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 یةالمالهندسة الي و المال بتكارالاقراءة في ماهیة     
  1قادرالبوعزة عبد . د                                           
  2مسعودي محمد .أ                                            

  .ملخص
ي المـــالللابتكـــار  یةالأساســـمفـــاهیم الضـــبط  إلـــىبحثیـــة الورقـــة التهــدف 

هندسـة الي و المـال بتكـارالامفهـوم  إلـىتعـرف ال لیة، وذلك مـن خـلاالمالهندسة الو 
ظهورهـا وبیئـة نشـأتها،  أسـباب إلـىتعـرف ال إلـى بالإضافةها، أهدافیة وبیان المال

هندســة النطــاق  إلــىتــي تشــیر ال تالامجــال أهــمتحدیــد  إلــىتطــرق الفضــلاً عــن 
  .تطبیقاتها أهمیة و المال

یة تنطلــــق مــــن الوقــــوف علــــى إشــــكالبحــــث ال یحــــاولومــــن جهــــة ثانیــــة 
ــــة بابتكــــار المالهندســــة الافتــــراض اهتمــــام  ــــة و ال  الأدواتی مخــــاطرة ال أدواتحدیث

ها، وفــي ذات أهــدافتخطــیط لمســتقبلها وخدمــة الذي یضــمن للشــركات الــشــكل الب
 الإشـــكالیةدول، هـــذه الــلاقتصـــادات  ائــدةفالو  یجابیـــةالامردودیــة الوقــت ضـــمان ال

یـة علـى المالعملیـة للهندسـة التطبیقـات الا مـن یهـالمتوصـل النتائج المفادها تقییم 
 .واقعالأرض 

ـــــمفتاحالكلمـــــات ال ـــــة، ابتكـــــار مـــــالهندســـــة م :ةی یـــــة، الم أدواتي، الی
  ..تمویلالمخاطر، ال إدارةیة، الم أسواقیة، المؤسسات م

Résumé : 
        Le but de ce document de recherche est de mettre en 
évidence les concepts les plus importants liés à l'innovation 
financière et à l'ingénierie financière, et ce à travers la 
reconnaissance de la notion: innovation financière et 
ingénierie financière, ces objectifs, ainsi que 
l’identification des raisons de leur apparition et de 
l'environnement de sa création, ainsi que la détermination 
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des zones les plus importantes qui se réfèrent à une gamme 
de l'ingénierie financière et leurs applications les plus 
importantes. 
         D' autre part, on essayera de déterminer la 
problématique qui découle l'hypothèse de l'ingénierie 
financière qui inventer des modernes outils et des outils de 
risque qui garantiront la planification de futurs de 
l'entreprise pour la réalisation de ces objectifs, et en même 
temps assurer la rentabilité et l'intérêt positif des économies 
des pays, ce problème que d'évaluer les résultats obtenus à 
partir des applications pratiques de l'ingénierie financière 
sur terrain.  
Mots Clés : Ingénierie Financière, Innovation Financière, 
Instruments Financiers, Institutions Financières, Marchés 
Financiers, Gestion des risques, Financement... 

  :مقدمة
تــــي الیــــة، و المال اتبتكــــار الا تالامجــــ أهــــمیــــة مــــن المالهندســــة التعتبـــر 

ــــمالیــــة المال الأدواتتشــــمل مجموعــــة واســــعة ومتعــــددة مــــن  ة للتــــدخل فــــي تداول
ـــــة، المال الأســـــواق ـــــة  إذی ـــــدمال حتیاجـــــاتالاظهـــــرت لأجـــــل تلبی ة للمتعـــــاملین تزای

تـي الجدیـدة ال یـاتالال دواتتطـویر لـلأالتصـمیم و الو  بتكـارالا لیین، مـن خـلاالمال
، كمـا أعلـىوقـت لهـا عائـد المخـاطرة، وفـي ذات  أدنـىتتمیز بأقـل تكلفـة ممكنـة و 

  . تمویلاللمشاكل  ةبداعیالإحلول البحث عن صیاغة ال إلىتسعى 
مســـتمر فـــي التغیــر الیــة وتتماشـــى مـــع المالهندســـة الویجــب أن تتكیـــف 

بنـــــاء  إعــــادةذي یتكفـــــل بالــــعلـــــم الیــــة، باعتبارهـــــا ذلــــك المالو  یةقتصـــــادالابیئــــة ال
  . 1المال رأس أسواقیة في ضوء تغیر المالمنظومة ال

یــة بیئــة نشــأة خاصــة بهــا ترتكــز المالصــدد، أن للهندســة الونشــیر بهــذا 
 المـــــال رأس أســــواقمرتبطــــة بالظــــواهر العلــــى مجموعــــة مـــــن  یةأساســــبصــــورة 

                                                             
قـاهرة، الكادیمیـة، الأمكتبـة ال، مشـروعاتالیة في إعـادة هیكلـة المالهندسة الاستخدام بدیوي محمد فتحي، ال 1-
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اً أســـباب، كمـــا أن لهـــا  الأعمـــالتـــي تتعـــرض لهـــا منشـــآت الیـــة المالمخـــاطر الوب
تـي سـاعدت علـى العوامـل القیـود و الفـي جملـة مـن  اأساسـمحددة لظهورها تتمثـل 

 لمتنوعــــة تتحــــدد مــــن خــــلا أدواترئیســــة و  تالامجــــ إلــــى بالإضــــافةظهورهــــا، 
  .جتهاالمع إلىیة المالهندسة التي تسعى الرئیسة المشكلات ال

 لبحثیـــة مـــن خــــلاالورقـــة الیة البنـــاء علـــى مـــا ســـبق ذكـــره، تبـــرز إشـــك
  :تيالآجوهري ال السؤ ال

تحــدیات ال أهـمیــة ومـا هــي المالهندسـة الي و المــال بتكـارالابمقصــود المـا 
  تي تواجهها؟ال

یة تنطلــق مــن فرضــیة مفادهـــا الطــرح إشــك إلــىبحثیــة الورقــة الوتنتهــي 
ذي الــشــكل المخــاطرة بال أدواتحدیثـة و ال الأدواتیــة بابتكــار المالهندســة الاهتمـام 

وقــت ضــمان الها، وفــي ذات أهــدافتخطــیط لمســتقبلها وخدمــة الیضــمن للشــركات 
ـــة ال ـــلاقتصـــادات  ائـــدةفالو  یجابیـــةالامردودی مفادهـــا تقیـــیم  الإشـــكالیةدول، هـــذه ال
ــــائج ال ــــات الا مــــن یهــــالمتوصــــل النت ــــة للهندســــة التطبیق ــــى أرض المالعملی ــــة عل ی
ــــاقى الملتقــــى الیة الواقــــع، بمــــا یصــــب فــــي إشــــكال  الأوراقرئیســــة، وبمــــا یمهــــد لب
عناصـر البحثیـة سـیتم تفصـیل الورقة الیة الجة إشكالولمع .تي تأتي تبعاً البحثیة ال

یـــة المالهندســـة البیئـــة نشـــأة  ها،أهـــدافیـــة و المالهندســـة الو  بتكـــارالامفهـــوم  :ةتیـــالآ
  .یة ومنتجاتهاالمالهندسة ال تالامج ظهورها، أسبابو 
  هاأهدافیة و المالهندسة الو  بتكارالامفهوم  :لاً أو 

 بتكـــارالاتــي قــدمت لتحدیـــد مفهــوم التعـــاریف ال أهــم إلـــىتطــرق الســیتم   
ن أیـــبعض، الـــیـــة باعتبارهمـــا مفهـــومین مـــرادفین لبعضـــهما المالهندســـة الي و المـــال

 بتكــارالایــة هــو المالهندســة ال أســاسعلــى أن  دراســاتالنظریــات و الأكــدت عدیــد 
 یةقتصــــادالا الأهــــدافذي جــــاء اســــتجابة لقیــــود معینــــة تعیــــق تحقیــــق الــــي المــــال
  .مخاطرةالسیولة وتقلیل الربح و الك
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 :یةالمالهندسة الو  بتكارالامفهوم  - 1
تعـــاملات النظر لقـــدم الیـــة مفهومـــاً قـــدیماً جـــداً بـــالمالهندســـة الیعتبـــر مفهـــوم 

، من حیث المال تخصـص، حیـث أن المصـطلح و الیة، لكنه یبدو حدیثاً نسبیاً
مفهـــوم جــــاءت مســــتوحاة مــــن التــــي قـــدمت لضــــبط هــــذا التعــــاریف الأغلـــب 

ـــك أو مهتمـــین بهـــا، وبخاصـــة الدارســـین و البـــاحثین و الوجهـــات نظـــر  ـــلئ ذین ال
 الأسـواقمؤسسـات و المنتجـات فـي النظریـات ومصـممي الو  نمـاذجالطورون ی
ــــدمت لتحدیــــد مفهــــوم التعــــاریف ال أهــــموعمومــــاً یمكــــن ســــرد . یــــةالمال تــــي ق

 :تيالآنحو الیة على المالهندسة الي و المال بتكارالا
عد  ُ یـة، حیـث یمكـن أن المالهندسـة ال أسـاسي المال بتكارالا أو عبداالای

، الیكـون تمثــیلاً دقیقـاً لهــذه  ن یــتم اسـتخدام مصــطلح أیـعملیـة عنــدما یكـون جدیــداً
وهنـــا یمكـــن أن . یـــةالي بـــدلاً مـــن مصـــطلح هندســـة مالإبـــداع مـــ أوي الابتكـــار مـــ

مصـرفیة البیئــة المهمـة فـي المؤثــرة القـوى الأحد : "ي على أنهالمال بداعالایُعرف 
ـــم المتاحــة و ال الأدواتمصــرفي مـــن حیــث تأثیـــره علــى طبیعـــة العمــل الوفــي  تنظی

كـوادر الجمهـور فضــلاً عـن نوعیـة ال إلـىمقدمة المصرفیة الخدمات الو  نشطةالأو 
وهــي  أخــرىي بشكـــل كبیـــر بعوامــل المــال بــداعالإمطلوبـــة وقــد ارتبـــط البشــریة ال
  . 1"تكنولوجیـةالتطـورات المنافـسة و ال تزایدب أساسمتمثلة بشكـل العوامل ال

: أنهــاعلــى  الأعمــالیــة مــن وجهــة نظــر منشــآت المالهندســة الوتعــرف 
صـــیاغة لحلــــول الیـــة مبتكـــرة،  و الیــــات مالو  دواتتنفیـــذ لأالتطـــویر و التصـــمیم و ال"

هــي  نشـطةالأمــن  أنـواعوبـذلك فهــي تتضـمن ثــلاث  2".تمویــلالإبداعیـة لمشـاكل 

                                                             
ضامن أنموذجاً إطـار معرفـي وصـفي، البنك الیة المال الأسواقي في المال بداعالإدین محمد أمین، الصلاح  1-

أكتوبر  11: تحمیلالتاریخ . 211كلیة، ص الخاص بمؤتمر العدد الجامعة القتصادیة الامجلة كلیة بغداد للعلوم 
  : موقعالمتاح على  ،13h11ساعة العلى  2014

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=72778 
، دار مشـتقاتالتوریق و الیة باستخدام المالهندسة المخاطر، ال إدارةحدیث في الفكر المنیر إبراهیم هنیدي،  2-
  .17، ص 2003سكندریة، مصر، الإمعارف للنشر، ال
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عــن  خــتلافالامقصــود بــه مجــرد اللــیس  بتكــارالا، بتكــارالاتطــویر التصــمیم و ال
كفــاءة و المــن  أفضــلســائد، بــل لابــد وان یكــون متمیــزا لدرجــة تحقیقــه لمســتوى ال
 لا مـا تحقـق مبتكـرةال تمویلیـةال یـةلالا أو داةالأ تكـون أن یعنـي مـا یة؛ وهـوالمثال

  .تحقیقه سائدةال یاتالال الأدوات تستطیع
ـــان مصـــطلح المال الأســـواقأمـــا مـــن وجهـــة نظـــر  ـــة ف یـــة المالهندســـة الی

ــلة مــن البیانــات الیســتعمل لوصــف تحلیــل  ــةِ بطریقــةٍ علمیــةالمالســوق المحصَّ . ی
أْخــذُ مثــل هــذا  . یــةالمال نمــاذجال أوریاضــیة الخوارزمیــات التحلیــلِ عــادة شــكلَ الیَ

، )تعـدیلات علیهــا إجــراءمـع (یـةِ المالســوق الیــة كثیـرا فـي المالهندسـة الوتُسـتخدم 
ـــارات وأســـهم العمـــلات، تســـعیر الخاصـــة فـــي تجـــارة  ویســـمح ... مســـتقبلیاتالخی

 أفضــلیین مــن فهــم المــالیــة للمهندســین المالهندســة الو تقنیــات  أدوات الاســتعم
ــم التــالیــة، وبالمالللســوق  ویعتبــر . ســوقالمتعــاملین فــي المــن طــرف  أفضــلي فَهْ

فـــي  یةأساســـمعلومـــات وســـرعتها النســـبة للمتعـــاملین لأن دقـــة الهـــذا مهمـــا جـــداً ب
  1."قراراتال اتخاذ

وخــــدمات  أدواتعملیــــة خلــــق : "أنهــــاب ضــــاأییــــة المالهندســــة الوتعــــرف 
حتیاجــات الایــة، وذلــك مــن أجــل تلبیــة المالصــناعة الجدیــدة مــن قبــل مؤسســات 

مختلفة للعمـلاء مـن مسـتثمرین خـواص ومؤسسـات تحتـاج للتمویـل للـدخول فـي ال
  2".أخرىتملك مؤسسات  أودماج نالاعملیات 

ــــة الكمــــا تعــــرف     ــــة للمهندســــین الجمعی هندســــة ال) IAFE(یین المــــالدولی
ــــق التطــــویر و ال: "أنهــــایــــة بالمال ــــة المالمبتكــــر للنظریــــة التطبی ــــة، المال الأدواتو ی ی

  ".یةالمالرص فال لمعقدة واستغلاالیة المالحلول للمشاكل  إیجادوذلك من أجل 

                                                             
 الأزمـة: رابـعالدولي الـمـؤتمر ال، ميالعـالي المـالنظـام الیـة واضـطراب المالهندسة الكریم أحمد قندوز، العبد  1-
كویـت، یــومي الجتماعیـة، جامعـة الاداریـة و الإعلـوم ال، كلیــة الإسـلاميقتصـاد الامیـة مـن منظـور العالقتصـادیة الا
  .3، ص 2010دیسمبر  15-16
، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، ةالإسلامیمصرفیة الصناعة الیة في تطویر المالهندسة الدور ، اللعمش آم2- 

  .2011جامعة سطیف، تجاریة، القتصادیة و الاعلوم الكلیة 
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هندســة الســابقة یمكــن أن نســتنتج أن خصــائص التعــاریف ال لمــن خــلا
  :یة تتمثل فیما یليالمال

 یة،المالمشتقات ال: یة جدیدة مثلالم أدواتابتكار  إلىسعي ال 
 ابتكــــار  لوقـــت مـــن خـــلاالیف واختصـــار التكـــالعمـــل علـــى تخفـــیض ال

ــتســجیل علــى ال: عملیــات جدیــدة مثــل أوخــدمات  رف حیــث تقتضــي ال
 إلــىتســجیل عنــدما تلجــأ المؤسســة مــن دفــع رســوم العملیــة إعفــاء الهــذه 

 طرح أسهم وسندات جدیدة،
 تــي التمویــل الابتكــار حلــول جدیــدة مــن أجــل حــل مشــاكل  إلــىســعي ال

 یین،المالمتعاملین التواجه مختلف 
  ذي الــــشــــكل المخــــاطر بال دارةلإ أدواتیــــة بابتكــــار المالهندســــة التهــــتم

 .هاأهدافتخطیط لمستقبلها وخدمة الیضمن للشركات 
 : یةالمالهندسة الو  بتكارالا أهداف - 2

یـة تسـعى المالهندسـة المقدمـة أعـلاه، فـإن التعاریف الانطلاقاً من جملة 
مضــــاربة التحــــوط، ال: تتمثــــل فــــي عملیــــات یةأساســــ أهــــدافتحقیــــق ثلاثــــة  إلــــى

  :1مذكور أدناهالنحو التي یمكن تفصیلها على الو . ةجحمراالو 
 أوتــي یمكــن أن تحـــدث، المخــاطر التقلیــل مـــن الویقصــد بــه  :تحــوطال  -2-1
 أویـــة الأولاً للمـــواد أســـعار كانـــت  ســـواء، الأســـعارحتمـــاء مـــن خطـــر تقلبـــات الا"

 ل، وذلـك مـن خـلا"یـةالمالراق و اً لـلأأسعار  أوعملات، الاً لصرف أسعار للبضائع، 
  .یةالمالهندسة التي جاءت بها الیة المالمنتجات المجموعة من 

تحــوط هــو المــن عملیــة  الأساســيهــدف الأن  إلــىصــدد، الونشــیر بهــذا 
تــي ال الأســالیباســتخدام مجموعــة مــن  لتحكم فیهــا، مــن خــلاالــمخــاطر و ال إدارة

 إلـــىمخـــاطر النقـــل  أویـــة، المال الأصـــولتنویـــع فـــي التتركـــز فـــي مجملهـــا علـــى 
عــن  أوغــرض، الفـي منتجــات مبتكــرة لهـذا  ســتثمارالا ل، مـن خــلاأخــرىأطـراف 

                                                             
  .69 ، صق ذكرهبمرجع س، اللعمش آم1- 
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  .أمینتالمخاطر كلیاً كما هو معمول به في الطریق اجتناب هذه 
ربح الــیــة بهــدف تحقیــق المالراق و لــلأ تــداولوتعتبــر عملیــة  :مضــاربةال -2 - 2

تــــي یجمعهـــــا المعلومــــات المســـــتقبل، اعتمــــادًا علــــى الفــــي  الأســــعارمــــن توقــــع 
: أنهـاكمـا تعـرف علـى . تي یصـنعهاالحیان الافي بعض  أومضارب ویحللها، ال
، ولكـــــن للاســــتفادة مـــــن ســــتثمارالاشـــــراء صــــوریین لا بغـــــرض  أوعملیــــة بیــــع "
قصـــیر ال جـــلالأیـــة فـــي المالراق و ســـوقیة لـــلأالقیمـــة التـــي تحـــدث فـــي التغیـــرات ال

یــة مــن المالراق و ســوقیة لــلأالقیمــة الرتبــاط بــین الایــنخفض بشــدة معــدل  إذجــدًا، 
 ". ىالآخر ناحیة الحقیقیة من القیمة الناحیة وبین 

یــة المال الأصــول أســعارمضــاربون بــاختلاف توقعــاتهم بشــأن الویختلــف     
ــــمال ــــى الة، فنجــــد تداول ــــمضــــارب الوهــــو : صــــعودالمضــــارب عل ذي یعتقــــد أن ال

ا، فیقــوم بشــراء  الأســعار حاضــر الوقــت الیــة فــي الراق مأو تأخــذ اتجاهًــا تصــاعدیً
سـعرین؛ الرق بـین فـالعلى أن یبیعها بسعر مرتفع مستقبلاً محققاً بذلك ربحـاً مـن 

تتجــــــه نحــــــو  الأســــــعارذي یعتقــــــد أن الــــــهبــــــوط، فهــــــو المضــــــارب علــــــى الأمــــــا 
حاضر علـى أمـل شـرائها بسـعر أقـل الیة في المال الأوراقخفاض، فیقوم ببیع نالا

  .مستقبلالفي 
تــــي تمكــــن بعــــض العملیـــات المراجحــــة مــــن بــــین التعتبـــر  :مراجحــــةال -3 - 3
ـــى المســـتثمرین مـــن ال كـــان أن یحصـــل علیهـــا،  يلا یمكـــن لأ أربـــاححصـــول عل

ســلعة ذات المســتثمر بشــراء الســوق، حیــث یقــوم التــوازن فــي الوذلــك بســبب عــدم 
ســلعة التكــون فیــه هــذه  أخــرىســوق، ثــم بیعهــا فـي ســوق المــنخفض فــي السـعر ال

عملیـة كفیلـة بإرجـاع السـعرین، وهـذه الرق بین فالثمن، حیث یستفید من المرتفعة 
منخفضـــــة، ال الأســــعارتــــوازن بســـــبب حــــدوث ارتفــــاع فــــي ال ةالــــح إلــــىســــوق ال

 .مرتفعةال الأسعاروانخفاض 
ابتكـــار  إلـــىمراجحـــة ال إســـتراتیجیة لیـــة مـــن خـــلاالمالهندســـة الوتهـــدف 
كفــاءة؛ بمعنــى المخــاطر فــي ظــل ســوق تتمیــز بعــدم الیــة مــن الفــرص مراجحــة خ
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عملیــة ال، وبــرغم مــا یكتنــف هــذه الأســواقبــین مختلــف  الأســعارفــي  تبــاینوجــود 
ـــد التعتبـــر فرصـــة لزیـــادة معـــدلات  أنهـــا إلامـــن مخـــاطر  متوقعـــة وتخفـــیض العائ

  .مخاطرةالمستوى معین من  إلىتمویل التكلفة 
  :ظهورها أسبابیة و المالهندسة البیئة نشأة  -ثانیاً 

ماضــي القــرن الســتینات مــن ال بدایــةمیــة منــذ العال المــال أســواقشــهدت 
ى لنشـــأة الأولــرهاصــات الاتــي شـــكلت الیــة، و المالات بتكـــار الا تالامجــثــورة فــي 

حدیثـة ال الأدواتتـي تهـتم بابتكـار ال الأخیـرةیـة، هـذه المالهندسـة الوظهور مفهوم 
تخطـــــیط لمســـــتقبلها الذي یضـــــمن للشـــــركات الـــــشـــــكل المخـــــاطر بال إدارة أدواتو 

جــــــابي یالامــــــردود الضــــــمان  أخــــــرىها مــــــن جهــــــة، ومــــــن جهـــــة أهــــــدافوخدمـــــة 
ـــالمـــال رأس أســـواقتطـــویر  لدول، مـــن خـــلاالـــلاقتصـــادات  مـــدادها ب  الأدوات، وإ

  .متعاملینالجمیع  أهدافتي تحقق التمویلیة ال یاتالال
  :یةالمالهندسة ال نشأةبیئة  -1

تصـــور الفـــي بنـــاء هـــذا  ســـاهمتتـــي الظـــواهر ال أهـــمویمكـــن تلخـــیص 
  :1تيالآیة في المالهندسة الومهدت لظهور 

  أدى، وقـــد المـــال أســـواقمتاحـــة فـــي ال ســـتثمارالا أدواتاتســـاع وتعـــدد 
ـــىذلـــك  ـــد مـــن الزیـــادة ســـیولة  إل تاحـــة مزی ـــك مـــن الســـوق وإ تمویـــل، وذل
تقــدیم فــرص  إلــى بالإضــافةعمــل علــى جــذب مســتثمرین جــدد، ال لخــلا

  تمویل،الجدیدة للباحثین عن 
 مخــاطر التوزیــع  إعــادةتــي مكنــت مــن المخــاطر، و ال إدارة أدوات إیجــاد

مستثمرین للمخاطر، حیـث یمكـن أن تتعـرض الیة طبقاً لتفضیلات المال
مخــاطر : یــة هــيالمالمخــاطر المــن  أنــواع أربعــة إلــى الأعمــالمنشــآت 

                                                             
. 32 ، ص269عـدد ال، 2002مصـریة، جویلیـة البورصـات ال، مجلـة مخـاطرال إدارةفـن عزیـز، النشأت عبد  1-

، مرجه سبق ذكره، ص ص ميالعالي المالنظام الیة واضطراب المالهندسة الكریم أحمد قندوز، العبد : نقلاً عن
3-4.  
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 أســــعارتقلــــب فــــي الصــــرف، مخــــاطر الائــــدة، مخــــاطر ســــعر فالســــعر 
 سلع،ال أسعارومخاطر  الأسهم

  تحســـــین  إلـــــى أدى، وهــــو مـــــا الأســـــواقمراجحـــــة بـــــین ال أدواتتطــــویر
 میة،العال الأسواقفتاح على نالاعائد و الیف وزیادة التكال
   أدواتنتیجــة تعــدد وتنــوع وتجــدد  ســتثمارالاتعــدد وتنــوع اســتراتیجیات 

  .یةالمالمشتقات الوبخاصة  ستثمارالا
یــــة للوجــــود فــــي منتصــــف المالهندســــة الظــــواهر ظهــــرت الونظــــراً لتلــــك 

سـتعانة الاعلـى  (Wall Street)ثمانینـات، حیـث دأبـت بورصـة وول سـتریت ال
مخــاطر وتقلــیص ال، لمواجهــة المــالكــادیمیین لتطــویر منتجــات ســوق الابــبعض 

جهـة فـي موا الأعمـالسوق وبیئة منشـآت التي یفرضها القیود التشریعیة و القیود ال
لمســاعدة  إداراتبنــوك هنــاك الوبعــد مــا جــرى فــي لنـدن عنــدما فتحــت . مخـاطرال

یجــادتــي یســببها لهــا عملاؤهــا و المخــاطر الفــي مواجهــة  الأعمــالمنشــآت  حلــول  إ
، وقـد أخـذت المـال أسـواقلتطویر منتجـات  محاولاتالمشكلات وعدد من اللتلك 
 أهم، حیـث ســ1یــةالمالهندسـة القبـولاً وانتشـاراً هــو  أكثــرولیــدة اسـما العملیـة الهـذه 

  .رقمیة في تطورهاال الأنظمةتكنولوجي واستخدام التطور ال
 :یةالمالهندسة الظهور  أسباب -2

 أدواتفــي انتشــار وتوســع اســتخدام  الأســبابو عوامــل العدیــد مــن ال ســاهمت
 یجابیــةالاخیــارات الحلــول و الیــة، وهــذا نظــراً لتقــدیمها لمجموعــة مــن المالهندســة ال

تقلیدیـة ولعـل مـن الیـة المال الأدواتتي لم تكن متاحة فـي ظـل الللمتعاملین بها، و 
  :2ما یلي سبابالاهذه  أهم

                                                             
دولي الـعلمـي المـؤتمر ال، الأزمـاتجـة الفي مع ةالإسلامییة المالهندسة الدور ، يتحنیطـال لهناء محمد هلا 1-

 02-01، یـــومي ردنالأ، إســلاميمعاصــرة مــن منظـــور اقتصــادي المیــة العال قتصـــادیةالایــة و المال الأزمــةحــول 
  .08 ، ص2010دیسمبر 

  .6 -4 ص ، صمرجع سابقكریم أحمد قندوز، العبد  2-
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  ــــة للمســــتثمرین وطــــالحتیاجــــات الاتلبیــــة ــــلالبي المختلف ــــث ظهــــرت : تموی حی
سـتحقاق مـن الاتصـمیم وتـواریخ الحتیاجات لوسائل تمویـل مختلفـة، مـن حیـث الا

، لـــذلك ظهـــرت المـــال أســـواقمشـــاركین فـــي المســـتثمرین و الأجـــل إشـــباع رغبـــات 
  حتیاجات،الاحاجة للابتكار وابتداع وسائل جدیدة لمقابلة هذه ال
  التصـــالانظــراً لظهـــور شــبكات : عـــریضالســوق المعلومــات ومفهـــوم التقنیــة 

ي كبیــر، ونظــرا الســوق مــ إلــىمنفصــلة المتعــددة و الیــة المال الأســواقفقــد تحولــت 
متـرابط بواسـطة هـذه الم العـاللأن هناك احتیاجات مختلفة فـي أجـزاء مختلفـة مـن 

جدیــدة مــن  أدواتمصــممین علــى ابتكــار المبتكــرین و العمــل  إلــى أدىشــبكات، ال
  حتیاجات،الاأجل مقابلة هذه 

  ــمــدى الكفــاءة الوتعنــي : یــةالعفالكفــاءة و الظهــور مفهــومي ذي تســتطیع فیــه ال
یتین، أمــا الحتیاجــات بتكلفــة قلیلــة وبســرعة ودقــة عــالامقابلــة هــذه  الأســواقهــذه 

مشــــاركین فیــــه، الســــوق علــــى مقابلــــة احتیاجــــات الیــــة فتعنــــي مــــدى مقــــدرة العفال
 أدوات إلــىحاجــة الي بــرزت المــالســوق المفهــومین فــي الونتیجــة لظهــور هــذین 

  تقلیدیة،التمویل الیة جدیدة تحل محل طرق الووسائل م
  ــــادة عــــدد ــــث : منظمــــةال الأســــواقزی ــــادة عــــدد  أدتحی منظمــــة ال الأســــواقزی
یــة بشــكل واســع، المالهندســة الاســتخدام  تالامجــزیــادة  إلــىجدیــدة للابتكــارات ال

  یف معقولة،الطلب وبتكالیة حسب العقود م إنتاجممكن المن  أصبحوهنا 
  متوقعــة الكبیــرة وغیــر النتیجــة للتقلبــات : إدارتهــا إلــىحاجــة المخــاطر و الزیـادة

منتجــات  إنتــاج إلــىحاجــة المي ككــل، فقــد ظهــرت العــالي قتصــادالامحــیط الفــي 
ذلــك  أدىیــة، و المالمخــاطر الیــة للســیطرة علــى الیــة جدیــدة وتطــویر قــدرات عالم

راق و یـة لـلأالحال الأسـواقجدیـدة فـي الیـة المال الأدواتمنتجـات و التلـك  تداول إلى
  .جدیدةال الأسواقوكذلك  المال رأس أسواقنقدیة وفي ال
  :یة ومنتجاتهاالمالهندسة ال تالامج: ثاً الث

ي بنطــاق یحـــدد المــالیـــة باعتبارهــا نتیجــة للابتكـــار المالهندســة التتمیــز   
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ــــي تعمــــل ال ةالأساســــی تالامجــــال ــــي ضــــوئها، كمــــا أن لهــــا المالهندســــة الت ــــة ف ی
ـــك المنتجـــات المـــا بـــین  تبـــاینمنتجـــات متعـــددة ت ـــةالمنتجـــات التقلیدیـــة وتل . حدیث

یــة علــى المالهندســة الخاصــة بالمنتجــات الو  تالامجــالجملــة  إلــىتعــرف الوســیتم 
  : تيالآنحو ال
  :یةالمالهندسة ال تالامج - 1

تـــي الیـــة المالمشـــكلات ال لیـــة مـــن خـــلاالمالهندســـة ال تالامجـــتتحـــدد 
ابتكـــــار حلـــــول خلاقـــــة مبدعـــــة  لمـــــن خـــــلا. جتهـــــاالنحـــــو مع ســـــعيالبتواجههـــــا 

مـن  أنـواعوعمومـاً هنـاك ثـلاث . الأعمـالتـي تواجـه منشـآت الیـة المالللمشكلات 
تـــي یمكـــن أن نوجزهـــا الیـــة، و المالهندســـة المرتبطـــة بظهـــور الیـــة المالمشـــكلات ال

  1:تيالآنحو العلى 
ـــب المـــن منطلـــق  :مشـــتقاتالتســـعیر  - 1- 1 ـــى الطل ـــة المال الأوراقكبیـــر عل ی
 أســــعار؛ مثــــل یةأساســــتــــي تكــــون عوائــــدها مســــتمدة مــــن متغیــــرات المشــــتقة، و ال

مشـتقة یكـون بحاجـة الیـة المال الأوراقحیث أن بیع هـذه . ىالآخر یة المال الأوراق
  .مخاطرالوتقلیل  رباحالأذي یتماشى مع تعظیم التبادل اللتحدید سعر 

ـــــــاطرال إدارة - 2- 1 ـــــــیم للمخـــــــاطر وتطـــــــویر  :مخ ـــــــة قیـــــــاس وتقی وهـــــــي عملی
 إلـىمخـاطر النقـل  محاولـةسـتراتیجیات فـي الاتتمثـل هـذه . دارتهااستراتیجیات لإ

  .كل تبعاتها أوسلبیة وقبول بعض الوتجنبها وتقلیل آثارها  أخرىجهة 
مؤسسـات فــي الو  فـرادالأحیـث یرغــب : یــةالمال الأوراقتحسـین محفظـة  -1-3
ـــلالا ســـتثمارالا ـــىللوصـــول  مث ـــة، فالمالهم أهـــداف إل مســـتثمرون دائمـــاً یســـعون الی

یــة كــي الحالیــة المال الأوراق أســعارتــي لــم تــنعكس فــي المعلومــات الللبحــث عــن 
  2معلوماتالل من اكتشف هذه أو اً باعتبارهم أرباحیحققوا 

                                                             
1- Jeremy Staum, Financial Engineering with Stochastic Calcilus, School of 
Operations Research and Industrial Engineering Cornell University, Ithaca ,New 
York, 2002, P 2. 

  .434، ص 2009، 1ط توزیع، عمان، المسیرة للنشر و ال، دار یةالمالمخاطر ال إدارةي، و ار الد وهیب الخ 2-
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  : یةالمالهندسة المنتجات   - 2
یــة جدیــدة تــتلاءم الیــات مالو  أدواتابتكــار  إلــىیــة المالهندســة التســعى 

فــي تنــوع منتجاتهــا، ولعــل  أهمتــي صــممت مــن أجلهــا، وهــذا مــا ســال الأهــدافو 
مشــــتقات التـــي لاقــــت رواجـــاً كبیــــراً هـــي عقــــود الیــــة المالمنتجـــات ال أنــــواعأبـــرز 

  .  تقلیدیةالیة المالمنتجات الرئیسیة و ال
   :رئیسیةالمشتقات العقود  -2-1

مسـتقبلیة، العقـود الو  الآجلـةعقـود ال: رئیسـیة فـيالمشـتقات التتمثل عقـود 
  1:تيالآنحو المبادلة، وسیتم تفصیل كل منها على الختیار وعقود الاعقود 

ــود ال -أ یعتبــر عقــداً آجــلاً كــل عقــد یبــرم بــین  :مســتقبلیةالعقــود الو  الآجلــةعق
ـــى  ـــى أصـــل مـــا، عل ـــائع للتعامـــل عل ـــد  أســـاسطـــرفین مشـــتر وب ســـعر یتحـــدد عن

فــإن  جــلالأعقــد الوعلــى غـرار . تســلیم فـي تــاریخ لاحــقالتعاقـد، علــى أن یكــون ال
بیــع أصــل مــا فــي وقــت  أومســتقبلي هــو اتفــاق بــین طــرفین علــى شــراء العقــد ال

مســتقبلي العقـد العـن  جــلالأعقـد الولا یختلـف . مسـتقبل بســعر محـددالمعـین فـي 
  .مستقبلي نمطیةالعقد الفي كون بنود  إلا
بیـع كمیـة معینـة مـن أصـل  أوكهـا حـق شـراء التعطـي لم :ختیاراتالاعقود  -ب

حاً حتــى الحــق صـالعقــد، ویبقـى هـذا ال عـلاوةمـا، بسـعر یحــدد مقـدما مقابـل دفــع 
ـــاریخ اســـتحقاقه، ومشـــتري  ـــه طالت ـــر ملـــزم بممارســـة حق ـــار غی ـــم یصـــل الخی مـــا ل

، ولا یخســــر أربـــاحذي یمكنـــه مـــن تحقیـــق الــــمســـتوى ال إلـــىســـوق الســـعر فـــي ال
ـــ اله مجـــأمامـــ، بینمـــا یتـــرك العـــلاوة إلاعقـــد المحـــرر  أمـــامخیـــار المشـــتري  ربح ال
  .مفتوحاً 

علـى تبـادل تـدفقات نقدیــة  أكثـر أووهـي اتفـاق بـین طـرفین  :مبادلـةالعقـود  -ج

                                                             
علمـي الملتقـى ال، الأزمـاتیـة ومسـاهمتها فـي خلـق المالمشـتقات المخـاطر سحنون محمود ومحسـن سـمیرة،  1-
-20جزائر، ال، 01سطیف  -میة، جامعة فرحات عباس العالحوكمة القتصادیة و الایة و المال الأزمةدولي حول ال

  .03، ص 2009 أكتوبر 21
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خاصـة الائـدة فالتـي یتبـادل طرفاهـا مـدفوعات المبـادلات الوهي . في تاریخ معین
ـــاء علـــى معـــدلات البكـــل منهـــا و  ـــدة فالمحســـوبة بن یكـــون  أومتغیـــرة ال أوثابتـــة الائ

ـــادل لمـــدفوعات خدمـــة ال ـــتب ـــة، وهـــذه الدین لكـــل منهمـــا و ال مقومـــة بعمـــلات مختلف
طریقــــة ســــداد  أودین الــــمقــــوم بهــــا العملــــة المــــدینین مــــن تغییــــر التقنیــــة تمكــــن ال

  .ائدة علیهفالطریقة حساب معدل  أودین المدفوعات خدمة هذا 
  :في ما یلي اأساسوتتمثل : تقلیدیةالیة المالمنتجات ال -2-2
 أنهــــاعلـــى  یـــداعالإوتعـــرف شـــهادات  :تـــداولقابلـــة للال یـــداعالإشـــهادات  -أ

مبلــغ  إیــداعیــة تشــهد فیهــا بأنــه قــد تــم المالمؤسســات البنــوك و الشـهادات تصــدرها 
ــــاریخ  ــــدأ مــــن ت ــــدیها لمــــدة محــــددة، تب ــــاریخ ال إصــــدارمحــــدد ل شــــهادة وتنتهــــي بت

، لــذلك یترتـــب علـــى  یــداعالإاســتحقاقها، وتحمـــل شـــهادة  بنـــك الســـعر فائـــدة ثابتـــاً
ائــــدة فالســــمیة للشـــهادة و الاقیمـــة الي مباشــــر یتمثـــل بالتــــزام مـــالشـــهادة المصـــدر 

 1.مستحقة علیهاال
یــة الراق مأو بیـع  :أنهـاشـراء بال إعـادةتعـرف اتفاقیــة  :شـراءال إعـادةاتفاقیـة  -ب
ـــة للتســـییل بســـعر محـــدد، مـــع  أصـــول أو مشـــتري فـــي التعهـــد بشـــرائها مـــن القابل

یــة تفاقالاشــائعة لهــذه التســمیة الو . یــةتفاقالاتــاریخ محــدد وســعر محــدد یــذكر فــي 
ب أن تكـون فتـرة لاسـتحقاق الـغال، و (Repo)ریبـو الاتفاقیـة  :نقد هيال أسواقفي 

 أسـواقة فـي تداولـمالعملیـات الریبو ضمن ال، ولذا تصنف عملیات جلالاقصیرة 
  2.نقدال
 إلــىلتكــون ابتكــاراً جدیــداً یضــاف  ئتمــانالاظهــرت بطاقــة : ئتمــانالابطاقــة  -ج

                                                             
، تــاریخ 113، ص ةالإســلامیمعــاملات الفقــه  أبحــاثیــة، مركــز المال الأســواق ،المقــالبــدون اســم صــاحب  1-
  :رابطالمتوفر على  المق، 11h03: ساعةال، على 14/10/2014: تحمیلال

.http://www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf-  
یـة المالمؤسسـات الشراء فـي السیولة وبدائل اتفاقیة إعادة المخاطر  إدارة أدواتشـبیلي، ال االله عبد بن یوسف 2

ـــلال، تـــاریخ 04ســـعودیة، ص العربیـــة المملكـــة الریـــاض، ال، ةالإســـلامی : ســـاعةال، علـــى 11/10/2014: تحمی
14h34 ،رابطالعلى  ةالإسلامیمعاملات المتوفر على موقع مركز أبحاث فقه  المق:  

http://www.kantakji.com/media/9373/dr-yousif-al-shubaily-1.pdf-  
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نقــود، تحمــل قیمــاً الي، حیــث تعــد بــدیلاً عــن المــال المجــالات فــي بتكــار الاقائمــة 
ت أصـــبحشـــراء، وبـــذلك البیـــع و الیـــة محـــددة، وتســـتخدم فـــي مختلـــف عملیـــات الم

  .وقت ممكن أيمكان وفي  أيتعامل في الوسیلة لتسهیل 
  :خاتمة

یـة المالتـي قـدمت للهندسـة التعاریف ال أهماستعراض وتحلیل  لمن خلا  
ــــي الها ساســــولأ ــــل ف ــــد المــــال بتكــــارالامتمث ــــل عدی ــــاحثین و الي مــــن قب منظــــرین الب

ـــة فـــي المالمنتجـــات الومصـــممي  ـــة، وبعـــد المالمؤسســـات الی ـــىتطـــرق الی  أهـــم إل
هــا تالامج أهــم إلــىتعــرف الظهورهــا، فضــلاً عــن  أســبابها، بیئــة نشــأتها و أهــداف

  :  ذكره تيالا إلىومنتجاتها نخلص 
  یـــات لللآ بتكـــارالاتطـــویر التصـــمیم و الیـــة ترتكـــز علـــى المالهندســـة الأن

للمشـــــكلات  ةبداعیـــــالاحلـــــول الیــــة وتعمـــــل علـــــى خلـــــق وصـــــیاغة المال
 وتدنئـهمعـاملات الیف العمل على تخفیض تكـالیة، وهذا في ضوء المال
كمــــا . محققـــةالعوائــــد المكاســـب و الوقــــت تعظـــیم المخـــاطر وفـــي ذات ال

ي، ممـا المـالنظـام الزیـادة كفـاءة  إلـىي المـال بتكـارالایفترض أن یـؤدي 
ـــرتكـــاملاً وكفـــاءة و  أكثـــر الأســـواقیجعـــل  ـــاً  أكث وهـــذا مـــن . ســـیولة وعمق

 . نظریةالناحیة ال
  ـــة الأمـــا مـــن ـــة للهندســـة الناحی ـــد بینـــت المالتطبیقی  أنهـــا دراســـاتالیـــة فق

  ربـاحالاللمؤسسـة تتمثـل فـي جنـي  جابیـةإیسلاح ذو حـدین لهـا جوانـب 
مترتبـــة علــــى الحســـبان للنتــــائج الفــــي  خـــذالاقصــــیر دون المـــدى الفـــي 

طویــل، حیــث یمكــن أن تكــون لهــا آثــاراً ســلبیة ومخــاطر مــدمرة المــدى ال
: تــيالاتســاؤل الومــن هنــا یطــرح . برمتهــا توللاقــت صــاداللمؤسســات 

واقــع الیـة فـي المالخاطئـة للهندسـة التطبیقــات الفیمـا تتجلـى نتـائج وآثـار 
  ؟ عمليال
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  :مراجعالقائمة 
ـــة  إعـــادةیـــة فـــي المالهندســـة الاســـتخدام بـــدیوي محمـــد فتحـــي، ال -1 هیكل
  .قاهرة، مصرالكادیمیة، الامكتبة ال، مشروعاتال
ــداعالا، أمــیندین محمــد الــصــلاح  -2 ــة المال الأســواقي فــي المــال ب بنــك الی
 یةقتصــادالامجلــة كلیــة بغــداد للعلــوم معرفــي وصــفي،  إطــارضــامن نموذجــاً ال
علـى  2014أكتـوبر  11: تحمیـلالتـاریخ  ،كلیةالخاص بمؤتمر العدد الجامعة ال
  : موقعالمتاح على  ،13h11ساعة ال

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=72778 
یـة المالهندسـة المخـاطر، ال إدارةحـدیث فـي الكـر فالمنیـر إبـراهیم هنیـدي،  -3

ســـكندریة، مصــــر، الامعـــارف للنشــــر، ال، دار مشــــتقاتالتوریــــق و الباســـتخدام 
2003.  

ي المــــالنظــــام الیــــة واضــــطراب المالهندســــة الكــــریم أحمــــد قنــــدوز، العبـــد  -4
ــــال ــــعالدولي الــــمــــؤتمر ال، ميالع میــــة مــــن منظــــور العال یةقتصــــادالا زمــــةالا: راب
كویــت، یــومي الة، جامعــة جتماعیــالاو  داریــةالإعلــوم ال، كلیــة الإســلامي قتصــادالا
  .2010دیسمبر  15-16
مصــــرفیة الصــــناعة الیــــة فــــي تطــــویر المالهندســـة الدور ، اللعمـــش آمــــ -5

تجاریــة، الو  یةقتصــادالاعلــوم ال، مــذكرة ماجســتیر غیــر منشــورة، كلیــة ةالإســلامی
  .2011جامعة سطیف، 

ــــن عزیــــز، النشــــأت عبــــد   -6 مصــــریة، البورصــــات ال، مجلــــة مخــــاطرال إدارةف
  . 269عدد ال، 2002جویلیة 

جـة الفـي مع ةالإسـلامییـة المالهندسـة الدور حنیطـي، ال لهناء محمد هلا -7
ـــعلمـــي المـــؤتمر ال، الأزمـــات ـــة و المال زمـــةالأدولي حـــول ال میـــة العال یةقتصـــادالای

دیســــمبر  02-01، یــــومي ردنالأ، إســــلاميمعاصــــرة مــــن منظــــور اقتصــــادي ال
2010.  
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ــةالمالمخــاطر ال إدارةي، و ار الــد وهیــب الــخ -8 توزیــع، المســیرة للنشــر و ال، دار ی
  .2009ى، الأولطبعة العمان، 

فـي  هاساهمتمیة و المالمشتقات المخاطر سحنون محمود ومحسن سـمیرة،  9-
 یةقتصــــادالایــــة و المال زمــــةالادولي حــــول الــــعلمــــي الملتقــــى ال، الأزمــــاتخلــــق 

 21-20جزائـــر، ال، 01ســـطیف -میـــة، جامعـــة فرحـــات عبـــاس العالحوكمـــة الو 
  .2009 أكتوبر
معـاملات الیة، مركز ابحـاث فقـه المال الأسواق ،المقالدون اسم صاحب  10-

ـــاریخ ةالإســـلامی ـــى 14/10/2014: تحمیـــلال، ت  المقـــ، 11h03: ســـاعةال، عل
  :رابطالمتوفر على 

.http://www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf-  
سـیولة وبـدائل اتفاقیـة المخاطر  إدارة أدواتشبیلي، ال االله عبد بن یوسف 11-

ــي  شــراءال إعــادة ــة المالمؤسســات الف عربیــة المملكــة الریــاض، ال، ةالإســلامیی
ـــــــــاریخ 04: ســـــــــعودیة، صال ـــــــــى 11/10/2014: تحمیـــــــــلال، ت : ســـــــــاعةال، عل

14h34 ،علـى  ةالإسـلامیمعـاملات المتوفر على موقع مركـز أبحـاث فقـه  المق
  :رابطال

http://www.kantakji.com/media/9373/dr-yousif-al-shubaily-
1.pdf 
-12- Jeremy Staum, Financial Engineering  with Stochastic 
Calcilus,School of Operations Research and Industrial 
Engineering Cornell University, Ithaca ,New York, 2002.



  ...دور الهندسة المالیة في تفعیل صیغ المشاركات                                               ، غردة عبد الواحد. د

17 

  ةالإسلامی مصارفالمشاركات في الیة في تفعیل صیغ المالهندسة الدور   
   1واحدالغردة عبد .د   

  :ملخص
 أكثــر بتكـارالاتطــویر العملیـات  إلــى ةالإسـلامیمصــرفیة الصـناعة التحتـاج 

، نظــراً لكونهــا صــناعة ناشــئة مــن ىالآخــر مصــرفیة الصــناعات المــن غیرهــا مــن 
ــــى  ــــوم عل ــــة تق ــــدأجهــــة، ولتمیزهــــا بفلســــفة عمــــل مختلف ــــي ال مب ــــمشــــاركة ف ربح ال

همشـت  أنهـامصـارف یجـد المتتبـع لمسـار هـذه اللكـن . أخـرىخسارة من جهة الو 
مصـارف وحـد مـن قـدرتها علـى الوهو ما أفقدها تمیزها عن غیرها من  مبدأالهذا 

ـــى تحـــافظ الخدمـــة  ـــة، لـــذلك وحت علـــى هویتهـــا وتقـــوم  ةالإســـلامیمصـــارف التنمی
تمویلیـة، المشـاركات عنـد قیامهـا بوظیفتهـا التنموي یجب أن تُفعل صـیغ البدورها 

ابتكــار  مصــارف مــن أجــلالیــة ضــرورة ملحــة لهــذه المالهندســة الوهــو مــا یجعــل 
  .یةقتصادالا كفاءةال واعتبارات ةالإسلامیشریعة ال ضوابط بین حلول تجمع

، ةالإسـلامیمصـارف المشـاركات، الیة، صیغ المالهندسة ال :مفتاحیةالكلمات ال
  .الأخلاقیةمخاطر التنمیة، ال

 
Abstract  
Islamic banking industry needs development and 
innovation more than conventional banking industries, for 
being a relatively a new emerging industry, and on the 
hand, to distinguish its it-self from others because of the 
different philosophy that the Islamic banking carry based 
on the principle of profit and loss sharing principles. 
However through an overall assessment on the Islamic 
finance industry it can be found that the Islamic banking 
has ignored this principles, which represent the main 
features that distinguish them from the others, this resulted 
a limitation to their ability to service the economic 

                                                             
 مةال، جامعة ق)ب( أستاذ محاضر 1
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development, however in order for the Islamic finance to 
maintain its identity and play its role significantly, it must 
promote the profit and loss sharing applications in their 
business banking operation, by having this approach it 
makes the financial engineering an urgent need for the 
Islamic banks for innovation that combines the norms of 
Shariah and considerations of economic efficiency. 
Key words: financial engineering, partnership, Islamic 
banks, development, moral hazards. 

