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  الاهداء

. لا يمكن لأحد أن ينكر الفضل العظيم للوالدين في تحقيق الأبناء لطموحاتهم والوصول لأهدافهم

الما كان الآباء هم الداعم الأول لأبنائهم بدءاً من سنوات دراستهم الأولى وحتى تخرجهم من  إذ لط

 .الجامعة

o إلى من أوصانا بهم الرحمن حين قـال 

.. والدي العزيز.. “واَخْفِضْ لَهُمَا جَنَـاحَ الذُّلِّ مِنَ الرَّحْمَةِ وَقُـل رَّبِّ ارْحَمْهُمَا كَمَا ربََّيَـانِي صَغِيراً“

 دتي الغاليةووال

o والدي ووالدتي الغاليين.. إلى من زرعوا في قـلبي بذور حب العلم والسعي نحو النجاح 

o أمي الحبيبة.. إلِى من سهرت ليالٍ طويلة من أجل راحتي، ومن استيقظت فجراً من أجل الدعاء لي 

o أبي العزيز.. إلِى من رحل باكراً تاركاً في قـلبي غصّة لا تزول لآخر العمر 

o   أبي  .. كان قوتي عندما تسلل الضعف في لحظات التعب إلى قـلبي، الداعم الأول ليإلى من

 الغالي

o   إلى من كان كل مسعاي يصبّ في سبيل رؤية نظرات الفخر بعيونهم، إلى مصدر سعادتي في

 أمي وأبي الأحباء.. هذه الحياة

o أمي العزيزة.. لإلِى من ينبض القـلب مع أنفـاسها، من تجعل لحياتي معنى أسمى، وأعمق، وأجم 

o السند الذي لا ينكسر، والقـلب الذي لا يتهاون  .. إلى الجبل الذي يحميني من كل عواصف الحياة

 أبي العزيز.. مع أحزاني

o والدي الغالي..أعترف بفضله براًّ له.. إلى من أعطى دون انتظار مقـابل 

o أمي  ..  وأسكنها فسيح جنانهرحمها االله.. إلِى الشمعة التي يحرق قـلبي غيابها عن أجمل لحظات حياتي

 الحبيبة

o من أستمد من لينه الحنان، ومن قسوته الحكمة.. إلى نور عيوني وبصيرتي في هذه الحياة ..

 والدي الغالي

o أمي  … إلى جنة االله على الأرض، إلى من لا أسعى في هذه الدنيا إلاّ لنيل رضاها وتقبيل يداها

 العزيزة



 

 

 

 ف�رس�المحتو�ات

 

  

  



 

  :حتویاتفهرس الم

 

 II ................................................................................. الاهداء

 1 ................................................................................. :مقدمة

 2 ...................................................................... إشكالیة الدراسة-1

 2 ................................................................... فرضیات الدراسة -2

 2 ......................................................أسباب اختیار موضوعة الدراسة-3

 3 ..................................................................... .أهداف الدراسة-4

 3 ....................................................................... أهمیة الدراسة-5

 3 ....................................................................... .حدود الدراسة-6

 3 ........................................................ .المنهج المستخدم في الدراسة-7

 4 ................................................................... :الدراسات السابقة-8

 5 ................................................................... :صعوبات الدراسة-9

 5 ..................................................................... :هیكل الدراسة-10

 الإطار النظري للهندسة المالیة:الفصل الأول

 3 .................................................................................. :تمهید

 4 ........................................... حول الهندسة المالیة أساسیات: المبحث الأول

 4 .................................................... ماهیة الهندسة المالیة: المطلب الأول

 7 ............................................ عوامل ظهور الهندسة المالیة: المطلب الثاني

 10 .................................................. :اثار الهندسة المالیة: المطلب الثالث



 

 14 ........................................أدوات ومنتجات الهندسة المالیة: المبحث الثاني

 14 ...................................................... المشتقات المالیة: المطلب الأول

 17 ................................................ أنواع المشتقات المالیة: المطلب الثاني

 21 ...........................................استحداثات المشتقات المالیة: المطلب الثالث

 24 ............................................ :الهندسة المالیة الاسلامیة: المبحث الثالث

 24 ...................................... :ماهیة الهندسة المالیة الاسلامیة: المطلب الاول

 أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة استراتیجیات تطویر منتجات الهندسة : المطلب الثاني

 30 .......... الفرق بین الهندسة المالیة التقلیدیة والهندسة المالیة الإسلامیة: المطلب الثالث

 33 ................................................................ :خلاصة الفصل الأول

 الإسلامیة المالیزیة تجربة تطبیق الهندسة المالیة الإسلامیة في البنوك:الفصل الثاني

 38 ................................................................................ :تمهید

 39 ....................................... السوق المالي والنقدي في مالیزیا: المبحث الأول

 39 .................................................. السوق النقدي مالیزیا: المطلب الأول

 41 ......................................... أسواق الأوراق المالیة المالیزیة: المطلب الثاني

 45 ... دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر الصیرفة الإسلامیة المالیزیا: المبحث الثاني

 45 .. لمالیة الإسلامیة في البنود الإسلامیة المالیزیةواقع تطبیق منتجات الهندسة ا: المطلب الأول

 47 ............ یزیة في مجال الصیرفة الإسلامیةتقییم وتحلیل التجربة المال: المطلب الثاني

 54 مالیة الإسلامیة في تطویر التمویل بالصكوك الإسلامیة في مالیزیامساهمة الهندسة ال: المبحث الثالث

 54 ........................ تطویر إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا: المطلب الأول

 58 ...........................–نماذج جدیدة  –تطور في أسواق الصكوك : المطلب الثاني



 

 61 ...................................................................... :خلاصة الفصل

 62 ............................................................................... :خاتمة

 66 ......................................................................... قائمة المراجع

 66 ............................................................................ :الملخص

 

  

  

  

  

  

  



 

  ولقائمة الجدا

 18 ......... تدفقات خیار الشراء عند تاریخ انتهاء العقد بأسعار نهائیة مختلفة: 01الجدول 

 18 ....تدفقات عملیة شراء خیار بیع عبد انتهاء العقد بأسعار نهائیة مختلفة: 02جدول رقم 

  20 ............. أوجه الاختلاف بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة): 01ـ01(الجدول رقم 

 31 ........................ الفرق بین السندات والصكوك الاسلامیة): 01-01(الجدول رقم

 32 ............................. الفرق بین الصكوك الإسلامیة والاسهم): 1-2(الجدول رقم

 تطور نسب عدد الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة رسملة السوق ) : 1-2(الجدول رقم 

زي للفترة تطور حجم الأصول في النظام المصرفي الإسلامي المالی): 2-2(الجدول رقم

2010 -2018 ....................................................................... 48 

تطور حجم التمویل حسب المفهوم في النظام المصرفي الإسلامي ): 3-2(ل رقمالجدو 

 50 ........................................................ 2018-2010المالیزي للفترة 

  52 ............ 2017- 2011المؤشرات الرئیسیة للتكافل خلال الفترة ): 4-2(الجدول رقم 

تطور إجمالي الصكوك الإسلامیة من إجمالي السندات في بورصة ): 5-2(الجدول رقم 

 54 ............................................................................... .مالیزیا

  

  

  

  

  

  



 

  قائمة الأشكال

  

  17 ............................................. شتقات المالیةأنواع الم): 1- 1(الشكل رقم

  19 ..................................................... أنواع الخیارات): 2ـ1(الشكل رقم 

تطور حجم الأصول في النظام المصرفي الإسلامي المالیزي للفترة ): 1- 2(الشكل رقم

2010 -2018 ....................................................................... 49  

للفترة  الإسلاميتطور حجم التمویل حسب المفهوم في النظام المصرفي ): 3-2(الشكل رقم 

2010 -2018 ....................................................................... 50  

تطور تداول الصكوك الاستثماریة في السوق المالیة الإسلامیة في ): 6-2(الشكل رقم 

 55 ............................................................................... :مالیزیا

  57 ..................................... حجم الصكوك الاسلامیة في العالم): 8-2(الشكل

  57  2020-2001إصدارات الصكوك الإسلامية بحسب البلد خلال الفترة من ): 9-2(الشكل رقم

جمیع المستوردات، جمیع العملات، - إجمالي إصدارات الصكوك العالمیة ): 10-2(الشكل

  58 ........................................................... بملایین الدولارات الأمریكیة

حسب ) 2010-2001(تداول الصكوك الإسلامیة في مالیزیا في الفترة ): 7-2(الشكل رقم 

  56 ..................................................................... .تحقاقتاریخ الاس

جمیع المستوردات، جمیع العملات،  -إجمالي إصدارات الصكوك الدولیة): 11-2(الشكل

  59 ................................................................ بالملیون دولار امریكي

إجمالي إصدارات الصكوك المحلیة جمیع المستوردات، جمیع العملات، ): 12-2(الشكل

 60 ........................................................... بملایین الدولارات الأمریكیة

  



 

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  مقدمة

  

  

  

   



  مقدمة

 

1 
 

  :مقدمة

 تمكنها التي المالیة ومنتجاتها أدواتها وتنویع وتطویر ابتكار الى دوما الإسلامیة البنوك تحتاج 

 مجابهة إطار في والتطور والبقاء المحافظة في مساهمتها عن لافض لأعمالها الجیدة الإدارة من

 في لیس المطروح المشكل الأدوات،لكن تلك الى بحاجة فهي وبالتالي لها تتعرض التي المخاطر

 الإسلامیة المالیة الهندسة أهمیة تبرز هنا ومن الإسلامیة الشریعة مع توافقها مدى في بل توافرها

 الاقتصادیة والكفاءة الشرعیة مصداقیة بین تجمع مبتكرة مالیة واتأد لإیجاد مناسبة كأداة

 تنافسیة میزات على للحصول والمتجددة المتنوعة المالیة الاحتیاجات الى تلبیتها الى بالإضافة

  .التقلیدیة نظیرتها منافسة من تمكنها

 وتعتبر لأنشطتها اممارسته عند المخاطر من العدید تواجه الإسلامیة فالبنوك سبق ما إلى إضافة

 المالیة الهندسة خلال من الإسلامیة البنوك إلیها وتسعى لها، تتعرض التي الائتمانیة المخاطر

 مخاطرها إدارة من تمكنها وأسالیب إسلامیة مالیة أدوات وتصمیم وابتكار تطویر الى الإسلامیة

 الهندسة فهم الى حاجةال جاءت هنا ومن منها والتخفیف والتحوط لها تتعرض التي الائتمانیة

 وكذا الاسلامیة البنكیة بالصكوك التمویل تطویر في ودورها وأسالیب وادواتها الإسلامیة المالیة

 دولة ونجاح وازدهار تطور في ساهمت وكیف الاسلامیة الصكوك هذه مختلف على التعرف

 الشرعیة قوالطر  مبادئ على واعتماد اقتصادها رواج في نوعیة قفزة حققت وكیف مالیزیا

  .الاسلامیة
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  إشكالیة الدراسة-1

  :التالي التساؤل في الدراسة إشكالیة صیاغة یمكننا سبق مما

  الاسلامیة؟ بالصكوك التمویل في تطویربال تقوم المالیة الهندسة هل -

  لمالیزیا؟ المالي السوق في ذلك واقع هو وما

  :التالیة ةالفرعی التساؤلات من جملة الرئیسي التساؤل من ویندرج

  اهدافها؟ تتمثل وفیما المالیة بالهندسة مالمقصود - 

  ؟ مالیزیا لدولة التمویل تطویر  في الإسلامیة البنكیة الصكوك تساهم كیف - 

  الإسلامیة؟ بالصكوك التمویل تطویر في تساهم وكیف المالیة الهندسة تتمثل فیما- 

  فرضیات الدراسة -2

  :التالیة الفرضیات نقترح الفرعیة ساؤلاتوالت الدراسة إشكالیة على للإجابة

  .الائتمان بطاقات: مثل جدیدة، المالیة لأدوات والتطویر التصمیم عملیةالهندسة المالیة هي  - 

  .الإسلامیة الصكوك سوق تطویر عملیات في الإسلامیة المالیة الهندسة ساهمت - 

  لمالیزیا المالي السوق في التمویل تطویر في الإسلامیة البنكیة المالیة الصكوك تساهم - 

  .أسباب اختیار موضوعة الدراسة-3

  :یلي فیما الموضوع اختیار أسباب اهم تتمثل

  :ذاتیة أسباب-1

  .تناولته التي الدراسات وقلة نسبیا الموضوع حداثة - 

  .وادواتها الإسلامیة المالیة بالهندسة المتعلقة المواضیع دراسة في الذاتیة الرغبة- 

  .ةموضوعی أسباب-

 البنكیة الصكوك تطویر في الإسلامیة المالیة الهندسة به تقوم الذي الدور على التعرف- 

  .الإسلامیة
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  .الدراسي بالتخصص الدراسة موضوع علاقة- 

  .أهداف الدراسة-4

  .الإسلامیة المالیة الهندسة واقع على التعرف- 1

  .سلامیةوالإ التقلیدیة المالیة الهندسة بین الاختلاف أوجه على التعرف- 2

  .الإسلامي التمویل أدوات مختلف معرفة- 3

  .المالیزي الاقتصاد في ودورها الإسلامیة الصكوك أنواع معرفة- 4

  أهمیة الدراسة-5

 التمویل تطویر في والإسلامیة التقلیدیة المالیة الهندسة لعبته الذي الدور معرفة في تتمثل

 هندسیة ادوات ابتكار الى أدت الاسلامیة المالیة الهندسة ان أي الاسلامیة المالیة بالصكوك

 في الأساسیة الركیزة الاسلامیة المالیة الهندسة كانت قد مالیزیا تجربة نأخذ مثلا جدیدة مالیة

  .الاسلامیة بالصكوك التمویل تطویر

  .حدود الدراسة-6

  .لیزیةالما المالي للسوق الإسلامیة البنكیة الصكوك الدراسة هذه تتناول: المكانیة الحدود-

 الهندسة دور على للتعرف 2021 سنة الى2010 سنة من الدراسة اختیار تم :الزمانیة الحدود-

  .الاسلامیة البنكیة الصكوك تطویر في الاسلامیة

  .المنهج المستخدم في الدراسة-7

 الوصفي المنهج على اعتمدنا الدراسة فرضیات واختیار المطروحة الإشكالیة على للإجابة

  :حلیليالت والمنهج

 المفاهیم وتحدید تعاریف بتقدیم یسمح لأنه الوصفي المنهج على الاعتماد تم :الوصفي المنهج-

  .خاصة بصفة الاسلامیة المالیة والهندسة عامة بصفة المالیة بالهندسة الخاصة النظریة

 تؤدیه الذي الدور توضیح اجل من التحلیلي المنهج على الاعتماد تم :التحلیلي المنهج-

  .المالیزیة الاسلامیة البنكیة الصكوك تطویر في الاسلامیة المالیة ندسةاله
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  : الدراسات السابقة-8

 حوله أثیرت التي الدراسات إن الا الهامة، المواضیع من الاسلامیة المالیة الهندسة موضوع یعتبر

 تطویر في الاسلامیة الهندسة دور یخص فیما خاصة جوانبه بكافة للإلمام كافیة غیر زالت لا

 توفر ما حدود وفي الاطلاع حدود وفي التالیة الدراسات خلال ومن الاسلامیة، البنكیة الصكوك

  :یلي فیما السابقة الدراسات أهم تلخیص یمكن مراجع من

 الإسلامي المعهد طرف من منشور بحث الإسلامي، التمویل في التحوط السویلم، سامي -

 تطویر إلى البحث هذا یهدف ،2007السعودیة، جدة، میة،للتن الإسلامي والتدریب،البنك للبحوث

 هذا إلیها توصلالنتیجة وأهم الإسلامي، الاقتصاد لمبادئ وفقا المخاطر لإدارة إسلامیة أدوات

 : هي البحث

 والمصداقیة الاقتصادیة الكفاءة بین تجمع التي العملیة بالحلول غنیة الإسلامیة الشریعة أن - 

  .الشرعیة

 المخاطر لإدارة الأدوات تطویر أسالیب على ركزت كونها دراستنا عن الدراسة هذه وتختلف     

 المالیة الهندسة طرف من والمطورة المبتكرة أسالیب على دراستنا ركزت بینما عامة بصفة

  .الائتمانیة المخاطر لإدارة الإسلامیة

 من وتمكنها الإسلامیة ةالمالی الهندسة على التعرف: في الدراسة هذه من الاستفادة تم وقد  

 المخاطر على التعرف كذلك الإسلامیة، الشریعة مبادئ على تقود إسلامیة مالیة أدوات ابتكار

  .الأدوات بهذه المتصلة

 الإسلامي التمویل صیغ المخاطر إدارة في الإسلامیة المالیة الهندسة دور بونقاب، مختار-2

 أطروحة،2016- 2013 الإسلامیة لمصارفا منة وعینة الجزائري البركة بنك حالة دراسة

 هذه تناولت ،2018مرباح،ورقلة،الجزائر، قاصدي جامعة ومحاسبة، مالیة تخصص دكتوراه،

 الأدوات مختلف على متولدة المخاطر مختلف وعرضت المالیة المخاطر ماهیة الدراسة

 المالیة الهندسة علیها تبنى التي والمبادئ الأسس قدمت وكذلك الإسلامیة المالیة والمنتجات

 البركة البنك طرف من المعروضة التمویلیة الصیغ مختلف عرضت الأخیر وفي الإسلامیة

 : التالیة نتائج إلى الدراسة هذه توصلت وقد البنك هذا في المخاطر إدارة في المعتمدة والكیفیة

 على معتمدةال الإسلامي التمویل صیغ المخاطر إدارة في الإسلامیة المالیة الهندسة تساهم - 

 الدراسة هذه وأكدت الملكیة، على القائمة التمویل صیغ في فعالة غیر لكنها البركة ببنك البیوع
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 بشكل المخاطر إدارة في الإسلامیة المالیة الهندسة بمخرجات الاهتمام ضرورة على الأخیر في

  .أحسن

 المخاطر لإدارة تالأدوا تطویر أسالیب على ركزت كونها دراستنا عن الدراسة هذه وتختلف 

 المالیة الهندسة طرف من والمطورة المبتكرة الأسالیب على دراستنا ركزت بینما عامة بصفة

  .الائتمانیة المخاطر لإدارة الإسلامیة

  :صعوبات الدراسة-9

  .الدراسة بهذه المتعلقة والمراجع المصادر قلة - 

  والتعب والجهد الوقت ضیق - 

  .المالیزیة الإسلامیة وكالبن حول المعطیات قلة مشكلة - 

  .السابقة الدراسات قلة - 

  :هیكل الدراسة-10

  في تطرقنا حیث فصلین، في الموضوع تناولنا وافیة دراسة بحثنا موضوع لدراسة    

 ثلاث الى الفصل هذا وقسمنا الاسلامیة المالیة للهندسة النظري الإطار الى الاول الفصل 

 الى الثاني المبحث الى ثم ومن المالیة الهندسة اساسیات الى تعرفنا الاول المبحث في: مباحث

 تعریف الثالث المبحث لنا أبرز الأخیر وفي المالیة الهندسة ومنتجات أدوات مختلف معرفة

  .الاسلامیة المالیة الهندسة

 في: مباحث ثلاث الى وقسمناه وتحلیلها المالیزیة التجربة دراسة فیه فتناولنا الثاني الفصل أما

 دور الى الثاني المبحث اشتمل وقد مالیزیا في والنقدي المالي السوق تعریف الاول بحثالم

 المبحث تمثل النهایة وفي مالیزیا في الاسلامیة الصیرفة تطویر في الاسلامیة المالیة الهندسة

  .مالیزیا في الاسلامیة بالصكوك التمویل تطویر في الاسلامیة المالیة الهندسة مساهمة في الثالث

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 :الأول الفصل

  المالیة للهندسة النظري الإطار
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  :تمهید

تعد الهندسة المالیة عملیة تطویریة انطلاقـا مـن الـدور الـذي تؤدیـه فـي تنشـیط البورصـات 

العالمیــة وكــذا بوصــفها ابتكــارات جدیــدة فــي المنشــآت الاســتثماریة بصــورة عامــة فضــلا عــن الأثــر 

التفكیر الاستراتیجي للمنشآت المالیة والمصرفیة وظهـور الأسـواق المالیـة الناشـئة  في أحدثتهالذي 

  . .والمراكز العالمیة

ترتكز فلسفة الهندسة المالیة على إدارة بنود المركز المالي وكذا إدارة بنـود المركـز المـالي 

وع بالتركیز على وكذا المنتجات المالیة الجدیدة، یكون غرضها الأساسي تحقیق اعلى قیمة للمشر 

  .الاستثمارات المادیة والمالیة بأقل تكلفة تمویل وأدنى مخاطر محتملة

فقــد ســـمح ظهـــور الهندســـة المالیـــة وجـــود مجـــالات ابتكـــار متعـــددة ومتطـــورة كـــان الغـــرض 

الأساسي منها هو التحوط ونقل المخاطرة لیتوسع استعمالها فیما بعد بصورة كبیرة لیشمل أغراض 

ضــاربة وفضــلا عــن دورهــا فــي ابتكــار طــرق جدیــدة لقیــاس وتحســین إدارة مخارطهــا الاســتثمار والم

  .وحمایتها من المخاطر الكبیرة التي یمكن ان تتعرض لها التقلبات المستمرة في البورصة

  أساسیات الهندسة المالیة : المبحث الأول

 أدوات ومنتجات الهندسة المالیة : المبحث الثاني

  المالیة الاسلامیة الهندسة: المبحث الثالث
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  حول الهندسة المالیة أساسیات: الأولالمبحث 

یطـــوق مفهـــوم الهندســـة المالیـــة العدیـــد مـــن التقنیـــات المطبقـــة والتـــي تعتمـــد علـــى البحـــث 

والتطـــویر یرتكـــز اهتمامهـــا علـــى ابتكـــار ادوات مالیـــة جدیـــدة تمثـــل حلـــولا ابداعیـــة لمشـــاكل الادارة 

