ،أو غیر مباشرة عن طریق عملیات التوریق

ض والدیون على وقد ساعدت الزیادة الكبیرة في حجم القرو . مرة أخرى كأداة مصرفیة تؤمن السیولة
تطور :ارتفاع حجم عملیات التوریق وكانت هذه الزیادة نتیجة لمجموعة من العوامل لعل من أهمها

أزمة المدیونیة الخارجیة لمعظم  ،الأسواق المالیة وبخاصة أسواق السندات منذ سبعینات القرن الماضي
في مواعیدها المحددة وبالتالي تفاقم  الدول النامیة في ثمانینیات القرن الماضي وتعثرها عن سداد دیونها

سهولة تحرك الأموال بین البنوك والأسواق ،حجم هذه الدیون بسبب الفوائد المركبة وغرامات التأخیر
الإفراط في حجم الإصدار النقدي وارتفاع مستویات ،تحریر أسعار الصرف,المالیة على مستوى العالم

 1.وما ترتب علیه من ارتفاع خدمة القروض ارتفاع أسعار الفائدة بصورة كبیرة ،التضخم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
جامعة ،"وعلاجها ,الأزمة الاقتصادیة المعاصرة أسبابها وتداعیاتها  :"حول مؤتمر ، أسباب حدوث الأزمة المالیة العالمیة والحلول المقترحة،نبال قصبة  1

  .8،9 .ص.ص, ,2010دیسمبر  16-14،)الأردن(جرش 
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تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد العالمي والسبل المطروحة :المبحث الثالث
  .لمواجهتها

من أعنف الأزمات إذ أثرت على الاقتصاد العالمي  2008 تعتبر الأزمة المالیة التي عصفت بالاقتصاد العالمي
مما أدى بهم إلى اتخاذ الإجراءات والتدابیر ،وخلفت خسائر مالیة یصعب حصرها ,وعلى الاقتصاد العربي 

  .اللازمة 

  .مریكي على الاقتصاد الأ أزمة الرهن العقاريأثار :المطلب الأول

 :على الاقتصاد الأمریكي في  2008من بین أثار الأزمة المالیة العالمیة 

  وقیام الفیدیرالي ،أكبر شركتین للتمویل العقاري في أمریكا ) فاني ما وفریدي مارك(انهیار شركتي
 . تریلیون دولار 5.4الأمریكي بتحمل دیونهما البالغة 

  والناجي من ،أكبر بنك استثماري واللاعب الأكبر في مجال التمویل العقاري )لیمان براذر(انهیار بنك
 .1929مذبحة الكساد الكبیر عام 

  وإغلاق ثلاثة بنوك ، ملیار  19ملیار دولار وودائعه  32والذي تبلغ أصوله ،)اندي ماك(انهیار بنك
 ).لوجان فیل(وبنك ،)دف تراست (وبنك ،في نیویورك  )دواني سیفنجر اندلون (بنك :إغلاقا تاما وهم 

  إلى صفر %1انخفاض معدل النمو في الولایات المتحدة من. 

  إلى أزمة حادة ،وكرایسلر ،وفورد ، تعرضت كبرى شركات السیارات في أمریكا وهي جنرال موتورز
 .وتوقف حجم مبیعاتها داخلیا وخارجیا إلى حد لم تشهده من قبل 

  تعاملاتها من قیمة %50وخسارة أكثر من ،بنیورك ستریتانهیار بورصة وول. 

 من عمالتها %20عن تسریح حوالي  وإعلانهاللاستثمار العقاري ) سیتي جروب(شركة  إفلاس. 

  حیث جمد ،قررت جمیع البنوك الأوروبیة تجمید صنادیقها العاملة في المجال العقاري بالولایات المتحدة
ملیار  2.3قیمته  المثال ماأكبر بنك فرنسي مدرج بالبورصات الأمریكیة على سبیل ) باریبا آنبي (بنك 

حیث إن السوق العقاري في ،بأنه من الاستحالة تقییم هذه المحافظ وقال مسئولوه في حینها ،دولار 
 .أمریكا قد اختفى 

  وتأتي الصین ،تریلیون دولار 11بلغ حجم الدین الحكومي الخارجي والداخلي للولایات المتحدة الأمریكیة
ثم ,وتلیها بریطانیا ،ملیار دولار  450یات المتحدة حیث قدمت ما یقرب من في مقدمة الدول الدائنة للولا

 1.ثم السعودیة,الیابان 

                                                           
  .175،176.ص.ص،مرجع سابق،محمد ندا ندا لبدة 1
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  والتي تعتبر من أكبر  ،)إیه إي جي( )أمیركان إنترناشونال غروب(واجهت شركة التأمین الأمیركیة
مخاطر جسیمة بعد الأزمة المالیة التي ما زالت تعصف بالاقتصاد الأمیركي  ،شركات التأمین في العالم
وذلك في  ،المنافس )میریل لینش(الاستثماري وفرض بیع بنك  )لیمان براذرز(إثر الإعلان عن إفلاس 

  ؛)1929(أكبر صدمة للقطاع المالي منذ الكساد الكبیر عام 

 الاستثماري  )يمورغان ستانل(بنك ب )زي الأمیركيالبنك المرك(واستعان مجلس الاحتیاطي الاتحادي
من قیمتها منذ مطلع العام % 90للتأمین التي فقدت حوالي  )إیه آي جي(لیراجع الخیارات لشركة 

  ؛الجاري
       )إیه آي جي(ملیار دولار لدعم شركة  75و  70وبحث المجلس إمكانیة ترتیب قروض تتراوح بین 

المستشار المالي للشركة  )جیبي مورغان(و )ساكس غولدمان(وتحول إلى  ،إلى خیارات مالیة أخرىبالإضافة 
من عدد من البنوك هو  البحث مجموعة من الخیارات مشیراً إلى أن التسهیل الائتماني الذي سیكون قرضاً مجمع

  .مجرد أحد الخیارات التي تم بحثها
كما كشف الاحتیاطي الاتحادي عن خطته لزیادة قروضه للبنوك والمؤسسات المالیة، وتوسیع نطاق 

  .مؤسسات والشركات التي یمكنها الاستفادة من هذه التسهیلاتال
إنه یناقش مع مشاركین في السوق نقاط الضعف والهشاشة  )بن برنانكي(وقال رئیس البنك الاتحادي 

 .في السوق بعد انهیار مؤسسة مالیة كبرى، والردود المناسبة من قبل القطاعین الرسمي والخاص على ذلك
في ظل مخاوف متزایدة من حصول انهیار مالي عالمي نتیجة الأزمة الاقتصادیة وجاءت هذه المواقف 

  .الأمیركیة
أن  )سان فرانسیسكو(في مدینة  )كانتور فیتزغیرالد آند كو(المحلل الإستراتیجي في  )مارك بادو(وذكر 

أن یكون البنك قد  مضیفا أن هناك خشیة من یتمثل في الدین الذي یكتسبه، )أوف أمیركا(القلق بالنسبة لبنك 
  .قضم قطعة أكبر من قدرته

قال مجلس الاحتیاطي الاتحادي للمرة  ،ومع سقوط المزید من الضحایا الجدد والأكبر للأزمة المتزایدة
  .الأولى إنه سیقبل أسهما مقابل قروض نقدیة

على أن  ،رملیار دولا 70وكانت عشرة من أكبر بنوك العالم قد اتفقت على إنشاء صندوق طوارئ بحجم 
  .یكون باستطاعة أي منهم الحصول على ما یصل ثلث هذا المبلغ

  أن البنك رغم  الأكثر تراجعا في وقت ما أثناء الأزمة )أوف أمیركا(كان سهم بنك  الأسواق المالیةوفي 
لیصبح أكبر بنك في البلاد من حیث الأصول من خلال الاستحواذ المقرر  ،)سیتي غروب(سیتجاوز منافسه 

  .)میریل لینش(على 
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في  ،%)4.4(منخفضا بنسبة  الصناعي وذك أحد الأیام في خضم الأزمة )داو جونز(وأغلق مؤشر 
  1.سنتا 18 إلى% 95بنسبة  )لیمان(وانخفضت أسهم %. 4.7بنسبة  )ستاندرد آند بورز(حین تراجع مؤشر 

  .على الاقتصاد العالمي أزمة الرهن العقارير اأث:المطلب الثاني
أكدت العدید من المؤسسات المالیة والدولیة وفي مقدمتها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي أن أزمة    

وأنها ستطول الاقتصاد العالمي خلال الفترة المنقضیة ,الاقتصاد الأمریكي لن تنجو منها أي دولة من دول العالم 
بشكل یؤكد أن العالم سیدفع ثمن التعافي في هذه الأزمة مع الولایات ، 2009وبدایات عام  2008من عام 

  :وتمثلت تداعیات هذه الأزمة على الاقتصاد العالمي في الأتي،المتحدة الأمریكیة 
 الأزمة من أخطر الأزمات التي تعرض لها القطاع المصرفي  تضرر القطاع المصرفي العالمي تعد هذه

وتراجعت معدلات تقدیم ، الإقراضالعدید من البنوك من  فيافلاسات  خسائر ضخمة و إلىفقد أدت 
الذي دفع البنوك المركزیة لضخ المزید من الأموال في أسواق  الأمر،ید من دول العالمدالائتمان في الع

أكتوبر أن  1السویسري في  أسفعلى سبیل المثال أعلن بنك یو بي .المال لتقلیل حدة هذه الأزمة 
فضلا ،العقاري في الولایات المتحدة  نملیون فرنك بسبب أزمة الره 800و600مابین  تراوحتخسائره 

 .وظیفة 1500نحو  بإلغاءموظفیه وقیامه  عن خسارته لعدد كبیر من

 ملیار  2.075انخفضت  بشكل ملحوظ من  حیث ،تراجع كبیر في قیمة المحافظ والصنادیق الاستثماریة
 .ملیار دولار  1.593 إلىجویلیة  27دولار في 

  للشركات مما اضطرها للتخلي عن عدد  والإداريتعرض سوق العمل الى هزة وتدهور الوضع المالي
كبیر من موظفیها،فنجد على سبیل المثال أن شركة كانتري واید فایناشیال فقد أعدت خطة للاستغناء 

 .ألف موظف من جراء انعكاسات الأزمة 12عن 

  ألقت الأزمة الاقتصادیة العالمیة بظلال من الشك ،حیث انخفاض معدلات النمو الاقتصادي العالمي
ومن المرجح أن ینكمش حجم التجارة ،أفاق النمو الاقتصادي في البلدان النامیة في الأمد القصیرة  على

الصادرة عن  2009الاقتصادیة العالمیة  الآفاقویتوقع التقریر  1982العالمیة للمرة الأولى منذ عام 
 . 2009في عام %0.9و 2008في  %2.5الناتج المحلي العالمي بنسبة  إجماليالبنك الدولي أن ینمو 

  نوع من عدم الاستقرار والتذبذب  إلىعدم الاستقرار والتذبذب في الأسواق المالیة العالمیة أدت الأزمة
بل قوالى وجود حالة من الخوف الشدید في أوساط المستثمرین بشأن مست،في الأسواق المالیة العالمیة 

والبحث عن ،رغبة في تحمل المخاطر عدم ال إلىودفعت بالكثیرین منهم ،الاقتصاد والاستثمار 
 2.في قطاعات أخرى آمنةاستثمارات 

                                                           
مرجع ,وعلاجها ،مؤتمر الأزمة الاقتصادیة المعاصرة أسبابها وتداعیاتها  ، العقاري وأثره في أزمة الاقتصاد العالمیة المعاصرةالرهن ،جبر محمود فضیلات  1

  .11،12. ص.صسابق ،
عمان ،ر والتوزیعدار الرواد للنش ،)أفاقها -تداعیاتها - أسبابها-جذورها(الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركات ،مصطفى یوسف كافي 2

  .119،121.ص.،ص2013
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  منهیا بذلك فترة من ،تراجع أسعار السلع الأولیة  إلىتباطؤ حاد في نمو الاقتصاد العالمي والذي أدى
 1.الانتعاش التاریخي امتدت لخمس سنوات

  الأمر ،وأوروبا لخسائر من جراء هذه الأزمة  آسیاتعرض العدید من البنوك حول العالم وخاصة في
وتراجعت معدلات تقدیم الائتمان في العدید ،الذي أدى إلى انتشار المخاوف بین البنوك من الإقراض 

الأمر الذي دفع البنوك المركزیة لضخ المزید من الأموال في أسواق المال لتقلیل حدة ،من دول العالم 
 ؛الأزمةهذه 

 والى وجود ،ى إیجاد نوع من عدم الاستقرار والتذبذب في الأسواق المالیة العالمیة أدت هذه الأزمة إل
دفعت بالكثیرین ،بشأن مستقبل الاقتصاد والاستثمار  نحالة من الخوف الشدید في أوساط المستثمری

بل ودفعت ،والبحث عن استثمارات آمنة في قطاعات أخرى ،منهم إلى الرغبة في تحمل المخاطر
علاوة على ما أحاط بعملیات ،هم للمطالبة بعلاوات عن المخاطر تفوق ما تقدمه الحكومات البعض من

 .الاندماج والاستحواذ من شكوك وغموض حیال الصفقات التي تتضمن مبالغ جدیدة من أدوات الدین 

  لمالیة وقیام العدید من المؤسسات ا،نقص السیولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالیة
 إلىوهذا أدى ،الأفراد خوفا من نقص السیولة وصعوبة استردادها  إلىمنح القروض  إیقافبتجمید أو 

توقف المقترضین عن سداد  إلىانكماش حاد في النشاط الاقتصادي وفي كافة نواحي الحیاة مما أدى 
 .دینهم 

  خاصة في أمریكا وأوربا (أزمتي الثقة والسیولة التي خلفتها الأزمة لدى البنوك والمؤسسات الاستثماریة
تخوف هذه المؤسسات من بعضها خشیة  إلىمما أدى ،بهاحلت نتیجة الخسائر الفادحة التي )والیابان 

حد كبیر  إلىفضت تستطیع الوفاء بالتزاماتها مستقبلا فانخ أن تكون متورطة في الأزمة بحیث لا
من مشكلة  أدى إلى تفاقم وزادت تكالیفها بشكل كبیر مما  Banks loans –Intraالقروض البینیة 

 .السیولة داخل النظام المالي والمصرفي كله

  ما أحدث ارتباكا وخللا في مؤشرات الهبوط والصعود ,انخفاض مستوى التداولات في أسواق النقد والمال
یفسر تقلب مستوى التداولات التي ترتب عنها اضطرابا  وهو ما،المالیة المختلفة في الأسهم والأوراق 

ملیار  574مؤسسات مالیة عالمیة بحوالي  ثمانیةوخللا في مؤشرات البورصة بتراجع القیمة السوقیة 
 2.دولار خلال العام 

  وهو الانخفاض الأكثر حدة في شهر ،% 1.9بمعدل  2008بي في ماي و الصناعي الأور  الإنتاجهبوط
وقد سجل الاقتصاد الأوربي في الربع الثاني من عام ، 1992واحد منذ أزمة سعر الصرف في عام 

 إحصاءاتعلى سبیل المثال ارتفعت البطالة في الاقتصاد البریطاني حسب %0.2انخفاضا قدره  2008
                                                           

الاقتصاد الإسلامي :"الملتقى الدولي الأول حول,الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتها على البنوك الإسلامیة,عبد الرحمان بن ساعد,كمال بن موسى  1
  .13ص,مرجع سابق,"ورهانات المستقبل..,الواقع,

  .17،18.ص.لكساسبة،مرجع سابق،صعلي فلاح المناصیر ،وصفي عبد الكریم  2
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حالة وذلك في أغسطس  32.500بزیادة حوالي  ،904.900 إلى"القومیة  الإحصاءاتمكتب "
الناتج المحلي قدره  إجماليانكماشا في  2008بینما شهد الاقتصاد الایرلندي في الربع الأول من ،2008

في الربع الثاني لتصبح  % 0.5وكذلك انكماشا قدره  1983وهي السابقة الأولى لها منذ عام 1.5%
أما اسبانیا فقد نجحت في تجنب ،اد الاقتصادي بذلك ایرلندا أولى دول الاتحاد الأوربي دخولا في الكس

من ذلك قد عانت من ارتفاع شدید في معدلات البطالة الانكماش في النشاط الاقتصادي ولكنها بالرغم 
ألف حالة عن  425فقد ازدادت حالات البطالة في الاقتصاد الاسباني بنحو,% 9.9حیث وصلت إلى 

انتقلت بدورها إلى الدول الأخرى مثل بلجیكا والنمسا وألمانیا وكل تلك الظواهر الخاصة بالأزمة ، 2007
  .الدانمارك وغیرهم من الدول الأوربیة والسوید و

  رك مع استمرار الأزمة المتعلقة یو نیو شهدت البورصات الأسیویة تراجعا كبیرا جدیدا متأثرة ببورصة
ر واضحة في بورصة طوكیو التي أقفلت وبدت الخسائ،بالقروض العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة 

وهو أدنى مستوى ،نقطة  16148.49نقطة لیقفل عند  327.12وخسر مؤشر نیكاي ،على تراجع كبیر 
ملیار ین بما یقدر  400كما أعلن المصرف المركزي الیاباني أنه سیضخ ، 2006نوفمبر  29له منذ 

وفي ، % 2.14وانخفضت بورصة بورصة شنغاي ،ملیار یورو في الأسواق المصرفیة الداخلیة  2.5ب
وفي ,في أكبر تراجع في تاریخه ،نقطة  130یعادل  أي ما %7.13" كوسبي"سیول خسر مؤشر 

 3.46كما تراجعت بورصات بورصات سنغافورة ,في یوم واحد  %4.09بانكوك خسرت البورصة 
أدت الأزمة كما . 1%1.94وكوالالمبور  %2.60ومانیلا  %2.50وهونغ كونغ  %3.34وسیدني %

ملیار دولار  2.7تحت وطأة دیون بلغت ) یاموتو لایف(أیضا إلى انهیار كبرى شركات التأمین الیابانیة 
 2.جاء لیؤكد أن الأزمة المالیة الحالیة لم تعد أمریكیة أو أوروبیة بل أصبحت عالمیة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
العلوم  كلیةمذكرة لنیل شهادة الماجستیر , ) 2012 -2002(واقع ومستقبل التجارة الخارجیة للاتحاد الأوروبي في ظل الأزمات المالیة ,طبني مریم1 

  .16،17.ص.ص،2014-2013 ،جامعة محمد خیضر بسكرة,والتجاریة وعلوم التسییرالاقتصادیة 
  2011،عمان ،مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع ،الجزء الثاني , الأزمة المالیة العالمیة والأفاق المستقبلیة ،إبراهیم خلیل حیدر السعدي وآخرون   2

  .322. ص
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  .العربیة على الدول  أزمة الرهن العقاريأثار :المطلب الثالث
دول العالم وبما أن الدول العربیة جزء من منظومة الأمریكیة على معظم اقتصادیات  انعكست الأزمة المالیة

ومدى تأثر الدول ،بل في واقع الأمر قد تأثرت بالفعل ،الاقتصاد العالمي فإنها سوف تتأثر سلبا بهذه الأزمة 
وفي هذا الإطار ،یة بین الدول العربیة والعالم الخارجي العربیة یعتمد على حجم العلاقات الاقتصادیة المال

   :یمكن تقسیم الدول العربیة إلى ثلاثة مجموعات من حیث مدى تأثرها بالأزمة وهي 
  :الأزمة المالیة العالمیة على اقتصادیات دول مجلس التعاون الخلیجي  :أولا

انخفضت  إذاانعكست تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على اقتصادیات دول مجلس التعاون الخلیجي الست 
 بدایة الأزمةدولار في  77حوالي  إلىدولار للبرمیل في شهر جویلیة  150من  %50أسعار النفط بنسبة 

ومن المتوقع أن یستعید  ، سیؤثر على صادراتها وینعكس سلبا على معدلات النمو الاقتصادي  وهو ما
 الاقتصادبسبب تعافى  2011في عام % 9.5إلى نسبة  لیصل 2010عام  %17.6بنسبة  ارتفاعه
بصفة  راجعالضغط التضخمي النسبي  اشهدت المنطقة معدل تضخم مرتفع بالإضافة إلى ذلك ، العالمي

 بسبب السیاسات،و  قیمة الدولار الأمریكي مقابل العملات الرئیسیة وانخفاضعامة إلى التضخم المستورد 
الطلب العالمي على الطاقة وحدوث الأزمة  انخفاضعلى ضوء  اتخاذهالحكومات المنطقة والتي تم  الفعالة

ومن ناحیة أخرى تشیر بعض 1. 2010في عام % 4.1التضخم إلى نسبة حیث وصل المالیة العالمیة 
تستثمرها دول الخلیج في الولایات المتحدة وأوروبا والتي  صنادیق الثروات السیادیة التي أن إلىالتقدیرات 

ملیار دولار  450وخسرت %30بنسبة  مدا خیلهاعرفت تراجعا في ملیار دولار  1500 بقدرت أصولها 
ارج وتختلف كما ستتأثر الاستثمارات العربیة بالخ،وهي قیمة تساوي دخل دول الخلیج من النفط لعام كامل 

  .فیهادرجة تأثرها بحسب الجهة التي یتم الاستثمار 
  :أثار الأزمة على باقي الدول العربیة :ثانیا

الانفتاح المتوسط وذات الانفتاح المنخفض ویمكن حصر أهم نقاط تأثر هذه وهي الدول العربیة ذات درجة 
  2:یلي الدول بالأزمة فیما

  بسبب ,ارتفاع معدلات التضخم عن مستویات قیاسیة التي تناولت خصوصا أسعار العقارات والمساكن
 التضخم المستورد من الخارج وانعكس ذلك زیادة في أسعار المواد الغذائیة ومواد البناء؛

  والجزائر؛خسارة بعض هذه الدول التي لحقت بصنادیقها السیادیة المتواضعة نسبة لدول الخلیج كلیبیا 

 التقاعدي وفي  هضیاع أموال هذه الدول المستثمرة في أمریكا وانعكاس ذلك على المواطن العادي في راتب
 تمتلك مصدرا ثابتا یدر علیها أموالا كدول الخلیج ؛ بحیث أن هذه الدول لا،مجالات الصحة والغذاء 

  التي تعتمد علیها عدد ،الدولیین توقع ضعف المعونات الخارجیة من دول الغرب وصندوق النقد والبنك
 .كالمعونات المقدمة من الولایات المتحدة الأمریكیة لكل م مصر والأردن وغیرهما ,من هذه الدول 

                                                           
1 http:// www.gulfbase.com/ar/gcc/aboutgcc?pageid=93,le15-05-2015,17:00. 