  :مقدمة
وتطـور بشـكل متسـارع منـذ سـبعینیات  الإسـلاميمصرفي العمل اللقد نشأ 

منـذ نشـأتها أن تقـوم بـوظیفتي  ةالإسـلامیمصـارف الماضي، واسـتطاعت القرن ال
ي، قتصــادالانشــاط القیــام بتوظیفهــا فــي مختلــف فــروع الومــن ثــم  الأمــوالتجمیــع 

مصـــارف فـــي تـــوفیر قنـــوات تمویلیـــة واســـتثماریة لـــم یعهـــدها الولقـــد نجحـــت هـــذه 
مشـاركة ال مبـدأربویـة، وفقـا لالائـدة فال أسـاسمصرفي من قبل وعلى غیر العمل ال

  .  خسائرالو  رباحالافي 
ــــة اللكــــن  مصــــارف الأثبــــت أن هــــذه  ةالإســــلامیعملیــــة للمصــــارف التجرب

لهــا، حیــث اعتمــدت فــي  وائــلالامنضــرون الذي وضــعه الــمســار الانحرفــت عــن 
نات، وهــي صــیغ تقتــرب فــي یامــدالقائمــة علــى التمویــل  التمویلاتهــا علــى صــیغ 

قائمـة التمویـل اللـت صـیغ أهمربویـة، و المصـارف الفلسفة عملها من فلسفة عمـل 
  .خسارةالربح و المشاركة في ال مبدأعلى  

ـــدها  ةالإســـلامیمصـــارف الأثـــر ســـلبا علـــى ســـمعة  حـــرافنالاإن هـــذا  وأفق
تنمیـــة المصـــارف، كمـــا حـــد مـــن قـــدرتها علـــى خـــدمت التمیزهـــا عـــن غیرهـــا مـــن 

تــي ال جــلالاطویلــة التمــویلات الصــیغ تعــد مــن ال،  باعتبــار أن هــذه یةقتصــادالا
ـــد مـــن الفـــي حـــل  تســـاهم ـــة للمؤسســـاتالمشـــاكل العدی واقـــع الهـــذا  أمـــامو . تمویلی
یــة مــن أجــل المالللهندســة  ةالإســلامیمصــارف الضــروري اســتخدام المــن  أصــبح

 شرعیةالمصداقیة ال بین ابتكار حلول تجمع لمشاركات، من خلاالتفعیل صیغ 



  ...دور الهندسة المالیة في تفعیل صیغ المشاركات                                               ، غردة عبد الواحد. د

19 

  .یةقتصادالا كفاءةالو 
 الســــؤ الورقــــة فــــي الیة هــــذه الســــابق، یمكــــن صــــیاغة إشــــكالطــــرح الومــــن 

  :تيالآ
ـــــهـــــو  مـــــا  یـــــة فـــــي تفعیـــــل صـــــیغ المالهندســـــة الذي یمكـــــن أن تلعبـــــه الـــــدور ال
  ؟ ةالإسلامیمصارف المشاركات في ال

 دراســةالبــه مــن كــل جوانبــه تــم تقســیم هــذه  حاطــةالإو موضــوع الجــة الولمع
  :ةتیالآ ءجزاالأ إلى
  .الإسلاميمنهج التعریفها وخصائصها في  :یةالمالهندسة ال .1
  .ةالإسلامیمصارف المشاركة في المضاربة و التطبیق صیغتي  .2
  .ةالإسلامیمصارف الیة في تقویم مسار المالهندسة الدور  .3
  .یة في تفعیلهاالمالهندسة المشاركات ودور اللصیغ  یةقتصادالا یةهمالا .4
   الإسلاميمنهج التعریفها وخصائصها في : یةالمالهندسة ال. 1

ـــدة فالتعامـــل بنظـــام معـــدل التقلیـــدي علـــى المصـــرف التقـــوم فلســـفة عمـــل  ائ
ودائــع مقابــل معــدل فائــدة، ویقــدم قروضــا بمعــدل الیقــوم بقبــول  إذعطــاء، و أخــدا 
 الإسـلامي مصـرفال أمـا. عملیـةاللتحقیق هامش ربـح مـن وراء هـذه  أعلىفائدة 
 الأنشـطةب وفـاءالب لیقـوم صـحیحةال شـرعیة ال عقـودال باسـتخدام یجتهـد فهـو

 علـى علمـاءال اجمـع تـيال ثابتـةال ائـدةفال نظـام اسـتخدام دون تمویلیـةالمصرفیة ال
تمویلیـة التسـهیلات المـن  كثیـر اسـتنباط إلـى أدى مـا وهـو محـرم،ال رباال هي أنها

ـــــة ال ســـــلم، المرابحـــــة، المشـــــاركة، المضـــــاربة، ال علـــــى عقـــــود شـــــرعیة مثـــــلمبنی
 سـابقةال عقـودال علـى الأمـر یقتصـر أن یصـح ولا. وغیرهـا الإجـارة، الاستصـناع

 منتجـات جدیـدة، وتطـویر اسـتنباط لیـتم جتهـادالا یتواصـل أن مفـروضال ولكـن
 ومصـرفیة تمویلیـة خدمـة وأحسـن أفضـل وتقـدم عصـرال باحتیاجـات تفـي بحیـث

 عقـدا تسـتخدم أو شـرعي محـرم فـي تقـع أن دون ،الإسـلامي مجتمـعالیحتاجهـا 
یتطلـب وجـود  محمـود اجتهـاد وهـو .علیهـا متفـقالشـرعیة ال قواعـدال مـع یتنـافى
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  .1هأهدافمن تحقیق  الإسلاميمصرف الیة تمكن الهندسة م
 یةالمالهندسة التعریف . 1.1

  :یة نذكر منهاالمالوردت عدة تعاریف للهندسة 
یـة الم أدواتیـة تصـمیم وتطـویر عملیـات و المالهندسـة التعنى : "الأولتعریف ال

  .2"یةالمال للمشكلات مبدعة و خلاّقة حلول تقدیم و مستحدثة،
 أدواتتصـمیم وتطـویر وتطبیـق عملیـات و یة هـي المالهندسة ال" :ثانيالتعریف ال
. یــةالمالو  یةقتصــادالایــة مســتحدثة، وتقــدیم حلــول خلاّقــة ومبدعــة للمشــكلات الم

 محـاولات إلـىجدیـدة فحسـب، بـل یمتـد كـذلك المنتجات الولا یقتصر دورها على 
  3".الأعمالمنشآت  أهدافوأفكار قدیمة لخدمة  أدواتتطویع 

 دواتتنفیــذ، لأالتطــویر، و التصــمیم، و ال" یــةالمالهندســة التعنــي  :ثالــثالتعریــف ال
  4".تمویلالصیاغة لحلول إبداعیة لمشاكل الیة مبتكرة، و الیات مالو 

اتفقــت علــى أن  أنهــا إلالفــظ الســابقة رغــم اختلافهــا فــي التعریفــات الونلاحــظ أن 
  :نشطةالایة تتضمن نوعین من المالهندسة ال
  جدیدة لم تكن موجودة من قبلیات تمویلیة الیة و الم أدواتابتكار.  
  تمویـل الیـات التـي تواجـه العقبـات المشـاكل و الابتكار حلول جدیدة لمواجهـة
  .موجودةال

فهــو لا یختلــف   الإســلاميمــنهج الیــة  فــي المالهندســة الأمــا عــن تعریــف 
 تتضــــمنهفــــي كونــــه یشــــترط ضــــرورة أن یكــــون مــــا  إلاســــابقة التعریفــــات العــــن 

                                                             
رابع المؤتمر ال، عولمةالعربي في مواجهة تحدیات المصرفي القطاع التطویر في الإستراتیجیة بجي، الأكوثر  . 1

ردن، الأیة،جامعـة فیلادلفیـا، المالداریـة و الإعلـوم العولمـة، كلیـة الفي مواجهـة تحـدیات  الأعمالحول إستراتیجیات 
 .11،12، ص ص 2005مارس  15،16

2  Finnerty. J.D, Financial engineering in corporate finance: An overview, financial 
management, vol.17, no.4, 1988, p56.  

، ص 2002، مصـر، جویلیـة 269مصـریة، عـدد البورصـة ال، مجلـة مخـاطرال إدارةفـن عزیـز، ال نشأت عبد . 3
32. 

 ،الإســلاميقتصــاد الاعزیــز فـي الملــك عبـد ال، مجلــة جامعـة ةالإسـلامییــة المالهندســة الكــریم قنـدوز، العبـد  . 4
 .11، ص2007سعودیة،العربیة المملكة ال، 2عدد ال، 20مجلدال
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ـــة مـــن المالهندســـة ال ـــداعی ـــا للشـــرعیة  إب ـــذلك عرفـــت ةالإســـلامیوابتكـــار موافق ، ول
 دواتتنفیـــذ، لأالتطـــویر، و التصــمیم، و ال: " أنهـــاعلـــى  ةالإســلامییـــة المالهندســة ال
تمویـــل الصــیاغة حلـــول إبداعیــة لمشــاكل  إلــى بالإضـــافةیــة مبتكــرة ، الیــات مالو 

  . 1"حنیفالشرع التوجیهات  إطاروكل ذلك في 
 الإسلامي منهجال وفق یةالمال هندسةال خصائص . 2.1

 یةالم أدواتو  وتطویر منتجات إیجاد إلى ةالإسلامی یةالمال هندسةال تهدف
 هـي شـرعیةال مصـداقیةالف. یةقتصـادالا كفـاءةالو  شـرعیةالمصـداقیة ال بـین تجمـع

 علـى قـدرتها فـي الاسـاسهـي  یةقتصادالا كفاءةالو  ،ةإسلامیكونها  في الاساس
 .تقلیدیةال الأدوات ومنافسة یةقتصادالا حتیاجاتالا تلبیة

  شرعیةال مصداقیةال .أ
تلبیـة   الإسـلاميمـنهج الیـة فـي المالهندسـة المـن  مقصـوداللا بـد أن یكـون 

یـة ولــیس مجــرد ابتكـار عقــد صــوري المالســوق المصـلحة حقیقیــة للمتعـاملین فــي 
وضـعي ال قتصـادالامبتكـرة فـي العقـود الفـي  الحـالوهمیـة، كمـا هـو  ال عقودالمن 

ـــا مـــا یمیزهـــا التـــي غالو  ـــى  لتفـــافلاا محـــاولاتب ـــوانین الو  الأنظمـــةعل ـــالالاو ق  حتی
قیمـة مضـافة ولا تلبـي حاجـة فعلیـة مـن  لا تنـتج قهیـةالف شـرعیةال حیـلالف. علیهـا

 منشـودةالیـة المالهندسة الحنیف، بل ولا تدخل تحت مفهوم الشرع الوجهة نظر 
 ةالإســلامیمصـارف الومعنــى ذلـك أن تراعـي . 2ةالإسـلامییـة المالصـناعیة الفـي 
 بـأكبر للشـرع تكـون موافقـة ةإسـلامیشـرعیة بابتكـار منتجـات ال مصـداقیةال مبـدأ

  .3مستطاعال قدر قهيفال خلافال من خروجال یتضمن هذا و قدر ممكن،
                                                             

 مجلـة ،-ةالإسـلامی یـةالمال هندسةال مدخل -ةالإسلامی نقدال سوق أدوات ح،الص محمد علي رحمنال فتح . 1
  موقـــــــــــــــــــع ال، مـــــــــــــــــــن 2002خرطـــــــــــــــــــوم، دیســـــــــــــــــــمبر ال ســـــــــــــــــــودان،ال بنـــــــــــــــــــك ،26عـــــــــــــــــــددال مصــــــــــــــــــرفي،ال

http//:www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_26/masrafi_26.htm طلاع الإریخ تا
018/08/2014 

 موقــــــــعالمــــــــن یــــــــة، المال هندســــــــةالوتحــــــــدیات  یــــــــةالمال محاســــــــبةالبقمــــــــي، الض یاســـــــلطان بــــــــن عــــــــ . 2
topic-http://harashey.roo7.biz/t11   018/08/2014طلاع الإتاریخ 

  :موقعالمن  ،ةالإسلامی مصارفال في يالمال بتكارالا استراتیجیاتنصار،  محمد أحمد . 3



  ...دور الهندسة المالیة في تفعیل صیغ المشاركات                                               ، غردة عبد الواحد. د

22 

  یةقتصادالا كفاءةال .ب
بخاصـیة  ةالإسـلامی یـةالمال هندسـةال شرعیة تتمیزالمصداقیة ال إلى بالإضافة

 كفـاءةال وهـي تقلیدیـةال یـةالمال هندسـةال تتمیـز بهـا تـيال لتلـك منـاظرة أخـرى
 تكـون أن ةالإسـلامی یـةالمالهندسـة ال صـناعة لمنتجـات ینبغـي و .یةقتصـادالا

تقلیدیـة، وذلـك لمـا یحملـه ال یـةالمال مبتكراتالب مقارنة یةالع اقتصادیة كفاءة ذات
تـي الوضـعي، و ال قتصـادالامن مقومـات نجـاح لا تتـوفر فـي  الإسلامي قتصادالا

ویـات فــي الأول مبـدأ، واحترامـه لالأخلاقیـةقیم البــ قتصـادالاهـا ارتبـاط هـذا أهممـن 
عـدة  إیجابیـاتتـي تحـوز علـى الخسـارة و الربح و الـیـة ال، واعتمـاده علـى ستثمارالا

ـــدة، ومـــن توظیـــف فالنظـــام معـــدل  ئاو مســـمكنـــت مـــن تجنـــب  ـــة المالمـــوارد الائ ی
   .بكفاءة أكبر

   ةالإسلامیمصارف المشاركة في المضاربة و التطبیق صیغتي . 2
قائمـــة علـــى التـــي التمویـــل العدیـــد مـــن صـــیغ الب الإســـلامي قتصـــادالایزخـــر 

مزارعــة المســاقات و المشــاركة و المضــاربة و الخسـارة، كالربح و الــمشــاركة فــي ال مبـدأ
ـــة المالوســـاطة المغارســـة، ونظـــرا لطبیعـــة الو  تـــي یجـــب أن یقـــوم علیهـــا نشـــاط الی
صــیغتین المشــاركة همــا المضــاربة و المصــارف بصــفة عامــة، نجــد أن صــیغتي ال

علـى هـاتین  دراسـتنا، لذلك ستقتصر الإسلاميمصرفي التمویل القرب لفلسفة الا
  :صیغتینال

  ةالإسلامیمصارف التعریفها و تطبیقها في : مضاربةالصیغة . 1.2
، ســواء كــان ذلــك الإســلاميتمویــل الصــیغ  أهــممضــاربة مــن التعــد صــیغة 

یـة، فهـي تتمیــز المالمؤسســات العلـى صـعید  أوجماعــات الو  فـرادالاعلـى صـعید 
 أصــــحابدي أیــــمــــدخرات ووضــــعها فــــي البكفــــاءة وفاعلیــــة تعمــــل علــــى تجمیــــع 

  .مهارة بهدف تنمیتهاال
  

                                                                                                                                   
http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Finance/95.txt  018/08/2014طلاع الإتاریخ 
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  مضاربةالتعریف  . أ
  :نذكر منها  صطلاحیةالاناحیة الوردت عدة تعاریف للمضاربة من 

یدفعــه لغیــره لیتجــر فیــه علــى أن یكــون  الهــو أن یعقــد علـى مــ" :الأولتعریــف ال
  .1"ربح مشتركا بینهماال
  .2"ربح من رجل، وعمل من آخرالهي عقد شراكة في " :ثانيالتعریف ال
، المـــال رأسك لــالـــبــین م تجـــارالامشــاركة فــي العقــد علـــى "  :ثالـــثالتعریــف ال

كــل  نهایـةربح بینهمـا فــي الــخبــرة، ویـوزع البمـا لدیــه مـن  ســتثمارالاوعامـل یقـوم ب
 المـالوقعـت فیتحملهـا رب  اإذخسـارة المتفـق علیهـا، أمـا النسـب الصفقة بحسب 

مـــــن طـــــرف،  المـــــال رأسأن  أي. عملـــــه أومضـــــارب جهـــــده الوحـــــده، ویخســـــر 
  .3"تصرف من طرف آخرالو  الإدارةو 

تتفــــق  أنهـــا إلااظهــــا فالســـابقة  رغــــم اخـــتلاف التعــــاریف الویتضـــح لنـــا أن 
، المــال رأسنصــیب فــي  أيلــیس للعامــل : جمیعهــا علــى معنــى واحــد وهــو أنــه

نمــا ینحصــر نصــیبه مــن هــذه  ــقــدر النــاتج عنهــا بالربح الــشــركة فــي الوإ ذي تــم ال
ذبنسـبة شـائعة بینهمـا، و  المـال رأسعلیـه بینـه وبـین صـاحب  تفـاقالا  خسـرت اإ
 عامـل یتحمـل وحـده ولا المـال صـاحب علـى تكـون خسـارةالفـإن  شـركةال
یضـیع  أن عـدلال مـن لـیس إذ وعملـه، جهـده ضـیاع سـوى منهـا شـیئاً  مضـاربةال

 دام مـا هالـم مـن ضـاع فیمـا المـال رب بمشـاركة بالـیط ثـم وعملـه جهـده علیـه
همو  عن تقصیر یكن لم ذلك   .الإ
  ةالإسلامیمصارف المضاربة في التطبیق صیغة . ب

  :یینأساسحسب معیارین  الإسلاميقه فالمضاربة في التقسم 
مضـــاربة مـــن حســـب هـــذا الویمكـــن تقســـیم شـــروط المـــن حیـــث  :الأولمعیـــار ال

                                                             
  .218، ص 1997 بیروت، ،1، ط 3علمیة، ج الكتب ال، دار يو اشرقالحاشیة شافعي، ال بن إبراهیم االلهعبد  1
فكـر ال، دار معاصـرةالة وتطبیقاتهـا الإسلامیمصارف المضاربة كما تجریها الرزاق حمدان، المطلب عبد العبد 2
  .9، ص 2008سكندریة، الإجامعي، ال
  .438، ص 2002، دمشق، 1فكر، طال، دار معاصرةالیة المالمعاملات ال. زحیليالوهبه  3
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  :إلىمعیار ال
 علـى المـال رب فیهـا یشـترط تـيال وهـي: مضـاربة مقیـدة 

عمـل ال ال، كتعیـین مجـ1هاللضمان م شروطال بعض مضاربال
  .من یعامله أوزمان، المكان، و ال، و 
 ــة ه مضــاربة مــن الــم المــالهــي أن یــدفع رب : مضــاربة مطلق

زمـــان، ومـــن غیـــر المكـــان ولا العمـــل، ولا ال الغیـــر تعیـــین مجـــ
ومعنـى ذلـك أن للمضـارب . 2مضـاربالتحدید مع مـن یتعامـل 

شـریعة ال أحكـامة فـالدون مخ المـالتصـرف فـي الحریة بالكامل 
  .ةالإسلامی

مضــاربة حســب هــذا الیمكــن تقســیم : شــركاءالمــن حیــث عــدد . ثــانيالمعیــار ال
  :قسمین إلى ضاأیمعیار ال

 تي تتم بـین طـرفین یقـدم فیهـا المضاربة الهي . مضاربة ثنائیة
ـــدم  المـــال الأولطـــرف ال ـــاني الطـــرف الویق تكـــون  أي. عمـــلالث
  .فقط المالعامل ورب العلاقة فیها ثنائیة بین ال
  علاقــة التــي تكــون فیهــا الهــي و: متعــددة أومضــاربة مشــتركة

وینفـــرد  المـــال رأسكون لـــالمـــالمتعـــددة، وذلـــك بـــأن یتعـــدد فیهـــا 
ویتعــــدد  المــــال رأسینفــــرد فیهــــا صــــاحب  أومضــــارب، الفیهــــا 

  .3مضاربینالكین و المالیتعدد كل من  أومضاربون، ال
مصــــرف الأن یعــــرض  أســــاسمصــــرفیة للمضــــاربة علــــى الطبیعــــة الوتقـــوم 

                                                             
 للمصارف المال رأسة  یاكف بمعیار وعلاقتها الإسلامي تمویلال صیغ مخاطرموسى عمر مبارك أبو محیمید،  1

مصـرفیة، الیـة و المالعربیـة للعلـوم الكادیمیـة الأة دكتـوراه غیـر منشـورة، ال، رسـ2بـازل  معیـار لخلا  من ةالإسلامی
  .92، ، ص 2008ردن، الأ

  .19، ص مرجع سابقرزاق حمدان، المطلب عبد العبد  2
، 1998ردن، الأ، 1، دار أسامة، طتطبیقالنظریة و الة بین الإسلامیمصارف الهیثي، الرزاق رحیم جدي العبد  3

  .471ص 
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علــــــى  -عامـــــلالو  المـــــالوســـــیطا بـــــین رب  أوباعتبـــــاره مضـــــاربا  – الإســـــلامي
باعتبـاره صـاحب  –مصـرف الاستثمار مدخراتهم، كمـا یعـرض  الأموال أصحاب

یة سـتثمار الامشـروعات ال أصـحابعلـى  – الأمـوال أصحابوكیلا عن  أو المال
ومعنـــى . 1تفــاقالابینهمــا حســب  ربــاحالأ، علــى أن تـــوزع الأمــوالاســتثمار تلــك 

 :هدفین یستخدم لتحقیق ةالإسلامی مصارفال في مضاربةال عقد ذلك أن
 ودائـعال باسـتقطاب مصـرفال یقـوم حیـث مـدخرات،الو  الأمـوال لحشـد: الأول

 .باسـتثمارها یقـوم أن علـى مضـاربة،ال عقـد بموجـب مـدخرینالمـن  یةسـتثمار الا
 ودیعـةال وصـاحب ،)مضـاربال (عامـلال هـو مصـرفالیكـون  جانـبال هـذا وفـي
 حـدوث ةالـح وفـي طرفین،ال بین بنسبة شائعة ربحال اقتسام ویتم ،المال رب هو

 فـإن ولـذلك مـودع،السـیتحملها  خسـارةال فـإن تقصـیر أو تعـدي بـدون خسـائر
 هـذه أصـحاب سـیتحملها مشـتركةال حسـاباتال مـن ممولـةال اتستثمار الا مخاطر

 .مصرفالتقصیر من طرف  أو تعدي حدث اإذ إلا حساباتال
 عقـد ضـمنها ومـن مختلفـةال تمویـلال بصـیغ ودائـعال هـذه اسـتثمار : ثـانيال
 یـةالمال دراسـةال إجـراء بعـد عملائـه بمـنح مصـرفال حیـث یقـوم مضـاربة،ال
 مضـاربة،ال عقـد وفـق محـددة نشـاطات بهـا فـي یعملـون معینـة غالمبـ یـةئتمانالاو 

 علـى ،)عامـلال( مضـاربال هـو مسـتثمرال، و المـال رب هو مصرفال یكون وهنا
 ةالـح فـي إلا فقـط مصـرفالعلـى  خسـارةالو  شـائعة، بنسـبة ربحالـ اقتسـام یـتم أن

  .خسائرال یتحمل فإنه مضاربال من وتقصیر تعدي
ـــــى  الإســـــلاميمصـــــرف البـــــا مـــــا یعتمـــــد الهـــــدفین غالین ذاولتحقیـــــق هـــــ عل

 ةالــحمقیــدة فــي المضــاربة الكونــه مضــاربا، وعلــى  ةالــحمطلقــة فــي المضــاربة ال
 نســــبالامشــــتركة باعتبارهـــا المضـــاربة ال، كمــــا یطبـــق أســــلوب المـــالكونـــه رب 

ردیـة یكـون فالمضـاربة الف. علاقـاتالذي یتمیـز بتعـدد الـحدیث المصرفي الللعمل 
ـــا لا مجـــالفیهـــا  ـــه لتعـــدد  العقـــد فردی ـــذلك بعیـــدة عـــن واقـــع الفی علاقـــات، وهـــي ب

                                                             
  .61، 60، ص ص مرجع سابق، ةالإسلامیمصارف الستثمار في الامخاطر . كریم محمد حمادالحمزة عبد  1
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 تالاحـــالفـــي  إلا، ةالإســـلامیمصـــارف العمـــل بـــه فـــي الذي یجـــري الـــ ســـتثمارالا
مضاربة بنفسـه، وهـذا قلمـا یحـدث لأن ال الأعممصرف بمباشرة التي یقوم فیها ال
یة لمـن یریـد سـتثمار الاودائـع الب علـى مـنح الـغالتعتمـد فـي  ةالإسلامیمصارف ال

  .1استثمارها
  ةالإسلامیمصارف التعریفها و تطبیقها في : مشاركةالصیغة . 2.2
 :مشاركةالتعریف  . أ

مشــاركة مــن التحدیــد مفهــوم  حاولــتتــي التعــاریف العدیــد مــن الوردت 
  :، نذكر منهاصطلاحیةالاناحیة ال

  .2"شیوعالعلى  أكثرحق في شيء واحد لأثنین فالهي ثبوت :" الأولتعریف ال
 لســــتغلاالابقصــــد  أكثــــر أولأثنــــین  الحــــق فـــي مــــالثبــــوت :" ثــــانيالتعریــــف ال
  .3"ربحالو 
 المـال رأس - الأصـل یكـون أن علـى أكثـر أو اثنـین بـین عقـد: "ثالثالتعریف ال
  . 4"علیه یتفقون ما حسب بینهم مشتركا خسارةال أو ربحالو  -

 أوعقـد بـین أثنــین  أنهـامشـاركة علـى التعـاریف یمكـن تعریــف الوبنـاءا علـى هـذه 
ـــزم فیـــه كـــل واحـــد مـــنهم بوضـــع حصـــة فـــي  أكثـــر لعمـــل مشـــترك  المـــال رأسیلت

خسـارة وفقــا لحصــة الیتحمــل  أوربح الـبیـنهم، علــى أن یتحصـل كــل طـرف علــى 
  . تفاقالاحسب  أو المال رأسكل واحد منهم من 

  ةالإسلامیمصارف المشاركة في التطبیق . ب
مصـرف  جـزءا التقـدیم  أسـاسعلـى  ةالإسـلامیمصارف المشاركة في التقوم     

                                                             
  .473، 472، ص ص مرجع سابقهیثي، الرزاق رحیم جدي العبد  1
باز، ال، مكتبة نزار مصطفى مستنقعالدلیل حاشیة على زاد السلسبیل في معرفة البلهیثي، الح بن إبراهیم الص 2
  .139، ص 1996ریاض، ال، 3ج
  .1697، ص 1999، مصر، 1، ط3مجلد السلام، ال، دار سنةالكتاب و الفقه عزیز، الأمیر عبد  3
ـــد عبـــد العبـــد  4 ـــاح الحمی ـــي  الإســـتراتیجیة الإدارةمغربـــي، الفت للبحـــوث  الإســـلاميمعهـــد ال، ةالإســـلامیبنـــوك الف
  .167، ص 2004هـ،  1425للتنمیة، جدة  الإسلاميبنك التدریب، الو 



  ...دور الهندسة المالیة في تفعیل صیغ المشاركات                                               ، غردة عبد الواحد. د

27 

بـاقي الجـزء العمیـل بتغطیـة اللازم لتنفیـذ مشـروع معـین، بینمـا یقـوم التمویل المن 
عملیــة دون اشـتراط فائــدة ثابتـة كمــا هــو المصـرف بهــذه التمویــل، كمـا یقــوم المـن 

نمــا یشــارك المصــارف التمویــل بالفــي  الحــال متعامــل فــي المصــرف التقلیدیــة، وإ
توزیعیـه متفـق  أسـسخسارة، وذلك فـي ضـوء قواعـد و  أومتوقع ربحاً كان الناتج ال

  .متعاملالمصرف و العلیها بین 
مشـــاركة ال:  الإســـلاميمصـــرف المشـــاركة فـــي الومـــن أبـــرز صـــور تطبیـــق  

  .تملیكالبمنتهیة ال أومتناقصة المشاركة الدائمة، و ال
 ثابتةالمشاركة ال  

 المـ رأس مـن جـزء تمویـل فـي  مسـاهمةالب الإسـلاميمصـرف الهـي قیـام 
 وشـریكاً  مشروعال هذا ملكیة في شریكاً  یكون أن علیه یترتب معین، مما مشروع
 علیهـا تفـاقالا یـتم تـيال نسـبالب خسـارة أو ربـح مـن عنـه ینـتج كل مـا في كذلك

 طـرافالا مـن طـرف لكـل مشـاركة، علـى أن یبقـىاللشـروط  حاكمـةال قواعـدالو 
 مؤسسةال شركةال أو مشروعال مدة انتهاء حین إلىمشروع ال في ثابتةال حصصه
 مرتبطـة نهـالأ ثابتـةال مشـاركةالب وهـي تسـمى .علیـه متفـقال نشـاطال لممارسـة

ا، مشـروعالدام  مـا ثابتـة فهـي تمویلـه، تـم ذيالـ مشـروعالب  ببقائـه تبقـى مسـتمرً
  .1بانتهائه وتنتهي
 تملیكالمنتهیة بال(متناقصة المشاركة ال(  
ــــــك هــــــي نــــــوع مــــــن المنتهیــــــة بالمشــــــاركة ال أومتناقصــــــة المشــــــاركة ال تملی

مصـــرف فـــي ملكیـــة الشـــریك فیهـــا أن یحـــل محـــل المشـــاركة، یكـــون مـــن حـــق ال
ـــدریجیا، إمـــا دفعـــة واحـــدة ال ـــى دفعـــات حســـبما تقتضـــي  أومشـــروع ت شـــروط العل
ثابتـة المشـاركة المعنـى تختلـف عـن الوهـي بهـذا . 2عملیـةالمتفق علیها وطبیعـة ال

                                                             
  .175، ص مرجعالنفس  1
  موقعال، عن متناقصةالمشاركة الة الإسلامیتمویل الصیغ  ،بلتاجيالمحمد  2

.5/08/2014طلاع الإتاریخ   ttp://www.bltagi.com/portal/articles.php?action=show&id=5 
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ســـتمرار الالا یقصـــد  داةالامصــرف فـــي هــذه الســـتمرار، فالادوام و الــفــي عنصـــر 
مشــروع، المحلــه فــي ملكیــة  لحــلاالافــي  الآخــرحــق للشــریك الشــركة ویعطــي الب

شــركة حتــى الســتمرار فــي الادائمــة یقصــد الشــركة المصــرف فــي الفــي حــین أن 
  .وتصفیتهاتها یانه

طــلاق لفــظ   بنــك التبنــي وجهــة نظــر  إلــىیشــیر  "متناقصــةالمشــاركة ال"وإ
االــ مــن تمویلـــه، وأن  ذي یمــول، حیـــث إن مشــاركته تتنــاقص كلمـــا اســترد جــزءً
إطـلاق  وهنـا یكـون" تملیـكالمنتهیـة بالمشـاركة ال"نـوع البعض یطلـق علـى نفـس الـ
 أومشـــروع الشـــریك، لأنـــه ســـیتملك ال أوتمویـــل الب الـــســـم مـــن وجهـــة نظـــر طالا
  .1بنكال إلىتمویل البعد أن یتمكن من رد  الأمر نهایةفي  عملیةال
  ةالإسلامیمصارف الیة في تقویم مسار المالهندسة الدور . 3

ي قتصـــادالاكـــر فالیـــة فـــي المشـــاركة مكانـــة عالمضـــاربة و التحـــوز صـــیغتي 
عملـــي ینبـــأ بوجـــود التطبیـــق ال، ممـــا یعنـــي أن فقـــدانهما لمكانتهمـــا فـــي الإســـلامي

هــاتین  إعــادةعمــل علـى ال، وهــو مـا یتطلــب ةالإســلامیصـیرفة الخلـل فــي تطبیــق 
 زاو لتجــبابتكــار حلـول  إلاتـي تســتحقهما، ولـن یــتم ذلـك المكانــة ال إلـىصـیغتین ال
تصــمیم، الیــة باعتبارهــا تشــمل المالهندســة الو . تطبیقهمــا أمــامتــي تقــف العراقیــل ال
صــــیاغة لحلــــول إبداعیــــة الیــــة مبتكــــرة، و الیــــات مالو  دواتلأ تنفیــــذ،التطــــویر، و الو 

ت ضـــرورة ملحــة تطـــرح نفســها كحـــل للعراقیـــل أصـــبحقائمــة، التمویـــل اللمشــاكل 
ــــي حال ــــت ــــق ال جــــدول الصــــیغتین، فاللهــــاتین  ةالإســــلامیمصــــارف الت دون تطبی
صــیغتین فــي مجموعــة التــي تتعــرض لــه هــاتین التهمــیش الي یبــین لنــا مــدى التــال

ملحـق الفـي  01جدول رقم الانظر ( نهاارائدة في بلدال ةالإسلامیمصارف المن 
  :جدولال لنلاحظ من خلا ).المقالمرفق لهذا ال

                                                             
طـلاع الإتاریخ ، موقعال، عن تملیكالمنتهیة بالمشاركة ال :معاصرةالتمویل المن صیغ رجب أبو ملیح محمد،  1

05/08/2014.http://www.islamfeqh.com/Forums.aspx?g=posts&t=309  
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كانــت  دراســةالبنــوك محــل المشــاركة فــي المضــاربة و التمویــل بالن نســبة أ  -
، وهــي نســبة ةمائــالبواحــد الضــعیفة جــدا، حیــث كانــت فــي أغلبهــا تقــارب 

 . تكاد تكون معدومة
مضـــاربة المشـــاركة و التمویـــل بالســـعودي علـــى الراجحـــي اللـــم یعتمـــد بنـــك  -

یزي المــال إســلامبنــك  يأمــنســبة لال، وكــذلك بدراســةالســنتین محــل ال لخــلا
 .2010مضاربة في تمویلاته سنة الحیث لم یعتمد على صیغة 

ســنة  الإســلاميمضــاربة ســجلها بنــك قطــر الأكبــر نســبة للتمویــل بصــیغة  -
 .وهي نسبة ضئیلة جدا ةمائالب 4.47حیث قدرت بـ  2009

بحرینــي ســنة البركــة المشــاركة ســجلها بنــك الأكبــر نســبة للتمویــل بصــیغة  -
 .وهي نسبة ضئیلة جدا ةمائالب 6.43حیث قدرت ب  2010

مشـاركة جعـل المضـاربة و التمویـل بصـیغتي المصارف عـن الإن ابتعاد هذه 
 یبالأســمفاضــلة  بــین التنحــرف عــن مســارها، لأن  فكــرة  ةالإســلامیمصــارف ال
ــم تكــن مطروحــة أصــلا، وذلــك  ةالإســلامیمصــارف العمــل  بدایــةتمویــل عنــد ال ل

مؤسسـون هـو الذي طرحـه الـنمـوذج الفـي  الإسـلاميمصـرف العمل  أساسلكون 
ــم یكــن هنــاك مجــالخســارة بعقــود الربح و الــشــتراك فــي الا لتطبیــق  المشــاركات، ول
  .یاالح ةالإسلامیمصارف المختلفة كما تطبقها الها أنواعتمویل بال یبالأس

مصـــرف العمـــل  أســـاسإن "قـــري الدكتور محمـــد علـــي الـــوفـــي هـــذا یقـــول 
مــن  الأمــوالمضــاربة، فهــو یأخــذ الشــركة و المؤسســین هــو الفــي نظــر  الإســلامي

 أســـاسمـــن یعمـــل فیهــا علـــى  إلــىقــــراض ثــم یقـــدمها العقـــد  أســاسنــاس علـــى ال
وهــذا اتجـــاه . مشــاركة وغیرهـــاالمضــاربة و الخســارة بعقـــود الربح و الـــشــتراك فــي الا

جاریـة تستحــق الحســابات الحتـى : المؤسسون حتى أن منهم من قالأجمع علیه 
ـــى الـــجـــزءاً مـــن  صـــناعیة المشـــاریع البنـــك أن یشـــارك بهـــا مباشـــرة فـــي الربح وعل

  . 1"زراعیةالو 
                                                             

، منظمـة الإسـلاميفكـر المنتـدى  معاصـر،الواقـع المؤسسین و البین فكر  الإسلاميبنك القـري، المحمد علي  . 1



  ...دور الهندسة المالیة في تفعیل صیغ المشاركات                                               ، غردة عبد الواحد. د

30 

ــــول  وبتتبــــع مســــیرة : "صــــددالســــید فیــــاض فــــي هــــذا الدكتور عطیــــة الــــویق
صــحیحة فــي تطبیقاتهــا للمــنهج  بدایــةقــد بــدأت  أنهــانجــد  ةالإســلامیمصــارف ال
ه كلهـا مــن مضـاربة، ومشــاركة، وقــرض أدواتــواســتوعبت  سـتثمارالاشـرعي فــي ال

خســائر هـــو الو  ربـــاحالامشــاركة فــي التوظیـــف بال مبــدأحســن وغیــر ذلـــك، وكــان 
  .1"یهالتي دعت الجدید المصرفي الللنمط  ةالأساسیقاعدة ال

فـي اسـتخدام  ةالإسـلامیمصـارف الباحثین أن اسـتمرار اللذلك یرى  معظم 
ربح الــیـوم ســوف تنمــي فكــرة المرابحــة فــي معظــم أنشـطتها كمــا هــو ســائد العقـود 

ائـــدة، فالقائمـــة علـــى المصـــرفیة ال الأنظمـــةناتجـــة عـــن القـــل مخـــاطرة و الادخل الـــو 
وفــي حقیقــة . 2مــا تغنــت بهــاالتــي طالتمیــز المصــارف صــفة الوهــو مــا یفقــد هــذه 

ــ -تمیــز اللعنصــر  ةالإســلامیمصــارف الســیؤدي فقــدان  الأمــر ذي یعتبــر ســمة ال
شــدة  أمــاممصــرفیة، لاســیما الســوق التهدیــد بقائهــا وتواجــدها فــي  إلــى -عصــرال
  .3عولمةالتي أملتها ظروف المنافسة ال

 اإذ لاإجیـدة، المحافظـة علـى سـمعتها ال ةالإسـلامیمصـارف الولن تسـتطیع 
تقلیدیــــة الاســــتطاعت أن تحــــافظ  علــــى خصوصــــیتها بمــــا لا یســــمح للمصــــارف 

 من  الإسلاميمصرف الیة تمكن المنافستها،  وهذا ما یتطلب  وجود هندسة م
. ناجحـة قویـة تنافسـیة میـزة ببنـاء تسمح إستراتیجیة لبناء تطبیق مفاهیم مستحدثة

 یةقتصــادالاتطــورات الین، لیــدرك مــدى خیــر الاعقــدین ال لمتتبع للأحــداث خــلاالفــ

                                                                                                                                   
موافـق الهــ  1426ل الأو ثنـین ربیـع الاسعودیة، یوم العربیة المملكة ال، الإسلاميفقه ال، مجمع الإسلاميمؤتمر ال
 .6، ص 2005و مای 2
، نــدوة بعنــوان دور ةالإســلامیمصــارف الشــرعیة فــي عمــل الخطــاء الأعوائــق و الســید فیــاض، الســید العطیــة  . 1
مـارات الإشـارقة، الثـاني، جامعـة الجـزء الوقـائع، التنمیـة، كتـاب السـتثمار و الاة في الإسلامیمصرفیة المؤسسات ال
 .620م، ص 2002 ماي 8-7متحدة، العربیة ال
بنـوك السـتثمار فـي الا، نـدوة خطـة مرابحـةالقتصـادیة لتطبیـق عقـد الاجتماعیـة و الاجوانـب الي، و اشرقالحاتم  . 2

للتنمیـة، جـدة،  الإسلاميبنك التدریب، الللبحوث و  الإسلاميمعهد ال، -مشكلاتالتطبیقیة و الجوانب ال -ةالإسلامی
 .230، ص 1987یونیو  16،21سعودیة، العربیة المملكة ال
 13، ص مرجع سابقبجي، الأكوثر  . 3
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ولــم . یةقتصــادالاقطاعـات التـي تســارعت وتركـت آثــارا مضــاعفة علـى مختلــف ال
تغیـــر   أدىتغیـــرات فقـــد الفـــي منـــأى عـــن آثـــار هـــذه  ةالإســـلامیمصـــارف التكـــن 

جانـب تـرابط  إلـىحـر، الي قتصـادالانمط الـ إلـى یةقتصادالاموارد ال إدارةأسلوب 
فـرض  إلـىمعلومـات، الت وتكنولوجیـا الاتصـالادولیة بفعل ثـورة التمویل ال أسواق

، ةالإســــلامییـــة المالنســـبة للمؤسســــات الضـــغوطا تنافســـیة حــــادة غیـــر متكافئــــة ب
وهـــو مـــا یســـتدعي . یـــةالمالمصـــرفیة و الخـــدمات التمویـــل و ال أســـواقذات فـــي الـــوب

مســتحدثة تضــمن للمؤسســات قــدرا مــن  ةإســلامییــة الضــرورة تطــویر منتجــات م
. یــــة الســـتمرار بفعالامنافســـة و الرونـــة ونصـــیبا ســــوقیا وافـــرا یســـاعدها علــــى مال
 تحقیـق بضـرورة مضـى وقـت أي مـن أكثـر بةالمط نالا  ةالإسلامی مصارفالف

 مـع تعاملهـا نمـط فـي أو مصـرفیةال منتجاتهـا فـي میـة سـواءالعال جـودةال معـاییر
 قیـامال یسـتدعي مـاوهـو  جودةالبـ تهـتم عولمـةال بیئـة أن إذ بشـریة،ال كفـاءاتال

 مقومـات اسـتیفاء بغـرض مقدمـةال خـدماتال لتحسـین ومتواصـلة مضـنیة بجهـود
  . میةالعال معاییرال تلك
  یة في تفعیلهاالمالهندسة المشاركات ودور الصیغ  یةأهم. 4

 لـیس و تنوعـا حقیقیـا ةالإسـلامی یـةالمال منتجـاتال فـي متوفرال تنوعال یعتبر
 أدوات مـن أداة كـل أن حیـث تقلیدیـة،الیـة المال هندسـةال أدوت فـي كمـا صـوریا

 غیرهـا عـن تمیزهـا خصـائص و تعاقدیـة طبیعـة لهـا ةالإسـلامییـة المال هندسـةال
 تسـعیر،ال أو ضـماناتال أومخـاطر الب الأمـر تعلـق سـواء ،ىالآخـر  الأدوات مـن

 مصـلحة حقیقیـة یلبـي مـا هـو یـةالمال هندسـةالب مقصـودال أن منطلـق مـن وهـذا
 عقـودال مـن صـوري عقـد مجـرد لـیس و الأسـواق فـي یینقتصـادالا للمتعـاملین

ــــة،ال یــــة مــــن أجــــل تفعیــــل صــــیغ المالهندســــة الوهــــو مــــا یجعــــل اســــتخدام  وهمی
ــــــى تطبیقهــــــا مختلــــــف الویــــــات الأولمشــــــاركات مــــــن ال تــــــي یجــــــب أن تعمــــــل عل
  .ةالإسلامییة المالمؤسسات ال

ـــــرون أن القهـــــاء فالیون و قتصـــــادالاف للفائـــــدة  الإســـــلاميبـــــدیل المســـــلمون ی
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 ســتثمارالا یبالأســناتجــة عــن الربح الــیــة ال إلــىســتناد الاثابتــة، هــو المســبقة و ال
مضــــاربة بصـــفة خاصـــة، حیـــث یصــــبح المشـــاركة و البصـــفة عامـــة و  الإســـلامي

یة بـــه ورده ســتثمار الامشـــاریع الذي تـــم تمویــل الــنقـــدي ال المــال رأسعائــد علـــى ال
ـــى  ـــا عل ـــوقفین كلی ـــة إنتاجمت ـــى . متوقعـــةالي ســـتثمار الامشـــروع الی ـــوعل رغم مـــن ال

ــا أیأننــا ر  إلاتمویــل المشــاركات فــي العتمــاد علــى صــیغ الاضــرورة  إلــىدعوة الــ ن
تهمـیش فـي ال، ویعـود هـذا مصـارفالصیغتین مهمشتین لدى معظـم البأن هاتین 

مبنــي علــى قاعــدة التمویــل العنــد  الأخلاقیــةمخــاطر الارتفــاع  إلــى الأولمقــام ال
 أومضــارب الثقــة فــي المانــة و الاصــیغتین تقومــان علــى الغرم،  فهــاتین الغــنم بــال
تقصــیر التعــدي و الب إلاشــریك یــد أمانــة، لا یضــمن ال أومضــارب الشــریك، فیــد ال

صـیغتین وبدرجـة أكبـر المخـاطرة فـي تطبیـق ال، ومن هنا تزیـد 1شروطالة فالومخ
 لـرب سـماحال بعـدم متمثلـةالخاصـة لهـا و المضـاربة نظـرا للطبیعـة الفـي صـیغة 

  . مستثمرال مع الإدارة بشؤون تدخلال في )مصرفال( المال
صــیغتین لا بــد الأن یفعــل هــاتین  الإســلاميلــذلك وحتــى یمكــن للمصــرف 

تـي عرقلـت تطبیقهمـا وخاصـة تلـك الحلـول للعقبـات  إیجـادعمـل علـى العلیه من 
ذو . الأخلاقیــةمخــاطر الناتجــة عــن العقبــات ال   ةالإســلامیمصــارف الاســتطاعة  اإ

حقیقیــة، فسـتكون قـد وضــعت الصـیغتین لمكانتهمـا الهــاتین  إعـادةتحقیـق ذلـك و 
تـــــي ینبغـــــي أن تكـــــون علیـــــه، ولا یمكـــــن لهـــــذه الصـــــحیح المســـــار القـــــدمها فـــــي 

ـــــات الهـــــذه  زاو تتجـــــمصـــــارف أن ال ـــــاع هندســـــة م إلاعقب ـــــة قائمـــــة علـــــى البإتب ی
مضــــاربة المشــــاركة و الحنیــــف وذلــــك قصــــد تفعیــــل كــــل مــــن الشــــرع التوجیهــــات 

ــفــي  یةقتصــادالاتنمیــة اللكونهمــا مهمتــین لــدفع عجلــة  ، فهــاتین ةالإســلامیدول ال
  : اقتصادیة عدیدة یمكن توضیحها فیما یلي إیجابیاتصیغتین لهما ال

                                                             
ثلاثـون للاقتصـاد الحادیـة و البركـة البحـوث نـدوة ، وعلاجهامضاربة الثقة في تطبیقات المخاطر عیاشي فـداد، ال 1

 .232ص ، 2010أغسطس  19، 18موافق ال  1431رمضان  8،9 سعودیة،العربیة المملكة ال، الإسلامي
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تمویـــل بصـــیغ ال ةالـــحمشـــروع فـــي المصـــرف علـــى نجـــاح الإن توقـــف ربـــح  -
، ســتثمارالا تالامجــ أفضــلدقیق عــن الــتــام و المشــاركات، تــدعوه للبحــث ال

ـــــه  ـــــه وخبرات ـــــي فالوتســـــخیر كـــــل إمكانیات ـــــل و الو  دراســـــةالنیـــــة ف تقـــــویم التحلی
دخول فــي الــعمــلاء علــى عــدم المشــروع، وبــذلك تعــین النجــاح  تالالاحتمــا

مصــرف كــذلك فــي الكمــا یجتهــد . یةقتصــادالامشــروعات لا تثبــت جــدارتها 
فیعمــل علــى دعــم  شــلالف وأنجــاح المتابعــة ورصــد كــل مــا یتعلــق بمؤشــرات 

مشــروع، وبــذلك التــي تعتــرض ســبیل الصــعوبات الویجتهــد فــي تــذلیل  الأول
لــىعمــل و الســیر  إلــىمصــرف الیطمــئن   عنایــةالعمیــل یــولي مشــروعه الأن  إ

ـــة، ویحتـــرم ال كمـــا یضـــمن . 1بنـــكالذي یجـــده مـــن الـــتعامـــل التمویـــل و الكافی
مصــدق بــه فعــلا، ولا یتــرك المشــروع الجهــد فــي التمویــل وتوجیــه ال لاســتغلا

 رأسســـهلا لتوجیهــه فـــي غیــر مـــا طلــب لـــه، وذلــك لأن اســـترداد  الامجــ إلا
 الآثــارمســمى، فیضـمن بـذلك المشـروع الربح یــرتبط بنجـاح الـوتحقیـق  المـال
 إلـىتمویل مـن مشـروع حیـوي وهـام التي تنجم عن تحویل الضارة الجانبیة ال

دولــة،  وكــل هــذا ســینعكس القــد لا تكــون ذات أســبقیة عنــد  أخــرىمشــاریع 
مرهــون  یةقتصــادالاتنمیــة اللأن نجــاح  یةقتصــادالاتنمیــة العلــى  نهایــةالفــي 

  .یةستثمار الامشاریع البنجاح 
ـــیح أســـلوب  - ـــةمضـــاربة الیت مـــع صـــغار  الإســـلاميمصـــرف التعامـــل  إمكانی

جامعــات، التخــرج مــن التجــار وحــدیثي الحــرفیین وصــغار الو  الأعمــال الرجــ
مصــرف الصــیغة كـل شــخص یحصــل علـى ثقــة الفحسـب فلســفة عمـل هــذه 

ـــه  ـــى الویحمـــل مشـــروعا ناجحـــا یمكن تمویـــل، ممـــا یســـاعد فـــي الحصـــول عل
هم، أمـــــام نیــــةالفو  یـــــة المالمعوقــــات الصـــــعوبات و التنمیــــة طاقـــــاتهم وتــــذلیل 

صـناعیة، عكـس الو  نتاجیـةالامشـروعات العلـى  لإقبـالافیشجعهم ذلك على 

                                                             
، 1989ة، بیروت، الإسلامیمصارف الاتحاد  مستجدات،الو  ةالإسلامیمصارف المستقبل ، االلهأحمد علي عبد .  1
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عمــلاء القــروض لكبــار البــا علــى إعطــاء التــي تركــز غالتقلیدیــة المصــارف ال
حـرفیین الو  الأعمـال الضـمانات ویحـرم صـغار رجـالذین یسـتطیعون تقـدیم ال

تمویـــل، وهـــذا بـــدوره یـــؤثر علـــى ال التقلیدیـــة فـــي مجـــالبنـــوك المـــن خـــدمات 
  .تطورالنمو و ال

تـــــزداد  ةالإســـــلامیمصـــــارف التـــــي تتعامـــــل بـــــه المشـــــاركة الفـــــي ظـــــل نظـــــام  -
ـــــانالابمنتجـــــین وشـــــعورهم المشـــــروعات نظـــــرا لتشـــــجیع ال لتیقـــــنهم أن  طمئن
ضـراء، ولـن تحسـب علـیهم فوائـد مركبـة فـي السـراء و المصارف ستشـاركهم ال
ــتأجیــل  ةالــح ربویــة، فحســب شــروط المصــارف الفــي  الحــالدفع كمــا هــو ال

بنـك تحمـل الحصـلت خسـارة وجـب علـى  اإذ) مشـاركةال(صیغةالصحة هذه 
عمیــل كاملــة، وهــذا یمثــل حــافزا قویــا لــدخول النصــیبه منهــا بــدلا أن یتحملهــا 

 إذمضــاربة النســبة لصــیغة النفســه ب الحــالو . یــةإنتاجفــي اســتثمارات  دفــراالأ
) يســــتثمار الامشـــروع الصـــاحب (مســـتثمرالتـــي یتعـــرض لهـــا الخســـارة الأن 
بـلا  نهایـةالمشـترك ، تتمثـل فـي أنـه سـیجد نفسـه فـي  المـ رأسذي یعمل بال

ســلخ  يخاصــة لأاله الــأمو تنظیمیــة دون أن تتعــرض الأجــر علــى مجهوداتــه 
ائـدة فال أسـاسذي یـتم علـى الـتمویـل الكما هو فـي  -تقصیرال ةالحفي  إلا-
مسـتثمر العـدم خـروج  نهایـةالذي یترتـب علیـه فـي ال الأمرثابتة، المسبقة و ال
، بـل ربمــا يجنتـاالإنشـاط الخسـارة مـن ال إلـىي سـتثمار الامشـروعه  الذي الـ

  .1یة جدیدةإنتاج تالامجیكون ذلك حافزا على ارتیاد 
ــــــة للمشــــــروع المؤسســــــة الأن مشــــــاركة  - دارتهــــــاي بخبرتهــــــا و ســــــتثمار الاممول  إ

مــن ) يســتثمار الامشـروع الصــاحب (للمســتثمر  ةمایـوح ةایــرعوعملهـا، فیهــا 
یــة لــه، المالمؤسســة الممكــن أن یقــع فیهــا لــو لا مشــاركة المخــاطر كــان مــن 

تـي مولتهــا الیة سـتثمار الامشــروعات المشــاركة ضـمانا لنجـاح اللأن فـي هـذه 

                                                             
، ص 2003ردن، الأكنــدي، ال، دار الإسـلاميقتصــادي الانظــام الســتثمار فـي الاحـوافز هـاني حسـین نبــي، .  1

447. 
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جهـــد مـــن جهـــة، وبـــین الخبـــرة و البـــین  جـــةاو مز مؤسســـة، كمـــا أن فیهـــا التلـــك 
 صـحابدافعـة لأذي یشكل قـوة حفـز ال الأمر، أخرىمن جهة  المالعمل و ال

كمــــــا أن مشــــــاركة . مشــــــاركةالمــــــدخرة لاســــــتثمارها عــــــن طریــــــق ال الأمــــــوال
دارتهـــاممولـــة بخبرتهـــا و المؤسســـة ال ـــروة  إ مجتمـــع مـــن أن الوعلمهـــا حفـــظ لث

كافیـــــة الخبــــرة التبدیــــد یمكـــــن أن یحــــدث نتیجـــــة لعــــدم تـــــوفر  يیتعــــرض لأ
عملیــة الرة خبـالاحصـة و فالنظـرة العلمیـة و المتطلبـات اللمسـتثمر لا تتـوفر فیـه 

 .   ممارسته لعمله أثناءتي تحمیه ال
ذي الــتوظیــف ال أمــامبــاب الربــا وفــتح ال أســاستوظیــف علــى الإن غلــق بــاب  -

هم بــدلا الأمــو مســلمین علــى اســتثمار ال الإقبــ إلــىربح، ســیؤدي الــیــة ال إلــىیســتند 
مســلمین ال الأمــو فضــلا عــن أنــه یحــد مــن تســرب . ربــاالمــن اكتنازهــا خشــیة مــن 

محلیـة، طبقــا المصــارف الا مـن یهـالتـي تصــل ال الأجنبیـةربویــة المصـارف ال إلـى
ـــة الحالضـــاع و للأ ـــي تعتمـــد فیهـــا الی ـــى الت ـــالمصـــارف عل ـــین ســـعر ف ـــدة فالرق ب ائ
مدینـــة، فتســـتفید منهـــا اقتصـــادیاتها وتحـــرم مجتمعاتنـــا منهـــا فـــي تـــدعیم الدائنـــة و ال

 .جنتاالاطاقات 
ـــى  عتمـــادالاإن  - ـــیـــة العل ـــه دور فعـــربح ال  قتصـــادالانهـــوض بالفـــي  الیكـــون ل
ذو طـابع تنمـوي مباشـر، باعتبـاره یقـوم  الإسـلاميتمویـل المحلي، وذلك لكـون  ال

، ســواء كــان ذلــك بغــرض تمویــل نتاجیــةالاعملیــة العلیــة فــي فالمشــاركات العلــى 
ـــاري  اســـتیراد  أوتأســـیس مصـــنع ( زراعـــي أوتجـــاري  أوصـــناعي  أومشـــروع عق

ـــــة ال إنشـــــاء أووســـــیارات  تلآلاا أومـــــواد خـــــام   يجنتـــــاالإقطـــــاع المـــــزارع وتنمی
كلـي فـي ال سـتثمارالایة تسهم في زیادة إنتاجغراض الاوجمیع هذه ...) حیوانيال
عمـــل، المجتمـــع، وتوجـــد فـــرص التنمیـــة فـــي الي تزیـــد معـــدلات التـــالمجتمـــع، وبال

ـــى إنمـــاء  ـــل الكمـــا یمتـــاز . الأرضوتعمـــل عل ـــزه  الإســـلاميمصـــرفي التموی بتركی
قـــر فالة، مثــل جتماعیـــالا اایقضــالبتــي لهـــا صــلة ال یةقتصـــادالامشــكلات العلــى 

  .ةالبطالتخلف و الو 
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  :خاتمة
هندســة التحلیـل موضـوع دور التفصــیل و الورقــة بشـيء مـن اللنـا فـي هـذه و اتن

، وقـــد ةالإســـلامیمصـــارف المشـــاركات فـــي التمویـــل بالیـــة فـــي تفعیـــل صـــیغ المال
  :تيالاها في إبراز نتائج یمكن المجموعة من  إلىخلصنا 

مشـــاركات عنـــد تقـــدیم التمویـــل بالبصـــیغ  ةالإســـلامیمصـــارف اللـــم تهـــتم  -
ــــا عــــن ال ــــل لعملائهــــا، وهــــو مــــا یعــــد انحراف ــــمســــار التموی ذي وضــــعه ال
  .لها وائلالامؤسسون ال

مشـــــاركات و الفــــي تهمــــیش صــــیغ  ةالإســــلامیمصــــارف الإن اســــتمرار  -
ربح الـــمرابحـــة فـــي معظـــم أنشـــطتها ســـوف ینمـــي فكـــرة الاســـتخدام عقـــود 

قائمـــة علـــى المصـــرفیة ال الأنظمـــةناتجـــة عـــن القـــل مخـــاطرة و الادخل الـــو 
 .ما تغنت بهاالتي طالتمیز المصارف صفة الائدة، وهو ما یفقد هذه فال

مخــاطر الذي یقصــد بــه اتقــاء الــتحوط الیــة علاقــة وطیــدة بــالمالللهندســة  -
مشــاركات فــإن النســبة للتمویــل بصــیغ الوب. وقوعهــا الوتخفیــف آثارهــا حــ

. المــال رأسخســارة مــن ال أومخــاطر تــتلخص فــي فــوات ربــح متوقــع، ال
ف  یــة المالحلــول الابتكــار  أنهــاب ةالإســلامییــة المالهندســة الومــن هنــا تعــرّ

 .شرعیةالسلامة الیة مع المالغراض الاوتنمیطها في منتجات تحقق 
 إلاجیــدة، المحافظــة علــى ســمعتها ال ةالإســلامیمصــارف اللــن تســتطیع  -

اســتطاعت أن تحــافظ  علــى خصوصــیتها بمــا لا یســمح للمصـــارف  اإذ
مصـرف الیـة تمكـن التقلیدیة منافستها، وهذا ما یتطلب  وجود هندسة مال

 ببنـاء تسـمح إسـتراتیجیة لبنـاء تطبیـق مفـاهیم مسـتحدثة مـن  الإسـلامي
 .ناجحة قویة تنافسیة میزة

مضــــــــاربة الصــــــــیغتي  إعــــــــادة  ةالإســــــــلامیمصــــــــارف الاســــــــتطاعة  اإذ -
مســار الحقیقیــة، فســتكون قــد وضــعت قــدمها فــي المشــاركة لمكانتهمــا الو 
مصــــارف أن التــــي ینبغــــي أن تكــــون علیـــه، ولا یمكــــن لهــــذه الصـــحیح ال
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یــــة قائمــــة علــــى توجیهــــات البإتبــــاع هندســــة م إلاعقبــــات الهــــذه  زاو تتجـــ
مضـاربة لكونهمـا المشـاركة و الحنیف وذلك قصـد تفعیـل كـل مـن الشرع ال

 .یةقتصادالاتنمیة المهمتین لدفع عجلة 
هــــا أهم، مــــن ةالإســــلامییــــة المالهندســــة الثمــــة محــــددات ترســــم ملامــــح  -

یــل أو تالخســارة بــنص واضــح لا یقبــل ال أوربح الــمشــاركة فــي التــزام بالال
ــةتفــاف حولــه فــي الالحتــى لا یــتم  علــى  ةإســلامیإضــفاء صــبغة  محاول

  .تقلیدیةالمنتجات ال
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  :مراجعالقائمة 
عربـــي فـــي المصــرفي القطـــاع التطـــویر فــي ال إســـتراتیجیةبجــي، الأكــوثر  .1

فــي  الأعمـالرابــع حـول إســتراتیجیات المـؤتمر ال، عولمــةالمواجهـة تحــدیات 
یة،جامعـــة فیلادلفیـــا، المالو  داریـــةالإعلـــوم العولمـــة، كلیـــة المواجهـــة تحـــدیات 

 .2005مارس  15،16، ردنالأ
مصـــریة، عـــدد البورصـــة ال، مجلـــة مخـــاطرال إدارةفـــن عزیـــز، ال نشــأت عبـــد .2

 .2002، مصر، جویلیة 269
ملــك عبــد ال، مجلــة جامعــة ةالإســلامییــة المالهندســة الكــریم قنــدوز، العبــد  .3

عربیــــة المملكــــة ال، 2عــــدد ال، 20مجلــــدال ،الإســــلامي قتصــــادالاعزیــــز فــــي ال
 .2007سعودیة،ال

 مـدخل -ةالإسـلامی نقـدال سـوق أدوات ح،الصـ محمـد علـي رحمنالـ فـتح .4
 سـودان،ال بنـك ،26عـددال مصـرفي،ال مجلـة ،-ةالإسـلامی یـةالمال هندسـةال
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع ال، مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــن 2002خرطــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوم، دیســــــــــــــــــــــــــــــــــــــمبر ال موق

http//:www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_
26/masrafi_26.htm 

یة، المال هندسةالوتحدیات  یةالمال محاسبةالبقمـي، الض یاسلطان بن ع. .5
 topic-http://harashey.roo7.biz/t11 موقعالمن 

 مصــارفال فــي يالمــال بتكــارالا اســتراتیجیاتنصــار،  محمـد أحمـد .6
 مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــن ،ةالإســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامی

 www.kantakji.org/fiqh/Files/Finance/95.txt:موقعال
علمیــة، ج الكتــب ال، دار يو اشــرقالحاشــیة . شــافعيال بــن إبــراهیم االلهعبــد  .7

 .1997بیروت،  ،1، ط 3
مصــــارف المضــــاربة كمــــا تجریهــــا ال ،رزاق حمـــدانالــــمطلــــب عبـــد العبـــد  .8

ســـــكندریة، الاجـــــامعي، الكـــــر فال، دار معاصـــــرةالوتطبیقاتهـــــا  ةالإســـــلامی
2008. 
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، دمشـــق، 1كـــر، طفال، دار معاصـــرةالیـــة المالمعـــاملات ال. زحیلـــيالوهبـــه  .9
2002. 