  .ل التحوط وادارة المخاطرویجري توظیفها في مجا

وتســعى الــى قیــام المؤسســات المالیــة برســم سیاســات مالیــة قویــة وابتكــار منتجــات وادوات 

مالیة جدیدة واستراتیجیات مالیة مرنة تتفاعل وتستفید من التغیرات المستمرة فـي اسـواق المـال مـن 

ه الاســعار ومعــدل حیــث اســعار الفائــدة علــى الســندات، اســعار الصــرف ربحیــة الســهم حركــة اتجــا

ویقتضــــي ذلــــك ان تقــــوم المنشــــاة بإنشــــاء اقســــام للبحــــوث . الــــدوران فــــي ســــوقي الاســــهم والســــندات

  .والتطویر في مجال المنتجات والادوات المالیة

  ماهیة الهندسة المالیة: المطلب الأول

ـــاج الیـــه المؤسســـات المالیـــة  ـــر الهندســـة المالیـــة مصـــدرا الابـــداع والابتكـــار التـــي تحت تعتب

ـــف انواعهـــا لتـــوفیر احتیاجـــات الاســـتثماریة والتمویلیـــة للعمـــلاء، وســـنحاول مـــن خـــلال هـــذا ب مختل

  .المطلب تعریفها ونشاتها واسباب ظهورها

  مفهوم الهندسة المالیة-1

  :نعرض في النقاط التالیة مختلف التعاریف المتعلقة بمصطلح الهندسة المالیة

)(Financial engineering م التعاملات المالیة لكنه یبدوا حدیثا مـن حیـث مفهوم قدیم قد: هي

المصــطلح والتخصــص، ان معظــم تعــاریف الهندســة المالیــة مستخلصــة مــن جهــات نظــرا البــاحثین 

الــذین یطــورون النمــاذج والنظریــات، مصــممي المنتجــات المالیــة، لهــذا نجــد اخــتلاف تعریفــات هــذا 

  .بحسب الزاویة التي یمكن النظر فیها

 :ة العامة للمهندسین المالیینتعریف الجمعی. أ

الهندسة المالیة هي تطویر وإحداث تطبیقات مالیة تكنولوجیة لحل المشاكل المالیـة واسـتغلال     

  1.الفرص المالیة المتاحة

ان مصـــطلح الهندســـة المالیـــة یســـتعمل لوصـــف تحلیـــل : مـــن وجهـــة نظـــر الاســـواق المالیـــة. ب

ــــ ــــات المحصــــلة مــــن الســــوق المالیــــة بطریق یأخــــذ مثــــل هــــذا التحلیــــل عــــادة شــــكل . ة علمیــــةالبیان

الخوارزمیـــات الریاضـــیة او النمـــاذج المالیـــة وتســـتخدم الهندســـة المالیـــة كثیـــرا فـــي الســـوق المالیـــة، 

خاصـــة فـــي تجـــارة العمـــلات، تســـعیر الخیـــارات ویســـمح اســـتعمال ادوات وتقنیـــات الهندســـة المالیـــة 

                                                           
 مصر، لفكر الجامعي، الإسكندریة،، الطبعة الأولى ، دار االهندسة المالیةحوكمة الشركات و محمد الشریف بن زاوي، 1

 .119- 118، ص ص 2016
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التـالي فهـم أفضـل مـن طـرف المتعـاملین فـي للمهندسین المالیین مـن فهـم أفضـل لسـوق المالیـة، وب

  .ویعتبر هذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملین. السوق

ان مفهـــوم الهندســـة المالیـــة یتضـــح مـــن خـــلال : مـــن وجهـــة نظـــر الادارة المالیـــة بالمؤسســـات.ج

  العملیة الكمیة التحلیلیة المصممة لتحسین العملیات المالیة للمؤسسة، وذلك من خلال استخدام 

  :ذج الكمیة والبرامج التقنیة حیث تتضمن مجموعة النشاطات التالیةالنما

 تعظیم قیمة المؤسسة. 

  التفــاوض حـــول التمویـــل والتحـــوط فــي الصـــفقات التـــي تعكـــس مباشــرة علـــى قیمـــة ضـــریبة

 .الشركة اخذ بعین الاعتبار المخاطر التنظیمیة والسیاسیة

  ن والشركةتنظیم صفقات المبیعات بشكل یراعي مصالح كل من الزبو. 

  1تنظیم صفقات بشكل یوازن مصالح كل من المورد والشركة. 

عملیة التصـمیم والتطـویر : عرفت الهندسة المالیة على أنها: التعریف الشامل للهندسة المالیة -

  .لأدوات والیات مالیة مبتكرة، والصیاغة لحلول إبداعیة لمشاكل التمویل

  :لیة تتضمن ثلاثة نواع من الأنشطةوالتعریف المقدم یشیر إلى الهندسة الما

  .ابتكار أدوات جدیدة مثل بطاقات الائتمان-

ابتكــار آلیــات تمولیــه جدیــدة مــن شــأنها تخفــیض التكــالیف كعملیــات التبــادل التجــاري مــن خــلال -

  .2الشبكة العالمیة والتجارة الالكترونیة

. لــــدیون، إعــــداد صــــیغ تمولیــــهابتكــــار حلــــول جدیــــدة لــــلإدارة التمویلیــــة، مثــــل إدارة الســــیولة أو ا-

والابتكار المقصود لیس مجرد الاختلاف عن السائد، بل لابد أن یكون هذا الاختلاف متمیـز إلـى 

  درجة تحقیقیة لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالیة ویعني أن تكون الاداة التمویلیة 

  .المبتكرة تحقق ملا تستطیع الأدوات السائدة تحقیقه

  :الیة وتطورهانشأة الهندسة الم-2

في بدایة الثمانینات بدأت وول ستریت الاستعانة بـبعض الأكـادیمیین مـن ذوي الشـهرة الذائعـة مـن 

 :أمثال

FISK BaLack وكذاRichard roll لتطویر منتجات أسـواق المـال وكلمـا زادت هـذه المنتجـات

قدمـة فـي العلـوم، حتـى تعقیدا كلما زاد الاستعانة بالأكادیمیین كانوا حائزین على درجـات علمیـة مت

                                                           
 الفكر الجامعي، الاسكندریةالهندسة المالیة الإطار النظري والتطبیقي لأنشطة التمویل والاستثمارً دار محب خلة توفیق ً 1

 .79، ص2011،

مالیة، رسالة مقدمة ضمن الالیات تنشیط سوق فلسطین للأوراق المالیة في ضوء منتجات الهندسة خالد محمد نصار،  2

 103:، ص2006متطلبات نیل شهادة ماجیستیر والمحاسبة والتمویل، الجامعةالاسلامیة، غزة فلسطین ،
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ومــن المثیــر أن وول ســتریت كانــت تحــاول أن تعبــث  Scientiste Rocketأنــه أطلــق علــیهم 

بالعـالم بابتكــارات ریاضـیة ولكنهــا عدیمـة الفائــدة و مــع ارتفـاع كفــاءة السـوق لــم یعـد الخــداع ممكنــا 

ة وهـو الهندسـة في المدى الطویل وفي منتصف الثمانینات أحذت هذه العملیة اسما أكثـر استسـاغ

المالیــة وقــد ســاهمت العدیــد مــن العوامــل فــي نمــو الهندســة المالیــة، وبینمــا كانــت المخــاطر دائمــا 

  .1حاضرة، فإن تقلبت أسعار الفائدة وأسعار الصرف زاد زیادة محسوسة في السنوات الأخیرة

ویؤكــد صــاحب موســوعة المشــتقات أن وول ســتریت قــد اســتفادت كثیــرا مــن البحــوث التــي 

وم بها المؤسسات الأكادیمیة، وأن تطور الحاسب الشخصي قد أدى دورا خطیرا في تقـدم مجـال تق

الهندسة المالیة وعلى الرغم من ذلك أن مؤسسة مالیة قد تطور منتجا جدیدا ولكن علیهـا أن تبیـع 

. هــذا المنــتج لعملائهــا وهــؤلاء العمــلاء إمــا شــركات، أو صــنادیق اســتثمار، أو مؤسســات حكومیــة

ي یقوم هؤلاء العملاء بتقویم هذا المنتج توطئة لشركائه، فیجب أن یكون لدیهم أفـراد ذو مهـارة ولك

  .2في الهندسة المالیة

م للارتقــاء بصـــناعة الهندســة المالیـــة، 1992أنشــئ الاتحــاد الـــدولي للمهندســین المــالیین فـــي عــام 

  .3عضو من شتى أنحاء العالم2000وأصبح هذا الاتحاد یضم نحو 

تلخیص العوامل المساهمة في تطور مفهوم الهندسة المالیة فیمـا شـهدنه الأسـواق  ویمكن 

  : المالیة من تطورات في مجالات الابتكار المالیة فیما یلي

  اتســـاع وتعـــدد أدوات الاســـتثمار المتاحـــة فـــي أســـواق المـــال، وقـــد أدى ذلـــك إلـــى زیـــادة ســـیولة

رین جـدد وتقـدیم فـرص جدیـدة للبـاحثین السوق، وإتاحة مزید من التوصیل عن طریق جذب مسـتثم

  .عن التمویل

  إیجـــاد أدوات إدارة المخـــاطر والتـــي تكمـــن مـــن إعـــادة توزیـــع الخـــاطر المالیـــة طبقـــا لتفضـــیلات

  .المستثمرین للمخاطرة

  تطویر أدوات المراجعة بین الأسواق، بما یحسـن التكـالیف ویزیـد العائـد ولانفتـاح علـى الاسـواق

 .4العالمیة  

                                                           
 .104خالد محمد نصار،نفسالمرجع،ص1

دار المشتقات المالیة ودورها في ادارة المخاطر ودور الهندسة المالیة في صناعة ادواتهاً ،سمیر عبد الحمید رضوان،2

 .93-92،ص ص2005ر للجامعات، مصر، النش

، مذكرة مكملة ضمن متطلبات نیل 2008الهندسة المالیة الاسلامیة في معالجة الأزمة المالیة زكریاء حلف االله، دور3

شهادة ماستر أكادیمي في العلوم الاقتصادیة، تخصص مالیة وبنوك بجامعة العربي بن مهیدي، ام 

 43:، ص2014/الجزائر2013البواقي،

،مداخلة مقدمة في اطار الهندسة المالیة كمدخل علمي لتطویر صناعة منتجات المالیة الاسلامیةمحمد كریم قروف،4

فیفري 24و23ورهانات المستقبلً المركز الجامعي غردایة ،یومي ...الملتقى الدولي حولً الاقتصاد الاسلامي 

 .4،ص2011
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  عوامل ظهور الهندسة المالیة: ثانيالمطلب ال

إن التطـــــور المـــــذهل والســـــریع فـــــي نفســـــیة المعلومـــــات وثـــــورة الاتصـــــالات والتحـــــول مـــــن 

اقتصادیات تعمل على كثافة العمل إلى اقتصادیات تعتمد على كثافة المعرفـة تـرك بصـماته علـى 

إلـــى التقلیـــد،  أســـالیب التمویـــل للحكومـــات والشـــركات وعلـــى التمویـــل المصـــرفي الـــذي ركـــن طـــویلا

وعـــزف عـــن تطـــویر، مكتفیـــا بمـــا قدمتـــه المنظومـــة المالیـــة المصـــرفیة مـــن أدوات تقلیدیـــة لـــم تعـــد 

تســتجیب ولا تــتلاءم مــع متغیــرات العصــر والتطــور المــذهل فــي تقنیــة المعلومــات مــا ســاعد علــى 

  :ویتضح لنا ذلك من خلال التطرق إلى النقاط التالیة. ظهور الهندسة المالیة وانتشارها

  :أسباب ظهور الهندسة المالیة-1

تعــددت النظریــات حــول أســباب وجــود ونشــوء الابتكــار المــالي الــذي هــو أســاس الهندســة المــالي،  

لكن یمكن تلخیصها فـي أنهـا اسـتجابة لقیـود تعیـق الأهـداف لاقتصـادیة، كـالربح، السـیولة، وتقلیـل 

  .المخاطرة

ف الاقتصـــادیة هـــي التـــي تـــدفع المتعـــاملین فالحاجـــة لتجـــاوز هـــذه القیـــود مـــن أجـــل تحقیـــق الأهـــدا

  .للابتكار والاختراع كما هو شأن النشاط البشري في سائر أوجه الحیاة الإنسانیة

  :حیث توجد عوامل ساعدت على ابتكار أدوات عدیدة أو الهندسة المالیة نذكر منها

تقلبــات هــو الامــر الــذي ترتــب علیــه حــدوث Bretton Woodsانهیــار اتفاقیــة بریتــون وودز -

عنیفة فـي أسـعار الصـرف فكانـت مـدعاة لتطـویر عقـود الصـرف الاجـل والبحـث عـن الیـة للتحـوط 

  .ضد المخاطر تقلبات أسعار الصرف

زیــادة حــدة التضــخم فــي بدایــة الثمانینــات ومــا صــاحبها مــن زیــادة ســریعة فــي معــدلات أســعار  -

  .الفائدة قصیرة الأجل

میة المتتالیـة دفعـت المسـتثمرین للبحـث عـن حمایـة أصـولهم انهیارات أسواق الأوراق المالیة العال-

  .المالیة من خلال أسواق المشتقات المالیة

لمنافســــة الشرســــة فیمــــا بــــین المؤسســــات المالیــــة والمصــــرفیة فــــي ســــباقها المحمــــوم دفــــع هــــذه ا-

یم المؤسسـات إلــى اسـتنفار دوائــر البحـث والابتكــار لخلـق أدوات مالیــة جدیـدة لإدارة المخــاطر وتقــد

  .1الحلول لمشاكل التمویل والقفز فوق القیود تفرضها السیاسات النقدیة 

  :ویشیر البعض أن عوامل ظهور الهندسة المالیة المهمة هي

قامــت المؤسســات المالیــة لتســهیل تحویــل  :الاحتیاجــات المختلفــة للمســتثمرین وطــالبي التمویــل-

وك، شركات تأمین ،شركات استمارة لأصول من وحدات الفائض إلى وحدات العجز المالي من بن

                                                           
 .79ص ،مرجع سابق ذكره،یر صناعة منتجات المالیة الاسلامیةالهندسة المالیة كمدخل علمي لتطو محمد كریم قروف، 1
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ویمكـــن القـــول أن هـــذه المهمـــة كـــان مـــن الممكـــن للأفـــراد القیـــام بهـــا بأنفســـهم مـــن دون ...سماســـرة

الحاجة لوجود هذه المؤسسات ،ولكن أصبح من المسلم به الأن أن قیام الأفـراد بهـذا العمـل یـؤدي 

ـــ ـــة فـــي الكفـــاءة المدركـــة ، وعل ى الـــرغم مـــن ذلـــك فـــإن ظهـــور لشـــيء كثیـــر مـــن عـــدم الفعالیـــة وقل

لاحتجاجــات الجدیــدة والمتطــورة لوســائل مختلفــة مــن حیــث التصــمیم وتــواریخ الاســتحقاق جعــل مــن 

العســـــیر علـــــى هـــــذه الوســـــائط بصـــــورتها التقلیدیـــــة ومهامهـــــا القدیمـــــة إشـــــباع رغبـــــات المســـــتثمرین 

ـــذلك ظهـــرت الحاجـــة للابتكـــار وابتـــداع و  ـــدة والمتـــدخلین فـــي أســـواق المـــال عمومـــا ، ول ســـائل جدی

  .1لتغطیة تلك لا احتیاجات

ممـا لاشـك فیـه أن تقنیـة الحاسـوب قـد أثـرت علـى :تقنیة المعلومـات ومفهـوم السـوق العـریض -

القطاع المالي بصورة كبیـرة ،سـواء فـي حـدوده ومفهومـه أو طریقـة عملـه ،فقـد أثـر الحاسـوب علـى 

أشـیاء فرعیـة مسـتحدثة مثـل كیفیـة أشیاء أساسیة في هذا السوق مثل ماهیـة النقـود نفسـها ، وعلـى 

عمــل التحــولات النقدیــة بــین العمــلاء ،ولكــن ظهــور شــبكات لا اتصــال بالــذات ســاعد علــى تحویــل 

الأسواق العالمیة المتعددة والمنفصلة إلى سوق مالي كبیـر ،تنعـدم فیـه الحـواجز الزمانیـة والمكانیـة 

یاجــات مختلفــة فــي أجــزاء مختلفــة ویصــل مــداه إلــى وصــول المعلومــة المرســلة نظــرا لأن هنــاك احت

مــن العــالم المتــرابط بواســطة هــذه الشــبكات فقــد أصــبح مــن الســهل تصــمیم الاحتیاجــات ومقابلتهــا 

بالاعتمـاد علـى قاعـدة عریضــة  وواسـعة مـن المشــاركین فـي هـذا الســوق العـالمي الكبیـر ،وبــالطبع 

وراق والأدوات المالیــــة و كلمــــا زاد عــــدد المشــــاركین فــــي هــــذه الأســــواق ، كلمــــا تمكنــــا  مبتكــــر الأ

مضــمونها مــن العمــل بصــورة اقتصــادیة مقبولــة أي أنهــم یجــذون مســاحة واســعة للحركــة ،و كلمــا 

  .صمموا أو ابتكروا أداة جدیدة وجدو امن یطلبها ویقبلها 

یعنـي مفهـوم الفعالیـة فـي سـوق المـال مـدى مقـدرة السـوق  :ظهور مفهومي الكفاءة و الفاعلیـة -

یاجات المشاركین فیه، بینما تعني الكفاءة المدى الذي تسـتطیع فیـه  هـذه الأسـواق على مقابلة احت

مأبلة هذه الاحتیاجات بتكلفة قلیلة أو بوفورات ملحوظة ، وبسرعة وبدقة عالیتین وهذین المعیارین 

یأخذان أهمیة أكبر في حالة توسع قاعدة المشاركین ،وتوجه الأسواق عموما ) الكفاءة و الفعالیة (

نحـــو درجـــات عالیـــة مـــن تجویـــد الخـــدمات للعمـــلاء وتقـــدیمها ولـــذلك نجـــد أدوات أو وســـائل مالیـــة  

  .إعادة تمویل القروض: تحل محل طرق التمویل القدیمة نسبیا مثل) تبادل أسعار الفائدة :(مثل

، أصبحت الهندسة المالیة ممكنة بعـد التقـدم الـذي حققتـه النظریـة المالیـة :تطور النظریة المالیة-

حسن هذا من تقدیم الأوراق، ومن العلاقة بین أنواعها المختلفة یفترض الفهم الجیـد لاقتـراح أنـواع 

  .جدیدة منالأوراق المالیة التي لا توجد ولاكن یمكن اقتراحها

                                                           
سبتمبر، 17مجلة المقتصد، العدد  ً الابعاد العامة والاسس للتمویل الاسلامي: الهندسة المالیة الجلي أبو ذر محمد احمد،1

 .11:، ص1996فلسطین، 
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زیـــادة عـــدد الأســـواق المنظمـــة الجدیـــدة للأســـهم،  أدت: زیـــادة عـــدد الأســـواق المنظمـــة الجدیـــدة-

والابتكارات في الاتصالات وتقنیات الحسابات خلال السنوات الأخیرة إلى المستقبلیات والمبادلات 

تخفـیض تكــالیف التجــارة والأدوات المالیــة النمطیـة شــكل كبیــر جــدا، ومـنم زیــادة مجــالات اســتخدام 

وكنتیجةلــذألك أصــبح مــن الممكــن إنتــاج عقــود مالیــة حســب الطلــب . الهندســة المالیــة بشــكل واســع

یشــمل تشــكیله واســعة مــن الحاجــات الاســتثماریة والحاجــة إلــى المخــاطر  وبتكــالیف معقولــة، بشــكل

  .التي تواجه منشات الأعمال

إن الوقایــة مــن المخــاطر المالیــة هــي واحــدة مــن المهــام  :زیــادة المخــاطر والحاجــة إلــى إدارتهــا-

الرئیســة التــي یجــب علــى الشــركات الاهتمــام بهــا، فاســتخدام المشــتقات لتجنــب هــذه المخــاطر هــو 

كمـــا ان . ســـتراتیجیة عملیـــة ولكـــن تعتمـــد اعتمـــاد كبیـــرا علـــى مهـــارات المتعـــاملین ودقـــة التنبـــؤاتا

التحــول الاقتصــادیات تركــز علــى العمالــة إلــى اقتصــادیات كثیفــة المعرفــة، أدى إلــى تقلبــات كبیــرة 

وغیر متوقعة في المحیط لاقتصادي العالمي ككل، مما شكل خطرا كبیرا على مؤسسات الأعمـال 

  .وترتب على ذلك ضرورة إنتاج منتجات جدیدة. وجودها وهدد

إن أهم العوامل التي ساهمت في انتشار الهندسة المالیة هو نجاحها في تقدیم الحلول للمشـاركة -

  :التي لم یكن لها حلول في ظل الأدوات المالیة التقلیدیة ونذكر منها

تعامـــل لعملیـــات الشـــراء والبیـــع زیـــادة الســـیولة حیـــث تـــرتبط ســـیولة أصـــل مـــالي بســـهولة عقـــد الم-

، حیــث أن وضــع كمیــة هامــة مــن أصــل )ســعر الســوق(أوكلیهمــا، فــي ظــل شــروط ســعریة عادلــة 

سائل لا یعرضه إلى الخطر انخفاض كبیر في سعره عكس الأصول ضـعیفة السـیولة التـي تتمیـز 

خطـر  ببطيء فـي التـداول، إضـافة إلـى أن طـرح كمیـات كبیـرة مـن هـذه الأصـول قـد یعرضـها إلـى

وطرحــت الهندســة المالیــة أدوات مشــتقة للأصــول، ضــعیفة الســیولة . الانخفــاض الكبیــر فــي ســعرها

 .من التحضیر على زیادة دوران هذه الأصول ووضع نظام لتداولها

خفــض تكلفــة المعــاملات مــن خــلال الــدخول بتعــاملات معینــة وخلــق مراكــز كبیــرة الحجــم بتكلفــة -