  .139.ص،مرجع سابق ،طبني مریم 2
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ن تأثیر الأزمة على أسواق العمل العربیة  كانت أكثر حدة مقارنة بالدول الأخرى، فهي من أهم إ             
، نظرا لكون اقتصادیاتها تعتمد على صادرات المواد الخام والبترولیة التي العربیة التحدیات التي واجهتها المنطقة

كما تأثرت بعض البلدان العربیة من ،انخفضت أسعارها بمعدلات قیاسیة، وكذلك أنخفض الطلب العالمي علیها
ول العربیة تراجعا في لهذا فقد كان من المتوقع أن تشهد الد ،وكذا عائدات السیاحة ،تراجع الطلب على العقارات

 . 1 2010 ةملیون خلال السن 3.6بحیث وصل عدد العاطلین عن العمل إلى ما لا یقل عن  ،مستویات التشغیل

بقیت الآثار محدودة نسبیا بفعل  أنها  أثار الأزمة تتمثل فقد أما بالنسبة لاقتصاد الجزائري على وجه الخصوص
وضعیة مالیة ونقدیة داخلیة وخارجیة المریحة التي كانت ولا تزال تمر بها الجزائر من خلال مجموعة عوامل 

والتي تمكنها من تغطیة ، بدایة الأزمةملیار دولار في  143.1بمثل توفرها على احتیاطات صرف كبیرة قدرت 
وذلك بتوظیفها في شراء سندات الخزینة ،وحذر في توظیفها وابتعاد عن المخاطرة ،ثلاث سنوات من الواردات 

دخل الاقتصاد العالمي في كساد  إذاولكن .2ولیس على شكل أسهم وسندات في الأسواق المالي , %90بنسبة 
لأسیویة خاصة وأن الاقتصادیات ا،سیؤدي حتما إلى تراجع الطلب العالمي على الطاقة والمحروقات بشكل حاد 

  3.مرتبطة بشكل كامل مع الاقتصاد الأمریكي الذي دخل مرحلة ركود حسب تقدیرات خبراء صندوق النقد الدولي
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
 

                                                           
استراتیجیة الحكومة في القضاء على :الملتقى الدولي حولتداعیات الأزمة المالیة العالمیة على العمالة في الوطن العربي،فرطاس فتیحة،صدقاوي صوریة، 1

  .26.،ص2011نوفمبر  15،16البطالة وتحقیق التنمیة المستدامة،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ،جامعة المسیلة ،یومي
جوان  9العدد،جامعة محمد خیضر بسكرة ،مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة،تداعیات الازمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الجزائري،قانة زاكي  2

  .184.ص،2011
  .22.ص، )مصر-المغرب–لیبیا –تونس -الجزائر(انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصادیات المغاربیة ،زایدي عبد السلام  3

http// :www.iefpedia.com/arab/…/ le 10-3-2015 ; à 13 :26.         : الموقع الالكتروني                                                                                                          
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  .أزمة الرهن العقاريمواجهة :المطلب الرابع 

التي  خططال أهم إلىیلي سنتطرق  وفي ما،المالیة العالمیة  الأزمةوخطط الحد من  أسالیبلقد تعددت وتنوعت 
  .اتبعتها دول العالم للحد من حدة الأزمة

وكذلك تخصیص مئات ،تدخلت أغلب الدول الصناعیة الكبرى لوضع حد للمضاربة بالقروض والسندات 
حل بالبنوك  الملیارات من الدولارات لدعم البنوك المتعثرة على أساس حمایتها من الانهیار على غرار ما

ستقوم  إذ،غیر أن هذا الدعم لن یكون بدون مقابل .الاستثماریة الأمریكیة وفي مقدمتها بنك لیمان براذرز
هذه الأزمة التي .التي یراد منه الحد من شراهتها للمضاربة وتحقیق الأرباح نوكالحكومات بتملك حصص من الب

لدول التي تعرف بالاقتصاد اللیبرالي الحر خلال أدت إلى تغییر بعض المواقف التي كانت تنتهجها بعض ا
 1.تمثلت هذه المواقف في عدم تدخل الدولة في الحیاة الاقتصادیة،السنوات العشرین الماضیة 

  :الولایات المتحدة الأمریكیة :أولا

ملیار دولار خطوة في سلسلة خطوات اتخذتها وزارة  700تعد خطة الإنقاذ المالي الأمریكیة وتخصیص مبلغ 
وتحقیق قدر من الاستقرار في السوق الأمریكیة ،الخزانة الأمریكیة لإنقاذ النظام المصرفي وسوق المال الأمریكي 

ملیار دولار  85أولى مراحل الخطة كان إنقاذ أمریكان انترناشیونال جروب للتأمین عاجلة بقیمة تصل إلى نحو 
ن رقابة الحكومة الفیدرالیة على مؤسستین للرهن العقاري وتقدیم دعم مالي یبلغ مئة ملیار دولار لكل وإعلا
وإعلان البنوك إنشاء صندوق لتمویل المؤسسات المالیة التي تواجه مشكلات في السیولة برأسمال قیمته ،منهما
لشراء الأصول المتضررة المرتبطة  یقوم أساس الخطة على تصور لوزیر الخزانة الأمریكي.ملیار دولار  70

الأصول السیئة التي وضعتها في مما یعطیها السیولة اللازمة لاستبدال ،بالرهن العقاري من الشركات المالیة 
ومن المؤمل أن تساعد هذه الخطة الشركات على استعادة أصول رؤوس أموالها .خطر أو أورثتها عن الإقراض 

وتمنح الخطة الأمریكیة أیضا دفع تعویضات تشجع على .2ض بشروط معقولةمن الاقترا تمكنهاوالثقة التي 
  3:أما عن تفاصیل خطة الإنقاذ الأمریكیة،مجازفات لا فائدة منها

  ملیار دولار مرتبطة بالرهن العقاري؛ 700بشراء أصول هالكة بقیمة  الأمریكیةالسماح للحكومة 

  ملیار  250 إلىشراء أصول هالكة بقیمة تصل  إمكانیةالخزینة  بإعطاءیتم تطبیق الخطة على مراحل
ویملك ،ملیار دولار بطلب من الرئیس  350 إلىدولار في مرحلة أولى مع احتمال رفع هذا المبلغ 

                                                           
  .71.ص،2009الأسطورة للنشر الجزائر،دار ، prime-subتداعیات الأزمات المالیة العالمیة أزمة ،عبد القادر بلطاس  1 

  .83،84.ص.، صمرجع سابق،مصطفى العبد االله الكفري  2
 التعاون لدول  الخلیجالأزمة المالیة العالمیة وأثرها على الدول النامیة دراسة تحلیلیة لأزمة الرهن العقاري على اقتصادیات دول مجلس ،صباغ رفیقة 3

  .119-117.ص.،ص2014-2013،تلمسان ,جامعة أبو بكر بلقاید والتجاریة وعلوم التسییر،العلوم الاقتصادیة  كلیةمذكرة لنیل شهادة الدكتوراه ، العربیة
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ملیار 700بأعضاء الكونغرس حق النقض على عملیات الشراء التي تتعدى هذا المبلغ مع تحدید سقفه 
 دولار ؛

  إذامما یسمح بتحقیق أرباح , تساهم الدولة في رؤوس أموال وأرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة 
 تحسنت ظروف الأسواق؛

  لوضع خطط مماثلة؛،یكلف وزیر الخزینة بالتنسیق مع السلطات والمصارف المركزیة لدول أخرى 

  مدة عام واحد ؛دولار ل2500000 إلىدولار 100000رفع سقف الحسابات للمودعین من 

 منح إعفاءات ضریبیة تبلغ قیمتها نحو مائة ملیار دولار للطبقة الوسطى والشركات ؛ 

 تحدید التعویضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم ؛ 

 استعادة العلاوات التي تم تقدیمها على أرباح متوقعة لم تتحقق بعد؛ 

 المجلس رئیس الاحتیاطي الاتحادي ووزیر الخزانة ویضم هذا ،یشرف مجلس المراقبة على تطبیق الخطة
 ورئیس الهیئة المنظمة للبورصة؛

  على الحضور في الخزانة لمراقبة عملیات شراء الأصول  للكونغرسیحافظ مكتب المحافظة العامة التابع
 والتدقیق في الحسابات ؛

 تعیین مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزیر الخزانة ؛ 

 رارات التي یأخذها وزیر الخزانةیدرس القضاء الق. 

  1:جهود مجموعة الأورو:ثانیا

لذلك قامت ،بسبب عولمة الاقتصاد فانخفضت البورصات فیها بسبب الأزمة المالیة أوروبا  إلىامتدت الأزمة   
 12/10/2008حیث تم انعقاد قمة باریس في ,الدول الأوروبیة مشتركة مع بعضها بالتحرك لمواجهة الأزمة 

وألمانیا وبلجیكا وفلندا وفرنسا والیونان وجمهوریة ایرلندا وایطالیا ولكسمبورغ ،دولة وهي اسبانیا  15ضمت 
دعت من خلال القمة إلى أن تعمل كل دولة على ضمان ،النمسا البرتغال وسلوفینیا ومالطا وقبرص ،وهولندا 

ولقد كان .الدول في رأس مال البنوك ومساهمة،الودائع وتضخ أموالا في البنوك المتضررة لتفادي أي إفلاس 
أمام دول الاتحاد الأوروبي منهجان في كیفیة صیاغة خطة موحدة یتمثل الأول في المنهج الأمریكي وهو الأكثر 

ویعتمد هذا النهج على تأمیم جزئي للمصارف أو المؤسسات المالیة المتعثرة عبر ضخ أموال من ،احتمالا 
  .الدول

 أبدت استعدادا لتخصیص خطة وطنیة صرفة تتضمن ضخ ما فإنهاوحتى تعطي ألمانیا الثقة للدول الشریكة لها 
  .ملیار یورو من أجل دعم المؤسسات المالیة 400یعادل 

                                                           
  .97،98.ص.ص،2010،الجزائر,بن عكنون ،دیوان المطبوعات الجامعیة ،الأزمة المالیة العالمیة الراهنة ،ضیاء مجید الموسوي  1
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 إسترلینيملیار جنیه  25التي أقرتها الحكومة البریطانیة على استثمار  الإنقاذومن جهة أخرى اشتملت حزمة 
 12عن طریق قیام بنك لویدز بشرائه بمبلغ )أتشابي أوأس(بنك  لإنقاذوتدخلت ،صص الأسهم مباشرة في ح

وهو أكبر البنوك ) HBOS (باستحواذ على  )(LIoyds Tsbكما قام البنك البریطاني ،ملیار جنیه أسترلیني 
كذلك قامت بدعم مبادرة لإنعاش سوق العقارات من الركود بتكلفة تصل إلى ،العقاریة المقرضة في بریطانیا 

ملیار یورو 100إلى جانب ذلك فقد أعلنت الحكومة الاسبانیة عن خطة تتضمن مبلغ .ملیار جنیه إسترلیني 
كما أعلن الرئیس الفرنسي نیكولا سركوزي أن الحكومة ستزود البنوك بمبلغ .كضمان للقروض بین البنوك

  .ملیار یورو لمساعدتها على تجنب الانهیار 360

ملیار دولار ستقوم الحكومات  700ومن خلال هذه الخطط الأوروبیة التي تجاوزت الخطة الأمریكیة البالغة   
تبدید عدم الثقة الرسملة أملا في  إعادةعن طریق  الإفلاسبنوكها من  لإنقاذالأوروبیة بتقدیم ملیارات الدولارات 

  .مالفي أسواق ال

  : مشروع للإنقاذ وهو كالأتي الأوروبیة  وقد قدمت الدول

  .التدابیر المعتمدة وخطط الإنقاذ الوطنیة لاحتواء الأزمة المالیة في الدول الأوروبیة: 01الجدول رقم 

  التدابیر المتعتمدة  مبلغ الخطة  الدولة
ملیار 47البنوك إلى غایة  صندوق إعادة رسملة   ملیار أورو640  بریطانیا

من رأسمال %60ویمكن للدولة أن تملك إلى غایة ،أورو
 البنك الذي رفعت رأسماله؛

  ملیار أورو؛ 321بضمان القروض مابین البنوك 
  ملیار أورو؛ 256سیولة بمبلغ  

 ملیار أورو؛80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة     ألمانیا
  ملیار أورو؛ 400ضمان القروض مابین البنوك بمبلغ  

 ملیار دولار؛ 40صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة      فرنسا
  ملیار أورو  320غایة  إلىضمان القروض مابین البنوك

 1یطبق هذا الضمان على القروض المتعاقد علیها قبل ,
  .خمسة أعوام إلىلمدة تصل  2009دیسمبر 

ملیار أورو  20صندوق اعادة رسملة البنوك الى غایة    ملیار أورو200  هولندا
 ویستخدم المبلغ أیضا لضخ السیولة؛,
  ملیار أورو؛ 200بضمان القروض مابین البنوك 

  
مع عدم .ملیار أورو  100ضمان القروض مابین البنوك ب   ملیار أورو 100  اسبانیا

  .وجود لرسملة بنكیة 
تلتزم الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمساعدة بنوكها    ملیار أورو 100  ایطالیا
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  .وضمان استقرار النظام المالي
ویستخدم المبلغ لضخ ,ضمان القروض مابین البنوك    ملیار أورو 20  البرتغال

 .السیولة 
وفي الحقیقة إن هذا الدعم المقدم من هذه الدول للبنوك ینطوي على 

  :شروط أهمها 
 ؛ بعض المسیرین سوف یستبدلون -
 وضع سقف لمكافأتهم الشخصیة ؛ -
  .إلغاء المكافآت السنویة أو آخر الخدمة  -

    ملیار أورو1900  المجموع
ربیع  46لعددا،بیروت،مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، الأزمة الاقتصادیة الأمریكیة وتداعیاتها العالمیة،عبد المجید قدي :رالمصد
 .16ص,2009

   .الجهود العربیة :ثالثا
إلا أن دول الخلیج كان لها ،لقد ساهمت الدول العربیة بشكل عام في إیجاد حلول للأزمة المالیة العالمیة 

  .مساهمة أكبر لأنها تضررت أكثر من الدول العربیة الأخرى
 :البحرین -1

سیادي إطلاق صندوق بقیمة ملیار دولار بالتعاون مع صندوق ) انفستكورب(أعلن بنك الاستثمار البحریني    
وذكر البیان أن الصندوق سیشتري قروضا كاملة وأوراقا .خلیجي للاستثمار في الدیون العقاریة بالولایات المتحدة 

كما أشار إلى صندوق سیادي خلیجي آخر لم یسمه .مالیة مدعومة بضمانات رهن عقاري في الولایات المتحدة 
بحجة أن هناك فرصا كبیرة لتحقیق عائدات مریحة ،ملیون دولار في تمویل هذا الصندوق 850قد ساهم بمبلغ 

 3-2حیث سیقترض الصندوق لرفع موارده إلى ،من خلال أسواق الإقراض العقاري في الولایات المتحدة 
  .ملیارات دولار

لأنه توقع ،كما یهدف الصندوق لشراء أصول أمریكیة تبدو جذابة بسبب الأزمة المالیة وارتفاع سعر الدولار   
السلطات بالولایات المتحدة الأصول الخطرة من كشوف حسابات البنوك بتحویلها للحكومة ودافعي  أن تزیل

تریلیون دولار  2.50وقدرت خسائر الدول العربیة جراء الأزمة مقداره .الضرائب وستترك الأصول الجیدة فقط 
  1.ون دولار ملی)400(وقدرت مجلة الایكونومیست خسارة الصنادیق السیادیة الخلیجیة بحدود 

                                                           
  لاتوجد بلد النشر ،4طبعة،دار إحیاء للنشر الرقمي،ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالیة العالمیة ،سامر مظهر قنطقجي 1

  .86،87.ص.ص،2014
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في الأسواق المالیة حیث قرر عدة تحد من التوترات  إجراءاتقامت دول الخلیج بمواجهة الأزمة المالیة باتخاذ 
ملیار دولار بهدف تخفیف من حدة  153.61بقیمة  الأجلالمركزي بمنح قروض قصیرة  الإماراتمصرف 

  1:یلي  الدول الخلیجیة فتتلخص فیما أما بالنسبة للجهود الفردیة التي قامت بها،الأزمة 

قام بنك دبي الوطني بالتقلیل من القروض الكبیرة وخطط السداد الطویلة الأجل التي : الإمارات -2
كما كما استحدث خطة تسمح ,أقصى حد ممكن  إلىفرض ضغوط على المقترض  إلىتؤدي 

 .على أي رسوم خلال أسبوع القرض دون أن یتحصلوا إعادة بإمكانیةللعملاء 

وذلك بهدف التخفیف ،سولة في الأسواق بقامت دولة الكویت بضخ ملیار دینار كویتي ك:الكویت  -3
واحد ولشهر  ولأسبوع،كما قام البنك المركزي بعرض أموال للیلة واحدة,من حدة التوتر في أسواقها 

 .في الفترة الأخیرة خاصة بعد هبوط أسعار البورصة،واحد قصد توفیر السیولة للبنوك

من رأس  %20و%10قامت هیئة الاستثمار بشراء مابین ,بهدف تعزیز ثقة الأسواق المالیة:قطر -4
ضخ سیولة لتعزیز قدرة البنوك  إلىحیث تهدف هذه الخطوة ,مال البنوك المدرجة في سوق الدوحة 

واتخذ هذا القرار في اجتماع حضره رئیس ،القطریة على تمویل مشروعات التنمیة في المرحلة القادمة
 .وزراء قطر وممثلوا البنوك المدرجة في السوق ونائب محافظ البنك المركزي