 الإســلامي تمویــلال صــیغ مخــاطر. موسـى عمــر مبـارك أبــو محیمیــد  .10
 معیار لخلا  من ةالإسلامی للمصارف المال رأسة  أیكف بمعیار وعلاقتها

ــــازل ــــر منشــــورة،  ةال، رســــب ــــة الادكتــــوراه غی ــــوم الكادیمی یــــة المالعربیــــة للعل
 .2008، ردنالامصرفیة، الو 

نظریـــــة البـــــین  ةالإســـــلامیمصـــــارف ال. هیثـــــيالرزاق رحـــــیم جـــــدي العبـــــد .11
 .1998، ردنالا، 1تطبیق، دار أسامة، طالو 

مصـــــارف الفــــي  ســــتثمارالاكــــریم محمــــد حمـــــاد، مخــــاطر الحمــــزة عبــــد  .12
 .2008، ردنالا، 1نفائس، طال، دار ةالإسلامی

دلیل حاشـیة علـى زاد الـسلسـبیل فـي معرفـة ال. بلهیثـيالح بن إبـراهیم الص .13
   1996ریاض، ال، 3باز، جال، مكتبة نزار مصطفى مستنقعال

، 1، ط3مجلــــد الســـلام، ال، دار ســــنةالكتــــاب و الفقـــه . عزیــــزالأمیـــر عبـــد  .14
 .1999مصر، 

ــــاح فالحمیــــد عبــــد العبــــد  .15 ــــوك الفــــي  ســــتراتیجیةالا الإدارة. مغربــــيالت بن
 الإســـــلاميبنـــــك التـــــدریب، الللبحـــــوث و  الإســـــلاميمعهـــــد ال، ةالإســـــلامی

 .م2004هـ،  1425للتنمیة، جدة 
، عـــن متناقصـــةالمشـــاركة ال ةالإســـلامیتمویـــل الصـــیغ  .بلتـــاجيالمحمــد   .16

 موقع ال
ttp://www.bltagi.com/portal/articles.php?action=show&id=5  

منتهیـة المشـاركة ال :معاصـرةالتمویـل المن صـیغ . رجب أبو ملیح محمد  .17
  موقع ال، عن تملیكالب

http://www.islamfeqh.com/Forums.aspx?g=posts&t=309 
واقــــع المؤسســــین و البــــین فكــــر  الإســــلاميبنــــك القــــري، المحمــــد علــــي   .18

ـــدى  ،معاصـــرال ، مجمـــع الإســـلاميمـــؤتمر ال، منظمـــة الإســـلاميكـــر فالمنت
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 الأولثنـــــین ربیـــــع الاســـــعودیة ، یـــــوم العربیـــــة المملكـــــة ال، الإســـــلاميقــــه فال
 .2005 ومای 2موافق الهـ  1426

مصـارف الشرعیة في عمـل ال والأخطاءعوائق السید فیاض، السید العطیة  .19
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 مـاراتالاشـارقة، الثـاني، جامعـة الجـزء الوقـائع، التنمیة، كتاب الو  ستثمارالا
 .م2002 ماي 8-7متحدة، العربیة ال

، مرابحـةاللتطبیق عقد  یةقتصادالاة و جتماعیالاجوانب الي، و اشرقالحاتم   .20
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 الإســـــلاميبنـــــك التـــــدریب، الللبحـــــوث و  الإســـــلاميمعهـــــد ال، -مشـــــكلاتالو 
 .1987یونیو  16،21سعودیة، العربیة المملكة الللتنمیة، جدة، 
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ـــــدوة  ـــــة و البركـــــة الن ـــــون للاقتصـــــاد الحادی ـــــة المملكـــــة ال ،الإســـــلاميثلاث عربی

 .2010أغسطس  19، 18موافق ال  1431رمضان  8،9 سعودیة،ال
اتحــاد  مســتجدات،الو  ةالإســلامیمصــارف المســتقبل ، االلهأحمــد علــي عبــد  .22

 .1989، بیروت، ةالإسلامیمصارف ال
، الإســلاميي قتصــادالانظــام الفــي  ســتثمارالاحــوافز هــاني حســین نبــي،   .23

 .2003، ردنالأكندي، الدار 
 .الإسلامي قتصادالافي  ستثمارالارفاعي، ال  .24

25. Finnerty. J.D, Financial engineering in corporate finance: 
An overview, Financial management,vol.17, no.4,198 
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  :بحثاللحقات م
  في مجموعة من 2010، 2009تمویل للسنوات النسبي لصیغ التوزیع الیبین ): 01(جدول رقم 

  .مصارفال                                    

  

  :مواقعالعن \سنویة للبنوك،القاریر تالمنشورة في  الیة المالبیانات الباحث بناءا على المن إعداد  :مصدرال
  :موقع الي عن  ردنالابنك ال -

: موقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــعالعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــن  الإســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلاميقطــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــري النــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــك بال -
http://www.qib.com.qa/arabic/site/topics/static47ec47ec.html  

 :موقعالراجحي عن البنك  -
- //www.alrajhibank.com.sa/en/media- 
- centre/reports/Documents/   
 reports http://www.Fibsudan.com/ar/?annual: موقعالسوداني عن البنك فیصل  -
  portsre http://www.albaraka.com/ar/media/pdf/annualموقع  البحریني عن البركة البنك  -

 :منشــور بعنــوان 2009ســنوي لسـنة التقریــر الأنظـر . ســنویین للبنــكالتقریــرین الیزي المـالمـاب بنــك إســلام  -
Annual Raport 2009 منشـور بعنـوان 2010سـنوي لسـنة التقریـر الو ، 92، ص:Annual Raport 

 .107ص  ،2010
  
  
  
  

  سنواتال                                    
  *صیغةال

2009  
  مشاركةال  مضاربةال
  نسبةال  قیمةال  نسبةال  قیمةال

   0.1 21.223.941  1.9 1.131.786  )جنیه سوداني( الإسلاميبنك فیصل 
  4,47  58.095   0,22  1.149.835  )قطریةالت الاریالف الا( الإسلاميبنك قطر 

  0 15.156.632   1,54 0  )ملیون دینار أردني( يردنالا  الإسلاميبنك ال
   0.3 5.559.178   0.6 25.729.222  )یكيأمر دولار ( بحرینيال الإسلاميبركة البنك 
  0 0 0 0  )ملیون ریال( سعودي الراجحي البنك 
  0,10  325.692  1,23  25.712  )یزيالرنجت م فال(یزیاالبنك إسلام م ماي

  سنواتال                            
 2010  *صیغةال

  مشاركةال  مضاربةال  
 نسبةال قیمةال نسبةال قیمةال  

  0.37 22.348.734  1.35 6.591.786  )جنیه سوداني( الإسلاميبنك فیصل 
   2,91 58.062  0,17 981.925  )قطریةالت الاریالف الا( الإسلاميبنك قطر 

 0 15.927.784  1,46 0  )ملیون دینار أردني( يردنالا  الإسلاميبنك ال
  6.43  344.498.000  3.6  606.437.000  )یكيأمر دولار ( بحرینيال الإسلاميبركة البنك 
  0 0 0 0  )ملیون ریال( سعودي الراجحي البنك 
  0 1.255.688  3,64 0  )یزيالرنجت م فال(یزیاالبنك إسلام م ماي
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  ةالإسلامییة المالهندسة المیة في تطور العالیة المال الأزماتدور 
   1شیخال ساوس. د                                                     
   2سویسي حمزة بن. أ                                                     

  ملخص
میــة فــي العالیــة المال الأزمــاتدور  إبــراز إلــىبشــكل رئــیس  دراســةالتهــدف هــذه 

  ةالإسلامییة المالهندسة الظهور وتطور 
زمتــین الاعلــى  دراســةالهــذه  لتركیــز خــلاالعلــى ضــوء مــا ســبق ســیتم   

ن دیو الــ أزمـةو  2008عقاریـة سـنة الرهـون ال أزمـة(تین خیـر الامیتین العـالیتین المـال
ــــو الاســــیادیة ال ــــةالحالة روبی ــــة علــــى ) ی ــــةالتال یةالإشــــكالللإجاب ــــى: ی مــــدى  أي إل

  ؟ةالإسلامییة المالهندسة الظهور وتطور في  الأزمات تلك ساهمت
Résumé  : 

Le but de notre étude en principe c’est l’excrétion 
des crises financières mondiales au tour l'émergence et le 
développement de l'ingénierie financière islamique. 

À la lumière de ce qui précède l'objet de cette étude 
porte sur les deux dernières crises financières mondiales 
(crise des prêts hypothécaires en 2008 et la crise de la dette 
souveraine européenne actuelle) et à cet égard, nous 
essayons de répondre à la problématique suivante : 
comment les crises financières mondiales peuvent-elles 
contribué sur l'émergence et le développement de 
l'ingénierie financière islamique ? 

  :مقدمة
میتین العـــــالیتین المــــالزمتـــــین الامتكـــــررة وخصوصــــاً الیــــة المال الأزمـــــاتتســــببت 

ــ أزمــةو  2008عقاریــة ســنة الرهــون ال أزمــة(تین خیــر الا ة روبیــو الاســیادیة الن دیو ال
یــة المالمنتجــات العلــى حســاب  ةالإســلامییــة المالمنتجــات الفــي تطــور  )یــةالحال

                                                             
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )ب(محاضر أستاذ  1
  أدرار - درایةأحمد جامعة ، )أ(أستاذ مساعد  2
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هــو  ةالإســلامییــة المالهندســة الیــة، بحیــث كــان موضــوع المالتقلیدیــة للهندســة ال
مناسـبة المنتجـات العمل على تصـمیم العلیة للعملاء و فالحتیاجات الابحث عن ال

  .الإسلاميدین اللهم شرط أن تكون متوافقة ومبادئ 
عمـــــلاء المســـــتمرة لاحتیاجــــات  دراســــةتطــــور یتطلـــــب الظهـــــور و الهــــذا   

، ةالإســلامیشــریعة الوفــق  لازمــةالنیــة فالتقنیــة و ال الأســالیبعمــل علــى تطــویر الو 
 أســـسووضـــع  ةالإســـلامییـــة المالللمنتجـــات  یةقتصـــادالاكفـــاءة الوذلـــك لضـــمان 

  .تقلیدیةالیة المالهندسة الیة مستقلة عن الواضحة لصناعة هندسة م
  :یةالتالبحثیة تم تقسیمها للمباحث الورقة الیة هذه الللإجابة على إشك  

  یة؛المال الأزماتتقلیدیة في الیة المالهندسة الدور : الأولمبحث ال
  ؛ةالإسلامییة المالهندسة ال یةأهم: ثانيالمبحث ال
  .ةالإسلامییة المالهندسة المعوقات تطبیق : ثالثالمبحث ال
  
  یة؛المال الأزماتتقلیدیة في الیة المالهندسة الدور : الأولمبحث ال

كبیـــر التوســع الكـــان  الأخیــرةیــة المال الأزمـــاتحقیقــي وراء الســبب الإن   
عجـز  إلـى أدىائـدة فالعقاریـة مـع زیـادة القروض الإعطاء  الذي حدث في مجال

مصــادرة  إلــى أدىدیون، ممــا الــمقترضــین عــن دفــع أقســاط اللا یســتهان بــه  مــن 
زیـادة  إلـى أدتتـي العقـارات و المقرضین ومع زیادة عـدد هـذه العقارات من قبل ال

لـىها، بـل و أسـعار هبوط  إلى أدىسوق مما العقارات في العرض  عـزوف عـن ال إ
ومـن ثـم  زمـةالاتفـاقم  إلـىبـدوره  أدى ضـاأیمستثمرین وهذا السوق من قبل الهذا 
مؤسســــات الباعتبــــار أن  ىالآخــــر واحــــدة تلــــو الیــــة المالمؤسســــات الي و اتهــــ إلــــى

بعض الــبعض وبعضــها یعتمــد علــى الــمرتبطــة مــع بعضــها  یةقتصــادالایــة و المال
  .1الآخر

   
                                                             

 .2010 ،ماراتیةالإخلیج ال، جریدة میةالعالیة المال الأزمةدروس مستفادة من لویس حبیقة،  1
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  تقلیدیةالیة المالهندسة العمومیات حول : لاً أو 
یـة المالمشـتقات الیة تبـرز ضـخامة سـوق المال زمةالاتدقیق في عمق الب  

دمار الـــبعض یلقبهـــا بأســلحة الــ، ممــا جعـــل زمــةالاذي لعبتـــه فــي تلـــك الــدور الــو 
  . 1شاملال

هــا دوراً فــي تــأجیج أدوات لتقلیدیــة مــن خــلاالیــة المالهندســة اللقــد لعبــت   
ــاة العــالجمیــع دول  إلــىیــة ونقلهــا بشــكل ســریع المال زمــةالاشــرارة  م مســتخدمة قن
  .2المالسوق 

هندســـة ال أدواتتعامـــل بـــالمـــن ربـــع قـــرن علـــى  أكثـــررغم مـــن مـــرور البـــ  
 إلــىوا ینقســمون وبصــورة واضــحة الــمتعــاملون لا ز المختصــون و الأن  إلایــة، المال

جدیـدة وعـدم ال الأدواتتعامـل بهـذه الحـذر مـن الفریقین، حیث یصـر فریـق علـى 
ریـق فالتـي تصـاحبها، فـي حـین أن الكبیـرة المخـاطر التعامل بها إطلاقا بسـبب ال

، حیــث یــرى بــان هــذه  أكثــر الآخــر  أدواتمــا تــوفره مــن  لتقنیــة مــن خــلاالتفــاؤلاً
متعــاملین فـــي التــي تواجــه المصــاعب المشـــاكل و العدیــد مــن التعــد مفتاحــاً لحــل 

 ةالــفعمخــاطر بصــورة ال إدارةها فــي الاســتعم إمكانیــةیــة عــن طریــق المال الأســواق
  .3كبیر فیهاالتنوع الیة و العالنظراً للمرونة 

لـم تظهـر فـي  أنهـا إلایـة، المالمتفائلـة للهندسـة النظـرة الرغم مـن هـذه الب  
تقلیدیـة دور كبیـر الیـة المالهندسـة ال دوات، بـل كـان لأ2008یة سـنة المال زمةالا

  .4یة آنذاكالمال زمةالافي تأجیج شرارة 
-تقلیدیـــةالیــة المالهندســة ال أدواتأحـــد  -یــةالمالمشــتقات ال ســاهمت إذ  
 إلــى أدتزیــادة مــن شــدتها، حیــث الوفــي  2008 أزمــةكبیــرة فــي وقــوع  مســاهمة

                                                             
 .2009، سنة شاملالدمار الأسلحة سامي إبراهیم سویلم،  1
یـة المالهندسـة ال، بحث مقـدم لمـؤتمر الأزماتیة ومساهمتها في خلق المالمشتقات المخاطر سنحون محمود،  2

 .2009جزائر، سنة الجامعة سطیف 
 .2008ردن، عمان، سنة الأتوزیع، الوراق للنشر و ال، مؤسسة هاأدواتیة و المالهندسة الهشام فوزي دباس،  3
 .2009سنة  یةالمالهندسة السلبیة لمنتجات الثار الآیة و المال الأزمةبصري، العلي  4
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 إلــى ضــاأی أدتو -عقــاراتال-علــى قطــاع واحــد قــراضالاتركیــز فــي التفــاقم خطــر 
تــي تعتبــر أصــل الســریع و الربح الــعقاریــة بهــدف تحقیــق القــروض الزیــادة أحجــام 

مشــتقة ونظــرا  أصــولعقاریــة تعتبــر الرهــون الي یــدر عائــد للبنــك، وبــذلك فــإن المــ
جدیـدة المنتجـات الطلـب علـى هـذه الزیـادة  إلـى أدىعقارات فقـد ال أسعارلارتفاع 
یـة المالمؤسسـات الصـادرة عـن السندات الو  الأسهمها وبعد انهیار أسعار فارتفعت 

بنــوك الحــدوث إفــلاس معظــم  إلــى أدىیــة ممــا المالمشــتقات التبعهــا انهیــار هــذه 
  . 1میةالعالیة المال زمةالاي حدوث التالمؤسسات وبالو 

  2008یة سنة المال زمةحقیقیة للأ ال سبابالا: ثانیا
) مصـدرة للبتـرولالسـیویة و الا(ناشـئة الدول الـ ةالأمریكیـحكومة الحملت   
مــدفوعات الفـي مــوازین  لوذلــك بســبب إحـداث اخــتلا 2008سـنة  أزمــةمسـئولیة 

ــــة ال ــــة وذالتجاری ــــالك باســــتخدامها الــــدولی ــــع مــــن احتیاطاتهــــا المالوائض ف یــــة للرف
 إســــتراتیجیة، اتبعـــت ةالأمریكیـــحكومـــة الدول حســـب ادعـــاءات الـــهـــذه . نقدیـــةال

یـة المال الأسـواقیـة فـي البحـث عـن عوائـد عالخطـار و الاخاصة تمثلت فـي تقبـل 
  .2008 أزمةنشوب  إلى أدىذي ال الأمر ةالأمریكی

بتشــــجیع  ةالأمریكیــــحكومــــة الهائــــل، قامــــت الائض فــــالوكنتیجــــة لهــــذا   
بطاقــات  الشــرط وذلـك باســتعم أوســتهلاك بــدون قیـد الاو  نفـاقالامواطنیهـا علــى 

ولا . سـتیراد لتغطیتـهالا إلـىلجـوء الطلب و السیاسة سهلت توسیع الهذه . ئتمانالا
ـــة للبلـــدان الوائـــد فالشـــك أن  فـــي  الأساســـيســـند النفطیـــة كانـــت الناشـــئة و التجاری
وائض تكونـــت فـــال، مـــن هـــذه الأخیـــرةســـنوات الفـــي  الأمریكـــي قتصـــادالاازدهـــار 
  .سیادیةالصنادیق الو  ستثمارالاصنادیق 
یـــة تقـــوم الزائــدة، كـــان لا بـــد مـــن تصــمیم هندســـة مال الأمـــوالهـــذه  أمــام  

محلـــي، الیة للاقتصـــاد ســـتثمار الارص فـــالباســـتخدام وســـائل تقنیـــة مبتكـــرة لتجدیـــد 

                                                             
مغـرب، القـادر، المیر عبـد الأ، جامعة آثارها -یاتهاال -أسبابها -راهنةالیة المال الأزمة طاهر،النادیة هارون  1

2009. 
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مــــوارد الیــــة لتعبئــــة العالكفـــاءة الشــــبكة معلوماتیــــة ذات  إقامـــةولتحقیـــق ذلــــك تــــم 
    .محكمة ستراتیجیةیة وتوظیفها وفقا لإالمال

م،هي العــالدول  إلـىمتحـدة ال ولایـاتالتـي قامـت بتســویقها ال زمـةالاهـذه   
نظـــام التـــي تــم تصـــمیمها وفــق خصوصـــیات المبتكـــرة البداعیــة الاوســـائل النتــاج 

دولیـة مثـل المحلیـة و الیـة المالهیئـات الثـم توظیفهـا خـارج مراقبـة  الأمریكـيي المـال
 أسـواقتـي تنشـط فـي ال ةالأمریكیـیة للبنـوك المال رصدةالأف. دوليالنقد الصندوق 

شـیطانیة البـذرة الكثیر،حتـى ولـو أن التوصف بعلب سوداء لا یعرف عنها  المال
عقاریــة مــن الرهـون الیــة هــي الحالیـة المال زمــةالاتــي تســببت فـي نشــوب الى الأولـ

تـــي تـــم توظیفهـــا مـــن المعقـــدة المســـتحدثة و ال الأدواتثانیـــة وغیرهـــا مـــن الدرجـــة ال
ــنــاس و ال الأمو ون بــمر اطــرف أشــخاص مغــ هم تــم اســتثمارها الأمــو ذین ظنــوا أن ال

  . في مشاریع استثماریة مربحة وآمنة
 الازداد حــدة بعــد انتقــ ةالأمریكیــیــة المالسیاســات الحقیقــة هــي تــدهور ال  
ــ إلــىعــدواها  خطیــر التطــور الضــل فــي هــذا فالویعــود . روبیــة خاصــةو الادول ال

 إلــىعقاریــة الرهــون ال أزمــةتــي بواســطتها تــم تصــدیر وول ســتریت العولمــة ال إلــى
  .مالعال أنحاء إلىمسمومة الیة المال الأوراقخارج عن طریق بیع ال

میـــة فـــي العالیـــة المال زمـــةالاانـــدلاع  إلـــى أدتتـــي ال ســـبابالا أهـــممـــن   
ثانیـة فـي الدرجـة العقاریـة مـن الرهـون المسـحوبة علـى الو  2007ت سـنة أو شهر 

  :یةأساس محاور،تتمثل في ثلاثة  ةالأمریكیمتحدة ال ولایاتال
  عقاریةال زمةالاقبل نشوب  الأمریكيكلي ال قتصادالا ةالح. 1
درجـة العقاریـة مـن القـروض المعمول بهـا فـي مـنح الیس یامقالحراف عن نالا. 2
  ثانیة ال
  .1یة جد متطورةالراق مأو  إلىلجوء المضاربة و التعمیم . 3

            
                                                             

  .22، ص2009نشر، ال، دار Sub-primeمیة أزمة العالیة المال الأزماتتداعیات  قادر بلطاس،العبد  1
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  ؛ةالإسلامییة المالهندسة ال یةأهم: ثانيالمبحث ال
  :ما یلي لعلمیاً وعملیاً من خلا ةالإسلامییة المالهندسة ال یةأهمتتجلى 

  ةالإسلامییة المالعلمیة للهندسة ال یةهمالأ: لاً أو  
  :1تتمثل فیما یلي  
  ــــؤدي ــــذان همــــا موضــــوع التطــــویر البحــــث و الی ــــة المالهندســــة الل  إلــــىی

ومواكبتــه للتطـــورات  الإســلاميمعرفیــة للاقتصـــاد المنظومــة ال الاســتكم
 یة؛المالعلوم الحاصلة في ال

  ات طــــار الا إیجــــادفــــي  ةالإســــلامییــــة المالهندســــة الیســــاعد وجــــود علــــم
ـــین الو  الإســـلاميمصـــرفي العمـــل التـــي یتطلبهـــا ال داریـــةالإ تـــي تجمـــع ب
 ؛ةالإسلامیمصرفیة الخبرة الشرعیة و المعرفة ال

  تحـــریم  إلـــىمســارعة ال، فـــلا یجـــوز باحــةالامعـــاملات الفـــي  الأصــلأن
شـــریعة قـــد المســـتحدثة حتـــى یتبـــین أن المعـــاملات الصـــورة مـــن صـــور 

 حرمتها؛
  فقــه  أحكـاممقاصـد، حیـث أن الیـة للعلــل و المالمعـاملات العبـرة فـي الأن

شـرعي وجـودا وعـدما بعكـس الحكم المرتبطـة بـمعاملات معللـة وعللهـا ال
نص ،لــذلك فعملیــة الـتوقـف فیهــا عنـد حــدود التـي یجــب العبــادات الفقـه 

ــــة المالعقــــود الحــــاق ال ــــي  أصــــولمســــتحدثة بالی  الإســــلاميقــــه فاللهــــا ف
 .علةالمسترشدین ب

  نمــا وجههــا المالعقــود اللــم ینشــئ  ســلامالاأن صـــحیحة الوجهــة الیـــة ،وإ
عامــــة وتقریــــر ال حكــــامالامحرمــــات وتشــــریع العــــن طریــــق تنقیتهــــا مــــن 

 .منظمة لهاالكلیة القواعد ال
   

                                                             
تمویـــل المســتجدة وتطبیقاتهــا علــى نمــاذج الیــة المالفقهــي للعقـــود التكییــف ال حمــد محمــد محمــود نصــار،أ 1

 .2005ردني، الأ الإسلاميبنك ال، معاصرةال الإسلامي



  ...دور الأزمات المالیة العالمیة            بن سویسي حمزة،                                        . وس الشیخ، أاس. د

48 

   ةالإسلامییة المالعملیة للهندسة ال یةهمالا: ثانیا
  :1تتمثل فیما یلي  
  ـــة ال الأدواتمعظـــم ـــم تطویرهـــا منـــذ الموجـــودة هـــي تلـــك التمویلی ـــي ت ت

لكــــن . مجتمعــــات آنــــذاكالوقــــد كانــــت تفـــي بحاجــــات  قـــرون مضــــت،
 تزایـــدحاضـــر تالوقـــت المؤسســـات فـــي التمویلیـــة للأفـــراد و الحاجـــات ال

تمویلیـة الحاجـات المـا یلبـي تلـك  إیجـادبشكل مستمر وهـو مـا یتطلـب 
هندســــة الدور  یـــةأهم،وهنـــا تبـــرز  لحلاالتـــزام بــــالال إطـــاروذلـــك فـــي 

 .في تحقیق ذلك ةالإسلامییة المال
 محاولــــةمیــــة و العال الأســــواقتــــي تشــــهدها التطــــورات المــــن  ســــتفادةالا 

 .مواقف حیادیة اتخاذمنها بدلا من  ستفادةالا
  ككــــل مـــع اســــتفادة كــــل  الإســــلاميي المـــالنظــــام الضـــمان اســــتمراریة

تــزام الال لته مــن خــلاالوقــت علــى أصــالحفــاظ فــي ذات الأجزائــه مــع 
 .تي تقوم مسیرتهالشرعیة الضوابط الب

  ذین الــــمســــلمین المتعــــاملین مـــن المشــــقة عـــن جمهــــور الحــــرج و الرفـــع
ــــ ــــة،الیــــة بمســــتجداتها المالعقود الیتعــــاملون ب ــــه  حدیث ولكــــي یكــــون للفق

 .بدلا من تعطیله یةقتصادالاساحة الحضور قوي على  الإسلامي
  ـــالمؤسســـات الطبیعـــة عمـــل ـــوم ب ـــي تق ـــود ال إجراءت ـــة وخاصـــة المالعق ی

یاتهـــا الیـــة بالمالوســـاطة الذي یعمـــل وفـــق نمـــوذج الـــمصـــرفي العمـــل ال
ــــر مــــن  .مختلفــــةال ــــود الفكثی ــــة لا یمكــــن للمصــــارف الیــــة المالعق تقلیدی
أفكــار جدیـــدة  أوباســـتحداث مســتجدات ملحقــة بهـــا  إلاتعامــل معهــا ال

 .تمكنها من أن تكون عملیة قابلة للتطبیق
          

                                                             
 .2005متحدة، العربیة المارات الإ، جامعة یةالمالمعاملات الجتهاد في الاضوابط ضویحكى، ال االلهأحمد عبد  1



  ...دور الأزمات المالیة العالمیة            بن سویسي حمزة،                                        . وس الشیخ، أاس. د

49 

  ةالإسلامییة المالهندسة الصعوبات تطبیق : ثالثالمبحث ال
منـــذ نشـــأتها تحـــدیات كبیـــرة أثـــرت علـــى  ةالإســـلامیمصـــارف الواجهـــت   

نجازاتهالاها وأعاقت تقدمها، مما كان له الأعم   .اثر على نجاحها وإ
  :1هما ةالإسلامیبنوك التي تواجهها الصعوبات الویوجد نوعین من   

  مؤسسیةالجوانب المتعلقة بالصعوبات ال: لاً أو 
  :تتمثل فیما یلي  
 فــي كافـة أرجــاء  ةالإسـلامیبنــوك ال تحـاول: ســلیمالمؤسســي ال طـارالا

مصــرفي العمــل الذي یــدعم الــمؤسســي ال طــارالامــن  ســتفادةالام العــال
ذي یوظــــف الــــمؤسســــي الدعم الــــتقلیــــدي، لكنهــــا تعــــاني مــــن انعــــدام ال

خصوصــا لخدمــة حاجاتهــا، كمــا أن بنــاء كیــان مؤسســي ســلیم یعتبــر 
 .الإسلاميتمویل الأخطر تحد یواجه 

 وضـــعت قـــوانین : داعمـــةالسیاســـات المناســـب و القـــانوني ال طـــارالا
ـــوك و التجـــارة و ال ـــى الشـــركات فـــي معظـــم البن ـــدان عل ـــبل ـــي، النمط ال غرب

ــــوي هــــذه  عمــــل الا تضــــیق مــــن مــــدى نشــــاطات أحكامــــقــــوانین الوتحت
 طــرافالامصــرفي وتحصــره فــي حــدود تقلیدیــة، وفــي حــین تســتطیع ال

یـات تفاقالاأن تنفیـذ هـذه  إلا إسـلاميعقـد  أساسوضع اتفاقیات على 
 .یف إضافیةالمحاكم یتطلب جهود وتكالفي 

 مهــم بـنفس درجــة  ةالإسـلامیبنـوك الشـراف علــى الا :شــرافيالا طـارالا
 إطـــارراهن فـــان عـــدم وجـــود الـــوقـــت التقلیدیـــة، وفـــي الیتـــه للبنـــوك أهم

قـائم ویسـتحق اهتمامــاً الیعتبـر احــد نقـاط ضـعف للنظــام  الإشـرافي فعـ
 .جاداً 

 

                                                             
ث للمصـارف الـثالمؤتمر ال، تشغیلالواقع وتحدیات الحدیثة، الة الإسلامییة المال الأدواتعدنان احمد یوسف،  1
 .2009ة بسوریا سنة الإسلامییة المالمؤسسات الو 
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  تشغیلیةالجوانب البمتعلقة الصعوبات ال: ثانیا
  :تتمثل فیما یلي  

  ــاحالا تمویــل عــن طریــق تقاســم الانعــدام معــاملات التنقســم : رب
ـــى ةالإســـلامییـــة المال ـــى رســـم ثابـــت  إل ـــوم احـــدهما عل نـــوعین، یق

ــــى  ، ویــــوفر ربــــاحالاتقســــیم  إلــــى الآخــــرویســــتند  المــــال رأسعل
شــراء وبیــع ســلع حقیقیــة، بینمــا تقــوم  لتمویــل مــن خــلاالنوعــان ال
ـــة المالمعـــاملات ال ـــى تســـلیف الی ـــة عل ـــل رســـم  الأمـــوالتقلیدی مقاب

ون الإســلامییون قتصـادالامختصــون ال، بحیــث علـق )فائـدة(ثابـت
تمویـــل اللتقـــدیم قـــدر معتبـــر مـــن  ةالإســـلامیبنـــوك الهم علـــى الآمـــ

، وینتج عـن هـذا آثـار اقتصـادیة مماثلـة رباحالاعن طریق تقاسم 
تنمیــة التـي تحـدث تــأثیر قویـا علـى صـعید المباشـر، الللاسـتثمار 

 ربــــاحالامشــــاركة فــــي الانــــه فعلیــــا ظــــل تمویــــل  إلا، یةقتصــــادالا
عدیـدة  أسـباب إلـى، ویعود ذلك ةالإسلامیمعاملات الضئیلاً في 

 :وعملائها كما یلي ةالإسلامیبنوك الحسب منظور 
  كمســـــتخدمة للتمویــــــل  الأعمـــــالمـــــن منظـــــور منشـــــآت

عقــود التفشـل  أنهـاملاحظـة  یــةهمالامصـرفي فـان مـن ال
اســتثمار  إعــادةتــي لا تفــرض قیــوداً وتشــجع الیــة، و المال

ـــــاحالا شـــــركة، ولـــــم یـــــتم تكییـــــف عقـــــود الفـــــي نمـــــو  رب
مـــــع متطلبـــــات ورغبـــــات هـــــذه  ربـــــاحالامشـــــاركة فـــــي ال
 .عملالمنشات باعتبارها منشات مستمرة في ال

  ناجمــة عــن  أعلــىیف البنــوك یبــدو أن هنــاك تكــالومــن منظــور
، حیــث أن ربــاحالامشــاركة فــي ال أســاسعلــى  الأمــوال توظیــف
ـــــب المشـــــروع الاختیـــــار  جـــــدوى  دراســـــاتمناســـــب لتمویلـــــه یتطل
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، وعــادة مــا یتجــالوتقویمــاً فنیــاً وم جهــود تكلفــة الز تكلفــة هــذه و ایــاً
 .ات بعوائد ثابتةإیداع

  یســببها انتشــار صـــیغ  أخـــرىمشــكلة : موجـــوداتالعــدم ســیولة
دین، وهـــي صــعوبة تحویـــل هـــذه الــ أســـاسقائمـــة علــى التمویــل ال
، أنهابشـــــ تفـــــاوضالیـــــة یمكـــــن الم أدوات إلـــــى ةتمویلیـــــالصـــــیغ ال

بقیمتـه  الاشـخص  أي إلـىدین لا یمكن تحویلـه الفمجرد إحداث 
غیـر قابلـة  ةالإسـلامییـة المالسوق السمیة، ویجعل ذلك هیكل الا

ـــة الللتســـییل بدرجـــة ع ـــل ذلـــك عقب فـــي تطـــویر  یةأساســـیـــة، ویمث
 .ةالإسلامییة المال الأدواتثانویة في  أسواق

  كثیـر الدراك أن الایجـب  :محلیـا الأمـوالودائع وتوظیف الحشد
بیــة ذایـاً لــم تــأت بســبب جالح ةالإســلامیبنــوك الودائــع لــدى المـن 

 .دیني للعملاءالتزام الالمرتفعة بل بسبب العوائد ال
 منافســة، الزیـادة مســتمرة فـي  ةالإســلامیبنـوك التواجــه  :منافسـةال

فــي  الإســلاميمصــرفي النظــام الذي حــدث فــي الــهــام التطــور الو 
ســوق، التقلیدیــة فــي هــذه البنــوك الماضــیة هــو دخــول الســنوات ال

ـــالفعلـــى ســـبیل  ـــتح  المث ـــك الف ـــيالاتجـــاري البن ســـعودیة الفـــي  هل
تجاریــة بفــتح نوافــذ الیزیــا ســمح للبنــوك ال، وفــي مةإســلامیفروعــا 
 .ةإسلامی

 ـــادات : عولمـــةال بنـــوك الفـــي منافســـة  أخـــرىیتوقـــع أن تحـــدث زی
 .عولمةالمستقبل بسبب الفي  ةالإسلامیتقلیدیة للبنوك ال

  :دراسةالنتائج 
  :على ضوء ما سبق نستخلص ما یلي  

  ـــة المالهندســـة المنتجـــات ـــت  -یـــةالمالمشـــتقات ال-تقلیدیـــةالی عجل
 .الأخیرةیة المال الأزماتبانفجار 
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 تــي یــتم التقلیدیــة الیــة المالمشــتقات التــرفض  ةالإســلامیشــریعة ال
تقلیدیــة الیــة المالعقــود الفكثیــر مــن  .یــةالمال الأســواقها فــي تــداول

باســـــتحداث  إلاتعامـــــل معهـــــا ال ةالإســـــلامیلا یمكــــن للمصـــــارف 
أفكــــار جدیــــدة تمكنهــــا مــــن أن تكــــون  أومســــتجدات ملحقــــة بهــــا 

  .        الإسلاميدین العملیة قابلة للتطبیق وفق 
 ـــة المالهندســـة الئ و ارغـــم مســـ ـــة المالهندســـة ال مزایـــاتقلیدیـــة، و الی ی

یــة المال الأســواقدون تطبیقهــا فـي  الواقــع حـالأن  إلا، ةالإسـلامی
 . تطبیقها أمامتي وقفت التحدیات العدید من الوذلك لوجود 

  :مراجعالقائمة 
، یــةالمالمعـاملات الجتهـاد فــي الاضــوابط ضـویحكى، ال االلهأحمـد عبـد  .1

 .2005متحدة، سنة العربیة ال ماراتالاجامعة 
مستجدة الیة المالقهي للعقود فالتكییف ال حمد محمد محمود نصـار،أ .2

ــــى   الإســــلاميبنــــك ال، معاصــــرةال الإســــلاميتمویــــل ال نمــــاذجوتطبیقاتهــــا عل
 .2005ي، ردنالا
ــة المال زمــةالا دروس مســتفادة مــن لــویس حبیقــة،  .3 ــةالعالی ، جریــدة می
 .2010یة سنة ماراتالاخلیج ال
 .2009، سنة شاملالدمار الأسلحة سامي إبراهیم سویلم،  .4
فـــي خلـــق  هاســـاهمتمیـــة و المالمشـــتقات المخـــاطر ســنحون محمـــود،  .5

 .2009جزائر، ال ،یة جامعة سطیفالمالهندسة ال، بحث مقدم لمؤتمر الأزمات
وراق للنشــر الــ، مؤسســة هــاأدواتیــة و المالهندســة الهشــام فــوزي دبــاس،  .6
 .2008عمان، سنة  ،ردنالاتوزیع، الو 
-Sub أزمـةمیـة العالیـة المال الأزمـاتتـداعیات  قادر بلطـاس،العبد  .7

prime  22، ص2009نشر، سنة ال، دار. 
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هندســـة الســـلبیة لمنتجـــات ال الآثـــاریـــة و المال زمــةالأ بصـــري، العلــي  .8
 .2009، یةالمال
واقــــع الحدیثـــة، ال ةالإســـلامییـــة المال الأدواتعـــدنان احمـــد یوســـف،  .9

 ةالإســلامییــة المالمؤسســات الث للمصــارف و الــثالمــؤتمر ال، تشــغیلالوتحــدیات 
 .2009، بسوریا

ــةالیــة المال زمــةالأ  طــاهر،النادیــة هــارون  .10  -یاتهــاال -هاأســباب -راهن
 .2009مغرب، القادر، المیر عبد الا، جامعة آثارها
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  يالمالنظام اللعلاج تصدع  إستراتیجیةك ةالإسلامییة المالهندسة ال
  )یكون أنرؤیة تحلیلیة لما هو كائن وما ینبغي ( دوليال

1یرذبیا نو طر  .أ                                                    
  :ملخصال

نظــام الفــي  لاخــتلامــن  هأحدثتــمیــة ومــا العالیــة المال زمــةالأحــدوث  إن
ـــــ يالمـــــال مســـــتخدمة لـــــم تكـــــن مناســـــبة وذلـــــك الیـــــة المال الأدوات أندولي بـــــیّن ال

ضِ مبادئها مع  یـة المال الأسـواقذي دفـع مختصـوا الـ الأمـر. الأخلاقیـةقیم اللتعارُ
مـن هنـا جـاءت . مسـتقبلا زمـةالاناجعة لتجنـب حـدوث البدائل البحث عن ال إلى

 إلــــىیــــة، لتنتقــــل بعــــدها المالهندســــة المتعلقــــة بالجوانــــب الل و التتنــــ دراســــةالهــــذه 
شـرعیة، مـع الوضـوابطها  هاأهـدافوكـذا  ةالإسـلامییة المالهندسة الجة مفهوم المع

  .دوليالي المالنظام التي ستسهمُ في ضمان استقرار المنتجاتها  أهم إبراز
ـــدالكلمـــات ال یـــة المال زمـــةالا، ةالإســـلامییـــة المالهندســـة الیـــة، المالهندســـة ال :ةال
  .دوليالي المالنظام ال، ةالإسلامیصكوك المیة، العال

Résumé : 
L'apparition de la crise financière mondiale et ses 

déséquilibres exercés sur le système financier international 
confirme que les produits financiers utilisés n’étaient pas 
adéquats a cause de son opposition aux valeurs morales. Ce qui 
pousse des spécialistes des marchés financiers à chercher 
d’autres produits financiers viables à éviter une telle crise a 
l’avenir. De là est venu l'étude présente porte sur les aspects de 
l'ingénierie financière, pour passer ensuite à aborder le concept 
de l'ingénierie financière islamique, ainsi que des objectifs et des 
contrôles légitimes, en soulignant les produits les plus 
importants qui contribueront à assurer la stabilité du système 
financier international. 

Mots clés : crise financière mondiale, l'ingénierie 
financière, l'ingénierie financière islamique, sukuk (obligations) 
islamiques, système financier international. 