بأدوات الهندسة المالیة تكون غالبا أقل من تكالیف التعامل بطرق  قلیلة نسبیا إذن تكالیف التعامل

 .تقلیدیة

تسمح الهندسة المالیة من خلال أدواتها وطرق التعامل التي ابتكرتهـا فـي إعـادة توزیـع المخـاطر -

على الفاعلین المالیین بشكل أكثر كفـاءة، وتتجلـى أبـرز مظـاهر هـذا التوزیـع للمخـاطر فـي عملیـة 

 .غطیةالتحوط والت

التحـــــوط ضــــــد تقلـــــب أســــــعار الفائــــــدة مـــــن خــــــلال الأدوات المشــــــتقة عـــــن طریــــــق أداة المبادلــــــة -

swap فتحمـي الشـركة نفسـها بتنفیــذ عملیـة مبادلـة لأســعار الفائـدة مـع شــركة محلیـة فتـدفع الشــركة

 .الأجنبیة سعر فائدة ثابت للشركة المحلیة وتحصل على سعر معوم مستند إلى السعر المرجعي
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ات الضریبة والتي تشجع زیـادة التعامـل بـالأوراق المالیـة فتزیـد سـیولتها، وقضـت التشـریعات المیز -

الضریبة على سبیل المثال بأن تعامل التوزیعات على الأسهم المملوكة للعاملین في نفـس الشـركة 

معاملــة الفوائــد، أیخصــم قیمتهــا الإیــرادات قبــل حســاب الأربــاح، لأن الضــریبة تكــون بعــد التوزیــع 

  .الأرباح

  :اثار الهندسة المالیة: المطلب الثالث

سنتطرق الى دراسة اثار الهندسة المالیة على مستوى المؤسسات المالیة والنقدیة وعلى نمـو الـدین 

  .والأسواق المالیة

  اثار الهندسة المالیة على المؤسسات المالیة-1

لیــة جدیــدة إلــى تنــاقص قــد أدى اســتخدام الهندســة المالیــة فــي ابتكــار وتطــویر أدوات  تموی

الحاجــة إلــى العمــل المصــرفي والــذي یكمــن أســاس عملــه فــي الوســاطة المالیــة، فمــن ناحیــة أصــبح 

بإمكـــان أصـــحاب الفـــوائض المالیـــة الاتصـــال مباشـــرة مـــع ذوي العجـــز، مـــن خـــلال ســـوق الأوراق 

قیــق المالیــة والیــة التوریــق، وانحصــر مــن ثــم دور المؤسســات المالیــة وخاصــة المصــاریف فــي تح

انكمـــاش الوســـاطة ،ومــن ناحیـــة أخـــرى ســـاهم "الوســاطة بـــین الطـــرفین وهومــا ادى الـــى مـــا یســمى 

ــــراد  ــــة للأف ــــات المالی ــــین اجــــال الأصــــول والمطلوب ــــة ب ــــة الموازن ــــي إمكانی ــــتقن والمــــالي ف التطــــور ال

  .والمؤسسات بحیث تقلص دور البنوك حتى هذا الجانب

رثیــة التــي تســببت فیهــا الهندســة المالیــة علــى قطــاع ومــن الأمثلــة الواقعیــة التــي توضــح الاثــار الكا

  :المؤسسات المالیة نذكر

انهیــار صــندوق التحــوط الأمریكــي وانهیــار بنــك بــار ینجــز الأمریكــي بســبب انهیــار العقــود الآجلــة 

التــي كــان یتعامــل بهــا البنــك فــي بورصــة طوكیــو نتیجــة الزلــزال الــذي ضــرب مقاطعــة كــوبي فــي 

ولیمان بنـك اسـتثماري فـي وول سـتیرتي بسـبب أزمـة الـرهن  Baer Saturantsالیونان أزمة بنك 

  .1العقاري

  :أثار الهندسة المالیة على السیاسة المالیة النقدیة-2

تستخدم المؤسسات المالیة عملیات إعادة الشراء لحل مشكلة الاحتیاطي الالزامي،حیث یبیع البنك 

فـس البـائع بـثمن اعلى،فهاتـان البیعتـان فـي سندات حكومیة بثمن محدد على أن یعید شرائها مـن ن

الحقیقــة قــرض بفائــدة تســاوي الفــرق بــین ســعر البیــع وســعر الشــراء مــع رهــن الســندات كمــا یمكــن 

                                                           
كرة ماستر أكادیمي ،تخصص مالیة ،مذ یةاستخدام الهندسة المالیة لتعزیز إدارة المخاطر البنكعبد الحكیم تیطري ،1

 .15-14،ص ص  2014تأمینات ،جامعة ،أم بواقي ،و 
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، واللجــوء مــن الأدوات التــي تمكنهــا مــن )الأورو دولار(للبنــوك الاقتــراض مــن ســوق الــدولارالاوربي 

  . الحصول على السیولة

  :  المالي على السیاسات النقدیة فیمایلي یمكن إیجاز أهم اثار الابداع

مــن الصــعب جــدا إدراك كــل مــا یحــیط بالابتكــار المالي،والاصــعب مــن ذلــك توقــع نتائجــه مــن - 

  الناحیة العملیة فهو یضیف عنصر عدم الیقین إلى البیئة الاقتصادیة التي فیها البنوك المركزیة

ة یمكـن أنتغیـر مـن الطریقـة التـي یتـأثر بهـا إن تتبع التطورات التي تحـدث فـي الإبـداعات المالیـ_ 

الاقتصاد نتیجة عمل السیاسة النقدیة كما أنه یتحمل أن تؤدي إلى التأثیر على محتوى ومـداولات 

  .1المؤشرات التي یستخدمها البنك المركزي للرقابة على المؤسسات المالیة

الي، الأمــر الــذي یســهل عمــل إذن الابتكــار المــالي یمكــن أن یســاعد علــى زیــادة كفــاءة النظــام المــ

السیاســة النقدیــة، لكنــه فــي نفــس الوقــت یعقــد البیئــة التــي تعمــل فیهــا السیاســة النقدیــة وللتعامــل مــع 

هذا التعقید، تحتاج البنوك المركزیة إلى مراقبة الوضع المالي، بمتابعة التطورات مباشرة وبمحاولة 

فــي بــادئ الامــر مضــللة وذلــك مــا ) لابتكــاراتنتــائج ا(توقــع نتــائج الابتكــارات علمــا انهــا قــد تبــدو 

  .یجعل البنوك المركزیة أمام حتمیة الأخذ بعین الاعتبار التغیرات التي تحدثها الابتكارات المالیة

  :أثار الهندسة المالیة على نمو الدین-3

في الحقیقة أن الابتكار المالي لم یؤدي الى زیادة الدین كمـا یعتقـد الكثیـرون أو مـا أسـماه 

ــه بالاقتصــاد فــي ع لمــاء المالیــة بــالرفع المــالي هــذا الأخیــر مصــطلح ریاضــي هندســي لا علاقــة ل

  :الحقیقة وهذا التوسع الكبیر في الدین یعني امرین

  .إمكانیة الحصول على ما ارید في وقت قصیر - 

  .2انني أستطیع الحصول على ما ریده من دون مقابل تقریبا او بمقابل صغیر جدا  - 

  :المالیة على الأسواق المالیة اثار الهندسة-4

نظــرا للتطــورات التكنولوجیــة الســریعة بالإضــافة الــى الدینامیكیــة التــي اتصــفت بهــا أســواق 

المال مما نتج عنه أنواع عدیدة من أدوات الاستثمار المختلفة حیـث ان سـوق المشـتقات الائتمـان 

جـة غیـر عادیـة فـي مطلـع كانت شبه معدومـة فـي أواخـر تسـعینات القـرن الماضـي لكنهـا تمـت بدر 

القرن الواحد والعشرین بعدما اقر الكونغرس الأمریكي یمنـع تنظـیم وتقییـد أسـواق المشـتقات ،ولهـذا 

                                                           
 .2مصر،ص–،المحاسبة،الدار الجامعیة،الإسكندریة ،المشتقات المالیة المفاهیم ،إدارة المخاطرطارق عبد العالي حماد1

حوث شركة الرجحي المصرفي ،مركز الب نظریات في المنهج الإسلامي:صناعة الهندسة المالیةسامي سویلم،2

 .6،ص2000للاستثمار،
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السبب لا توصف مشتقات الائتمان في العقود والوثائق بالتـامین مـع انهـا كـذلك فـي الحقیقـة لأنهـا 

  .لتتمتع بحمایة هذا التشریعفي هذه الحالة ستخضع لقوانین التامین بل توصف بانها مقایضة 

تمكــن المســتثمرون فــي الســنوات الأخیــرة مــن المتــاجرة فــي الأوراق المالیــة المتنوعــة فــي الأســواق 

المحلیـــــة والدولیـــــة علـــــى حـــــد ســـــواء، حیـــــث نمـــــت وتطـــــورت هـــــذه الأســـــواق فـــــي حـــــوالي ثلاثـــــون 

نـدا وألمانیـا، بـل یوجـد دولة،ولایقتصر الامر على أسواق الدولـة المتقدمـة مثـل الیابـان وبریطانیـا وك

  .العدید من الدول النامیة مثل البرازیل والتشیلي والهند وكوریا ومالیزیا والمكسیك وتایوان وتایلاند

ویمكن تفسـیر الاتجـاه نحـو أسـواق المـال العالمیـة باتجـاه المسـتثمرین نحـو تشـكیل محـافظ 

ق المــال الأجنبــي ،واكتشــاف اســتثماریة دولیــة انطلاقــا مــن دوافــع عدیــدة كالمقارنــة بــین حجــم ســو 

المســتثمرین ان معــدل العائــد علــى الأوراق المالیــة غیــر المحلیــة اعلــى مــن عائــد الأوراق المحلیــة 

وذلـــك بســـبب معـــدلات النمـــو المختلفـــة بـــین الـــدول ،كـــون نظریـــة الاســـتثمار تعتمـــد علـــى محـــافظ 

معـاملات ارتبـاط صـفقة  استثماریة تتمیز بالتنویع لتقلیـل المخـاطر مـن خـلال انتقـاء الأصـول ذات

،وبنــاء علــى هــذا یمكــن القــول بــان الاتجــاه كــان لــه مــا یبــرره ســواء مــن حیــث الفائــدة او مــن حیــث 

الخطر وهي معاییر الاستثمار الجید ،فضلا عـن الدراسـات التـي تتوقـع اسـتمراره ونمـوه كلمـا زادت 

حــدود وهــذا مــا تهــتم بــه ثــورة الاتصــالات وتــداعت العوائــق التــي تمنــع تــدفق رؤوس الأمــوال عبــر ال

  .الهندسة المالیة

  1:الاتي إلى أنواعها اختلاف على

 مخاطر وأبعاد وجه، أحسن على وظیفتها أداء في المالیة المؤسسة استمرار على المحافظة 

 .عنها المالي العسر

 والتمویلات الذمم وتحصیل بالتزاماتها الوفاء على المالیة المؤسسة مقدرة من التأكد 

 .استحقاقها تاریخ في راتوالاستثما

 المالیة المؤسسة تعریض وعدم الحاجة، عند الاضطراري البیع عملیة من الأصول حمایة 

 .الطویل المدى على كبیرة لمخاطر

 من وذلك معها، التعامل في استمرارهم وبالتالي المالیة المؤسسة مع المتعاملین ثقة تقویة 

 .لموجوداتهم الجیدة الإدارة خلال

 خسارة تحمل دون الأصول وبیع المالیة وراقالأ تسییل. 

 من جزء وتغطیة للمستثمرین مجزیة عوائد لتحقیق صكوك، إصدار بغرض الأصول توریق 

 .الموازنة في العجز

 

                                                           
 .165،ص2013، الذاكرة للنشر والتوزیع، عمان، الهندسة المالیة للأعمال الاستراتیجیةسعد علي حمود العنزي، 1
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 :المالیة المنافسة أهمیة - 

 مالیة منتجات استحداث أجل من المالي الابتكار عجلة دفع على المالیة المؤسسات تعمل     

 والمتجددة التمویلیة الاحتیاجات مختلف تلبیة بهدف قائمة مالیة منتجات یرتطو  أو جدیدة

 تشكیلة كانت إذا إلا ذلك یتحقق ولن لها المتاحة الاستثماریة الفرص مختلف واغتنام لعملائها،

 یساعد أن شأنه من ما وهو العملاء، من ممكن عدد أكبر استقطاب من تمكنها متنوعة منتجاتها

  .والاستمراریة البقاء تحقیق وبالتالي فیها، تنشط التي البیئة في نافسةالم مواجهة على

 :القانونیة القیود تجاوز أهمیة -

 الذي الأمر وهو والتنظیمیة القانونیة القیود من الكثیر تفرض بیئة في المالیة المؤسسات تنشط

  1.المالیة ندسةاله استخدام خلال من ذلك وكان لتجاوزها، مناسبة حلول إیجاد في تفكر جعلها

 الجدیدة، الأدوات من واسعة مجموعة مع التعامل خلال من والمتعاملین للسوق السیولة تعزیز .1

 .نسبیا العالیة بالسیولة تتمیز والتي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .37ص،ذكره سبق مرجع المالیة، والهندسة المشتقاتدالنجار،  فري1
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  أدوات ومنتجات الهندسة المالیة : المبحث الثاني

سـریعا خـلال العقـود فـي ظـل الأنظمـة الاقتصـادیة شـهدت المشـتقات المالیـة تطـورا ونمـوا  

الماضیة  من القرن العشرین مما ساعد على جذب أطراف عدیدة للتعامل بهـا ویـأتي فـي مقـدمتها 

المؤسســــات التــــي اســــتخدمت المشــــتقات المالیــــة علــــى نطــــاق واســــع فــــي مجــــال تغطیــــة المحــــافظ 

ـــد یســـتخدمها لإدارة مخـــاط ـــى تحقیـــق دخـــل إضـــافي فالبنـــك التجـــاري ق ر الاســـتثماریة بالإضـــافة ال

محفظـــة قروضـــه كمـــا یمكـــن للبنـــك الاســـتثماري اســـتخدام المشـــتقات المالیـــة لإدارة المخـــاطر التـــي 

مثــل شــركة التــأمین صــنادیق (بتكبــدها عنــد الاكتتــاب فــي الأوراق المالیــة ویســتخدمها المســتثمرون 

تعـدد هـذه الأدوات غیـر أن هنـاك أربعـة . للتخفیف من المخاطر المالیـة التـي یتعـرض لهـا)التحوط

  .أنواع رئیسیة والمتمثلة في العقود الاجل، العقود الخیار وعقود المبادلة والعقود المستقبلیة

 المشتقات المالیة : المطلب الأول

تعتبـــر المشـــتقات المالیـــة مـــن اهـــم الابتكـــارات الحدیثـــة التـــي توصـــل الیهـــا العلـــم الحـــدیث 

  :وتتمیز بخصائص ومخاطر كثیرة وعلیه نقدمها في هذا المطلب

  ریف المشتقات المالیةتع

أي الأصـول (تعرف المشتقات المالیة بأنها عقود تشتق قیمتها من قیمة الأصـول المعینـة 

والأصــول التــي تكــون موضــوع العقــد تتنــوع مــا بــین الأســهم والســندات ) التــي تمثــل موضــوع العقــد

خســــائر إلــــخ، وتســــمح المشــــتقات للمســــتثمر تحقیــــق مكاســــب أو .... والســــلع والعمــــلات الأجنبیــــة 

 .1اعتمادا على أداء الأصول محل العقد

یمكننــا تحدیــد مفهــوم الأدوات المشــتقة بأنهــا عبــارة عــن عقــود مالیــة تتعلــق بفقــرات خــارج المیزانیــة 

وتتحــدد قیمتهــا بقــیم واحــد أو أكثــر مــن الموجــودات أو الأدوات أو المؤشــرات الأساســیة المرتبطــة 

 .2بها

عـن عقــود فرعیــة تبنــى أو تشــتق مــن عقــود أساســیة "ا عبــارة یمكـن فهــم المشــتقات المالیــة علــى أنهــ

لینشـــــأعن تلــــك العقـــــود الفرعیـــــة أدوات ) أوراق مالیـــــة، عمــــلات أجنبیـــــة، ســــلع(لأدوات اســــتثماریة 

وذلك بغرض " استثماریة مشتقة، وذلك في نطاق مصطلح المتعارف علیه حالیا بالهندسیة المالیة 

  .المضاربة والتحوط والرجحة

                                                           
المحاسبة عنها، الدار الجامعیة،  خدامات هافي إدارة المخاطر،المشتقاتالمالیة، مفاهیمها ـاستطارق عبد العال حماد، 1

 .11، ص2011مصر، 

اتحاد المصارف العربیة، بیروت، لبنان، ،)ماهیتها وأنواعها وطرق إدارة مخارطها(المشتقات المالیة عدنان الهندي، 2

 .15ص
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  مشتقات المالیةخصائص ال-2

ومــن العــرض الــذي تقــدم ذكــره یمكــن القــول، إن المشــتقات المالیــة هــي أداة مالیــة تتصــف 

  :بالخصائص الاتیة

  یتم تنفیذها وتسویتها في تاریخ مستقبلي -

یــتم تغیــر قیمـــة المشــتقات المالیـــة اســتجابة للتغیـــر فــي ســـعر الصــرف أو ســـعر الفائــدة أو ســـعر -

  .یكون ارتباط العقود المالیة للمشتقات بسعر فائدة محدد الأوراق المالیة، بمعنى أخر

  قد لا تتطلب عقود المشتقات المالیة عادة استثمارات مبدئیة -

  تستعمل المشتقات المالیة لمواجهة المخاطر نتیجة التغیر في أسعار تلك الأصول -

  .تحدد عقود المشتقات المالیة سعر الصرف، سعر السلعة، الفائدة وغیر ذلك-

  مخاطر التعامل بالمشتقات المالیة-3

  :استخدام المشتقات قد یعرض المصارف وغیرها من المؤسسات المالیة إلى عدمن المخاطر وهي

تتعلـــق هـــذه المخـــاطر أساســـا بتقلبـــات الغیـــر المتوقعـــة فـــي أســـعار عقـــود : المخـــاطر الســـوقیة  -  أ

ل التعاقـد، كمـا قـد تـنجم المشتقات والتي ترجع في معظم الأحیان إلـى تقلبـات أسـعار الأصـول محـ

تلك المخاطر من نقص تلك السیولة التي تؤدي بدورها إلى تدهور أسـعار بعـض الأصـول، وعـدم 

  .إمكانیة إبرام عقود المشتقات للاحتیاط ضد احتمال استمرار هذا التدهور

هـي المخـاطرة المتمثلـة بالخسـارة الناشـئة عـن نكـول الطـرف المقابـل عـن  :المخاطر الائتمانیة  -  ب

لوفاء بالتزاماته تجاه عقد المشتقات، وتتمثل هذه الخسارة بكلفة إحلال عقـد جدیـد محـل العقـد ا

السابق، بحیث تعادل تكلفة الاستبدال، عندما تكون القیمة الحالیة للتدفقات النقدیـة المسـتقبلیة 

  . المتوقعة

مخــاطرة الطــرف  وینــتهج المتعــاملون فــي أســواق المشــتقات سیاســات وإجــراءات تمكــنهم مــن إدارة  

  :المقابل منها

أدوات الرقابة الداخلیة، التي تضمن تقدیر المخاطرة الائتمانیة قبل الدخول بمعـاملات مـع الطـرف 

  .المقابل، مع رقابة هذه المخاطر خلال مدة كل معاملة منها

ني لتنفیـذ التوثیق الدقیق للمعاملات، بما یخفف من وطأة المخاطرة الائتمانیة، ویوفر الإلزام القـانو 

  العقود 

الوسائل التي تدعم الائتمان وتقلل أو تحد من التعرض لمخاطرة أطراف مقابلة معینة، مثل تـوفیر 

  .الضمانات العقود
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تتمثل إحدى واجهـات هـذه المخـاطرة فـي كـون القلیـل مـن المعـاملات المالیـة  :مخاطر التسویة-ج

الأمریكیـة ، مـثلا ، تمتـد مـدة تسـویة قیمـة بیـع تتم تسویته بنفس الیوم أو أنیا ففي الأسـواق المالیـة 

ولـذلك ، فـإن أحـد الأطـراف ) من تاریخ البیع حتى تاریخ التسـویة الفعلیـة (الأسهم إلى خمسة أیام 

قــد یتعــرض للخســارة إذا كــان الســعر الــذي بــاع بــه یعتبــره مرتفعــا ، ولكــن الطــراف المقابــل یــرفض 

كبـر مخـاطرة تسـویة فتتمثـل فـي یـوم التسـویة ذاتـه حیـث التسدید فـي التـاریخ المحـدد للتسـویة  أمـا أ

تكون كل قیمة الأوراق المالیة تحت رحمة المخـاطرة ،عنـدما لا یتوافـق تسـلیم الورقـة مـع اسـتلامما 

  .یقابلها نقدا من أموال مستحقة 

في "شروط تصفیة التسویات "ویمكن تقلیل مخاطرة التسویة في المشتقات لدراجة كبیرة باستعمال  

لاتفاقیات الشاملة، وهذا ما یقلل مـن مخـاطرة التسـویة التـي تـتم بـنفس العملـة، كمـا أن الكثیـر مـن ا

لا یـــــتم فیـــــه تبـــــادل أصـــــل المبلـــــغ بتـــــاریخ ) مثـــــل مبـــــادلات أســـــعار الفائـــــدة(معـــــاملات المشـــــتقات 

  . الاستحقاق

خاطرة كبیـرة غیر أن مقاصة التسویات لا تعالج مشكلة التسدید بأكثر من عملة واحدة، فهناك م  

  .هنا تتمثل بسبب التسدید بالعملات الأجنبیة، سواء أنیا أو أجلا

یقصـد بهـا المخـاطر الناجمـة عـن ضـعف نظـم الإشـراف والرقابـة الداخلیـة : المخاطر التشـغیلیة-د

على العاملیین في البنوك والمؤسسات المتعاملة فـي سـوق المشـتقات، وكـذا المخـاطر الناتجـة عـن 