أعلن المصرف المركزي أنه سیوفر أي سیولة تحتاجها البنوك حیث تشیر :المملكة العربیة السعودیة  -5
ملیار  53.1( ریالیار مل200نحو  تقاریر رسمیة أن بنوك المملكة تمتلك أوراقا مالیة حكومیة قیمتها

 .ملیار ریال 150من قیمة الأوراق أي نحو  %75راض ولدیها خیار اقت) دولار

  
 

 

  

  

  

  

                                                           
مذكرة لنیل شهادة الماجستیر ،- swotدراسة تحلیلیة وفق نموذج –انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربي ،دبار حمزة 1 

  .48.ص،2013-2012،جامعة محمد خیضر بسكرة ،غیر منشورة والتجارة وعلوم التسییر، العلوم الاقتصادیة كلیة
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  خلاصة الفصل 
ومن تم ،أنواع الأزمات المالیة،الأزمات المالیة بما فیها المفهوم والخصائص و:إلى لقد تطرقنا في هذا الفصل 

عن تداعیات  عرضناوفي الأخیر ت،نشأتها ومفهومها وأسبابها  ناولناالتطرق إلى أزمة الرهن العقاري  حیث ت
الأزمة على الاقتصاد العالمي والعربي والسبل المطروحة من قبل دول العالم والدول العربیة لعلاجها وتوصلنا في 

 :هذا الفصل إلى مجموعة من النتائج أهمها

التوازنات الاقتصادیة یتبعه انهیار في عدد من هي اضطراب حاد ومفاجئ في بعض الأزمة المالیة هي  - 
 .المؤسسات المالیة تمتد أثاره إلى القطاعات الأخرى

أزمة ,الأوراق المالیة ،الصرف وأزمة الدیون  هناك العدید من أنواع الأزمات المالیة منها أزمة سعر - 
دیا بظاهرة تحدث العدید من الأزمات في أسواق المال نتیجة ما یعرف اقتصاالفقاعات وهي 

حیث تتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة على نحو ارتفاع ،)الفقاعة(
 .وهو ما یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصل كالأسهم ،غیر مبرر 

أزمة الرهن العقاري أو  أزمة القروض العقاریة عالیة المخاطر هي أزمة مالیة خطیرة ظهرت على  - 
أزمة اقتصادیة وهي  فجرها في البدایة تهافت البنوك على منح قروض عالیة المخاطر ،سطح فجأةال

فعدم تقییم المخاطر الحقیقیة لسوق ،والنظام البنكي ،ولدت أزمة سیولة في أسواق المال العالمیة 
بالشكل المطلوب   Subprime mortgage marketالقروض العقاریة من الدرجة الثانیة 

والتي أثرت على الاقتصاد ،والاستهانة بانعكاساتها تسبب في إحداث انهیارات متوالیة في أماكن مختلفة 
 . العالمي ككل

قیام مؤسسات مالیة وبنوك بإقراض أموال عقاریة لأسر غیر قادرة من بین أسباب أزمة الرهن العقاري  - 
التعامل بالمشتقات المالیة ساهمت في تشكیل فقاعة التوسع في ،على التسدید ودون ضمانات كافیة

 .ارتباط النظام الاقتصادي الرأسمالي بالفائدة الربویة،سندات الرهن العقاري وانتشار الأزمة المالیة

تضرر القطاع المصرفي العالمي حیث تعد هذه الأزمة من أخطر الأزمات التي من بین أثار الأزمة  - 
د أدت إلى خسائر ضخمة وأدت إلى إفلاس العدید من البنوك وتراجعت فق،تعرض لها القطاع المصرفي 

 .معدلات تقدیم الائتمان في العدید من دول العالم

  .الرهن العقاري لقد ساهمت دول العالم بمجهودات كبیرة لإیجاد حلول للأزمة - 
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 :تمهید

تأخذ الصناعة المالیة الإسلامیة حیزا كبیرا من اهتمامات المستثمرین المسلمین والتقلیدیین على المستوى العالمي 
ویعتبر ،حیث أثبتت هذه الصناعة قدرة كبیرة على مواجهة الأزمات ,أزمات النظام الرأسمالي آخر خاصة بعد 

فهو یقدم نمط جدیدا للاستثمار ،سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزي أهم مركز مالي لنشاط هذه الصناعة 
التي من ،حیث یعد سوق الصكوك المالیزي من أهم مكونات السوق الإسلامي المالیزي للأوراق المالیة ،المالي 

  .أهم منتجاتها الصكوك الإسلامیة 
مع التركیز على الصكوك  في مواجهة الأزمة ارز الذي تلعبه أدوات التمویل الإسلاميولتوضیح الدور الب

  :تم تقسیم هذا الفصل إلى  مالیزیا كنموذج فعالالإسلامیة في 

  .الصكوك الإسلامیة ودورها في علاج الأزمة المالیة العالمیة: ولالمبحث الأ

  .مالیزیاماهیة سوق رأس المال الإسلامي في  :ثانيالمبحث ال

  .الصكوك الإسلامیة في مالیزیا : لثالمبحث الثا
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  .الصكوك الإسلامیة ودورها في علاج الأزمة المالیة العالمیة :الأولالمبحث 
قوة البنوك الإسلامیة والتي مكنتها من تجاوز مشاكل وعواقب الأزمة المالیة  نقاط سنتطرق في هذا المبحث إلى

العالمیة بالإضافة إلى التطرق إلى الصمام الذي تملكه الصكوك الإسلامیة كأداة من أدوات الهندسة المالیة 
  .الإسلامیة في علاج الأزمة المالیة العالمیة 

  :ة من منظور إسلاميأسباب الأزمة المالیة العالمی:المطلب الأول

 ):الإقراض بالفائدة(الربا -1

حیث أدت الارتفاعات المتتالیة لأسعار الفائدة من قبل البنك ،إن السبب الرئیسي للأزمة هو الإقراض بالفائدة
إذ كان الرهن العقاري السبب الرئیسي للأزمة لأن ،الفیدرالي الأمریكي إلى زیادة أعباء القروض العقاریة 

التحقق من الجدارة الائتمانیة للمقترضین وأغرتهم بدایة بفائدة بسیطة ،ثم تزایدت وتوسعت في البنوك أهملت 
منح القروض مما خلق طلبا متزایدا على العقارات إلى أن تشبع السوق فانخفضت أسعار العقارات وعجز 

رت بها سندات المقترضون عن السداد وكانت البنوك قد باعت هذه القروض إلى شركات التوریق التي أصد
وطرحتها للاكتتاب العام وبالتالي ترتب على الرهن العقاري كم هائل من الدیون مرتبط بعضها ببعض في 

  1.توازن هش أدى إلى توقف المقترضین وحدوث الأزمة

وفي ذلك قرار مجمع الفقه ,ومن منظور إسلامي فان هذا الأسلوب للرهن العقاري غیر جائز شرعا 
  :ما یلي 1999في دورته المنعقدة في مارس  6/1/52قم الإسلامي الدولي ر 

الطریقة  نإ وفر بالطرق المشروعة وبمال حلال ،و إن السكن من الحاجات الأساسیة للإنسان،وینبغي أن ی" 
التي تسلكها البنوك العقاریة والإسكانیة ونحوها من الإقراض بالفائدة قلت أو كثرت هي طریقة محرمة شرعا 

  ".وهناك طرق مشروعة یستغني بها عن الطرق المحرمة لتوفیر المسكن بالتملك،لما فیها من التعامل بالربا 

 :إعادة بیع أو رهن العقار -2

ببیع العقار المرهون أو رهنه مقابل قرض جدید بفائدة ،وبالتالي یتحمل یقوم معظم المشتریین للعقار 
العقار الواحد بحقوق رهن متعددة ،وما حدث في الأزمة المالیة أنه عند توقف المقترض عن السداد لم 

  :تكف قیمة العقار المرهون عن سداد القرض وهذه المسألة باطلة شرعا لأمرین هما 

                                                           
الأزمة ":المؤتمر العلمي الدولي حول،إسلاميتجنبها من منظور  وإمكانیةأسبابها :الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة ،المومنيریاض  1

  .7.ص،مرجع سابق، "إسلاميالمالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي 
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ثانیهما أن الفقه الإسلامي لو ي على قرض جدید بفائدة ربوبة والربا محرم شرعاو أولهما أنها معاملة تنطو 
ولو بإذن یصح الرهن ،رهن الشخص شيء المرهون بدین أخر غیر الأول بدون إذن المرتهن لا یصح 

وكذا إذا باع ،لأن الرهن حق على عین لا یجتمع حقان على عین واحدة ،الثاني ویبطل الرهن الأول 
،فإذا أذن المرتهن للراهن بالبیع لشيء المرهون یصیر الثمن رهنا لا یجوز التصرف فیه الراهن ا

  1.وبالتالي یكون القرض خالیا من الرهن ،والتصرف في الثمن سقط حقه في الرهن 
لذلك فان الالتزام بالأحكام الشرعیة في الاقتصاد الإسلامي المتعلقة بالرهن یقضي على هذا السبب ،من 

جواز انتفاع الدائن المرتهن بالرهن ،ولو بإذن الراهن ،وعدم جواز انتفاع المدین الراهن حیث عدم 
إلا في حالات معینة بالرهن من خلال أخذ عمولة أو فائدة من المرتهن مقابل انتفاعه ) صاحب الرهن(

ثیقة ضمان بالعین المرهونة ،لأن ذلك یؤدي إلى الربا في الجملة ،والنظر إلى الرهن على أنه مجرد و 
توضع عند المرتهن ،إلى أجل الوفاء فإذا عجز الراهن عن وفاء دین المرتهن ،فانه یبیع المرهون 

  .ویستوفي دینه
 2:التوریق -3

وهي قیام البنوك وشركات التمویل العقاري ببیع دین القروض المتجمعة لدیها على العملاء الذین اشتروا 
،وهذا البیع یكون بمقابل "شركات التوریق"العقارات لإحدى الشركات المتخصصة ،والتي تسمى قانونا 

لدیون بقیمة اسمیة لكل معجل أقل من قیمة الدین ،ثم تقوم الشركة التوریق بإصدار سندات بقیمة هذه ا
للأفراد والمؤسسات بقیمة أكبر و أقل من القیمة الاسمیة ،أي ) بیعها(سند،وتطرحها للاكتتاب العام 

ویحصل حملة السندات على فوائد القروض ،وتتولى شركة التوریق مع شركة ).خصم إصدار(بعلاوة أو 
یین وتوزیعها على حملة السندات ،وبذلك التمویل عملیة تحصیل الأقساط والفوائد من المقترضین الأصل

تحصل شركة التمویل على سیولة وتكسب شركة التوریق الفرق بین قیمة القروض وبین مادفعته لشرائها 
ویكسب حملة السندات الفوائد ،كما یمكنهم تداول هذه السندات في سوق المال بالبیع لغیرهم بأسعار 

فائدتها عن سعر الفائدة السائدة،وقد یبیعونها بخسارة عندما أكثر من شرائهم لها في حالة ارتفاع سعر 
یقل سعر الفائدة أو یحتاجون لسیولة عاجلة ،وباستمرار تداول السندات تنتقل الملكیة إلى عدیدین في 

 .داخل البلاد وخارجها 

قوم هذه وفي المقابل فانه عندما یقترض مشترو العقارات من مؤسسات مالیة أخرى برهن نفس العقارات ت
المؤسسات ببیع هذه القروض لشركة توریق التي تصدر بها السندات وتطرحها في الأسواق ،وبالتالي 

                                                           
 :  الموقع الالكتروني  1

http:// www.researchgate.net/.../00b4952d913d0b75150000...le02-05-2015;à10:00.                  

  :الموقع الالكتروني 2
http://www.fr.slideshare.net/fatehfateh/ss-33171460.le02-05-2015;à19: 30. 
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یصبح للعدید من الناس والمؤسسات حقوق على العقار وتتزاید قیمة الأوراق المالیة المصدرة عن قیمة 
رات عن السداد أو العقارات،وإذا حدث وتحولت هذه القروض إلى قروض ردیئة لتعثر مالكي العقا

ینخفض سعرها ،وتزید الضغوط على كل من المؤسسات المالیة والشركات التوریق ،وهكذا یمكن القول 
أن التوریق بما ینتجه من تضخم لقیمة الدیون وانتشار حملة السندات الدائنین وترتیب مدیونیات متعددة 

  .على العقار هو حجر الزاویة في حدوث الأزمة
  :هذا في حد ذاته غیر جائز شرعا للاتي وتوریق الدیون 

إن عملیة التوریق تكون ببیع الدین لشركة التوریق بأقل من قیمته ،وهذا یعني أن تدفع الشركة أقل وتأخذ 
  .أكثر ،وهو عین الربا ،والسندات تدر دخلا عبارة عن فوائد ،وهي الربا

 :المالیة المشتقات  - 4
 دخول و أسعار في بالإ تجار تتعلق لا التي المشتقات تجارة في بالتوسع هشاشة المالیة الأسواق ازدادت
 على تنطوي و العقد وقت الطرفین من أیا یمتلكها لا وهمیة مالیة أصول من تشتق لكنها حاضرة، مالیة أصول
 المالیة الأسواق إلى انتقل ثم الحقیقیة الأسواق في فیها التعامل بدأ قد و المستقبل، في البیع أو بالشراء وعود

 الإجمالي الناتج أضعاف عشر یعادل ما أي دولار تریلیون 600 إلى فیها التعامل زاد وقد والثانویة، الأولیة
والخیار  المستقبل عقود من مجموعة في تتمثل الأسواق، والتي تقلبات عنف زیادة في فتسببت العالمي،
  .والمبادلة
 إذ والجهالة، الغرر یسودها وهمیة معاملات على یقوم الذي المالیة المشتقات نظام الإسلامیة الشریعة حرمت

 في الأزمة تفاقم في سببا كانت التي المالیة المشتقات فقیمة .شرعا عنها المنهي المقامرات أشكال من تعد
 العالمي الإنتاج قیمة تقدر حین في دولار، تریلیون 600 من أكثر بلغت الأمریكیة المتحدة الولایات

  .العینیة القیمة أضعاف 10 هي المالیة القیمة أن أي دولار، تریلیون 60ب
 انطباق عدم 1992 سنة من ماي بشهر السابعة دورته في 65- 1- 7رقم  بقراره الإسلامي الفقه مجمع أكد وقد 

 العقد یوجد مالا هو و الحقیقیین التسلم و التسلیم شرطي انعداملإ المالیة المشتقات على الشرعي العقد وصف
 .أصلا
 :طبیعة مبادئ النظام الرأسمالي - 5

من المعلوم أن النظام الرأسمالي یقوم على مبادئ عامة ،كالحریة الاقتصادیة المطلقة ،وما یتفرغ عنها 
الخ كل ...الاستثمار ،الملكیة،المعاملات المالیة المطلقة ,من قضایا تتعلق بالإنتاج والاستهلاك ،التداول 

فالحریة الاقتصادیة المطلقة بذرة أساس هذه الأزمة فقد أعطى قانون الذي ذلك أسهم في نشوء الأزمة ،
وهذا القانون شكل ،الحریة المطلقة للمصارف ,) ستیجال- جلاس(الذي سمي قانون 1999صدر عام 

فمقتضى القانون سمح للشركات المصرفیة بحریة ،أرضیة القانونیة الخصبة التي هیأت لحدوث الأزمة 
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كما سمح لها القیام بأعمال المصارف التجاریة والاستثماریة ،التأمین والأوراق المالیة التعامل في نشاط 
فبعد صدور هذا القانون عكف الموظفون ،والاستثمار في العقارات والنشاطات المتممة لذلك ،

والمستثمرون الذین تنقصهم الخبرة في المؤسسات المالیة الكبرى إلى ابتكار أدوات ومشتقات مالیة 
بغیة مضاعفة أرباح مؤسساتهم دون النظر إلى ،تطورة باستخدام جداول الإكسل وبرامج التحلیل المالي م

ثم تولت آلیات السوق المختلة عملها ,المخاطر والآثار الاقتصادیة التي یمكن أن تنتج عن هذه الأدوات 
نظام الاقتصادي الإسلامي في حین یقوم ال،في نشر هذه الأدوات وتعمیمها لتفاقم من الأزمة وتعولمها 

جمیعها یشكل ،على مبادئ سمحاء تؤمن بالعدالة والمساواة والمعاملات المنضبطة والحقوق الشرعیة 
  1.صمام أمان لمنع حدوث أزمات بهذا المستوى شكلا ومضمونا

 :الفصل بین الاقتصاد والأخلاق في النظام الرأسمالي - 6
ى إلى البحث عن المال والربح ،وجعل الحصول علیه بأیة إن انعدام الأخلاق في النظام الرأسمالي أد

فتهافت الأفراد والمؤسسات على تحصیل .وسیلة غایة أو هدف ،ولو كانت هذه الوسیلة مدمرة للاقتصاد 
لقد أدى الطمع والجشع في .الثروة بأي طریقة كانت وبغض النظر عن مشروعیتها وآثارها المستقبلیة 

تشار الفساد الأخلاقي بكافة مظاهره في الحیاة الاقتصادیة من استغلال الحصول على الثروة إلى ان
الخ لذلك فان الانهیار الذي حدث لیس أزمة مالیة ...وكذب وغش وتدلیس واحتكار ومعاملات وهمیة 

  .واقتصادیة فحسب ،بل هو أزمة ضمیر وأخلاق وسقوط لأفكار وإیدیولوجیات قامت على باطل 
هم أسبابها السلوكیات غیر السویة من جانب المتعاملین في المجال المالي مثل لقد أظهرت الأزمة أن أ

والممارسات غیر الأخلاقیة التي انتشرت في المؤسسات والأسواق المالیة مثل ,الخ ..الطمع والجشع 
 2.الفساد والمعلومات المضللة والكذب والاحتیال 

 
 
 
 
 
 
  

                                                           
الأزمة "مؤتمر الدولي الرابع بعنوان ، إسلاميأسبابها وسبل معالجتها من منظور ..الأزمة المالیة العالمیة ،كریم سالم حسین،رسول هاني إبراهیم 1

  .11،12.ص.ص، 2010دیسمبر  16-15یومي  ،جامعة الكویت الإداریةكلیة العلوم  ،"الإسلاميالاقتصادیة العالمیة من منظور الاقتصاد 
  :الموقع الالكتروني 2

http:// www.researchgate.net/.../00b4952d913d0b75150000...le03-05-2015;à10:00.  
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  .أزمة الرهن العقاري وتجنب أثارالبنوك الإسلامیة :المطلب الثاني

 تتأثر لم الإسلامیة سوقال بأن تبین التي والتقاریر الدراسات من العدید ظهرت العالمیة المالیة الأزمة بدایة منذ
 ویعود،للأزمة الفترة الأولى في اوخصوص التقلیدیة المصارف في الحال هو كما العالمیة المالیة بالأزمةا سلب

 ما وهذا بالدین تتاجر ولا بالفائدة تتعامل لم الإسلامیة المصارف أن إلى والتقاریر لدراساتل اطبق ذلك في السبب
 عن بمنأى یجعلها ما وهذا مادیة أصول من فعلا تملك بما تتاجر لأنها ،التقلیدیة المصارف نع میزة یعطیها
 المالیة الأزمة تتحول فحینما ،بالكامل محمیة لیست الإسلامیة المصارف أن إلا،العالمیة المالیة الأزمات تأثیرات

 المصارف تأثر إلى یؤدي مما اواستثمار  وتشغیلا انتاجإ الاقتصادي النشاط ینخفض اقتصادیة أزمة إلى
 نشاط على ینعكس،وهذا  )الإنتاجي ( السلعي جانبه في الاقتصادي النشاط تقلص جراء من الإسلامیة
 تفقد لا لكنها نشاطها تقلص جراء من الشيء بعض تخسر المصارف هذه أن رغم انه إلا ،الإسلامیة المصارف

 النقد صندوق أجراها دراسة بالإضافة إلى البحرین یونیكورن في استثمار مصرف مدیر یقول كما،شيء كل
 الدراسة تلك ففي )العالمیة المالیة الأزمة آثار تجاوز اكبر على قدرة أظهرت الإسلامیة المصارف بأن (الدولي

 الأصول ونمو والإقراض الربحیة على الأزمة تأثیرات مقارنة تمت  )الصندوق من اقتصادیان بها قام التي(
 من أفضل كانت الإسلامیة المصارف بأن الدراسة وتؤكد ،التقلیدیة والمصارف الإسلامیة المصارف في المالیة