                                                             
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )أ(أستاذ مساعد  1
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  :مقدمة
وتجدد مظاهرها مـن وقـت لأخـر جعـل مـن  یةقتصادالاحیاة التطور  إن  

ـــــوفیر المـــــال بتكـــــارالا بـــــداعالا ومنتجـــــات اســـــتثماریة  أدواتي ضـــــرورة ملحـــــة لت
ة مر امقـالطمـع و الغـش و ال وانالـیة، وتبتعد عن كـل نسانالاطرة فالتستجیب لمبادئ 

تــي تبــیح كــل الماضــي و القــرن التــي ظهــرت فــي الیــة المالمنتجــات التــي میــزت ال
لــم تســلم مــن  ةالإســلامیبلاد الــحتــى . ثــروةالربح وجمــع الــســبل للحصــول علــى ال

لكـن مـع . یم دینهـاالاضـح مـع تعـفالربویـة رغـم تعارضـها ال الأدواتاسـتخدام هـذه 
 الأخیــرةحققــت هـذه  أن، خاصــة بعـد الأمـراختلــف  ةالإسـلامیمصــارف الظهـور 

 ةالإســلامیمصــارف ال أن إذ. دوليالــو  قلیمــيالامســتویین النجاحــات بــاهرة علــى 
في استثمارات حقیقیة بصـورة مباشـرة، وهـو مـا یـؤدي  هاالأمو تعمل على توظیف 

ه، فضــلا عــن تحملهــا جــزء مــن تكلفـــة الــم رأسمجتمــع مــن الزیــادة رصــید  إلــى
تــي تقــرض الربویــة المصــارف المخــاطر، علــى عكــس المشــاركة فــي المشــروع و ال
عقـــار الك آمنـــةاقتصـــادیة  تالامجـــمقابـــل فائـــدة معلومـــة ثابتـــة واهتمامهـــا ب المـــال

  .مثلا
میـة ومـا تبعهـا مـن تـداعیات، عـزز مـن العالیـة المال زمـةالاومع حدوث   

سـعي التحـد كبیـر متمثـل فـي ضـرورة  أمـامووضـعها  ةالإسلامیمصارف المكانة 
شــــریعة الیم الومتنوعـــة وخاضــــعة لتعــــ ةالــــفعیـــة جــــادة و المنتجــــات م نحـــو تــــوفیر

طــرق الفــي ابتكــار  ةالإســلامییــة المالهندســة ال یــةأهممــن هنــا بــرزت . ةالإســلامی
كفــاءة الجــودة و التمیــز و ال ةالإســلامیتــي تضــمن للمصــرف التمویلیــة العملیــات الو 

میـــة، وكـــذا مواجهـــة العالســـوق الفـــي  جدمانـــالایـــة، وقـــادرة علـــى المال هـــاأدواتفـــي 
  :یةالتال یةشكالالإوبناء علیه دعونا نطرح . تنمیةالنمو و الودفع عجلة  الأزمات

دولي الـي المـالنظام التعید استقرار  أن ةالإسلامییة المالكیف یمكن للهندسة 
  ؟اوتمنع انهیاره وتصدعه مجدد
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  :دراسةال یةأهم
یــــــة المالهندســـــة الج مفهـــــوم الفـــــي كونهـــــا تعــــــ دراســــــةال یـــــةأهمتتجلـــــى   
رق فــال إلـى إشـارةحنیـف وذلـك فـي الشـرع التـي توافـق المنتجاتهـا  أهـمو  ةالإسـلامی

 نأ مكــانالإبذي كــان الــدور الــ إلــىتقلیدیــة وصــولا الهندســة الذي یمیزهــا عــن الــ
ا وتناسـقا وعصـیا عـن أحكامـي دولـي اشـد انضـباطا و التلعبه في صیاغة نظـام مـ

توصــیات تعــین صــانعي الكوكبــة مــن  إلــى نهایــةالیــة، لــنخلص فــي المال الأزمـات
  .ستراتیجیةالاخطط الخصوص في وضع المحلیین على وجه القرار ال

  :دراسةال أهداف
  :تيالاتحقیق  إلى دراسةالتهدف 

  .یة عموماالمالهندسة الماهیة  إبراز -
  .ةالإسلامییة المالهندسة المتعلقة بالنظریة الجوانب ال إبراز -
 الأســـواقفـــي حفـــظ تماســـك  ةالإســـلامییـــة المالهندســـة البمنـــوط الدور الـــ إبـــراز -
  .یةالمال
  .یةالمال زمةالاكوصفة لاحتواء  ةالإسلامییة المالهندسة التبني  یةأهمبیان  -
  یةالمالهندسة الماهیة  .لاأو 
  :یةالمالهندسة التعریف . 1

 Financialیـة المالوقـوف عنـد تعریـف واحـد للهندسـة الصـعب المـن 

Engineering) ( ـــك لاخـــتلاف وجهـــات فمـــن . مصـــطلحالنظـــر فـــي هـــذا الوذل
ـــان مصـــطلح المال الأســـواقوجهـــة نظـــر  ـــة ف ـــة یســـتعمل لوصـــف المالهندســـة الی ی

یأخـــذ مثـــل هـــذا . یـــة بطریقـــة علمیـــةالمالســـوق المحصـــلة مـــن البیانـــات التحلیـــل 
ـــــات التحلیـــــل عـــــادة شـــــكل ال ـــــةالمال نمـــــاذجال أوریاضـــــیة الخوارزمی وتســـــتخدم . ی
عمــلات، تســعیر الیــة، خاصــة فــي تجــارة المالســوق الكثیــرا فــي  یــةالمالهندســة ال
یــة المالهندســة الوتقنیــات  أدوات الویســمح اســتعم. مســتقبلیاتالخیــارات واســهم ال

مـــن  أفضـــلي فهـــم التـــالیـــة، وبالمالللســـوق  أفضـــلیین مـــن فهـــم المـــالللمهندســـین 
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ـا جـدًا ب. سوقالمتعاملین في الطرف   للمتعـاملین لان دقـةنسـبة الویعتبر هذا مهمً
  .1تقراراال اتخاذفي  یةأساسمعلومات وسرعتها ال

ـــة بالمال الإدارةمـــن وجهـــة نظـــر  أمـــا ـــان مفهـــوم الی هندســـة المؤسســـات ف
ــــة یتضــــح المال ــــری ــــدیم  لمــــن خــــلا أكث ــــائج المســــطرة و ال الأهــــدافتق متوقعــــة النت
  :حیث نجد یاتشكالالإمتبعة وحلول الخطوات المستخدمة و ال الأنظمةو 
مؤسســــات وبیئتهــــا، تــــم تطویرهــــا الهــــي مــــنهج لفهــــم طبیعــــة : یــــةالمالهندســــة ال.أ

  ..2)يقتصادالا المال رأس(سع معانیه أو ب المال رأسلخدمة 
تــي ترتكــز علــى قضــیة المیزانیــة ال أعلــىتتمثــل فــي تقنیــات : یــةالمالهندســة ال .ب
ـــى فهـــم مصـــلحة ال ـــدرة عل ـــة و ال(مؤسســـة الق كمـــا یشـــیر مفهـــوم . 3)دیمومـــةالربحی
متعلقــــة ال جتمــــاعيالا المــــال رأسعملیــــات علــــى الجمیــــع  إلــــىیــــة المالهندســــة ال

نســـبة الصـــدد فانـــه بالوفـــي ذات . 4بإنشـــائه، احتجـــازه، توزیعـــه، تنظیمـــه وتحویلـــه
كمیـة العملیـة الیة قد تكـون تعبیـرا مفیـدا لوصـف المالهندسة الشركة فان اللخزینة 

نشــاطات الوقــد تتضــمن . یــة للشــركةالمالعملیــات المصــممة لتحســین التحلیلیــة ال
  :5یةالتال

 .منشاةالتعظیم قیمة  -

 .یةالمال الأوراقمحفظة  إدارة -

                                                             
رابع الدولي ال، ورقة مقدمة للمؤتمر ميالعالي المالنظام الیة واضطراب المالهندسة الحمد قندوز، أكریم العبد  1
ـــة مـــن منظـــور العالقتصـــادیة الا الأزمـــة"  ـــة  16/12/2010-15"  الإســـلاميقتصـــاد الامی ـــوم ال، كلی ـــة الاعل داری
  2كویت ، ص الجتماعیة ، جامعة الاو 

 الأزمـةیـة فـي ظـل المالمخـاطر التغطیـة مـن الیـة فـي تفعیـل اسـتراتیجیات المالهندسـة ال، حدود البوعكاز نو  2
تجاریـة ، جامعـة سـطیف، العلـوم الماجستیر ، قسـم الحصول على شهادة ال، مذكرة تدخل ضمن متطلبات یةالمال

  .21، ص  2010-2011
  .موضعالونفس  مرجعالنفس ، البوعكاز نو  3
  . موضعالونفس  مرجعالنفس ، البوعكاز نو  4
، الإسـلاميقتصـاد الا، عزیـزالملك عبـد الة ، مجلة جامعة الإسلامییة المالهندسة الكریم احمد قندوز، العبد  5
  .9، ص 2007، 2عدد ال، 20مجلد ال
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تــي تــنعكس مباشــرة الصــفقات التحــوط فــي ال/ تمویــل الحــول  تفــاوضال -
ـــة المخـــاطر العتبـــار الابعـــین  أخـــذاشـــركة العلـــى قیمـــة ضـــریبة  تنظیمی

 .سیاسیةالو 

زبـــــون الح كـــــل مـــــن المبیعـــــات بشـــــكل یراعـــــي مصـــــالتنظـــــیم صـــــفقات  -
 .شركةالو 

 .شركةالمورد و الح كل من الشراء بشكل یوازي مصَ التنظیم صفقات  -

یـة هـي المالهندسـة الفـان  (IAFE) یینالمالدولیة للمهندسین الرابطة الما حسب أ
 ضــــــاأیوتعـــــرف . تمویـــــلالحلـــــول لمشــــــاكل  یجـــــادریاضــــــیة لإالطـــــرق التطبیـــــق 

هندســــة التعتمــــد . حســــابيالتمویــــل الریاضــــي و التمویــــل الیــــة و المالریاضــــیات الب
نظریـة الو  حصـاءاتالإو  يالالـ عـلامالإو تطبیقیـة الریاضـیات ال أدواتیة على المال

 ســتثمارالایون لــدى كــل مــن بنــوك المــالمهندســون الحیــث یوظــف . یةقتصــادالا
ــالتحــوط وشــركات التجاریــة وصــنادیق المصــارف الو  . تنظیمیــةالهیئــات ال، و أمینت

یـــة لحـــل مشـــاكل مثـــل تطـــویر المالهندســـة ال یبالأســـشـــركات تطبـــق الوكـــل هـــذه 
ــة المال الأوراقجدیــدة وتقیــیم مشــتقات المنتجــات ال یة ســتثمار الامحــافظ الیــة وهیكل
دارةو   أفــراد إلــىحاجــة ال أبــرزتي المــال بتكــارالازیــادة وتیــرة  أنكمــا . مخــاطرال إ

 التـي لا تـز الیـة، المالهندسـة ال المؤهلین تأهیلا علمیا مع تدریب خاص فـي مجـ
  . 1یةالمال الأسواقفي نمو مستمر في جمیع 

متخصصــــــون  یتكــــــون مــــــن ،حیـــــوي الیــــــة مجــــــالمالهندســــــة الوتعتبـــــر 
متخصصــــــون باســــــتنتاج المشــــــكلات أن یقــــــوم الوتتطلــــــب طبیعــــــة  .ومتمرســـــون

وهــو مــا . مشــكلاتالجــة الحلــول لمعال فضــلللوصــول لأ مكــانالابقــدر  الأدوات
ــتعریــف الیؤكــده  یــة الم أدواتیــة عبــارة عــن اســتخدام المالهندســة ال أنذي یــرى ال
ترتیـــب  إعـــادة أوهیكلـــة  عـــادةومـــا یتعلـــق بهـــم لإ تضـــایامقالو مســـتقبلیات المثـــل 

مخــاطر ال إدارةیــة اســتثنائیة لاســیما الم أهــدافیــة بغــرض تحقیــق المالتــدفقات ال
                                                             

  .23-22، ص صسابقالمرجع ال، البوعكاز نو  1
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یـة المالهندسـة الفـي  یةأساسـهنـاك مسـلمات  أن إلىهنا  شارةالاوتجدر . 1یةالمال
  :2فیما یلي جازهایإیمكن 

 أووهمیـــة ال یةقتصـــادالا نشـــطةالاربح حقیقـــي بعیـــدا عـــن الـــیكـــون  أنیجـــب  \.1
  .یة غیر عادیةالوممارسات م الأسعارعلیة من مضاربات وتضخم في فالغیر 

ـــــل فـــــي مشـــــروعات الیعتبـــــر  .2 ـــــاجالانشـــــاط وســـــیط بغـــــرض  الأعمـــــالتموی  نت
مخـــاطر وبنـــود التمویـــل ویغطـــي التشـــغیل لتحقیـــق عائـــد مناســـب یفـــوق تكلفـــة الو 
  .تكلفةال
ــــة، كــــالمالمنشــــات ال.3 ــــي ســــتثمارالابنوك وصــــنادیق الی ي قتصــــادالانظــــام ال، ف

. یةقتصـــادالاحیــاة التلاعــب بمقــدرات اللا  نتـــاجالاوســیطة لخدمــة عجلــة  أجهــزة
سـوق التـوازن فـي النقدیـة لیقابـل السـوق التحقق تـوازن فـي  أنضروري المن  نإذ
تشـغیل اقتصـادي كامـل  إلـى نهایـةالعمل ممـا یـؤدي فـي ال أسواقسلعیة وكذلك ال

  .دولةاللموارد 
شـــركة الداخلیـــة بالمتغیـــرات التركیز علـــى الیـــة بـــالمالوظیفـــة التـــدار  أنیجـــب . 4
ـــة و الســـتقرار و الاتـــوازن و المحیطـــة بمـــا یحقـــق البیئیـــة ال بعـــادالأو  تحكم فـــي الـــربحی
ـــــة المالمخـــــاطر ال ـــــیض تكلف ـــــة وتخف ـــــل الی ـــــة للتموی ـــــة مصـــــادر بدیل ـــــل وتنمی تموی

  .یةقتصادالاواستخداماته 
ي المـالقـرار المشـروع، وترشـید العلیة لدورة حیـاة فالمرآة الیة هي المالوظیفة ال. 5

وتـرتبط كـل مرحلـة مـن . یـةالتالمرحلـة الي فـي المالنجاح الفي كل مرحلة یعكس 
، ویظهــر ذلــك )ســتخدامالا( ســتثمارالاو ) مصــدرال(تمویــل النمــو بقــراري المراحــل 

 أودماج نـــالاتصـــفیة و ال دراســـاتمشـــروعات وفـــي الجـــدوى  دراســـاتواضـــحا فـــي 
  .الفصنالا

                                                             
1http://islamfin.go-forum.net/t99-topic) 18/09/2014طلاع الاتاریخ (  

، مـذكرة تـدخل ضـمن 2007میـة لسـنة العالیـة المال الأزمـةیة وأثرها علـى المالهندسة المانسبع رابح امین، ال 2
  .18-17، ص ص2011-2010، 3جزائر الماجستیر، جامعة الحصول على شهادة المتطلبات 
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مخــاطر العائــد و الي مــن حیــث المــالقــرار المترتبــة علــى النتــائج الیجــب قیــاس . 6
) زمنالـــنتـــائج مـــع عنصـــر التغیـــر  أي(قصـــیر الطویـــل و ال ینجلـــالاتكلفـــة فـــي الو 

ـــــــك  ـــــــت تل ـــــــة الوســـــــواء كان ـــــــة  أونتـــــــائج مادی ـــــــة (معنوی  أوسیاســـــــیة  أواجتماعی
  ).سیكولوجیة

ــــة بهــــاالمال الإدارة أهــــدافمنظمــــات مــــع ال أهــــدافتتطــــابق . 7  إدارةفتهــــدف . ی
ـــاحالالتحقیـــق  الأعمـــال ـــق  رب مـــن  نتـــاجالادقیق لعوامـــل الـــتخصـــیص العـــن طری

تـــي ال ســتثمارالاوقــوة عاملــة ومــوارد فــي تنظــیم معــین، كمــا ان سیاســات  الأمــو 
  .طویلال جلالافي  رباحالاتسعى لتحقیق  المال رأس أصحابیختارها 

قــرارات تحدیــد : مثــل تالامجــالیــة لعــدد مــن المال الإدارةیمكــن تقســیم قــرارات . 8
ــــث  المــــال رأسهیكــــل  ــــل، تخصــــیص الحجــــم ومصــــادر المــــن حی  الأمــــوالتموی

ـــى ال ـــة لضـــمان ال الأصـــولســـتخدامات مـــن الامتاحـــة عل ـــة، المختلف حـــل  أوربحی
 .يالمالنشاط الیة وتحلیل المالمشكلات ال

  :یةالمالهندسة النشأة . 2
ثمانینــات بهــدف عــون وخدمــة الفــي منتصــف  یــةالمالهندســة الظهــرت 

تشــــــریعیة القیــــــود التخلص مـــــن الــــــمخـــــاطر و الفـــــي مواجهــــــة  الأعمــــــالمنشـــــآت 
هندســـة الففـــي لنــدن، ابتكـــرت . منشــآتالســـوق وبیئـــة التـــي یفرضــها الضــغوط الو 
فــي  الأعمــاللمســاعدة منشــآت  إداراتبریطانیــة البنــوك الت أسســیــة عنــدما المال

یجــادتــي یســببها لهــا عملائهــا، و المخــاطر المواجهـة  مشــكلات فــي الحلــول لتلــك  إ
رع فـــالظهـــور هــذا  بدایــةكانــت تلـــك  .المـــال أســواقلتطــویر منتجـــات  محــاولاتال
 رأسوفـي ظـل هیمنـة . 1یـةالمال تتـداولاالو  الأسـواقذي یعتني بهندسة الي المال
ــة ال ربــاحالا إغــراءمي، وتحــت العــالمســتوى المصــرفي علــى الي و المــال المــال هائل
جدیــدة علــى  أزمــةمصــارف، وبهــدف تفــادي وقــوع الو  المــالتــي یحققهــا قطــاع ال

یــــة المالهندســــة المبــــدعو  أنبعض الــــ، یــــرى 1982مدیونیــــة ســــنة ال أزمــــةغـــرار 
                                                             

1http://infotechaccountants.com) 18/09/2014طلاع الاتاریخ(  
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 أنقول التسـرع بـالمجازفـة المـن  أصـبحیة جدیـدة حتـى الم أداةیظهرون كل یوم ب
 الم شـــهد ثـــورة فـــي مجـــالعـــال أنكمـــا . 1مبتكـــراتال آخـــرتلـــك تعـــد  أو داةالاهـــذه 

  :2یةالتال ربعالأظواهر الیة یمكن تلخیصها في المالات بتكار الا
 إلـىذلـك  أدى، وقـد المـال أسـواقمتاحـة فـي ال ستثمارالا أدواتاتساع وتعدد  .1

تاحـة مزیـد مـن الزیادة سیولة  تمویـل عـن طریـق جـذب مسـتثمرین جـدد السوق، وإ
  .تمویلالوتقدیم فرص جدیدة للباحثین عن 

یـة المالمخـاطر التوزیـع  إعـادةتـي مكنـت مـن المخاطر، و ال إدارة أدوات إیجاد .2
  .مستثمرین للمخاطرالطبقا لتفضیلات 

یف وزیـادة التكـال، مما مكن مـن تحسـین الأسواقمراجحة بین ال أدواتتطویر  .3
  .میةالعال الأسواقفتاح على نالاعائد و ال
ـــــوع اســـــتراتیجیات . 4 ـــــوع وتجـــــدد  ســـــتثمارالاتعـــــدد وتن  أدواتنتیجـــــة لتعـــــدد وتن
  ).یةالمالمشتقات الخاصة ( ستثمارالا
  :یةالمالهندسة العوامل ظهور . 3

بحـث عـن الضـرورة  إلـى أدىیة ستثمار الاو  یةقتصادالابیئة التغیر في ال
تضـــخم الخـــدمات و الســـلع و ال أســـعارتغیر فــي الفـــ. یـــة جدیـــدةالومنتجــات م أدوات

یــة جدیــدة اقــل البحــث عــن منتجــات مالصــرف حــتم ال أســعارائــدة و فالومعــدلات 
تــي ســاعدت العوامــل ال أهــمویمكــن تلخــیص . عائــد أعلــىمخــاطرة و  أدنــىتكلفــة و 

  :3یة كما یليالمالهندسة العلى ظهور 
تلعـــب : تمویـــل البي المختلفـــة للمســـتثمرین وطـــالحتیاجـــات الاظهـــور  .3-1
...) ، شـــركات اســـتثمار وسماســـرةأمینبنـــوك، شـــركات تـــ(یـــة مـــن المالوســـائط ال

                                                             
1http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2006/28_C26-3.pdf ) طلاع الاتاریخ

22/09/2014 (  
  .4-3سابق، ص ص المرجع ال، ميالعالنظام الیة واضطرابات المالهندسة الحمد قندوز، أكریم العبد  2
، مــذكرة ةالإسـلامییـة المالمؤسسـات الة فـي تطـویر منتجـات الإسـلامییـة المالهندسـة الدور مختـار بونقـاب،  3

  .32، ص  2012-2011ماستر، جامعة قاصدي مرباح ، الحصول على شهادة التدخل ضمن متطلبات 
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ــــ ــــي نقــــل  الأســــاسدور ال وحــــدات  إلــــىي المــــالائض فــــالمــــن وحــــدات  الأمــــوالف
ـــان هـــذه الائض، ویمكـــن فـــال ـــام بهـــا الممكـــن للإفـــراد المهمـــة كـــان مـــن القـــول ب قی

عمــل البهـذا  فـرادالایـة، لكـن قیــام المالوسـائط الحاجـة لوجــود البأنفسـهم، مـن دون 
ــــىیــــؤدي  ــــة فالعــــدم  إل ــــاءة، وعلــــى الاعلیــــة وقل ــــكف ــــان ظهــــور ال رغم مــــن ذلــــك ف

ــــدة و الحتیاجــــات الا ــــث الجدی ــــل مختلفــــة مــــن حی تصــــمیم المتطــــورة لوســــائل تموی
یــــة بصــــورتها المالوســــائط الیر علــــى هــــذه عســــالســــتحقاق جعــــل مــــن الاوتــــواریخ 

 أســواقمشـاركین فـي المسـتثمرین و القدیمـة مـن اشـباع رغبـات التقلیدیـة ومهامهـا ال
حاجـــة للابتكـــار ولابتـــداع وســـائل جدیـــدة لمقابلـــة العمومـــا، ولـــذلك ظهـــرت  المــال

  .یةالمالهندسة الحتیاجات، وهي من مهام الاهذه 
معلومـات التقنیـات  أثـرت :عریضـةالسـوق المعلومات ومفهـوم التقنیات  .3-2

طریقـة عملـه،  أومفهومـه  أوي تأثیرا كبیـرا، سـواء علـى حـدوده المالقطاع العلى 
نقـود نفسـها، السـوق مثـل ماهیـة الفـي هـذه  یةأساسحاسوب على اشیاء الفقد اثر 

عمــلاء، النقدیـة بــین التحــویلات الوعلـى اشــیاء فرعیـة مســتحدثة مثــل كیفیـة عمــل 
ـــب التصـــالاولكـــن ظهـــور شـــبكات  ـــل ال ـــى تحوی ـــة العال الأســـواقذات ســـاعد عل می

مكانیــة الزمنیــة و الحــواجز الي كبیــر تنعــدم فیـه السـوق مــ إلــىمنفصــلة المتعـددة و ال
ونظــرا لان هنــاك احتیاجــات . مرســلةالمعلومــة المــدى وصــول  إلــىویصــل مــداه 

 أصـبحشـبكات، فقـد الهـذه  متـرابط بواسـطةالم العـالمختلفة في اجزاء مختلفة مـن 
عتمـاد علـى قاعـدة عریضـة وواسـعة الاحتیاجات ومقابلتها بالاسهل تصمیم المن 
ـــة العالســـوق المشـــاركین فـــي هـــذه المـــن  مهندســـین الكبیـــرة، ممـــا ســـهل علـــى المی

ـــات واحتیاجـــات الم أدواتراق و أو یین تصـــمیم المـــال ـــة تلبـــي رغب متعـــاملین فـــي الی
  .سوقالهذه 

 المـالیـة فـي سـوق العفالیعني مفهـوم  :یةالعفالكفاءة و الظهور مفهومي  .3-3
كفــاءة المشــاركین فیــه، بینمــا تعنــي الســوق علــى مقابلــة احتیاجــات المــدى مقــدرة 

 أوحتیاجــات بتكلفــة قلیلــة الامقابلــة هــذه  الأســواقذي تســتطیع فیــه هــذه الــمــدى ال
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) اعلیـةفالو  كفـاءةال(معیـارین الوهـذین . یتینالبوفورات ملحوظة، وبسرعة وبدقـة عـ
نحـــو  الأســـواقمشـــاركین، وتوجـــه التوســـع قاعـــدة  ةالـــحاكبـــر فـــي  یـــةأهمیأخـــذان 
جـــو الولـــذلك نجـــد فـــي هـــذا . خـــدمات للعمـــلاءالیـــة مـــن تجویـــد وتقـــدیم الدرجـــة ع

تحـــل محـــل طـــرق تمویـــل ) ائـــدةفال أســـعارمثـــل تبـــادر (یـــة الوســـائل م أو أدوات
مباشـــرة ال ســـبابالاویمكـــن تلخـــیص . قـــروضالتمویـــل  إعـــادةقدیمـــة نســـبیا مثـــل 

  :1جدیدة فیما یليال الأدواتلنشأة هذه 
ـــین الیف المبتكـــرة تقلـــل تكـــالوســـائل الو  الأدواتهـــذه  إن - وحـــدات المعـــاملات ب
  ).اعلیةفال(مختلفة ال
یـــة وبـــذلك یمكـــن المال الأوراقجدیـــدة مــن  أنـــواعنــه عـــن طریقهـــا یمكــن خلـــق إ -

لىمخاطر بطرق جدیدة و المقاسمة    .جدیدة أبعاد إ
مـؤثرة مثـل تغیـر الخارجیـة العوامـل التغلب على كثیر مـن العن طریقها یمكن  -

  .أخرىیة في دولة دون المال الأسواقمنظمة لعمل القوانین الضرائب و القوانین 
ســـــاعدت علـــــى ظهـــــور مفهـــــوم  أخــــرى أســـــباب إضـــــافةویمكــــن كـــــذلك 

  :2تيالایكمن في  هاأهمیة واتساع انتشارها، ولعل المالهندسة ال
 الأســــواقزیــــادة  أدتحیــــث  :جدیــــدةالمنظمــــة ال الأســــواقزیــــادة عــــدد . 3-4
ـــدة للأســـهم المنظمـــة ال ت الاتصـــالاات فـــي بتكـــار الا تایضـــامقالو مســـتقبلیة الجدی

 الأدواتتجـارة و الیف التخفـیض تكـ إلـى الأخیـرةسـنوات ال لحاسـبات خـلاالوتقنیة 
ـــادة الیـــة المال ـــر جـــدا، ومـــن ثـــم زی ـــة بشـــكل كبی هندســـة الاســـتخدام  تالامجـــنمطی
  .یة بشكل واسعالمال
 الأسـعارتقلبات في الت أصبحفقد  :إدارتها إلىحاجة المخاطر و الزیادة . 3-5
ـــدة و فال أســـعارســـلع و ال أســـعار( ، )ســـنداتالو  الأســـهم أســـعارعمـــلات و ال أســـعارائ

 أمــامحــواجز الصــرف وكــذلك رفــع ال أســعارمي لتعــویم العــالتوجــه الخاصــة بعــد 

                                                             
  .5سابق ، ص المرجع ال، ميالعالنظام الیة واضطرابات المالهندسة الحمد قندوز، أكریم العبد  1
  .33، ص سابقالمرجع المختار بونقاب،  2
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هائــل فـي ســرعة التطـور السیاسـیة و الجغرافیــة و الحـدود العبــر  المـال رأستـدفقات 
 ةالـــعمالي مــن اقتصـــادیات ترتكــز علـــى قتصـــادالاتحــول ال، و التقـــنالاو  التصــالا

كبیــــرة وغیـــــر التقلبــــات ال إلـــــى أدىمعرفـــــة، كــــل هــــذا الاقتصــــادیات كثیفــــة  إلــــى
مي ككـــل، ممـــا شـــكل خطـــرا كبیـــرا علـــى العـــالي قتصـــادالامحـــیط المتوقعــة فـــي ال

 إنتــاجضــروري المــن  أصــبحهــدد وجودهــا، ونتیجــة لــذلك  إذ الأعمــالمؤسســات 
  .یةالمالمخاطر الیة للسیطرة على الیة جدیدة وتطویر قدرات عالمنتجات م

ـــة. 3-6 ـــن  ســـتفادةالا محاول ـــالنظـــام الم ـــر  إذ: يالم ي عـــن المـــالنظـــام الیعب
فتــرة زمنیــة معینــة  لخــلا عــوانالاتــي تســمح لــبعض ال یــاتلالآ عــوانالأهیئــات و ال
. تمویـــــل، وللآخـــــرین باســـــتخدام وتوظیـــــف مـــــدخراتهمالحصـــــول علـــــى مـــــوارد الب

 أفضــلدخــار وضــمان الاي علــى قدرتــه علــى تعبئــة المــالنظــام الیــة الوتتوقــف فع
تفكیــر فــي كیفیــة ال إلــىیین قتصــادالا عــوانالاوهــو مــا یــدفع  .1تخصــیص للمــوارد

تـي یرغبـون فیهـا، وبشـكل كـفء، وكـذلك الطریقـة الي بالمـالنظـام المـن  ستفادةالا
تمویلیــة، الحلــول مثلــى لمشــاكلهم  إلــىیــات جدیــدة للوصــول الو  أدواتفــي تطــویر 

  .یةستثمار الارص فال للاستغلا أو
یـة، فحـدثت المالهندسـة السابقة بـدأت تـزداد منتجـات ال سبابونتیجة للأ

علـــــى كفـــــاءة هـــــذه  جـــــابیالإببورصـــــات تغیـــــرات فنیـــــة جذریـــــة انعكســـــت الفـــــي 
مشـــاریع عبـــر ال إداراتي لـــدى ســـتثمار الاتمـــویلي و الكـــر فالبورصـــات، وتطـــور ال

  : 2تبني ما یلي
ـــدة و الراق مأو اســـتحداث .1 ـــة جدی ـــی ـــر ال ـــرذي یعتب یـــة المالهندســـة ال تالامجـــ أكث

  :أنواعثلاثة  إلىمستحدثة الیة المال الأوراقحیث یمكن تصنیف . خصوبة

                                                             
،  2003جزائـر، الجامعیة ، المطبوعات ال، دیوان  كلیةالقتصادیة الاسیاسات ال الىمدخل المجید قدي، العبد  1

  .260ص 
 دراسـة: یـةالمالهندسـة الیة في ضوء منتجـات المالراق ویات تنشیط سوق فلسطین للأ لآد محمد نصار، الخ 2

ماجسـتیر، كلیـة الحصول على شـهادة ال، مذكرة تدخل ضمن متطلبات  مستثمرین في قطاع غزةالتطبیقیة على 
  .105، ص 2006ة، غزة ، الإسلامیجامعة التجارة، ال
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  .1)توریقال( أخرىیة الم أصولیة مختلفة من الراق مأو  -
  .یةالمالمشتقات  الیة جدیدة في طبیعتها وهي عقود الراق مأو  -
  .یة تقلیدیةالراق مو یة تمثل تطویرا لأالراق مأو  -
 الأنظمـةبورصـة، ویمكـن تصـنیف هـذه الفي رفـع كفـاءة  تساهم أنظمةابتكار . 2

  :ما یلي إلى
تســجیل علــى ال إجــراءمعــاملات مثــل التخفــیض تكلفــة  إلــىهادفــة الات بتكــار الا -
  2رفال
حدیثـــــة التكنولوجیـــــة ال الأســـــالیبرصـــــة لاســـــتخدام فالتـــــي تتـــــیح الات بتكـــــار الا -
 أو يلــالآ تــداولالیــة مثــل نظــام المالمعــاملات الزیــادة ســرعة تنفیــذ  إلــىهادفــة ال

  .3الإلكتروني
ـــي تخفـــض الات بتكـــار الا - ـــل النقـــدي الرصـــید الت ـــل بالعاطـــل مث ، 4هـــامشالتموی

                                                             
مؤجل في الدین الذي مفاده جعل ال securitizationلغة فهو ترجمة لمصطلح اقتصادي حدیث هو : توریق ال 1

توریق هــو عملیــة القتصــادي ، فــالاجانــب الامــا مــن . ذمــة وحلــول اجلــهالفتــرة مــا بــین ثبوتــه فــي الغیــر فــي الذمــة 
ــســتناد علــى الاب) ســیولةال( أمــوالحصــول علــى ال یــة القائمــة وذلــك عــن طریــق خلــق اصــول مالمصــرفیة الدیون ال

تحویــل  أواخــرین  الــىصــلي الامقتــرض الیــة مــن المالموجــودات التوریــق تحویــل الجدیــدة، وبــذلك یضــمن نظــام 
  .لأو یة قابلة للتدالراق مأو  الىقروض ال
اخـر بـان تقـدم  الـىیة من حـین الراقا مأو تي تصدر الیة المالهو اجراء یسمح للمؤسسات : رفالتسجیل على ال 2

خطـة فتـرة زمنیـة معینـة علـى ان الحیث تغطي . یة ماالطلب تسجیل رئیسي یتضمن خطة زمنیة لإصدار ورقة م
فـي مواجهـة ظـروف  مرونـةالجراء یتحقق لها الااتباع هذا  لمصدرة من خلاالجهة الو . صدار على دفعاتالایتم 

  .صدارالایخفض من تكلفة  أیضاو . صدارالالتحدید توقیت  أفضلكما یتیح لها فرصة . سوقال
. بیـعالامـر أو شراء مع الامر أو ذین یتولون مهمة مقابلة المتخصصین ال الىحاجة النظام تختفي الفي ضل هذا  3

. ورقالـبیع على الشراء و الیة لأسعار المالراق الأو ذي یقوم على تدوین تجار الیدوي النظام ال الىحاجة الوتختفي 
حیـث . نظـامالها فـي العملاء ثم یقومون بإدخالامر من الأو یة بتلقي المالوساطة الشركات  أوسماسرة الحیث یقوم 
وتشـرف علـى هـذا . مـرالا التنفیـذ للسـعر ثـم لتوقیـت ادخـاللویة أو وتكون . بیعالامر أو شراء مع الامر أو یتم مقابلة 

  .بورصة بصفة مباشرةالمر الا
 أوحصول على قو شرائیة مضاعفة في سبیل تحقیق مكاسب الداة تتیح للمستثمرین الاهذه : هامش التمویل بال 4

ل أو تدالفي رسم استراتیجیات  الأدواتمستثمرون هذه الكبیره حیث یستخدم  أموالرؤوس  الىحاجة الخسائر دون 
وتساعد على . طویلالقصیر و المستوین الوتحدیدا على ) تكتیكیةال أوعشوائیة المضاربة السواء (مضاربة اللغرض 
  .بورصةالتنشیط 
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یــة المالهندســة ال أدواتتخــوف مــن بعــض  ثمــةوان كــان  .مكشــوفالبیــع علــى الو 
تـــي شـــهدتها معظـــم الحـــادة التراجعـــات الفـــي الأســـاس ســـبب الواتهامهـــا بكونهـــا 

ذي الــــالأمـــر ، 2008مـــن ســـنة  خیـــرالاربــــع ال لم خـــلاالعـــالفـــي  المـــال أســـواق
 SEC Securities and Exchange ةالأمریكیــیـة المالهیئــة الاسـتدعى قیــام 

Commission) (  شـــركة  800مـــن  أكثـــرمكشـــوف لأســـهم البیـــع علـــى البمنـــع
فــي شـــهر ســبتمبر مـــن عـــام  أســـابیعلمــدة ثلاثـــة  ةالأمریكیـــ الأســواقمدرجــة فـــي 

 أســفه وأبـدىعـام نفســه العـاد فــي شـهر دیســمبر مـن  SECرئـیس  أن إلا، 2008
ـــى أقـــرار لمـــا كـــان لـــه مـــن اثـــر ســـلبي الذاك  اتخـــاذعلـــى   المـــال أســـواقكبـــر عل

  .1ةالأمریكی
تركیز علـى ال، وذلـك بـالأعمـالتي تواجههـا منشـات الحلول للمشكلات  إیجاد. 3
  :یةالتالتطبیقات ال
  .سنداتالفي  ستثمارالامخاطر  إدارة -
  .ملكیةالوشكل  المال رأستغیر هیكل  لشركات من خلاالهیكلة  إعادة -
  .شركة خاصة إلىعامة ال مساهمةالشركة التحویل  -
  :یةالمالهندسة ال أهداف. 4

عدیـد الي، ولـدیها المـالحیـاة للإبـداع الشـریان  بمثابـة یـةالمالهندسة التعد 
  :2ها هوأهملعل  الأهدافمن 

وتطـویر مجموعـة  إیجـادوذلـك عـادة یكـون ب یـةالمالمخاطرة الخفض حجم . 4-1
تـي یمكـن عـن طریـق هندسـتها بتولیفـات المستحدثة ال یةالمال الأدواتمتنوعة من 

دارةتعــرض للمخـــاطرة، و البنـــاء مراكـــز  أو معینــة صـــورة  أفضـــلمخــاطر بالهـــذه  إ
  .ممكنة

 ضـةایمقالمثـل اسـتخدام  أفضـلیـة الم دارةنقدیـة لإالتـدفقات ال هیكلة إعادة. 4-2

                                                             
  .4، ص2010فلسطینیة، ال المال رأس، هیئة سوق التمویل بالهامشتطویر، العامة للبحث و ال الإدارة 1

2http://www.my.mec.biz/t47051.html#.VB2un6NWRPY) 18/09/2014طلاع الاتاریخ (  
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ـــرة للقـــروض المعـــدلات اللتغییـــر  ـــة لأغـــراض ضـــریبیة  إلـــىمتغی  أومعـــدلات ثابت
  .يالمالتدفق التنبؤ بالعلى  أفضللقدرة 

ــ إمكانیــة لخــلامعــاملات مــن الیف التقلیــل تكــ. 4-3 دخول بتعــاملات معینــة ال
 لخـلاتعامـل مـن الیف الأن تكـ إذحجـم بتكلفـة قلیلـة نسـبیا، الوخلق مراكز كبیـرة 

  .تقلیدیةالطرق التعامل بالیف البا أقل من تكالتكون غ یةالمالهندسة ال أدوات
تـي یمكـن الجدیـدة ال الأدوات إیجـاد لخـلامن  رباحالا تحقیقتعزیز فرص . 4-4

  .تحوطالو  مضاربةالو  تثمارسالاها في عملیات الاستعم
هندسـة ال أدواتمتعـاملین بـالبصـورة عامـة و  یـةالمال سـوقالتحسین سـیولة . 4-5
للتعامـل مـع مجموعـة واسـعة مـن  المجـالإفساح  لخلابصورة خاصة من  یةالمال

  .نسبیا یةالعالسیولة التي تتمیز بالجدیدة، و ال الأدوات
  :یةالمالهندسة المتطلبات تطبیق مهارات . 5

معرفـة الطـلاع و الایكـون شخصـا واسـع  أني المـالمهنـدس الیتطلب من 
  1ةتیالامهارات الیتمیز ب وأن
ئها ودورهــا فــي و اوتطبیقاتهــا وفوائــدها ومســ الأدواتمعرفــة واســعة وواضــحة بــ -
  .عوائدالمخاطرة وزیادة التقلیل من ال
ــم  أي. یــةالمالفهــم جیــد للنظریــة  -  حصــاءالإو ریاضــیات الخلفیــة واســعة فــي عل
یــة العلــوم فــي موضــوعات مالهــا اعتمــاد هــذه لتــي مــن خلاالطریقــة الو  قتصــادالاو 

  .تحوط وغیرهاال یسایومقخیارات المحفظة وتسعیر المتقدمة مثل بناء 
  .الأسواقیة و المالیات لالآمحلي فیما یرتبط بالدولي و القانون المعرفة واسعة ب -
  .محليالمي و العالضریبة الخلفیة قویة في معرفة قانون  -
مختصـة بتطـویر تقنیـات جدیـدة البیانات الحاسوب و المعرفة واسعة ببرمجیات  -

                                                             
، ورقـة مقدمـة ةالإسـلامییـة المالمنتجات الیة كمدخل علمي لتطویر صناعة المالهندسة المحمد كریم قروف،  1

ـــــللملتقـــــى  ـــــات ال، الإســـــلاميقتصـــــاد الا"ل الأو دولي ال ـــــع ورهان ـــــجـــــامعي غردالمركـــــز المســـــتقبل، الواق -23ة، أی
  .6، ص24/02/2011
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  .یةالمالفي علم 
  .ذي قد یحصلال رباكالاعقل مدرك واهتمام بحل  -

  ةالإسلامییة المالهندسة الت لامفاهیم ودلا. ثانیا
  :ةالإسلامییة المالهندسة التعریف . 1

تـــي ال نشـــطةالامجموعـــة :  أنهـــایـــة علـــى المالهندســـة الیمكـــن تعریـــف 
یــة المالعملیـات الو الأدوات تنفیـذ لكـل مـن التطـویر و التصـمیم و التتضـمن عملیـات 

تمویـــل وكـــل ذلـــك فـــي اللمشـــاكل  إبداعیـــةصـــیاغة حلـــول  إلـــى إضـــافةمبتكـــرة، ال
یــة المالهندســة التعریــف فــان الوحســب ذات . 1الإســلاميشــرع التوجیهــات  إطــار

  : 2یةالتالعناصر التتضمن  ةالإسلامی
 .یة جدیدةالم أدواتابتكار  -

 .تمویلیة جدیدة یاتالابتكار  -

 أودیون، الـ أوسـیولة ال إدارةتمویلیـة، مثـل ال دارةابتكار حلول جدیـدة لـلإ -
ــــــة تلائــــــم  إعــــــداد ــــــة لمشــــــاریع معین محیطــــــة الظــــــروف الصــــــیغ تمویلی

 .مشروعالب

ــــــي  ایهــــــالمشــــــار الات بتكــــــار الاتكــــــون  أن -  أوالأدوات ســــــابقا، ســــــواء ف
بتعـــاد بــأكبر قـــدر ممكـــن عـــن الاتمویلیـــة موافقـــة للشــرع مـــع العملیــات ال

  .شرعیةالمصداقیة القهیة، مما سیمیزها بفالختلافات الا
تـــــي ســـــبق الصـــــحیحة، ال ةالإســــلامییـــــة المالهندســـــة الاســـــتطاعت لقــــد 

 ةالــــفعالحلــــول الو الأدوات مصــــطلح، أن تنــــتج ســــیلاً مــــن الوجودهــــا وجــــود هــــذا 
مــا صــار  أوصــك ال حقیقیــة ومــن ذلــكالتجــارة التمویــل و الم المشــروعة فــي عــو الو 

                                                             
مصـرفي، ال، مجلـة ةالإسـلامییة المالمدخل للهندسة : ةالإسلامینقد ال أدواتح، اللرحمان علي محمد صافتح  1

  : موقع البحث منشور على 
http://www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_26/islamic.htm ) طــــــلاع الاتــــــاریخ

21/09/2014(  
  .20-19سابق ، ص ص المرجع ال، ةالإسلامییة المالهندسة الكریم احمد قندوز، العبد  2
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،  مسـتودع بـدفع مبلـغ للمسـتفیدال إلـىك الـمالمن  أمر، وهو  شیكالیوم بالیعرف 
مكلـف الو ) المحـال(مسـتفید الو ) محیـلال(محرر الفي تنمیط لعلاقة ثلاثیة أطرافها 

ــ. مســحوب علیــهال أو) علیــه المحــال(  بــن االلهمــا تقــدم مــا تعامــل بــه عبــد  الومث
هــذا ویلاحــظ أن  1. عنهمــا مــن رقــاع وصــكوكااللهزبیــر وأخــوه مصــعب رضــي ال

حركیــــة وظیفتهـــا تــــوفیر الیزیـــاء فالم البكـــرات فــــي عـــالهـــي بمثابــــة  الأدواتهـــذه 
عامـــــة للمعـــــاملات القواعـــــد التزامـــــات ضـــــمن الالل مـــــع كافیـــــة للتعامـــــالمرونـــــة ال

 إلــىوســنعود . 2مكــان إبرائــه أوتاریخــه  أوتــزام الاللجهــة ضــبط ذمــة  ةالإســلامی
  .تفصیل لاحقاالبشيء من  ةالإسلامی الأدواتهذه 

  :ةالإسلامییة المالهندسة المبادئ . 2
علـي لمصــلحة فالتحقیـق الهــو  ةالإسـلامییـة المالهندســة المـن  غایـةال إن

وهمیـــة، العقـــود الیـــة ولـــیس مجـــرد عقـــد صـــوري مـــن المالســـوق المتعـــاملین فـــي ال
ـــز القیمـــة الوهـــذا مـــا یؤكـــد  یـــة عـــن المالهندســـة المضـــافة للابتكـــار، وهـــو مـــا یمی

. شـــرعیةال حكـــامالاعلـــى  الحتیـــالاقـــوانین و الو  الأنظمـــةتفـــاف علـــى الال محـــاولات
فة ولا تسـتجیب لمصـلحة فعلیـة، بـل قهیـة لا تنـتج قیمـة مضـافالشرعیة و الحیل الف

ــــــة المالصــــــناعة المنشــــــودة فــــــي الیــــــة المالهندســــــة الولا تــــــدخل تحــــــت مفهــــــوم  ی
  :3مبادئ تتمثل في ةالإسلامییة المالومن هنا فان للهندسة . ةالإسلامی

معـــاملات البیـــان ( فصـــاحالإو ، ) هالـــســـوق وأحو الوعـــي ب(وعي الـــ مبـــدأ.2-1
ــ ):وشــفافیتها ســوق التــي یتطلبهــا الحاجــات التكــون  أنســوق الوعي بالونقصــد ب

 إلــى بالإضــافةیــة، المال الأوراقو  دواتتطــویر لــلأالو  بتكــارالامعروفــة لمــن یقــوم ب

                                                             
: ســــبهانيالجبـــار ال، موقـــع عبـــد  تحــــوطالة وصـــناعة الإســـلامییــــة المالهندســـة الســـبهاني ، الجبـــار العبـــد  1

http://al-sabhany.com/index.php/2012-08-21-01-20-08 ) 21/09/2014طلاع الاتارخ(  
  .موضعالونفس  مرجعالنفس سبهاني، الجبار العبد  2
مـدادها الإسـلامییـة المالسـوق الدورها في انشـاء وتطـویر : ةالإسلامییة المالهندسة الكریم قندوز، العد  3 ة وإ
عربیة المارات الاقانون، جامعة الخامس عشر، كلیة لشریعة و السنوي العلمي المؤتمر ال، شرعیةالیة المال الأدواتب
  .8متحدة، صال
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 إلــى اأساســیــة تهــدف المالهندســة اللان . طــرافالاتراضــي بــین جمیــع التحقیــق 
یین مــــع اســــتفادة جمیــــع قتصــــادالا عـــوانالامختلفــــة لجمیــــع الحتیاجــــات الاتلبیـــة 
ینفـــذ منهـــا  أنتـــي یمكـــن المعـــاملات البیـــان  فصـــاحالإبونقصـــد . عـــوانالاهـــؤلاء 

ــــون ال ــــق  الأدواتمضــــاربون لاســــتخدام تلــــك ال أومتلاعب لــــم تكــــن  اتایــــغلتحقی
تــزام الال أن إلــى شــارةالاقمــار مــع ال أوربــا العلــى  لایــتحال أو أصــلا ایهــالتهــدف 

بســبب انضــباط قواعــد  أمــانخصــوص صــمام الیشــكل بهــذا  ةالإســلامیشــریعة الب
  .ةالإسلامیشریعة ال
: )تعامـــلالفـــي  ةالإســـلامیشـــریعة التـــزام بالال(تـــزام الالمقـــدرة و ال مبـــدأ. 2-2

ـــدرة وجـــود مقـــدرة ال أومقـــدرة الونقصـــد ب تعامـــل، الشـــراء و الیة تمكـــن مـــن المرأســـق
ــــ ذو . ةالإســــلامیشــــریعة التزام بالالوب ــــق المالممكــــن للهندســــة الكــــان مــــن  اإ ــــة وف ی
 فصـاحالإو وعي الـتقلیدیـة فـي الیـة المالهندسـة التشـترك مـع  أن الإسلاميمنهج ال
، كمـا انـه ىالأولبـخاصـا  اأساسـیعتبـر  ةالإسـلامیشـریعة التزام بالالمقدرة، فان الو 

نحـــو الوذلـــك علـــى  أخـــرىمبـــادئ  أربعـــة ةالإســـلامییـــة المالوللهندســـة . میـــزة لهـــا
  :1يالتال
ــدأ. 2-3 ــوازنال مب حــوافز التــوازن بــین مختلــف الهــو  مبــدأالمقصــود بهــذا الو : ت
ح المصـــــالشخصـــــیة ومـــــا یخـــــص بالح المصـــــالیة، ســـــواء ممـــــا یخـــــص بنســـــانالا
خیریـة، ومـا یتعلـق ال الأعمـالبربح، ومـا یتعلـق الـة، وما یتعلق بتحقیق جتماعیالا
تــوازن النجحــت فـي تحقیـق  ةالإسـلامیشـریعة الف. تعــاونالبمنافسـة، ومـا یتعلـق الب

وهـــذا . مناســبال طـــارالاكــل فــي الرغبــات، ووضـــعت الو حاجـــات البــین مختلــف 
مؤسســـات ال لاقتصـــادیة مهمـــة مـــن خـــلا أهـــدافممكـــن تحقیـــق الیؤكـــد انـــه مـــن 

. مخــــاطرال إدارةقضــــیة  الأهــــدافتلــــك  رأسوعلــــى . ربحیــــةالمنظمــــات غیــــر الو 
ــــد الــــفحــــافز   إلــــىمخــــاطر ال إدارةیحــــول  أنمجازفــــة، وهــــو مــــا یمكــــن الربح یول

                                                             
راجحــي البحــوث، شــركة ال، مركــز الإســلاميمــنهج النظــرات فــي : یــةالمالهندســة الصــناعة ســویلم ، الســامي  1
  .16، ص2000مصرفیة للاستثمار، ال



  ...سلامیة كإستراتیجیة الإیة المالهندسة ال                                                              نذیر،  طروبیا. أ 

71 

یــة غیــر المال الأدوات رأسعلــى  يتعــاونال أمینتـالویعتبــر . ة بحتــةمر اعملیـات مقــ
قهـاء فالمخـاطر محـل قبـول مـن جمیـع ال إدارةتي یمكـن اسـتخدامها فـي الربحیة ال
  .معاصرینال
یـــة، حیـــث یمثـــل المالمنتجـــات الیحكــم تطـــویر  مبـــدأوهـــو  :تكامـــلال مبـــدأ. 2-4
موضــوعیة، بــین تفضــیلات العتبــارات الاشخصــیة مــع الح المصــالتكامــل بــین ال
  .حقیقیةالثروة المخاطرة وبین تولید الزمن و ال
معـــاملات الفــي  الأصــل أنمــن قاعـــدة  مبــدأالوینطلـــق هــذا : حــلال مبــدأ. 2-5
وبنـاء علـى هـذا فـان قاعـدة . قاعدة شرعیة أوت نصا فالخ اإذ إلاجواز، الحل و ال
فـي حـدود  بتكـارالایلتـزم هـذا  إني، لكن بشرط المالللابتكار  الاساسحل هي ال

حــرام ال أومحظــور التــي لهــا حــدود واســعة، وان یبتعــد عــن دائــرة ال لحــلاالدائــرة 
  .واسعال لحلاالمحصور في حدود ضیقة مقارنة مع دائرة ال
مقصــود الهــدف العقــد مـع المناسـبة هنــا تناسـب المــراد بال: مناســبةال مبـدأ. 2-6

. مقصـود منـهالهـدف المطلوبـة مـع القصـد مناسـب وملائـم للنتیجـة المنه، بحیث 
 أي". مبـانيالعبرة و المعـاني لا بـالمقاصـد و العبـرة بال" قهیـة فالقاعدة الوهذا مدلول 

تعاقـد الباعـث علـى الهـي  یةقتصـادالاتعـاملات الحتیاجات و الاحاجة وتلبیة الأن 
حقـوق ملموسـة  أو أصـولعبث تدعو للعقد حاجة ویتم فیهـا تبـادل الولیس مجرد 

متـاجرة فـي الوهمیـة ك أویـة الشریعة ولیست أمور احتماللها قیمة من وجهة نظر 
مبـــــادلات التـــــي یغلـــــب علیهـــــا صـــــفة الیـــــة المالمشـــــتقات ال أو الأســـــهممؤشـــــرات 

  .1صفریةال
  :تقلیدیةالوتمیزها عن  ةالإسلامییة المالهندسة ال. 3

فــي وجــود  بتكــارالا إلــىیهــدفان  أعــلاه مــایهالمشــار النــوعین الكــلا  نإ

                                                             
ة الإسـلامیمصـارف المـؤتمر  الـىورقـة عمـل مقدمـة ، یة اسـلامیة مبتكـرةالنحو منتجات ممحمد عمر جاسر،  1
 21-20فتـرة الیمنیـین فـي ال الأعمال التنظیم نادي رج، "مستقبلالوتحدیات ..واقع ال" مقام تحت عنوان الة ییمنال

  .6، ص2010یمنیة، ال عربیةال جمهوریةال –صنعاء  2010مارس 
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 إلــىلا یــؤدي  ةالإســلامییــة المالهندســة الفــي  بتكــارالا أنعراقیــل تنظیمیــة، بیــدا 
ویمكـن . تقلیدیـةالهندسـة الذي یجـري فـي النحو العلى  ةالإسلامی حكامالا زاو تج

  :1یةالتالجوانب الفي  سبابالاحصر 
اكبـــر مـــن تلـــك  ةالإســـلامینظم الضـــباط بـــنالاحـــوافز  أن الأولجانـــب ال

مســـلمین، التـــدین حـــافز عمیـــق لـــدى الفحـــافز . ةالإســـلامینظم غیـــر المتعلقـــة بـــال
. صــحیحةالشــرعیة ال حكــامالاتفــاف علــى الال محــاولاتیحــد مــن  أنومــن شــانه 
لـوائح الو  حكـامالاتـزام بـروح لتقلیدیـة لا تملـك حـوافز ذاتیـة للاالهندسـة البینما نجد 

جانــب ال أمــا. تفــاف علیهـالللا رصـة للــربح كـاففالوعلیــه فمجـرد بــروز . قانونیـةال
ـــاني فیتمثـــل فـــي كـــون ال ا أحكامـــانضـــباطا و  أكثـــرشـــرعیة نفســـها ال حكـــامالا أنث

 حكـــامالامحافظـــة علـــى ال أنویترتـــب علـــى ذلــك . بشــریةال الأنظمـــةوتناســقا مـــن 
خلــــل الوضــــعیة، نظــــرا لتطــــرق ال الأنظمــــةمحافظــــة علــــى الســــر مــــن أیشــــرعیة ال
 حكـــاممحافظـــة علیهـــا، خلافـــا للأالللمتعـــاملین بتنـــاقض للأخیـــرة بمـــا لا یســـمح الو 
  .شرعیةالقواعد الو 

ـــثالجانـــب الویكمـــن  ـــىشـــرعیة تهـــدف ال حكـــامالا أنث فـــي ال تحقیـــق مصـــلحة  إل
 أكثــرمتعــاملین الح بمــا یجعــل المصــالتزام بهــا یحقــق هــذه الالمتعــاملین بهــا، فــال

جزئیــــة الح المصــــالوضــــعیة لا تفــــرق بــــین ال الأنظمــــةبینمــــا . قناعــــة ورضــــا بهــــا
وتبعـــا . عامـــةالح المصـــالضـــغط و الح جماعـــات الكلیـــة، وبـــین مصـــالح المصـــالو 

  .الأنظمةمتعاملین وبین هذه التنافر بین مصلحة ال ألذلك ینش
  :في تطویر منتجاتها ةالإسلامییة المالهندسة ال یبالأس. 4

تطـویر منتجاتهـا وفـق  إلـىتسـعى  ةالإسـلامییة المالهندسة ال أنلا شك 
دولي الـــي المـــالنظـــام الســـائدة، لاســـیما وان ال یةقتصـــادالاظـــروف المـــا یتماشـــى و 
. تعامــل معهـــاالملزمــة فــي  ةالإســلامیدول الـــغربیــة ، وان الدول الــتحــت ســیطرة 

                                                             
  .10، ص سابقالمرجع السویلم، السامي  1
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  :1منتجات تتلخص في طرقتین اثنتینالتطویر هذه  یبالأسو 
مطلوبــة النتیجــة الیــتم ســلفا تحدیــد  أنذي یعنــي الــو  :تقلیــدال أومحاكــاة ال. 4-1

. تقلیــديالمنـتج التــي یحققهـا النتیجـة ال، وهـي عـادة ةالإســلامیهندسـة ال منـتجمـن 
جــدل الكثیـر مـن المنتجـات حـین تثیـر الشـرعي لهـذه الحكـم النظـر عـن الوبغـض 

ــــان  ــــى المنهجیــــة الف ــــي تتبعهــــا قائمــــة عل ــــد للمنتجــــات المحاكــــاة و الت یــــة المالتقلی
 ســهولةال هــامزایا فــأبرز. وعیــوب مزایــامنهجیــة لهــا الوهــذه . ربویــةالتقلیدیــة ال

فـي  وقـتالو  جهـدالمـن  كثیـرال الأمـر یتطلـب فـلا منتجـاتال فـي تطـویر سـرعةالو 
مـن  وتقلیـدها سـوقال فـي رائجـةال منتجـاتال مجـرد متابعـة بـل تطـویر،الو  بحـثال

 كـان اإذ مقلـدةال منتجـاتالرواج  ضـمان بـدوره یعنـي وهـذا سـلعال توسـیط لخـلا

مؤسســات التقــدم  كیــف یتضــح وبــذلك .ســائدةال منتجــاتالیقبلــون  لا عمــلاءال
 إسـتراتیجیة یـةأهم فیـه لا تعطـي ذيالـ وقـتال فـي منتجـاتال مـن كثیـرال ةالإسـلامی