سات الخاصة بالإدارة، ومن أمثلة ضـعف الرقابـة الداخلیـة ونظـم العمـل، السـماح عدم سلامة السیا

لمســؤول واحــد بالبنــك بممارســة دور السمســار والقیــام بتســویة المعــاملات فــي نفــس الوقــت، إذ مــن 

الضروري ألا یجمـع شـخص واحـد بـین الـدورین معـا للحیلولـة دون التلاعـب وإخفـاء الخسـائر التـي 

  یمكن التعرض لها 

تنشأ المخاطرة القانونیة عن عدم القدرة على عدم القدرة على تنفیذ العقد،  :القانونیة المخاطرة-ه

وهي تتضمن المخاطرة الناشئة عن سوء التوثیق وعدم تمتع الطرف المقابل بالصـلاحیات اللازمـة 

ئي فــي للتعاقــد، الوضــع القــانوني غیــر الأكیــد لــبعض المعــاملات، وعــدم القــدرة علــى التنفیــذ القضــا

حالة العسر والإفلاس، وعلى الرغم من أن المصارف قد واجهت مثـل هـذه المخـاطر القانونیـة فـي 

  .1نشاط القروض والاستثمارات، فإن التعامل بالمشتقات یخلق أشكالا جدیدة من المخاطر

یتمثــل هــذا النــوع مــن المخــاطر مــن الخســائر الناجمــة عــن غیــاب توثیــق  :المخــاطر التنظیمیــة-و

وغیاب الرقابة الداخلیة امنع المشاكل الناجمة عن القصور المـنظم فـي إبـرام وتنفیـذ العقـد أو العقد 

  .2تلك المتعلقة بإعداد التقاریر المالیة

                                                           
 25ـ22مرجع سبق ذكره، ص ،)ماهیتها وأنواعها وطرق إدارة مخارطها(المشتقات المالیة عدنان الهندي، 1

 25، مرجع سبق ذكره، صإدارة المشتقات المالیةمؤید عبد الرحمان الدوري، سعید جمعة عقل، 2
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  أنواع المشتقات المالیة : المطلب الثاني

هنـــاك عـــدة أنـــواع للابتكـــارات المالیـــة وذألـــك بحســـب اســـتخدامها نـــذكر منهـــا، عقـــود الخیـــارات،    

  .لمستقبلیة، العقود الآجلة وعقود المبادلاتالعقود ا

  :الشكل الاتي بوضح أنواع المشتقات المالیة

  أنواع المشتقات المالیة): 1- 1(الشكل رقم

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  المشتقات المالیة

  

  

ي العلمیة للنشر التوزیع، عمان، ال شبیب، درید كامل الاستثمار التحلیل الاستثماري دار الیازور : المصدر

  .402، ص2009الأردن،

 : عقود الخیارات

عقــد یعطــي لحاملــه الحــق فــي اختیــار ولــیس التــزام فــي شــراء او بیــع أصــل مــا محــدد خــلال فتــرة 

معینــة، ونظــرا لان مشــتري هــذا الاختیــار لــه الحــق فــي تنفیــذ مــن عدمــه فانــه یــدفع لمــن أعطــا هــذا 

 الآجلة المبادلات
 الخیارات المستقبلیة

البیع خیارات الخیارات ومؤشرات والشراء البیع خیارات   

 معدلات مبادلة

 الفائدة

العملات مبادلة الخیارات مبادلة  الاسھم مبادلة  السلع مبادلة   
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فئـــة غیـــر قابلـــة للـــرد تســـمى ثمـــن الخیـــار او العـــلاوات تـــدفع عنـــد الحـــق وهـــو محـــرر الاختیـــار مكا

  .التعاقد ولا تعتبر جزء من قیمة العقد

  :01مثال رقم 

شـراء عقـد  خـلال الثلاثـي المقبـل ولـذلك أقـدم علـى x y zیراهن المستثمر على ارتفاع سـعر سـهم 

أشــهر  03قــد بعــد وتــاریخ انتهــاء ع 95بســهر تنفیــذ قــدره ) ســهم 100العقــد یتضــمن (شــراء خیــار 

  :ملهي النتائج العملیة في الحالات التالیة .لكل سهم 05مقابل دفعه مكافئة قدرها 

  102سعر نهائي للسهم قدره  - 

 .97سعر نهائي للسهم قدره  - 

 90سعر نهائي للسهم قدره  - 

  نهائیة مختلفة بأسعارتدفقات خیار الشراء عند تاریخ انتهاء العقد  :01الجدول 

  St= 102 St= 97  St= 90  

  لا ینفذ الخیار  97  102  سعر البیع

  لا ینفذ الخیار  95  95  سعر الشراء

  5x100= 500  500  500  مبلغ المكافئة

  500- 300-  200  ربح أو خسارة

أن ینفذ الخیار في الحالة الأولى والثانیة، أي من الجدول أعلاه نلاحظ أنه من مصلحة المستثمر 

علـــى  97و  102لبیعـــه، وبـــدوره بــــ  95لـــه الســـهم بســـعر  أن یطلــب مـــن محـــرر الخیـــار أن یســـلم

  .التوالي

خـــلال الثلاثــــي الســـادس المقبــــل   ABCیتوقــــع المســـتثمر أن تــــنخفض شـــركة : 02مثـــال رقـــم 

 50بسـعر تنفیـذ ) سهم 100العقد یتضمن كذلك ( وللإستفادة من ذلك قرر شراء عقد خیار البیع 

  .على السهم الواحد 02مقابل دفع علاوة قدرها 

 ما هي التنائج العامة في الحالات التالیة - 

 55سعر نهائي للسهم یقدر بـ  - 

 49سعر نهائي للسهم یقدر بـ  - 

 45سعر نهائي للسهم یقدر بـ  - 

  تدفقات عملیة شراء خیار بیع عبد انتهاء العقد بأسعار نهائیة مختلفة: 02جدول رقم 

  St= 55 St= 49  St= 45  

  50  50  لا ینفذ الخیار   سعر البیع



الإطار النظري للهندسة المالیة                                                                      الأول                                   الفصل

 

19 
 

  45  49  لا ینفذ الخیار  سعر الشراء

  100X2= 200 200  200  مبلغ المكافئة

  300 100-  - 200  ربح أو خسارة

أن ینفـذ الخیـار، لأن مـن الأحسـن لیس من مصلحة مشـتري خیـار البیـع  55عند یعر نهائي قدره 

عـن  ، وینجـر)50(أن یبیع السهم مباشرة في السـوق عـوض بیعـه بالسـعر المتفـق علیـه فـي العقـد 

  .في هذه الحالة )200( فأةـذلك خسارة معادلة لمبلغ المكا

، علـى المسـتثمر أن ینفـذ الخیـار، لأن ولـو ترتـب عـن ذلـك خسـارة 49عند سعر نهائي لسهم قدره 

  .إلا أنها أقل من مبلغ المكافأة الإجمالیة التي دفعها عند إبرام العقد، 100قدرها 

ر مــن مصــلحته أن ینفــذ الخیــار، أي یلــزم المحــرر أن ، المســتثم55عنــد ســعر نهــائي للســهم قــدره 

  .300، محققا بذلك ربحا صافیا قدره 45وهي تتداول في السوق بـ  50یشتري منه الأسهم بـ 

تقســم الخیــارات إلــى نــوعین حســب موعــد التنفیــذ وحســب وحســب طبیعــة  :أنــواع الخیــارات 1-1

  :شروط العقد والشكل الموالي یوضح لنا ذلك

  

  أنواع الخیارات): 2ـ1(الشكل رقم 

  
  أنواع الخیارات

التنفیذ موعد حسب العقد شروط طبیعة حسب   

 الخیار

 الأمریكي

 الخیار

 الأوروبي

 خیار

 الشراء
البیع خیار  

 حامل( للمستثمر یعطي

 شراء في الحق) الخیار

 بسعر مالیة أوراق أوبیع

 وجوب مع سلفا علیھ متفق

 استحقاق في العقد تنفیذ

 العقد

 حامل( للمستثمر یعطي

 او شراء في الحق) الخیار

 متفق بسعر مالیة أوراق بیع

 تنفیذ إمكانیة مع سلفا، علیھ

 وحتى لحظة أي في العقد

  انتھائھ تاریخ قبل

) محرر( بائع بین عقد

) حامل( ومشتري الخیار

 الأخیر بھذا یتیح الخیار

 یوم في مالي أصل شراء

 محدد بسعر بلھأق الاستحقاق

 من العقد تنفیذ في الحق مع

 تدفع مكافأة مقابل عدمھ

 بتنفیذ الملزم الخیار لبائع

 في المشتري رغب إذا العقد

  ذلك

) محرر( بائع بین عقد

) حامل( ومشتري الخیار

 الأخیر لھذا یتیح الخیار،

 یوم في مالي أصل بیع

 بسعر قبلھ أو الاستحقاق

 في الحق مع مسبقا محدد

 حیث عدمھ من العقد تنفیذ

 العقد بتنفیذ الخیار بائع یلزم

 ذلك في المشتري رغب إذا
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، مؤسسة «الهندسة المالیة وأدواتها بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیة «هاشم فوزي دباس العبادي : المصدر

  98ـ96:، ص2008الوراق، عمان،

ریكـــي وخیـــار حســـب الشـــكل نلاحـــظ ان أنـــواع الخیـــارات تنقســـم حســـب موعـــد التنفیـــذ الـــى خیـــار أم

  .أوروبي، اما حسب طبیعة شروط العقد فهي تنقسم إلى خیار الشراع وخیار البیع

تعتبــر العقــود المســتقبلیة عقــود آجلــة قابلــة لتــداول فــي البورصــة، تعطــي  :العقــود المســتقبلیة -1

لمشــتریها الحــق فــي شــراء البیــع قــدر معــین مــن الأصــول المالیــة او العینیــة بســعر محــدد ســلفا 

 1م التسلیم في تاریخ لاحقعلى ان یت

  

 :العقود الآجلة

اتفاقیة بین طرفین من اجل تبـادل أصـل مـالي مقابـل نقـدي فـي تـاریخ مسـتقبلي "تعرف على انها  

  .2"محدد على ان تتم التسویة النقدیة بعد انتهاء فترة العقد المتفق علیها او في تاریخ الاستحقاق

  :المستقبلیة أوجه الاختلاف بین العقود الآجلة والعقود

تختلــف العقــود المســتقبلیة عــن العقــود الآجلــة فــي نــوع العقــد ووجــود الســوق وكــذلك فــرص تحقیــق  

  :الأرباح وتاریخ تسویة العقد والجدول التالي یوضح ذلك

 أوجه الاختلاف بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة): 01ـ01(الجدول رقم 

  د الآجلةالعقو   العقود المستقبلیة   وجه الاختلاف

هـــي عقــــود غیــــر شخصــــیة ونمطیــــة موحــــدة مــــن   نوع العقد

  .حیث قیمتها وتواریخ التسلیم

هي عقود شخصیة وغیر نمطیة تحدد 

  .شروطها باتفاق وتراضي الطرفین

عدم وجود سوق ثـانوي لهـا، حیـث یـتم   تتیح وجود سوق ثانوي  وجود السوق

  تداولها في السوق غیر المنظمة

مضــــاربین فرصــــة تحقیــــق الأربــــاح ویــــتم تتــــیح لل  تحقق الأرباح

الاحتفـــــاظ بهــــــوامش متحركــــــة لــــــتعكس تحركــــــات 

الأســـعار ویتحقـــق الـــربح أو الخســـارة یومیـــا عنـــد 

  ارتفاع أو انخفاض الأسعار 

لا تتیح الفرصة للمضاربین في تحقیق 

الــربح ویحـــدد الهـــامش مــرة واحـــدة یـــوم 

ـــع العقـــد ویتحقـــق الـــربح والخســـارة  توقی

  في تاریخ التسلیم 

                                                           
، 2010، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان،«الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر «السید متولي عبد القادر 1

 253ص،

، مداخل مقدمة في إطار المؤتمر الدولي حول ازمة النظام «الیة وخاطرها المشتقات الم"بزاز حلیمة وهدى بن محمد، 2

 06، ص،2009المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك الإسلامیة جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامیة، قسنطینة،
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ــــــي أي وقــــــت قبــــــل تــــــاریخ   تسویة العقد ــــــتم تســــــویة العقــــــد ف ی

  الاستحقاق

  یتم تسویة العقد في تاریخ الاستحقاق 

 .83سابق، ص، هاشم فوزي دباس عبادي مرجع :المصدر

تعرف بأنها اتفاق بین طرفیین على یبادل قدر معین من الأصول المالیة أو : عقود المبادلات-5

الصـفقة، علـى أن یـتم التبـادل للأصـول محـل التعاقـد فـي لاحـق وهـي المعنیة تحدد انیا وفقا لقیمة 

  .1عقود ملزمة لطرفي العقد

  استحداثات المشتقات المالیة: المطلب الثالث

مــن أبــرز وظــائف المشــتقات انهــا تــزود المتعــاملین بالمعلومــات عمــا ســیكون علیــه ســعر الأصــل 

  .وسنتطرق الیها في هذا المطلب

  التغطیة ضد المخاطر-1

مثل اهم الوظائف الاجتماعیة للعقود المستقبلیة، ولتوضـیح الفكـرة نفتـرض حالـة مسـتثمر ت

اخذا مركزا طویلا في السوق الحاضـر علـى سـهم مـا، أي اشـترى السـهم مـن سـوق الأوراق المالیـة 

بسعر خمسون دولار ویخشى ان تنخفض قیمته عندما یقرر بیعـه وقـد تحققـت توقعـات المسـتثمر، 

الســـهم الـــى ثلاثـــون دولار، فقـــد منــى بخســـائر قـــدرها عشـــرون دولار وذلـــك فـــور  إذا انخفــض ســـعر

خمسـون دولار (شرائه للسـهم یعطیـه الحـق فـي بیـع السـهم المحـرر بسـعر التنفیـذ المحـدد فـي العقـد 

،وتاریخ تنفیذ هو ذاته التاریخ المقرر ان یباع فیه السهم، )أي بذات السعر الذي اشترى به السهم 

قدرها ثلاثة دولارات هنـا یصـبح المسـتثمر مالكـا لمحفظـة تتكـون مـن سـهم وقـد خیـار مقابل مكافاة 

  .2یتم تصفیة كل منها في سوق مستقل

  أداة الاستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر-2

مــن ابــرز وظــائف عقــود المشــتقات كــذلك انهــا تــزود المتعــاملین بالمعلومــات عمــا ســیكون 

ه العقد في السوق الحاضر بین تاریخ التسلیم، لذا یقـال انهـا أداة علیه سعر الأصل الذي ابرم علی

جیــدة لاستكشــاف الســعر أي استكشــاف المســتوى الــذي یمكــن ان یكــون علیــه الســعر فــي الســوق 

الحاضـر فـي تـاریخ التســلیم ،ولتوضـیح كیـف ذلــك تلعـب المشـتقات المالیـة هــذا الـدور نفتـرض اننــا 

الـى احتمـال تعـرض الـبلاد لموجـة مـن الكسـاد یتوقـع معهـا  اكتشفنا ان الظـروف الاقتصـادیة تشـیر

هبــوط أســعار الأوراق المالیــة هنــا علیــك ان تفاضــل بــین التعامــل فــي الســوق الحاضــر مــن خــلال 

البیـــع علـــى المكشـــوف او التعامـــل فـــي ســـوق المشـــتقات ببیـــع عقـــد مســـتقبلي او عقـــد خیـــار علـــى 

                                                           
 187ـ186السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص1

 .20، ص2003منشاة المعارف، الإسكندریة، ارة المخاطرالفكر الحدیث في إدهندي منیر إبراهیم،2
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سوف تحقق معـدلا اكبـر بفضـل الرفـع المـالي الاستثمار، وهو بالطبع سوق المشتقات ،طالما انك 

الذي یتسم به التعامل ،تدفعه عند التعاقد وهو مبلغ ضئیل مقارنـة بقیمـة الصـفقة، هـذا فضـلا عـن 

  .انخفاض تكلفة المعاملات التي یتمیز بها التعامل في تلك الأسواق

  اتاحة فرصة أفضل لتخطیط التدفقات النقدیة

تبیع البترول بعقود مسـتقبلیة، وقـد ابرمـت عقـدا بسـعر  نفترض حالة حكومیة دولة خلیجیة

، وكــان المشــتري هــو الخطــوط الجویــة )مركــز قصــیر(دولار للبرامیــل تســلم فــي شــهر نــوفمبر  25

دولار للبرامیــل، حینئــذ 20العربیــة والان لــو ان ســعر البرمیــل قــد انخفــض فــي تــاریخ التســلیم الــى 

ســوق الحاضــر لمــن یرغــب فــي الشــراء أیــا كــان وذلــك ســتقوم الحكومــة المعینــة ببیــع البتــرول فــي ال

  دولار للبرمیل ولكن ماذا عن العقد المستقبلي؟20بسعر السوق أي 

عـن الانخفـاض فـي حصـیلة ) الحكومـة الخلیجیـة(سوف یترتـب علـى تسـویته أربـاح تعـوض البـائع 

  .بیع البترول نتیجة انخفاض أسعاره

ســیقوم الاخــر بتغطیــة احتیاجاتــه مــن البتــرول ) یــةشــركة الخطــوط الجویــة العرب(فــرغم ان المشــتري 

دولار، فانه لن ینسـى التزامـات العقـد فوفقـا لقواعـد 20في السوق الحاضر في تاریخ التسلیم بسعر 

المقاصــة والتســویة فــي ســوق العقــود المســتقبلیة یصــبح المشــتري ملتزمــا بســداد الفــرق بــین الســعر 

  .اریخ التسلیمالذي التزم به العقد والسعر في السوق في ت

  اتاحة فرص استثماریة للمضاربین

یدخل المضارب طرفا في العقد بغرض تحقیق الأرباح، ولیس بغرض تامین تملـك الأصـل علـى 

أساس ان تامین التملك یهـم مـن یرغـب فـي شـراء الأصـل بغـرض الاسـتخدام ، أي مهمـة مـن یسـعى الـى 

یــة ضــد مخــاطر ارتفــاع الأســعار، كمــا لا تغطیـة مركــز ســیأخذه فــي الســوق الحاضــر مســتقبلا، وهــي تغط

یدخل المضارب طرفا في العقد لضمان بیع الأصل بسعر معین یضـمن لـه حصـیلة محـددة، مهمـا تغیـر 

سـعر الأصـل فــي السـوق الحاضــر اذا انهـا أیضـا مهمــة مـن یمتلــك او سـیتملك الأصـل ویرغــب فـي بیعــه 

الحاضــر مســتقبلا وهــي تغطیــة ضــد  مســتقبلا أي مهمــة مــن یرغــب فــي تغطیــة مركــز ســیأخذه فــي الســوق

  .1مخاطر انخفاض الأسعار

  إدارة وتنشیط التعامل على الأصول محل التعاقد-5

یتمیـــز التعامـــل فـــي أســـواق المشـــتقات بانخفـــاض تكلفـــة المعـــاملات الـــى مســـتوى یســـتحیل علـــى 

تتجــاوز مئــة  الأســواق الحاضــرة ان تنافســه فیــه، فتكلفــة المعــاملات لعقــد مســتقبلي قیمتــه ملیــون دولار لا

مـن قیمـة العقـد، ولتكلفـة المعـاملات تـأثیر علـى سـیولة السـوق،اذ  0.01%دولار، وهو معدل تكلفـة یبلـغ 

                                                           
 .22مرجع سابق ذكره، صالحدیث في إدارة المخاطر  هندي منیر إبراهیم، الفكر1
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تجعل السوق اكثر كفاءة بما یتیح فرصة افضل لإبرام الصفقة بسعر قریب من السعر العادل كمـا یسـهم 

حجـم التـداول علیـه، ویرجـع ذلـك التعامل بالعقود علـى تنشـیط سـوق الأصـل المتعاقـد علیـه، وذلـك بزیـادة 

الى ان المبلغ الذي یدفعه المستثمر عند التعاقد لا یمثل سوى نسبة ضئیلة من قیمـة الصـفقة وتقـل كثیـرا 

عن الهامش المبدئي الـذي یلتـزم المشـتري بإیداعـه لـدى السمسـار فـي حالـة الشـراء الهامشـي للأصـل مـن 

 .السوق الحاضر

  ستثماریةسرعة تنفیذ الاستراتیجیات الا-6

میـزة أخـرى لعقــود المشـتقات هــي سـرعة تنفیـذ الاســتراتیجیات الاسـتثماریة، نظــرا لمرونتهـا إضــافة 

الــى ســیولتها المتمیــزة فلــو ان مســتثمرا مــا یرغــب فــي اســتثمار مــا یعــادل ملیــون دولار فــي محفظــة جیــدة 

البدیل قد یتطلب تنفیذه وقتـا  التنویع، فیمكنه شراء تشكیلة من الأسهم الفردیة التي تحقق له ما یرید، هذا

طویلاكما ینطوي على قدر كبیر مـن تكلفـة المعـاملات یقابـل ذلـك بـدیل اخـر یخلـص المسـتثمر مـن تلـك 

المشكلات وهو الاستثمار من خلال عقد خیار او عقد مستقبلي على أحد المؤشـرات ولـیكن مؤشـر انـدر 

  .مثلا)s&p500"(500بور 

  میزات أخرى-7

لــو انــه وفــر للمتعــاملین كافــة الأصـــول ) Market completeness(ق یتحقــق الكمــال للســو 

المالیـة التـي تتناســب مـع أهـدافهم، ســواء مـن حیـث العائــد او المخـاطر وعلـى الــرغم مـن ان الكمـال علــى 

هذا النحو هو امـر یسـتحیل تحقیقـه، فانـه بفضـل عقـود المشـتقات أصـبح مـن المكمـن عمـل تولیفـات مـن 

الیـة متداولـة فـي السـوق الحاضـر فـي ظـل یحقـق المسـتثمر مسـتویات فریـدة مـن عقود المشتقات واوراق م