 عام في ربحیتها على اسلب تؤثر لم الأزمة تلك نإ و ،العالمیة المالیة الأزمة آثار تحمل في التقلیدیة المصارف
 المالیة والرافعة الأصغر الاستثماریة محافظها نإف خاص وبشكل،التقلیدیة المصارف في الحال هو كما 2008
 المالیة الأدوات نوع في الاستثمار أو التمویل من یمنعها والذي(  الإسلامیة الشریعة بمبادئ والتمسك الأدنى

 على للأزمة السلبي التأثیر تحجیم على ساعدتها قد  )التقلیدیة المصارف من منافسیها على اسلب أثرت التي
  1.الإسلامیة المصارف

 للأزمة السلبیة الآثار مقاومة على الإسلامیة المصارف أفضلیة الدولي النقد لصندوق أخرى دراسة أیدت وقد
 التقلیدیة المصارف مع بالمقارنة والسیولة المال رأس حتیاطیاتلإ الأكبر الحجم إلى عزته والذي العالمیة المالیة
 لأنها الإسلامیة المصارف لدى الحمایة تعزز والتي للشریعة المطابقة العقود في المخاطر تقاسم دور إلى إضافة
  .المستثمرین إلى الخسائرتحویل و  تمریر على قادرة

الوقوع في هذه الأزمات المالیة ینبغي القول هنا أن منهج الاقتصاد الإسلامي كان واضحا في الرقابة من 
  :العالمیة ویمكن استنتاج هذا المنهج من الأحكام الشرعیة 

                                                           
  .13.ص، المصارف الإسلامیة في مواجهة تحدیات الأزمة المالیة العالمیة،مدحت كاظم القریشي 1

  :لالكترونيالموقع ا
http://www. iraqieconomists.net/.../M.Quraishi-Islamic-Banking-Final-for-publication...le20-04-2015 ;9 :00.  
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أنها تبقى طفیفة إذا ما  لاإبالرغم من الأضرار التي تكبدتها البنوك الإسلامیة جراء الأزمة المالیة العالمیة ،
قورنت بتلك الخسائر التي لحقت بالبنوك التقلیدیة وبالمنظومة المصرفیة الرأسمالیة ،مما جعل البنوك الإسلامیة 
خارج دائرة الخطر ،وهذا یرجع إلى السیاسات الائتمانیة التي تتبعها والتي تتسم بالمحافظة وتجنب الدخول في 

ولا تتعامل إلا بشكل بسیط فقط بالأدوات المعقدة التي كانت السبب ،مار التقلیدیة لدین أو أدوات الاستثاأدوات 
وراء أزمة الرهن العقاري ،مثل المشتقات والبیع على المكشوف ،وعلى هذا الأساس تتمثل المناعة الوقائیة للبنوك 

  1:الإسلامیة ضد الأزمات الحدیثة فیما یلي
ثل الأساس العام الذي تقوم علیه البنوك الإسلامیة في عدم الفصل یتم: الاستناد إلى الشریعة الإسلامیة -1

بین أمور الدین وأمور الدنیا ،إذ یجب مراعاة ما شرعه االله سبحانه وتعالى في المعاملات ،بإحلال ما 
د الشریعة الإسلامیة أساسا لجمیع أحله وتحریم ما حرمه ،والأصل في الدین هو المعاملة واعتما

 .اذها مرجعا لا یمكن الحیاد عنهاالتطبیقات واتخ
إن فلسفة عمل البنوك الإسلامیة تعتمد مبدأ ملكیة الإنسان مقیدة بما حدده المالك المطلق لهذا الكون 

بمقتضى أنه مستخلف فیه ،ویفهم من هذا بداهة ،أنه لیس للإنسان حق التصرف المطلق في هذا المال
،وهي نظریة )09الآیة رقم ,سورة البروج "(ماوات والأرضله ملك الس"فالمال أصلا یعود إلى ملك االله 

منوا باالله ورسوله وأنفقوا مما جعلكم مستخلفین آ" الاستخلاف التي تقوم على أساس أن المال مال االله 
،والإنسان مطالب بإنفاق المال في )7الآیة ,سورة الحدید "(فیه،فالذین امنوا منكم وأنفقوا لهم أجرا كبیر

یرضاها الخالق عز وجل ،وكذلك مطالب بأن ینمیه بالوسائل التي شرعها التي  لمواطن المواقع أو ا
  ).المال(له،وأن لا ینسى حق االله فیه 

إن الركیزة الأولى التي یبنى علیها الاقتصاد الإسلامي : استبعاد الفوائد الربویة في المعاملات المالیة -2
رط أساسي وضروري للحكم على أن البنك إسلامیا فهي ش،ومن ثم البنوك الإسلامیة هي تحریم الربا 

ولقد أجمع الفقهاء والعلماء على أن الفوائد المصرفیة ،للوهلة الأولى قبل المضي في الشروط الأخرى 
تبتم فلكم رؤوس  إن،یا أیها الذین امنوا اتقوا االله ورسوله "والربا محرم في القران والسنة ،هي الربا بعینه 

 ) .279,278الآیة ,سورة البقرة "(أموالكم لا تظلمون ولا تظلمون
یقوم على التصور الإسلامي في اعتبار المال ) استبعاد الفوائد الربویة في المعاملات(إن هذا الأساس 

نقود من فالنقود لیست سلعة ولا یمكنها أن تلد ال،وأن هناك أهدافا سامیة للتملك ،وسیلة ولیست غایة 
  .ولا تحمل قیمة زمنیة إلا من خلال ارتباطها بالتعامل في السلع،ذاتها 

                                                           
مجلة أبحاث اقتصادیة ، البنوك الإسلامیة بین الضوابط الشرعیة والمتطلبات الواقعیة في مواجهة الأزمة المالیة الحدیثة،بن إبراهیم الغالي،موسى رحماني 1

  .226-223.ص.ص،2010العدد الثامن دیسمبر ،جامعة محمد خیضر بسكرة ،وإداریة 
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تمتنع البنوك الإسلامیة عن التمویل والاستثمار في :الالتزام الأخلاقي في الأنشطة الاستثماریة -3
ال فهي تجتنب كل تعامل فیه جهالة أو غرر وأكل أمو ,المشروعات المنافیة لتعالیم ومبادئ دیننا الحنیف 

سورة البقرة الآیة "(یا أیها الناس كلوا مما في الأرض حلالا طیبا "مصدقا لقوله تعالى ,الناس بالباطل 
،ویدخل في هذا النطاق العام تحري الحلال في كسب المال ،وأي خروج عن هذا النطاق فهو ) 67

بجلب المفسدة  خروج عن طاعة االله ،فلا یعقل أن یمول البنك الإسلامي أو أن یستثمر في مشروع
 .،عكس البنوك التقلیدیة  - كإنتاج الخمور مثلا –للمجتمع أكثر من نفعه له 

تعتمد البنوك الإسلامیة على الاستثمار بالمشاركة ربحا : الأخذ بمبدأ المشاركة في الربح والخسارة -4
الغنم وبالغرم ،بقدر وتستند هذه الآلیة إلى قاعدة الخراج بالضمان ،وقاعدة ,وخسارة ،بدلا من فائدة ثابتة 

 .الاستعداد لتحمل الخسارة ،وعلى أساسهما تتوقف عملیة توزیع النتائج المالیة 
  :عناصر مناعیة أخرى 

  :تتمثل في 
حقیقیة ،ولهذا فلا یقدم المصرف على  تستثماراإتوجه الودائع في البنوك الإسلامیة عادة إلى  - 

 .استخدامها في منح الائتمان ،وعلیه فهي لا تؤدي إلى زیادة المعروض النقدي وإحداث التضخم
احتفاظ البنوك الإسلامیة بأموال سائلة في خزائنها أكثر من البنوك التقلیدیة لمواجهة سحوبات  - 

إلى أموال سائلة بسرعة كما هو حاصل في المودعین وذلك راجع لعدم قدرتها على تحویل أصولها 
 .البنوك التقلیدیة

إن المصادر المالیة الخارجیة للبنوك الإسلامیة تقتصر في الحصول على الأموال من الودائع التي  - 
في الغالب استثماریة غیر ملزمة بردها في حالة الخسارة وعدم مشروعیة حصولها على قروض 

 .  بفائدة تحت أي ظرف كان
ع الإسلامي أولى اهتماما كبیرا بالمعاملات التجاریة وكیفیة بناء اقتصاد عالمي بدءا من التشری - 

وما یجب أن یتحلى به الإنسان لبناء اقتصاد متین لا یقتصر فقط على الورع .عوامل الإنتاج 
والتقوى ،لكن الأخذ بالأسباب العملیة واستغلال الطبیعة وما یوجد على الأرض وباطنها وكیفیة 

ابة العقود التجاریة والحث على المتاجرة بما ینفع الناس سواء على مستوى الحاجات أو الرخاء كت
 1.الاجتماعي

 
 

                                                           
الأزمة المالیة والاقتصادیة :"المؤتمر العلمي الدولي حول ،رؤیة إسلامیة :طبیعة الأزمة المالیة الراهنة وإشكالیة الفكر التنموي البدیل ،الهواري بن لحسن 1

  .15.ص،مرجع سابق ،"من منظور اقتصادي إسلامي العالمیة المعاصرة 
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   أزمة الرهن العقاريدور الصكوك الإسلامیة في علاج :لثالمطلب الثا
  :ج الأزمة المالیة من خلال ما یليیتمثل دور الصكوك الإسلامیة في علا

 :في توفیر السیولة لتمویل المؤسسات المتضررة من الأزمة دور التصكیك -1

أفرزت الأزمة المالیة العالمیة أزمة سیولة خانقة تضررت جراءها العدید من الشركات الغربیة ،وهنا 
توجهت الأنظار إلى أسالیب التمویل الإسلامي التي باتت تحظى بقبول واسع من قبل الغربیین 

لامیة التي تعد واحدة من أهم الأدوات التي باتت تعطي دعما قویا خصوصا ما یعرف بالصكوك الإس
للصناعة المصرفیة الإسلامیة ،في وقت قیدت فیه الأزمة العالمیة وسائل التمویل التقلیدیة لتلك 

هذا وترى وكالة ستاندرد أند بورز أن الدول الغربیة تحاول الاستفادة من الطلب على .الشركات 
سلامیة في منطقة الخلیج لإطلاق صكوك إسلامیة بغیة الحصول على السیولة المنتجات المالیة الإ

لتمویل المؤسسات العالمیة التي تضررت من أزمة الرهن العقاري ،حیث أصدرت شركة التجزئة 
لصالح وحدتها المالیزیة وباعت أیضا أوراقا مالیة  2007أول صكوك لها عام "تیسكو"البریطانیة 

  1.سیساهم في حدوث توسع في التعامل بالصكوك الإسلامیة عالمیا مستقبلا تقلیدیة ،الأمر الذي

  : دور الصكوك الإسلامیة في تمتین أخلاقیات الرقابة -2
 یسود اعتقاد راسخ لدى كافة المحللین للأزمة المالیة العالمیة أن أحد أبرز أسباب الانهیارات المروعة و      

هو ضعف الضوابط التشریعیة التي تحكم  ،والشركات العالمیة العملاقة الإفلاسات المتتالیة للعدید من البنوك
حیث تشیر التقاریر إلى أن صنادیق الاستثمار والتحوط وشركات السمسرة لم تكن تخضع  ،عمل هذه المؤسسات

وبعد  ،2ازلأو حتى ب 1كما أنها لم تتقید بمعاییر بازل ،)البنك المركزي(لرقابة البنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي
بدأ ینادي الكثیر من المختصین بضرورة الاستفادة من ضوابط  ،انكشاف المستور وهذه التجاوزات الصارخة

بحیث أصدرت الهیئة الفرنسیة العلیا للرقابة على سبیل ,الصكوك الإسلامیة المستلهمة من الصیرفة الإسلامیة 
یقضى بمنع تداول الصفقات الوهمیة والبیوع الرمزیة التي هي شعار النظام الرأسمالي كما  االمثال لا الحصر قرار 

  .سمحت نفس الهیئة للمؤسسات والمتعاملین بالتعامل بالصكوك الإسلامیة في السوق المنظمة الفرنسیة
 :قدرة الصكوك الإسلامیة على إحداث التوازن بین الاقتصاد الحقیقي والاقتصاد المالي -3

المتواجدة في النظام الرأسمالي تؤدي إلى  - الربا - لا شك فیه أن النتیجة الطبیعیة لآلیة الفوائد المسبقة مما
متتالیة  كلنمو الاقتصاد المالي في شكل متتالیة هندسیة بینما تجعل الاقتصاد الحقیقي ینمو على ش

ة الدوریة سواء من خلال الانهیار وهو ما تكون نتیجته تكرار حدوث الأزمات والتقلبات الاقتصادی ،حسابیة
وإبان الأزمة المالیة العالمیة أكد المختصون على طغیان الاقتصاد المالي مقارنة بالحقیقي . أو الإفلاس
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حیث نشأ ما یعرف بالهرم المقلوب فقد أصبحت الكتلة النقدیة المتداولة مضافا إلیها حجم الدیون المقدمة 
وفي هذا  ،فة في علاقة غیر تناسبیة مع حجم الثروة الحقیقیة للدولةمن قبل المصارف التجاریة المضاع

قد  Maurice Allais آلیة من خلال  المقام لابد من الإشارة أن المفكر والأكادیمي الفرنسي موریس
أما بالنسبة للتمویل الإسلامي فیربط بصفة دائمة  ،حذر من تراكم الدیون بوتیرة أكبر بكثیر من زیادة الثروة

ولا  ،ولذلك فإن نسبة الدیون إلى الثروة الحقیقیة تكون محدودة ،ن معدلات المشاركة والاقتصاد الحقیقيبی
وبذلك فإن صیغ المشاركات المتنوعة تضمن النمو المستدام لهرم التوازن  ،أضعاف الثروة یمكن أن تصبح

التمویل الإسلامي الصكوك  وإحدى أدوات الاقتصادي بین الاقتصاد الحقیقي والاقتصاد المالي والنقدي
لأن إصدارها یشترط وجود أصول قبل  انظر ،الاستثماریة التي تتمتع بقدرة تحقیق التوازن المنشود 

وابتعادها عن الربا واعتمادها على الربح، مما أكسبها إمكانیات تجسید المعادلة المفقودة بكل ،التصكیك 
  1.المقاییس في أدوات التمویل الربویة

 :عجز الموازنة تمویل -4

لقد بات عجز الموازنة واحدا من أهم المشاكل الاقتصادیة التي أثقلت كاهل الحكومات ،حیث تواجه 
العدید من الدول صعوبات كبیرة في الحصول على موارد لتمویل عجزها خصوصا في ظل الأزمة 

لصكوك الإسلامیة الحالیة التي أفرزت شحا كبیرا في موارد التمویل ،وهنا توجهت الأنظار إلى ا
كإحدى الفرص الهامة التي یمكن أن تستفید منها تلك الحكومات لتوفیر ما تحتاجه من موارد بغرض 

ملیار 1.5تمویل العجز ،وعلى سبیل المثال تعتزم الحكومة الأردنیة إصدار صكوك إسلامیة بقیمة 
هذه الصكوك سیتیح للحكومة حیث أنه ببیع ,ملیار دولار 1.7دولار لتمویل العجز الموازني المقدر ب

الأردنیة الحصول على أموال من المؤسسات المالیة الإسلامیة وكذا جلب المزید من المستثمرین من 
  .ستثمار في مشروعات الدولة بوسائل تتوافق مع الشریعة للإ الشرق الأوسط والعالم الإسلامي

 :اد الماليفي إعادة التوازن بین الاقتصادي الحقیقي والاقتص دورالتصكیك -5

لقد شهدت الدول الغربیة تطورات هائلة في عملیة التصكیك كانت في معظمها في مجال تصكیك 
تساع الفجوة بین الاقتصاد الحقیقي إوقد رافق ذلك موجة حادة من المضاربات أدت إلى  ،الدیون

وعلى عكس  ،باعتبار أن عقود الربا تفصل الربح عن النشاط الاقتصادي الحقیقي والاقتصاد المالي
التجربة الغربیة فإن التصكیك الإسلامي یشترط وجود الأصول قبل تصكیكها الأمر الذي یحفظ لهذه 

                                                           
  .2015مارس ،لایوجد بلد النشر ،مجلة الاقتصاد الإسلامي ،فعالیة الصكوك الاسلامیة في معالجة الأزمة المالیة العالمیة،أحمد طرطار ،شوقي جباري   1

http://www.giem.info/article/details/ID/403#.VS5RcPA2W6Q.le 17-04-2015 ;à7 :53.   الموقع الالكتروني:  
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قتصاد المالي مما یخلق توازنا كبیرا بینهما وبالتالي فهو یربط الاقتصاد الحقیقي بالإ ،الأصول قیمتها
 1.ومن ثم فالتصكیك الإسلامي یشكل فرصة هامة لتصحیح المسار

 :لصكوك الإسلامیة في التحوط من المخاطرةدور ا -6

مخاطر السعر  ،مخاطر السیولة،تواجه البنوك والمؤسسات المالیة مخاطر عدیدة مثل مخاطر الائتمان 
. والمخاطر المتعلقة بالاقتصاد ككل ،)اختلافات الفقهاء( المخاطر الشرعیة ،المخاطر القانونیة ،المرجعي

لكون الهندسة المالیة التقلیدیة  اونظر  ،أمام المستثمرین والمقرضین هذه المخاطر تمثل عراقیل حقیقیة
نتشار لقیم إوما نتج عنها من ،ستغلال الآخرین إ تتمیز بالاندفاع نحو المخاطر من أجل تحقیق الأرباح و 

والكل  ة ،بات في ظلها المستثمرین والمقرضین في حالة مخاطرة شدید ،وعادات رذیلة وفساد أخلاقي
تتمیز الصكوك ،حیث خائف على ممتلكاته وأصوله المالیة، وما الأزمة المالیة العالمیة منا ببعید

الإسلامیة بالقدرة على التحوط من المخاطر باعتبار أنها أدوات تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة 
صبح المقرضون والمستثمرون فی ،وتحقق الكفاءة الاقتصادیة من خلال التقلیل أو الحد من حجم المخاطر

لأن الشریعة الإسلامیة تدعو إلى عدم المخاطرة والقمار في المعاملات  ،غیر قلقین بشأن ممتلكاتهم
 2.المالیة بین البشر
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  في مالیزیا  الإسلاميماهیة سوق رأس المال  :لثانيالمبحث ا
    .في مالیزیا نشأته ومفهومه وخصائصه الإسلاميسوق رأس المال  علىسنتعرف في هذا المبحث 

  .مفهوم ونشأة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا:المطلب الأول
یعتبر سوق رأس المال الإسلامي جزءا هاما ومكملا في توسیع وتعمیق السوق المالي الإسلامي في مالیزیا   

  .عن نشأته  حدثزیا ومن ثم نتوسنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم سوق رأس المال الإسلامي في مالی
  :مفهوم سوق رأس المال الإسلامي:أولا
السوق التي تتوفر فیها "في مالیزیا أنها  الإسلاميوق رأس المال لقد عرفت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة س  

والمنتجات والخدمات المتوفرة فیها تلتزم التزاما تاما بأحكام ،متوسط وطویل الأجل فرص الاستثمار والتمویل 
إذ یجب أن تكون خالیة من الأنشطة المحرمة شرعا مثل التعامل بالربا والمقامرة والغرر وما ،الشریعة الإسلامیة 

  1".إلى ذلك
 المالیة المواردولتجمیع  ،المختلفة الاقتصادیة الأنشطة لتمویل فرص فیه یتوفر مالي سوق هو ذنإ  

 وتوجیهها المالیة الموارد تعبئة في بارز بدور السوق ویقوم. الإسلامیة  الشریعة مبادئ مع المتوافقة  والاستثماریة

  2 .الإسلامیة المعاملات لنظام اوفق للمشروعات الاقتصادیة

  :نشأة السوق المالي الإسلامي في مالیزیا :ثانیا
قبل أن نتكلم عن سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا نعطي نبذة عن سوق الأوراق المالیة 