 ولـذلك جهـد،الوقـت و ال مـن كثیـرال یتطلـب لا تقلیـدالف .ةالإسلامیمنتجات ال لتطویر

تبـاع ةایعن أي الأمر یستحق لا  توجـد لا أنـه عملیـاً  یعنـي منهجیـةالهـذه  خاصـة، وإ

ربویـة فهــي المنتجــات العیــوب تقلیـد  امـأ. 2منتجــاتال لتطــویر إســتراتیجیة یـةأهم
  :3هاأهمعدیدة ولعل 

 قیمـة ولا تحتهـا حقیقـة شـكلیة لا قیـود مجـرد تصـبح شـرعیةال ضـوابطال أن -أ

، ةالإســلامی منتجـاتالب عمـلاءال یضــعف قناعـة وهـذا مــا ورائهـا مـن اقتصـادیة
أن  یظـن للأسـف بعضالـو . ابتـداء وریبـة شـك محـل الإسـلامي تمویـلال ویجعـل

 علیـةفالروق فـال عـن بحـثال وعـدم منطـقالو  عقـلال یقتضي تعطیل شریعةالب تزامالال

  .ربویةالو  ةالإسلامی منتجاتال بین
 مؤسسـاتال أمـام وعائقـاً  شـرعیة عبئـاً ال ضـوابطال تصـبح محاكـاةال ظـل فـي -ب

                                                             
  .7-6سابق ، ص ص المرجع ال، ةالإسلامییة المالهندسة الكریم احمد قندوز، العبد  1
عـدد ال، 5مجلـد الداریـة، الإقتصـادیة و الاغـري ال، مجلـة ةالإسلامییة المالهندسة الجبـوري، الباقر كرجي حبیب  2

  .6، ص2010، 15
  .7، ص مرجع نفسهالجبوري، الباقر كرجي حبیب  3



  ...سلامیة كإستراتیجیة الإیة المالهندسة ال                                                              نذیر،  طروبیا. أ 

74 

 طبیعـيال ومـن .إضـافیة تكلفـة مجـرد بل مضافة،قیمة  أي لا تحقق هي إذ یة،المال

ـل  أن ةالـحال هـذه فـي  عمیـل، تكـونال علـى تكلفـةال هـذه یـةالمال مؤسسـاتالتحمّ

 أنهـا مـع ربویـة،ال منتجـاتال مـن كلفـة أكثـر نهایـةال فـي مقلدةال ةالإسلامی منتجاتال

  .نتیجة نفسهاال نهایةالفي  تحقق
 جـةالمع تحـاولو  تقلیدیـةال صـناعةالتناسـب  تقلیدیـةال یـةالمال منتجـاتال إن بمـا -ج

 ذيالـ الأمرمشاكل، اللهذه  تعرضال تستلزم منتجاتال هذه فإن محاكاة مشكلاتها،

 ةالإسـلامیصـناعة ال تصـبح بحیـث تقلیدیـةالمنتجـات المـن  مزیـدال محاكـاة یسـتلزم
 صـناعةال تعـاني منهـا تـيال الأزمـاتاض و الأمـر  نفـس مـن تعـاني نهایـةال فـي

  .تقلیدیةال
تقلیدیــة لا تتناســب مــع المنتجــات الكــل  أنبتــة العیــوب لا تعنــي الهــذه 

 أسـسفـرق بـین اخـذ مـا یـتلاءم مـع  ثمـةولكن . للتمویل ةالإسلامیرؤیة الطرح و ال
ـــل الومبـــادئ  ـــین الإســـلاميتموی ـــد ال، وب ـــة المالهندســـة اللمـــا تقدمـــه  عمـــىالاتقلی ی

  .حنیفالشرع الذي یتناقض مع ضوابط التقلیدیة و ال
منتجـات الهـو تطـویر  سـلوبالامـن هـذا  غایـةال: بتكـارالا ةالصـالامنهج . 4-2
عمـــل العلیـــة للعمــلاء و فالحتیاجــات الابحـــث عــن ال لمـــن خــلا ةالإســلامییــة المال

شـــرع المناســـبة لهـــا، شـــرط ان تكـــون متوافقـــة ومبـــادئ المنتجـــات العلـــى تصـــمیم 
 دراســـةیتطلـــب  ســـلوبالاوهـــذا . ةإســـلامییـــة الصـــناعة م إیجـــاد أي، الإســـلامي

ــــى تطــــویر العمــــلاء و المســــتمرة لاحتیاجــــات  نیــــة فالتقنیــــة و ال الأســــالیبعمــــل عل
یــة، كمــا یتطلــب المالللمنتجــات  یةقتصــادالاكفــاءة اللهــا، وذلــك لضــمان  لازمــةال

ولا . ربویـــةالیـــة المالهندســـة الیـــة مســـتقلة عـــن الواضـــحة لهندســـة م أســـسوضـــع 
 أكثـــرمقابــل المحاكــاة، لكنــه فــي الو تقلیــد الكلفــة مــن  أكثــرمــنهج الهــذا  أنریــب 

منــتج، ثــم التطبیــق  بدایــةبــا تكــون مرتفعــة فــي التكلفــة غالیــة و إنتاج أكثــرجــدوى و 
منتجــات المعتــادة فــي الحدیــة التكلفــة المســتوى  إلــىیف التكــالبعــد ذلــك تــنخفض 

ـــةالمال ـــادر المؤسســـة اللكـــن . ی ـــنجح فـــي اســـتقطاب نســـبة أو تـــي تب ـــر مـــن ألا ت كب
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  .1جدیدة ابتداءالمنتجات الجدوى طرح  سوق ومن ثم تضمنال
  دوليالي المالنظام الیة وتصدع المال زمةالأ . ثاالث
  :معاصرةالیة المال زمةالأ  أسبابجذور و . 1

ــة الســنوات الدولي فــي الــي المــالنظــام العــرف  یــة الم أزمــةماضــیة القلیل
 1929عظـیم الكسـاد الم منـذ العـال قتصـادالاتـي مـر بهـا ال الأزمات أسوءتعد من 

فــــي تــــاریخ  خطــــرالأعقاریــــة، وربمــــا تكــــون الرهــــون ال أزمــــةتــــي یطلــــق علیهــــا الو 
تــي الهیكلیــة التعــدیلات الجمیــع  نالآلــم تكلــف لحلهــا حتــى  إذیــة، المال الأزمــات

یــة الخالغ المبــالمبادئــه، ولا  أهــمي وتخلیــه عــن المرأســالنظــام الحــدثت فــي بنیــة 
ـــذلك وتتمیـــز هـــذه ال متحـــدة ال ولایـــاتالانطلقـــت مـــن  أنهـــاب زمـــةالأتـــي رصـــدت ل

محلـــي الیبلـــغ ناتجهـــا  إذم، العـــالعلـــى مســـتوى  كبـــرالأ قتصـــادالاذات  ةالأمریكیـــ
ـــون دولار  14قرابـــة  ـــر، وهـــو مـــا یشـــكل یكـــيأمر تریلی ـــاتج المـــن  %17مـــن  أكث ن

م، العــالواردات  يالإجمــمــن  %14.35وتشــكل وارداتهــا قرابــة . ميالعــالمحلــي ال
ضـعف الولعـل . 2مالعـالصـادرات  يالإجمـمـن  %8.4كما تشكل صادراتها قرابة 

 زمــةالأمنتهجــة كانــت وراء انفجــار هــذه المصــرفیة النظم الــداخلیــة و الرقابــة الفــي 
  : 3تي كانت نتاج مراحل متلاحقة یمكن ان جملها فیما یليال
، 2006-2001مــــا بـــــین عـــــامي  ةالأمریكیـــــعقـــــارات الســــوق  زدهـــــاراشــــجّع  .1
مخــاطر، العقــاري مرتفــع ال قــراضالا إلـىلجــوء العلــى  قــراضالابنـوك وشــركات ال
مقترضـــین قروضـــا بـــدون ضـــمانات كافیـــة، وبمخـــاطر الذي یقـــوم علـــى مـــنح الـــو 

 ربـاحالأكبـر قـدر ممكـن مـن أهـدف هـو تحقیـق ال، و أعلـىكبیرة مقابل سعر فائدة 
  . دیونالا یهلإ تلآتي ال ةالحالیوضح  أدناهشكل ال، و قراضالالمؤسسات 

                                                             
  .8، ص مرجع نفسهالجبوري، الباقر كرجي حبیب  1
، مجلـة جامعـة دمشـق نتـائجالتـداعیات و السـباب و الاراهنة المیة العالیة المال الأزمةتحلیل محمود قصـبة،  النب 2

  .533، ص2012ل، الأو عدد ال، 28مجلد القانونیة، القتصادیة و الاللعلوم 
، ص ص 2009سعودیة، المملكة ال، مجموعة زاد للنشر، ىلالأو طبعة ال، یةالمال الأزمةمنجد، الح المحمد ص 3
7-9  
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  )یكيأمر ملیار دولار ( 2009م في سنة العالمصدرة في القومیة الدیون الحجم :  01شكل رقم ال

  
یـة المال زمـةالا تحلیـل محمـود قصـبة،  النبـ: مـاخوذة مـنالحصـائیات الا إلـىباحث استنادا المن اعداد  :مصدرال
، 28مجلــد القانونیــة، الو  یةقتصـادالا، مجلـة جامعــة دمشـق للعلــوم نتــائجالتـداعیات و الو  ســبابالاراهنــة المیـة العال
  .534، ص 2012، الأولعدد ال

عقاریـة القـروض للمؤسسـات الكبـرى فـي مـنح الیة المالمؤسسات الثم توسعت  .2
قـــروض كـــان الومـــنح هــذه . لات بمــا یزیـــد عــن ســـبعة مئــة دولارأو مقـــالوشــركات 

ــم یــتمكن  مقتــرض مــن القائمــا علــى فرضــیة عــدم وجــود خســارة ابــدا، حتــى لــو ل
مقتـرض مـن الزمن، وسـیتمكن هـذا الـمسـكن سـیزید مـع السداد قرضه، فان سـعر 

  . أعلىحجر علیه وبیعه بسعر الیتم  أوبیع بیته 
تغییــر فــي طبیعــة  إلــى أدىائــدة فالذي حصــل هــو ان ارتفــاع ســعر الــولكــن  .3
ائــدة فال أســعاردرلي ان یرفــع فــالحتیـاطي الامصــرف القــرر  إذ، ةالأمریكیــسـوق ال

ائـدة فال أسـعارعـل فقـد رفـع فالنقدیـة، وبالكتلـة الحد من تدفق التضخم و اللمواجهة 
حتـــى  2004اخـــر ســـنة أو مـــن  %5.25 إلـــى %1بشـــكل متواصـــل ومتـــدرج مـــن 

غ المبـاله أسـعار عقارنتیجـة ارتفـاع الطلـب علـى الومـن ثـم قـل  .20071سـنة  بدایة
  . ى تدریجیا حتى انخفضت انخفاضا شدیداأو ه تتهأسعار ي بدات التالفیها، وب

امــا ان یســتمر فــي تســدید قــرض : خیــارین أمــامانــه  الأمریكــيمــواطن الادرك  .4
تسـدید الیمتنـع عـن  أومـن سـعر منزلـه فیمـا لـو سـدده دفعـة واحـدة،  أعلـى أصـبح

  .سلیم في نظرهالحل البنك، وهو الویترك منزله لكي یستولي علیه 
ضـغط ال إلـىمعـه  أدىمرهونـة للبیـع، ممـا المنـازل التبع ذلك ازدیـاد عـروض  .5

                                                             
  .544، ص سابقالمرجع المحمود قصبة،  النب 1

لولایات المتحدة ا
2018الامركیة 

باقي دول العالم 
429

22لمكسیك  ا102وسیا ر
69كندا 117لھند ا

53لبرازیل  ا
120سبانیا ا
316یطانیا بر
65یطالیا ا

166فرنسا 
160لمانیا ا
132لصین ا

536لیابان ا
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 ولایــــاتالمعروضـــة للبیــــع فــــي المنــــازل العقـــار، وزاد عــــدد ال أســــعارعلــــى  أكثـــر
  .ملیون منزلا 2.2، حیث بلغ عددها 2007سنة  %75متحدة ال
قـروض الهـا علـى تلـك أمینفي مازق كبیـر، بسـبب ت أمینتالت شركات أصبح .6
  .معدومةال
مقرضـون للبنـوك ال(بنوك الذي كـان یـربط ودائعـه بـالـ الأمریكيمواطن الشعر  .7
  .بنوكالبخطر شدید، وبدا بفكِّ ودائعه من ) ربویةالائدة فالب

 إلــى أدىذي الــ الأمــر، فــرادالاشــركات و البنــوك علــى تمویــل الضــعفت قــدرة . 8
  .، وهدد بحدوث كساد كبیرستهلاكيالاي و ستثمار الا نفاقالاانخفاض 

 أدىراداتهــا، وهــو مــا أیمــن  أكثــر أمینتــالبنــوك وشــركات الیف الت تكــأصــبح .9
ــــى ــــوك افلاســــها، للاســــتفادة مــــن نظــــام افــــلاس الاعــــلان بعــــض  إل شــــركات البن

مطـــاردات الهـــروب مـــن التــه مـــن دائنیـــه، و مای، وذلـــك لحیكـــاأمر معمــول بـــه فـــي ال
  .مستقبلیةال

ــــــیلات الواســــــتنادا لمختلــــــف  یــــــة المال زمــــــةالاحــــــول  أجریــــــتتــــــي التحل
 زمـةالاهـذه  أسـبابمعاصرة رغم ما فیها من خـلاف وجـدل متواصـل فـان ابـرز ال

  :تكمن فیما یلي
تعامــــل بعقــــود البــــا مـــا یــــتم الغ :یــــةالمالمشــــتقات التعامــــل بالتوســــع فــــي ال. أ
تعامـل بعقـدین ال أومبـادلات الوعقـود  الآجلـةعقـود المستقبلیة و العقود الخیارات و ال

عقـــود الخیاریـــة ، وقــد یكــون موضـــوع هــذه المبــادلات الواحــد مثـــل عقــود  أنفــي 
ــــــة  وغیرهــــــا، و الراق مأو  أوســــــعر فائــــــدة  أومؤشــــــرات  أومنتجــــــات  ذی كانــــــت  اإ

 سـتثمارالامـا تكـون فـي  أعلـى أنهـا إلاعمومـا،  ستثمارالامخاطرة عاملا یلازم ال
یـة مـن المالمشـتقات الفـي  سـتثمارالایة وینشـا ارتفـاع مخـاطر المالمشتقات الفي 

توقعـــــات العلـــــى  اأساســـــها كونهـــــا تعتمـــــد أســـــعار محیطـــــة بالتأكـــــد العـــــدم  ةالـــــح
 أدتتــي المشــتقات الومــن ابــرز هــذه . 1مسـتقبلیة ومــدى تحقــق فــرص حصــولهاال

                                                             
  .10، ص سابقالمرجع الجبوري، الباقر كرجي حبیب  1
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حیـث ان حجـم . 1قابلـة للسـدادالقروض غیـر الهي عقود تبادل  زمةالابروز  إلى
ــ الأمــریــة، الخی أرقــام إلــىعقــود تضــخم وتطــور الهــذه  ذي جعــل مجمــوع قیمهــا ال

علـــى ســـبیل . مرتبطـــة بهـــا ذاتهـــاالســـندات الاكبـــر بكثیـــر مـــن مجمـــوع قـــیم دیـــون 
 إفلاسـه إشـهار عنـد )رزذالیمـان بـر (مصـرف  علـى مسـتحقةال دیونالقدرت  المثال

فیـه  بلغـت ذيالـ وقـتال فـي دولار، ملیـار 155بمبلـغ   2008لـولأی 14 بتـاریخ
 دولار، ملیـار 400 دیونالـ بهـذه متعلقـةالللسـداد  قابلـةال غیـر قـروضال تبـادل عقـود

نمـا دیونالـ بتلـك یكونـوا دائنـین لـم الأصـول اشـتروا هـذه ممـن كثیـرین لأن ذلـك  وإ

  .2ةمر امقال بغرض اشتروها
بنـوك تفـرط فـي الهنـاك ثلاثـة عوامـل جعلـت : حـزرالمفرط وغیر ال قراضالا. ب

ي، وهـو المـالنظـام السـوق فـي الهـو عـدم ملاءمـة انضـباط  الأول. قروضالمنح 
توســـع الثـــاني هـــو الو . خســـارةالربح و الـــمشـــاركة فـــي المـــا ینشـــا مـــن غیـــاب نظـــام 

هــو  ثالــثالو . يئتمــانالاتعثــر الراق أو مشــتقات ، ولاســیما فـي المعیـب فــي حجــم ال
مركـزي سـیكون البنـك البـان  أمانـا، وهـو مـا یقـدم للبنـوك "اكبر من یفشـل" مفهوم 

  .3شلفالمن  تهامایوحكبرى البنوك ال ذالإنقمطاف ال نهایةجاهزا في 
ـــــة المضـــــاربة الاستشـــــراء . ج ـــــة التقلیدی مســـــتمر لقطـــــاع النمـــــو ال إن :عقیم
للمؤسســـات  یةقتصـــادالاقیمـــة المضـــاربات لـــم یقابلـــه نمـــو حقیقـــي ومماثـــل فـــي ال
ـــد الأســـهممصـــدرة لهـــذه ال بورصـــات ال قاأســـو مضـــاربات فـــي ال أجریـــت، لـــذلك فق
اقتصــادیة ســلیمة، ممــا  أسـس إلــىمیـة بصــورة غیــر منضـبطة وغیــر مســتندة العال

  .4تسدیدالتسبب لاحقا في حصول عرقلة في 
                                                             

 طـرفال طـرفین ، قبـل علیهـا مـن تعاقـدال یـتم مشـتقة یـةالم عقـود هـي :للسـداد قابلـةال غیـر قـروضال تبـادل عقـود 1

 عن مدینال تخلف الح في المال من مبلغاً  بائعال من ویتلقى ثابتة ، دوریة بائع مدفوعاتال للطرف یدفع لها مشتريال

  .جزئیاً  أو كلیاً  مضمونال دینال سند سداد
  .550، ص سابقالمرجع المحمود قصبة،  النب 2
نشــر ال، مركــز 1ط ، اســباب وحلــول مــن منظــور اســلامي: میــةالعالیــة المال الأزمــةبــاحثین، المجموعــة مــن  3
  .29، ص  2009سعودیة، المملكة العلامي، الا
  .105، ص سابقالمرجع المانسبع رابح امین، ال 4
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 فـي سـنداتال هـذه جمـع(سـندات ال حـزم عملیـة أدت: سـنداتال تـداولو حـزم . د

 تالاطریــق وكـ معینـاً عــن ائتمانیـاً  تصـنیفاً  ســند كــل إعطــاء بعــد مجموعـات

وزیـادة ) يئتمـانالا لتصـنیفها وفقـاً  شـرائح عـدة إلـى مجموعة كل تقسیم ثم تصنیف،ال
 قیمتهـا مـن كبیـرٍ  جـزءٍ  وفقـدان فیهـا مخاطرال تركز زیادة إلى هاتداولو تدویلها  سرعة

 بیـع إن إذ واحـدة، ككتلـة وبیعها قبل حزمها سنداتال بمجموع تصفیة، مقارنةال عند

 مـن واحـدالللسـند  دولار فالـ 50 بقیمـة سـند فالـ 20جدولـة  إعـادة أو تصـفیة أو

 جدولـة إعـادة أو تصفیة أو بیع من بكثیر مستثمرین أسهلال من كبیرة مجموعة قبل

 ،الأزمـات قـاتأو  ولاسـیما مسـتثمر واحـد، قبـل مـن دولار ملیار سندات بقیمة حزمة
 حـین حـزم فـيال قبـل سـنداتال فـي متعـاملینالوشـریحة  سـوق حجـم لاتسـاع وذلـك

 یـة وصـنادیقالمال مؤسسـاتالب محصـوراً  حـزمال بعـد سـنداتال فـي تعامـلال یبقـى

  .1مستثمرینال كبار من قلیلة وقلة سیادیة،ال صنادیقالتحوط، و ال
 بـین تحلیـلال فـي یةالمال مؤسساتال بعض فرقت: مخاطرال إدارةنظام  إخفاق. هـ

دارةو  ئتمـانالا مخاطر إدارة دارةو  سـیولةالمخـاطر  إ  صـلفال وهـذا سـوق،ال مخـاطر إ

 هـاأنواعیـة  بالمال مشـتقاتالك معقـدة منتجـات علـى یطبـق عنـدماصـحیحاً  لـیس

تحمـل  إلـى أدى مـا وهـو عقـاري،ال رهنالـ بسـندات منهـا مرتبطـةال ولاسـیما مختلفـة،ال
  .2حسبانال في تكن لم مركبة آثاراً سلبیة مؤسساتال هذه
تجاریــة البنــوك التخضــع : یــةالمالمؤسســات الرقابــة علــى الضــعف وانعــدام . و

لـم  إنرقابـة تقـل المركزیـة، ولكـن هـذه البنـوك الدول لرقابة دقیقـة مـن الفي معظم 
رهــون الوسماســرة  ســتثمارالامثــل بنــوك  أخــرىیــة النقــل تنعــدم علــى مؤسســات م

یـــة وعلـــى المالمشـــتقات الجدیـــدة مثـــل الیـــة المالمنتجـــات العقاریـــة، وحتـــى علـــى ال
، )تنقــــیطالت الاوكــــ(یـــة ئتمانالاجــــدارة التــــي تصـــدر شــــهادات الیــــة المالهیئـــات ال

                                                             
  .551، ص سابقالمرجع المحمود قصبة،  النب 1
   .552، ص نفسهع جمر ال 2
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  .1یةالمال الأوراقعلى  لإقبالامستثمرین على الي تشجع التالوب
  :معاصرةالیة المال زمةالا تداعیات . 2

ـــىیین قتصـــادالامحللـــین الذهـــب معظـــم  تعـــد  زمـــةالاهـــذه  أناعتبـــار  إل
تعـــافي مــــن نتائجهـــا سیســــتغرق الي منــــذ عقـــود وان المـــالنظــــام العلـــى  خطـــرالا

ــم تــأثر ســلبا علــى  زمــةالاســنوات كثیــرا، فهــذه  فحســب بــل  یةقتصــادالاناحیــة الل
  :2تيالانتائجها تتلخص في  أهمسیاسیة، ولعل الة و جتماعیالاجوانب الحتى 

فریــدي (و) مــايفــاني (وهمــا  یكــاأمر عقــاري فــي التكبــد اكبــر مؤسســتین للــرهن  .أ
تریلیــون دولار، وهــو مبلــغ یعــادل  6غــة، حیــث تتعــاملان بمبلــغ الخســائر ب) مــاك

  .عربیة مجتمعةالدول الحجم اقتصادیات  الأمث 6
ومصـرف ) رذالیمـان بـر (، كمصـرف إفلاسـهاة كبـرى یكیأمر مصارف  أعلنت .ب
بنكـــا مـــن  11اختفـــاء  إلـــى زمـــةالا أدتكمـــا ). واشـــنطن میوتشـــول(و) انتجرتـــي(
ملیـار  32بقیمـة  أصـولعلـى  یسـتحوذذي الـ) اندي ماك(ساحة، من بینها بنك ال

  .ملیار دولار 19 إلىدولار، وودائع تصل 
تســـریح عــدد كبیـــر مـــن موظفیهـــا،  إلـــىعقاریـــة الشــركات الكثیـــر مـــن اللجــوء  .ج

عقاریـة القـروض ال، كبـرى مؤسسـات )دأیـكانتري و (شركات شركة الومن بین هذه 
 فالــ 12مــن موظفیهــا بواقــع  %20تــي قــررت تســریح المتحــدة، ال ولایــاتالفــي 

 أزمـةتـي لحقـت بهـا جـراء الخسائر الملیار دولار من  1.2وظیفة، لمواجهة نحو 
  .عقاريالرهن ال
ـــین  .د ـــازلهم، بســـبب عـــدم  یكـــيأمر ملیـــون  3-2مـــا ب یواجهـــون خطـــر فقـــدان من

  .شهریةال قساطالاقدرتهم على دفع 
عقـاري ال المجـالعاملـة فـي الروبیـة تجمیـد صـنادیقها و الابنـوك القررت جمیع  .هـ

ــد ال ولایــاتالفــي  ــا(متحــدة، حیــث جمّ اكبــر بنــك فرنســي مــدرج ) بــي ان بــي باریب

                                                             
  .107، ص سابقالمرجع المانسبع رابح امین، ال 1
  .12-10، ص ص سابقالمرجع المنجد، الح المحمد ص 2
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  .ملیار دولار 2.3بورصة استثمارات قیمتها الب
، وهـو زمـةالامخـاطر اتسـاع  أمـامعربیة النقدیة ال الأسواقبورصات و التدهور  .و

منـــه  الأمریكـــيغربـــي و العربیـــة للاقتصـــاد ال الأســـواقمتوقـــع فـــي ظـــل تبعیـــة  أمـــر
متحــدة ودول ال ولایــاتالروبــا و أو فــي  الأســهمفقــد هبطــت . خصــوصالعلــى وجــه 

 اذقـــنالامیـــة، رغـــم اعتمـــاد خطـــة العال زمـــةالاخلـــیج بشـــك حـــاد وســـط تـــداعیات ال
  .ملیار دولار 700غ تكلفتها البالي المال

  دوليالي المالنظام الواستعاد استقرار  ةالإسلامییة المالهندسة ال.رابعا
  :ةالإسلامیبدیل للهندسة الطرح ال. 1

قـــــروض وأحلـــــت الربویـــــة علـــــى الائـــــدة فال ةالإســـــلامیشـــــریعة الحرمـــــت 
عمـل فـي الو  المـال رأسمشـاركة وتفاعـل القائم علـى ال لحلاال ستثمارالاتمویل و ال

 ةالـجهالغـرر و الصـور  ةالإسـلامیشـریعة الغرم، كمـا حرمـت الغنم بالقاعدة  إطار
نـــاس ال الأمــو واكــل  لســـتغلاالاو  شــاعاتالإو كــذب الغـــش و الو  ةامر مقــالو تــدلیس الو 
 ةالـــعدال مبـــدأدون نســـیان . تبیـــانالو  مانـــةالأو صـــدق التـــزام بالالوأكـــدت . باطـــلالب
 إلـىشـرطین مسـتندان ال، وهـذین یینأساسـتي یمكن تحقیقهـا عنـد تـوفر شـرطین ال
مخــاطرة، وان الیشــترك فــي  أن المــالعلــى رب  أناحــدهما هــو . الأخلاقیــةقــیم ال

علـــــى  أنثـــــاني هـــــو الشـــــرط الو . مـــــنظمال إلـــــىخســـــائر ال أعبـــــاءلا ینقـــــل جمیـــــع 
تخصـــص نصـــیبا عـــادلا مـــن مواردهـــا للفقـــراء، للمســـاعدة  أنیـــة المالمؤسســـات ال

ذاتي، ومـن الـتشـغیل ال، وزیـادة فـرص العمـالقـر، وزیـادة تشـغیل فالعلى مكافحـة 
 مبــدأعمــل بال زامیــةالذلــك  إلــى أضــف. 1ثــروةالدخل و الــفــي  تاو تفــالتخفیــف ثــم 

عسِــر، وبإجمــاع النظـار إ  االلهعلمــاء فهــو فریضــة واجبــة ولیســت مســتحبة لقــول المُ
ــىوان كــان ذو عُســرة فنظــرة : " تعــالى ویســهم هــذا  .]280:بقــرةال [" میســرة إل

  :2ما یلي لمن خلا یةقتصادالایة و المالتقلبات الفي استیعاب  مبدأال

                                                             
  .33سابق، ص المرجع ال، اسباب وحلول من منظور اسلامي: میةالعالیة المال الأزمةباحثین، المجموعة من  1
علمـي ال، ورقـة مقدمـة للمـؤتمر یـةالمال الأزمـاتجـة الیة فـي معالمالهندسة الدور شوقي جباري، فرید خمیلـي،  2
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ضـرورة ضـمان مسـكن للمـدین حتـى وان عجـز  إلـى ةالإسـلامیشـریعة التدعو  .أ
  .حق في ذلكالسداد فله العن 

ـــل یجـــب الذي ثبـــت عجـــزه عـــن الـــمـــدین اللا یبـــاع مســـكن  .ب نظـــاره، إســـداد، ب
ه أصـــــولاحتفاظـــــه بقیمـــــة  لدائن مـــــن خـــــلاالـــــوینتفـــــع  المهـــــالإبمـــــدین اللینتفـــــع 

  .هیارنالاو  فلاسالات الامتماسكة، مما یقلل احتم
ــیكــون  .ج علــم مســبقا انــه لــن یســتطیع  اإذ ئتمــانالاحــذرا فــي مــنح  أكثــردائن ال
جـة المع ةالإسـلامییـة المالومـن جهتهـا، فـیمكن للهندسـة . معسـرالسترباح مـن الا
  . 1ةالإسلامیصكوك ال لدولي من خلاالي المالنظام ال أصابذي الشرخ ال
  :ةالإسلامیصكوك ال. 2

صــكوك  1988رابــع بجــدة الفــي مــؤتمره  الإســلاميقــه فالعــرف مجمــع 
) مضــاربةال(قـرض ال المـ رأساسـتثماریة تقـوم علــى تجزئـة  أداة" أنهـامقارضـة بال
ـــ إصـــدارب ـــى ال المـــ رأسصـــكوك ملكیـــة ب  متســـاویةوحـــدات  أســـاسمضـــاربة عل
 رأسها باعتبــارهم یملكــون حصصــا شــائعة فـــي أصــحابقیمــة ومســجلة بأســماء ال
 آخـرونكمـا یـرى . 2"بنسـبة ملكیـة كـل مـنهم فیـه یـهالمضاربة، وما یتحـول ال الم
ـــد تشـــمل علـــى تعریـــف  ةالإســـلامیصـــكوك ال نأ اســـتثماریة  أداة"ســـع بكونهـــا أو ق

كــه النشــاط اســتثماري معــین، بحیــث لا یكــون لم أومضــاربة ال أســاستقــوم علــى 
نمـــا تكـــون لـــه نســـبة مـــن  أوفائـــدة  مـــن هـــذا  –ان تحقـــق  -ربح الـــنفـــع مقطـــوع وإ

ن معرضـة للـربح إذ ةالإسـلامیصـكوك الف. صـكوكالمشروع بقـدر مـا یملـك مـن ال
. ةالإســـــلامیشـــــریعة ال حكـــــاماســــتثمار یخضـــــع لأ أيســـــواء كـــــالخســــارة علـــــى الو 

                                                                                                                                   
دیســمبر  2-1معاصــرة مــن منظــور اقتصــادي اســلامي ، المیــة العالقتصــادیات الایــة و المال الأزمــة"دولي حــول الــ

  .18، ص  2010ردن ، الامیة، العالة الإسلامیعلوم ال، جامعة  2010
، ورقة مقدمة للمؤتمر یةالمال الأزماتجة الة في معالإسلامییة المالهندسة الدور حنیطي، ال لهناء محمد هلا 1
 2-1معاصــرة مـــن منظــور اقتصـــادي اســـلامي، المیـــة العالقتصـــادیات الایــة و المال الأزمـــة"دولي حــول الـــعلمــي ال

  . 10، ص  2010ردن، الامیة، العالة الإسلامیعلوم ال، جامعة  2010دیسمبر 
  .11، ص مرجع نفسهالحنیطي، ال لهناء محمد هلا 2
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ـــزا لهـــا عـــن  ةالإســـلامیســـندات الواصـــطلح علـــى تســـمیة  ســـندات الصـــكوكا تمیی
 الأســهمتتفــق مــع  ةالإســلامیصــكوك المصــدر، فــان الوحســب ذات . 1"تقلیدیــةال

خســارة وغیرهمــا فــي حـــین الربح و الــقیمــة وتوزیـــع ال ياو كتســفــي عــدة خصــائص 
  :أبرزها أخرىبعض في نقاط الیختلفان عن بعضهما 

عمومیــــــة للشــــــركة، الجمعیــــــة الســـــهم یعطــــــي صــــــاحبه حقــــــا فــــــي حضــــــور ال -أ
صـــك الولا یمــنح حامــل . رقابــة وغیــر ذلــكال، و الإدارةشــتراك فــي الاتصــویت و الو 

  .حقوقالهذه 
ب الـــغالشـــركة لــیس لهـــا فــي الشـــركة مــا، وهــذه  المــ رأسســهم جــزء مـــن ال -ب

اجــل  إلــىتوســع فیــه الو  ســتثمارالاهــو  إنشــائهاغــرض مــن التــاریخ للتصــفیة، لان 
بـا مـا یخـتص بمشـاریع لهـا تـاریخ ابتـداء وتـاریخ الصك فانه غال أماغیر مسمى، 

  .انتهاء وربما كان لمشاریع غیر مؤقتة
 آســـــهم أمـــــاتجاریـــــة، الصـــــكوك كمنـــــتج مـــــن منتجاتهـــــا الشـــــركات تصـــــدر ال -ج
وغیــر  أعیــانو  أصــولعتباریــة مــن الاشــركات فهــي تمثــل مــا تملــك شخصــیتها ال

قـوة  2008عـام الصـكوك فـي ال أعطـتوقـد . تجاریةالذلك، ولیست من منتجاتها 
دولار علــــى الــــحــــد مــــن ســــیطرة الفــــي  أهموســــ ةالإســــلامیدول الــــكبیــــرة لعمــــلات 

یوضـح اصـدر  أدنـاهشـكل الو . ةالإسـلامیمنطقـة الفـي  یةقتصادالاحیاة المفاصل 
  .2008عملات سنة الصكوك حسب ال
  
  
  
  
  

                                                             
قاهرة ، اللى، الأو طبعة العربي، الفكر ال، دار مخرجال – الأزمةة الإسلامیصكوك المحمد،  السامي یوسف كم 1

  .141، ص  2010
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  2008عملة المیا حسب الصكوك عالر اصدإ:  02شكل رقم ال                

  
 سـتثمارالاصـكوك جوریـة، الحلـیم المـاخوذة مـن اسـامة عبـد المعطیـات ال إلـىباحث استنادا المن اعداد  :مصدرال

  .109-108، ص ص2009جامعي، بیروت، الدعوة الماجستیر، معهد  ةال، رسقتصادالاتمویلي في الودرها 

 ةالإســـــلامیصــــكوك الات إصــــدار  زاو تتجـــــمیــــة أن الوتوقعــــت تقــــاریر ع
 30و 25بـین  تتـراوحبنسـبة نمـو  یكـيأمر ملیار دولار   200حاجز 2012 لخلا
 تزایــــدمالدور الـــمنهـــا  یجابیــــةالاعوامـــل النتیجـــة لعــــدد مـــن  2011عـــن عـــام % 
قطــاع القــري للسـوق قصــد إنعــاش فالعمــود التــي ستشـكل الحكومیــة الات صـدار للإ
نمــت  ةالإســلامییــة المالصــناعة الكــذلك فــان  .تنمیــةالخــاص وتمویــل مشــاریع ال

 1.3ي الحـــــو  إلـــــىماضـــــي لتصـــــل العقـــــد ال لســـــنویا خـــــلا%  20و 15بمعـــــدل 
ــــون دولار عــــام  ــــرزت صــــناعة 2011تریلی صــــكوك باعتبارهــــا واحــــدة مــــن ال، وب

  .1الإسلاميي المالرئیسیة للنظام المكونات ال
حصــــص  إلــــى المــــال رأسهــــي عبــــارة عــــن تقســــیم  :مضــــاربةالصــــكوك .2-1

وهــــي . یتعــــدد مقــــدموه أن أو، وقــــد یــــتم تقدیمــــه بواســــطة طــــرف واحــــد متســــاویة
شـــركة الي غیــر محــدد ولكنــه متوقــع وذلــك بقــراءة نشــاط الصــكوك ذات عائــد مــ

ماضـــیة وكـــذلك الســـنوات المعروضـــة عبــر المیزانیاتهـــا  لمصــدرة لهـــا مـــن خــلاال
  :2خصائصها أهمومن . سوقالمؤشرات 

                                                             
1http://www.giem.info/article/details/ID/403#.VCUu01dWRPY ) طـــــــــــــــــــــــلاع الاتـــــــــــــــــــــــاریخ

26/09/2014 (  
  .12، ص سابقالمرجع الحنیطي، ال لهناء محمد هلا 2

الدینار البحریني 
1,67%

الروبیة 
الاندونیسیة 

1,45%

دولار بروناي 
0,35%

دالاسي الغامبي 
الروبیة 0,05%

الباكستانیة 
2,22%

الدرھم الاماراتي 
35,53%

الرنیغیت 
المالیزي 

33,16%

الدولار الامریكي 
13,33%

الریال السعود 
12,25%
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 .المال رأس أسواقفي  تداولللقابلیتها  .1

ــــــة الهــــــذه  إصــــــداریمكــــــن  .2 ــــــة القطاعــــــات الصــــــكوك لتشــــــمل كاف زراعی
 .عقاریةالخدمیة و الصناعیة و الو 

ـــة علیهـــا مـــن الســـهولة  .3 ـــل لارتباطهـــا المســـتفیدة مـــن الجهـــات الرقاب تموی
 .بموجودات عینیة

طمئنــان الاث نظــرا لتـوفیر الـصـكوك مــن طـرف ثالضـمان هــذه  إمكانیـة .4
 .للمستثمرین

ها لاســـتخدام إصـــدار قیمـــة یــتم ال ياو متســهـــي وثـــائق  :مشـــاركةالصــكوك . 2-2
ویصــبح . تمویــل نشــاط أوتطــویر مشــروع قــائم  أومشــروع  إنشــاءحصــیلتها فــي 

. صــــكوك فــــي حــــدود حصصــــهمالنشــــاط ملــــك لحملــــة الموجــــودات  أومشــــروع ال
، ممــــا یجعــــل نتاجیــــةالاعملیــــة المشــــاركة تكلفــــة فــــي الربح فــــي نظــــام الــــویعتبــــر 

ســــتخدام الانســــبة للاســــتثمار وجــــدواه ویســــمح بالب جابیــــةایمصــــرف ذا علاقــــة ال
ولهـــذا  جـــلالاطویلــة  أومشـــاركة عـــادة لمــدة محـــدودة، الللمـــوارد، وتكــون  مثــلالا

یـة المال الإدارة أنهـاا علـى یهـالتضـامن وینظـر الغربـي فـي شـركة النموذج التشبه 
مـــــن  ســـــتفادةالامشـــــاركة و ال مبـــــدأتقـــــوم علــــى  أنهـــــاصـــــة حیـــــث الخال ةالإســــلامی

تمویــل  أوتكــون فــي مشــروع جدیــد  أنفــي مشــاركة یمكــن  مســاهمةالو مخــاطرة، ال
خســارة فتتنــوع ال أمــامتفــق علیهــا قبلیــا  أســستــوزع علــى  الأربــاحو لمشــروع قــائم، 

  :2مشاركة ما یليالخصائص صكوك  أهمومن . 1المال رأسحسب حصص 
اقتصــــادیة تتمیــــز  أصــــولمســــنودة ب نهــــاذات مخــــاطر اســــتثماریة متدنیــــة لأ .1

دارةیة و البربحیة ع   .كفوءة إ
  .یةالمالسوق اللحظة في  أيسیولة في  إلىیمكن تحویلها  .2
  .سدادالیة كوسیلة دفع مضمونة المالمعاملات الیمكن استخدامها في تسویة  .3

                                                             
  .143، ص سابقالمرجع المحمد،  السامي یوسف كم 1
  .13، ص سابقالمرجع الحنیطي، ال لهناء محمد هلا 2
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  .متاحةال ىالآخر  ستثمارالاجه أو یة مقارنة بالذات ربحیة ع .4
تعبــر عــن عملیــة  جــلالأعبــارة عــن ســندات قصــیرة "هــي  :ســلمالصــكوك . 2-3

) ســلمالمشــتري بصــیغة الو (نفــط مــثلا  الأصــل أوســلعة البــائع  أطرافهــااســتثماریة 
حكومــــة وذلــــك بصــــفته مــــدیرا المــــن تتفــــق معــــه  أومصــــرف  أوشــــركة وســــاطة 

صــكوك ، حیــث تقــوم الحــاملي  أو، ومشــتري ةالإســلامیســلم اللمحفظــة صــكوك 
للحكومـة  نالاسـلعة المشـترین ودفـع ثمـن الصكوك من المحفظة باستیفاء قیمة ال

لتنویــع  أفضــلممــول فرصــة الوهــذا ســیمنح . 1"قیمتهــا لاحقــا أوســلعة الواســتلام 
دیون نقدیـة، یكـون بعضـها نقـدیا الـتكون جمیـع  أنیة، فعوض ستثمار الامحفظته 

ـــادي ال أنجـــعتنـــوع هـــو مـــن الو . ســـلعیة أخـــرىو  ـــ. مخـــاطرةالســـبل لتف ارتفعـــت  اإذف
نقـد، ولكنـه یمثـل ربحـا المتاجرة، كان ذلك خسارة في دیون السلعة محل ال أسعار

  .2عكسالعكس بالسلم، و الفي دیون 
ها إصــدار قیمــة یــتم ال متســاویةوهــي عبــارة عــن وثــائق : مرابحــة الصــكوك . 2-4

. 3صـكوكالمرابحـة مملوكـة لحملـة المرابحـة، وتصـبح سـلعة اللتمویل شراء سلعة 
 إذ ةالإسـلامیبنـوك الیة فـي سـتثمار الاقنـوات ال أهـممـن  نالا إلـىمرابحة الوتعتبر 

بنـــــك المــــن اســــتثمارات  1989ســـــنة  %73و 1984ســــنة  %81شــــكلت نســــبة 
 يالإجمـــــمـــــن  %82نســـــبة ال، بینمـــــا بلغـــــت تلـــــك ســـــتثمارالاللتمویـــــل و  يردنـــــالا

  .4عام نفسهالفي  الإسلامياستثمارات بنك دبي 
 أومبنـــى  نشــاءهــي صـــكوك تطــرح لجمــع مبلـــغ لإ :الاستصـــناعصــكوك . 2-5

لازم الـمبلـغ المعـدات مطلوبـة مـن مؤسسـة معینـة بمبلـغ یزیـد عـن  أو ةالصناعة 
                                                             

  .50، ص  سابقالمرجع المختار بونقاب،  1
راجحــي البحــوث ، شــركة ال، مركــز الإســلاميمــنهج النظــرات فــي : یــةالمالهندســة الصــناعة ســویلم، الســامي  2
  .22، ص  2004مصرفیة للاستثمار، نسخة منقحة، ال
،  9عـدد الباحـث، ال، مجلـة ةالإسـلامییـة المالسـوق الة ودورهـا فـي تطـویر الإسـلامیصكوك البن عمارة،  النو  3

  .256، ص  2011
دعوة الـة ماجسـتیر، معهـد ال، رسـقتصـادالاتمـویلي فـي السـتثمار ودرهـا الاصـكوك جوریـة، الحلـیم الاسامة عبد  4
  .135، ص2009جامعي، بیروت، ال
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 إضـافةصـكوك الصكوك تتمثـل فیمـا دفعـوه ثمنـا لهـذه اللصناعتها، وحقوق حملة 
  .1بیعالصناعة وثمن الارق بین تكلفة فالذي یمثل الربح ال إلى

صـــكوك النـــوع مــن الویعتمــد هــذا  ):الإجـــارة( تــأجیريالتمویـــل الصــكوك . 2-6
منقــولات  أویة فــي شــكل عقــارات المرأســال الأصــول أني هــو أساســعلــى مفهــوم 
ك الــمالنتیجــة اســتخداماتها ولــیس نتیجــة ملكیتهــا فحســب، وان  أربــاحینــتج عنهــا 

ذي الـــشـــخص الغیـــر  آخـــریكـــون كیانـــا  أنیة یمكـــن المرأســـال صـــولقـــانوني للأال
ي، وتشـمل قتصـادالاك الـمالواقـع الذي یعتبـر فـي الـیة و المرأسـال الأصولیستخدم 

ــــافع ال یةقتصــــادالاملكیــــة التلــــك  مخــــاطر ال ضــــاأیســــتخدام و الاحصــــول علــــى من
 مبـدأصـكوك تقـوم علـى الهـذه  أن أي. 2تقادمـه فنیـا أو الأصـلمرتبطة بخسارة ال
ـــقال أوتســـنید ال أو(تصـــكیك ال ـــ) توری ـــه ال ـــة قابلـــة الراق مأو  إصـــدارذي یقصـــد ب ی
  .استثماري یدر دخلا، مبنیة على مشروع تداوللل
قیمـــة تصـــدر بغـــرض تمویـــل ال متســـاویةهـــي وثـــائق : مزارعـــةالصـــكوك . 2-7

 أنمعنـى ذاتـه یمكـن الو . محصـولالمشروع زراعي ویصـبح لحاملیهـا حصـة فـي 
  . مغارسةالمساقاة وصكوك الینطبق على كل من صكوك 

  2009،  2008،  2007دول المصدرة حسب الصكوك ال:  01جدول رقم ال           
  )ملیون دولار( 2009  )ملیون دولار( 2008  )ملیون دولار( 2007  دولةال
  13700  5470.4  13412.9  یزیاالم

  3100  5300.2  10807.5  ماراتالا
  3000  1873.2  5716.3  سعودیةال
  1700  700.4  1065  بحرینال

  1800  63.3  92.8  اندونیسیا
  400  476.2  524.3  باكستان

  صكوك لم تصدر  300.9  300  قطر
  لم تصدر صكوك  190  835  كویتال

  400  95.1  279.3  أيبرون
  24.1  15.0697  33.0331  )ملیار دولار(مجموع ال
 زمـةالأ"دولي حـول الـعلمـي ال، ورقـة مقدمـة للمـؤتمر یـةالمالالأزمـات جـة الیـة فـي معالمالهندسـة الدور حنیطي، الهناء  :مصدرال
  .16، ص2010، ردنالامیة، العال ةالإسلامیعلوم ال، جامعة 2010دیسمبر  2-1، إسلاميمنظور اقتصادي  ...یة المال

                                                             
  .256، ص سابقالمرجع البن عمارة،  النو  1
  .151، سابقالمرجع المحمد،  السامي یوسف كم 2
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 %50مـن  أكثرصـكوك بـالر اصـدإجدول تراجع حجم الملاحظة من الو 
ـــة بســـنة  2008ســـنة  ـــداعیات ال أن، ولا شـــك 2007مقارن ـــك هـــو ت ســـبب فـــي ذل

نمــو ال إلـىصـكوك یعــود السـوق هــذه  أن إلایـة عمومــا، المالســوق العلـى  زمـةالأ
ملیــار  24.1لیبلــغ حجمهــا قرابــة  زمــةالارغــم اســتمرار تــأثیر  2009مجــدد ســنة 

  .ملیار تقریبا قبل سنة من ذلك 15دولار بعدما كان في حدود 
  2008نوع سنة الصكوك حسب الات إصدار : شكل رقم ال                 

  
  .112سابق، صالرجع الجوریة، الحلیم الاسامة عبد  إلىباحث استناد المن اعداد  :مصدرال

، المـال رأستمویـل بـال مبـدأ إلـىا انفا تستند یهالتي اشرنا الصكوك الان 
ضــروري  خیـرالاان هـذا  إذه، الــأهم أودین الـتمویـل بال اللكـن هـذا لا یعنـي اغفــ

ـــاة الفـــي  ـــه اســـتهلاك البشـــرط ان لا یكـــون  یةقتصـــادالاحی ســـلع غیـــر الهـــدف من
 الإسـلامينظـام الذي جعـل الـ الأمـر. سـیئة ونحـو ذلـكالمضـاربة ال أوضـروریة ال

دیون مــن بیــع الــمباشــر انمــا فضــل خلــق ال قــراضالادیون مــن الــلا یســمح بخلــق 
ســلم وغیــر الو  الإجــارةمرابحــة و المشــاركة و ال یبالأســواجارتهــا باســتخدام  الأصــول

 نالامنشــات مـــن ان یشـــتروا الو  فـــرادالاغـــرض مــن ذلـــك هـــو ان یــتمكن الو . ذلــك
مســتقبل، الدفع فــي الــخــدمات حســب قــدرتهم علــى الضــروریة و الحقیقیــة الســلع ال

  :1شروطالتقید ببعض العلى ان یتم 
 أویـــا الصـــلا حقیقیـــا، لاخیأن یكــون أمـــؤجر یجـــب ال أومبیـــع ال الأصــل -

 .اقتراضیا

 .مؤجرةال أومبیعة السلع البائع ان یمتلك العلى  -

                                                             
  .34سابق، ص المرجع ال، اسباب وحلول من منظور اسلامي: میةالعالیة المال الأزمةباحثین، المجموعة من  1

لاجارة ا
54,30%

لمشاركة  ا
17,20%

لوكالة ا
12,20%

لمرابحة ا
5,40%

لاستصناع ا
5,40%

لمضاربة  ا
4,50%

%1لسلم ا
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كاملــــة النیــــة المعاملــــة یجــــب ان تكــــون معاملــــة تجاریــــة حقیقیــــة، مــــع ال -
 .ستلامالاللتسلیم و 

مرتبطـــة بـــه یجـــب ان المخـــاطرة الدین لا بمكـــن بیعـــه، ومـــن ثـــم فـــان الـــ -
 .مقرض نفسهالیتحملها 

حـد القـادر علـى  الإسـلاميي المـالنظـام السـابق نجـد ان الومن عرضنا 
دولي بتجنــب الــي المــالنظــام الوضــمان عــدم تصــدع وانهیــار  الأزمــاتمــن شــدة 

زام الضـباط بـنالاي بمزیـد مـن المـالنظـام الفهو یزود . خلل فیهالضعف و النواحي 
ــــي الممــــول بال ــــربط . مخــــاطرالمشــــاركة ف  قتصــــادالاي بنمــــو ئتمــــانالاتوســــع الوی
لشـراء سـلع  یةأساسـبصـورة  ئتمـانالاقمـار، باتاحـة الغـرر و الحقیقي، ویقلـل مـن ال

كمـــا انـــه یلـــزم . مشـــتري فـــي تســـلمهاالبـــائع، ویرغـــب الوخـــدمات حقیقیـــة یمتلكهـــا 
دین، وهـــو مـــا یضـــمن تقیـــیم الـــتعثـــر، وذلـــك بمنـــع بیـــع الدائن بتحمـــل مخـــاطر الـــ
  .1ة اكبریامخاطر بعنال

  :خاتمة
یــة المالهندســة الشــائك تبــین لنــا ان الموضــوع العرضــنا لهــذا  لمـن خــلا

فضـلا عـن احتوائهـا  أحكـامتنفرد عن غیرهـا بكونهـا تخضـع لضـوابط و  ةالإسلامی
ــــة مــــن  ــــادي حــــدوث ازمــــات ال الأدواتمنتجــــات و العلــــى كوكب ــــى تف مســــاعدة عل

ا أمـر دولي یبـدو الـي المـالنظـام الكحل لانهیار  الأدواتغیر ان تبني هذه . خانفة
حه الربویــــة تحقیقــــا لمصــــالهندســــة المســــتبعدا خاصــــة فــــي نظــــرا مــــن یــــرى فــــي 

مشــاركة ال مبــدأ إلــىیســتند  الإســلاميتمویــل الكمــا تبــین لنــا كــذلك ان . خاصــةال
ــفــي  ــتمویــل بالعتمــاد علــى الابــدل  أيمغرم، المغــنم بــال أيخســارة الربح و ال دین ال

میــة كانــت خلاصــة فلســفة العالیــة المال زمــةالاف. مشــاركةالســیكون هنــاك تمویــل ب
ـــق الـــطـــرق و المادیـــة تجیـــر كـــل  وخلاصـــة . محـــضالربح الـــذائغ فـــي ســـبیل تحقی

  .توصیاتالنتائج و القول فانه بوسعنا ان ننهیا بحثنا بجملة من ال
                                                             

  .37سابق، ص المرجع ال، اسباب وحلول من منظور اسلامي: میةالعالیة المال الأزمةباحثین، المجموعة من  1
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  :نتائجال
عــــن  أوتــــوفر بــــدائل اســــتثماریة جدیــــدة مبتكــــرة  ةالإســــلامییــــة المالهندســــة ال. 1

  .طریق محاكاة صحیحة لما هو موجود
ســتجابة الاوضــعیة عــن النظم الــمیــة كشــفت عــن ضــعف العالیــة المال زمــةالا. 2