  .العائد والمخاطر لا تحققها ایة ورقة مالیة متداولة

  .لإعادة 
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  :الهندسة المالیة الاسلامیة: المبحث الثالث

 في توالمستجدا التغیرات تواكب مالیة ادوات ابتكار الى ملحة حاجة في الإسلامیة السوق شهدت

 تطویر في الاسلامیة المالیة الهندسة وتوظیف الاسلامي والاقتصاد والاستثمار التمویل مجالات شتى

 في المباشر استثمارها حلال من والاقتصادیة الاجتماعیة التنمیة تحقیق في الاسلامیة الادوات

 في نجاحها ،واثبتت والتجارة والخدمات السلع انتاج مثل الحقیقي بالاقتصاد العلاقة ذات المجالات

 نجاحا الاسلامیة المصرفیة حققت وقد. مصالحهم وتحقیق المتعاملین احتیاجات وتلبیة المدخرات جذب

 تمویلیة صیغا ،وتبنت مبتكرة ومنتجات ادوات تطویر خلال من المصرفي العمل تطویر في كبیرا

 واتشرت. والمرابحة مشاركةوال المضاربة عقود الى اضافة والسلم والاستصناع الاجارة مثل مناسبة

 اسلامیة بصیغ مجمعة تمویل  عملیات ترتیب في المصارف بعض وبدأت بأنواعها الاسلامیة الصكوك

  .الاسلامي التشریع مع متوافقة استثماریة صنادیق ،تؤسس

  :ماهیة الهندسة المالیة الاسلامیة: المطلب الاول

 على الحث وهو الجوهر حیث من تقلیدیةال عن الاسلامیة المالیة الهندسة مفهوم یختلف لا

 المالیة الاسواق في السریعة التغیرات تناسب جدیدة، وادوات قنوات لخلق علیه والاعتماد الابتكار

 المستخدمة الوسائل شرعیة من فلابد والاهداف، والغایة الوسیلة حیث من عنها یختلف بینما العالمیة

  .الشخصیة فقط ولیس العامة المصالح اهداف یقلتحق موجهة تكون بحیث الابتكار عملیة في

  :منها نذكر المالیة للهندسة تعاریف عدة هنالك

 الأدوات من لكل والتنفیذ والتطویر التصمیم عملیات تتضمن التي الأنشطة مجموعة هي- 

  .شركات في التمویل لمشاكل إبداعیة حلول مجموعة وتكوین المبتكرة، المالیة والعملیات

 أجل من وذلك المالیة، الصناعة مؤسسات قبل من جدیدة وخدمات أدوات خلق لیةعم أنها كما- 

 في للدخول وهذا للتمویل، تحتاج ومؤسسات خواص مستثمرین من للعملاء المختلفة الاحتیاجات تلبیة

  .1 أخرى مؤسسات تملك أو الاندماج عملیات

 على اهتمامها یرتكز حیث والتطویر، البحث على تعتمد والتي المطبقة تقنیات مجموعة هي- 

 تصمیم هي المخاطر إدارة مجال وفي الإدارة لمشاكل إبداعیة حلولا تمثل جدیدة، مالیة أدوات ابتكار

                                                           
دراسة حالة السوق الكویتیة للخیارات مجلة : الهندسة المالیة والتحوط من المخاطر في الاسواق الصاعدةمحفوظ جبار، 1

 .23، ص2010،10ییر، جامعة فرحات عباس سطیف، ال عددالعلوم الاقتصادیة وعلوم التس
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 تكالیف ولخفض التمویل لمشاكل إبداعیة حلول وصیاغة المبتكرة، المالیة العملیات وتنفیذ وتطویر

  . 1 العوائد أفضل وتحقیق المعاملات

 والتقنیات العملیات مجمل عن عبارة: بأنها المالیة الهندسة تعریف كنیم سبق مما انطلاقا

 وهذا المبتكرة، المالیة والعملیات لأدوات والتطویر والابتكار تصمیم عملیات وفق تتأسس التي والأنشطة

  .العوائد أفضل وتحقیق التمویل لمشاكل إبداعیة حلول لإجاد

  :نشأة الهندسة المالیة الإسلامیة-1

  . 2المالیة المعاملات قدم قدیمة والتعامل الممارسة حیث من المالیة ةالهندس

 المالیة، الهندسة قبل من أنها علیها یصدق التي التعاملات من الكثیر هنالك التاریخ مر فعلى

 ذهب من المعدنیة النقود أصبحت مبایعاتهم في ببعض بعضها السلع یتبادلون الناس كان ما فبعد

  .3المعدنیة النقود محل النقدیة الأوراق حلت ثم المالیة، بادلاتالم في وسیطا وفضة

 كالأسهم جدیدة منتجات فبرزت مصالحهم، تخدم التي العقود یبتكرون بعدها الناس وأخذ   

 السادس القرن وفي للتداول، أسهمها وطرحت الشرقیة الهند شركة تأسست م1599 عام ففي والسندات

  .المالیة الهندسة في جدیدا عهدا صنعت التي  من تقترض الحكومات أخذت المیلادي عشر

 لتبتكر المالیة الهندسة أمام مفتوحا المجال ولازال والابتكارات، المنتجات من ذلك غیر إلى   

 بدایة ففي حادث مصطلح فهو المالیة الهندسة مصطلح عن أما المالیة والیاتها أدواتها وتطور

 هذه من المالیة، الهندسة مصطلح نشأة إلى أدت كثیرة أسباب حصلت العشرین القرن من السبعینات

  :الأسباب

  .4وودز بریتون اتفاقیة كانهیار عالیة أحداث حصول- 

  .السندات إصدار طریق عن لاقتراض إلى الشركات ولجأت الجماهیر،

                                                           
مذكرة ماجیستیر في العلوم التجاریةكلیة العلوم دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الاسلامیةامال لعمش،1

 64، ص2011/2012الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر جامعة فرحات عباس سطیف ،

 .5مرجع سبق ذكره، صندسة المالیة صناعة الهلسامي السویلم،2

 .31ص  2015،الطبعة الأولى، شبكة الالوكة، بدون بلد نشر، فقه الهندسة المالیة الإسلامیةامرضي بن المشوح،3

م، وقد وضعوا الخطط من اجل 1944اتفاقیة بریتون وودز هو الاسم الشائع للمكان الذي انعقد فیه مؤتمر النقد الدولي في 4

ام العالمي وتشجیع انماء التجارة بعد الحرب العالمیة الثانیة وظل هذا النظام متماسكا الى اوائل السبعینات، استقرار النظ

 .2023-5- 53،23: 12التاریخ والوقتhttp//www.borsaat.com/vb/t427837.html :المنشورة على الموقع
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 عام في دفع بطاقات إلى الیدویة الدفع عملیات تحویل صار حتى لابتكارات توسعت ثم   

 العشرین القرن من الأخیر الربع وفي م1950 عام في الائتمانیة بالبطاقات العمل بدأ ثم م1914

 أسعار في العنیفة التقلبات إلى أدت التي المالیة بالمشتقات الأموال أصحاب المالیة الهندسة فاجأت

 تجاوز والمصرفیة المالیة المؤسسات ومحاربة المتتابعة العالمیة المالیة الأوراق أسواق وانهیار الصرف،

  .النقدیة السیاسات قیود

 على كبیرا خطرا شكل مما العالمي، الاقتصادي محیط في المتوقعة وغیر الكبیرة التقلبات- 

 قدرات وتطویر جدیدة، مالیة منتجات ابتكار ضرورة ذالك على ترتب. وجودها وهدد. المالیة المؤسسات

  .1المخاطر هذه على للسیطرة عالیة

 كبیر مالي سوق إلى والمتعددة العالمیة الأسواق تحویل إلى أدى مما المعلومات تقنیة تطویر- 

 العمل المالیین المهندسین من المشاركین عدد زیادة وتتطلب. المشاركین عدد زیادة إلى ذلك وأدى

  .ویأخذها یطلبها من وجدوا جدیدة تمویلیة أداة ابتكروا فكلما مقبولة، اقتصادیة بصورة

 تكلفة أقل بالیات جدیدة مالیة أدوات ابتكار في المنافسة إلى أدت. المالیة لأسواقا عدد زیادة- 

  .التمویل طالبي من عدد أكثر لكسب

 المستثمرین، رغبات تلبي القدیمة التمویلیة الأدوات تعد فلم للمستثمرین، المختلفة الاحتیاجات- 

  .فیها والتجدید الابتكار إلى حاجة إلى أدى مما

 إلى أدى مما التكالیف، بأقل علیها الحصول التمویل طالب یحتاج التمویل دواتالا تطور مع- 

  .قلیلة وبتكلفة بسهولة الأدوات على الحصول لیتم التمویلیة، الألیات تطویر إلى الحاجة

 تمولیه صیغ وإعداد لمعالجتها حلول ابتكار استوجب التمویلیة الإدارة في المشاكل بعض وجود- 

  .المشاریع ببعض محیطةال الظروف تلائم

 قلیلة بتكلفة الحاجات هذه مقابلة یتم أن بالكفاءة ویقصد والفاعلیة، الكفاءة مفهومي ظهور- 

  .التمویل طالبي حاجات تلبیة على المقدرة بالفاعلیة ویقصد عالیتین، ودقة وبسرعة

 رجاتد حازوعلى من ببعض یستعین الأمریكي المالي السوق جعلت التي الأسباب أبرز هذه

 أطلق الثمانینات منتصف في ثم. المالیة المنتجات بتطویر لیقوموا وغیرهم الأكادیمیین من عالیة علمیة

  .المالیة الهندسة اسم وتطویرها المنتجات ابتكار عملیة على

                                                           
 .31، صالهندسة المالیة الإسلامیة مرضي بن مشوح العنزي، فقه1
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 الأبحاث مراكز في دارجا مصطلحا وأصبح المالیة، الهندسة مصطلح انتشر الوقت ذلك ومنذ

  . الشهادات فیه وتؤخذ الجامعات، في یدرس تخصصا صار بل الاقتصاد أهم وبین

 في الأسباب إحدى هیا كانت مالي الرأس النظام رحم من ولدت التقلیدیة المالیة الهندسة ولأن

  .المعاصر العالم یشاهدها التي المالیة الأزمات شرارة تأجیج

 إلى ذلك وأدى ، مالیةال الهندسة من بدلا مالیا عبثا: سماها الغربیین الكتاب بعض إن حتى

 الكفاءة ،و الشرعیة المصداقیة بین تجمع الإسلامي المنهج وفق المالیة الهندسة تكون أن ضرورة

 المالیة الهندسة صناعة" بعنوان السویلم سامي الدكتور كتبه الذي البحث ولعل العملیة، الاقتصادیة

 في للاستثمار المصرفیة الراجحي كةبشر  البحوث مركز نشره والذي ،" الإسلامي المنهج في ـنظرات

 المالیة الهندسة مصطلح ملامح استعرضت التي الجادة المحاولات م،أولى2000هـ1421 عام

 والمؤتمرات الندوات بعض ،وأقیمت بحوث بعض ذلك بعد ظهرت ،ثم عناصره سبر ،وحاولت الإسلامیة

 أن ،والمأمول التقلیدیة المالیة الهندسة به خدمت ما مقابل قلیلة أنها ،إلى الإسلامیة المالیة الهندسة في

 التمویل فروع من كفرع ،والتطبیق، والتطویر التأصیل، من حقها الإسلامیة المالیة الهندسة تأخذ

 البحوث الرسائل فیها وتكتب الجامعات في تدرس التي التخصصات إحدى تكون ،وأن الإسلامي

  .المتخصصة الأكادیمیة

لهندسة المالیة الإسلامیة استراتیجیات تطویر منتجات الهندسة أدوات ا: المطلب الثاني

 .المالیة

 المختصون أن إلا المالیة، الهندسة بأدوات التعامل على قرن ربع من أكثر مرور رغم   

 على الأول الفریق یصر حین ففي متعاكسین، فرقین إلى واضحة وبصورة ینقسمون لازالوا والمتعاملون

 التي الكبیرة المخاطر بسبب إطلاقا بها التعامل وعدم الجدیدة الأدوات ذهبه التعامل من الحذر

 التي والمصاعب المشاكل من للعدید المعاصر الشافي الدواء تمثل بأنها یرى الأخر الفریق تصاحبها،

 .واستراتیجیاتها المالیة الهندسة أدوات لأهم سنتعرض یلي وفیما المالیة الأسواق في المتعاملین تواجه

  التوریق والمشتقات المالیة -1

 تمویلي فن التوریق یعتبر حیث المالیة الهندسة منتجات أهم من المالیة والمشتقات التوریق یعد   

 إلى المطلب هذا في سنتطرق حیث المالیة الهندسة نطاق في القرن هذا من الثمانینات مطلع في ظهر

 المالیة المشتقات تعریف إلى أیضا طرقسنت كما عناصره من بمجموعة الإلمام التوریق تعریف

 خلال من خاصة وذلك المالیة للمؤسسات الاستراتیجیة الأهداف تحقیق في لمساهمتها وخصائصها
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 كل تسعى التي الثروة محددات أحد هي المخاطر اعتبار على المخاطر، وإدارة تغطیة على قدرتها

 وأنواعه التوریق مفهوم: یلي فیما لأدوات مأه إلى التطرق یمكن هنا ومن. تعظمها إلى أعمال منشأة

 .وخصائصها المالیة المشتقات ومفهوم

 في المالیة الأسواق لتنمیة حدیثة تمویلیة اقتصادیة قانونیة أداة هو :التوریق مفهوم 1-2

 في للتسییل قابلة أو مالیة أصول إلى سائلة غیر مرهونة مالیة أصول لتحویل وذلك الوضعي الاقتصاد

 من مجموعة بحشد مالیة مؤسسة قیام تفید مستحدثة، مالیة أداة هو المصرفي والتوریق. اتالبورص

 على عرضه ثم ائتمان معد واحد دین صورة في ووضعها كأصول، والمضمونة المتجانسة الدیون

 للتدفق ضمانا للمخاطر، تقلیلا مالیة أوراق شكل في للاكتتاب متخصصة منشأة خلال من الجمهور

  .1للبنك النقدیة للسیولة المستمر

    المال رأس وأسواق الائتمان أسواق بین دمج بمثابة التوریق عملیة تعتبر :التوریق أهمیة1-3

 غیر الأصول تحویل طریق عن دورانها، ومعدل والإنتاجیة الاقتصادیة الدورة كفاءة رفع 

 .توظیفها لإعادة إلى السائلة

 أفضل أسعار وبشروط العقاریة، الرهون مانبض الائتمان لعملیات التمویل تدفق تسهیل 

 .أطول سداد وفترات

 2المال رأس لكفاءة أعلى معدلات تحقیق في یساعد مما المدیونیة وطأة تخفیف.  

  :مفهوم المشتقات وخصائصها-2

 التعاقد محل المالیة الأصول أسعار على قیمتها تتوقف عقود" أنها على المالیة المشتقات تعرف

 تبادل على الطرفین بین وكعقد. الأصول هذه من المالي الأصل استثمار تتطلب أو يتقتض لا ولكنها

 النقدیة والتدفقات التعاقد محل الأصل لملكیة انتقال أي فإن العوائد، أو السعر أساس على المدفوعات

  .3ضروري غیر أمرا یصبح

  :یلي ما خصائصها ومن

                                                           
 .5-ص-2009المكتب الجامعي الحدیث، مصر،«التوریق «احمد غانم  محمد1

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجیستیر في الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة خالد بخلخال، دور2

 .80-79صص-2012- 2001،)3(علوم التسییر تخصص مالیة المؤسسات جامعة الجزائر

مذكرة مكملة لنیل شهادة ماجیستیر في  قات المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة،المشت امال لعمش، دور3

 .73-ص-2012-2011-العلوم التجاریة تخصص دراسات مالیة جامعة سطیف
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 المالیة الأدوات قیم إثبات على قالتطبی جرى حیث: المیزانیة خارج العملیات طبیعة 

 .والسندات كالأسهم التقلیدیة

 هذه كانت وإذا الأدوات هذه استخدام كیفیة حول غموض لأحیان معظم في یكون: التعقید 

 .لا أم الاقتصادیة الأغراض تحقق الأدوات

 طریق عن إما تسویتها یسهل عالیة سیولة بدرجة تتسم المشتقات عقود بعض: السیولة 

 .الاستحقاق تاریخ قبل أو عالبی

 في المتزاید والنمو السریع التقدیم إلى ذلك ویرجع :المحاسبة قواعد في الوضوح عدم 

 اجل من مماثلة محاسبة استجابة توكبه لا والذي المشتقة المالیة الأدوات واستخدام الابتكار مجال

 فیه تمارس الذي الاقتصادي الواقع بین واسعة فجوة وجود یلاحظ إذ. الأنشطة تلك تأثیرات على الرقابة

  .1عنها الناتجة المحاسبیة الاثار عن التعبیر تجاه الاستجابة وبین الأنشطة تلك

  :استراتجیات تطویر منتجات الهندسة المالیة-3

 إحدى الفقهي الجدل من الخروج استراتیجیة تعتبر :الفقهي الجدل من الخروج استراتیجیة3-1

 ابتكار في الاعتبار، بعین أخذها الإسلامیة المالیة المؤسسات على یجب التي الاستراتیجیات أهم

 التمویلیة الاحتیاجات مختلف لتلبیة طرحها یتم والتي الإسلامیة، المالیة الهندسة منتجات مختلف

 .للعملاء ولاستثماریة

 لمؤسساتا بیها تقوم المالیةالتي المبتكرات: الاقتصادیة الكفاءة في التمییز استراتیجیة3-2

 أن التقلیدیة، المالیة بالمبتكرات مقارنة عالیة اقتصادیة كفاءة ذات تكون أن یجب الإسلامیة المالیة

 عام بشكل المالیة المؤسسات تطرحها التي المالیة المنتجات بین جوهریة فوارق وجود وعدم المنافسة

 المالیة المؤسسات في المالیة المبتكرات على یجب وكذلك جدا، مرنا المنتجات هذه على الطلب تجعل

 والأثار الثروة توزیع وسوء والبطالة التضخم مثل السلبیة الاقتصادیة الأثار زیادة من تحد أن الإسلامیة

 .للعولمة السلبیة

 المالیة المؤسسات تعمل: الحكومیة والتشریعات السیاسات مع الاتفاق استراتیجیة3-3

 مصلحة تحقیق إلى تسعى التي الحكومیة، والسیاسات لتشریعاتوا القوانین تحكمها بیئة في الإسلامیة

 إن الفرد، مصلحة مع متطابقة المتجمع مصلحة وجعل الحیاة مجلات شتى في والمجتمع الفرد

                                                           
 .6بن رجم محمد خمیسي، مرجع سابق، ص1
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 بالاحتیاجات تفي مالیة منتجات واستحداث تطویر على عملها خلال ومن الإسلامیة المالیة المؤسسات

 الخروج وعدم السابقین الهدفین تحقیق مراعاة على الحرص كل تحرص أن علیها والاستثماریة، التمویلیة

 .عنهما

 الاقتصاد من یتجزأ لا جزء الخیري العمل یعتبر :المجتمع خدمة في التمیز استراتیجیة3-4

 كان فقد لذا التقلیدیة نظیرتها عن الإسلامیة المالیة المؤسسات تمیز خاصیة الخیري فالعمل الإسلامي،

 لحاجاته تلبیة فیه أن الجانب، هذا في المجتمع خدمة تراعي أن الإسلامیة المالیة المؤسسات على لزاما

  .1الحاجات هذه تلبي مالیة منتجات تقدیم خال من وذألك

  الفرق بین الهندسة المالیة التقلیدیة والهندسة المالیة الإسلامیة : المطلب الثالث

  :2یلي ما الإسلامیة المالیة والهندسة التقلیدیة المالیة الهندسة بین المقارنة عملیة تشمل

   :الاسلامیة بالنظم الانضباط ضرورة-1

 التدین حافز الإسلامیة، غیر بالنظم المتعلقة تلك من أكبر الاسلامیة بالنظم الانضباط حوافز إن

 ینماب الصریحة، الشرعیة الأحكام على الالتفاف محاولات من یحد أن شأنه ومن المسلمین لدى عمیق

 وعلیه القانونیة، واللوائح الأحكام بروح لالتزام ذاتیة حوافز تملك لا التقلیدیة المالیة الهندسة أن نجد

 .علیها الالتفاف لمحاولة كاف للربح الفرصة بروز فمجرد

 نفسها الشرعیة الأحكام إن الوضعیة الأنظمة من وتنافسا حكاما :الشرعیة الاحكام انضباط-2

 الوضعیة المحافظة من أیسر الشرعیة الأحكام على المحافظة أن ذلك على ترتبوی انضباطا أكثر

 والقواعد لأحكام خلاف علیها، بالمحافظة للمتعاملین یسمح لا بما لأخیرة نظرا والتناقص الخلل لتطرق

 .الشریعة

 المتعاملین مصلحة تحقیق إلى تهدف الشرعیة الأحكام إن: المتعاملین جمیع مصلحة تحقیق-3

 لا الوضعیة الأنظمة بینها بها وقناعة رضا أكثر المتعاملین یجعل مما المصالح هذه یحقق فالالتزام هاب

 بین التنافر ینشأ لذلك وتبعا العامة والمصالح الضغط جماعات والمصالح الجزئیة المصالح بین تفرق

 .الأنظمة هذه وبین المتعاملین مصلحة

                                                           
 99-96امال لعمش مرجع سابق، ص ص1

 .97- 96نفس المرجع السابق، ص ص 2
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 یتم مالیة أدوات هي والأسهم والسندات الصكوك :یةالإسلام والصكوك السندات بین الفرق-4

  .بینهما نفرق أن إلى ونحتاج المالیة الأسواق في بها التعامل

  الفرق بین السندات والصكوك الاسلامیة): 01- 01(الجدول رقم

  السندات  الإسلامیة الصكوك

  بالنقود الأوراق تبادل  بالنقود الأصول تبادل

  الربا هو السندات من الناتج  الأصول إیرادات كم الربح هو الصكوك من الناتج

  )ربوي قرض( الدین بیع: التجارة  الأصول بیع: التجارة

المشروعة وغیر المشروعة الأمور في المال رأس استعمال  الشرعیة المشروعات في الصكوك حصیلة استعمال