 Bank Negara »النظام المالي المالیزي المنظم بتأسیس البنك المركزي المالیزي  نشأ فقدالتقلیدیة 
Malaysia »  صناعة الأوراق المالیة في مالیزیا في أواخر القرن التاسع عشر  وبدأت,1959جانفي  24بتاریخ

أین 1930عام  إلىویعود تاریخ سوق رأس المال المالیزي ،بظهور الشركات البریطانیة في الصناعات المطاطیة 
 ،1960ماي  09وفي تاریخ 3.كنقابة منظمة للتعامل في الأوراق المالیة ،فورة اأسست نقابة سماسرة بورصة سنغ

ولكن هذا ،حیث یتم الربط بینهما بواسطة خطوط الهاتف  ،بورصة مشتركة بین سنغافورة وكوالامبورشكلت ت
وأنشأت هذه الأخیرة بورصة خاصة بها  ،انفصلت بورصة سنغافورة عن مالیزیا 1964یدم ففي سنة الاندماج لم 

تطورا ملحوظا خاصة بعد سنة  وتطورت سوق الأوراق المالیة،بكوالالمبور لتداول الأسهم 1976في سنة 

                                                           
جامعة ، ،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییرمذكرة دكتوراه ،نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال تجربة مالیزیا نموذجا،نصبة مسعودة  1

  .253. ، ص 2013-2012،محمد خیضر بسكرة 
رسالة ماجستیر  ,"حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا  دراسة"سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق  ,نبیل خلیل طه سمور  2

  .99.، ص 2007 ،الجامعة الإسلامیة غزة، ،كلیة التجارة،
  .237.،مرجع سابق،صنحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال تجربة مالیزیا نموذجا،نصبة مسعودة  3
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عتمدت السلطات المالیزیة خطط رئیسیة لتطویر اكما  ،هیئة الأوراق المالیة وسوق المشتقات بتأسیس1993
  1 :ومن أهداف هذه الخطط2001البورصة المالیزیة منذ فیفري 

  .جعل سوق الأوراق المالیة المالیزیة مركزا لتمویل وتطویر الشركات المحلیة -
 .بیئة استثماریة مثلى للمستثمرین وخلق موقع تنافسي لمؤسسات السوقإیجاد  -
 .تطویر خدمات الوساطة وتقویة أنظمة الرقابة -
تعود  الإسلاميأما بالنسبة لسوق الأوراق المالي ،المالیة الإسلامیةاعتبار مالیزیا مركزا دولیا لسوق الأوراق  -

،والتي تدیر أموال  1962وق الحجاج في نوفمبر هیئة صند إنشاءأوائل الستینات عندما تم  إلىنشأة 
أما البدایة الحقیقیة لتطور نظام العمل المصرفي الإسلامیة،الحجاج بشكل متوافق مع أحكام الشریعة 

 " Islamicالإسلامي  المصرفي العمل قانون إصدار مع1983 عام في مالیزیا فكانت الإسلامي
"Banking Act 1983 والمعاملات من الخدمات مجموعة عبر 1983 أبریل 7 في تطبیقه بدأ والذي 

 في المالیزي الإسلامي التكافلي التأمین شركة تأسیس ذلك تبع .الإسلامیةمع الشریعة  المتوافقة المصرفیة
  .نفسه  العام في الإسلامي التأمین قانون صدور بعد 1984 عام

 عندما الماضي من القرن التسعینات أوائل إلى فیعود مالیزیا في الإسلامي المال رأس لسوق الحقیقي التطور أما
 السوق في مرة لأول للتداول الإسلامیة الصكوك وطرح بإصدار « Shell MDS Sdn Bhd »شركة  قامت

 تعمیق إلى أدى مما،الأخرى الإسلامیة المالیة من الأدوات العدید إصدار ذلك تبع 1990 ،عام في المحلي
 عام من فیفري وفي.واتساعه  مالیزیا في الإسلامي المالِ  رأس في سوق الإسلامیة بالأدوات العمل وترسیخ

 قانون لأحكام وفقا، )بنك اسلام مالیزیا برهاد(  « BIMB Securities Sdn Bhd  »أسست  1994
 عملیاتها ممارسة وقد بدأت  « Securities Industry Act 1983 » 1983 لعام المالیة الأوراق صناعة
 .وصنادیق الاستثمار الإسلامیة السمسرة الإسلامیة  نوافذ تأسیس بدأ ثم ومن ذاته، للعام أوت في الرسمیة

،ظهرت تساؤلات كثیرة من قبل المتعاملین لاسیما المستثمرین  الإسلاميمع بدایة تأسیس سوق رأس المال    
،مما دفع وزارة المالیة المالیزیة  الإسلامیةالمسلمین والشركات الخاصة عن مدى التزام السوق بأحكام الشریعة 

وهیئة الأوراق المالیة المالیزیة الى تشكیل لجنة الأنشطة والمعاملات في هذا السوق بصورة معمقة ،ومن 
  « Islamic Capital » الإسلاميالخطوات الجوهریة التي اتخذتها هذه الهیئة تشكیل قسم سوق رأس المال 

 Market Department –ICMD  للجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة  بالإضافة،1994في عام
 إلىوبعد عام تحولت ، 1994في أواخر عام  « Islamic Instrument Study –IISG »  الإسلامیة

                                                           
  :الموقع الالكتروني، المالیة الإسلامیة أهمیة الصكوك المالیة الإسلامیة في سوق الأوراق،بوعبد االله علي 1

http://www.kantakji.com/media/175465/ docx ;le30-4-2015à16 :00. 
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وأصبحت مسؤولیتها أوسع ،  « Shariah Advisory Counciel –SAC »اللجنة الاستشاریة الشرعیة 
 1.وأشمل 

  .الإسلامي في مالیزیارأس المال أهمیة سوق او  أسس:المطلب الثاني
  .تهالإسلامیة وكذا أهمیالأوراق المالیة سوق سنتطرق في هذا المطلب لأسس    
  .المالیزي الإسلامي  أسس سوق الأوراق المالي:أولا

  :یقوم سوق الأوراق المالیة على عدة أسس أهمها

وهي تعتبر ركیزة أساسیة لقیام أي سوق للأوراق المالیة :الأخلاقیة والشرعیة  بالضوابطالالتزام  -1
 . الإسلامیة

 أي یجب أن تخلو هذه المنافسة مما یشوبها من شبهات تمس بالمبدأ:المنافسة الحرة والعادلة  -2
 2).الأخلاقیة والشرعیة  بالضوابطالالتزام (الأول

ومن المعلوم أن السوق التي تسودها المنافسة ،العرض والطلب آلیةوتكون مبنیة على :حریة الأسعار  -3
 .العرض والطلب  آلیةوفق  آلیاأسعارها تتحدد  فانالكاملة 

في ونعني بها عدم السماح للمضاربات بتجاوز دورها الاقتصادي :الاستثمار الحقیقي ولیس الوهمي  -4
یة كلها لعبة حظ تضر وبالتالي تصبح العملقت والمكان وتصبح غایة في حد ذاتها،الترجیح من حیث الو 
 .بالاستثمار الحقیقي

معلومات صحیحة  إعطاءلقد أعطى الإسلام أهمیة كبیرة لدور المعلومات في السوق فحرم :الإفصاح  -5
للمشتري وأمر بتوفیر المعلومات الكاملة للمشتریین والبائعین عن جوانب المعاملة المختلفة التي هم 

 .لك المعلومات في سعر السلعة كانت ت إذاولا سیما ،بصدد القیام بها 

  .أهمیة سوق الأوراق المالي الإسلامي المالیزي :ثانیا 
  :تتعدد أهمیة هذا السوق والتي نوجزها في النقاط التالیة 

 :توفیر الفرص الاستثماریة والأدوات المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة -1
الاستثمارات الممتازة للمستثمرین المسلمین في القطاعات التي لا تتیح سوق الأوراق المالیة الإسلامیة فرصة 

تشرف على رقابة هذه الأنشطة لجنة شرعیة تسهر على ضمان مطابقة أنشطة هذا السوق و  ،تتعامل بالمحرمات
 بالإضافة انه یتیح للجهات المصدرة إصدار ،للأحكام الشرعیة الإسلامیة وهذا ما یعزز ثقة المستثمرین بالسوق

  .الأدوات المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة خاصة الأسهم والصكوك الإسلامیة القابلة للتداول
                                                           

  .255،256.ص.ص،مرجع سابق ، نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال تجربة مالیزیا نموذجا نصبة مسعودة ، 1
مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة ،جامعة ،)دراسة حالة سوق مالیزیا(الأوراق المالیة الإسلامیة الأدوات المستخدمة في سوق مفتاح صالح ،سلطان مونیة ،  2

  . 272.،ص ,2013جوان  13محمد خیضر بسكرة ، العدد 
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 :الرقابة على المعاملات في السوق -2
أصبحت هیئة الأوراق المالیة الجهة الرقابیة الرئیسیة، وهي المسؤولة عن تطویر وتدعیم سوق رأس المال على   
   لك طرحت الهیئة هدفا لجعل مالیزیا مركزا دولیا لسوق ارس المال الإسلامي وبذ ،المستوى المحلى والدولي  

ولتحقیق هذا الهدف عملت على جذب المستثمرین الأجانب من خلال الترویج للأدوات المالیة الإسلامیة وذلك 
  .بمساعدة اللجنة الاستشاریة

 :تمویل الاقتصاد المالیزي وتطویره  -3
في التنمیة الاقتصادیة المالیزیة لاسیما في المشاریع التنمویة للقطاعین  الإسلاميیساهم سوق رأس المال 

استثمارات نافعة  إلىوتوجیهها ،وذلك من خلال تعبئة الأموال الفائضة لأصحاب الأموال ,العام والخاص 
الاستثماریة ومتماشیة مع رغبة المستثمرین في توظیف أموالهم في المشاریع ،ومتوافقة مع أحكام الشریعة 

  1.التي تدر علیهم العوائد والأرباح المشروعة بعیدا عن الربا المحرم شرعا الإسلامیة
كما یساهم هذا السوق في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة لتوظیفها في المشاریع المحلیة التي لا تتعامل   

لإسلامي في مالیزیا حیث حقق وهذه الحالة قد أدت إلى تطویر النظام المالي ا،بالمعاملات المحرمة شرعا 
 .الاقتصاد المالیزي معدلات مرتفعة في النمو الاقتصادي 
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  .في مالیزیا  مؤسسات البنیة التحتیة البنوك والمؤسسات المالیة و :المطلب الثالث

وقد ، الإسلامیةتمتلك مالیزیا مؤسسات وتشریعات قویة وجدت من أجل ضمان نجاح الصناعة المالیة    
وتأسیس العدید من المؤسسات المالیة والتعلیمیة ،تجلى ذلك في الاهتمام بالنواحي التشریعیة والتنظیمیة 

  . والتدریبیة والبحثیة والمتخصصة في مجال التمویل

یمثل قمة الهیكل المالي  BNM یمثل بنك مالیزیا المركزي بنك نیقارا المركزي:البنك المركزي المالیزي  -1
   2009 وتعد مهام البنك المركزي المالیزي حسب القانون الصادر عام،الدولة والمصرفي في 

 1:فیمایلي
 .العملة وحفظ الاحتیاطات التي تضمن قیمة العملة إصدار -
 .القیام بدور صاحب البنك والمستشار المالي للحكومة  -
 .تعزیز الاستقرار المالي والهیكل المالي السلیم -
 .بنكي ومالي للحكومة ووكیل ,العمل كمستشار مالي -
 . وتقدمي وشامل, تعزیز نظام مالي سلیم -
 .التأثیر على الوضع المالي الائتماني لصالح مالیزیا -

من العناصر الهامة في نمو الصناعة و المهام السابقة الذكر  إلى إضافةهذه المهام بم البنك المركزي و كما یق
 2: یلي في مالیزیا ویقوم بما الإسلامیةالمالیة 

شرعي ملائم وفعال مقترن بنظام قانوني  إطارحیث یعد وجود :تعزیز المرافق الشرعیة القانونیة  -
 .متكامل  إسلاميسلیم من أهم عنصر لنظام مالي 

عملیة من خلال تنوع المشاركین بما فیهم الأجانب وذلك بتعجیل :تعزیز المرافق المالیة المؤسسیة  -
 . تحریر القطاع المصرفي الإسلامي

 .تنمیة رأس المال الفكري إلى بالإضافة,یز القطاع الشرعي والقانوني والتنظیمي والتشغیليتعز  -

 :والجدول التالي یمثل عدد البنوك والمؤسسات في مالیزیا كما یلي
 
  

                                                           
  :الموقع الالكتروني.المالیزیة الموقع الرسمي لهیئة تنمیة الصناعة 1

http://www. mida.gov.my/home/banking,-finance-&-exchange-administration/posts/?lg=ARB ;le09-05- 2015 ;9 :00. 
جامعة حسیبة بن ، التسییرقتصادیة والتجاریة وعلوم علوم الا،مذكرة ماجستیر،كلیة الالتصكیك ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیة،حكیم براضیة  2

  .155. ، ص2011-2010،)الجزائر(الشلف،بوعلي 
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  .2013عدد البنوك والمؤسسات في مالیزیا دیسمبر: 02الجدول رقم

  :الموقع الالكتروني,الموقع الرسمي لهیئة تنمیة الصناعة المالیزیة:المصدر
http://www. mida.gov.my/home/banking,-finance-&-exchange- 
administration/posts/?lg=ARB ;le09-05-2015.9 :00. 

 المحرك الرئیسي للموارد المالیة و والإسلامیةیمثل النظام البنكي الذي یضم البنوك التجاریة والاستثماریة   
  .دعم النشاطات الاقتصادیة في مالیزیا الرئیسي للتمویل من أجل  المصدر

مل للمؤسسات والقائمین على التكافل بدور مك،أیضا تقوم المؤسسات المالیة غیر البنكیة مثل شركات التأمین  
التأمین  إعادةوتتولى شركات الأمین والشركات .البنكیة في تحریك المدخرات وتلبیة الاحتیاجات المالیة للاقتصاد 

والتي تعمل .أعمال التأمین على الحیاة وأعمال التأمین العامة وبالمثل تتولى الشركات التأمین وشركات التكافل 
المخاطر  لإدارةسبلا .وكیل مسجل ینتشرون في أنحاء البلاد12.000مكتب و900من خلال شبكة تتجاوز 

 1.وحلول التخطیط المالي للأفراد والشركات 
 AIBIM "(Association Of Islamic"المالیزیة الإسلامیةرابطة المؤسسات المصرفیة  - 2

Banking Institutions Malaysia):  تهدف إلى تشجیع أنشاء البنوك بنظام إسلامي وممارسته
 .مالیزیا بالتعاون والتشاور مع البنك المركزي المالیزي والهیئات التنظیمیة الرقابیة بمالیزیا في 

                                                           
  :الموقع الالكتروني،هیئة تنمیة الصناعة المالیزیة1

:30. ;à8 2015-05-exchange.le 8-&-finance-mida.gov.my/home/banking, http://www.  

  

  الإجماليالعدد       المؤسسات المالیزیة
  8  التجاریة البنوك

  10  البنوك الاسلامیة
  0  البنوك الاسلامیة الدولیة

  15  الدولیة/البنوك الاستثماریة
  19  شركات التأمین

  9  )القائمون على التكافل(شركات التأمین الدولیة
  0  القائمون الدولیون على التكافل

  3  التأمین إعادةشركات 
  1  )التكافل إعادةعلى  القائمون(الإسلامیةالتأمین  إعادةشركات 

  6  المؤسسات المالیة التنمیة
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 IBFIM "Islamic Banking And Finance" الإسلاميالمعهد المالیزي للصیرفة والتمویل  - 3
Institute Malysia: وتعلیم  ،ویهدف إلى تعزیز تنمیة رأس المال الفكري 2001أسس في فیفري

بإیجاد مجموعة كبیرة من المصرفیین ،المستهلكین لتطویر صناعة مصرفیة إسلامیة دینامیكیة ومتنافسة 
 .الجیدین

وهو هیئة : IFSB"Islamic Financial Service Board :الإسلامیةمجلس الخدمات المالیة  - 4
وذلك ، الإسلامیةلیضع معاییر لتطویر صناعة الخدمات المالیة  2002في عام  تأسیسهدولیة تم 

وسوق رأس المال ،لهذه الصناعة التي تضم قطاع البنوك  إرشادیةمعاییر رقابیة ومبادئ  بإصدار
ومن بین أعضائه .واستقراره  الإسلاميلضمان سلامة النظام المالي  الإسلامي)التكافل (والتأمین

لبنك الأسیوي للتنمیة وصندوق النقد الدولي وبنوك مثل بیت التمویل الكویتي ومصرف مؤسسات مثل ا
 .الإسلاميالشارقة 

السیولة  لإدارةالهیئة العالمیة  إنشاء 2010تم في نهایة : الإسلامیةالسیولة  لإدارةالهیئة العالمیة  - 5
بغرض  الإسلامیةالأدوات المالیة التي تتفق مع الشریعة  إصدارومن أهدافها الأساسیة ، الإسلامیة

والتشجیع على المزید من الاستثمارات  ،وفعالیةالسیولة بكفاءة  إدارةعلى  الإسلامیةمساعدة البنوك 
 .المالیة 

ویهتم بالتعلیم والتدریب في مجال الأسواق المالیة وكذا " SIDC"مركز تنمیة صناعة الأوراق المالیة  - 6
 .1994في  إنشائهلموارد تم توفیر ا

ة یأنشأت هیئة الأوراق المال :SC"Securities Commission"هیئة الأوراق المالیة المالیزیة  - 7
تعزیز وتطویر أسواق الأوراق المالیة  إلىوتهدف ,1993وجب قانون الأوراق المالیة عام مالمالیزیة ب

 الإسلاميتعمل الهیئة على قیادة وتنمیة سوق رأس المال ، المستثمرینبمالیزیا وحمایة  الآجلةوالعقود 
 1.في مالیزیا 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  .156.،صمرجع سابق،حكیم براضیة  1
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  . الصكوك الإسلامیة في مالیزیا : لثالمبحث الثا
منها صكوك المضاربة ،تتنوع الصكوك الإسلامیة المتواجدة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا      

  .الإجارة ،المرابحة ،جل آالبیع بثمن ،الاستصناع ،المشاركة

  .المال الإسلامي في مالیزیا رأسالصكوك الإسلامیة المتداولة في سوق : الأولالمطلب 

أولا نقوم بتعرف الصكوك  إلیهاوقبل التطرق  الإسلامیةبمالیزیا مجموعة من الصكوك  الإسلامیةیوجد في سوق 
  :بمالیزیا وتعرف بأنها  الإسلامیة

هیئة  الصكوك التي یتم إصدارها وفقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة المسموح بها من اللجنة الاستشاریة الشرعیة في"
أما ,والصكوك التي تصدرها الشركات الخاصة تخضع لرقابة اللجنة الاستشاریة الأوراق المالیة المالیزیة ، 

  1. "ي المالیزيالصكوك الإسلامیة الحكومیة فهي خاضعة لرقابة البنك المركز 

  : إلى حسب الجهة المصدرة  تصنف الصكوك الاستثماریة في مالیزیاو 

 : الحكومیة الإسلامیةالصكوك  - 1

بمثابة التي أصدرتها الحكومة المالیزیة  الإسلامیةوهي الصكوك الحكومیة المتوافقة مع أحكام الشریعة 
 إصدارهاوتم ، « Goverment Investement Sertificates « GIS الاستثمار الحكوميشهادات 

في ,وتعتبر هذه الشهادات أولى الشهادات دون فائدة صادرة عن الحكومة المالیزیة ، 1983في أوائل عام 
   -Gevernment Investement Issues »وتعرف بالاصدارت الاستثماریة الحكومیة . 1983جوان 

«  GII  » لحكومة اهذه الشهادات هو حصول  إصداریة تم تطویرها والغرض من ر وهي شهادات استثما
  .مقدما دعلى المشاریع التنمویة وقیمة العائد على هذه الشهادات لا یحد إنفاقهاعلى الأموال اللازمة لتمویل 