  .ناساللمتطلبات 
ـــل ولعـــلاج مـــا الهـــي مـــن انجـــع  ةالإســـلامیصـــكوك النعامـــل بال. 3 طـــرق للتموی

  .نالاي المالم العالیعانیه 
ي فــي المــالنظــام القــادرة علــى ضــمان تماســك  ةالإســلامییــة المالهندســة الان . 4

  شرعیةالضوابط الضوء 
  :توصیاتال
عمــــــى الاتقلیــــــد الان تتجنــــــب  ةالإســــــلامییــــــة المالمؤسســــــات الیجـــــب علــــــى . 1
  .ربویةالات منتجلل
مســـلمین الخاصــة بـــین  ةالإســـلامیصــیغ التعامـــل بالعمــل علـــى نشــر ثقافـــة ال. 2

  .انفسهم
ـــز ورع. 3 ـــة ال یةقتصـــادالابحـــوث الة أیـــتعزی مصـــرفي العمـــل التطـــویر  إلـــىهادف

  .الإسلامي
 :مراجعالقائمة 

  كتبال. لاأو 
، دیــــوان كلیـــةال یةقتصـــادالاسیاســـات ال إلــــىمـــدخل المجیـــد قـــدي، العبـــد . 1
  .2003جزائر، الجامعیة، المطبوعات ال
ي، مجموعـة زاد للنشــر، الأولـطبعـة ال، یـةالمال زمـةالا منجـد، الح المحمـد صـ. 2
  . 2009سعودیة ، المملكة ال
وحلـول مـن منظـور  أسباب: میةالعالیة المال زمةالا ، باحثینالمجموعة من . 3

  .2009سعودیة، المملكة ال، علاميالانشر الى، مركز الأولطبعة ال، إسلامي
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، دار مخـــرجال – زمـــةالا  ةالإســـلامیصـــكوك ال، محمـــد الســامي یوســـف كمــ. 4
  .2010قاهرة، الى، الأولطبعة العربي، الكر فال

  مذكراتال. ثانیا
تغطیـة مـن الیة فـي تفعیـل اسـتراتیجیات المالهندسة الحدود ، البوعكاز نـو . 1
مــــذكرة تـــدخل ضـــمن متطلبــــات  ،یـــةالمال زمــــةالا یـــة فــــي ظـــل المالمخـــاطر ال
ــــة، جامعــــة ســــطیف، العلــــوم الماجســــتیر، قســــم الحصــــول علــــى شــــهادة ال تجاری

2010-2011 .  
میـة العالیـة المال زمـةالا یـة وأثرهـا علـى المالهندسـة ال، أمینمانسبع رابح ال. 2

ماجسـتیر، الحصـول علـى شـهادة ال، مذكرة تدخل ضـمن متطلبـات 2007لسنة 
  .2011-2010، 3جزائر الجامعة 

ـــاب، . 3 ـــار بونق ـــة المالهندســـة ال دورمخت ـــي تطـــویر منتجـــات  ةالإســـلامیی ف
حصــول علــى ال، مــذكرة تــدخل ضــمن متطلبــات  ةالإســلامییــة المالمؤسســات ال

  .2012-2011ماستر، جامعة قاصدي مرباح، الشهادة 
ــلأ ال، د محمــد نصــار الــخ. 4 ــات تنشــیط ســوق فلســطین ل ــي المالراق و ی ــة ف ی

مسـتثمرین فـي قطـاع التطبیقیة علـى  دراسة: یة المالهندسة الضوء منتجات 
ماجســتیر ، كلیــة الحصــول علــى شــهادة ال، مــذكرة تــدخل ضــمن متطلبــات غــزة 

  .2006، غزة ، ةالإسلامیجامعة التجارة، ال
ــــد . 5 ــــیم الاســــامة عب ــــا  ســــتثمارالاصــــكوك جوریــــة، الحل ــــي الودره ــــویلي ف تم
ـــات ، قتصـــادالا ـــدخل ضـــمن متطلب ـــى شـــهادة المـــذكرة ت ، ماجســـتیرالحصـــول عل

  .2009جامعي، بیروت، الدعوة المعهد 
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  مؤتمراتالو  المقالات. ثاالث
ملـك ال، مجلـة جامعـة  ةالإسـلامییة المالهندسة ال، كریم احمد قندوز العبد . 1

  .2007،  2عدد ال،  20مجلد  ال،  الإسلامي قتصادالاعزیز ، العبد 
ــة المالهندســة الجبــوري ، البــاقر كرجــي حبیــب . 2 غــري المجلــة  ، ةالإســلامیی
  .2010، 15عدد ال، 5مجلد ال،  داریةالإو  یةقتصادالا
ـــ. 3 ـــةالا تحلیـــل محمـــود قصـــبة،  النب ـــة المال زم ـــة المیـــة العالی  ســـبابالاراهن
مجلـد القانونیـة، الو  یةقتصـادالا، مجلـة جامعـة دمشـق للعلـوم نتائجالتداعیات و الو 

  .2012، الأولعدد ال، 28
یــة المالســوق الودورهــا فــي تطــویر  ةالإســلامیصــكوك البــن عمــارة ،  النــو . 4

  .2011،   9عدد الباحث ، ال، مجلة  ةالإسلامی
ــة واضــطراب المالهندســة الكــریم قنــدوز ، العبــد . 5 ، ميالعــالي المــالنظــام الی

میـــة مـــن منظـــور العال یةقتصـــادالا زمـــةالا" رابـــع الدولي الـــورقـــة مقدمـــة للمـــؤتمر 
ة جتماعیــالاو  داریــةالإعلــوم ال، كلیــة  16/12/2010-15"  الإســلامي قتصـادالا

  .كویتال، جامعة 
وتطـویر  إنشـاءدورهـا فـي :  ةالإسلامییة المالهندسة الكریم قندوز ، العد . 6
ـــة المالســـوق ال ـــ ةالإســـلامیی مـــدادها ب ـــة المال الأدواتوإ مـــؤتمر ال،  شـــرعیةالی
عربیـة ال مـاراتالاقـانون، جامعـة الخـامس عشـر، كلیـة لشـریعة و السـنوي العلمي ال
  .متحدةال
ـــدخل علمـــي لتطـــویر صـــناعة المالهندســـة ال، محمـــد كـــریم قـــروف. 7 ـــة كم ی
ـــة المالمنتجـــات ال ـــة مقدمـــة للملتقـــى ةالإســـلامیی ـــ، ورق  قتصـــادالا" الأولدولي ال

ـــــــةجـــــــامعي المركـــــــز المســـــــتقبل، الواقـــــــع ورهانـــــــات ال، الإســـــــلامي -23، غردای
24/02/2011.  
، ورقـة عمـل مقدمـة مبتكـرة ةإسلامییة النحو منتجات ممحمد عمر جاسر، . 8

وتحـدیات ..واقـع ال" مقام تحـت عنـوان الیمنیة ال ةالإسلامیمصارف المؤتمر  إلى
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مــــارس  21-20تــــرة فالیمنیــــین فــــي ال الأعمــــال ال، تنظــــیم نــــادي رجــــ"مســــتقبلال
  .2010یمنیة، العربیة الجمهوریة ال –صنعاء  2010

 الأزمــاتجـة الیــة فـي معالمالهندسـة الدور شـوقي جبـاري ، فریـد خمیلـي ، . 9
یـــــــة المال زمـــــــةالا"دولي حـــــــول الـــــــعلمـــــــي ال، ورقـــــــة مقدمـــــــة للمـــــــؤتمر یـــــــة المال
دیسـمبر  2-1، إسـلاميمعاصرة من منظـور اقتصـادي المیة العالیات قتصادالاو 

  . 2010،  ردنالامیة ، العال ةالإسلامیعلوم ال، جامعة  2010
جـة الفـي مع ةالإسـلامییة المالهندسة ال، دور حنیطيال لهناء محمد هلا. 10
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  جزائرالفي  ةالإسلامییَّة المالهندسة الآفاق تطبیق 
  - سكن نموذجاالقطاع  -

 1محمدجعفر هني . أ                                                       
 2قمومیة سفیـان. أ                                                       

  3مجاهد سید أحمد. أ                                                       
  :ملخصال
تمثـل حلـولاً إبداعیــة  أدواتیـات و ال إیجـاد إلـى ةالإسـلامییَّـة المالهندسـة التهـدف  

ومـن بـین . شـرعیةالمصـداقیة الو  یةقتصـادالاكفـاءة التمویلیة، تجمع بـین ال دارةللإ
ــــات و الالهــــذه  ــــي ال الأدواتی ــــة المالهندســــة الجــــدتها أو ت  لمــــن خــــلا ةالإســــلامییَّ

شـرعي البـدیل الذي یعتبـر الـ الإسـلاميتصـكیك النجـد  بتكـارالامحاكاة المنهجي 
یــــة لتمویــــل المالمؤسســــات الذي  تســــتعمله الـــــه و یبــــالأسمحــــرم بجمیـــــع الللتوریــــق 

  .عقاريالقطاع الیة ومنها مشاریع ستثمار الامشاریعها 
تمثــل حلــولاً إبداعیــة  أدواتیــات و ال إیجــاد إلــى ةالإســلامییَّــة المالهندســة التهــدف 

ومـن بـین . شـرعیةالمصـداقیة الو  یةقتصـادالاكفـاءة التمویلیة، تجمع بـین ال دارةللإ
ــــات و الالهــــذه  ــــي ال الأدواتی ــــة المالهندســــة الجــــدتها أو ت  لمــــن خــــلا ةالإســــلامییَّ

شـرعي البـدیل الذي یعتبـر الـ الإسـلاميتصـكیك النجـد  بتكـارالامحاكاة المنهجي 
یــــة لتمویــــل المالمؤسســــات الذي  تســــتعمله الـــــه و یبــــالأسمحــــرم بجمیـــــع الللتوریــــق 

  عقاريالقطاع الیة ومنها مشاریع ستثمار الامشاریعها 
 صـــیغ، ةالإســـلامیصـــكوك ال، ةالإســـلامییـــة المالهندســـة ال: مفتاحیـــةالكلمـــات ال
   .جزائریةالسكان الاعقاري، وزارة السوق ال، الإسلاميتمویل ال

Abstract: 
        Islamic financial engineering aims to create mechanisms 

                                                             
 شلفال، جامعة )أ(أستاذ مساعد  1
 شلفال، جامعة )أ(أستاذ مساعد  2
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )أ(أستاذ مساعد  3
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and tools represent creative solutions for financial management, 
combining economic efficiency, legitimacy and credibility. 
Among these mechanisms and tools created by the Islamic 
financial engineering through systematic simulation and 
innovation, we find that the Islamic securitization is a legitimate 
alternative to the securitization of Muharram and all methods 
used by financial institutions to finance their investment 
projects, including real estate projects. 
        This study was to shed light on the mechanism of Islamic 
securitization and its role in financing housing projects in 
Algeria and how they can take advantage of this mechanism to 
enhance the efficiency of real estate development projects in 
Algeria, especially the development of housing projects 
integrated The study found a range of results , including: 
working mechanism of securitization Islamic reduction cost 
housing projects and increase the competition of these projects 
that benefit the citizens through the promotion of the diversity of 
access to housing.  
        Add to that the entry of the private sector party to address 
the increased need for housing may bring sustainability to 
address the problem of housing and be supportive, especially in 
periods that can be less than the chances of government support 
for any reason. 
Keywords: Islamic securitization, Islamic bonds, Islamic 
finance mode, Algerian Ministry of Housing. 

 :مقدمة
 ،ىالآخــر  ةجتماعیــالاو  یةقتصــادالا قطاعــاتال مــن كغیــره ســكن،ال قطــاع یحتــاج

ــــل فــــي تســــتخدم أن یمكــــن تــــيال الأمــــوالرؤوس  إلــــى ــــاء عملیــــات كافــــة تموی  بن
 وهـذا ىالآخـر  اتسـتثمار الا بـاقي عـن مختلفـة تمویـل طـرق تتطلب تيال سكناتال

ســكنیة المشــاریع الللســكن، حیــث تعتبــر  ةجتماعیــالاو  یةقتصــادالا للطبیعــة راجــع
بلــد،  يلأ یةقتصــادالاتنمیــة التــي تواجههــا المشــاریع صــعوبة وتعقیــداً المــن أكبــر 

ـــه مـــن اســـتهلاكات ضـــخمة للأ كبیـــرة فـــي التعقیـــدات الو  المـــو وهـــذا لمـــا تتمیـــز ب
ذي تنشـأ حولـه الـ الاسـاسمحـور السـكن یعتبـر المواضیعها، كمـا أن حـل مشـكل 
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وتطــور  ىالآخــر  یةقتصــادالاقطاعــات الحســن لجمیــع الللســیر  ةالأساســیعوامــل ال
  .مستویاتالمجتمع في جمیع ال

قــدرة وجاهزیــة  أكثــري الحــالوقــت الفــي  الإســلاميتمویــل ال أدواتت أصــبحوقــد 
متسـارعة، ذلـك العقـاري وتعقیداتـه وتطوراتـه السـوق الللتعامل بكفاءة مع تحـدیات 

ؤسســات  بـــدلا مـــن  ســـتثمارالا إدارةتركیز علـــى التقـــوم بـــ الإســـلاميتمویـــل الأن مُ
جـــــدوى التركیـــــز علـــــى ال إلـــــىضـــــمانات التركیـــــز علـــــى ال، ومـــــن قـــــراضالا إدارة
دخـار الاتمویل، فیما ینصبّ اهتمامهـا نحـو تشـجیع الللمشاریع محل  یةقتصادالا
بعیــدا  الإســلاميتمویــل الوائــد، فیمــا یمتــد فالحصــول علــى البــدلا مــن  ســتثمارالاو 

شــركات الي لعملائــه مـن قتصـادالامستشــار المسـتثمر و القیـام بــدور ال إلــىلیصـل 
 .تمویل وبعدهالفترة ما قبل  لخلا الأفرادو 

نشـــاءمنافســـة و الرفـــع مســـتوى  إلـــىعقـــاري یحتـــاج التمویـــل الكمــا أنَّ  مزیـــد مـــن ال إ
، ومــن شــأن ةالإســلامیتقلیدیَّــة و البنــوك الجانــب  إلــى، ةالإســلامیتمویــل القنــوات 

ـــك أن یصـــبّ فـــي مصـــلحة طـــ حصـــول علـــى التمویـــل وتســـهیل عملیـــة البي الذل
ـــل ال یســـاهممطلـــوب، فیمـــا سالتمویـــل ال فـــي دعـــم موجـــة  الإســـلاميعقـــاري التموی

منافســة بــین الجزائــر، وزیــادة درجــة العقــاري فــي القطــاع الیــة لــدى الحال تعـاشنالا
 فـــرادالامقترضـــین مـــن الذي سیصـــبّ فـــي مصـــلحة الـــ الأمـــرتمویلیـــة، الجهـــات ال

حــد مــن ارتفــاع ال إلــى بالإضــافةخاصــة بهــم، الســكنیة الوحــدات اللتمویــل شــراء 
ــذكر هنــا أن الأســعار ُ منطقــة تــزداد تعقیــدا مــع الســكانیة لــدى دول الا الأزمــات، ی
وصـعوبات كثیـرة فـي  الأسـعارذي یحمـل ارتفاعـات دائمـة علـى الـزمن، و الـمرور 

ـــى ال ـــل، ومـــا الحصـــول عل ـــىتموی ـــوافر  إل ـــق بت ـــك مـــن تحـــدیات تتعل راضـــي الاذل
حــلاً مجــدیا لهــذا  ةالإســلامیتمویــل ال أدواتمســاكن، وتشــكل المخصصــة لبنــاء ال
ـــــق مبـــــادئ التمویـــــل الرفـــــع مســـــتویات  لقطـــــاع مـــــن خـــــلاال شـــــریعة الســـــكني وف

  .ةالإسلامی
جزائــــر، دأبــــت الســــكني فــــي القطــــاع الومكانــــة  یــــةهمنظــــراً لأ: دراســــةال یــــةأهم
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تلبیـة  إلـىتبني استراتیجیات وصیغ تمویلیة شاملة للإسـكان تهـدف  إلىحكومة ال
مادیـــــــة البشـــــــریة و الوســــــائل اللمواطنیهـــــــا، وتجنیـــــــد  ةتزایــــــدمالســـــــكنیة الحاجــــــة ال
ســكن، وأنشــأت شــركات البنــوك بتمویــل قطــاع الضــروریة، حیــث رخصــت لكــل ال
ضـــمانات وهیئـــات الجـــة العقاریـــة بهـــدف تســـییر ومعالقـــروض الیـــة لضـــمان أمینت
تمویــل ال إعــادةوطني للســكن وشــركة الــصــندوق القطــاع مثــل الیــة لــدعم هــذا الم
ـــى تســـهیل دخـــول ال ـــت عل ســـكن وتشـــجیع الخـــاص ســـوق القطـــاع الرهنـــي، وعمل

یجــادفیــه و  ســتثمارالا تمویـــل، الخبــرات وتنویــع مصــادر الشــراكة أجنبیــة لجلــب  إ
حتیـــــاط بكافـــــة الاوطني للتـــــوفیر و الـــــصـــــندوق الكمـــــا قامـــــت بتـــــرخیص وتكلیـــــف 

  .قطاع دون سواهاالمتعلقة بهذا ال نشطةالا
أنَّــه  إلاجزائـر، السـكني فـي التمویــل الذي حققـه نظـام الـتطــور الرغم مـن هـذا الوبـ

طلـب، العـرض عـن الصعوبات في نشاطه وانخفاض الیعاني من بعض  اللا یز 
ســكني ضــعیفة النشــاط ال البنــوك فــي مجــالتمویــل وخاصــة دور الیــات الت الــولاز 

. مجتمـعالسـكنیة لمختلـف فئـات الحاجة اللازم لتلبیة التمویل الولم تستطع توفیر 
خـاص ببـرامج تمویلیـة الع قطـاال مسـاهمةلت هناك فرصـة الصدد ما ز الوفي هذا 

سـكان بصـورة الاممكـن أن تـدعم مشـاریع المواطن فقط، بل من اللا تخدم تمویل 
تــي یمكــن أن تنشــأ عــن ال ةالإســلامی صــكوكالجزائــر ، فمــن ذلــك العامــة فــي 

صـكوك لتمویــل الهیكلــة لهـذه  لعقــاري ، وذلـك مـن خـلاالقطـاع الاسـتثمارات فـي 
ـــاء مشـــاریع للإســـكان بصـــورة خاصـــة،  ـــم بیعهـــا للمـــواطنین مـــن خـــلابن  لومـــن ث

عقــــاري وتمویــــل المطــــور التمویــــل  لمــــن خـــلا ســــتثمارالاتمویـــل ویســــتفید هــــذا ال
عقــاري بصــورة كبیــرة وتــدعم التطــویر الیــة تخــدم مشــاریع الال، وهــذه ضــاأی فــرادالا

  .تمویلالمن  الأنواعاستدامة مثل هذه 
تسـاؤل البحـث تـدور حـول الیة العلـى ضـوء مـا تقـدم فــإنَّ إشـك: دراسةالیة الإشك

لتمویـل  ةالإسلامییَّة المالهندسة المن  ستفادةالاكیف یُمكن  :يالمو الرئیسي ال
   ؟جزائرالسكنیة في المشاریع ال
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  :یةالتال الأهدافتحقیق  إلىدینا أیتي بین ال دراسةالتسعى : دراسةال أهداف
 ستراتیجیةجزائر و السكني في التمویل التعرف على واقع ال  تمویها؛ إ
 یة عملها؛لآو  الإسلاميتصكیك التعرف على ال 
  منها؛  ستفادةالا محاولةتركیة و السكان الااستعراض تجربة شهادات 
  ـــة اســـتخدام ال ـــة التعـــرف علـــى كیفی فـــي تمویـــل  الإســـلاميتصـــكیك الی

 .جزائرالسكان في الاقطاع 
حیــث ، ســتقرائيالامــنهج الو  وصــفيال مــنهجال علــى بحــثال یعتمــد: بحــثالمــنهج 

موضــع  مشـكلةالمرتبطــة بالمعلومـات ال مسـح وتجمیــع وصــفيالمـنهج ال یسـتهدف
ــا . تعمیمهــا إمكانیــةوقــوف علــى الو  نتــائجالثــمَّ تحلیــل وتفســیر  دراســةال   مــنهجالأمّ

 الإسـلاميتصـكیك الیـة الكیفیـة تطبیـق  إلىفینصرف  بحثالستقرائي في هذا الا
تجربــــة المـــن  ســـتفادةالا لجزائـــر مـــن خـــلاالســـكنیة فـــي المشـــاریع الفـــي تمویـــل 

  .المجالتركیة في هذا ال
ـــة علـــى إشـــك: بحـــثالتقســـیمات   أربعـــة إلـــى دراســـةالبحـــث قســـمنا الیة الللإجاب

  :مباحث
 ستراتیجیةجزائر و السكنیة في السوق ال: الأولمحور ال   .تمویلها إ
 ــانيالمحــور ال ســكن  القطــاع الفــي تمویــل  الإســلاميتصــكیك الدور : ث

 .جزائرالفي 
ستراتیجیةجزائر و السكنیة في السوق ال: الأولمحور ال   تمویلها إ
سـكن بصـفة مباشـرة مـع الطلـب علـى الیـرتبط : جزائرالسكنیة في السوق ال: لاً أو 
ـــة و الحركـــة ال ـــنمـــو التنموی ـــاع عـــدد ال ـــذلك نجـــد أن ارتف ـــؤدي الدیمغرافي، ل ســـكان ی

ـــىحتمـــاً  ـــاع  إل ـــى الارتف ـــاع قتصـــادالازدهـــار الاســـكن، كمـــا أن الطلـــب عل ي وارتف
ذو . طلـــبالشـــهري یعمـــل علـــى زیـــادة الدخل الـــ وطني علـــى الـــطلـــب المـــا قـــورن  اإ
ــــم ال نجــــازاتالاوطني، ســــنجد وجــــود فــــرق كبیــــر، وأن الــــعرض الســــكن بــــال تــــي ت

  .مطلوبةالحتیاجات الایومنا هذا لا تلبي  إلىتحقیقها 



  ...قمومیة سفیان، مجاهد سید أحمد،                                        آفاق تطبیق الهندسة. محمد، أ جعفر هني. أ 

99 

ذو  ـــا تحلیـــل  اإ ي، فـــإن قتصـــادالامنظـــور الجزائـــر مـــن الســـكنیة فـــي الســـوق الأردن
  :تيالاشكل الطلب تأخذ العملیة تلبیة 

  سكنیةالوحدات الطلب على العرض و ال): 01(شكل رقم             

  
  .جزائرالسكن في الباحثین بناءا على معطیات خاصة بقطاع المن إعداد : مصدرال

  جزائرالسكن في الطلب على ال: ثانیاً 
وطني مــــن الــــطلــــب المدینــــة، فــــإن العمــــران و الســــكن و الحســــب إحصــــائیات وزارة 

ولكنـــه بعــد تصـــفیة  3.200.000، یفــوق 2013أفریـــل  غایــة إلـــىســكن، كــان ال
ـــات وأســـماء  ـــزل ال أصـــحابقانونیـــة خضـــعت لهـــا ملف ـــات، ن ـــب الطلب ـــطل وطني ال

ــــة، الب 20.5بنســــبة  عــــادل  إلــــى أيمائ ُ ــــزول بـــــ  أيطلــــب،  2.545.850مــــا ی ن
لغــى 658.594 بطاقیـــة الذین خضــعت أســماؤهم لرقابــة الــویوجــد عــدد  .طلــب مُ

  .شخص 250.156وطنیة، عند عتبة ال
جزائــر الفــي  جتمــاعيالاســكن الاســتقطابا للطلبــات بعــد  كثــرالاصــیغة الأمــا عــن 

وطني منــه مبــدئیاً الــطلــب ال، فــإن "یجــاريالاعمــومي الســكن ال"تتمثــل فــي صــیغة 
عمومیـة السـلطات الطلـب تحتـاج الولتلبیـة هـذا  .طلـب 1.667.419یتوقف عنـد 

ذي الــعـدد الصـیغة، وهـو الوحـدة ســكنیة بهـذه  728.947لانجـاز مـا لا یقـل عـن 
  .مستوىالحاصل على هذا العجز الیحصر 

ُظهـــره  أهـــمومــن  عاصــمة لـــم تعــد تتقـــدم الســـكن أن الجدیـــد لطلبــات الرصــد المــا ی
مقدمـة، لكونهـا الة سـطیف عـن یـزحزحتها ولا إذصعید، الوطن على هذا الات یولا

ة تیــارت یــوتــأتي ولا. عاصــمةالطلــب ب 123.426طلــب مقابــل  144.319تعــد 
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رابعــــة بـــــ المرتبــــة الوتــــأتي باتنــــة فــــي . طلــــب 106.143ث بـــــ الــــثالمركــــز الفــــي 
 98239ة شرقیة دائمـا وهـي سـكیكدة بــ طلبـات عـددها یطلب تلیها ولا 99.464
بــــــ  ســـــابعة قســـــنطینةالطلـــــب و  97935سادســـــة بــــــ المرتبـــــة المســـــیلة بالطلـــــب، ف
 ولایـاتالت هـذه أصـبحسـكن، حیـث ال زمـةجدیـدة لأالبـؤر الطلب، وهي  96282
  .1ملیون نسمةالقریبة من  أوملیونیة 
ف طلــــب فــــي كامــــل لاآ 10ســــكن عــــن الللطلبــــات علــــى  دنــــىالاحــــد الولا یقــــل 

 5515للطلبـات بــ  دنـىالاحـد الشـرقي الجنوب اللیـزي بـیإة یتمثل ولا إذ، ولایاتال
ت وبشـار سـار فتمن 12.117بـیض بــ الطلـب، ثـم  10.315طلب تلیها تندوف بــ 

مســتمر فــي ال تزایــداللیعــزى  طلــب ، 14009ثــم بســكرة بـــ  14737و 14932بـــ 
  :2عاملین هما إلىطلب ال
 التــي تقــع شـــمال" تلیــةالمنطقــة ال"وتجمعهــم فــي  3ســكانالارتفــاع معــدل نمــو   -
ففــي ). عاصــمة ووهــران وقســنطینة وعنابــةالجزائــر ال(رئیســیة البلــد وتــؤوي مدنــه ال

تــي لا تشــكل المنطقــة الســكان یعیشــون فــي هــذه المــن  63%، كــان 2008عــام 
 9% أيعلیـــا، الهضــاب الفـــي  27%وطنیــة، مقابــل الراضـــي الامــن  4%ســوى 

                                                             
ـــالعبـــد  1 ـــة لطلبـــات أوإحصـــاء رســـمي و م، یالطیـــف بلق ـــلســـتقلا الاســـكن منـــذ الل بطاقی ـــاریخ  ال، مق منشـــور بت

  : يالتالجزائر نیوز الكتروني لصحیفة الالموقع العلى  08/06/2013
http://www.djazairnews.info/on-the-cover/122-on-the-cover/56691-2013-06-08-16-
59-32.html  

حـق فـي مسـتوى معیشـي اللائق كعنصر من عناصـر السكن المعنیة بالخاصة المقررة التقریر راكیل رولنك،  2
دورة الـنسـان، الإمتحدة، مجلس حقـوق العامة للأمم الجمعیة ال، سیاقالتمییز في هذا الحق في عدم المناسب وب

قتصـادیة الاسیاسـیة و المدنیـة و النسـان، الإة جمیـع حقـوق مایـتعزیز وح" الأعمالمن جدول  3بند التاسعة عشرة، ال
  .08-07، ص 26/12/2011جزائر، ال، إطار خاص ب"تنمیةالحق في الثقافیة، بما في ذلك الجتماعیة و الاو 
وطني عـن الـتقریـر النمـائي، الإمتحـدة المـم الأن مـع برنـامج و اتعـالجتمـاعي، بالاقتصـادي و الاوطني اللس لمجا 3
-70جزائر، ص ال، Rapport National sur le Développement humain( ،2008(بشریة التنمیة ال

71.  
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 87%ذي یغطـي الـ) صـحراءال(كبیر الجنوب الفي  10%جزائر، والمن أراضي 
  .1بلدالمن أراضي 

 هیــــاراتنالاو زلازل الــــطبیعیــــة ولاســــیما الكــــوارث ال أمــــامشــــدید البلــــد الضــــعف   -
علیــا، وارتفــاع مســتوى الهضــاب الفــي  یضــاناتفالو تلیــة، المنطقــة الیة فــي الأرضــ

 .مناخالضعف من جراء تغیر الجنوب، وقد زاد هذا الفي  یضاناتفالو میاه ال
ــاً الث ــةالســوق الســكني فــي المعــروض ال: ث حكومــة ال دتابعــد أن اســتع: جزائری

 أسـعاریـة هامـة بفضـل ارتفـاع الاستقراراً سیاسیاً ومؤسسیاً وحصـلت علـى مـوارد م
وتشـیر . عمـرانال ال، اضـطلعت مـن جدیـد بـدورها فـي مجـ1999نفط، منذ عام ال

ممتـدة بـین الذي اسـتُهل للفتـرة الـخـاص للسـكن البرنـامج الأن  إلـىمصـادر رسـمیة 
ـــــــد ســـــــمح ببنـــــــاء  2004و  1999عـــــــامي  ـــــــي  810.000ق ن ُ مســـــــكن، بینمـــــــا ب

و  2005ممتـــــدة بـــــین عــــــامي التـــــرة فالبرنـــــامج  إطـــــارمســـــكناً فـــــي  912.326
ملیــــون  1.2لإنجــــاز  2014-2010خماســــیة للفتــــرة الخطــــة الوتســــعى . 2009

-2015تــــرة مــــا بــــین عــــامي فالمســــكن فــــي  800.000بنــــاء  المســــكن، ولإكمــــ
20172.  

ســـكن الدولـــة مــن أجـــل تنمیــة قطـــاع التــي قامـــت بهــا الجهـــود الرغم مــن الـــى وعلــ
جزائــري یتخــبط المجتمــع ال المقابــل، مــاز الأنــه وب إلا، تزایــدمالطلــب المتصــاص لا

ـــى العدیـــد مـــن ال الســـكن، ومـــاز ال أزمـــةفـــي مشـــكلة  ـــم یـــتم الطلبـــات عل ســـكنات ل
ذي الــو  أخــرى إلــىعجــز مــن ســنة التفــاقم  إلــى خیــرالاوهــذا مــا أســفر فــي . تلبیتهــا
بنســبة عجـــز بلغـــت  أيســـكن  1.014.332مـــا مقــداره  2012ســنة  نهایـــةببلــغ 

%60.15.  

                                                             
 Rapport sur(حضري البلد المستقبل  أوجزائریة المدن التقریر عن جتماعیة، الاقتصادیة و الاوطنیة اللجنة ال 1

la ville algérienne ou le devenir urbain du pays( ،6رسـمیة رقـم الجریـدة الثانیـة عشـرة، الدورة الـ ،
  :يالتالكتروني الالموقع ال، متوفر على 118صفحة ال

http://www.cnes.dz/cnesdoc/cneshtm/ville.htm 
  .07-06، ص 2011، جانفي 06عدد ال، سكنالمجلة عمران، السكن و الوزارة  2
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 لخــلا) ســكنيالمعــروض ال(مــوزع الســكن الي حجــم المــو الجــدول الویعــرض 
  ):2012-2005(ترة فال

  )2012-2005(ترة فال لسكنات خلا التوزیع ): 01(جدول رقم                      
Total  Rural  S/Total 

Urbain  
Auto-
const  

Promotio
nnel  

Loc 
vente  

LSP  LPL Années 

132479  42907  89572  27574  8027  12350  15787  25834  2005  

177776  76287  101489  18630  8435  7128  23769  43527  2006  

179930  88336  91594  14671  5028  8491  19325  44079  2007  

220821  104968  115853  15176  4070  1827  37123  57657  2008  

217795  91492  126303  18142  5644  9043  37924  55550  2009  

190873  76239  114634  11761  4891  7777  28889  61316  2010  

212665  66521  146144  30836  6061  6816  28114  74317  2011  

199179  85562  113617  14750  5454  2422  24732  66259  2012  

1531518  632312  899206  151540  47610  55854  215663  428539  TOTAL  

Source : Ministère de l'Habitat, de l'Urbanisme et de la Ville, LES LIVRAISONS DE 
LOGEMENTS DURANT LA PERIODE (2005-2012), sur le site: 
http://www.mhuv.gov.dz/fichier_stat/36.pdf  

طلــب الجزائریــة نجــد أن الســكنیة الســوق العــرض فــي الطلــب و الوبتحلیــل لجــانبي 
طلـــب الیعـــرف عجـــزاً فـــي تلبیتـــه ونلاحـــظ وجـــود هـــوة بـــین  الســـكنات مـــاز العلـــى 

سـكنیة الفـي سیاسـتها  أكثـرتحكم الدولة في العرض، ویدل ذلك على عدم قدرة الو 
وضــعیة الإن هــذه . أخــرىعــرض مــن جهــة الطلــب مــن جهــة، ویزیــد البمــا یلبــي 

تــي أضـــعفتها عوامــل عدیــدة نـــذكر الجزائریــة، و الســـكنیة الســوق التعكــس ضــعف 
  :1ها فیما یليأهم
صـــــعید الخـــــواص ســـــواء علـــــى الللمســـــتثمرین  جـــــاریالاعـــــدم تشـــــجیع قطـــــاع   -
  .بنكيالتمویل العلى صعید  أوتشریعي ال

                                                             
سـتراتیجیةجزائـر السـكن فـي الواقـع بن یحي محمـد،  1 ، جامعـة قتصـادیةالاعلـوم الة دكتـوراه فـي ال، رسـتمویلـه وإ

  . 130-129، ص 2011/2012تلمسان، 
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ـــك   - ـــة كتل ـــانون الحـــواجز قانونی ـــي جـــاء بهـــا ق ـــة لســـنة المالت ـــق الو  1998ی متعل
ممتلكـــات الموجهـــة لإنجـــاز التابعـــة للدولـــة و الراضـــي الاتنـــازل مـــن أجـــل البشـــكل 

  .عقاریةالترقیة الخاصة بال
حصـول علـى مسـكن الحصول على قـروض عقاریـة بنكیـة مـن أجـل العراقیل   -

ذي لا یتناســب مــع الــائــدة فالفــي ذلــك معــدل  شــروط بمــاالضــمانات وكثــرة اللكثــرة 
  .متوسطالضعیف و الدخل الفئات 

مـواطن فـي تخصـیص جـزء مـن ال إمكانیـةشرائیة بما یقلل مـن القدرة الضعف   -
  .سكنيالمدخوله للادخار 

دخل الـــیــة حیـــث نجــد فئــات واســعة مــن ذوي الســكن بنســب خیالارتفــاع ســعر  -
  .على شراء سكن لائققدرة المتوسط لا تتوفر لها الضعیف و ال
  .كبرىالمدن العقاري خاصة في الوعاء النقص في ال  -
دولــة، بیعــت التــي أنجزتهــا المســاكن العقاریــة حتــى فــي المضــاربات الانتشــار   -

 إمكانیـةمحـددة إداریـاً ممـا سـمح ب أسـعارتملیكي للمستفید وبالتنازل البفضل نظام 
حرة نـتج عنهـا تحقیـق فـائض قیمـة بمـا فـي ذلـك العقاریة السوق البیعها في  إعادة

عملیـــة، وكـــان نتیجـــة هـــذه التـــي كانـــت موضـــوع مثـــل هـــذه الوظیفیـــة المســـاكن ال
دون " مضــاربةالفــخ "عمومیــة ضــاع فــي المســاكن الوضــعیة أن جــزءاً كبیــراً مــن ال

 .سكنالأن یساعد ذلك على تحسین ظروف سوق 
  جزائرالسكن في التمویل  إستراتیجیة: رابعاً 

مـرخص لهـا الیـة المالمؤسسـات الذي تباشـره النشاط السكني بأنه التمویل الیُعرف 
 أوتملـــك  أو إنشـــاء الفـــي مجـــ ئتمـــانالامخصصـــة بهـــدف مـــنح الجهـــات المـــن 

ـــــارات ال الأعمـــــقیـــــام بال أومســـــاكن، الإصـــــلاح  أوصـــــیانة  أوتجهیـــــز  ـــــاء ولعق بن
 العاملـة فـي مجــالمـنح قـروض للشـركات  أو، فـرادالامخصصـة لتملكهـا مـن قبـل 

  .1معتدلةال جاراتیالامساكن ذات ال
                                                             

  .10، ص 2002سكندریة، مصر، الإجدیدة، الجامعة ال، دار عقاريالتمویل الاتفاق حمید، الثروت عبد  1
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 عقـار،ال رهـن مقابـل یمـنح جـلالا طویـل قـرض عـن عبـارة كمـا یعـرف علـى أنـه
 قـرضال كامـل بسـداد عمیـلال یقـوم حتـى عقـارال حیـازة بصـك بنـكال یحـتفظ حیـث

  .1للعمیل ملكیةال نقل یتم ثم ومن عقاريال
جزائـر نـوعین مـن السكن فـي العرف جزائر السكن في التمویل  یبالأس: خامساً 
  : تمویلالقنوات 

تكفــل الدولــة، ویـتم علـى شـكل العمومیـة تتكفـل بـه الخزینــة التمویـل عـن طریـق  -
. یــةالعلــى شــكل إعانــات م أوســكنیة المشــاریع التمویــل لإنجــاز الكامــل بعملیــة ال

تـي تبنتهــا ال یةقتصـادالا حاتالإصـلاتمویـل ضـمن المصـدر مـن الولقـد جـاء هـذا 
 الأهـدافسـكن قصـد تحقیـق الات جدیـدة لتمویـل إجـراءدولة، حیـث جـاءت عـدة ال
ذي الـــ" CNEP"حتیـــاط الاوطني للتــوفیر و الـــصــندوق المنشــودة بـــدعم دائــم مـــن ال

جانــب  إلــىســكن الذي أخــذ علــى عاتقــه تمویــل الــوحیــد ال 1997 غایــة إلــىكــان 
مؤسسـات تعمـل علـى  إنشاءتمثلت في  أخرىحلولاً  اتخذتعمومیة، ثم الخزینة ال

  .مدعمةالة جتماعیالاسكنیة البرامج السكن وتغطیة مختلف التمویل 
شــراء  أوبنــوك، ویــتم عــن طریــق قــروض مــن أجــل بنــاء التمویــل عــن طریــق   -

سـبعینات بتوكیــل الائــل أو عقــاري مـع القطـاع البنــوك فـي الوقـد بــدأ تـدخل . سـكنات
ــــة و الترقیــــة المهمــــة تمویــــل  ــــصــــندوق ال إلــــىســــكن بصــــورة عامــــة العقاری وطني ال

بنـوك السـكن لتشـمل المتـدخلین فـي تمویـل الحتیاط لتتسع بعدها قائمـة الاللتوفیر و 
متعـددة وتقنیـات حدیثـة  الخاصة، كما اتخذ شیئاً فشـیئاً أشـكالعمومیة و التجاریة ال

لتهـــا أو تـــي الكبـــرى ال الأهمیـــةو باســـتمرار  ةتزایـــدمالســـكنیة المتطلبـــات التوازیـــاً مـــع 
، فمــثلاً نجــد المال عتمــاداتالاحتــى . منــتجالبنــوك لهــذا ال یــة عرفــت اهتمامــاً كبیــراً

ــــك التــــي منحهــــا ال عتمــــاداتالاأن  ــــى الخــــارجي البن طویــــل المــــدى الجزائــــري عل
ملیـار دینـار  22و  1996ملیـار دینـار سـنة  14سكن قـدر بــ المتوسط لقطاع الو 

                                                             
، ص 2007لى، سـوریا، الأو طبعة العلوم، ال، شعاع للنشر و بنوكال النقود وأعمالشؤون علي محمد شلهوب،  1

312.  



  ...قمومیة سفیان، مجاهد سید أحمد،                                        آفاق تطبیق الهندسة. محمد، أ جعفر هني. أ 

105 

ـــدخل  إلا، 1997لســـنة  ـــوك فـــي مجـــالأن ت ـــل  البن ـــة الســـكن و التموی ـــة الترقی عقاری
 إلــىلجـوء الخـواص مـن المشـاكل منهـا تخـوف العراقیـل و الخاصـة یتخللـه بعـض ال

مقیــدة لحریتــه، التــي تطلبهــا و الهامــة الضــمانات الیــة نتیجــة المالمؤسســات الهــذه 
خاصــة، الهــا الأمو  ةمایــلحضــمانات البنــوك علــى تــوفیر الجانــب حــرص هــذه  إلــى

  .أمان ومردودیة في تعاملها مع زبائنها أكثروتحقیق 
  سكنیة وطرق تمویلهاالبرامج الأصناف : سادساً 

مخصـص لفئـة السـكن الهـو  جتمـاعيالاسـكن ال :وتمویلـه جتماعيالاسكن ال -أ
ولقـد مـرت . كرائـه أوي لامـتلاك مسـكن المـالذین لا یكفـي مصـدرهم الـ فرادالامن 

ى بعـد الأولـسـنوات السكنات بعـدة مراحـل، فكانـت النوع من العملیات تمویل هذا 
صـندوق التمویـل مـن طـرف الدولة ثم جـاءت مرحلـة التمول من طرف  لستقلاالا
، حیــــث 1995 غایــــة إلــــى 1990حتیــــاط ابتــــداء مــــن ســــنة الاوطني للتــــوفیر و الـــ

ـــرة نقـــص فـــي فالشـــهدت هـــذه  ـــة المالمـــوارد الت ـــم تلتهـــا الیـــة للخزین ـــة، ث عامـــة للدول
دولـة، وهكـذا ال الأمـو عتمـاد علـى الاى في الأولطریقة التمویل على نفس المرحلة 

دولـة، حیـث خصـص لـه غـلاف المـن میزانیـة  جتمـاعيالاسكن التم إدراج تمویل 
تجهیــــز المـــن میزانیــــة  25%مـــا یعــــادل  أيملیــــار دج،  39ي الي قــــدر بحـــو المـــ

، واســتمرت عملیــة تخصــیص 1998ة فــي ســنة جتماعیــالابــرامج الللدولــة لتمویــل 
ملیــار دج  55ي الحیــث قــدر بحــو  اتزایــدمتــي عرفــت ارتفاعــاً الیــة المالغلافــات ال

  .20091و  2004ممتدة بین الملیار دج للفترة  1.570، و2002في سنة 
مــــارس  4صــــادر فــــي ال 07-86مرســــوم رقــــم الحــــدده  :ترقــــويالســــكن ال -ب

حتیـــاط بتمویــل مشــاریع هـــذا الاوطني للتــوفیر و الــصـــندوق ال، و هنــا یقــوم 1986
صــیغة قلیلــة جــدا الأن حصــة هــذه  إلاصــنف مــن مــدخرات زبائنــه و لفائــدتهم، ال
  .محترمالدخل المكلفة وموجهة لذوي  نهالأ

                                                             
ستراتیجیةجزائر السكن في الواقع بن یحي محمد،  1   .161، مرجع سبق ذكره، ص تمویله وإ



  ...قمومیة سفیان، مجاهد سید أحمد،                                        آفاق تطبیق الهندسة. محمد، أ جعفر هني. أ 

106 

 1995ظهــرت ابتــداءً مــن ســنة  ):یةتســاهمال(تطوریــة الســكنات البرنــامج  -ت
ا علـــى  ، 1994أكتــــوبر  4صــــادر فـــي ال 308-94تنفیـــذي رقـــم المرســــوم البنـــاءً

ملكیـــة، الحصـــول علــى العـــائلات بغــرض الســكن موجـــه لفائــدة النــوع مـــن الوهــذا 
وطني الــصــندوق الللســكن، ویقــوم  ةالأساســیمواصــفات النمط بكــل الــویتمتــع هــذا 

یـة لفائــدة التــدخل فـي عملیـة تمویلــه عـن طریـق تقــدیم إعانـة مالب )CNL(للسـكن 
ئــات فالنظـر فیمــا بعــد فیمـا یتعلــق بعــدد الوقــد أعیــد  .مسـتفید وذلــك حســب دخلـهال
  .1رتفاعالاعانة نحو الاتقلیص وقیمة المستفیدة نحو ال
مرســوم رقــم الظهـرت بمقتضــى  :جــاریالابیــع عــن طریــق البرنــامج ســكنات  -ث

للمســـتفید دور  أصـــبحصـــیغة ال، وبموجـــب هـــذه 2001أفریـــل  23لــــ  105 -01
 أنهـــامـــواطنین بمـــا الصـــیغة إعجـــاب الت هـــذه الـــهـــام فـــي تمویـــل مســـكنه، ولقـــد ن

مسـتفید الغ معقولـة، یـدفع القصیرة وبمبـ المن سكنات في آج ستفادةالاتسهل لهم 
، أمــا جــازنالامــن كلفــة %  25صــیغة و علــى ســتة مراحــل مــا قیمتــه الفــي هــذه 

وطني للسـكن، الـصـندوق الدولـة بواسـطة الباقیة ولكونهـا مـن مسـاعدات ال%  75
  .2سنة بحد أقصى 20 لبدفعها بأقساط جد مریحة خلا مستفیدالیقوم 

تــي كانـــت الشـــتراكیة الاقــرى الفبعــد توقـــف إنجــاز ســـكنات  :ریفـــيالســكن ال -ج
منــاطق التنمیــة  إطــاردولــة وفــي العمومیــة، شــرعت الخزینــة التمــول مباشــرة مــن 

ســـتقرار بأمــاكن تواجــدهم، فـــي تقــدیم مســـاعدات الاســـكان علــى الریفیــة وتحفیــز ال
ــــ الم ـــع بعـــد  120.000یـــة قـــدرت بـــــ ـــى 1993دج لإنجـــاز مســـكن واحـــد لیرتف  إل

  .دج 700.000 إلىیا الدج لیصل ح 200.000
  
  

                                                             
عــدد النسـانیة، الإجتماعیــة و الا دراسـاتكادیمیــة  للالأ، جزائـرالسـكني فــي التمویــل الإســتراتیجیة عمـران محمـد،  1

 .09، ص2011شلف، ال، جامعة 06
  .09مرجع، ص النفس  2
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  سكنيالتمویل الات تذلیل صعوبات إجراء: سابعاً 
هیئـات الهیاكـل و البعـض  إنشـاءسكن، بـادرت بالجزائر لقطاع الإصلاح  إطارفي 

وفیمـــا . لمواجهـــة أخطــار تســدیدها أودیون الــســواء للاحتــراز مــن أخطـــار تجمیــد 
  :یلي تفصیل لذلك

تخضـع  وهـي شـركة ذات أسـهم :عقاریـةالرهون التمویل  إعادةشركة  إنشاء -أ
مـــن مخـــاطر  حتـــرازالاقـــرض، أُنشـــئت بهـــدف النقـــد و الخـــاص ولقـــانون الللقـــانون 
  :رئیسیة ما یليالها أهدافدیون، ومن التجمید 

  .طویلالمتوسط و المدى السكن على الترقیة نظام تمویل  -
قــــروض الیـــة مــــن أجـــل مـــنح المالمؤسســـات البنــــوك و المنافســـة بـــین التشـــجیع  -
  .سكنیةال
 .یة للقروضالأصلغ المبالوائد و فالمتعلقة باسترداد الستحقاقات الاتمدید   -
وهـي مؤسسـة اقتصـادیة عمومیــة، : عقاریـةالقـروض ال أمینشـركة تـ إنشـاء -ب

  :رئیسیةالدیون، ومن مهامها اللمواجهة مخاطر تسدید  1997أنشأت سنة 
 .مقرضةال یةالمال للمؤسسات ضمانات منح  -
 .عقاريال قرضال شركة تسییر -
 .قرضال عملیة ومتابعة وشمولیة مقرضةال مؤسساتال سیر مراقبة -
 عملیـاتال كـل عامـة وبصـفة لیناو للمقـ ممنوحـةال قـرضال عملیـات كل جةالمع -
  .عقاریةال یةالمال
 یتمثـل :عقـاریینال للمـراقبین يتعـاونال ةالـكفالو  ضـمانالصندوق تأسیس  -ت
 شـخاصالا طـرف مـن مسـبقاً  مقدمـةال الأمـوال ضـمان صـندوقال هذا من هدفال
 علـى شـراءال عملیـات إطـار فـي عقـاریینال مـرقبینال إلـى) مشـترینال ( عـادیینال
  .مخططال
هــو مؤسســة عمومیــة صــناعیة  ":CNL"وطني للســكن الــصــندوق ال إنشــاء -ث

وذلــك  1991مــارس  12عمــران فــي الســكن و المــن طــرف وزارة  ئوتجاریــة، أنشــ
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ولقـــد أســندت للصـــندوق . حصـــول علــى ملكیـــة ســكنالمســـاعدة علــى المــن أجــل 
  :1یةالتالرئیسیة المهام الوطني للسكن ال
ســكنات ذات الســكان خاصــة الا الفــي مجــدولــة ال مســاهماتتسـییر إعانــات و   -
عــــادةقصــــدیري و الســــكن الوامتصــــاص  یجــــاريالاســــكن الو  جتمــــاعيالاطــــابع ال  إ
  .اتیابنالعمرانیة وترمیم وصیانة الهیكلة ال
 جتمـــاعيالاطـــابع الســـكن خاصـــة ذات المتعلقـــة بالتمویـــل ال الترقیـــة كـــل أشـــك -

  .میزانیةالیة غیر مرتبطة بالمنه، بتدبیر وتسخیر موارد م
  .سكنالفي تحدید سیاسة تمویل  مساهمةال -
مسـاعدات السـكن لاسـیما الدولة لفائـدة التي تقدمها ال مساهماتالو  الأسهم إدارة -
  .ائدةفالتخفیض نسبة  أو
بحـــث عـــن مـــوارد للتمویـــل العـــن طریـــق  جتمـــاعيالاســـكن النهـــوض بتمویـــل ال -

  .میزانیة وتجنیدهاالغیر مرتبطة ب
یـة المالمؤسسـات البنـوك و العـن طریـق  جلالاقیام بتدبیر تمویلات متوسطة ال  -

  .لبرامج بناء مساكن اجتماعیة ىالآخر 
تــم ذلــك  :بنــك للإســكان إلــىحتیــاط الاوطني للتــوفیر و الــصــندوق التحویــل  -ج

 مـاطنالا جمیـع تمویـل فـي ومباشـرة مطلقـة بصـفة یتـدخل باعتبـاره، 1997سـنة 
ا وهـذا جزائـرال تعرفهـا تـيال سـكنیةال  باشـرته ذيالـ حـذرال حالإصـلا مـع تماشـیً
 مسـاهماتال تكـون تصـور،ال هـذا ضـمنو .  1995بدایـة منـذ عمومیـةال سلطاتال
 60% تبقـى للإنجـازات، لازمالـ يالمـال حجـمال مـن 40% مسـتوى فـي بنكیـةال

 حصـة 20% ترقیـة،ال مؤسسـة مـن كحصـة 20% :يالتـالك تقسـم ىالآخـر 
 طـور فـي وهـي سـكنات،ال بیـع حاصـل طریـق عـن تتـأتى  20% مشـتري،ال

 .جازنالا
                                                             

1 Mahmoud Ben Farah et Autres, Rapport de mission, Objet : recensement, 
évaluation et recommandation relatifs au système de financement de l’habitat en 
Algérie, Juillet 2002. 
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  جزائرالسكن في الفي تمویل قطاع  الإسلاميتصكیك الدور : ثانيالمحور ال
  تركیَّةالسكان الاتجربة شهادات : لاأو 

ــة فــي الســكان الالقــد قامــت وزارة  مشــاركة الجمــاعي و الســكان الا إدارة(تركیــة ممثل
یـة مـن الیة جدیـدة خالمرأسـ أداة الاسـتانبول بإدخـفـي ) يالكاله(بمنطقة ) شعبیةال

تشــــجیع  إلــــىوتهــــدف  تــــداولللســــكان قابلــــة الاائــــدة تُســــمى شــــهادات فالعنصــــر 
یــة بحجــم أكبــر تُســهم فــي الوقــت مــدخرات مالمنــازل وتحــدث فــي نفــس الامــتلاك 

ســـكان الاوبصــفة عامــة صُــممت شــهادة . ثانویــةالیــة و الأولســوقین الزیــادة نشــاط 
ـــة  ـــازل وكـــالكوســـائل لملكی ـــي اللاســـتثمار  أداةمن ملامـــح ال أهـــممـــدخرات، وفیمـــا یل