 تخصص ماستر شهادة لنیل مذكرة الإسلامیة، بنوكال في ودورها الإسلامیة المالیة الهندسة فاطمة، خلیفة :المصدر      

 ،2022-2021 مستغانم، بادیس بن الحمید عبد جامعة التسییر، وعلوم والتجاریة الاقتصادیة العلوم كلیة وبنكي نقدي اقتصاد

 .76ص

 :والأسهم الإسلامیة الصكوك بین الفرق1-1

 وتشمل: الاتفاق أوجه: 

 الشركة أصول في شائعة حصة یةالإسلام والصكوك الأسهم من كل تمثل ـ 

 متفاوتة بنسب الغیر لدى ودیون ومنافع ونقود وحقوق أعیان على تشتمل الأصول هذه ـ 

 الشركة ربح صافي من حصة الإسلامیة والصكوك السهم مالك یستحق ـ. 
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 :الاختلاف أوجه2-1

 والاسهم الإسلامیة الصكوك بین الفرق): 1-2(رقم الجدول

الإسلامیة كالصكو  الأسهم  

 أحكام الصكوك معاملات كل خضوع الالتزام هذا تتضمن لأسهم الحاكمة لقوانین

 الإسلامیة الشریعة

 الأسهم مصدر الشركة إدارة لمجلس یمكن

 المخاطر عالیة وهي نشاطها، من تغیر أن

 وهي تغییره، یجوز لا معین لمشروع تصدر

 المخاطر قلیلة

 معینة زمنیة ةبمد تحدد الشركة حیاة مدة تبقى

 الدولي المؤتمر في الخلیجي، التعاون دولمجلس في الإسلامیة الصكوك صناعة رحال فاطمیة مفتاح، صالح :المصدر

 العلوم كلیة الإسلامیة، المالیة والصناعة التقلیدیة المالیة الصناعة بین: المالیة والهندسة الابتكار وتطبیقات منتجات: حول

.10ص ،2014 ماي6-5یومي سطیف، في عباس فرحات جامعة التسییر علومو  والتجاریة الاقتصادیة  
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  :خلاصة الفصل الأول

 إلى الأهداف تحقیق تضمن خلاقة حلول إلى الوصول إلى دوما الإسلامیة المالیة الهندسة تسعى

 مالیة وأدوات عملیات وتطبیق وتطویر تصمیم عملیة هي الإسلامیة المالیة فالهندسة المتعاملین، كل

 ولا الإسلامیة الشریعة وفق والمالیة الاقتصادیة للمشكلات ومبدعة خلاقة حلول وتقدیم مستحدثة،

 قائمة وأفكار أدوات تطویر محاولات إلى كذلك یمتد بل فحسب، الجدیدة المنتجات على دورها یقتصر

  .الأعمال منشأة أهداف لخدمة

 حیث من بالمال للتعامل فعالة طبیعة ذات مبتكرة عملیات هي الإسلامیة المالیة الهندسة ان

 منذ مبكرا ووجدت قدیمة تعتبر المفهوم حیث ومن الإسلامیة الشریعة تقضیه ما وفق والتنمیة الإدارة

  الإسلامیة الشریعة مجيء

  



 

 

  

  

  

  

 :الثاني الفصل

تجربة تطبیق الهندسة المالیة الإسلامیة في 

  الإسلامیة المالیزیة بنوكال
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  :تمهید

 الأخیرة، السنوات في العالم في الاستثماریة الصكوك خاصة الإسلامیة المالیة تعرفه الذي التطور ظل في

 وتعبئة الاقتصاد دعم في تلعبه أصبحت التي الكبیر والدور ، 2008 العالمیة المالیة الأزمة بعد خاصة

 من قمنا الإسلامیة، المالیة الأسواق لأكبر هابامتلاك المجال هذا في الرائدة الدول من مالیزیا وباعتبار الادخار،

 إلى بالإضافة المالیزیة المالیة الأوراق أسواق مالیزیا، في والنقدي المالي السوق حول بالبحث الفصل هذا خلال

سلامیة مساهمة الهندسة المالیة الإ وأخیرا المالیزیة الإسلامیة الصیرفة تطویر في الإسلامیة المالیة الهندسة دور

  .ي تطویل التمویل بالصكوك الإسلامیة في مالیزیاف
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  السوق المالي والنقدي في مالیزیا: المبحث الأول

 المختلفة الاقتصادیة الأنشطة الى وتوجیهها المدخرات تجمیع على تعمل التي الآلیة المالي السوق یعد

 النقد أسواق هما الأسواق من نوعین على المالیة قالسو  یشمل حیث المختلفة، المالیة بالمؤسسات بالاستعانة

 التي المالیة الأدوات الاستحقاق مجال في أساسا المال رأس أسواق عن النقد أسواق وتختلف المال، رأس وأسواق

  .السوقین من كل في العاملة المالیة المؤسسات طبیعة الى إضافة تداولها، یجري

  السوق النقدي مالیزیا: المطلب الأول

 مالیة أوراق لتداول مخصص وهو المالیزیة، المالیة للأسواق الرئیسیة مكونات أحد النقدي السوق یعتبر

  .نشاطه في المتدخلین أهم المالیة والمؤسسات التجاریة والبنوك المركزیة البنوك وتعتبر الأجل، قصیرة استثماریة

  :النقدي السوق تعریف

 عالیة سیولة درجة ذات الأجل قصیرة المالیة والالتزامات لأصولا وتداول إصدار فیها یتم التي السوق هي

 للأفراد الأسواق هذه وتوفر واحدة، سنة غالبا استحقاقها فترات تتجاوز ال والتي المخاطر، متدنیة ومستویات

 لدى حالفائضالمتا استثمار ذلك في بما لدیها السیولة لإدارة المناسبة الآلیات والحكومات المختلفة والمؤسسات

  1.المالیة موازنتها في تواجهه التي العجز تغطیة أو الجهات، تلك

  :أهمیة وخصائص السوق النقدي-1

  :التالیة للأسباب المالیزي للاقتصاد بالنسبة كبیرة أهمیة النقدي للسوق

 السیولة تمثل إذ سیولتهم، مراكز والمؤسسات الأفراد یعدل أن خلالها من یمكن مالیة أدوات توفیر 

 القریب المستقبل في مدفوعات لدیهم الذین فالأفراد سواء، حد على والمؤسسات الأفراد من لكل خاصة میةأه

 بیع یتم أن على عائد، مقابل الأجل القصیرة المالیة أدواته في أموالهم استثمار النقدي السوق خلال من یمكن

 السوق أدوات شراء المالیة والمؤسسات بنوكال تقبل كما. المستقبلیة مدفوعاتهم أجل یأتي حینما الأدوات تلك

 والمؤسسات البنوك وتمویل أموالها بتوظیف النقدي السوق لها ویسمح عائد، مقابل استحقاقها تاریخ قبل النقدي

  جدیدة؛ قروض عقد أو الودائع سحوبات لمواجهة وذلك البنوك بین ما بالسوق للسیولة المحتاجة المالیة

 الرقابة) النقد سوق في عملیاتها معظم تنفیذ من المركزي البنك رأسها وعلى النقدیة السلطات تتمكن 

 في التحكم الأجل، الطویلة الفائدة أسعار في وبالتالي الأجل القصیرة الفائدة أسعار في التحكم الأموال، على

 یمكنها ملیاتالع تلك خلال ومن ،)الخصم إعادة وسیاسة المفتوحة السوق سیاسة التجاریة، البنوك احتیاطات

                                                           
- ، دار علي بن زید للطباعة والنشر، الطبعة الأولى، بسكرة- تقییم الأسهم والسندات-غاني وآخرون، الأسواق المالیة الدولیةبن ابراهیم ال1

 .23،ص  2019، -الجزائر
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 المدخرین لصغار یوفر أن النقدي للسوق یمكن أخرى، جهة من .الاقتصادیة الأهداف من العدید تحقیق

 هذا خلال من واستثمارها الصغیرة مدخراتهم استغلال في الفرصة عددا، والأوسع الأكثر الفئات وهم والمستثمرین

 المدخرین معمم ألن ذلك فیها، واسعا مجال تأخذ صةخا النامیة الدول في النقدیة الأسواق نجد لذلك السوق،

  عددا؛ الأوسع والمستثمرین المدخرین صغار من هم الدول هذه في والمستثمرین

 یؤدي بدوره فهذا الأجل، القصیرة المالیة للأصول مرتفعة سیولة تتوفر فعال نقدي سوق بوجود كذلك 

 للمشروعات العاملة الأموال دوران سرعة في زیادةال وبالتالي الأجل القصیر التمویل تكلفة انخفاض إلى

  1.الطاقة في الزیادة سبق ما محصلة فتكون أنشطتها، اختلاف على الاقتصادیة

  :یلي ما السوق هذا خصائص ومن

 عالیة، مالیة ومهارات بخبرات ویتمتعون الكبیر الحجم ذوي من فیه المتعاملین كون جملة، سوق هو 

  والخزینة؛ المالیة والمؤسسات التجاریة البنوك المركزي، البنك خاصة وهم

 الثانوي السوق في تحدث فیه تتم التي الصفقات معظم حیث العالیة، بمرونته السوق هذا یتمیز 

  الصفقات؛ هذه تكالیف تخفض جدا، مبسطة بإجراءات

 سبیة؛الن سیولتها هي الرئیسیة خاصیتها المالیة، الأصول من خاص بنوع یتعلق السوق هذا موضوع  

 المخاطرة درجة انخفاض.  

  :أنواع سوق النقد-2

  : أنواع عدة النقدیة للسوق 

   المفتوحة السوق: 2-1

 لسیاسة المركزي البنك یلجأ و البنكیة، القبولات و الأجنبیة والعملات القروض بإنشاء التعامل بها ویقصد

 من المركزي البنك رغب ما فإذا الأجنبي، الصرف بیع و لشراء أو الحكومیة الأوراق وبیع لشراء المفتوحة السوق

 التي المالیة الأوراق لبیع یلجأ فإنه التجاریة البنوك طرف من الائتمان حجم تقلیص في النقدیة سیاسته خلال

 البنوك توسع زیادة في رغب إذا ذلك من العكس على السوق، في المتاحة النقد كمیة من لیخفض یحوزها

 السوق في المتداولة النقود كمیة من لیزید نقدا قیمتها بدفع المالیة الأوراق بشراء یقوم فانه الائتمان في التجاریة

  .الائتمان منح على وقدرتها البنوك هذه سیولة من یزید وبالتالي

  

                                                           
، ص 2005ان،عم ، جامعة البلقاء التطبیقیة، دار المعتز للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى،"الأسواق المالیة والنقدیة " رسمیة أحمد أبو موسى، 1

24. 
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  الخصم أسواق: 2-2

 اضىیتق حیث الإیداع وشهادات بالكفاءات ممثلة التجاریة كالأوراق للخصم القابلة الأوراق أساسا وتعتمد 

 قیمتها تسدد التي التجاریة، المالیة الأوراق تلك خصمه لإعادة نظرا التجاریة البنوك من سعرا المركزي البنك

  .الاستحقاق تاریخ عند الدائنة في یخلفها أن على الخصوم نسبة منها منقوصة لحاملها

  الطلب تحت النقود سوق: 2-3

 یجمع أنه السوق هذا وحقیقة سواء حد على والدائنة نةالمدی الجاریة والحسابات المصرفیة الودائع تشمل 

 على عاجل بشكل یحتاجها لمن إقراضها فرصة فائضة أرصدة لدیه لمن یتیح مما والمتخصصة التجاریة البنوك

 فهذا الأمریكي، والدولار الیورو وتحدیدا الأجنبیة العملات أسواق هنا نضیف كما الأجل، قصیرة قروض شكل

  .الدولیة التجارة تمویل في تستخدم التي و العملات هاته من كبیرة دةأرص تخدم السوق

  أسواق الأوراق المالیة المالیزیة : الثاني المطلب

 إلى الاهتمام هذا ویرجع مالیزیا، دولة قبل من كبیرا اهتماما المالیة الأوراق سوق موضوع حضي لقد

 تعد أنها كما الاستثمارات، إلى وتحویلها الأموال سرؤو  حشد في المالیة الأوراق الأسواق تلعبه الذي الدور

  . مالیزیا لدولة الاقتصادي للنمو الرئیسي المحور

 :تعریف سوق الأوراق المالیة في مالیزیا

بأنه السوق الذي تتوفر فیه فرص "عرفت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة سوق رأس المال الإسلامي 

لأجل المتوافقة تماما مع أحكام الشریعة الإسلامیة والخالیة من الأنشطة الاستثمار والتمویل متوسط وطویل ا

المحرمة شرعا كالتعامل بالربا، المقامرة وبیوع الغرر و غیرها، أي سوق مالي تتوفر فیه فرص تمویل الأنشطة 

لامیة ، ولضمان التزام الاقتصادیة المختلفة ولتجمیع الموارد المالیة والاستثماریة المتوافقة مع مبادئ الشریعة الإس

أنشطة سوق رأس المال الإسلامي بمبادئ الشریعة الإسلامیة، تخضع أنشطة السوق لرقابة وإشراف المستشارین 

الشرعیین والخبراء المتخصصین في مجال المعاملات الشرعیة وخاصة ما یتعلق بالمعاملات المالیة وهذا ما 

  1.یعزز الثقة بین السوق والمستثمرین

 :ة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیانشأ1- 2

إصدار  1983كانت أول بدایة حقیقیة لتطویر نظام العمل المصرفي الإسلامي في مالیزیا تعود إلى سنة 

قانون العمل المصرفي الإسلامي وتم بموجبه استحداث مجموعة من الخدمات والمنتجات المصرفیة وفق المبادئ 

                                                           
 مورطه خلیل نبیل، سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة و التطبیق دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا ، جامعة غزةس 1

 .98، ص 2007الإسلامیة، 



  في البنوك الإسلامیة المالیزیة تجربة تطبیق الهندسة المالیة الإسلامیة                        :الفصل الثاني

 

42 
 

 01عه إنشاء أول بنك إسلامي مالیزي وهو بنك مالیزیا برهارد الذي بدأ عملیاته في ، تب1الشریعة الإسلامیة 

 04، بالإضافة إلى إطلاق مشروع نظام العملیات المصرفیة دون فوائد الذي انطلق العمل به في 1983جویلیة 

 1993.2مارس 

التسعینیات من الماضي أما التطور الحقیقي لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا فیعود إلى أوائل 

بإصدار وطرح الصكوك الإسلامیة للتداول لأول مرة في السوق  Shall Mdn.SdnBhdعندما قامت الشركة 

، و قد تبع ذلك عدة إصدارات من الأدوات المالیة الإسلامیة الأخرى، مما أدى إلى تعمیق 1990المحلي في 

س المال الإسلامي في مالیزیا واتساعه ، و مع بدایة وترسیخ العمل بالأدوات المالیة الإسلامیة في سوق رأ

تأسیس هذا السوق، ظهرت تساؤلات عن مدى التزام هذا الأخیر بالأحكام الشرعیة، مما دفع وزارة المالیة 

المالیزیة وهیئة الأوراق المالیة إلى اتخاذ إجراءات معینة ومنها تشكیل قسم سوق رأس المال الإسلامي في عام 

ي یعبر الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة فیما تتعلق بسوق رأس المال الإسلامي في والذ( 1994

، وبعد عام تحولت 1994، بالإضافة للجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة في أواخر عام )مالیزیا

جوهریة في بناء وتنظیم سوق رأس المال إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة وتعد هذه الإجراءات والتطورات خطوة 

   3.الإسلامي في مالیزیا

 :أهمیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا

  : تتعدد أهمیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا والتي نوجزها في النقاط التالیة

تتیح سوقالأوراق المالیة : الإسلامیةتوفیر الفرص الاستثماریة والأدوات المالیة المتوافقة مع الشریعة    ) أ

الإسلامیة فرصة الاستثمارات الممتازة للمستثمرین المسلمین في القطاعات التي لا تتعامل بالمحرمات، وكما رأینا 

تشرف على رقابة هذه الأنشطة لجنة شرعیة تسهر على ضمان مطابقة أنشطة هذا السوق للأحكام الشرعیة 

. قة المستثمرین بالسوق، أنه یتیح للجهات المصدرة إصدار الأدوات المالیة المتوافقة الإسلامیة، وهذا ما یعزز ث

  . مع الأسهم والصكوك الإسلامیة القابلة للتداول

سیطرة السوق المالي ) 1- 2(نلاحظ من خلال الجدول رقم  :تمویل الاقتصاد المالیزي وتطویره   ) ب

یا من خلال جمیع الأدوات المالیة خاصة الأسهمالمتوافقةمع الإسلامي في تمویل القطاع العام والخاص في مالیز 

                                                           
، 1999ل والصناعة، العدد السابع عشر، أسامة محمد احمد الفزلي، تقییم التجربة المالیزیة في إقامة أول سوق نقدي إسلامي، مجلة الما 1

 .24ص

بن الضیف محمد عدنان الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة، مذكرة ماجستیر في  2

 .178، ص 2008العلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة 

، 2015، 05، الحجم01، العدد -دراسة قیاسیة -ي سوق الأوراق المالیة المالیزیةبدروني هدى، قوریش نصیرة، أهمیة الصكوك الاسلامیة ف 3

 .195ص 
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، ویعزز هذا الطرح مساهمة سوق المال %71%الشریعة الإسلامیة التي فاقت في جمیع سنوات الدراسة 

الإسلامي في أكثر من رسملة السوق ككل في فترة الدراسة، وهذا یدل على دعم السوق للتنمیة الاقتصادیة 

المحلي الإجمالي، وذلك من خلال تعبئة المدخرات وتوجیهها في استثمارات نافعة ومتوافقة مع  المالیزیة والناتج

الشریعة الإسلامیة، أي أن هناك أهمیة اقتصادیة كبیرة لسوق المال الإسلامي في مالیزیا، كل هذا أدى إلى 

لیاً لجذب رؤوس الأموال الأجنبیة تدعیم النظام المالي الإسلامي في مالیزیا، وجعلها سوقاً مالیاً إسلامیاً دو 

  .الإسلامیة خاصة في الدول

تطور نسب عدد الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة رسملة السوق الإسلامیة في ) : 1- 2(الجدول رقم 

  )2013-2005(مالیزیا خلال الفترة 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

قة مع عدد الأسهم المتواف

الإسلامیة من إجمالي  الشریعة

  الأسهم

85  86.1  86  87  88  88  89  89  71  

رسملة السوق المالیة 

  الإسلامیة من إجمالي السوق

  

63.28  64.56  63.7  64.2  63.8  59.3  63  64.28  60.49  

 Source  : Securities commissions, annuel report (2008, 2010, 2012, 2013). 