 : للشركات الإسلامیةالصكوك  - 2

طویلة الأجل التي أصدرتها الشركات  أوالأدوات المالیة الاستثماریة متوسطة  إحدىهي عبارة عن 
وتعد هذه الصكوك احد أشكال التعاملات ,1990وطرحت فكرة هذه الصكوك في مالیزیا عام ,الخاصة 

الاستصناع  والمرابحة و،وحالیا تصدر هذه الصكوك وفقا لمبادئ البیع بثمن اجل،البارزة في السوق 
  .المضاربة والمشاركة، الإجارة

  :قسمین عقود مداینات وعقود المشاركات كما یلي إلىمن حیث عقودها  وتنقسم هذه الصكوك

                                                           
جامعة كلیة الاقتصاد،مذكرة ماجستیر  ،سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا ودور الرقابة الشرعیة في معاملاته،جعفر ساحسوریاني صفر الدین   1

  .48،49.ص.ص،2007-2006،الیرموك الأردن 
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.أنواع الصكوك الإسلامیة في مالیزیا  :03 رقم جدولال  
  عقود المشاركات  عقود المداینات

 .صكوك البیع بثمن اجل -

 .صكوك المرابحة -

 .صكوك الاستصناع -

  .صكوك الإجارة -

 .صكوك المضاربة -

  .صكوك المشاركة -
  

  :الطالبة بالاعتماد على  إعدادمن : المصدر
،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة مذكرة ماجستیر ,الإسلامیةالسیولة بالبنوك  إدارةالتصكیك ودوره في ,براضیة حكیم  -

   .159.ص،2011-2010،)الجزائر(الشلف،جامعة حسیبة بن بوعلي ، وعلوم التسییر

  :منها في مالیزیا على مجموعة من الصكوك  الإسلامیةیحتوي سوق الأوراق المالیة 

  .2013-2007في مالیزیا وتطورها من  الإسلامیةأنواع الصكوك تطور : أولا
 : في التجربة المالیزیة   صكوك البیع بثمن اجل والمرابحة - 1

وتسلیمه حالا بیع المبیع بثمن مؤجل ویزید عن ثمنه نقدا  إلىالعقد الذي یشیر  "بأنه  اجلیعرف البیع بثمن 
تمثل زیادة معلومة سواء أكانت "والمرابحة "ووقت معلوم لدفع القیمة والمتفق علیها مسبقا بین المتعاقدین 

والذي ،ویتم التسدید للشراء على دفعة واحدة أو تقسیط ،منسوبة إلى رأس المال أو محددة بمبلغ معین 
البیع بثمن اجل والمرابحة قائمة على عملیة بیع  صكوك نوبما أ،"سیكون محدد في الاتفاق بین المتعاقدین 

وافقت كل من اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة واللجنة ، 1997جانفي  29العینة وبتاریخ 
 الإسلامیةالاستشاریة الشرعیة الوطنیة للبنك المركزي على جواز ممارسة بیع العینة في الأدوات المالیة 

 1.في مالیزیا خاصة على صكوك البیع بثمن الآجل والمرابحة  القابلة للتداول

الاستثمار ومدة  أجالوالمرابحة هي من حیث  الأجلوالاختلاف الأساسي بین صكوك البیع بالثمن    
یكون للاستثمارات طویلة الأجل وتكون  الآجلصكوك البیع بالثمن  إصدارأن  إذ،الاستحقاق لتلك الصكوك 

صكوك  المرابحة للاستثمارات فتكون متوسطة  إصداروأما ، عدا مدة استحقاقها من خمسة سنوات فصا
خمسة  إلىومن سنة  )قصیرة الأجل(سنة تقریبا  إلىوتكون مدة استحقاقها من ثلاثة أشهر ،وقصیرة الأجل 
  2.)متوسطة الأجل (سنوات تقریبا 

                                                           
  .285.مفتاح صالح ،سلطان مونیة ،مرجع سابق، ص 1
  .160.ص ،مرجع سابق ،حكیم براضیة   2



رهن العقاري           زمة الأالهندسة المالیة الإسلامیة في علاج  دور أدوات   الفصل الثالث        
 -دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا-

 

86 
 

  .نسبة مؤیة ) 2013-2007(المرابحة في مالیزیا من /تطور صكوك البیع بثمن اجل :04رقمالجدول 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات
صكوك البیع بثمن 

 %اجل 
4.86  2.975  -  0.3  -  -  -  

  38  60.5  4.33  2.05  0.6  5.62  11.62 %صكوك المرابحة 

النسبة من المجموع 
الصكوك المصدرة في 
سوق الأوراق المالیة 

 %الإسلامیة 

16.48  8.595  0.6  2.35  4.33  60.5  38  

   -Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission   : Source
2007-2008-2009-2010-2011-2012-2013. 

  :معطیات الجدول السابق إلى الرسم البیاني التالي  ترجمة ویمكن

  .2013-2007 خلال الفترةالمرابحة في مالیزیا /یمثل تطور صكوك البیع بثمن اجل :01الشكل رقم

  
 .ات الجدول السابقیعطمن إعداد الطالبة بالاعتماد على م: المصدر
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  :تحلیل المعطیات

إصدارهما جل وصكوك المرابحة على سوق الصكوك المالیزیة وذلك لسهولة آلقد سیطرت صكوك البیع بثمن 
 تعاود ثم ، 2003سنة وذلك الاستصناع صكوك إصدار تم أن إلى ،للمصدرین السیولة خلق على وقدرتهما
الصكین  هاذین عاودالمستدامة المالیزیة لی التنمیة شبكة مشاریع في اهملاعتماد وذلك م 2004 سنة الارتفاع

فیما  1.الصكوك هذه إصدارلعزوف المصدرین عن وهذا نتیجة   )2006-2005(من سنة ابتدءا انخفاضهما
أزمة الرهن بسبب تأثیر ،وذلك  2012 ةصكوك المرابحة والبیع بثمن اجل انخفاضهما حتى سن إصدارواصل 
  .الصكوك لكلا النوعین  لإصدارجدیدارتفاع  2012ومثلت سنة ،على سوق الصكوك الإسلامیة العقاري 

 صكوك الاستصناع في التجربة المالیزیة  - 2

في مالیزیا وتقوم على أساس  الإسلاميمنتجات سوق رأس المال  إحدىتعتبر صكوك الاستصناع 
حسب التجربة  وتعرف صكوك الاستصناع"  Debt Financing" التمویل بالبیوع على حق الدین 

الوثائق أو الشهادات التي تمثل قیمة الأصول ویتم إصدارها على أساس بیع الاستصناع "المالیزیة بأنها 
ولا یوجد تعریف دقیق لهذه ،للجهة الممولة" المستصنع"لإثبات المدیونیة من قبل الجهة المصدرة 

من الهیئة قد ركزت على تعریف الصكوك لأن التعلیمات المتعلقة بعرض الصكوك الإسلامیة الصادرة 
وعرفته بأنه عقد شراء العین حیث یطلب المشتري لشراء العین التي ستسلم في .الاستصناع فقط

كما یطلب المشتري من البائع أو المقاول لتسلیمه بنائه الذي سینجز في المستقبل وفقا .المستقبل 
وفي عقد الاستصناع لا یشترط الدفع ،ددین لمواصفات معینة تم الاتفاق بشأنها وبسعر وتاریخ تسلیم مح

ولا یشترط ،بل یمكن تأخیر الدفع أو الأقساط بحسب مراحل تصنیع المشروع الكامل ،المسبق عند العقد 
إذ بإمكانه أن ،في بیع الاستصناع أن یكون المستصنع هو الذي یقوم بنفسه فعلا بتنفیذ العمل المطلوب 

 2.جهات أخرى تنفذه تحت إشرافه ومسؤولیته یعهد بذلك العمل أو بجزء منه إلى

 SKS POWERمن طرف شركة  2003لصكوك الاستصناع في مالیزیا كان سنة  إصداروأول 
Sdn   Bhd  تسع  إلىملیار رینجت مالیزي ومدة استحقاق هذه الصكوك من خمس  5.6بقیمة
  .سنوات
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  .2013-2007في مالیزیا  تطور صكوك الاستصناع: 05الجدول رقم 
  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات

صكوك الاستصناع 
% 

18.57  2.25  0.15  18.25  -  -  -  

Source :Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission  -
2007-2008-2009-2010-2011-2012-2013. 

  :معطیات الجدول السابق إلى الشكل البیاني التالي ترجمةویمكن 

.2013-2007 خلال الفترةیمثل تطور صكوك الاستصناع في مالیزیا :02الشكل رقم  

  
  .ات الجدول السابقعطیمن إعداد الطالبة بالاعتماد على م: المصدر

  : تحلیل المعطیات 
وهذا بسبب حداثة إصدار هذا  %18.57ارتفاع مستمر في صكوك الاستصناع بلغ  2007شهد عام 

بسبب إصدار أنواع  2009- 2008لكن سرعان ما انخفضت نسبة إصدار عامي ,النوع من الصكوك 
ثم عاودت في ،جدیدة من الصكوك إضافة إلى تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على سوق إصدار الصكوك 

وهذا لتحول  2011ابتدءا من و  إلا أن إصدارها انعدم في السنوات الأخیرة،2010الارتفاع سنة 
  .المستثمرین لحیازة أنواع أخرى من الصكوك الإسلامیة

 :صكوك الإجارة في التجربة المالیزیة  -3

وثائق متساویة "وهي ،تشیر صكوك الإجارة في التجربة المالیزیة إلى صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة 
وتتیح ،أو یصدرها وسیط مالي ینوب عن المالك،"أو عین موعود باستئجارها ،یصدرها مالك عین مؤجرة 

بالإضافة إلى تحمل ،لحاملها فرصة للحصول على دخل الإیجار وعائد رأس المال في العین المؤجرة

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

14,00%

16,00%

18,00%

20,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

صكوك الاستصناع 



رهن العقاري           زمة الأالهندسة المالیة الإسلامیة في علاج  دور أدوات   الفصل الثالث        
 -دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا-

 

89 
 

وإصدار هذه الصكوك بغرض بیعها واستیفاء ثمنها من ،مخاطر الخسارة والضرر على العین المؤجرة
وقد قررت اللجنة الاستشاریة الشرعیة بأن ،لة الصكوكوتصبح العین مملوكة لحم،حصیلة الاكتتاب فیها

صكوك الإجارة هي الصكوك الإسلامیة المبینة على عقد الإجارة التي تعتبر موجودات أصلیة في 
  1.وإصدار هذه الصكوك من خلال عملیة تصكیك عقد الإجارة ،إصدارها 

الدولیة المالیزیة  الإجارةكانت الحكومة المالیزیة قد أصدرت صكوك ، 2002جویلیة 3ففي      
Malysian Global Sukuk  المتداولة في البورصة لابوان المالیة العالمیةLabuan 

International Financial Exchange LFX  ملیون دولار أمریكي  600بعملة أجنبیة بقیمة
الدولیة الرائدة على المستوى  الإسلامیةصكوك الوهي ،2007غایة  إلىلمدة استحقاق خمس سنوات أي 

وقد لاقت هذه الصكوك القبول من المستثمرین المسلمین على المستوى العالمي لاسیما ،العالمي 
 Dubai’sوأشرف على تنظیم وترتیب هذه الصكوك شركة ،المستثمرین المسلمین من الشرق الأوسط

Hong Kong and Shanghai Banking Corporation(HSBC)، بوان لابورصةوأدجت في
   2.المالیة العالمیة 

  .2013-2007تطور صكوك الإجارة في مالیزیا من : 06جدول رقم 
  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات
صكوك 
 %الإجارة 

21.72  13.5  6.7  46.5  22.33  4.5  9  

:securities Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the  : source
commission  -2007-2008-2009-2010-2011-2012-2013. 

 :التالي البیاني وبالاعتماد على معطیات الجدول السابق تم رسم الشكل
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2 Securities Commission ,A nnual Report2005 ,p24. 
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  2013- 2007 خلال الفترةفي مالیزیا  الإجارةتطور صكوك : 03الشكل رقم

 
 
 .من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول السابق: المصدر 

  
 :تحلیل المعطیات 

لیعاود           ، 2009و2008ثم تراجع نوعا ما سنتي  2007بالنمو سنة  الإجارةصكوك  إصدارلقد تمیز 
حیث تزامنت هذه السنة مع مشاریع شبكة التنمیة 2010في النمو ویبلغ أعلى مستویاته سنة  الإصدار

صكوك  إصدارلیعاود انخفاض  .المستدامة في مالیزیا فازدادت المشاریع وازداد معها التأجیر للمشاریع
      سنة الصكوك  إصدارحیث بلغت نسبة  2013و2011،2012على مدى السنوات الثلاثة  الإجارة
  .%9نسبة  2013

                                                         :في التجربة المالیزیة صكوك المشاركة - 4
تعرف صكوك المشاركة في سوق مالیزیا بأنها عقد استثمار وذلك في تعلیمات عرض الأوراق المالیة 

    من طرف 2005إصدار لصكوك المشاركة سنة حیث كان أول ,2004 ةفي جویلی الإسلامیة
Musyarkah One Capital Bhd   ت مالیزي جملیار رین 2.05بقیمة.  

 . 2013-2007ا من صكوك المشاركة في مالیزی: 07رقم  جدولال

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات
صكوك 

 %المشاركة 

40.66  72.4  90.95  21.775  45.33  25  23  

:securities commission  Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the  : Source
-2007-2008-2009-2010-2011-2012-2013. 
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  :بالاعتماد على معطیات الجدول السابق تم رسم الشكل البیاني التالي

  .2013-2007 خلال الفترةیمثل تطور صكوك المشاركة في مالیزیا :04الشكل رقم

  
  .السابقات الجدول عطیمن إعداد الطالبة بالاعتماد على م: المصدر     

  :تحلیل المعطیات

حیث صكوك المشاركة  إصدارارتفاع مستمر في  2009غایة  إلى 2007من  ابتدءاشهدت السنوات الأولى 
وهذا نظرا لإرشادات هیئة الأوراق المالیة للمستثمرین ,كأعلى نسبة لها  % 90.95نسبة  2009بلغت سنة 

من  ابتدءاصكوك المشاركة عرف انخفاض ملحوظ على مدار الثلاث سنوات الأخیرة  إصدار أن والمصدرین إلا
مقارنة %23نسبة  2013صكوك المشاركة سنة  إصدارحیث بلغت نسبة  2013الى غایة سنة 2010سنة 

 .2012سنة %25بنسبة 

 :في التجربة المالیزیة صكوك المضاربة -5

 الإسلامیةیوجد تعریف حقیقي سوى الموجود لعقد المضاربة الشرعیة في تعلیمات عرض الأوراق المالیة  لا
                                                1.المالیة المالیزیة  الأوراقالمصادر من طرف هیئة  2004لشهر 

 تجرین ملیون 80.0 قیمةب PG Municipal Assete Bhd من طرف المضاربة  لصكوك إصدار أول
 2.مالیزي

 
                                                           

  .298،299.ص.مفتاح مفتاح ،سلطان مونیة ،مرجع سابق ،ص 1
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  .2013-2007 خلال الفترةتطور صكوك المضاربة في مالیزیا : 08الجدول رقم

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات
صكوك 

 %المضاربة 

45.33  3.275  0  1.65  6.33  2.5  0  

  :by the securities  Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market : Source
commission  -2007-2008-2009-2010-2011-2012-2013.  

  :بالاعتماد على معطیات الجدول السابق تم رسم الشكل البیاني التالي

  .2013- 2007 خلال الفترةیمثل تطور صكوك المضاربة في مالیزیا :05الشكل رقم

  
  .السابق من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول: المصدر

  :تحلیل المعطیات 
بسبب قیام اللجنة هذه الصكوك في النمو  إصدارلهذا واصل ، 2005لصكوك المضاربة سنة  إصدارول كان أ

أن إصدار  ،إلاالاستشاریة الشرعیة الاعتماد على هذا النوع من الصكوك القائمة على مقاسمة الربح والخسارة 
ثم عاودت ، 2011صكوك المضاربة ارتفاعها سنة  عاودلت2010و2009صكوك المضاربة عرف انخفاض م 

  .2013و2012الانخفاض سنة 
 2013- 2007في مالیزیا حسب النوع وذلك خلال الفترة  الإسلامیةالصكوك  إصدارالجدول التالي یوضح حجم 

  :كالتالي
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  .2013-2007 خلال الفترة حجم إصدار الصكوك الإسلامیة في مالیزیا حسب النوع تطور: 09الجدول رقم 

 السنة 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

صكوك  4.86 2.975 - 0.3 - - -
البیع بثمن 

 % اجل
صكوك  11.62 5.62 0.6 2.05 4.33 60.5 38

 % المرابحة

صكوك  18.57 2.25 0.15 18.25 - - -
 الاستصناع

% 
صكوك  21.72 13.5 6.7 46.5 22.33 4.5 9

 %  الإجارة
صكوك  40.66 72.4 90.95 21.775 45.33 25 23

  المشاركة
% 

صكوك  45.33 3.275 0 1.65 6.33 2.5 -
  المضاربة

%  
صكوك  - - - - 21.66 4 14

  % الوكالة
 %مجموعة  - 0.5 - 14.9  3.5 16

 .الأوراق المالیة المالیزیةهیئة  إحصائیاتالطالبة بالاعتماد على  إعدادمن : المصدر    

Source :Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities 
commission :2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013. 

  :تحلیل المعطیات
الى 2007الجدول الأتي یوضح حجم إصدار الصكوك الإسلامیة في مالیزیا حسب النوع ابتدءا من 

  :السابق وهذا ما یوضحه الجدول 2013غایة 
بنسب على  2008و2007یتوضح لنا أن صكوك المضاربة هي المسیطرة بنسبة على مدار السنتین 

نجد أن  2009لكن ابتدءا من سنة ،بالمقارنة مع الأنواع لأخرى للصكوك% 72.4و  45.33 %التوالي  
النسبة أما ب، %6.7تلیها صكوك الإجارة بنسبة ،%90.95الصدارة كانت لصكوك المشاركة بنسبة 

تعود  ثم   %21.775تلیها صكوك المشاركة بنسبة  %46.5فكانت صكوك الإجارة المتصدرة بنسبة 2010
 و 2012وخلال السنتین الأخیرتین  2011لسنة %45.33صكوك المشاركة للصدارة مرة أخرى بنسبة 

تلیها أیضا على  % 38و %60.5:احتلت صكوك المرابحة المرتبة الأولى بنسبتین على التولي   2013
  .2013-2012خلال سنتي %23و%25التوالي صكوك المشاركة بسبتي 
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رینجت  ملیار(2011-2007في مالیزیا  الإسلامیةتطور تداول الصكوك الاستثماریة في السوق المالیة :10الجدول رقم 
  )مالیزي

ریجنت  ملیار(الصكوك في مالیزیا  إصدارحجم 
 مالیزي

 السنة

227.147 2007 
179.606 2008 
162.915 2009 
246.062 2010 
546.062 2011 

  :الطالبة بالاعتماد على المصادر التالیة  إعدادمن : المصدر            

- Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities 
commission :2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013. 

 :الموقع الالكتروني , الإسلامیةفي سوق الأوراق المالیة  الإسلامیةأهمیة الصكوك المالیة ,االله علي  بوعبد -

http://www.kantakji.com/media/175465/ docx ;le30-4-2015à16 :00. 
  :رسم البیاني التاليانجاز  بالاعتماد على معطیات الجدول السابق تم 

  .رینجت مالیزي2011-2007 من الفترة الصكوك الاستثماریة في مالیزیاتداول تطور حجم :06الشكل رقم

  

  

  .من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول السابق: المصدر
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حیث  2007من  ابتدءامن خلال الجدول والشكل السابق نلاحظ ارتفاع ملحوظ لحجم الصكوك في مالیزیا 
في حین انخفضت قیمة إصدار الصكوك خلال عامي 

واصلت و  رینجت مالیزي ملیار 246.062
2011. 

  :هنا سنتكلم عن إصدار الصكوك الإسلامیة في العالم وهذا ما سنوضحه كالأتي 

2013. 