  : 1تركیةالسكان الالشهادات 
جمــــاعي الســــكان الا إدارة" شــــهادات بواســــطة الأصــــدرت : شــــهاداتال إصــــدار

تر مربــع واحــد ـحــق فــي ملكیــة مــالواحــدة الشــهادة الوتُمثــل " شــعبیة المشــاركة الو 
 ؛)ضواحي استانبول( ي الـكالسكنیة في منطقة هالي ـمبانالة في ـمن شق

صدرة ال  ثانویة؛ال الأسواقفي  هاتداولویمكن ) لحاملها( شهادات مُ
دوري شـــهري  أســـاسحســـابها علــى  إعــادة، یـــتم )یهإصـــدار (تتمتــع بقیمـــة مبدئیــة 

عتبـر القیمـة للجمیـع فـي ال، وتعلن الإدارةبواسطة  ُ سـعر العاشـر مـن كـل شـهر، وی
عاشــر مــن الوم ـیــال إلــىجــاري الر ـعاشــر للشهــالیــوم المفعــول مــن المعلــن ســاري ال
بنى تقدیر . ذي یلیهالر ـشهال ُ عـرض العلـى ظـروف ) مسـتحقةال(ة ـنقدیـالقیمـة الوی

ـــب الو  ـــةال(طل ـــى ظـــروف (تشـــیید الســـائدة فـــي قطـــاع ال) تكلف ـــیس عل عـــرض الول
 ؛) سكانالاسوق لسندات الطلب في الو 

طلــــب المصــــرح لهــــا عنــــد البنــــوك النقــــد بواســــطة  إلــــىشــــهادات الویــــتم صــــرف 
 بمقتضى آخر سعر معلن  للسند؛

                                                             
سكندریة، جمهوریة مصر الإصكوك، ال، دورة ستثمارالامصرفیة لصكوك التطبیقات الدین أحمد، الأحمد محي  1
  .بعدها وما 34ص، 2008یولیو  6-5عربیة، ال
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ســـنوات عقـــب ) 5(ســكانیة فـــي غضـــون الوحـــدات البنـــاء  البإكمـــ الإدارةوتتعهــد 
 شهادة؛ال إصدار

ــســندات الوعلــى حــاملي  مبــاني ، أن یجعلــوا الراغبین فــي شــراء شــقة مــن هــذه ال
حســـاب اللــدفع مبـــدئي، وأن یــدفعوا مقابلـــه ) ســند 30(ســـندات العــدداً كافیـــاً مــن 

تــــي الســـندات المتبقـــي تُمثــــل المبلــــغ البواســـطة ســــندات تُعـــادل  أومتبقـــي نقــــداً ال
مـن ( ثمـان الا أدنىأصدرت تملك متر واحد مربع عن كل سـند مـن شـقة تُقـدر بـ

ســندات المــا طلــب حامــل  اإذ، تــدفع  %30وأتعــاب إضــافیة تبلــغ ) واقــعالحیــث 
ســندات، منــذ الي فــإنَّ حــاملي التــالوب. ثمــانالا أدنىمقــدرة بــالشــقة الشــقة بخــلاف 

شـــقة سیشــترون ولكـــنهم یعرفـــون أنهـــم  أيتحدیـــد اللا یعرفـــون علـــى وجــه  بدایــةال
ـدفع فوقهـا أتعـاب إضـافیة فـي الا أدنىسیشترون شقة مقـدرة بـ ُ ثمـان، وینبغـي أن ی

 ؛أفضلشراء شقة  ةالح
ـــب البتســـلیم  الإدارةتتكفـــل  مكـــن الشـــقة فـــي ظـــرف ســـنة مـــن تقـــدیم طل ُ شـــراء، وی

تـي أعلنـت البیـع الشـراء فـي ظـرف فتـرة الذي لم یتقـدموا بطلـب ال الأسهملحاملي 
ا في نفس الإدارةعنها   ، أن یستخدموا سنداتهم فیما بعد، إمّ

روقــات فال اوو یســافــي مشــروع آخــر، شــریطة أن  أوجمــاعي، الســكان الامشــروع 
ا عن تلك . الأسعارناجمة في ال تـي لـم تُسـتخدم فـي شـراء شـقة فـي السـندات الأمّ

تــي النقدیــة القیمــة ال( حصــیلة ال، فــإنّ )خمــس ســنوات أي( مشــروع الفتــرة  نهایــة
ســندات عــن الوتُصــرف لحامـل  الإدارةفتحــتفظ بهـا ) تـرةفال نهایــةســند فـي البلغهـا 

؛حصیلة لا تُكسب الوقت فإنَّ الي، وفي نفس التالتقدیمه لطلبه   عائداً
  جزائرالسكان في الاشهادة  إصدار إلىحاجة ال: ثانیاً 

نســبة الســكان خاصــة بالانامیــة مــن مشــكلة الدول الــجزائــر كغیرهــا مــن التُعــاني 
مـــن  أكثرســـكاني بــالنمــو المعـــدل  تزایــدمــنخفض بســـبب الدخل الـــللطبقــات ذات 
بنیـات المشـكلة بسـبب نقـص السـكانیة ، ولقـد تفـاقم حجـم الاخطـط الحجم ومـدى 

مكــــن أن تُقــــدمها الضــــمانات الیــــة وضــــعف المالمــــوارد الونــــدرة  ةالأساســــی ُ ــــي ی ت
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تمویــل مســاكنها ، ولقــد تولــد عــن هــذا  إلــىحاجــة التــي هــي فــي أمــس الطبقــات ال
ـــر مـــن ال ـــالامشـــكلات الوضـــع كثی ـــة بصـــحة المشـــكلات الة و جتماعی بیئـــة المتعلق

ســكانیة الجــوة فالجــة التفكیــر فــي معال أصــبحمنطلــق الومــن هــذا  فــرادالاوصــحة 
  :یةالتالمداخل الجدیدة قوامها  أسسعلى 
  خاص؛العام و القطاعین الاستخدام موارد 
 جهـد ال إلـىمسـاكن الردي فـي بنـاء فـالجهـد الرتكاز علـى الامن  التقنالا

 جماعي؛ال
 جمــاعي علــى حســب مســتوى دخــل كــل فئــة ووضــعها الســكان الا إقامــة

 ؛جتماعيالا
 مــدخرات الیــات لزیــادة المســاكن بتصــمیم التملــك  إلــىحاجــة ال لاســتغلا

 ؛ جلالاتمویل قصیرة ومتوسطة  أدواتردیة وابتكار فال
  جزائریَّةالسكان الإشهادات  إصدارخطوات : ثاً الث

اقتصـادیةٍ لمشـروعٍ سـكني محـدد بعـد  دراسةبجزائریة العمران السكن و التقوم وزارة 
 أو جتمــاعيالاســكن الطلــب علــى الســكنات ســواء الطلــب علــى الإحصــاء حجــم 

تكلفـة ال، تُبـیِّن فیـه یجـاريالاسكن ال أوسكن بصیغة عدل البصیغة  أوي تساهمال
مكــن أن تقــوم وزارة الربح الــمتوقعــة و ال ُ ــع، حیــث ی عمــران عبــر هیئــةٍ الســكن و المتوقَّ

صــــةٍ ذات غــــرض خــــاص ب ــــالجمالاصــــكوكٍ قیمتُهــــا  إصــــدارمتخصِّ  یةاو مســــة ی
لین للبنــاء اقتســام الصــكوك المتوقعــة للبنــاء، وتعــرض علــى حــاملي الللتكلفــة  ممــوِّ
للمشـروع، علـى  یةقتصـادالا دراسـةال، بنسبةٍ تُحدِّدها هي فـي ضـوء جاریالاعائد 

صـكوك العمـران لإطفـاء السـكن و الذي تملكه وزارة العائد الأن یخصص جزءٌ من 
ملكیـــة الزمن الـــة مـــن شـــرائها مـــن حاملهـــا شـــیئاً فشـــیئاً حتـــى تعـــود  بعـــد فتـــر : أي
لاحظـــة أنَّ إطفـــاء هـــذه الوزارة  إلـــىكاملـــة للبنـــاء ال ســـندات مـــرتبطٌ الســـكن، مـــع مُ

سـندات اللإطفـاء هـذه  ضـاأیحكومـة ضـامنةً الزمن محددةٍ، وقـد تكـون البمدةٍ من 
قیــام بــذلك، علــى أن یكــون مــا الســكن عــن العجــزت وزارة  اإذعنــد حلــول أجلهــا، 
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مكــن أن تتبــع هــذه . وزارة الــحكومــة دینــاً بــدون فائــدة فــي ذمــة التدفعــه  ُ عملیــة الوی
  :یةالتالخطوات ال
ا لتنفیــــذ یهــــالتــــي تحتــــاج ال ســــائلةال الأصــــول أوموجــــودات التحدیــــد قیمــــة .1
شـركة ذات غـرض خـاص،  إنشـاءعمـران بالسكن و السكني؛ تقوم وزارة المشروع ال

دارة، و )ســــــكانالاشـــــــهادات (صــــــكوك ال إصــــــدارمهمتهــــــا  صـــــــكوك المحفظــــــة  إ
مــولین الوقــت وكــیلاً عــن الوزارة وتكــون فــي نفــس الــســكني نیابــة عــن المشــروع الو 

 صــدارالاســكان ، كمــا تتـولى إعــداد نشــرة الامسـتثمرین وهــم حملــة شـهادات ال أو
  ها أهدافشهادات و التي تضم وصفاً مفصلاً عن هذه ال
ــاب شــهادات .2 ــات نشــرة اكتت ــةالســكان الابیان كتتــاب الاتحتــوي نشــرة : جزائری

  :یَّةالتالبیانات العلى 
 مصدرة؛الصكوك اللقیمة  دنىالاحد ال
 صكوك؛المتعلقة بالحقوق ال

 ؛المال رأسكتتاب جزء من الاكان  اإذ المال رأسكتتاب في باقي الاكیفیة 
 حفظ للصكوك؛ أمین
 ، وغرضه وجدواه ومدته؛الأموالتوظیف  المج

راقبي   وعنوانهم؛حسابات الأسماء مُ
 معلومات؛الدوري عن الفصاح الاكیفیة 

 .یةستثمار الانسبة للصكوك التوظیفها ب الومج رباحالاطریقة توزیع 
قیمــــة ال متســــاویةالشــــهادات ال إصـــدارخــــاص بالغــــرض الشــــركة ذات التقـــوم  .3

ــــوب للاســــتثمار المبلــــغ التُعــــادل  ــــاري مــــثلاً وتكــــون قابلــــة المطل ــــداولللعق فــــي  ت
 ثانویة؛ال الأسواق

یــــة الأولســــوق الصــــكوك فــــي الخــــاص بطــــرح الغــــرض الشــــركة ذات التقــــوم  .4
  نقدیة الغ المبالعام، وتتسلم الللاكتتاب 

  . مستثمرینالمكتتبین وهم المن ) صكوكالكتتاب في الاحصیلة (
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سـكان بصـیغ تمویـل الاخاص شـهادات الغرض الشركة ذات الویمكن أن تُصدر 
ثــاني مــن المبحــث الســكن كمــا مــرَّ معنــا فــي المناســبة لتمویــل مشــاریع  ةإســلامی

مكـــن  المثــــال، فعلــــى ســـبیل  دراســـةال ُ ســــكان وفـــق صــــیغة الاشـــهادات  إصــــداری
عقــد  أوتملیــك المنتهیــة بالمشــاركة ال أو الاستصــناع أوشــراء الب مــرمرابحــة للأال

ربح وفـق مـا الـ، حیث یحصل كل طرف ومستثمر على نسـب معینـة مـن الإجارة
مكن أن یدخل كـل مـن بنـك  ُ جزائـري ومصـرف البركـة الیمتلك من صكوك، كما ی

  . جزائرالسكنیة في المشاریع المستثمرین لتمویل السلام ضمن قائمة ال
  :خاتمة

ســتراتیجیةجزائــر و الفــي  عقاریــةالســوق الواقــع  دراســةالهــذه  لمــن خــلا لنــااو تن  إ
مشــاریع الملائمــة لتمویــل ال الإســلاميتمویــل الصــیغ  هــمتمویلهــا، كمــا تطرقنــا لأ

ـــا لمفهـــوم ال مكـــن الو  الإســـلاميتصـــكیك الســـكنیَّة، كمـــا تطرقن ُ ـــة عملهـــا وكیـــف ی ی
 لجزائــر ، فمــن خــلاالســكن فــي ال أزمــةجدیــدة لحــل ال داةالامــن هــذه  ســتفادةالا

ـــــوزارة الالهـــــذه  مكـــــن ل ُ ـــــة ی ـــــة أن تســـــتخدمها لتمویـــــل العمـــــران الســـــكن و الی جزائری
ــــاً  الإســــلاميتصــــكیك العقاریــــة، حیــــثُ تفــــتح عملیــــات الاســــتثماراتها  للــــوزارة آفاق
عقبــات، فهــي تعمــل علــى حــل العدیــد مــن التــذلیل  أنهاواسعـــة مــن شــ إســتراتیجیة

ـــل  ـــة مـــن خـــلاال اتســـتثمار الامشـــكلة تموی  قابلــــة للتســـییل أصـــولاتقـــدیمها  لعقاری
وقـت تُشـكل فرصـاً اســتثماریة الیـة، وفـي نفـس البسـرعة وبتكلفـة قلیلـة وبكفـاءة وفع

لائمة لتوظیف    .نقدیَّـةالوائض فالمُ
عقــاري التطـویر الیَّـة تعمـل علــى تعزیـز كفـاءة مشــاریع الالأنَّ هــذه  إلـى بالإضـافة

تكاملــة، وقــد یخفــض الجزائــر خصوصــا الفــي  تكلفــة التطــویر لمشــاریع إســكانیة مُ
تعزیـز  لمـواطن مـن خـلاالنفع علـى التي تعود بالمشاریع الویزید من تنافس هذه 

خـاص طرفـاً القطـاع الأنَّ دخـول  إلـى إضـافة .حصول علـى مسـكنالتنوع فرص 
ســكان الاجــة مشــكلة الحاجــة للســكن قــد یحقــق اســتدامة لمعالجــة ازدیــاد الفــي مع

دعم الــــتـــي یمكـــن أن تقـــل فیهـــا فـــرص التـــرات فالوتكـــون داعمـــا خصوصـــا فـــي 
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كبیـر قـد یمثـل السـكاني المـو نالأن معـدل  إلـى إضـافةسبب كـان،  يحكومي لأال
 .حكومیة للإسكانالتحدیا كبیرا للبرامج 
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 .2011/2012، جامعة تلمسان، یةقتصادالاعلوم الدكتوراه في 
  مؤتمراتالندوات و ال: ثاالث

، ســتثمارالامصــرفیة لصــكوك التطبیقــات الدین أحمــد، الــأحمــد محــي  .4
  .2008یولیو  6-5 سكندریة،الاصكوك، الدورة 

  مجلاتال: رابعاً 
 .2011، جانفي 06عدد ال، سكنالمجلة عمران، السكن و الوزارة  .5
كادیمیــة  الا، جزائــرالســكني فــي التمویــل ال إســتراتیجیةعمـران محمــد،  .6

 .2011شلف، ال، جامعة 06عدد ال، یةالإنسانو ة جتماعیالا دراساتلل
  تقاریرالقرارات و ال: خامساً 
لائــــق الســــكن المعنیــــة بالخاصــــة المقــــررة التقریـــر راكیـــل رولنــــك،  .7

حق فـي الحق في مستوى معیشـي مناسـب وبـالكعنصر من عناصر 
متحـدة، مجلـس العامـة للأمـم الجمعیة ال، سیاقالتمییز في هذا العدم 

 الأعمـــالمـــن جـــدول  3بنـــد التاســـعة عشـــرة، الدورة الـــ، نســـانالاحقـــوق 
 یةقتصــادالاسیاسـیة و الو مدنیـة ال، نسـانالاة جمیـع حقـوق مایـتعزیـز وح"



  ...قمومیة سفیان، مجاهد سید أحمد،                                        آفاق تطبیق الهندسة. محمد، أ جعفر هني. أ 

115 

خــاص  إطــار، "تنمیــةالحــق فــي الثقافیــة، بمــا فــي ذلــك الة و جتماعیــالاو 
 .26/12/2011جزائر، الب

مـم الامـع برنـامج  تعـاونالب، جتمـاعيالاي و قتصـادالاوطني الـلس لمجا .8
ــر المــائي، نالامتحــدة ال ــتقری ــة الوطني عــن ال ، 2008 ،بشــریةالتنمی
 .جزائرال

جزائریــة المــدن التقریـر عــن ة، جتماعیــالاو  یةقتصـادالاوطنیــة اللجنـة ال .9
 .6رسمیة رقم الجریدة الثانیة عشرة، الدورة ال ،حضريالبلد المستقبل  أو
 جرائدالة و الإلكترونیمواقع ال: سادساً 

سـكن منـذ الل بطاقیة لطلبـات أوإحصاء رسمي و م، یالطیف بلقالعبد  .10
ــــــلســــــتقلا الا ــــــاریخ  ال، مق ــــــى  08/06/2013منشــــــور بت موقــــــع العل

  : يالتالجزائر نیوز اللصحیفة  الإلكتروني
http://www.djazairnews.info/on-the-cover/122-on-the-
cover/56691-2013-06-08-16-59-32.html  

 جنبیةالأمراجع ال: سابعاً 
Mahmoud Ben Farah et Autres, Rapport de mission, Objet : 
recensement, évaluation et recommandation relatifs au 
système de financement de l’habitat en Algérie, Juillet 2002.



  ...الهندسة المالیة الإسلامیة                        قاسمي خدیجة،                                                    . أ

116 

  ضوابطالمفهوم و ال :ةالإسلامییة المالهندسة ال
   1قاسمي خدیجة. أ

  :ملخص
تـي تتضـمن ال نشـطةالایقصد بها مجموعـة  ةالإسلامییة المالهندسة ال

ـــــات  مبتكـــــرة، الیـــــة المالعملیـــــات التنفیـــــذ لكـــــل مـــــن التطـــــویر و التصـــــمیم و العملی
ـــى بالإضـــافة ـــة لمشـــاكل  إل ـــول إبداعی ـــل، بالصـــیاغة حل ســـتعانة بمعـــارف الاتموی
ــــة، الحصــــاء، و الاریاضــــیات، الهــــا أهمو  ىالآخــــر  تالامجــــالوكفــــاءات  معلوماتی

یة سـتثمار الاقـرارات ال اتخـاذمعلومات بطریقة علمیة عمیقـة تسـاعد علـى ال دراسةل
  ،ومقاصدها ةالإسلامیشریعة الموجهات  إطارفي  عملالمع مراعاة 

تقلیدیـــة الیـــة  المالتـــوفیر بـــدائل للمنتجـــات  إلـــىهندســـة الوتهـــدف هـــذه 
نمطــي لهــا، حیـــث التقلیــد الهـــا، بعیــداً عــن مزایامــن  أكثــرتــي صــارت عیوبهــا ال

الأخلاقیـة و شـرعیة الضـوابط التـزام بالال مبـدأعلـى  ةالإسلامییة المالهندسة التقوم 
  .قتصادالاحقیقیة في ال مساهمةالتركیز على الو 

 المجــــالخلــــت  ةالإســــلامیشــــریعة الفــــإن  باحــــةالامعــــاملات الفــــي  الأصــــلولأن 
مصـلحة، و لكنـه رسـم الي فـي كـل مـا یحقـق المـال بتكـارالابداع و الا أمامواسعاً 

خاصـة العامـة و المصـلحة المعـاملات فـي خدمـة التي تضـمن بقـاء هـذه الحدود ال
 .مرونةالثبات و الساد بطریقة تجمع بین فالتي تؤدي الذرائع الللأفراد، فسد 

Résumé :     
        Financial Islamique Engineering  destiné gamme d'activités 
qui incluent la conception, le développement et la mise en œuvre 
de chacune des opérations financières de l'innovateur, en plus de 
formuler des solutions créatives à des problèmes de 
financement, en utilisant les connaissances et les compétences 
d'autres domaines, notamment les mathématiques, les 
statistiques et l'informatique, d'étudier les informations d'une 
manière scientifique profonde aide prendre des décisions 
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d'investissement, en tenant compte des travaux en vertu des 
lignes directrices de la loi islamique et ses buts, 

Et Financial Islamique Engineering vise à fournir des 
alternatives aux produits financiers classiques, qui est devenu 
plus d'inconvénients que d'avantages, loin de sa tradition 
typique, où l'ingénierie financière islamique sur l'attachement au 
principe de la légalité islamique et des contrôles éthiques et de 
se concentrer sur la contribution réelle à l'économie. 

Parce que l'origine des transactions autorisé le champ 
vide ; charia islamique grande ouverte pour la créativité et 
l'innovation financière dans tout l'intérêt, et il a attiré une 
frontière qui assurera la survie de ces opérations au service de 
l'intérêt public et des personnes privées, des excuses qui mènent 
la corruption d'une manière qui combine stabilité et flexibilité 
gâté. 

ــ االلهبســم  ســلام علــى أشــرف الصــلاة و المین و العــالحمــد الله رب الرحیم، الــرحمن ال
  . طاهرینالطیبین اله المرسلین محمد و الو  بیاءنالا

  وبعد 
 ةالإســـلامییـــة المالهندســـة البشـــكل عـــام و  الإســـلامي قتصـــادالاإن 

شـــرعیة حتـــى یمكـــن لـــه أن الو  یةقتصــادالاضـــوابط الخاصــة یخضـــع للعدیـــد مـــن 
مصـلحة العامـة و المصـلحة التي توازن بـین ال یةقتصادالا ةالإسلامیلسفة فالیمثل 

  .یینقتصادالا عوانالأخاصة للمؤسسات و ال
   :شكالالإ

یـة  المالهندسـة المـا هـو مفهـوم : يالتـال شـكالالإوبنـاء علـى مـا سـبق یمكـن طـرح 
  ؟ ةإسلامییة الهندسة متي تجعل منها الضوابط الهي  وما
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  بحث ال یةأهم
ناحیــــة الیـــة مـــن المالهندســـة ال یــــةأهمیتـــه مـــن أهمبحـــث الیســـتمد 

 ضــاأی، كمـا یسـتمدها قتصــادالاباعتبارهـا عنصـر تجدیــد وابتكـار فـي  یةقتصـادالا
  . الأزماتكبدیل لاقتصاد  الإسلاميجانب ال یةأهممن 

  :بحثال أهداف
ضـــوابط الحاطـــة بالا، و ةالإســـلامییـــة المالهندســـة التحدیـــد مفهـــوم 

  .تي تحكمهاالشرعیة ال
  بحثالمنهج 

بحــث الوصــفي فــي المــنهج  التــي تتطلــب الموضــوع و النظــرا لطبیعــة 
ســــتقرائي للإحاطـــــة الامــــنهج ال، وكــــذا ةالإســـــلامییــــة المالهندســــة العــــن مفهــــوم 

  .ةالإسلامییة المالهندسة ال تي تحكمالشرعیة الضوابط الب
  : بحثالمحتویات 

 .یــةالمالهندســة الماهیــة  :الأولمبحــث ال: مبحثــین إلــىبحــث الینقســم 
  .ةالإسلامییة المالهندسة الضوابط : ثانيالمبحث ال

  
  ةالإسلامییة المالهندسة المفهوم :  الأولمبحث ال

  ةالإسلامییة المالهندسة التعریف :الأولمطلب ال
  یة المالهندسة التعریف :  الأولرع فال

علــم  أومخــاطر العلــوم تخمــین  فــروع إحــدىیــة هــي المالهندســة ال
ثمانینــات بهــدف عــون وخدمــة الفــي منتصــف  ظهــرت للوجــود. مخــاطرالقیــاس 

تشــــــریعیة القیــــــود التخلص مـــــن الــــــمخـــــاطر و الفـــــي مواجهــــــة  الأعمــــــالمنشـــــآت 
بنـوك الففـي لنـدن عنـدما فتحـت . منشـآتالسـوق وبیئـة التي یفرضـها الضغوط الو 

تـي یسـببها المخـاطر الفـي مواجهـة  الأعمـاللمسـاعدة منشـآت  إداراتكان هناك 
یجــادلهــا عملائهـــا و  لتطـــویر  محـــاولاتالمشـــاكل وجــرى عـــدد مــن الحلـــول لتلــك  إ
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 .یةالمالهندسة الظهور  بدایةوكانت تلك  المال أسواقمنتجات 
 تالامجـــالتســـتغل فیـــه معـــارف وكفـــاءات  الیـــة مجـــالمالهندســـة ال

معلومـــات بطریقـــة ال دراســـةمعلومــات لالو  قتصـــادالاریاضـــیات و الهـــا أهمو  ىالآخــر 
تعــرض الو  ة مر امغــالیة دون ســتثمار الاقــرارات ال اتخــاذعلمیــة عمیقــة تســاعد علــى 

  .صةور بال سواقألأخطار تقلبات 
  1: یةالمالهندسة الك نطاقین رئیسیین تستغل فیهما الهن
  )خارجيالمحیط ال)(بنوكالبورصة، ال( المالسوق  دراسة -
  )داخليالمحیط ال(ي للشركاتالمالتوازن ال دراسة  -

  ةالإسلامییة المالهندسة التعریف : ثانيالرع فال
تـــي ال نشـــطةالایقصـــد بهـــا مجموعـــة  ةالإســـلامی یـــةالمال هندســـةال

 الأدواتتنفیــــــــــــذ لكــــــــــــل مــــــــــــن التطــــــــــــویر و التصــــــــــــمیم و التتضــــــــــــمن عملیــــــــــــات 
تمویـل الصیاغة حلـول إبداعیـة لمشـاكل  إلى بالإضافةمبتكرة ال یةالمال عملیاتالو 

    2.حنیفالشرع الموجهات  إطاروكل ذلك في 
عناصــــر التعریــــف الحســــب  ةالإســــلامییــــة المال هندســــةالتضــــمن 

  :یةالتال
  .یة جدیدةالم أدواتابتكار . 1
  .یات تمویلیة جدیدةالابتكار . 2
، یةقتصــادالاتمویلیـة ذات كفـاءة ال دارةابتكـار حلـول جدیـدة لــلإ. 3

ــــ أوســــیولة ال إدارةمثــــل  ــــم  أودیون ال ــــة تلائ ــــة لمشــــاریع معین إعــــداد صــــیغ تمویلی
  .موجودةالمشروع، تنافس وتقدم بدیل للمنتجات المحیطة بالظروف ال

                                                             
دولي ال، ورقة بحثیة مقدمة للمؤتمر ميالعال يالمال نظامال واضطراب یةالمال هندسةالقندوز،   أحمد كریمال عبد 1
 قتصـادالا منظـور مـن میـةالعال قتصـادیةالا الأزمـة"كویـت، الجتماعیـة بجامعـة الاداریـة و الاعلـوم الرابـع لكلیـة ال

 .16/12/2010-15منعقد بتاریخ ال "الإسلامي
، ص 2004كویـت، المشـورة، ال، بیـت الإسـلاميمـنهج الیـة نظـرات فـي المالهندسة الصناعة سویلم، السامي  2

01.  
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 أو الأدواتا سـابقا سـواء فـي یهـالمشـار الات بتكـار الاأن تكـون . 4
ختلافـات الابتعـاد بـأكبر قـدر ممكـن عـن الاتمویلیة موافقة للشرع مـع العمیلات ال
  شرعیة، المصداقیة التتمیز ب أيقهیة فال

حــدیث عــن الیســتدعي  ةالإســلامییــة المالهندیــة الحــدیث عــن الن إ
ســــمیة یــــربط بــــین الایــــة المالهندســــة الفــــإن مركــــب  الإســــلاميي المــــالمهنــــدس ال
ه الـوأدلتـه، بكـل مذاهبـه وأقو  الإسـلاميقـه فالنشـأة، و الیـة كعلـم جدیـد المالهندسة ال
خارجهـــا، ومـــا یتبعهـــا مـــن  أو ربعـــةالأمـــذاهب المشـــهورة فـــي المشــهورة و غیـــر ال

  .ذرائعالح و سد المصالمراعاة 
ضـرورة كونـه  إلـى بالإضافة الإسلاميي المالمهندس الولهذا فإن 

یــــة المالمعــــاملات الي بصــــفة عامــــة، وخاصــــة قتصــــادالا المجــــالمــــتمكن فــــي 
قـــه فالمـــا مجتهـــداً فـــي التعقیـــد، لابـــد أن یكـــون عالشـــدیدة الها أســـواقمعاصـــرة و ال

كتـــاب المـــن  حكـــامالامـــا بمصـــادر ال، عاظـــهفلأهـــم و فالیتمیـــز بصـــحة  الإســـلامي
ـــاس وبالو  جمـــاعالإو ســـنة الو  ـــة، محیطـــاً اللغـــة المـــاً بالمنســـوخ، عالناســـخ و القی عربی

 اإذ الإســلاميي المــالمهنــدس ال، فااللهشــریعة، صــادقا فیمــا یبلغــه عــن البمقاصــد 
شــرعي فهــو فیــه موقــع الفهــو فتــوى ضــمنیة بجــوازه  إســلاميي الأصــدر منــتج مــ

  .مین العالعن رب 
غـة فهـو لا الب یـةأهمذا  الإسـلاميي المـالمهنـدس المناط بالدور الف

روع فـــال أحكـــامیـــة بمـــا یـــتلاءم مـــع المالمعـــاملات الیتوقـــف علـــى ابتكـــار وتســـییر 
 ةالإســـلامینظــرة التقلیدیــة، بــل بمــا یحقــق الیــة المالمنتجــات القهیــة و محاكــاة فال
، المـالشـریعة فـي حفـظ الیة، ویحقـق مقاصـد المالمعاملات الشاملة للاقتصاد و ال

  .یةقتصادالاكفاءة الویحقق 
 إلــىشــرعیة تحتــاج العلــوم الیــة و المالعلــوم الونظــراً لكــون كــل مــن 

شــــرعي المجتهــــد الصــــعب تــــوفر كــــل مــــن شــــروط الجهــــد، كــــان مــــن الاســــتفراغ 
حـــدیث عـــن تجـــزؤ الي فـــي شـــخص واحـــد، كـــان لابـــد مـــن المـــالم العـــالمطلـــق و ال
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  .جماعيالجتهاد الاجتهاد، وكذا الا
  جتهاد  الا ئةتجز  -

جتهـاد فـي كـل الامجتهـد أن یكـون مطلقـاً قـادراً علـى الفي  الأصل
خلافیــة وهــو  ةالكمســجتهــاد الاحــدیث عــن تجــزؤ الو بــدأ  الإســلاميقــه فالفــروع 

جتهــاد مــن الامنــاط  هــو مســائل مــاالم قــد تحصــل لــه فــي بعــض العــالأن یكــون 
لا، فـــدهب  أوحصــل لــه ذلـــك فهــل لــه أن یجتهــد فیهــا  اإذدلــة دون غیرهــا، فــالا
جتهــــاد یتعلــــق الاعلــــوم  أكثــــرجتهــــاد لأن الاأنــــه لا یجــــوز تجزئــــة  إلــــىبعض الــــ

جزئیــة لا تمكـــن ال دراســاتالبعضــها بــبعض، ویأخــذ بعضــها بحجــزة بعــض وأن 
علـــوم الذي تشـــهده الـــتخصصـــي الجـــو اللكـــن فـــي ظـــل  1،حكـــامالامـــن مقاصـــد 

جتهــاد كضــرورة تفــرض الاحــدیث عــن تجــزؤ الحیــاة، عــاد الوتســارع مســتجدات 
 أي أویــة المالمعــاملات المــاً  مجتهــداً فــي الشــخص عالفجــاز أن یكــون  .نفســها

  .مشاركات مثلاال أو ناتیامدالجزء منها ك
  جماعيالجتهاد الا -
ي ضـرورة قصـوى، ومقصـد الحـالعصـر الجماعي فـي الجتهاد الا 

تـــي لیســـت لهـــا الجزئیـــة الوقـــائع المشـــكلات و الجلیـــل فـــي حـــدِّ ذاتـــه؛ لـــیس لكثـــرة 
نمـــا لوجـــود  أحكـــام ـــدة و الظـــواهر الفقـــط، وإ تـــي هـــي فـــوق العامـــة ال الأوضـــاعمعقّ

تـي تركـت الالأجنبیـة هیمنـة الوقـائع، ولضـخامة حجـم المشـكلات و الجزئیات تلـك 
تـي هـي فـي أشـد ال سـلامالاسلوك لدى شـعوب التفكیر و الفي بعض أنماط  آثارها

نظیر، ومتابعات قد تُفنـي أعمـاراً وأحقابـاً لـو تركـت الاستفراغ منقطع  إلىحاجة ال
جتهادیـة الاجماعیـة اللأفراد وأعلام معینین، فلیس هنـاك مـن سـبیل سـوى اعتمـاد 

ــــــى عمــــــل ال ــــــراء واســــــتنباط القائمــــــة عل علمیــــــة المؤسســــــات القهــــــاء، ودور فالخب
  .عصریةالمعارف العلوم و الستئناس بالاشرعیة، و العیة جامالو 

                                                             
عربـي، الكتـاب ال، دار الأصـولحـق مـن علـم الي تحقیق الفحول الإرشاد  ،شـوكانيالمحمد بن علي بن محمد  1
 .217، ص2م، ج1999 -هـ 1419، 2ط
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ذین الــمصــلحین القهــاء و فالعلمــاء و الكثیــر مــن الهــذا  إلــىوقــد دعــا 
ه علـــى الــشــمولیة للعصـــر وأحو الجـــة المعالردي عجـــزه عــن فــالجتهـــاد الاا فــي أو ر 
  .فتاءالامعتبرة في الیته أهمرغم من ال
  ةالإسلامییة المالهندسة ال أهداف: ثالثالرع فال

  :1إلى ةالإسلامییة المالهندسة التهدف 
  :تقلیدیةال یةالمال بدائل للمنتجاتالتوفیر  -1

تطـویر الهـي وسـیلة للإبـداع و  ةالإسـلامی یـةالمال هندسـةال حیث أن
یجادو  قـدرة التقلیدیـة، وهـذا یتطلـب تـوفر البدیلة للمنتجـات ال ةالإسلامیمنتجات ال إ

بـــداع، الامحفـــزات  إلــىبدیلـــة للتقلیدیــة، فـــي بیئــة تفتقـــر المنتجــات ال إیجـــادعلــى 
یـــة الكمالمؤسســـات الثقافــة  إلـــىحاجــة المبـــدعین، و ال فـــرادالانــدرة  إلـــى بالإضــافة
تطـویر، ومـدى البحـوث و الوتفهمها للإبـداع، ومـدى اهتمامهـا بعملیـات  ةالإسلامی

بـــداع الاتعزیـــز  أنهاتـــي مـــن شـــالشـــرعیة المفـــاهیم المختصـــین بالمبـــدعین المـــام ال
   .صیلالا

  :تقلیدیةالمصارف التقلید لمنتجات التجنب  -2
ــــــــــــث أن  وحیــــــــــــد للإبــــــــــــداع فــــــــــــي البــــــــــــدیل التقلیــــــــــــد هــــــــــــو الحی

عـن ابتكـار وتطـویر  یـةالمال مؤسسـاتالوعجـز  ةالإسـلامی یـةالمال هندسةال غیاب
مقابــل یجــب عــدم التقلیدیــة، ولكــن فــي التنــافس نظیراتهــا  ةإســلامییــة المنتجــات م

  .ما لا تحتمل ةالإسلامی یةالمال مؤسساتالتحمیل 
  هاأدواتو  ةالإسلامییة المالهندسة المبادئ : ثانيالمطلب ال

دارةتحــــــوط و التقلیدیـــــة خاصـــــة علـــــى الیـــــة المالصـــــناعة التقـــــوم   إ
ـــال ـــین  أنهـــادرجـــة  إلـــىفیهـــا  غالمخـــاطر بصـــفة مب عائـــد المخـــاطرة و الفصـــلت ب

یـــــة و ضـــــعف المالســـــوق المضـــــاربة فـــــي أصـــــل الات و أمینـــــتالوصـــــارت تجـــــارة 
غیـر  أوذي كـان سـبباً مباشـرا الـ الأمـرعینیـة، السـوق السوق و الرتباط بین هذه الا
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نظـــر التوجـــه  الأزمــاتمیـــة، وكنتیجــة لهـــذه العالیـــة المال الأزمــاتمباشــر لمعظـــم 
  1.الإسلامي قتصادالاحلولها في  دراسةل
  ةالإسلامییة المالهندسة المبادئ : الأولرع فال

ــــدخل  :شــــرعیة الو  الأخلاقیــــةضــــوابط التــــزام بالال بشــــكل عــــام ت
غـبن الغـرر و الظلـم و الربـا و ال إلـىسوق حیث حرم كل عقد یؤدي البهیكل  سلامالا
، شـریفةالكفـؤة الللمنافسـة  یةأساسـشـروط  أنهافي ذلك  سلامالاوفلسفة ، تدلیسالو 

ســـوق ال أي ،ةالإســلامییــة المالســوق العلــى  مبــدأالینطبــق هــذا  الحــالوبطبیعــة 
ــــدخل  ،شــــرعیةالضــــوابط المنضــــبطة بال ــــة الب ســــلامالاولــــم یت عــــرض ال(ســــوق الی
كشـــرط  ةالإســـلامیشـــریعة التـــي أقرتهـــا الطبیعیـــة الحریـــات المـــن  نهـــالأ) طلـــبالو 

  .سوق بكفاءة المكمل وكافي لأداء 
ـــــیس ال ســـــتثمارالا ـــــحقیقـــــي ول ـــــة المال الأســـــواقفـــــي : وهميال ی

ســــوق المتعــــاملین بالمــــن بعــــض  الأخلاقیــــةمضــــاربات غیــــر المعاصــــرة تكثــــر ال
ـــــة وبیعهـــــا لـــــیس بغـــــرض المال الأوراقي فیقومـــــون بشـــــراء المـــــال  أو ســـــتثمارالای

 إلـــىحهم وهـــذا مـــا یـــؤدي اللصـــ الأســـعارتـــأثیر علـــى الســـترباح ولكـــن بغـــرض الا
توجــد  لا ةالإســلامیســوق اللكــن فــي  ،الأســواقظهــور میــول احتكاریــة فــي هــذه 

عقــود تهــدف   أنهــایــرى  ةالإســلامیعقــود النــاظر فــي المضــاربات لان المثــل هــذه 
ــــى ــــیس ال ســــتثمارالا إل ــــي ول ــــحقیق ــــل ال ــــوع و المشــــاركات و الوهمي مث جــــارات الابی

علیـه  الحتكـار فقـالاقد حـرم  سلامالاذلك فإن  إلى بالإضافة، عقودالوغیرها من 
  . 2"ب مرزوق الجالمحتكر ملعون و ال" سلام الصلاة و ال

إن مـــن شـــروط : یةقتصـــادالاتنمیـــة الحقیقیـــة فـــي ال مســـاهمةال
وهــذا مــا ، ات فیــه حقیقیــةســتثمار الاأن تكــون  قتصــادالاتحقیــق قیمــة مضــافة فــي 
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 قتصـــادالامهـــم مـــن مبـــادئ  مبـــدأوهـــذا ، ةالإســـلامییـــة المال الأســـواقتتمیـــز بـــه 
تنمیــة الكلیـة للمجتمـع فـي ال الأهـدافحیـث انـه لا یوجـد تنـاقض بـین ، الإسـلامي

  .ةالإسلامیسوق الفي  فرادالایة تعامل الو  یةقتصادالا
   ةالإسلامییة المالهندسة ال أدوات: ثانيالرع فال

متناقصـــــة المســـــتمرة و المشـــــاركة الســـــندات  أي :مشـــــاركةال أدوات
متعـــاملین بـــإبرام عقـــد مشـــاركة تتمثـــل فـــي ســـندات یمثـــل كـــل ســـند الحیـــث یقـــوم 

مشـاركة ال دارةویـتم تعیـین هیئـة لإ ،مشـروع المـ رأسسهم مشاركة في  أوحصة 
شــرعیة لعقــد الشــروط العتبــار الابعــین  خــذالامــع  صــدارالابحســب شــروط نشــرة 

وتحدیـد نــوع  الإسـلاميي المـالسـوق الحصـص فـي الهـذه  تـداولویـتم  ،مشـاركةال
وذلــك لقــاء عائــد فعلــى حقیقــي حســب  ،متناقصــة أوكانــت مســتمرة  اإذمشــاركة ال

  1.خسارة  أومشروع من ربح النتیجة 
  ) الاستصناعسلم و المرابحة و ال( بیوع ال أدوات

ســندات بیــوع  إصــداري بالمــالســوق الحیــث تقــوم جهــة معینــة فــي 
كمـا  ةالـحالبضـائع السـلع و المشـروع لتمویـل ال المـ رأسیمثل كل سند حصة في 

جهـة الوذلـك لقـاء عمولـة لهـذه  الاستصـناعسـلم و المؤجلة كما في المرابحة و الفي 
 صـــــحابعلیـــــة لأفال ربـــــاحالامســـــتحقات وتوزیـــــع الجهـــــة متابعـــــة الوتتـــــولى هـــــذه 

  . الأسهم أوسندات ال
عقـد  أسـاستـي تقـوم علـى ال الإجـارةوهـي سـندات  :منافعال أدوات

حیـــث تقـــوم جهـــة معینـــة تملـــك عقـــارات  الإســـلاميقـــه فالمعـــروف فـــي ال الإجـــارة
متعــاملین البــین  تــداولســندات إجــارة لل إصــدارمــؤجرة تــدر دخــلاً بشــكل منــتظم ب
عقـار یســتحق حاملــه بحســب نصــبه فــي هــذا الویمثـل كــل ســند حصــة فــي ملكیــة 

ثابتـة مثــل  أصـولد تقــوم جهـة معینـة بشــراء أو  ،متحقـقالراد یـالاعقـار جـزء مــن ال
هــــذه  المــــ رأسســــندات تمثــــل مجموعهــــا  إصــــدارســــیارات وتقــــوم ب أومعــــدات 
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ومـن ثـم تحویـل  ،لقـاء عمولـة أمینمن تـأجیر وصـیانة وتـ إدارتهاوتقوم ب الأصول
  .الأسهم أوسندات المتحقق لحاملي الصافي 
  ةالإسلامییة المالهندسة الوضوابط  المج: ثانيالمبحث ال

تقــوم علــى  ةالإســلامیمعــاملات  الیــة مثلهــا مثــل كــل المالهندســة الإن 
هـا واسـع غیـر محـدود، مـع مراعـاة الفمج باحـةالامعـاملات الفي  الأصلأن  مبدأ

  معاملات، وحظر ما یحیدها عن مسارها،  التي تنظم هذه الضوابط البعض 
  ةالإسلامییة المالهندسة ال المج: الأولمطلب ال
  باحةالامعاملات الفي  الأصل: الأولرع فال

نص الــحظــر حتــى یــرد العبــادات الفــي  الأصــلمعــروف أن المــن 
لــیس منــه نـا هــذا مــا أمر مــن أحــث فــي :"  علیـه وســلمااللهشــارع لقولــه صــلى المـن 

  . 1"فهو رد
كثیـــر الودل علـــى ذلـــك . 2باحـــةالافیهـــا  الأصـــلمعـــاملات فالوأمــا 

  :هاأهمنصوص من المن 
رََ ۞ :"تعــالىقولــه  -1 ѧѧلَ ا ُ نѧѧزَلَ أیѧѧق َ ѧѧآ أ ُ تُم مَّ ѧѧتُم اللهَّ زْقٍ فَجَعَلْ ѧѧن رِّ  لَكѧѧُم مِّ

نْھُ حَرَامًا وَحَلا ُلَ ـ لامِّ ُ  ق مْ عَلَى إذ اللهَّ َ ِ نَ لَكُمُ أ    3"۞ تَفْتَرُونَ  اللهَّ
ُوا لمَِا تَصѧِفُ  ۞ وقوله سـبحانه -2 ُول َ تَق كѧَذِبَ ھѧَذَا السѧِنَتُكُمُ الوَلا

فْـتَرُوا عَلَى  لحَلا َ تـ ِّ ِ وَھَذَا حَرَامٌ ل ِنَّ ال اللهَّ ِ ذِینَ یَفْتѧَرُونَ عَلѧَى الѧكَذِبَ إ َ ال اللهَّ كѧَذِبَ لا
   4۞یمٌ المَتَاعٌ قَلِیلٌ وَلَھُمْ عَذَابٌ  ۞یُفْلِحُونَ 

لقولــه  باحــةالإمتعاقــدان التــي یتفــق علیهــا الشــروط الفــي  الأصــلو 
صــلح ال" :أخــرىة یــاوفــي رو  5"مســلمون عنــد شــروطهمال" : علیــه وســلمااللهلى صــ
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  1"لاحرم حلا أوصلحاً أحل حراماً  إلامسلمین الجائز ین 
  مرونةالثبات و الجمع بین ال: ثانيالرع فال

جتهــــاد الاشــــارع بالن إذهنــــاك أمــــور متغیــــرة :"یقــــول محمــــد قطــــب
ثابتـة، لا یجـوز  أصـول أوثابتـة  وربمحـ –دائم الفي تغیرها  –فیها، ولكنه قیدها 

، 2"نــاسالتغیرهــا و نموهــا بمــا یلائــم مــا یجــد فــي حیــاة  أثنــاءأن تحیــد عنهــا فــي 
یـــــة منهـــــا مــــا هـــــو ثابــــت لا یتغیـــــر بتغیـــــر المالمعــــاملات المتعلقـــــة بال الأحكــــامف
تــــي تتعلــــق ال الأحكــــامكللمعــــاملات  اأساســــ، جــــاءت لتكــــون الحــــو الأو ظــــروف ال

نـاس ال الأمـو ربـا وأكـل الخاصة تحریم  ةالعدالو  المالشریعة  في حفظ البمقاصد 
مصـلحة حسـب الحكـم و المتغیـرة حسـب تغیـر علـة  أخـرى أحكـامباطل، وهنـاك الب

  .ةتزایدمالناس ومتطلباتهم ال الحو الأو ظروف التبدل 
  مصلحةالمراعاة : ثالثالرع فال
ن خفـت الآخـر دنیا و الـعبـاد فـي الح العلى مراعاة مص ةالإسلامیشریعة التقوم  ة وإ
تنقسـم مــن  أنهـانجـد  شــریعةالبشـري، وباسـتقراء فـروع العقــل الح عـن المصـالهـذه 

  3:ثلاث أقسام وهي إلىتعلیل الحیث 
  ةالحمقسم معلل لا  -
ن كانـــت واضــــحة -قســـم تعبـــدي محــــض -  -لا یلتفـــت فیـــه للعلــــة وإ

  عبادات،الیرتكز في 
  .قهاء علةفالعلته خفیة، واستنبط له -قسمینالقسم متوسط بین  -

ـــى حســـب هـــذا   -ثالـــثالو  الأولقســـم ال–عـــادات الفـــي  الأصـــلتقســـیم فـــإن الوعل
ي قتصـادالا المجـالباحـث فـي المقاصد، و الوهو منطلق علم  4تفات للمعاني،الال

                                                             
  .حسن صحیح الترمیذي في سننه، وقالرواه  1
  .469م، ص1988مدینة، جدة، ال، معرفة واقعنا المعاصرمحمد قطب،  2
، عمـان، 2ي، طو امیسـالطـاهر ال، تحقیـق محمـد ةالإسـلامیشـریعة المقاصـد طاهر بـن عاشـور، الینظر محمد  3

  .240،241صنفائس، ص الدار 
  .2/300، شریعةالموافقات في أصول الشاطبي، الینظر  4
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ـــدرك  الإســـلامي عبـــاد كـــأفراد الح الشـــریعة فـــي ترتیـــب مصـــاللویـــات أو لابـــد أن ی
نـاس و یقـدر ال الحـو الاوجماعات، حتى یتسنى له أن یجتهد فـي مـا اسـتجد مـن 

تــي تبنــى علیهــا الحقــة الح المصــالموازنــة بــین مــا تضــارب منهــا، ومعرفــة العلــى 
جزئیـــة لتكـــوین الحـــداث الامقاصـــد بتتبـــع الوشـــروطها، عـــن طریـــق فهـــم  حكـــامالا

ـــول تیـــالا محاولـــةو مـــن ثـــم  قتصـــادالا القواعـــد و مقاصـــد كلیـــة فـــي مجـــ ان بحل
معاصـــرة مــــن المیـــة العالســـوق المســــلم فـــي الي قتصـــادالاوابتكـــارات لمـــا یواجـــه 

  .تعامل معهاالحاجات لابد له من 
   خلاقيالأو  جتماعيالادعم البعد و ال: رابعالرع فال

بصـــفة عامـــة أن  یةقتصـــادالا تللمعـــاملا جتمـــاعيالابعـــد الیقصــد ب
 فـــرادالاح الموازنـــة بـــین مصـــالمجتمـــع، و القـــام علـــى خدمـــة  الإســـلامي قتصـــادالا
مشــرع یــرجح الیجــد أن  المجــالشــریعة فــي هــذا المســتقرئ لفــروع الجماعــات، و الو 

 ربــا،الذي یتجلــى فــي حرمــة الــ الأمـررد فــالع علــى مصــلحة مــمجتالكفـة مصــلحة 
  . كثیرة الأمثلةو حتكار الاركبان، التلقي 

منطلــق  الإســلاميخلاقــي للاقتصــاد الأو  جتمــاعيالادعم الــأمــا عــن 
مـم ورفاهیتهـا؛ فـلا بـد أن یدعمـه الأفـي حیـاة  هـمالامـؤثر الهـو  قتصـادالامن أن 

 ةالإســلامیشـریعة ال، فنجـد زمـةالامرحلـة  إلــىمجتمـع حتـى لا یتـدهور و یصـل ال
تـــــي تحـــــل الخلاقـــــي، الأو  جتمـــــاعيالابعـــــد المبـــــادئ ذات الكثیـــــر مـــــن الترســـــي 

  : مثلاً  الأزماتأن تخلق  أنهامشكلات اقتصادیة من ش
ربــــا لا تعنــــي حرمــــة الحســــن، فحرمــــة القــــرض الحــــث علــــى ال  -1

ــز ال۞ عــز وجــل یقــول فــي كتابــه االلهقتــراض، فــالا  اإذ منѧѧواآذِینَ الѧѧھѧѧَا أیا یѧѧَعزی

ى فѧَاكْتُبُوهُ إلѧىنتُمْ بѧѧِدَیْنٍ یاتѧَدَ  ً سѧѧَمّ جѧѧَلٍ مُّ َ یـدخل مــن بـاب رفــع  فلاقتـراض. 1ةیــالآ..أ
مســلم لا المســلم أخــو ال:"  علیــه وســلمااللهصــدد یقــول صــلى الكــرب، وفــي هــذا ال

 فــي حاجتــه ومــن فــرج عــن االلهیظلمــه ولا یســلمه مــن كــان فــي حاجــة أخیــه كــان 
                                                             

  .282ة الأیبقرة، السورة   1
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قیامـة ومـن سـتر مسـلما سـتره ال عنـه بهـا كربـة مـن كـرب یـوم االلهمسلم كربـة فـرج 
  1"قیامةال یوم االله

حكـــي ابـــن كثیـــر فـــي معـــرض تفســـیره  قــــول : معســـرالانظـــار  -2
ѧѧواْ فѧѧَ۞تعــالى ُ ѧѧمْ تَفْعَل َّ ِن ل ѧѧنَ ذافѧѧَإ ِ نُواْ بِحѧѧَرْبٍ مِّ ِن تُبѧѧْتُمْ فَلَكѧѧُمْ رُءُوسُ اللهَّ  وَرَسѧѧُولھِِ وَإ

َ تُظْلَمُونَ الأمو َ تَظْلمُِونَ وَلا   2۞كُمْ لا
ـــه  أو مـــن أنظـــر معســـرا االلهحـــدیث رســـول  ـــه أظل  فـــي االلهوضـــع عن

یــة المالمســر وربــط للمعــاملات الحــث علــى انظــار  ةالآیــو  4حــدیثالففــي  3ظلــه،
  .قیامةالدنوي و حتى یوم الجزاء الترغیب فیه، بالخلاقي و الاجانب الب

غـــارمین الســـداد دیـــن  ســـلامالالقـــد كفـــل : غـــارمینالســـداد دیـــن  -3
   تعالىلأنهم یدخلون في قوله 

  ةالإسلامییة المالهندسة الحدود : ثانيالمبحث ال
  باطلالناس بال الأمو تحریم أكل : الأولرع فال