  

أصبحت هیئة الأوراق المالیة الجهة الرقابیة الرئیسة، وهي المسؤولة عن  :المعاملات في السوقعلى  الرقابة) ج

تطویر وتدعیم سوق رأس المال على المستوى المحلى والدولي، وبذلك طرحت الهیئة هدفاً لجعل مالیزیا مركزاً 

رین الأجانب من خلال دولیاً لسوق رأس المال الإسلامي، ولتحقیق هذا الهدف عملت على جذب المستثم

 .الترویج للأدوات المالیة الإسلامیة وذلك بمساعدة اللجنة الاستشاریة

  :أدوات سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة

  1:یتم تداول في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة جملة من الأدوات المالیة، یمكن حصرها فیما یلي

                                                           
،مركز الملك  -التجربة المالیزیة . ، بحث مقدم الى ندوة الصكوك الإسلامیة تطور سوق الأوراق المالیة الإسلامیةمحمد نور الدین غادمن، 1

 .16،17فهد للمؤتمرات السعودیة، ص 
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تتمثل في ابتكار العدید من الأدوات، وذات تنافسیة من الأسهم المتوافقة مع  :ةأدوات الملكیة الإسلامی   ) أ

أحكام الشریعة الإسلامیة وما یتعلق بشهادات حق الشراء من الأسهم الجدیدة ووحدات صنادیق الاستثمار، 

كات التي تم وصنادیق الاستثمار المالي العقاري وصنادیق التبادل التجاري، والتي یتم إصدارها من طرف الشر 

تصنیف أوراقها المالیة على أنها متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة من طرف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة ما 

 .یسمح للمستثمرین في تنویع محفظة استثماراتهم في مختلف القطاعات الاقتصادیة

سلامیة، ویتم إصدارها من طرف تعد التجربة المالیزیة السباقة لإصدار الصكوك الإ :الصكوك الإسلامیة  ) ب

الشركات الخاصة وتخضع لرقابة اللجنة، أما الصكوك الإسلامیة الحكومیة فتخضع لرقابة البنك المركزي 

 .المالیزي

وهي تلك الأدوات الإسلامیة المبتكرة والتي تتوافقوأحكام الشریعة :الأدوات المالیة الإسلامیة المركبة  ) ت

متعاملون من حمایة رؤوس أموالهم وأدوات استثماریة تعتمد على الإسلامیة، وهذا حتى یتمكن ال

 .الأصول، أو في معاملات ذات علاقة بالسلع
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  دور الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر الصیرفة الإسلامیة المالیزیا: المبحث الثاني

اجات المختلفة للمستثمریین وعلى هذا یلزم من الأهداف التي تحققها الهندسة المالیة الاسلامیة تلبیة الاحتی

أن تكون الحاجات التي یتطلبها السوق معروفة لمن یرید الابتكار والتطویر للأدوات والمنتجات المالیة بالإضافة 

لمعرفة كل ما یؤثر على عمله، كالمعلومات عن تقلبات الأسعار والعملیات وأحوال الاقتصاد، وتوجهات السوق 

  .قوانین الجدیدةوالتشریعات وال

  واقع تطبیق منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة في البنود الإسلامیة المالیزیة: المطلب الأول

شهد سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة نموا ملحوظا للأدوات المالیة الإسلامیة، خاصة الصكوك 

 .علته في الصدارةالإسلامیة التي ساهمت بشكل كبیر في تفعیل السوق المالیزي وج

  منتجات الهندسة المالیة في مالیزیا

تشمل منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة المتداولة في سوق رأس المال المالیزي العدید أشكال المعاملات 

المالیة الهادفة من لتحسین الأداء وكذلك تخفیض تكالیف المعاملات وتسهیلها والتي تكون متوفرة على 

  . یة والكفاءة الاقتصادیةالمصداقیة الشرع

  1:تتمثل الأدوات التمویلیة بمالیزیا في ما یلي :الأدوات التمویلیة-  1

إحدى الآلیات التي من خلالها تستطیع المؤسسة :الاستثمار من خلال المضاربة بین المصارف-  1- 1

وتكون على  المصرفیة التي تعاني عجز الحصول على استثمارات من المؤسسات المصرفیة ذات الفائض،

شهر، ومعدل العائد یعتمد على معدل الربح الإجمالي قبل توزیع  04أساس المضاربة وتتراوح المدة بین یوم إلى 

  الاستثمارات التي تدوم لمدة یوم واحد، ونسبة الأرباح قابلة للتفاوض بین الطرفین؛

زیا والمؤسسات المصرفیة هي إحدى المعاملات بین بنك نیجارا مالی: قبول الودائع بین المصارف  2 -1

  الأخرى؛ 

هي إحدى المعاملات التجاریة تتم بین طرفین، حیث یقوم البائع ببیع بعض  :اتفاقیة البیع وإعادة الشراء 3- 1

الأصول إلى المشتري بسعر متفق علیه، ویتم إبرام اتفاقیة أخرى یتعهد المشتري ببیع الأصول المعنیة إلى البائع 

  ه؛بسعر یتم الاتفاق علی

  إحدى المعاملات التجاریة الخاصة ببیع وشراء السندات قبل إصدارها؛  :حین الإصدار 4- 1

                                                           
صیفاوي حكیمة، أهمیة منتجات الهندسة المالیة الاسلامیة في السوق المالي المالیزي ومحاولة الاستفادة منها في الجزائر،  بهلول لطیفة، 1

 .187، ص 2018، 09، الحجم 01مجلة دفاتر اقتصادیة، رقم 
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بموجبها یقدم المقرض قرضا للمقترض وفق مبدأ القرض الحسن، بشرط أن یودع  :اتفاقیة الرهن الأولى 5- 1

یع هذه السندات المقترض سندات المدیونیة على سبیل الرهن لتكون ضمان للقرض الممنوح، ویحق للمقرض ب

  .في حالة عجزالمقترض عن السداد عند موعد الاستحقاق

  :تتمثل الأدوات المالیة المتداولة في مالیزیا فیما یلي :الأدوات المالیة- 2

وفقا لمبدأ القرض الحسن،  1983تم تقدیم هذا النوع لأول مرة في جوان :الإصدارات الاستثماریة الحكومیة 1- 2

فإن القرض یرد لأصحابه مرة أخرى من الحكومة لكن دون عائد أو نفع مادي، وحصیلة  ووفقا لنظام الشهادات

هذه الشهادات تمكن الحكومة من إتمام مشروعاتها الاستثماریة دون الحاجة إلى زیادة كمیة النقود المصدرة أو 

 .فرض ضرائب على الممولین وتعتبر ناجحة لتحقیقها عنصر الكفاءة الاقتصادیة

  : یندرج نوعان من الأوراق التجاریة في هذه السندات: دات المالیة الإسلامیة القابلة للتداولالسن-  2- 2

یطبق هذا النوع مبدأ المضاربة حیث یتم إیداع : الأوراق التجاریة الإسلامیة القابلة للتداول الخاصة بالإیداع

  دد في المستقبل؛مبلغ المال لدى المؤسسات المصرفیة المالیة ویدفع لصاحبه في میعاد مح

یتضمن بیع أصول المؤسسات المصرفیة للعمیل نقدا بسعر متفق علیه ویتم فیما  :صك المدیونیة القابل للتداول

 .بعد شراء الأصول بالقیمة الأصلیة مضافا لها الربح وتتم التسویة في وقت متفق علیه في المستقبل

، وتعد من 1990ه السندات في مالیزیا سنة طرحت فكرة هذ :سندات المدیونیة الخاصة الإسلامیة 3- 2

التعاملات البارزة في السوق في هذا الوقت بناء على مبادئ البیع بثمن أجل المرابحة والمضاربة المتوافقة مع 

  أحكامالشریعة الإسلامیة؛

بهدف تشجیع  1991وهي سندات بدون فائدة صدرت أول مرة سنة : الكمبیالات الإسلامیة المقبولة 4- 2

  عزیزالتجارة المحلیة والخارجیة؛وت

صكوك بنك نیجارا مالیزیا القابلة للتداول وهي مستندات قصیرة الأجل وأصدرت أول مرة :أخرى صكوك 5- 2

، تتداول في السوق الثانوي وتصل مدة الانتفاع بها إلى عام واحد، تعتبر وسیلة لإدارة السیولة، 2000سنة 

بهدف تمویل شراء دیون الإسكان الإسلامي من  1994ارس وسندات كاجاماس للمضاربة أصدرت في م

  .المؤسسات المالیة التي توفر سبل تمویل الإسكان الإسلامي إلى السكان المحلیین

تعود فكرة الدینار الذهبي الإسلامي المصدرة من طرف مالیزیا إلى دار سك  :الدینار الذهبي الإسلامي-  3

، وإحلال الدینار )الدینار الذهبي الإسلامي(میة مشتركة بعملة موحدة العملات الإسلامیة، منه قیام سوق إسلا

الذهبي الإسلامي محل الدولار الأمریكي كعملة دولیة في العالم بدلا من الدولار، لأن أسعار العملات الورقیة في 

  .تذبذب مستمر ولیس كالذهب الذي یحتفظ بقیمته من خلال امتلاكه كمعدن ثمین
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الإسلامي هندسة مالیة متطورة یمكن أن یعطي مثالا آخر لهندسة مالیة جد متطورة الدینار الذهبي 

إسلامیة موحدة یعتمد على إقبال الدول الراغبة به كعملة رئیسیة، ومن خلاله یمكن تحقیق عدة  ونجاحه كعملة

  : فوائد هي

 الدینار الذهبي عملة لتسهل لن تحتاج الدول لاحتیاطات من العملات الأجنبیة لإتمام المبادلات التجاریة ف

  التجارة الدولیة وزیادة حجمها؛

  ؛ 1997یقلل من عملیات المضاربة في العملات الورقیة التي أدت إلى أزمة العملات الآسیویة  

  إن وجود وحدة نقدیة واحدة بین دول العالم الإسلامي سیزید ذلك من حجم التبادل التجاري بین الدول

  یادة النمو الاقتصادي إذا توفرت الشروط اللازمة لنجاحه؛الإسلامیة، وسیساهم في ز 

  لأن الذهب كعملة في حد ذاته لیس سند بالتعهد عند الدفع إنما سلعة لها قیمتها، لن یترتب عن استخدام

  الدینار الذهبي أیة آثار تضخمیة؛

 مي تفتح أمامها أسواق توفیر مزایا تنافسیة للمنتجات التي تنتجها الدول الإسلامیة داخل العالم الإسلا

  العالم دون الحاجة لفرض أي قیود على صادرات دول العالم الأخرى بما یتعارض والقوانین الدولیة؛

  سیساهم في تخفیض تكالیف صرف العملات، ویمكن أن تتوسع التجارة العالمیة بالفعل نظرا لخفض تكلفة

  . الأعمال

متطور لصناعة الهندسة المالیة الإسلامیة لتحقیقه  وبالتالي فالدینار الذهبي الإسلامي یعتبر منتج

  1.المصداقیة الشرعیة والكفاءة الاقتصادیة، كما یمكنه أن یكون بذرة لتحقیق الوحدة النقدیة الإسلامیة

  تقییم وتحلیل التجربة المالیزیة في مجال الصیرفة الإسلامیة : المطلب الثاني

ونات النظام المالي الإسلامي المالیزي وتقییم أداءه وتسلیط في هذا المطلب یرتكز على تحلیل ودراسة مك

  . الضوء على أحدث المنتجات المالیة المبتكرة في السوق المالي الإسلامي المالیزي

 :النظام المصرفي الإسلامي

یة یمثل النظام المصرفي الذي یضم البنوك التجاریة والاستثماریة والإسلامیة المحرك الرئیسي للموارد المال

والیوم تمتلك مالیزیا نظام مصرفي . والمصدر الرئیسي للتمویل من أجل دعم النشاطات الاقتصادیة في مالیزیا

بنكا مالیزیا عالي المستوى، حیث توفر نطاقا عریضا من  16إسلامي شامل، حیث یوجد في مالیزیا حالیا 

                                                           
،أبو 02،2007، العدد 20د العزیز، مجلد عبد الكریم قندوز، صناعة الهندسة المالیة بالمؤسسات المالیة الاسلامیة، مجلة جامعة الملك عب 1

 .204ضبي،  ص 
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سلامیة، كما تم دخول بنوك مصرفیة أجنبیة المنتجات والخدمات المالیة الاسلامیة على أساس مبادئ الشریعة الإ

  . مما أدى إلى تحسین التنافس وتحفیز الابتكار في صناعة المالیة الإسلامیة

  2018-2010تطور حجم الأصول في النظام المصرفي الإسلامي المالیزي للفترة ): 2-2(الجدول رقم

  الوحدة ملیون رنجیت مالیزي

  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

 البنوك الإسلامیة
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 Source  : Bank Negara Malaysia، Monthly Statistical Bulletin، Malaysia, 2018. 

 

سنة منذ انطلاقه بمیزة تنافسیة راسخة ومعترف بها  37إن التمویل الإسلامي في مالیزیا یتمتع بعد حوالي 

نظمة ضریبیة مواتیة والأهم من ذلك دعم الحكومات المتعاقبة له، فعلى مدى وینمو في ظل بیئة تشغیلیة وأ

ملیون رنجیت مالیز  262السنوات الماضیة تضاعف حجم الأصول المصرفیة الإسلامیة في مالیزیا وتوسع من 

 .2018ملیون رنجیت مالیزي في نهایة دیسمبر  732إلى  2010یفي عام 

 2018- 2010ل في النظام المصرفي الإسلامي المالیزي للفترة ویمكن كذلك توضیح تطور حجم الأصو 

  :الشكل التالي في
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  2018-2010تطور حجم الأصول في النظام المصرفي الإسلامي المالیزي للفترة ): 1- 2(الشكل رقم

  

  )2- 2(إعداد الطالبین بالاعتماد على معطیات الجدولمن  :المصدر

ة كبیرة لتطویر الخدمات المصرفیة الإسلامیة، حیث أن النظرة من خلال ما سبق لا تزال هناك إمكانی

لأن المصارف . الإیجابیة السائدة هي جذب العملاء خاصة غیر المسلمین نحو الصیرفة الإسلامیة، وهو أمر

الإسلامیة یمكنها أن تتنافس بشكل مباشر مع البنوك التقلیدیة تحت النظام المصرفي المزدوج من أجل الاستحواذ 

ى أكبر حصة في السوق وتطویر قدرتها التنافسیة التي تمكنها من تلبیة احتیاجات عملائها، عموما تلعب عل

 .الخدمات المصرفیة الإسلامیة دورا هاما في الصناعة المالیة بمالیزیا

وینقسم التمویل المعتمد في النظام المصرفي الإسلامي بمالیزیا إلى التمویل حسب النوع، حسب المفهوم، 

لتبیان  2018إلى  2010حسب الغرض والقطاعات، لذا سنتطرق بالتفصیل للتمویل حسب المفهوم للفترة بین و 

  .مختلف الخدمات المصرفیة الإسلامیة المقدمة من البنوك الإسلامیة المالیزیة
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- 2010ترة تطور حجم التمویل حسب المفهوم في النظام المصرفي الإسلامي المالیزي للف): 3-2(ل رقمالجدو

2018  

  الوحدة ملیون رنجیت مالیزي

  السنوات

  صیغة التمویل
2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

  306,0 62  65465,0 69321,4  75661,2 79784,8  75661,2 74200,4  63211,2  697,4 53  البیع بالتعجیل

 9740,3 10308,8 9845,6 692,3 9  125,4 8 692,3 9 4922,5  ,275 4 946,9 3  الإجارة

 263,0 72 71401,4 70054,0 71771,0 69236,3 71771,0 54103,9  50981.9  497,4 43  الإجارة ثم البیع

 416,2 227 190543,9 162368,4 123703,9 84964,2 123703,9 39999,3 30462,3 433,7 23  المرابحة

 902,7 52 459,5 48 423,6 40 28749,6 22733,6 28749,6 11940,1 397,6 7 958,3 3  المضاربة

 43,7 61,0 71.4  77,8  77,3  77,8 142,2 251.6 275,8  المشاركة

 1965,3 1951,0 2060,9 2238,2 1766,9  2238,2 584,6 1 465,2 1 621,0 1  الإستصناع

 883,1 108 93056,6 563,0 82 82062,8  696 68 82062,8 46025,9 39181,1 924,1 28  تمویلات أخرى

  موعالمج
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 Source  : Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin, Malaysia, 2018. 

هوم یشهد یتضح من خلال الجدول أعلاه أن حجم التمویل في النظام المصرفي الإسلامي حسب المف

 535إلى  2010ملیون رنجیت مالیزي سنة  159تطورا ملحوظا حیث ارتفعت قیمة التمویل في هذا المجال من 

ملیون  227، حیث تصدر التمویل عن طریق المرابحة السنوات الأخیرة بقیمة 2017ملیون رنجیت مالیزي عام 

ملیون رنجیت مالیزي، ومنه یمكن  108، تلیه تمویلات أخرى التي بلغت نحو 2018رنجیت مالیزي في سنة 

القول إن قطاع التمویل حسب المفهوم مستمرا في تحقیق النمو یدعمه في ذلك قوة البیئة التنظیمیة والمبادرات 

ویمكن أیضا توضیح تطور حجم التمویل حسب المفهوم في النظام المصرفي الإسلامي في . الحكومیة المتعددة

  :كل التاليمالیزیا للفترة من خلال الش

 2018- 2010تطور حجم التمویل حسب المفهوم في النظام المصرفي الإسلامي للفترة ): 3- 2(الشكل 
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  )3- 2( إعداد الطالبین بالاعتماد على الجدولمن  :المصدر

 :صناعة التكافل المالیزیة 

بدیل شرعي للتأمین تم تأسیس صناعة التكافل في مالیزیا في بدایة الثمانینات نظرا لحاجة المسلمین إلى 

، كما تمتعت صناعة 1983التقلیدي، و كذلك من أجل تعزیز عمل البنك الإسلامي الذي تم تأسیسه في عام 

عاما سابقا بازدهار وتطور ملحوظ على مدى تلك السنوات، حیث تطورت من  35التكافل المالیزیة منذ تأسیسها 

جدا إلى صناعة راسخة تم دمجها ضمن التیار السائد  صناعة مكونة من شركة واحدة بمنتجات أساسیة محدودة

للنظام المالي الإسلامي، و تم تحقیق ذلك من خلال الجهود الجادة التي بذلها البنك المركزي المالیزي و شركات 

ویظهر الجدول التالي . التكافل و إعادة التكافل من أجل صناعة دینامیكیة و صامدة في مجال التكافل

  ). 2017- 2011(یسیة للتكافل خلال الفترة المؤشرات الرئ
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  2017- 2011المؤشرات الرئیسیة للتكافل خلال الفترة ): 4- 2(لجدول رقم ا

  ملیون رنجیت مالیزي: الوحدة

  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  

  11  11  11  11  12  12  11  المسجلةعدد شركات التكافل 

 250,9 8 534,6 7 6815,6 330,6 6 207,9 6  887,8 5 887,8 5  صافي دخل المساهمات

 890,7 3  521,2 3 200,2 3 699,0 2 706,8 2  263,4 2 185,4 2  صافي المدفوعات

 283,3 29 781,7 26 24711,0 746,3 22 934,2 20 045,6 19 948,2 16  أصول صندوق التكافل

  .Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin, Malaysia, 2018: المصدر

 :سوق الأموال الإسلامیة ما بین المصارف

كحل قصیر  1994ینایر عام  3وقد طرحت فكرة إنشاء سوق الأموال الإسلامیة ما بین المصارف في 

الأجل یهدف إلى توفیر مصدر جاهز لتمویل الاستثمارات قصیرة الأجل وفقًا لأحكام الشریعة الإسلامیة، ومن 

ذه السوق المصارف الإسلامیة وغیرها من المصارف المشتركة في النظام المصرفي المتوقع أن تساعد ه

الإسلامي على تلبیة متطلبات التمویل على نحو إیجابي وفعال، ومن ناحیة أخرى، فقد أصدر بنك نیجارا مالیزیا 

"BNM) " ي بین المصارف بعض المبادئ التوجیهیة التي تتعلق بسوق المال الإسلام) البنك المالیزي المركزي

1.بهدف تسهیل نشأة السوق على نحو لائق وصحیح 1993دیسمبر  18في 
  

  :وفیما یلي ذكر لأنواع المعاملات المستخدمة والمعتمدة في سوق المال الإسلامي بین المصارف

 قبول الودائع بین المصارف؛ - الاستثمار من خلال المضاربة بین المصارف ؛        - 

  صكوك بنك نیجارا مالیزیا القابلة للتداول ؛ - ماریة الحكومیة ؛                   الإصدارات الاستث - 

  .سندات كاجاماس للمضاربة- اتفاقیات البیع وإعادة الشراء  ؛                         - 

لخاصة سندات المدیونیة ا اتفاقیة الرهن الأولى؛ -       الكمبیالات الإسلامیة المقبولة؛               - 

  السندات المالیة الإسلامیة القابلة للتداول؛ - الإسلامیة؛                  

  صكوك بنك نیجارا مالیزیا للإجارة؛ - .                                    حین الإصدار - 

  

                                                           
-2010(تقییم أداء النظام المالي الإسلامي للفترة-سلامیةوهیبة بن شوك، سمیرة عبدوس، دراسة التجربة المالیزیة في الصناعة المالیة الإ1

  .26، ص2020، 02، ال عدد03، المجلة الدولیة للأداء الاقتصادي، المجلد )2018
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  :سوق رأس المال الإسلامي المالیزي  -4

یعود إلى أوائل التسعینات من القرن الماضي إن التطور الحقیقي لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا 

بإصدار و طرح الصكوك الإسلامیة للتداول لأول مرة في سوق "  Shell MDS SdnBhd" عندما قامت شركة 

، تبع ذلك إصدار العدید من الأدوات المالیة الإسلامیة الأخرى، حیث تقدم مجموعة  1990المحلي في عام 

ع الشریعة الإسلامیة منها الصنادیق الإسلامیة، صنادیق الاستثمار العقاریة  ، واسعة من المنتجات المتوافقة م

، وصندوق المتاجرة في البورصة  هو منتج مالي مبتكر یعرض أفضل  2005هذا الأخیر الذي تم إطلاقها في 

في  الصنادیق المفتوحة وله خصائص الأسهم المدرجة، أما الصكوك فهي تمثل أحد العناصر الأكثر حیویة

  . التمویل الإسلامي

  1:عموما یمكن القول إن من أحدث المنتجات المالیة المبتكرة في سوق رأس المال الإسلامي المالیزي نجد

  الصفقة التفاوضیة-بیع وشراء الأوراق المالیة الإسلامیة:  

 قانوني إطار قوف والشراء البیع اعتمد الجدید المالي المنتج فإن واقتراضا قرضا الصفقة اعتبار من بدلا

 المالي المنتج بهذا التعامل تحدید تم وقد والشریعة، المالیة خبراء من مجموعة علیه أشرفت للشریعة، موافق

موافق لأحكام الشریعة . المالیزیة المالیة الأوراق هیئة عن الصادرة 3/2017 رقم التقنیة المذكرة خلال من الجدید

تراض الأوراق المالیة، وقد تم بناء نموذج هذا المنتج على أساس بیع وهو بدیل عن الإطار التقلیدي لقرض واق

وشراء الأوراق المالیة، تقضي الصفقة بأن البیع الأول بیع على أساس الدفع المؤجل ویتم البیع اللاحق في 

المرحلة الثانیة من الصفقة على أساس سعر معلوم متفق علیه، وعلى آلیة دفعه، كذلك سیكون لدى البائع 

، ویتعین علیهما تقدیم تأكیدات  سلامیةوالمشتري معلومات كافیة ودقیقة عن معاملة بیع وشراء الأوراق المالیة الإ

الخاصة بهم، وهي رخصة  CMSLتجاریة لتنفیذ معاملات البیع والشراء التي تتم من خلال حاملي رخصة 

 . خاصة بالمتعاملین في البورصة المالیزیة

 تم إصدار الصكوك الخضراء الدولیة في  2017امفي ع :الصكوك الخضراءSRI  بواسطة شركة تادو

للطاقة وهي نتیجة التعاون بین لجنة الأوراق المالیة وبنك نیجارا المالیزي ومجموعة البنك الدولي وهي محاولة 

نیة التحتیة للتطویر الایكولوجي لتسهیل نمو الصكوك الخضراء وإدخال أدوات مالیة مبتكرة لتمویل احتیاجات الب

العالمیة الخضراء وبالتالي فإن إطلاق أول صكوك خضراء في مالیزیا یمثل علامة بارزة في المنتج المبتكر 

 .رائد في العالم حیث یعزز مكانتها وموقفها كسوق تمویل إسلامي

  

                                                           
- 2010(تقییم أداء النظام المالي الإسلامي للفترة-سلامیةة بن شوك، سمیرة عبدوس، دراسة التجربة المالیزیة في الصناعة المالیة الإوهیب 1

 .27، ص2020، 02، العدد03، المجلة الدولیة للأداء الإقتصادي، المجلد )2018
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  الیزیامساهمة الهندسة المالیة الإسلامیة في تطویر التمویل بالصكوك الإسلامیة في م: المبحث الثالث