  

الاستفادة منها في  إمكانیةلتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى 
منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة 

 06-05یومي ،)الجزائر(رحات عباس سطیفجامعة ف
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:  
من خلال الجدول والشكل السابق نلاحظ ارتفاع ملحوظ لحجم الصكوك في مالیزیا 

في حین انخفضت قیمة إصدار الصكوك خلال عامي ،رینجت مالیزي ملیار 227.147بلغ نسبة الصكوك 
246.062حیث بلغت 2010ومن ثم عاودت الارتفاع عام 

2011رینجت مالیزي عام  ملیار 546.062ارتفاعها حتى بلغت قیمة 

 :إصدار الصكوك في العالم
هنا سنتكلم عن إصدار الصكوك الإسلامیة في العالم وهذا ما سنوضحه كالأتي 

2013جانفي  إلى 2001إصدار الصكوك في الفترة جانفي  تطور إجمالي

  :الطالبة بالاعتماد على 

لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى  كأداة الإسلامیةالصكوك ،ناصر سلیمان 
منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة :"المؤتمر الدولي حول

جامعة ف،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، الإسلامیة
 .10.،ص

70%

3%

1%
1%

1%
1% 1%

الفصل الثالث        

:تحلیل المعطیات 
من خلال الجدول والشكل السابق نلاحظ ارتفاع ملحوظ لحجم الصكوك في مالیزیا 

بلغ نسبة الصكوك 
ومن ثم عاودت الارتفاع عام ، 2009و2008

ارتفاعها حتى بلغت قیمة 
إصدار الصكوك في العالمتطور :ثانیا

هنا سنتكلم عن إصدار الصكوك الإسلامیة في العالم وهذا ما سنوضحه كالأتي 
  

تطور إجمالي:07شكل رقمال
  

الطالبة بالاعتماد على  من إعداد: المصدر

 ،بن زید ربیعة  -
المؤتمر الدولي حول، الجزائر
الإسلامیةالمالیة 

،ص2014ماي 

 

  

مالیزیا
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  :تحلیل المعطیات
أن  حیث نلاحظ  ،2013جانفي  إلى 2001تطور إصدار الصكوك في العالم في الفترة  الشكل السابق یبین    

 التي أدتو  ،الأزمة المالیة العالمیة بسبب الصدمة التي خلفتها %70مالیزیا تحتل المرتبة الأولى عالمیا بنسبة 
وبعد التعافي من الأزمة لاحظنا الارتفاع الكبیر جدا في  ،أزمة سیولة أثرت على إصدارات هذه الصكوك إلى

حیث  ،49%  ،75%حیث ارتفعت النسبة على التوالي بـ  2012و 2011إصدار هذه الصكوك خاصة عامي 
ویرجع ذلك إلى ارتفاع الإصدارات  ،صنفت السنوات الأخیرة ضمن أفضل سنوات إصدار الصكوك الإسلامیة

فهذه المنطقة تشهد  ،اندونیسیا والإمارات العربیة المتحدة ،تركیا ،قطر ،في كل من المملكة العربیة السعودیة
الإسلامیة فكانت الصكوك  والاعتمارالتحتیة ومشاریع البناء  ىتحولات كبیرة تطلب المزید من الإنفاق على البن

  .لذلك الأنسب
  .2011و2010و2009و2008و2007الصكوك المصدرة حسب الدول : 11لجدوال

 ارملی 2011  دولارار ملی2010  دولار ارملی2009  دولار ارملی 2008  ملیون دولار 2007  الدولة
  دولار

  58846  40755  13700  5470.4  13412.9  مالیزیا
  4085  913  3100  5300.2  10807.5  الإمارات

  2764  3004  3000  1873.2  5716.3  السعودیة
  2551  8  1700  700.4  1065  البحرین

  3096  3088  1800  663.3  92.8  اندونیسیا
  1908  968  400  476.2  524.3  باكستان

  9278  -  لم تصدر صكوك  300.9  300  قطر
  432  -  لم تصدر صكوك  190  835  الكویت
  -  8  400  95.1  279.3  بروناي

مجموع ملیار 
  دولار

33.0331  15.0697  24.1  48.744  82.960  

المؤتمر العلمي الدولي ، دور الهندسة المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیة،هناء محمد هلال الحنیطي :المصدر 
  .16.ص،عمان ،2010دیسمبر 2-1یومي ،"الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي"حول

  تحلیل المعطیات
یبین الجدول أعلاه ما ورد في تقریر تصنیف مودیز بأن ،بالنسبة لحجم إصدار الصكوك الصكوك الإسلامیة    

حیث بلغ مجموع إصدار ، 2008مقارنة مع  2007قد نمى في عام ،سوق إصدار الصكوك الإسلامیة 
ملیار  )33.0331(التي بلغت  2007ملیار دولار مقارنة بحجم إصدار الصكوك لعام )15.0697(الصكوك 

بالرغم ،2009إلا أن السوق عاد ونمى بمعدلات عالیة في عام ،وذلك راجع لتأثیر الأزمة على هذه الدول ،دولار 



رهن العقاري           زمة الأالهندسة المالیة الإسلامیة في علاج  دور أدوات   الفصل الثالث        
 -دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا-

 

97 
 

كما واصل سوق إصدار الصكوك ملیار دولار )24.1(حیث بلغ مجموع الإصدارات ،من استمرار الأزمة 
  .ملیار دولار)82.960(و)48.744:(التوالي حیث بلغت نموه على 2011و2010الإسلامیة نموه خلال عامي 

    .وأهم المیزات التي تقدمها الصكوك في مالیزیا عوامل نجاح التجربة المالیزیة في التصكیك:المطلب الثاني   

مركز عالمي للتعامل بالصكوك ،تجتمع مجموعة من العوامل التي جعلت من سوق الصكوك المالیزي       
  1:المالیزیة الأول في العالم حیث یمكن اختصارها في النقاط التالیة  الإسلامیةوجعل سوق الأوراق 

الرشیدة  والإجراءات الإسلامیةبمبادئ الشریعة  الإسلامیةتقییم مدى التزام البنوك والمؤسسات المالیة  - 
ائح المناسبة تقدیم النص و حیث یقوم البنك المركزي بالتأكد من قیام اللجان الشرعیة بدورها بصورة فاعلة

 ؛والتأكد من التزام العملیات المصرفیة الیومیة بالشریعة الإسلامیة في إجراءاتها الیومیة 

إضافة إلى أن  ،شرعیة علیا تتبع للبنك المركزي المالیزي  ةهیئالقوانین بما یسمح بوجود  مالیزیا سنت - 
 ؛أن یجلس على مجلس شرعي لبنك آخر  هایئة الشرعیة للبنوك المحلیة لا یجوز لالهعضو 

 وقد أسس البنك المركزي المالیزي،قامت مالیزیا بتطویر مراكز بحثیة متخصصة في التمویل الإسلامي  - 
   ؛(ISRA)ذراعا بحثیة متخصصة وهي الأكادیمیة العالمیة للبحوث الشرعیة         

من البورصة المالیزیة وجهة مفضلة وجود سوق مالي إسلامي للتداول في نظام إعفاءات ضریبیة جعل  - 
 ؛لإدراج الصكوك الإسلامیة المحلیة والدولیة

یولي البنك المركزي المالیزي اهتمام نوعي لتوفیر رأس المال البشري المؤهل من خلال المركز الدولي  - 
ویضم بین جدرانه أو بالتعلیم عن بعد تشكیلة طلابیة من  (INSCEIF)لتعلیم التمویل الإسلامي 

 ؛ولة حول العالمد60
حررت مالیزیا   2007مالیزیا تعتبر الدولة الأولى من حیث الإصدارات الصكوك الإسلامیة وفي عام  - 

إضافة إلى ،مختلف أنحاء العالم وفي أي نوع من العملات  عسوق الصكوك بما یسمح بالتداول م
  .اهتمامها بأن تكون مركز تجمیع السیولة عالمیا

  :بمالیزیا  الإسلامیةیزات التي تقدمها الصكوك مأهم الم:ثانیا 
تتوفر علیها البنوك  أنوتوفیر بعض المرتكزات التي یجب  بتطویر الإسلامیةلقد ساهمت الصكوك 

  :أهمها الإسلامیة
حیث ، الإسلامیةومواكبة تطور البنوك ،السیولة  إدارةتنویع وتطویر الأدوات المالیة الذي ساهم في  - 

للصكوك وتنوع منتجاتها المالیة الذي  إصدارهاأخذت مالیزیا المرتبة الأولى في هذا الجانب من حیث 
 .الإسلامیةالسیولة بین البنوك  إدارةساهم في تسهیل 

                                                           
  .17.ص،2010جویلیة19- 18،عمان ،تنمیة وممارسات دولیة ، تحدیات ، الإسلامیةورشة عمل الصكوك ،تجارب عالمیة..الصكوك ،خولة فریز النوباني  1
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ضمان الشفافیة في السوق حیث غیابها یساهم في تضییق المجال على المستثمرین المجال على  - 
تعكس السعر الحقیقي للورقة  بعض الأوراق بسبب وجود معلومات لاعلى  الإقبالالمستثمرین وضعف 

وبوجوب البنك المركزي المالیزي وضع نظاما متكاملا والیة فعالة للعرض والتسویات المالیة ونشر 
 .المعلومات 

المشاركة الفعالة في هذه  دعم الحكومة للسوق النقدیة من خلال التسهیلات الضریبیة والمشاركة و - 
    1.الإسلامیةالأوراق المالیة المتطابقة مع الشریعة  إصدارن خلال السوق م

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

  

  

  

                                                           
  .164.ص،مرجع سابق ،حكیم براضیة  1
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  خلاصة الفصل الثالث
سوق الأوراق الإسلامیة في مالیزیا من خلال التعریف بسوق الأوراق المالیة :تطرقنا في هذا الفصل إلى

- 2007الخ وفي المبحث الثاني فقد تكلمنا عن تطور الصكوك الإسلامیة في مالیزیا من ...وأسسها،الإسلامیة 
في التصكیك بالإضافة إلى تقدیم أهم الأسس التي تعتمد  یةمالیز التجربة الوالأسباب التي أدت إلى نجاح  2013

مع التطرق إلى أهمیة الصكوك ،علیها البنوك الإسلامیة والتي خففت من حدة الأزمة على البنوك الإسلامیة 
  :الإسلامیة ودورها في علاج الأزمة المالیة العالمیة وقد توصلنا إلى ما یلي

نجحت مالیزیا في تطویر سوق رأس المال الإسلامي من خلال الاستراتیجیات المطبقة وتبین ذلك  - 
  .محافظته على ریادته  وأیضا ،من خلال تطور هذا السوق من حیث سوق الإصدار والتداول فیه

لم تتضرر البنوك الإسلامیة على غیر نظیرتها التقلیدیة الأزمة المالیة العالمیة وذلك لأن البنوك  - 
و استبعاد الفوائد الربویة ،الشریعة الإسلامیة في جل معاملاتهاالاستناد إلى الإسلامیة تعتمد على 
بالإضافة إلى الأخذ بمبدأ ،في المعاملات المالیة استبعاد الفوائد الربویة ،في المعاملات المالیة

  .الخ...المشاركة في الربح والخسارة
وخاصة  ،أصبح سوق رأس المال الإسلامي من أهم الأسواق المدعمة للتنمیة الاقتصادیة في مالیزیا - 

 .2008بعد الأزمة المالیة العالمیة 
الفصل بین الاقتصاد والأخلاق  ,)لفائدةالإقراض با(الربا: هو  إسلاميمن أسباب الأزمة من منظور  - 

 .الخ...،إعادة بیع أو رهن العقار ،المالیة المشتقات ،في النظام الرأسمالي

قدرة الصكوك الإسلامیة على إحداث یقوم التصكیك بعلاج الأزمة المالیة العالمیة عن طریق  - 
 الإسلامیة في تمتین أخلاقیاتدور الصكوك  ،الاقتصاد الحقیقي والاقتصاد الماليالتوازن بین 

 .الخ...دور التصكیك في توفیر السیولة لتمویل المؤسسات المتضررة من الأزمة ،الرقابة

 الإصدارات إجمالي من % 70 من لأكثر باحتكارها الإسلامیة الصكوك سوق على مالیزیا تتربع - 
  .العالم في
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 الخاتمة العامة
ما هو الدور الذي یمكن أن تلعبه منتجات لقد تم من خلال هذا البحث الإجابة عن إشكالیة البحث المتمثلة في 

 ؟الهندسة المالیة الإسلامیة في علاج الأزمة المالیة العالمیة

والاقتصاد بشكل عام من  خاصإن الشریعة الإسلامیة كفیلة بتحصین القطاع المالي والمصرفي بشكل   
إذا ما تم الالتزام بالشریعة بما تمثله من أسس ومفاهیم أخلاقیة والتي تمثل القاعدة الفعالة ,التعرض للأزمات 

وذلك انطلاقا من الدور الذي تؤدیه في تنشیط ,ریة یعملیة تطو   الإسلامیة وتعد الهندسة المالیة لمنع الأزمات
فضلا عن الأثر .وكذا بوصفها ابتكارات جدیدة في المؤسسات الاستثماریة بصورة عامة,المالیة العالمیة  سواقالأ

في التفكیر الاستراتیجي للمؤسسات المالیة والمصرفیة وظهور الأسواق المالیة الناشئة والمراكز الذي أحدثته 
  .المالیة العالمیة

وذلك لدورها الأساسي في ابتكار وتطویر ,قبل المؤسسات المالیة حضیت الهندسة المالیة باهتمام بالغ من وقد  
لكي تحافظ على دیمومة نموها وزیادة تنافسیتها وربحیتها ,المنتجات المالیة التي تحتاجها هذه المؤسسات 

ت فشل غیرت المفاهیم وأظهر  2008لكن الأزمة المالیة العالمیة ,ضمان بقاءها في السوق  إلى بالإضافة,
على اعتبارها أداة مناسبة ,ة المالیة التقلیدیة هذا كله أدى إلى زیادة الاهتمام بالهندسة المالیة الإسلامیة الهندس

لإیجاد منتجات مالیة مبتكرة تجمع بین المصداقیة والشرعیة والكفاءة الاقتصادیة لهذا تعتبر الهندسة المالیة 
  .ي والمصرفي وكذا النظام العالميالإسلامیة الأنسب للمحافظة على استقرار النظام المال

وقد حاولنا في هذا البحث تسلیط الضوء على الدور الذي تلعبه أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة في علاج أزمة 
  .الرهن العقاري 

  نتائج اختبار الفرضیات

  :الفرضیة الأولى 

 .تتمثل أدوات الهندسة المالیة في المشتقات المالیة

 أدوات الهندسة المالیة تتمثل في العقود المشتقة بكل أنواعها،أثبتت الدراسة صحة هذه الفرضیة لأن 
على أنها أدوات مالیة یعتمد العائد منها على أدوات مالیة أخرى ،أي مشتقة من أدوات مالیة  هذه الأخیرة تعرفو 

  .أخرى وتقوم بقیاس وإدارة المخاطر المالیة المشتقة 
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 .عقود الخیار والعقود الآجلة والعقود المستقبلیة والمبادلات لمشتقات المالیة على وتحتوي ا

  :الفرضیة الثانیة 

الهندسة المالیة الإسلامیة هي مجموعة الأنشطة التي تتضمن ابتكار وتطویر أدوات والیات تمویلیة وصیاغة 
  .حلول إبداعیة لحل مشكلة التمویل في إطار الضوابط الشرعیة

فالهندسة المالیة الإسلامیة هي مجموعة هذه الفرضیة صحیحة فقد أثبتت الدراسة صحة هذه الفرضیة   
الأنشطة التي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر للأدوات المالیة المبتكرة،وصیاغة حلول إبداعیة لمشاكل 

  .التمویل وذلك في إطار الشریعة الإسلامیة 

  :الفرضیة الثالثة

  .بالمشتقات المالیة سبب أزمة الرهن العقاريیعد التعامل 

التعامل بالمشتقات المالیة یعد سبب من أسباب أزمة الرهن العقاري ن لأهذه الفرضیة  صحةأثبتت الدراسة   
    في تشكیل فقاعة سندات الرهن العقاري وانتشار الأزمة المالیة خارج حدود السیطرة هذه الأخیرة أسهمتو 

بنوك المالیة و المؤسسات الام یقإلى ذلك مجموعة من الأسباب الأخرى كالتعامل بالفائدة الربویة، و  ،ضف
كل هذه الأسباب وغیرها أدت إلى  لأسر غیر قادرة على التسدید ودون ضمانات كافیة بإقراض أموال عقاریة

   .حدوث أزمة الرهن العقاري
  الفرضیة الرابعة

  .الإسلاميلم تنجح التجربة المالیزیة،بشكل كبیر في مجال التصكیك 
هیئة الأوراق المالیة المالیزیة ،حیث تتصدر  إحصائیات إلىأثبتت الدراسة خطأ هذه الفرضیة ،وذلك استنادا  

  .2013سنة % 70بنسبة  وتحتل مالیزیا المرتبة الأولى عالمیا في مجال التصكیكالمالیزیة  الإسلامیةالصكوك 
  نتائج الدراسة 

  :في ضوء ما عرض في هذه الدراسة توصلنا إلى ما یلي 

الهندسة المالیة هي العملیة التي یتم من خلالها تصمیم وتطویر وتنفیذ منتجات وأدوات مالیة مبتكرة من  - 
 .أجل حل مشاكل التمویل 

 .والمنافسة المالیة وتجاوز القیود القانونیةتكمن أهمیة الهندسة المالیة في إدارة المخاطرة وإدارة السیولة  - 

من أهم منتجات الهندسة المالیة عقود الخیارات والعقود الآجلة والعقود المستقبلیة وعقود المبادلات  - 
 .وغرضها التحوط والمجازفة والمراجحة



الخاتمة العامة                                                                                                     
 

103 
 

فیذ لكل الهندسة المالیة الإسلامیة هي مجموعة الأنشطة التي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتن - 
وكل ذلك ,بالإضافة إلى صیاغة حلول إبداعیة لمشاكل التمویل ,من الأدوات والعملیات المالیة المبتكرة 

 .في إطار النظام الإسلامي

 .ومنافسة المؤسسات الرأسمالیة بكل أدواتها,ظهرت الهندسة المالیة الإسلامیة لتطویر المعاملات المالیة  - 

یة العدید من الأدوات المالیة المستحدثة التي تلبي الاحتیاجات التمویلیة ابتكرت الهندسة المالیة الإسلام - 
إضافة إلى ,كالتصكیك الإسلامي والصكوك الإسلامیة بكل أنواعها لتغطیة الاحتیاجات الاستثماریة 

 .الخ...أدوات مشتقة كبیع العربون وخیار الشراء والمستقبلیات في إطار عقد الاستصناع 

هي اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادیة یتبعه انهیار في عدد من الأزمة المالیة هي  - 
 .المؤسسات المالیة تمتد أثاره إلى القطاعات الأخرى

أزمة ,الأوراق المالیة ,هناك العدید من أنواع الأزمات المالیة منها أزمة سعر الصرف وأزمة الدیون  - 
من الأزمات في أسواق المال نتیجة ما یعرف اقتصادیا بظاهرة  تحدث العدیدالفقاعات وهي 

حیث تتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة على نحو ارتفاع ,)الفقاعة(
 .وهو ما یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصل كالأسهم ,غیر مبرر 

هي أزمة مالیة  - أزمة القروض العقاریة عالیة المخاطر  أزمة الرهن العقاري أو أزمة الرهن العقاري هي - 
خطیرة ظهرت على السطح فجأة، فجرها في البدایة تهافت البنوك على منح قروض عالیة المخاطر، 

فعدم تقییم المخاطر ,والنظام البنكي ,أزمة اقتصادیة ولدت أزمة سیولة في أسواق المال العالمیة وهي 
بالشكل   Subprime mortgage marketاریة من الدرجة الثانیة الحقیقیة لسوق القروض العق

والتي أثرت على ,والاستهانة بانعكاساتها تسبب في إحداث انهیارات متوالیة في أماكن مختلفة ,المطلوب 
 . الاقتصاد العالمي ككل

من بین أسباب أزمة الرهن العقاري قیام مؤسسات مالیة وبنوك بإقراض أموال عقاریة لأسر غیر قادرة  - 
التوسع في التعامل بالمشتقات المالیة ساهمت في تشكیل فقاعة ,على التسدید ودون ضمانات كافیة

 .الفائدة الربویةارتباط النظام الاقتصادي الرأسمالي ب,سندات الرهن العقاري وانتشار الأزمة المالیة

تضرر القطاع المصرفي العالمي حیث تعد هذه الأزمة من أخطر الأزمات التي من بین أثار الأزمة  - 
فقد أدت إلى خسائر ضخمة وأدت إلى إفلاس العدید من البنوك وتراجعت ,تعرض لها القطاع المصرفي 

 .معدلات تقدیم الائتمان في العدید من دول العالم

 .الم بمجهودات كبیرة لإیجاد حلول للأزمة المالیة العالمیة لقد ساهمت دول الع - 

نجحت مالیزیا في تطویر سوق رأس المال الإسلامي من خلال الاستراتیجیات المطبقة وتبین ذلك من  - 
  .محافظته على ریادته  خلال تطور هذا السوق من حیث سوق الإصدار والتداول فیه، وأیضا
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لم تتضرر البنوك الإسلامیة على غیر نظیرتها التقلیدیة الأزمة المالیة العالمیة وذلك لأن البنوك  - 
و استبعاد الفوائد الربویة في ,الشریعة الإسلامیة في جل معاملاتهاالاستناد إلى الإسلامیة تعتمد على 

ضافة إلى الأخذ بمبدأ المشاركة في بالإ,استبعاد الفوائد الربویة في المعاملات المالیة, المعاملات المالیة
  .الخ...الربح والخسارة

أصبح سوق رأس المال الإسلامي من أهم الأسواق المدعمة للتنمیة الاقتصادیة في مالیزیا، وخاصة بعد  - 
 .2008الأزمة المالیة العالمیة 

د والأخلاق في الفصل بین الاقتصا ,)الإقراض بالفائدة(الربا: من أسباب الأزمة من منظور إسلامي هو  - 
 .الخ...,إعادة بیع أو رهن العقار ,المالیة المشتقات ,النظام الرأسمالي

قدرة الصكوك الإسلامیة على إحداث التوازن  یقوم التصكیك بعلاج الأزمة المالیة العالمیة عن طریق - 
دور  ,دور الصكوك الإسلامیة في تمتین أخلاقیات الرقابة ,بین الاقتصاد الحقیقي والاقتصاد المالي

  .الخ...التصكیك في توفیر السیولة لتمویل المؤسسات المتضررة من الأزمة

  :التوصیات والاقتراحات 

  :یمكن تلخیص توصیات الدراسة فیما یلي

 .والكفاءة الشرعیةمن خلال الموائمة بین المصداقیة ، الإسلامیةالمالیة  الأسواقالعمل على تفعیل  .1
 .الإسلامیةالعمل على تسویق ونشر الوعي في استخدام الأدوات المالیة  .2
ویضیق فجوة الدخول ،التخلي عن التعامل بالفائدة لأن ذلك سیعید توزیع الكتلة النقدیة بین الناس .3

وبینما وضع ،الحادة والمضرة بالاقتصادوسیحرر الطلب على السلع والخدمات من التقلبات 
من خلال نشر  إلاوذلك لن یتجسد ،الربح كأداة لتحقیق التوازنات المطلوبة  الإسلاميقتصاد الا

 .الإسلامیةأدوات الهندسة المالیة 
عدم فعالیتها واحتواءها فقد بینت الأزمة المالیة الراهنة ،الابتعاد عن أدوات الهندسة المالیة التقلیدیة .4

 .على معاملات غیر مشروعة 
 نهالأ ،الاقتصادیة والكفاءة الشرعیة بالمصداقیة تتمتع التي المبتكرة المالیة والمنتجات بالنماذج الأخذ .5

 هذه خلال من تكتسب الأخیرة وهذه ،الإسلامیة المالیة للمؤسسات بالنسبة كبیرة نمو فرص تمثل
  .التقلیدیة تهانظیر  منتجات منافسة من تمكنها تنافسیة مزایا النماذج

 الشریعة مع توافقها ومدى الإسلامیة المالیة الهندسة منتجات بمختلف العامة توعیة ضرورة .6
 .الإسلامیة 

 .الإسلامیة المالیة المنتجات العمل على تطویر .7
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الإسلامي في مالیزیا تعد تجربة هامة عن طریق بناء وتطویر التعامل تجربة سوق رأس المال  إن .8
 .یةفي سوق رأس المال الإسلامي،والصناعة المالیة الإسلام
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مجلة أبحاث اقتصادیة ،تداعیات الازمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الجزائري،قانة زاكي .39
 .2011،جوان 9العدد ،)الجزائر(كرة جامعة محمد خیضر بس،وإداریة
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مجلة اقتصادیات شمال ،أسباب نشأة أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیة ،قحایریة أمال .40
 .2005 ،3العدد ،)الجزائر(الشلف،إفریقیا 

مجلة بحوث اقتصادیة ،الأزمة الاقتصادیة الأمریكیة وتداعیاتها العالمیة،قدي عبد المجید .41
 .2009،ربیع  46العدد،بیروت ،عربیة

تحلیل الأزمة المالیة الراهنة الأسباب والتداعیات ، الفحل حسین ،قصبة نبال محمود  .42
 .2012 ،1العدد،28المجلد،مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة،والعلاج

 جامعة الملك عبد،مجلة الاقتصاد الإسلامي ،الهندسة المالیة الإسلامیة ،عبدالكریم قندوز .43
 .2007 ،02العدد،20العزیز المجلد 

 وانعكاساتها على البلدان العربیة,أسبابها,مفهومها:الأزمة المالیة ،رزیق كمال ،كورتل فرید .44
 .2009 ،20العدد،مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة 

 :البحوث .2

عبد الغني عبید االله محمد حمزة ،حوار الأربعاء،مركز النشر العالمي  الحربي خالد سعد محمد ، .45
 . 2009جامعة الملك عبد االله ،جدة،

مقال في مركز ،مستقبلیات مقترحة متوافقة مع الشریعة،الساعاتي عبد الرحیم عبد الحمید .46
 .2009جدة ،جامعة الملك عبد العزیز،مركز النشر العلمي،الأبحاث الاقتصاد الإسلامي

المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب البنك ،التحوط في التمویل الإسلامي ،لسویلم سامي إبراهیما .47
 .2007،جدة،الإسلامي للتنمیة

مركز البحوث شركة ،صناعة الهندسة المالیة نظرات في المنهج الإسلامي،السویلم سامي .48
 .2004،الكویت،بیت المشورة،الراجحي المصرفیة للاستثمار

تنمیة ،تحدیات.. الإسلامیةورشة عمل الصكوك ،تجارب عالمیة..الصكوك ،فریز النوباني خولة  .49
 .2010جویلیة19- 18،وممارسات دولیة 

III. المداخلات:  

:" ،الملتقى العلمي الدولي حوللضوابط الشرعیة للتعامل في المشتقات المالیةابباس منیرة، .50
- 20العالمیة،جامعة فرحات عباس سطیف یومي  الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة

 .2009أكتوبر  21

آلیات الهندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة وأثر  ،عایب ولید،بخاري لحلو .51
الاقتصاد الإسلامي :"الملتقى الدولي الأول حول،الأزمة المالیة على سوق الصكوك الإسلامیة

 . 2011فیفري 24- 23یومي ،ة غردایة جامع،ورهانات المستقبل...الواقع 
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أدوات الدین وبدائلها الشرعیة في الأسواق المالیة ،ربیع المسعود،عدنان الضیف بن .52
یومي ،)الجزائر(جامعة غردایة ،ورهانات المستقبل...الواقع,ملتقى الاقتصاد الاسلامى،الإسلامیة

 .2011فیفري 23-24

 أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم لصناعتها:المنتجات المالیة المشتقة ،بن رجم خمیسي .53
جامعة فرحات ،الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة" الدولي حول العلمي الملتقى

 . 2009أكتوبر  21- 20یومي ،عباس سطیف 

الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتها على البنوك ,عبد الرحمان بن ساعد،بن موسى كمال .54
جامعة ،"ورهانات المستقبل..،الواقع،الاقتصاد الإسلامي :"الملتقى الدولي الأول حول،یةالإسلام
 . 2011فیفري 24- 23یومي ،)الجزائر(غردایة 

ملتقى ،الهندسة المالیة كمدخل لتطویر صناعة المنتجات المالیة الإسلامیة،رشید بوعافیة .55
النظام المصرفي –الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة  المصرفیة :"الدولي الثاني حول

معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ،المركز الجامعي خمیس ملیانة،"الإسلامي نموذجا
 .2009ماي  6-5یومي ،)الجزائر(

هندسة المالیة كمدخل لتطویر الضوابط الشرعیة لاستخدامات ال،نعجة عبد الرحمانحمزة علي، .56
المدرسة العلیا ،"للصناعة المالیة الإسلامیة "الملتقى الدولي الثاني ،المنتجات المالیة الإسلامیة 

 .2013دیسمبر 3- 8یومي ،الجزائر،للتجارة

دور الهندسة المالیة الاسلامیة في معالجة الازمة الاقتصادیة والمالیة ،خضیرات محمد یاسین .57
،جامعة "ورهانات المستقبل...لاقتصاد الإسلامي الواقع"ا:الملتقى الدولي الأول حول ،المعاصرة
 .2011فیفري 24-23یومي غردایة،

دور الأدوات المالیة الحدیثة في الصناعة المصرفیة وانعكاساتها ،خاطر طارق ،دردوري لحسن .58
جامعة ،"الحوكمة العالمیةالأزمة المالیة الاقتصادیة و "الملتقى الدولي حول ،على النظام المصرفي
 . 2009أكتوبر  21- 20یومي ،فرحات عباس سطیف 

الأزمة المالیة :"ملتقى العلمي الأول حول،إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة،صالح مفتاح .59
أكتوبر  21- 20یومي ،جامعة فرحات عباس سطیف،"الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة 

2009. 

الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تحقیق التنمیة المستدامة ،عمري ریمة،صالح مفتاح .60
قسم العلوم ،"مقومات تحقیق التنمیة المستدامة في الاقتصاد الإسلامي"الملتقى الدولي حول

 . 2012نوفمبر 28- 27یومي ،الاقتصادیة جامعة قالمة 
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الملتقى الدولي ،أزمة النظام المالي العالمي وبدیل البنوك الإسلامیة ،معارفي فریدة،صالح مفتاح .61
النظام المصرفي الإسلامي –الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة :"الثاني حول 

یومي ،)الجزائر(معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ،المركز الجامعي خمیس ملیانة ،"نموذجا
 .2009ماي  5-6

الملتقى ،معالم الاقتصاد الافتراضي بسبب الأزمة المالیة العالمیة،علیة ضیاف،عفیف هناء .62
كلیة ،على الاقتصادیات الدولیة هالاقتصاد الافتراضي وانعكاسات":العلمي الدولي الخامس حول

- 13،)الجزائر(المركز الجامعي خمیس ملیانة،العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر
 .2012مارس 14

الواقع والتحدیات (منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة ،خنیوة محمدالأمین ،حنان علي موسى .63
" ورهانات المستقبل...لاقتصاد الإسلامي الواقع"ا:الملتقى الدولي الأول حول،)ومناهج التطویر

 .2011فیفري 24- 23یومي ،جامعة غردایة

الملتقى الدولي ،ة في تحقیق التنمیة المستدامةفاعلیة الهندسة المالیة الإسلامی،العمراوي حنان .64
قسم العلوم الاقتصادیة جامعة ،"مقومات تحقیق التنمیة المستدامة في الاقتصاد الإسلامي :"حول
 . 2012نوفمبر28- 27یومي ة،قالم

فعالیة تخفیض أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد من انهیار ،عیجولي خالد .65
الملتقى العالمي الدولي الأول ،في ظل الأزمة المالیة العالمیة الراهنةالأسواق المالیة 

یومي جامعة فرحات عباس سطیف ،"الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة:"حول
 . 2009أكتوبر  20-21

تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على العمالة في الوطن فرطاس فتیحة،صدقاوي صوریة، .66
استراتیجیة الحكومة في القضاء على البطالة وتحقیق التنمیة :الملتقى الدولي حولي،العرب

 15،16المستدامة،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ،جامعة المسیلة ،یومي
 .26.،ص2011نوفمبر 

 میةالهندسة المالیة كمدخل علمي لتطویر صناعة المنتجات المالیة الإسلا،قروف محمد كریم .67
جامعة غردایة یومي "ورهانات المستقبل ...الاقتصاد الإسلامي الواقع "الملتقى الدولي الأول حول

 .2011فیفري23-24

الملتقى العلمي الدولي ،وسیاسات تواجهها,الآثار ,الأسباب:لأزمة المالیة العالمیة  ا،مراد ناصر .68
جامعة فرحات عباس سطیف ،"الحوكمة المالیة الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و:"حول

 . 2009أكتوبر  21- 20یومي ،)الجزائر(
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الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع التنمیة ،رفیق شریاق،معطى االله خیر الدین .69
قسم  ،مقومات تحقیق التنمیة المستدامة في الاقتصاد الإسلامي:"الملتقى الدولي حول،الاقتصادیة

 .2012نوفمبر 28- 27یومي ،العلوم الاقتصادیة جامعة قالمة 

IV. والندوات المؤتمرات : 

المؤتمر العلمي السنوي الثالث ,الرهون العقاریة والأزمة المالیة العالمیة,أبو الفتوح فرید نصر .70
كلیة الحقوق جامعة " الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة :"عشر حول
 . 2009أفریل  2- 1،)  مصر(المنصورة 

–السلم  -العربون(ضوابط وتطویر المشتقات المالیة في العمل المالي ،أبو غدة عبد الستار  .71
 19-18,المؤتمر الثامن للهیئات الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة البحرین ،)تداول الدیون

 . 2009ماي 

دائرة "المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول" مؤتمر، الصكوك الإسلامیة،صفیة أحمد أبو بكر .72
 .2009جوان 3- ماي 31دبي ،الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري 

الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى ،ناصر سلیمان ،بن زید ربیعة .73
الابتكار والهندسة منتجات وتطبیقات :"المؤتمر الدولي حول،إمكانیة الاستفادة منها في الجزائر

كلیة العلوم الاقتصادیة ،المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة
 .2014ماي  06- 05یومي ،جامعة فرحات عباس سطیفر،والتجاریة وعلوم التسیی

لامیة رؤیة إس:طبیعة الأزمة المالیة الراهنة وإشكالیة الفكر التنموي البدیل ،بن لحسن الهواري .74
الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور :"المؤتمر العلمي الدولي حول 

 .2010دیسمبر 2- 1،عمان ،جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة،اقتصادي إسلامي

المؤتمر ، دور الهندسة المالیة الإسلامیة في علاج الأزمة المالیة،خمیلي فرید ،جباري شوقي .75
الأزمة  المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي ":العلمي الدولي حول 

 .2010دیسمبر 2- 1،عمان ،جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة ،"إسلامي

 أسواق الصكوك الإسلامیة وكیفیة الارتقاء بها،الجراح معبد علي ،جلال أبو زید عبد العظیم .76
 .2010ماي  26- 24یومي ،جدة ،جامعة الملك عبد العزیز،میةندوة الصكوك الإسلا

مؤتمر المصارف "،الصكوك الاستثماریة الإسلامیة والتحدیات المعاصرة،حطاب كمال توفیق .77
جوان 3-ماي 31،دبي ،دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري  ،"الإسلامیة بین الواقع والمأمول

2009. 
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أسبابها وسبل معالجتها من ..الأزمة المالیة العالمیة ،سالمحسین كریم  ،إبراهیم رسول هاني .78
الأزمة الاقتصادیة العالمیة من "بعنوان  الإداریةمؤتمر الدولي الرابع لكلیة العلوم ،إسلاميمنظور 

 .2010دیسمبر  16- 15جامعة الكویت یومي ،"الإسلاميمنظور الاقتصاد 

یة الإسلامیة في ظل الأزمة العالمیة ركب المصرف,التصكیك الإسلامي،زیتوني عبد القادر .79
الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور :"العلمي الدولي حول  المؤتمر

 .2010دیسمبر 2- 1،عمان ،جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة،"اقتصادي إسلامي 

مؤتمر الأزمة ، المعاصرةالرهن العقاري وأثره في أزمة الاقتصاد العالمیة ،فضیلات جبر محمود .80
دیسمبر  16-14،)الأردن(جامعة جرش ،وعلاجها،الاقتصادیة المعاصرة أسبابها وتداعیاتها

2010. 

الأزمة :" حول مؤتمر ،أسباب حدوث الأزمة المالیة العالمیة والحلول المقترحة،قصبة نبال .81
دیسمبر  16- 14،)الأردن(جامعة جرش ،"وعلاجها ،الاقتصادیة المعاصرة أسبابها وتداعیاتها 

2010. 
الھندسة المالیة الإسلامیة ودورھا في إنشاء وتطویر السوق المالیة ،قندوز عبد الكریم .82

جامعة الإمارات العربیة ،)الواقع والأفاق(مؤتمر أسواق الأوراق المالیة والبورصات ، الشرعیة
 .2007مارس7-6،)دبي(المتحدة 

المؤتمر  المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیة دور الهندسة،محمد هلال الحنیطي هناء .83
الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي "العلمي الدولي حول

 .2010دیسمبر 2- 1،عمان ،جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة،"إسلامي

تجنبها من منظور  وإمكانیةأسبابها :الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة ،المومني ریاض .84
الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور ":المؤتمر العلمي الدولي حول،إسلامي

 .2010دیسمبر 2- 1،عمان ،جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة ،"إسلامياقتصادي 

المؤتمر ،دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة ،بن زید ربیعة  ،سلیمان ناصر .85
جامعة حسیبة بن ،"دور الحوكمة في تفعیل أداء المؤسسات والاقتصادیات :"الدولي الثامن حول

 .2011نوفمبر 20- 19یومي ،)الجزائر(بوعلي الشلف
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V. الأطروحات: 

،مذكرة   دور المعلومات المحاسبیة والمالیة في إدارة مخاطر السیولةاحلاسه نصر رمضان،  .86
 .2013التجاریة ،الجامعة الإسلامیة ،غزة ،ماجستیر كلیة العلوم 

علوم كلیة المذكرة ماجستیر ،التصكیك ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیةحكیم، براضیة .87
 .2011-2010،الشلف,جامعة حسیبة بن بوعلي الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،

الأورومتوسطیة دراسة حالة تداعیات أزمة منطقة الیورو على الشراكة بلوغي نادیة، .88
جامعة محمد خیضر والتجاریة وعلوم التسییر، الاقتصادیة العلومكلیة  مذكرة ماجستیر،الجزائر
 .2014- 2013،بسكرة

،مذكرة لنیل دراسة قیاسیة –فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة ،بن حاسین بن أعمر .89
تلمسان ،قاید  جامعة أبي بكروالتجاریة وعلوم التسییر،العلوم الاقتصادیة شهادة الدكتوراه،كلیة 

2012 -2013. 

دراسة تقییمیة لحالة الصكوك الحكومیة (الصكوك الإسلامیة وإدارة مخاطرها ،بن زید ربیعة .90
مذكرة لنیل شهادة ،)2010-2005(السودانیة المدرجة سوق الخرطوم للأوراق المالیة 

جامعة ،تخصص مالیة الأسواقجاریة وعلوم التسییر،لاقتصادیة والتعلوم اال كلیةالماجستیر 
 .2012- 2011قاصدي مرباح ورقلة 

أثر استخدام المشتقات المالیة ومساهمتها في أحداث الأزمة المالیة ،بن عیسى عبد القادر .91
جامعة قاصدي مرباح ورقلة ،مذكرة ماجستیر في علوم التسییر تخصص مالیة الأسواقالعالمیة 

،2012. 

حدود الهندسة المالیة في تفعیل استراتیجیات التغطیة من المخاطر المالیة في ،بوعكاز نوال .92
جامعة وعلوم التسییر،والتجاریة الاقتصادیة  العلوم كلیة مذكرة ماجستیر، ظل الأزمة المالیة

 .2011-2010،)الجزائر(فرحات عباس سطیف 
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