شهدت صناعة الصكوك الإسلامیة في مالیزیا نموا سریعا وملحوظا في السنوات الأخیرة، الامر الذي جعل من 

مالیزیا دولة رائدة تربعت على المستوى العالمي على الصنف الأول في إصدارات الصكوك الإسلامیة، من 

مرین من مختلف انحاء العالم، وزاد أهمیتها حیث القیمة او العدد او العملة المحلیة، مما جعلها قبلة المستث

كمركز للمالیة الإسلامیة وسنرى في هذا المبحث تطویر إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا على 

  .المستوى المحلي والعالمي واجمالي إصدارات الصكوك الإسلامیة 

  تطویر إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا: المطلب الأول

   مالیزیا في الاسلامیة الصكوك تطور تقدیم هو المطلب هذا لخلا من نهدف

 :تطور الصكوك الإسلامیة المصدرة في السوق المالیة في مالیزیا

كانت في  2012إلى  2005نلاحظ نسبة الصكوك المصدرة خلال الفترة ) 5- 2(من خلال الجدول رقم 

فكانت الصكوك أقل السندات التقلیدیة  2008في جمیع السنوات ما عدا سنة  50%تزاید مستمر متخطیة 

، ثم عاودت الصكوك 2008الربویة، وهذا بسب التخوف من الأزمة المالیة العالمیة التي شهدها العالم سنة 

سوق (الإسلامیة تحقیق أداء جید متفوقة على سوق السندات التقلیدیة في بورصة مالیزیا خاصة السوق الأولي 

الجید إلى الاستراتیجیات التي قامت بها الحكومة المالیزیة، حیث بدأت الأولى من ، ویعود هذا الأداء )الإصدار

وتم فیها التركیز على دعم المؤسسات المحلیة، والثانیة ركزت فیها على جعل البورصة  2004إلى  2001سنة 

التي اعتمدت و  2010- 2007، وفي الفترة 2006إلى  2005المالیزیة أكثر انفتاحا وهذا ما لاحظناه في سنتي 

  .فیها السوق المالیة الإسلامیة على جذب الاستثمارات الأجنبیة

  .تطور إجمالي الصكوك الإسلامیة من إجمالي السندات في بورصة مالیزیا): 5- 2(الجدول رقم 

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

إجمالي الصكوك الإسلامیة 

  )RM(بالملیار رینجیت 

43.32  42.02  121.3  43.2  34  40.33  78.9  71.09  

 مجموع السندات الكلیة

  )RMبالملیار (

62.66 

  

75.83  158.8 

  

140 

  

57.5  63.58  112.33  103.3 

  

  نسبة الصكوك إلى السندات

  (%)الكلیة 

69.13 55.41  76.4 30.85  59.13  63.43  70.23 68.81 

 

 Source  : Securities Commission, Annual Report, (2006.2008.2010.2012) 
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 :تطور تداول الصكوك الاستثماریة في السوق المالیة الإسلامیة في مالیزیا): 6- 2(الشكل رقم 

  :یوضح ذلك والشكل الموالي 

   
سلامیة في بورصة مالیزیا، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم الصكوك الإإصدار بو عبد االله علي، تطور  :المصدر

  .28، ص2015، 14العدد التجاریة، 

ملیار  140.570ارتفاع كبیر جدا لقیمة تداول هذه الصكوك في السوق الثانوي من  نلاحظ من الشكل

، حیث 2009و 2008، إلا في سنتي الأزمة 2011ملیار رینجت سنة  546.062إلى  2005رینجیت سنة 

الصكوك للمستثمرین سواء محلیین أو  انخفض أداء هذه الصكوك بانخفاض تداولها، وهذا ما یبین جاذبیة هذه

أجانب، وأیضا یبین زیادة أهمیة السوق المالیة الإسلامیة في الاقتصاد المالیزي كما بیناه سابقا، ویمكن تفسیره 

بزیادة عمق السوق المالي الإسلامي في مالیزیا بسبب زیادة تنوع الصكوك والأدوات المالیة الإسلامیة من حیث 

  .تنوع في تواریخ الاستحقاقنوع الأصل وأیضا 

  :كما یبینه الشكل الموالي 
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  .حسب تاریخ الاستحقاق) 2001-2010

  

  سلامیة في بورصة مالیزیا، المرجع السابق

رتباط بین سوق تداول هذه الصكوك مع سوق الإصدار ، حیث من خلال تطور قیم 

التداول والإصدار یتبن كلما كان هناك زیادة في حجم التداول أدى إلى زیادة عملیات الإصدار، وهذا یدل على 

زاد إقبال ) شراءالسرعة والسهولة في عملیات البیع وال

  .المستثمرین على الاكتتاب بهذه الصكوك في سوق الإصدار

، 2020ملیار دولار أمریكي خلال عام 

إذ كما . الصكوك منذ نشأتهاوهي أعلى قیمة لإصدار 

حقق رواجا ) م2010-2013(أن سوق الصكوك الإسلامیة خلال الفترة من

م، بعدها شهدت الصكوك 2013ملیار دولار أمریكي خلال عام

م وهو 2020تستمر في الارتفاع بعد ذلك إلى غایة 

 .ما یؤكد أن الصكوك الإسلامیة أصبحت محركا رئیسیا لأسوق رأس المال في العالم
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2001(تداول الصكوك الإسلامیة في مالیزیا في الفترة 

سلامیة في بورصة مالیزیا، المرجع السابقالصكوك الإإصدار بو عبد االله علي، تطور 

رتباط بین سوق تداول هذه الصكوك مع سوق الإصدار ، حیث من خلال تطور قیم وفي الأخیر نلاحظ ا

التداول والإصدار یتبن كلما كان هناك زیادة في حجم التداول أدى إلى زیادة عملیات الإصدار، وهذا یدل على 

السرعة والسهولة في عملیات البیع وال(أنه كلما تمیز السوق المالي الإسلامي بتوفیر السیولة 

المستثمرین على الاكتتاب بهذه الصكوك في سوق الإصدار

 :واقع الصكوك الإسلامیة في العالم

ملیار دولار أمریكي خلال عام  174.64بلغت إجمالي الإصدارات العالمیة للصكوك الإسلامیة 

وهي أعلى قیمة لإصدار  2019مقارنة بعام  19.84%وذلك بمعدل نمو قدر ب 

أن سوق الصكوك الإسلامیة خلال الفترة من) 8- 2(یظهر من خلال الشكل 

ملیار دولار أمریكي خلال عام135كبیرا إذ بلغت قیمة الصكوك فیها أكثر من 

تستمر في الارتفاع بعد ذلك إلى غایة ، ل)2014- 2016(الإسلامیة انخفاضا معتبرا خلال الفترة

ما یؤكد أن الصكوك الإسلامیة أصبحت محركا رئیسیا لأسوق رأس المال في العالم

852
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                        :الفصل الثاني

 

تداول الصكوك الإسلامیة في مالیزیا في الفترة ): 7- 2(الشكل رقم 

بو عبد االله علي، تطور  :المصدر

وفي الأخیر نلاحظ ا

التداول والإصدار یتبن كلما كان هناك زیادة في حجم التداول أدى إلى زیادة عملیات الإصدار، وهذا یدل على 

أنه كلما تمیز السوق المالي الإسلامي بتوفیر السیولة 

واقع الصكوك الإسلامیة في العالم

بلغت إجمالي الإصدارات العالمیة للصكوك الإسلامیة 

وذلك بمعدل نمو قدر ب 

یظهر من خلال الشكل 

كبیرا إذ بلغت قیمة الصكوك فیها أكثر من 

الإسلامیة انخفاضا معتبرا خلال الفترة

043

74,45
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حجم الصكوك الاسلامیة في العالم

2020-2001إصدارات الصكوك الإسلامیة بحسب البلد خلال الفترة من 
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InternationalIslamic financial market. (July. 2021). A Comprehensive study of the 
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حجم الصكوك الاسلامیة في العالم): 8- 2(الشكل  

إصدارات الصكوك الإسلامیة بحسب البلد خلال الفترة من ): 9

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Série 1 Série 2 Série 3
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                        :الفصل الثاني

 

 

 

9- 2(الشكل رقم  
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أن مالیزیا تحتل صدارة إصدار الصكوك الإسلامیة في العالم وذلك خلال ) 9- 2(من خلال الشكلنلاحظ 

ثم اندونیسیا  12.27%تلیها المملكة العربیة السعودیة بنسبة  56.22%وذلك بنسبة )2020_2001(الفترة

، 4.70%بنسب  ثم كل من تركیا، البحرین، قطر 6.92%ثم الإمارات العربیة المتحدة بنسبة  8.78%بنسبة 

من الإصدار  5.81% على التوالي، في حین لا تتجاوز باقي إصدارات البلدان الأخرى %2.53 %2.77

  العالمي

  –نماذج جدیدة  –تطور في أسواق الصكوك : المطلب الثاني

  :إصدارات الصكوك العالمیة

هي مرة أخرى أعلى ، و 2021ملیار دولار أمریكي في عام  188.121بلغ إجمالي الإصدارات العالمیة 

ملیار دولار أمریكي في عام  174.641٪ أو 7.72حوالي . قیمة لإصدارات الصكوك السنویة حتى الآن

 2021ویعزى حجم الإصدار الثابت خلال عام . 2021ملیار دولار أمریكي في عام  188.121إلى  2020

ن الخلیجي وإفریقیا وبعض الولایات بشكل أساسي إلى إصدارات الصكوك السیادیة من آسیا ودول مجلس التعاو 

القضائیة الأخرى بینما تستمر مالیزیا في الهیمنة على سوق الصكوك على الرغم من حصة دول مثل إندونیسیا 

وهذا ما . والإمارات العربیة المتحدة والمملكة العربیة السعودیة وعدد قلیل من الدول الأخرى زادت بحجم جید

  :یوضحه الشكل المقابل

جمیع المستوردات، جمیع العملات، بملایین الدولارات -إجمالي إصدارات الصكوك العالمیة ): 10- 2(لالشك

  الأمریكیة

  
Source  : Ahmed Rufaiand others, “IIFM SUKUK REPORT”, 11, 2022,p 29. 
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 إلى یُترجم ما وهو ،2021 عام في أمریكي

 ملیار 42.408 البالغ 2020 عام مستوى

 حیث جدیدًا ارتفاعًا أخرى مرة 2021

  :المقابل الشكل سیوضحه

جمیع المستوردات، جمیع العملات، بالملیون دولار 

  

Source : Ahmed Rufaiand others,

 2020 مستوى من المحلیة الصكوك 

 ویأتي إیجابیة؛٪ 4.88 حوالي أو أمریكي

 العربیة المملكة اتلیه أمریكي دولار ملیار

  .أمریكي دولار ملیار 13 وتركیا أمریكي

0

10

20

30

40

50

60

2010 2011 2012 2013

تجربة تطبیق الهندسة المالیة الإسلامیة                        

59 

  إصدارات الصكوك الدولیة

أمریكي دولار ملیار 49.427 الدولیة الصكوك إصدارات

مستوى عن إیجابیة٪ 16.55 بنسبة أو أمریكي دولار

2021 عام سجل فقد الإصدارات، حجم حیث من أنه

سیوضحه ما وهذا. الأجل طویلة لإصداراتا من الحجم

جمیع المستوردات، جمیع العملات، بالملیون دولار  - إجمالي إصدارات الصكوك الدولیة

Ahmed Rufaiand others, “IIFM SUKUK REPORT”, 11, 2022,p 

  :إصدارات الصكوك المحلیة

 إصدارات حجم في طفیفة زیادة أدناه) 10- 2(بیاني

أمریكي دولار ملیار 138.693 إلى أمریكي دولار ملیار

ملیار 61 البالغة المالیزي السوق مساهمة من الزیادة

أمریكي دولار ملیار 20.33 وإندونیسیا أمریكي دولار ملیار

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

                        :الفصل الثاني

 

إصدارات الصكوك الدولیة

إصدارات إجمالي بلغ

دولار ملیار 7.02 قدرها زیادة

 .أمریكي دولار

أنه من الرغم على

الحجم في الزیادة جمیع جاءت

إجمالي إصدارات الصكوك الدولیة): 11- 2(الشكل

  امریكي

SUKUK REPORT”, 11, 2022,p 34:  

إصدارات الصكوك المحلیة

بیانيال الشكل یوضح 

ملیار 132.233 البالغ

الزیادة هذه من الأكبر الجزء

ملیار 27.14 السعودیة

2020 2021
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إجمالي إصدارات الصكوك المحلیة جمیع المستوردات، جمیع العملات، بملایین الدولارات 

  

 Source  : Ahmed Rufaiand others,
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إجمالي إصدارات الصكوك المحلیة جمیع المستوردات، جمیع العملات، بملایین الدولارات 

Ahmed Rufaiand others, “IIFM SUKUK REPORT”, 11, 2022,p 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

                        :الفصل الثاني

 

إجمالي إصدارات الصكوك المحلیة جمیع المستوردات، جمیع العملات، بملایین الدولارات ): 12- 2(الشكل

  الأمریكیة

IFM SUKUK REPORT”, 11, 2022,p 36 

2019 2020 2021
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  :خلاصة الفصل

 وأدوارها لوظائفها ونظرا الاقتصادي، النشاط ركائز من أساسیة ركیزة الإسلامیة المالیة السوق تعتبر

 الالتزام على تقوم إسلامیة مالیة سوق وتطویر إنشاء موضوع أخذ فقد المتنوعة، ومزایاها ومنافعها المتعددة

 المتداولة أدواتها وخاصة وصفقاتها وتعاملاتها الاسلامیة المالیة ومؤسساتها هیئاتها جمیع في الشرعیة بالضوابط

  .المیدان هذا في العاملین كل اهتمامات من فیها

 بكل الصكوك أهمها التي الإسلامیة المالیة بالأدوات التعامل في خاصة المجال هذا في یادةز  مالیزیا حققت وقد

 مجال في الناجحة المالیزیة التجربة من الاستفادة والإسلامیة العربیة الدول من یستدعي الذي مرالأ انواعها،

 الإسلامیة، الصكوك اصدار مجال في الرائدة التجارب من المالیزیة التجربة تعتبر وحیث الإسلامیة المالیة

 الصكوك من متنوعة مجموعة على تعتمد حیث ، المجال هذا في الأولى المراتب تحتل هذا یومنا الى ومازالت

 مالیزیا عملت حیث والخاصة، الحكومیة الإسلامیة الصكوك ومنها السیولة، لإدارة تستخدمها التي الإسلامیة

 من الإسلامیة الاستثماریة الأوراق إصدارات كإعفاء السیولة إدارة حسن لضمان مرتكزات عدة توفیر على

  .بمالیزیا الإسلامیة الصكوك ان الا النجاحات هذه كل رغمو  وغیرها، السوق شفافیة وضمان الضریبة

 

 

 



  خاتمة

 

62 
 

  :خاتمة

تعبر الهندسة المالیة الاسلامیة عن العملیة التي یتم من خلالها تطویر منتجات مالیة قائمة او عبارة عن  

  .یةابتكارات أخرى تحكمها احمام الشریعة الإسلامیة، فهي تلبي مختلف الاحتیاجات التمویلیة والاستثمار 

ورغم التوجه العالمي نحو اصدار الصكوك لاتزال الصناعة المالیة الإسلامیة تواجه تحد واسع، وهذا ما 

یؤدي الى العمل الى إیجاد الیات لإدارة المخاطر المالیة، لاسیما في ظل بیئة دولیة معولمة تتزاید بها حدة 

  .المخاطر ویتسارع فیها انتقالها

ى إمكانیة دولة مالیزیا في تبني النظام الاقتصادي الإسلامي، والقیام بخلق كما ان هذه الدراسة لخصت مد

  .بیئة اقتصادیة إسلامیة، تسهل عملیات التمویل والاستثمار

  اختبار الفرضیات

  :جاء اختبار فرضیات الدراسة على النحو التالي

وات مالیة جدیدة  هذا من توصلنا الى ان الهندسة المالیة تمثلت في ابتكار وتطویر أد:الفرضیة الأولى

  .وهذا ما یظهر صحة الفرضیة الأولىخلال بحثنا 

من خلال بحثنا توصلنا الى ان الهندسة المالیة الإسلامیة ساهمت في تطویر الصكوك : الفرضیة الثانیة

ما یظهر صحة الفرضیة  الإسلامیة حیث عملت على جعل الصكوك أساسیة في السوق المالي المالیزي وهذا

  .نیةالثا

بناء الى ما تطرقنا الیه في الفصل الثاني فقد ساهمت الهندسة المالیة الإسلامیة في  :الفرضیة الثالثة -

التطویر بالتمویل بالصكوك الإسلامیة حیث استخدمت البنوك المالیزیة هذه الصكوك الإسلامیة وقد حققت تطورا 

وها یظهر صحة  البنوك المالیزیة الإسلامیة ورواجا اقتصادیا ساهم في إنعاش اقتصادي وهذا ما یظهر في

  .الفرضیة الثالثة
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  نتائج الدراسة

من خلال ما تناولناه في الجانب النظري والتطبیقي في موضوع دور الهندسة المالیة في تطویر في تمویل 

   :تم التوصل الى مجموع من النتائج 2021)-2010تجربة مالیزیا (بالصكوك الإسلامیة حالة 

  تبحث الهندسة المالیة الاسلامیة الطرق التي تحدد لها الابتكار من خلال تصمیم وتطویر أدوات- 1

  .مالیة وأسالیب من أجل إیجاد حلول للمخاطر الائتمانیة لكن في إطار توجیهات الشریعة الإسلامیة

  .ة والكفاءة الاقتصادیةأهم میزة تتمیز بها أدوات الهندسة المالیة أنها تجمع بین المصداقیة الشرعی- 2

الأدوات التمویلیة، والمشتقات المالیة : تتنوع أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة تنوعا واسعا فتتمثل في-3

  .الإسلامیة، والأدوات المالیة المركبة، والصكوك الإسلامیة

الإسلامیة من اجل مجابهة تعتبر المشتقات المالیة الإسلامیة من اهم الأدوات المالیة التي تدیرها البنوك -4

  .المخاطر السوقیة

من بین التحدیات التي تواجهها الهندسة المالیة الإسلامیة وادواتها هي افتقارها للكفاءات والاطارات -5

  .البشریة المؤهلة، كذلك الافتقار الى البحث والتطویر

یل ذلك تربعها على عرش تعد تجربة مالیزیا تجربة رائدة في مجال اصدار الصكوك الإسلامیة، ودل-6

  .اصدار الصكوك الإسلامیة منذ سنوات، وهذا ما مكنها من تمویل المشاریع الاقتصادیة

تنوع تجارب إصدارات الصكوك أصبحت ذات قیمة مضافة اعلى، وان استخدامها یعتبر أفضل نسبیا -7

  .من استخدام أدوات الدین التقلیدیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  خاتمة

 

64 
 

  :توصیات

دور الهندسة المالیة في تطویر التمویل بالصكوك الإسلامیة المتوصل الیها موضوع  على ضوء النتائج

ولاثراء البحث في هذا المیدان والتعمق فیه أكثر، یمكن تقدیم مجموعة من التوصیات التي من شانها تفعیل دور 

  :الهندسة المالیة في تطویر التمویل بالصكوك الإسلامیة منها

نوك العربیة والإسلامیة ضرورة یقتضیها الشرع والمصالح المشتركة، وهو وسیلة التعاون فیما بین الب-1

لاستغلال فوائض السیولة فیما بین هذه البنوك من جهة، واستقطاب رؤوس الأموال الهاربة او الهامة من 

  .الأقطار الإسلامیة من جهة أخرى

  .یة لاستخدامها في معالجة المخاطرالعمل على تطویر أدوات مالیة ذات جودة عالیة للمؤسسات المال-2

انشاء سوق مالیة إسلامیة لتداول الصكوك الإسلامیة وفق الضوابط الشرعیة لتمكن المصارف -3

  .الإسلامیة من استثمار فائض السیولة لدیها في هذه الصكوك

  .سلامیةاعداد الكوادر البشریة التي تجمع بین المعرفة الشرعیة والمعرفة بالمؤسسات المالیة الإ-4

  :افاق البحث

بعد معالجتنا هذا البحث تبین لنا ان العدید من الجوانب المهمة لزالت بحاجة الى الدراسة والتحلیل، وعلى 

هذا الأساس یمكن ان تتقدم بمجموعة من الاقتراحات ممكن ان تكون مواضیع بحث مستقبلیة، نذكر منها على 

  :سبیل المثال ما یلي

  ا في دعم الصكوك الإسلامیةالبنوك الإسلامیة ودوره

  .التصكیك الإسلامي في ظل الازمة المالیة العالمیة

  .دور الصكوك الإسلامیة في تنشیط الأسواق المالیة الإسلامیة

  .دور الهندسة المالیة في معالجة المخاطر الائتمانیة

  .التحوط في نظام العولمة المالیة
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  :الملخص

لتي تهدف هذه الدراسة الى تسلیط الضوء على دور الصكوك في تنشیط وتطویر المؤسسات المالیة الإسلامیة ا

تسعى دوما الى البحث عن تشكیلة متنوعة من الأدوات المالیة الإسلامیة من اجل مساهمتها في تعبئة الموارد 

  .المالیة لأغراض تنمویة اقتصادیة

وتوصلت الدراسة بضرورة الاستفادة من التجربة المالیزیة في مجال استخدام أداة الصكوك في أسواقها المالیة 

  .رائدة عالمیا في هذا المجال، خصوصا بالنسبة للدول التي تعاني عجز في مواردهاباعتبارها من الدول ال
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Abstract 

This study aims to shed light on the role of sukuk in revitalizing and developing 

Islamic financial institutions that are always seeking to search for a variety of Islamic 

financial instruments in order to contribute to mobilizing financial resources for 

economic development purposes. 

The study concluded that it is necessary to benefit from the Malaysian experience 

in the field of using the sukuk tool in its financial markets, as it is one of the world's 

leading countries in this field, especially for countries that suffer from a deficit in 

their resources. 
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Islamic sukuk, Islamic banks, economic financing, development projects, Islamic 

capital market, conventional financing, Islamic finance industry. 

 