باطـــل فـــي قولـــه النـــاس بال الأمـــو أكـــل  تعـــالى ســـبحانه و االلهلقـــد حـــرم 
ُّھَا أیѧѧ یѧѧَآ۞تعــالى ُوا الѧѧـ َ تѧѧَاكُل َن تَكѧѧُونَ  إلابَاطѧѧِلِ الكُم بَیѧѧْنَكُم بِ الأمѧѧوذِینَ ءَامَنѧѧُوا لا أ

ِنَّ  ُسَكُمُ إ نف َ ُوا أ َ تَقْتُل نكُمْ وَلا ٌ عَن تَرَاضٍ مِّ َ تِجَارَة   5 ۞ كَانَ بِكُمْ رَحِیمًااللهَّ
ُواْ ۞جل وعلى ضاأی الوق َ تَاكُل ُواْ بِھѧَآ الكُم بَیْنَكُم بِ الأمووَلا بَاطѧِلِ وَتѧُدْل

نَ ال إلى ُواْ فَرِیقًا مِّ امِ لِتَاكُل اسِ بِ ال الأموحُكَّ نتُمْ تَعْلَمُونَ الانَّ َ مِ وأ   6۞ثْ
  "برضاه إلامسلم  اللا یحل للرجل أن یأخذ م" : علیه وسلمااللهصلى  الوق
باطــل، وصــورت خطــورة النــاس بال الأمــو عنــت بحرمــة أكــل  ةالإســلامیشــریعة الف

                                                             
  .2580ظلم، حالرواه مسلم، باب تحریك   1
  .279 ةالآیبقر، السورة  2
  .3006رواه مسلم، باب حدیث جابر، ح 3
فداء إسماعیل بن عمر بـن كثیـر ال، أبو ةالآیردها ابن كثیر في تفسیر أو معنى الأحادیث أخرى في نفس  انظر 4

  .270، ص1م، ج 1999توزیع، ال، دار طیبة للنشر و تفسیر القرآن العظیم
  .29 ةالآینساء، السورة  5
  .188 ةالآیبقرة، السورة  6
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  . ه شهیداً الدنیا، وجعلت من یقتل دون مالحیاة التعدي على زینت ال
ـــاس بال الأمـــو أكـــل  أســـبابضـــح أو ومـــن  ـــربـــا الباطـــل الن ذي حرمـــه ال

ѧѧونَ الѧѧ۞صــراحة فــي قولــه سـبحانه  تعـالى ُ یѧѧْلِ وَ الھُم بِ الأمѧѧوذِینَ یُنفقِ َّ ا الل ً ھѧѧَارِ سѧѧِرّ نَّ

َ ھѧѧُمْ یَحْزَنѧѧُونَ  َ خѧѧَوْفٌ عَلѧѧَیْھِمْ وَلا ھѧѧِمْ وَلا جѧѧْرُھُمْ عِنѧѧدَ رَبِّ َ ѧѧة فَلَھѧѧُمُ أ نِیَ َ وفیــه  1۞وَعَلا
مـا تضـمنهما معـاً لمـا فیهـا  أونسـیئة ال أوضـل فالربا سـواء ال أنواعكل  إلىإشارة 

  .ناس من غیر مقابلال المو من أكل لأ
  غبنالغرر و التحریم : ثانيالرع فال

ات و امســالمجتمــع و العادلــة فــي ال إقامــةعلــى  ةالإســلامیشــریعة التقــوم 
خلاقــــي عــــن الاجانــــب النــــاس دون فصــــل الت بــــین و اتفــــالتخفیــــف مــــن حــــدة الو 
ي تركــز علـى تحــریم  قتصـادالاجانـب الفــي  أنهـاقضــائي، فنجـد القهـي فالجانـب ال

طـرف  أيذي یقـع علـى الـظلـم المعاملات محلها محرم، كما تحـرم الما كان من 
وضــوح  الوقــوف علــى ال لعــدم علمــه، مــن خــلا أوســواءً لضــعفه  طــرافالامــن 
ـــم ال لخـــلا ـــد و مـــن ث ـــزام التعاق ـــوع الشـــروط، فنجـــد أن معظـــم الت محرمـــة فـــي البی
 هـــين:" اله عنــه قــالـــغــرر، عــن ابـــن عمــر رضــي التــدخل تحــت بـــاب  ســلامالا

غـــرر فـــي اصـــطلاح ال؛ و 2"غـــررال علیـــه و ســـلم عـــن بیـــع االله صـــلى االلهرســـول 
، بیــع منابــذةالحصــاة، بیــع الو مــن أمثلتــه بیــع 3"عاقبــةالكــون مســتور یا مــ"قهــاءفال

ــ...حبلــةالحبــل  معاصــرة المعــاملات البــاب مــن ال، و ممــا ادخــل ضــمن هــذا 4خال
  . خیراتال، و الآجلةعقود التجاري، و ال أمینتالعقد 

مـؤثر فـي الغـرر العلمـاء الغـرر، درس المعاملات لا تخلـو مـن الولأن 
                                                             

  .274 ةالآیبقرة، السورة  1
  .5/338، في السنن الكبرىبیهقي، الرواه  2
توزیـع، بیـروت، النشـر و الفكـر للطباعـة و المبسـوط، دار السـرخس، الدین أبـو بكـر محمـد بـن أبـي سـهل الـشمس  3

  .346ص ،12، ج2000، لبنان
فقــه العقــود فــي الغــرر وأثــره فــي الضــریر، الصــدیق الغــرر، المحرمــة لاحتوائهــا علــى البیــوع الفــي أنــواع  ینظــر 4

، الإسـلاميالمعـاملات المالیـة المعاصـرة فـي الفقـه ، نقاً عن محمد عثمان شـبیر، 77-76، ص ص الإسلامي
  .17،18م، ص ص1998هــ، 1418نفائس، ال، عمان، دار 2ط
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   1:عقود و اشترطوا أن یكونال
حاجـــة، ال یـــهالذي تـــدعوا الـــمـــؤثر الأن یكـــون مـــؤثراً ، فیخـــرج غیـــر  -

  ثمار بعد بدو صلاحها،الكبیع 
؛ مثــل بیــع الأن یكــون  - ثمــار تبعــاً لشــجرها الغــرر أصــلاً ولــیس تابعــاً

  .قبل بدو صلاحها
ـــــى بالإضـــــافة ةالإســـــلامیشـــــریعة الغـــــبن و فالأمـــــا عـــــن   جانـــــب ال إل

َ تَبْخَسُواْ ۞تعالىذي یحرمه في قوله الدیني ال خلاقيالا َ الوَلا شѧْیَآءَھُمْ وَلا َ ѧاسَ أ نَّ

قضـائي الجانـب القهـاء قـد درسـوه مـن فالنجـد أن  2۞مُفْسِدِینَ  الأرضتَعْثَوْاْ فِي 
  .احشفالغبن الملزم برفع ال

  ذرائعالسد : ثالثالرع فال
، باحـةالاتـي ظاهرهـا الوسـائل الهـو منـع : صـطلاحالاذرائع فـي الـسدُّ 

  3."ساد، ودفعاً لهافالمحرم، حسماً لمادة  إلىتي یتوصل بها الو 
 أنهـــایــة خاصــة یجــد المالمعــاملات المعــاملات، و ال حكــاممســتقرأ لأالو 

ربــــا مقصــــدها ســــد بــــاب ذریعــــة احتكــــار رءوس الجــــاءت ســــداً للــــذرائع فحرمــــة 
بــاب یــدخل تحــریم بیــوع المجتمــع،  فــي نفــس هــذا الفــي  مســاواةال، وعــدم الأمــوال

فَّعِـــــل هــــذا الذریعـــــة للربــــا فعلـــــى  نهــــالأ 4عینــــةال ُ  تهراســـــدفــــي  مبـــــدأالباحــــث أن ی
 قصـیرالمـدى الموازنـة بینهـا علـى السـلبیة و الو  یجابیةالاجدیدة وأثارها الللمنتجات 

                                                             
ــبدبــن رشــد،  1 م، 1975لاده، مصــر ،أو حلبــي و البــابي ال، مطبعــة مصــطفى 4، طمقتصــدال ةایــونهمجتهــد ال ةای
  .175-174، ص ص02ج
  .183ة الأیشعراء، السورة  2
علمیـة، الكتـب ال، دار فـي أنـواء الفـروق الفروق أو أنـوار البـروققرافي، الصنهاجي الأحمد بن إدریس : ینظر 3

  .59، ص2ج/ م1998بیروت، 
جـل الأ ةایـنهأجـل معلـوم ، ثـم یشـتریها نفسـها نقـدا بـثمن أقـل ، وفـي  الـىأن یبیع سـلعة بـثمن : محرمةالعینة  ال 4

فهــي قـــرض فــي صــورة بیـــع، . ل الأو ثمنــین فضــل هـــو ربــا ، للبــائع الفـــرق بــین الل، و الأو ثمن الــمشــتري الیــدفع 
صفوة المطبعة دار  2كویت، طالة، الإسلامیشئون القاف و الأو كویتیة وزارة الفقهیة الموسوعة ال. فضلال للاستحلا
  .99، ص09هـــ، ج1404مصر، 
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مـــن  أكثـــرجماعـــات، فمـــا كـــان منهـــا نفعـــه الو  فـــرادالاطویـــل، وعلـــى مســـتوى الو 
  .عكسالعكس فالضره قبله، و ما كان 

  خاصةالطعام ال أحكام: رابعالرع فال
نظــراً لعظــم شــأنه،  ةالإســلامیشــریعة الخاصــة فــي  أحكــامللطعــام 

باحــث فــي أن یأخــذها بعــین الشــعوب علیــه، فلابــد علــى النــاس و الوتوقــف حاجــة 
وبحثه في ظل ما اسـتجد مـن عقـود ومعـاملات تكـاد تكـون  تهراسدعتبار، في الا

  .وهمیة
  :سلامالاطعام في التجارة  أحكام أهمومن 

 علیـه وسـلم عـن االلهنبـي صـلى ال هـين: خاصة بـهالربا ال أحكام -
كیـــل الیتقیـــد بمـــا فیـــه معیـــار شـــرعي وهـــو  1مـــثلا بمثـــل إلاطعـــام الطعـــام بالبیـــع 

تفاضـل المنهـي عـن المطعوم الصـاعین یتقیـد بـالصـاع بالوزن، ونهیه عن بیع الو 
  .فیه

يُّ صَـلَّى ال القَ : قبضالطعام قبل البیع  أحكام- سَـلَّمَ النَّبِ ـهِ وَ یْ ـهُ عَلَ لَّ
ضَهُ  قْبِ هُ حَتَّى یَ عْ بِ ا فَلاَ یَ امً اعَ طَعَ تَ نْ ابْ   2مَ

 االله صــلى االلهإن رســول : ثمــار قبــل بــدو صــلاحهاالبیــع  أحكــام -
ثمـرة حتـى تطعـم ولا المزابنـة وعـن بیـع الو  ةمحاقلالو مخابرة العن  هيعلیه وسلم ن

  3.ایاعر ال إلادنانیر الو  همادر الب إلاتباع 
معاصـــرة جـــائزة فـــي غیـــر الیـــة المالمعـــاملات الفـــإن كانـــت بعـــض 

طعــام قــد تكــون غیــر جــائزة، خاصــة فــي البیــع  أحكــامطعــام فهــي مــع مراعــاة ال
  .عینیة عبارة عن طعامالتي نظائرها الیة المال الأصولتعامل بال

  

                                                             
  .1552طعام مثلاً بمثل، ح الرواه مسلم، باب بیع  1
  ،2133طعام و حكره، حالبخاري، باب ما یذكر في بیع الرواه  2
  .1536ثمرة قبل بدو صلاحها، حالمخابرة وبیع المزابنة وعن المحاقلة و النهي عن الباب  رواه مسلم، 3
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  خـــــــــــــــــــاتمة
" ضـــوابطالمفهـــوم و ال" ةالإســـلامییـــة المالهندســـة اللموضـــوع  دراســـتنا لمـــن خـــلا

  :نستنتج
تـــي تتضـــمن ال نشـــطةالاهـــي مجمـــوع  ةالإســـلامییـــة المالهندســـة الإن 

ـــــات  مبتكـــــرة، الیـــــة المالعملیـــــات التنفیـــــذ لكـــــل مـــــن التطـــــویر و التصـــــمیم و العملی
تمویـــل، مــع مراعـــاة توجیهـــات الصــیاغة حلـــول إبداعیـــة لمشــاكل  إلـــى بالإضــافة

  . ةالإسلامیشریعة ال
یــة المالحلـول للمشـاكل ال إیجـاد إلــى ةالإسـلامییـة المالهندسـة التهـدف 

منتجـات التركیـز علـى تقلیـد الشرع، دون ال حكاملأبطریقة كفؤة اقتصادیاً وموافقة 
  .تقلیدیةالیة المال

شـرعیة  الضـوابط التـزام بالال مبـدأعلـى  ةالإسـلامییة المالهندسة التقوم 
ــــي مجموعهــــا ال ــــي تضــــمن ف ــــىت ــــیس ال ســــتثمارالا إقامــــة إل ــــي ول ــــحقیق وهمي، ال
  .یةقتصادالاتنمیة الحقیقیة في ال مساهمةالو 

نســـبة الب الحـــالواســـع كمـــا هـــو  ةالإســـلامییـــة المالهندســـة ال الإن مجـــ
ـــــات الربط بـــــین الـــــمصـــــلحة و ال، بتمیـــــز بمراعـــــاة ةالإســـــلامیمعـــــاملات اللكـــــل  ثب

ــة حتــــى یكــــون قابــــل للتطبیــــق فــــي كــــل مكــــان وزمــــان،  كمــــا یمكــــن لــــه الو  مرونــ
ــــب الو  ســــتثمارالا ــــتكــــویر فــــي جان ــــي للمعــــاملات الاو  جتمــــاعيالادعم ال خلاق
  .یةالمال

واســـع لا یعنـــي  ةالإســـلامیهندســـة العمـــل فـــي ال القـــول بـــأن مجـــال إن
معـاملات عـن الحكیم وضع قواعد حتـى لا تخـرج هـده الشارع العدم انضباطه، ف

تحــریم أكــل  لســاد مــن خــلافالخاصــة، فســد ذرائــع العامــة و الح، المصــالتحقیــق 
ـــاس بال الأمـــو  ـــود الباطـــل، و تحـــریم الن ـــالغـــبن ال أوغـــرر التـــي تحـــوي العق احش ف

خاصـة نظـرا لعظـم شـأنه و كبیـر أثـره  أحكـامعـام بطالطـرفین، كمـا خـص اللأحـد 
  .مجتمعالعلى 
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  :مراجعالقائمة 
 كریم القرآن ال -
  نبویةالسنة ال -
  كتبال -

عظــیم، دار طیبــة للنشــر القــرآن الداء إســماعیل بــن عمــر بــن كثیــر تفســیر فــالأبــو  -1
  .م 1999توزیع، الو 

ـــن رشـــد،  ـــةاب ـــابي ال، مطبعـــة مصـــطفى 4مقتصـــد، طال نهایـــةمجتهـــد و ال بدای حلبـــي الب
  .م1975لاده، مصر ،أو و 

روق، فـالبـروق فـي أنـواء الأنـوار  أوروق فـالقرافـي، الصـنهاجي الأحمد بـن إدریـس  -2
  .م1998علمیة، بیروت، الكتب الدار 

ــم الي تحقیــق الــحــول فالشــوكاني إرشــاد المحمــد ابــن علــي بــن محمــد  -3 حــق مــن عل
  .م1999 -هـ 1419، 2عربي، طالكتاب ال، دار الأصول

طــاهر ال، تحقیــق محمــد ةالإســلامیشــریعة الطــاهر بــن عاشــور، مقاصــد المحمــد  -4
 .نفائسال، عمان، دار 2ي، طو امیسال

، 2، طالإســـلاميقـــه فالمعاصـــرة فـــي الیـــة المالمعـــاملات المحمـــد عثمـــان شـــبیر،  -5
  . م1998هــ، 1418نفائس، العمان، دار 

  .م1988مدینة، جدة، المعاصر، معرفة المحمد قطب، واقعنا  -6
ـــة نظـــرات فـــي المالهندســـة الســـویلم، صـــناعة الســـامي  -7 ، بیـــت الإســـلاميمـــنهج الی

  .م2004كویت ، المشورة، ال
ـــشـــمس  -8 ـــن أبـــي ســـهل ال ـــو بكـــر محمـــد ب كـــر فالمبســـوط، دار السرخســـي، الدین أب

  .2000توزیع، بیروت، لبنان،النشر و الللطباعة و 
  ملتقیاتال
مي، ورقـة العـال يالمـال نظـامال واضـطراب یـةالمال هندسـةالقنـدوز،  أحمـد كـریمال عبـد -

ة بجامعــة جتماعیــالاو  داریــةالإعلــوم الرابــع لكلیــة الدولي الــبحثیــة مقدمــة للمــؤتمر 
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منعقـد ال "الإسـلامي قتصـادالا منظـور مـن میـةالعال یةقتصـادالا زمـةالا "كویت، ال
  .16/12/2010-15بتاریخ 

 ةالإلكترونیمواقع ال
هـــــــا، أدواتمبادئهـــــــا و : ةالإســــــلامییـــــــة المال الأســـــــواقاحمــــــد محمـــــــد محمـــــــود نصــــــار، 

Islamic_econoics@yahoogroups.com ،31/08/2014 ســــــــــــــــــــــــــــــــا ،
12:00.  
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  ةالإسلامیبنوك الفي تطویر منتجات  ةالإسلامییة المالهندسة الدور 
  "أنموذجا  ةالإسلامیصكوك ال" 

     1حمدأصدیقي  .د      
   2قادرالرحمان عبد العبد .أ              

  :ملخصال
 تمویل،ال مشكلات لحل اعلةفال داةالا ةالإسلامی یةالمال هندسةال تعتبر

 ابتكـار تعنـي فهـي مبتكـرة،ال یةالمال الأدوات لتطبیق ةالأساسیطریقة الباعتبارها 
وهـي  ،إدارتهـا وطـرق تمویلیـةال وظیفـةال تـؤدي أنهـاكمـا  جدیـدةال یـةالمال الأدوات

 ةالإسـلامی یـةالمال منتجـاتال فـي كفـاءةال تحقیـق إلـى تهـدف وقـتالفـي نفـس 
صـناعة المتجـددة، وتعتبـر الو  متنوعـةال یـةالمال حتیاجـاتالاو  یتلاءم بما وتطویرها

معـــاملات الذي ترشــده ضــوابط الــ بتكــارالا مبــدأقائمــة علــى ال ةالإســلامییــة المال
ــــة المال ــــة المالهندســــة الطــــرق لتطــــویر ال أفضــــل، مــــن ةالإســــلامیی ــــي تــــوفر الی ت
متخصصــة الكفــاءة الدرجــات  أعلــىتــي تحقــق التمویلیــة ال الأســالیبمنتجــات و ال

 منهـا بـد لا تـيال سـسالأ تحدیـد منطلـق یجـبالمـوارد، ومـن هـذا الواسـتخدام 
 لمتطلبـات واسـتجابتها یتهـاالفع ومـدى یـةالمال منتجـاتال هـذه كفـاءة لمعرفـة

  .شرعیةال معاییرال مع وانسجامها الإسلامي تمویلال
  

Résumé : 
      L'ingénierie financière islamique est un outil efficace pour 
résoudre les problèmes de financement car elle est la seule 
méthode qui utilise les actifs financiers innovants. Cela signifie 
la création de nouveaux instruments financiers qui conduisent à 
une meilleure performance et efficacité pour répondre aux 
diversifications financières et renouvelables. L'industrie 
financière islamique reposée sur le principe de l'innovation est 

                                                             
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )ب(ضر اأستاذ مح 1
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )أ(أستاذ مساعد  2
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considérée l'une des meilleure façons de développer l'ingénierie 
financière par des méthodes de financement d'un plus haut degré 
de compétence et l'utilisation des ressources. Dans ce contexte، 
il est important de préciser les motifs et les bases des ces 
produits، l'efficacité et la compatibilité des ces instruments afin 
de satisfaire les besoins de la finance islamique et les normes de 
légitimité.            

  :مقدمة

منتجــات الو  الأدواتتشــكیلة متنوعــة مــن  إلــى ةالإســلامیبنــوك التحتــاج 
ــــة المال ــــي تمكنهــــا مــــن المبتكــــرة الی ســــیولتها بصــــورة مربحــــة فضــــلا عــــن  إدارةت
تلــــك  إلــــىبحاجــــة  أنهــــاكمــــا . محافظــــة علــــى بقائهــــا وتطورهــــاالفــــي  هاســــاهمتم

زبـائن عـن طریــق العدیـد مـن المنتجـات لغـرض تمكنهـا مـن اسـتقطاب الو  الأدوات
توســــع فــــي المفترضــــین، غیــــر أن المســــتهلكین التقــــدیم منتجــــات تلبــــي حاجــــات 

نتـــاجعـــرض و  ـــدة قـــد یطـــرح  المنتجـــات ال إ ـــك  ةالمســـجدی  الأدواتمـــدى توافـــق تل
ذي تقـوم بـه الـمبـادئ للعمـل  إطـارتي تمثـل الو  ةالإسلامیمبادئ المنتجات مع الو 

تشــهد رواجـــا كبیــرا فـــي  ةالإســلامیمنتجـــات المقابـــل فــان ســوق الوب. بنــوكالتلــك 
ـــوقـــت ال ـــوقـــت الراهن، ففـــي  نفـــس ال ـــه ال  إلـــىمؤسســـات الو  فـــرادالاذي یســـعى فی
ي فـي شــكل اسـتثمارات تتوافــق مــع المــالائض فـالحصـول علــى فـرص لتوظیــف ال

تحـــوط الواســعا مــن قبـــل صــنادیق  الا، فــإن هنــاك إقبـــةالإســـلامیشــریعة ال أحكــام
، ســــعیا لزیــــادة ةالإســـلامییــــة المال الأوراقتقلیدیـــة علــــى ال ســــتثمارالاومؤسســـات 

ــــد ال ــــب علــــى تلــــك ال أدىوقــــد . ســــتثمارالالتنویــــع  أوعائ زیــــادة  إلــــى الأوراقطل
ــــدار صــــدار الا  إلــــى 2004( ســــنتین فقــــط  لأضــــعاف خــــلا أربعــــةات منهــــا بمق

 رأس  أســواقكثیـرا فــي تطـور  أهمات  قــد سـصـدار الا، بـل أن قبـول تلــك )2006
  .في دول مختلفة المال

هـــا أكثر و  الإســـلاميتمویـــل المختلفـــة فـــي المنتجـــات ال الومـــن بـــین أشـــك
، ورغــم تعـــدد )ســـتثمارالاصــكوك ( ةالإســـلامیصــكوك الشــیوعا مـــا یعــرف باســـم 



  ...عبد الرحمان عبد القادر،                                           دور الهندسة المالیة الإسلامیة. صدیقي أحمد، أ. د

137 

 لأشــــكالاها  یعتمــــد علــــى شــــكل واحــــد مــــن الاســــتعم أن إلا الأخیــــرةهــــذه  أنــــواع
ـــل المشـــروعة فـــي الثلاثـــة ال ، )الإجـــارة أومضـــاربة، المرابحـــة، ال( الإســـلاميتموی

یمثــل نســبة  ةالإســلامیصــكوك ال صــداري لإالحــالمســتوى الرغم مــن أن الــوعلــى 
 الأصـولمضـمونة بالیـة المال الأوراق أوتقلیدیـة السـندات الات إصـدار بسـیطة مـن 

مؤكــدین لــم تــتمكن الزبــائن الصــاعدة، فــإن فئــات واســعة مــن الیات قتصــادالافــي 
لـم تلتحـق  أخـرىتوظیـف، كمـا أن فئـات ال أوحصول  على فـرص للتمویـل المن 

شــرعي التســویق الموحــدة حــول  الرؤیــة النظــرا لغیــاب   الأســواقنــوع مــن البهــذا 
متحـدة المملكـة الدول مثـل الـعدیـد مـن الها قد توسع حتى في إصدار رغم أن . لها
  .دوليالبنك الدولیة مثل الیة المالمؤسسات المتحدة، وحتى لدى ال ولایاتالو 

یـة فـي تطـویر المالهندسـة الضوء علـى ضـرورة دور الیسلط  المقالهذا 
فـي  ةالإسـلامیصـكوك الدور  إلـىكمـا یتطـرق تحدیـدا  ةالإسلامیبنوك المنتجات 

، وســـوف  تـــتم ةالإســـلامییـــة المالهندســـة المنتجـــات  أهـــمتـــي تعتبـــر مـــن الذلـــك و 
  : یةالمو الیة شكالالإجة المع لموضوع من خلاالجة هذا المع
  توســیع دور  إلــى ةالإســلامییــة المالمنتجــات الكیــف یمكــن أن یســاعد تطــویر

    ؟ ةالإسلامیبنوك العمل  الومج
  :یةالمو العناصر ال إلىتطرق ال لمن خلایة شكالالإجة هذه الوسوف تتم مع

  ةالإسلامییة المالهندسة المفهوم   
 ةالإسلامییة المالصناعة الفي  ةالأساسیمنتجات ال:  
  ةالإسلامییة المالمنتجات الواقع  
 ةالإسلامییة المالمنتجات اللتطویر  ةالأساسیمبادئ ال  
 ةالإسلامییة المالمنتجات التطویر  تحدیات  

   :ةالإسلامییة المالهندسة المفهوم  -01
جدیـــدة  أدواتقائمــة واســتحداث المخــاطر الیــة بتقـــدیر المالهندســة التهــتم 

محتملـــة بصـــفة عامـــة، وقـــد ظهـــرت بهـــدف خدمـــة منشـــآت المخـــاطر اللتلافـــي 
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تــي الضــغوط التشــریعیة و القیــود التخلص مــن الــمخــاطر و الفــي مواجهــة  الأعمــال
تســـتغل فیـــه معـــارف  المجـــ یـــةالمالهندســـة الف. منشـــآتالســـوق وبیئـــة الیفرضـــها 

مســــائل ال دراســــةل قتصــــادالاریاضــــیات و الهــــا أهمو  ىالآخــــر  تالامجــــالوكفــــاءات 
ـــة تســـاعد علـــى  ـــة عمیق ـــراال اتخـــاذبطریقـــة علمی تعـــرض الیة دون ســـتثمار الات راق

فـــن صـــیاغة  إلـــىیـــة المالهندســـة الویشـــیر مصـــطلح . الأســـواقلأخطـــار تقلبـــات 
فیمـــــا یخـــــص  الأمـــــوالیـــــة لتلبیـــــة حاجیـــــات ومیــــول مســـــتخدمي المالمــــدخلات ال
یـــة قـــدیما قـــدم المالهندســـة العائـــد، ویعتبـــر مفهـــوم الســـتحقاق و الامخـــاطرة وفتـــرة ال
تخصـــص، المصــطلح و الیــة، لكنــه یبـــدو حــدیثا نســبیا مـــن حیــث المالتعــاملات ال

ذین الـــبـــاحثین الیـــة مســـتوحاة مـــن وجهـــات نظـــر المال هندســـةالفمعظـــم تعـــاریف 
مؤسســــات الیـــة فـــي المالمنتجـــات المصــــممي  أونظریـــات، الو  نمـــاذجالن یطـــورو 

 .یةالمال الأسواقب أویة المال
یف وزیــادة التكــالیــة یتمثــل فــي خفــض المالهندســة الهــدف مــن الورغــم أن 

یــة المالمبتكــر للنظریــة التطبیــق التطــویر و الیــة تمثــل المالهندســة الأن  إلا .عائــدال
ــــة لإالمال الأدواتو  ــــول للمشــــاكل  یجــــادی ــــة المالحل رص فــــال لمعقــــدة ولاســــتغلاالی
یــة جدیــدة، لمقابلــة الراق مأو  أو أدواتیـة خلــق المالهندســة الكمــا یقصــد ب. یـةالمال

تمویـــل ال أدوات لمتجـــدد مـــن خـــلاالتمویـــل البي الطـــ أومســـتثمرین الاحتیاجـــات 
وانطلاقــا ممــا ســبق یمكننــا تعریــف  .فــاء بهــایالایــة عــن الحالطــرق التــي تعجــز ال
یـــة لتلبیـــة حاجیـــات ومیـــول المالمـــدخلات الفـــن صـــیاغة "  أنهـــایـــة بالمالهندســة ال

یــــة الیـــات مالو  أدوات، عـــن طریـــق تصــــمیم وتطـــویر وتنفیـــذ الأمـــوالمســـتخدمي 
ــــول جیــــدة لمشــــاكل  ــــلالمبتكــــرة، تقــــدم حل ــــف یشــــیر ال، وهــــذا "تموی أن  إلــــىتعری

ن  ةالإسلامییة المالهندسة ال   :1یةالتالعناصر التتضمّ

                                                             
، ةالإسـلامیمصـارف المخـاطر بال إدارةة فـي الإسـلامییة المالهندسة الاستخدام : بلعزوز بن علي، وآخرون - 1
 ردنیة كلیةالأزیتونة المعرفة، جامعة ال مخاطر واقتصادال إدارةسابع تحت عنوان السنوي الدولي العلمي ال مؤتمرال

 02ردنیة، ص الأمملكة الداریة، الإعلوم القتصاد و الا
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  یة جدیدةالم أدواتابتكار. 
  یات تمویلیة جدیدةالابتكار . 
 ـــلإ ـــدة ل ـــول جدی ـــل ال دارةابتكـــار حل ـــة، مث ـــ أوســـیولة ال إدارةتمویلی  أودیون، ال

نة تلائم   .مشروعالمحیطة بالظروف الإعداد صیغ تمویلیة لمشاریع معیّ
ومـن  أهـدافموازنـة بـین عـدة التقـوم ب أنهـایـة بالمالهندسـة ال یةأهموتكمن 

ـــةأهم، وممـــا یزیـــد فـــي الأهـــدافمبتكـــرة تســـتوعب كـــل تلـــك  أدواتثـــم تصـــمیم   ی
ضـــوابط التتعامـــل ضـــمن  أنهـــافـــي  ةالإســـلامینســـبة للبنـــوك الیـــة بالمالهندســـة ال
كمــا یجــب أن  ..یةســتثمار الاتمویلیــة و الهــا الأعمیــة التــي تــنظم الشــرعیة القیــود الو 

تمویلیـــة موافقـــة  للمبــــادئ العملیـــات ال أو الأدواتیـــة فــــي المالات بتكـــار الاتكـــون 
  .ةالإسلامی

  :ةالإسلامییة المالصناعة الفي  ةالأساسیمنتجات ال -02
عدیـد مـن ال إلـى ةالإسـلامییـة المالصـناعة التـي تنتجهـا المنتجـات التتعدد 

فیمـــا  ةالإســـلامییـــة المالللصـــناعة  ةالأساســـیمنتجـــات الویمكـــن تلخـــیص  الأنـــواع
  :یلي

  ):صكوكال( أو ةالإسلامییة المال الأوراق -  أ
هـا أكثر و  الإسـلاميتمویـل المختلفـة فـي التوریق ال المن بین أشك
علـــى نحـــو شــــبیه  الأدواتصـــكوك، وتعمـــل هـــذه الشـــیوعا مـــا یعـــرف ب

ولكنهـــا مهیكلـــة بمـــا یـــتلاءم مـــع  أصـــولمضـــمونة بالتقلیدیـــة ال الأدواتبــ
وائـــد ودفعهـــا فالهـــا تلقـــي أحكامتـــي تحظـــر ال الإســـلاميتمویـــل المبـــادئ 

تتحقـق مـن عمـل  أربـاحدخل فـي شـكل الـوتنص على وجـوب أن یكـون 
مخــاطر ولـــیس فـــي شـــكل عائــد مضـــمون، ومـــن هـــذا الیــتم فیـــه اقتســـام 

كــا الصــكوك مالأن یكــون مســتثمر  ةالإســلامیمبــادئ المنطلــق تتطلــب ال
غــرض الیة ذات ســتثمار الاكیانــات الحــد أعــن طریــق  الأساســيللأصــل 

ــــى أن یتــــولى هــــذا ال ــــان تمویــــل الخــــاص، عل مســــتحقة المــــدفوعات الكی
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مباشــر فــي نشــاط اقتصــادي حقیقــي ال ســتثمارالاللمســتثمرین مــن عائــد 
مراجعـة للمؤسسـات المحاسـبة و ال، ورغم أن هیئة الإسلاميشرع الیجیزه 

صــــكوك الصـــكوك فــــإن هیكـــل هـــذه النوعــــا مـــن  14أقـــرت  ةالإســـلامی
تمویـــل المشـــروعة فـــي الثلاثـــة ال اللأشـــكایعتمـــد علـــى شـــكل واحـــد مـــن 

  :1وهي الإسلامي
 شراءال مراأو دین ـ السندات : مرابحةال  
 رباحالاترتیبات اقتسام : مضاربةال أومشاركة ال  
 عادةبیع و ال: الإجارة   تأجیر ال إ

مـــن تطـــویر مجموعـــة  ةالإســـلامییـــة المالصـــناعة الوقـــد تمكنـــت 
ــــــــة المال الأدواتمــــــــن  ــــــــارات  ةالإســــــــلامیی ســــــــیولة ال إدارةتراعــــــــي اعتب

ومــن أبـــرز مــا تحقـــق . ةالإســـلامییــة المالمؤسســـات الموجــودات فــي الو 
 ةالإســـلامیصـــكوك النجـــد فكـــرة  ةالإســـلامییـــة المالهندســـة ال لمـــن خـــلا

 ســتثمارالافصـكوك . ائـدةفالقائمـة علــى الكبـدائل عملیـة بــدیلا للسـندات 
قیمــة تمثــل حصصــاً شــائعة فــي ملكیــة ال متســاویةشــرعیة تمثــل وثــائق ال

ـــان نشـــاط  أوفـــي وحـــدات مشـــروع معـــین  أوخـــدمات  أومنـــافع  أو أعی
صــــكوك وقفــــل بــــاب الاســــتثماري خــــاص، وذلــــك بعــــد تحصــــیل قیمــــة 

تعریـف الومـن هـذا ". كتتاب وبدء استخدامها فیمـا أصـدرت مـن أجلـهالا
  : 2تيالایتضح 

 مســــتثمرین، ویمثــــل ملكیــــة المــــن  الأمــــوالملكیــــة محــــددة لجمــــع  أداةصــــك ال
 .مشروعالشائعة في موجودات الموثقة و الصاحبه 

                                                             
، 2007ســبتمبر دولي، الــنقــد ال، صــندوق یشــهد توســعا ســریعا الإســلاميتمویــل ال ،انــدي جوبســت وآخــرون - 1

 03ص
ة ناشـرون، بیـروت، الرسـال، مؤسسـة تطبیـقالنظریـة و الة بـین الإسـلامییـة المالهندسـة ال ،كـریمالقنـدوز عبـد  - 2

 .40، ص2009لبنان، 
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  ربــاحالاحــق فــي اله صــحابملكیــة لــذلك فــان لأ أداةصــك التأسیســا علــى أن 
یــة للمشــروع عــن المالذمــة المشــروع، ویســتلزم ذلــك ضــرورة فصــل التــي یحققهــا ال
 .منشئة لهالیة للجهة المالذمة ال
  بورصــة، وهــذه تمثــل میــزة مفیــدة جــدا للمؤسســات الفــي  تــداولصــك للالقابلیــة
 .یةالمال
 ةالإسلامیصكوك ال أنواع :  

ـــة النظـــرا لأن  ـــتم وفـــق صـــیغ  ةالإســـلامیصـــكوك ال إصـــداری تمویـــل الت
 تيالا إلىصكوك ال، فإنه یمكن تصنیف تلك ةالإسلامی

 : الإجارةصكوك   -01
خــدمات ، وتنقســم  أومنــافع  أومــؤجرة  أعیــانتمثــل ملكیــة  هــيو 

 متســـاویةتــي تمثــل  وثــائق المـــؤجرة  الموجــودات الصــكوك ملكیــة  إلــى
 أوعــــین موعــــود باســــتئجارها،  أوك عــــین مــــؤجرة الــــقیمــــة یصــــدرها مال

ــمالي ینــوب عــن الیصــدرها وســیط مــ ك بغــرض بیعهــا واســتیفاء ثمنهــا ال
ــة الكتتــاب فیهــا، وتصــبح الامــن حصــیلة  . صــكوكالعــین مملوكــة لحمل

 إلــىمنــافع، وتنقســم الفــي صــكوك ملكیــة  ثــاني منهــا فیتمثــلالنــوع ال أمــا
 متســاویةنوعــان وثــائق  هــيو : موجــودة ال عیــانالاصــكوك ملكیــة منــافع 

ــــقیمــــة یصــــدرها مال ــــق وســــیط مــــ أوك عــــین موجــــودة، ال ي، العــــن طری
كتتـــاب فیهـــا، الابغـــرض إجـــارة منافعهـــا واســـتیفاء أجرتهـــا مـــن حصـــیلة 

 متســــاویةوثــــائق  أو. صــــكوكالعــــین مملوكــــة لحملــــة الوتصــــبح منفعــــة 
عـــن  أوبنفســـه ) مســـتأجر(ك منفعـــة عـــین موجـــودة الـــقیمـــة یصـــدرها مال

إجارتهــــا واســــتیفاء أجرتهــــا مـــــن  إعـــــادةي، بغــــرض الطریــــق وســــیط مــــ
  . صكوكالعین مملوكة لحملة الكتتاب فیها، وتصبح منفعة الاحصیلة 

نوعـــــان صـــــكوك ملكیـــــة  هـــــيخـــــدمات، و الأمــــا صـــــكوك ملكیـــــة 
ـــرال: خـــدمات مـــن طـــرف معـــینال ـــي تعتب قیمـــة یـــتم ال متســـاویةوثـــائق  ت
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ــیم مــن الكمنفعــة (خدمــة مــن طــرف معــین الها بغــرض تقــدیم إصــدار  تعل
كتتــاب فیهــا، وتصــبح الاجــرة مــن حصــیلة الاواســتیفاء ) جامعــة مســماة

ثــــاني فهــــي صــــكوك النــــوع ال أمـــا. صــــكوكالخـــدمات مملوكــــة لحملــــة ال
تـــي هـــي وثـــائق الو : ذمـــة الخـــدمات مـــن طـــرف موصـــوف فـــي الملكیـــة 

خدمـــــة مـــــن مصـــــدر الها بغـــــرض تقـــــدیم إصـــــدار قیمـــــة یـــــتم ال متســـــاویة
تعلــیم مـن جامعـة یــتم تحدیـد مواصــفاتها الكمنفعـة (ذمــة الموصـوف فـي 
كتتـــاب فیهـــا، وتصـــبح الاجـــرة مـــن حصـــیلة الاواســـتیفاء ) دون تســـمیتها

  .صكوكالخدمات مملوكة لحملة ال
 :سلم الصكوك   -02

 المـــ رأسها لتحصـــیل إصـــدار قیمـــة یـــتم ال متســـاویةهــي وثـــائق  
  .صكوكالسلم مملوكة لحملة السلم، وتصبح سلعة ال

 :  الاستصناعصكوك  -03
ها لاســــتخدام حصــــیلة إصــــدار قیمــــة یــــتم ال متســــاویةوثــــائق  هــــي

ـــاب فیهـــا فـــي تصـــنیع ســـلعة، ویصـــبح الا مصـــنوع مملوكـــا لحملـــة الكتت
  .صكوكال

  : مرابحةالصكوك   -04
 هـــــيو  1مدیونیـــــةالقائمـــــة علـــــى التمویلیـــــة ال الأدواتتعتبـــــر مـــــن 

مرابحــــة، الها لتمویــــل شــــراء ســــلعة إصــــدار قیمــــة یــــتم ال متســــاویةوثــــائق 
  .صكوكالمرابحة مملوكة لحملة الوتصبح سلعة 

 : مشاركة الصكوك   -05
ها لاسـتخدام حصـیلتها فـي إصـدار قیمة یتم ال متساویةهي وثائق 

تمویــــل نشــــاط، ویصــــبح  أوتطــــویر مشــــروع قــــائم،  أومشــــروع،  إنشــــاء

                                                             
، مذكرة ماستر، جامعـة قاصـدي ةالإسلامیبنوك الیة في تطویر منتجات المالهندسة الدور  ،مختار بونقاب - 1

 47ص، 2012-2011مرباح، ورقلة، 



  ...عبد الرحمان عبد القادر،                                           دور الهندسة المالیة الإسلامیة. صدیقي أحمد، أ. د

143 

صـــــكوك فـــــي حـــــدود النشـــــاط ملكـــــا لحملـــــة الموجـــــودات  أومشـــــروع ال
  .دارتهاغیرهم لإ أوشركاء الصكوك بتعیین أحد الحصصهم، وتدار 

 : مضاربةالصكوك  -06
ـــائق  هـــي ـــل مشـــروعات ال متســـاویةوث أنشـــطة تـــدار  أوقیمـــة تمث

  .شرعیةالمضاربة ال أساسعلى 
 : مزارعةالصكوك  -07

ها لاســــتخدام حصــــیلة إصــــدار قیمــــة یــــتم ال متســــاویةهــــي وثــــائق 
مزارعـة، ویصـبح لحملـة ال أسـاسكتتاب فیها في تمویل مشـروع علـى الا
  .عقدالمحصول وفق ما حدده الصكوك حصة في ال

 : مساقاةالصكوك  -08
ها لاسـتخدام حصـیلتها فـي إصـدار قیمة یتم ال متساویةهي وثائق 

مسـاقاة، العقـد  أسـاستهـا علـى یاعلیها ورع الإنفاقو سقي أشجار مثمرة 
  .عقدالمحصول وفق ما حدده الصكوك حصة من الویصبح لحملة 

 : مغارسةالصكوك  -09
ها لاسـتخدام حصـیلتها فـي إصـدار قیمة یتم ال متساویةهي وثائق 

 أسـاسونفقـات علـى  الأعمـغرس من الغرس أشجار وفیما یتطلبه هذا 
  .غرسالو  الأرضصكوك حصة في المغارسة ، ویصبح لحملة العقد 

 : ةالوكالصكوك  -10
ـــائق  ـــل مشـــروعات ال متســـاویةهـــي وث أنشـــطة تـــدار  أوقیمـــة تمث

صــــكوك البتعیـــین وكیــــل عــــن حملــــة  ســــتثمارالاب ةالــــوكال أســــاسعلـــى 
  .دارتهالإ

 :  الإسلامي ستثمارالاشهادات  -11
مضـاربة فـي شـكلها وجوهرهـا، ال أحكامشهادات على التقوم هذه 

، المــالشــهادات هــم أربــاب ال أوودائـع ال أصــحابنــوع یكــون الففـي هــذا 
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ربح الــعلــى نســبة  تفــاقالامضــارب مــع المصــدرة بــدور الجهــة ال وتقــوم
ــــــه، تصــــــدرها الخســــــارة، و ال المــــــالوتحمــــــل رب  مضــــــارب یخســــــر عمل

 أویـــــــة، ولا یقـــــــل اجلهـــــــا عـــــــن عـــــــام، المالمؤسســـــــات المصـــــــارف و ال
مخصـــــص، ال ســـــتثمارالاشـــــهادات : عـــــام وهـــــي نوعـــــانالمضـــــاعفات 

 .1عامال ستثمارالاوشهادات 
  :ةالإسلامییة المالمشتقات ال - ب

ـــر  یـــة المالهندســـة الیـــة منتجـــاً مـــن منتجـــات المالمشـــتقات التعتب
ـــق الفـــي نفـــس  أداةو  ـــل المالهندســـة ال أهـــدافوقـــت تســـتخدم لتحقی یـــة مث
دارةتحــــــــــوُّط و ال دارةمضــــــــــاربة و المراجحــــــــــة و المخــــــــــاطر و ال إ  الأصــــــــــل إ
ـــل المـــن عقـــود  الأساســـيهـــدف الویتمثـــل . خصـــومالو  مشـــتقات هـــو تقلی
نظــام الیــة فــي المالمشــتقات المــن  ســتفادةالاتبــرز ضــرورة مخــاطر، و ال
عامـــة، المخــاطر ال دارةلإ ةالــفع أدواتتقــدم  أنهـــافــي  الإســلاميي المــال

معــاملات وفــي الیف الكبیــر فــي تكــالتــوفیر المــن  ســتفادةالاكمــا یمكــن 
مــن فــرص اســتثمار  ســتفادةالادولیــة، و الیــة المالمنظومــة التكامــل مــع ال

 المــال رأسمتاحــة فــي ســوق التمویــل ال، ومــن فــرص ةالإســلامی الأمــوال
ــــمي و العــــال ــــهالذي تحتــــاج ال ــــرز . مؤسســــاتالشــــركات و ال ی حاجــــة الوتب

متمثلــة فــي العتبــارات و الانظــرا للعدیــد مــن  ةالإســلامییــة المالللمشــتقات 
ي المـــالنظـــام المـــع واقـــع  ةالإســـلامییـــة المالمؤسســـات الضـــرورة تكیـــف 

بمـــا فیهـــا  الأســـعارتقلبـــات فـــي ال ةالأساســـیذي مـــن ســـماته الـــمي و العـــال
كمـا . خـدماتالسـلع و ال أسـعارسـندات و الو  الأسهم أسعارائدة و فال أسعار

 خـذالایتطلـب  ةالإسـلامییـة المالمؤسسـات المحافظة على تنافسیة الأن 

                                                             
، دار تحلیلیـة نقدیــة دراســة -یــة مـن منظــور إسـلاميالمالراق الأوبورصـة  ،بـرواريالشـعبان محمـد إســلام  - 1
 .161، ص 2002لى، الأو طبعة الفكر، دمشق، سوریا، ال



  ...عبد الرحمان عبد القادر،                                           دور الهندسة المالیة الإسلامیة. صدیقي أحمد، أ. د

145 

تـي اللتلـك  مزایـاالتي تحقق نفس البدائل ال إیجاد أوجدیدة الات بتكار الاب
  . تقلیدیةال الأدواتتحققها 

  :الإسلاميتوریق ال - ت
یــة وهــو یعتبــر عملیــة المالهندســة التوریــق مــن منتجــات صــناعة الیعتبــر 

فــي صــورة صــكوك  ةالإســلامییــة المالســوق الوهــو مــا یــتم فــي تمویلیــة متطــورة، 
ــــمضــــاربة، أمــــا المشــــاركة و الو  الإجــــارة ــــد ال ــــیمكن توریقهــــا عن ولا  نشــــاءالادیون ف

ـــتم فـــي تـــداولت ســـلم المرابحـــة و البصـــكوك  ةالإســـلامییـــة المالســـوق ال، وهـــو مـــا ی
ملیـار دولار  180تعامل بها رغـم حـداثتها علـى التي یزید حجم ال، و الاستصناعو 

ــــوم وتتعامــــل بهــــا بعــــض  ــــوتتوســــع یومــــا بعــــد ی ــــق الفعملیــــة . غربیــــةالدول ال توری
كـــذلك،  احترازیـــة أداةیـــة و المال الأســـواقعملیـــة لتفعیـــل الحلـــول المـــن  الإســـلامي

یـة المال الأسـواقمسـتحدثة فـي تطـویر التمویلیـة ال داةالامن هذه  ستفادةالاویمكن 
ــــة ال ــــى المال الأزمــــاتمــــن  تهــــامایوح ةالإســــلامیعربی شــــرعیة الهیئــــات الیــــة، وعل

صــــــیغة الهــــــذه  دراســــــةأن تقــــــوم ب ةالإســــــلامییــــــة المالمؤسســــــات الللمصــــــارف و 
یــة المالمؤسســات التــي تقــوم بهــا ال صــولللأتوریــق الوتمثــل عملیــات  .وتطویرهــا
بهـا  سـتفادةالاتـي یمكـن المهمـة ال جلالایة قصیرة المال الأدوات إحدى ةالإسلامی

تـي الصـورة المخـاطر بال إدارةجانـب  إلىسیولة النقد لتوفیر متطلبات الفي سوق 
 .مؤسساتالهذه  أهدافتحقق 

  :ةالإسلامییة المالمنتجات الواقع  - ث
فـــي  ةالأساســـیووظیفتهـــا  ةالإســـلامییـــة المالمنتجـــات ال یـــةأهمرغم مـــن البـــ
ـــه  بتطویرهـــا وتحقیـــق  عنایـــةالتها و ســـراهتمـــام بدالاأن مقـــدار  إلا، قتصـــادالاتوجی
مقـــدار الفـــإن  رقـــامالأمـــن حیـــث . یـــةهمالاها لا یتناســـب مطلقـــاً مـــع تلـــك أهـــداف

یــة یكــاد المالمؤسســات اللــدى  ةالإسـلامیتطــویر للمنتجــات المخصـص للبحــث و ال
تنظـیم الومـن حیـث . يالمـالمؤسسـات وأدائهـا الیكون معدوماً مقارنة بربحیة هـذه 

متفرغــة لتطــویر  إداراتتنشــئ  ةالإســلامیمؤسســات الداري فــإن قلــة قلیلــة مــن الا
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هیئـــات الب موزعـــة بـــین الـــغالمهمـــة فـــي ال، وتصـــبح هـــذه ةالإســـلامیمنتجـــات ال
قـول أن الویمكـن . مختلفـة للمؤسسـةال داراتالاتسویق وبـین ال إدارةشرعیة وبین ال

تـــي الرؤیــة الو  ســتراتیجیةالاخطــط المنتجـــات فــي الهنــاك غیابــا واضــحا لتطــویر 
  .ةالإسلامیمؤسسات التحكم مسیرة 

  ةالإسلامییة المالمنتجات اللتطویر  ةالأساسیمبادئ ال -03
عــدة مــداخل، وهــي  ةالإســلامییــة المالهندســة الیمكــن أن یكــون لصــناعة 

 ةالإســلامییــة المالمؤسســات الممكــن اســتخدامها مــن طــرف التتعــدد تبعــاً للطــرق 
 إحـــــدىعـــــم لا تخـــــرج عـــــن الاب الـــــغاللكنهـــــا فـــــي . صـــــناعةالهـــــذه  إقامـــــةفـــــي 

  :1مقاربتینال
 :  محاكاةال - 04-01

یــة المالصــناعة المطلوبــة مــن منــتج النتیجــة ال تحدیــدیعنــي أن یــتم  ذيالــو 
ـــي یحققهـــا النتیجـــة نفســـها ال، وهـــي عـــادة ةالإســـلامی ـــتج الت ـــديالمن وبغـــض . تقلی

جــدل فــإن الكثیــر مــن المنتجــات حیــث تثیــر الشــرعي لهــذه الحكــم النظــر عــن ال
و . تقلیدیـةالیـة المالتقلیـد للمنتجـات المحاكـاة و التي تتبعها قائمـة علـى المنهجیة ال
لا  أنهـــا إذمنتجـــات، الســـرعة فـــي تطـــویر الســـهولة و الهـــا مزایاكـــان مـــن أبـــرز  اإذ

تطــــویر، بــــل مجــــرد متابعــــة البحــــث و الوقــــت فــــي الجهــــد و الكثیــــر مــــن التتطلــــب 
ســلع، فــإن ســلبیاتها التوســیط  لســوق وتقلیــدها مــن خــلاالرائجــة فــي المنتجــات ال

جـــة المع تحـــاولتقلیدیـــة و الصـــناعة التقلیدیـــة تناســـب المنتجـــات الكثیـــرة منهـــا إن 
 مشكلات، التعرض لنفس المنتجات تستلزم المشكلاتها ، فإن محاكاة هذه 

  :بتكارالا ةالصالا - 04-02
بحــــث عــــن الهــــو  ةالإســــلامییــــة المال منتجــــاتالثــــاني لتطــــویر المــــدخل ال

مناسـبة لهـا، شـرط المنتجـات العمـل علـى تصـمیم العلیة للعمـلاء و فالحتیاجات الا

                                                             
ثـاني الدولي الـملتقـى ال، ةالإسـلامییـة المالمنتجات الیة واستراتیجیات تطویر المال الأزمة ،كـریمالقندوز عبد  - 1

 09دفلى، ص الجامعي خمیس ملیانة، عین المركز المصرفیة، الیة و المالبدائل الراهنة و الیة المال الأزمةحول 
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مسـتمرة  دراسـةمـنهج یتطلـب الوهذا . الإسلاميشرع الأن تكون متوافقة و مبادئ 
لهــا،  لازمــةالنیــة فالتقنیــة و ال الأســالیبعمــل علــى تطــویر العمــلاء و اللاحتیاجــات 

 أســسیــة، كمــا یتطلــب وضــع المالللمنتجــات  یةقتصــادالاكفــاءة الوذلــك لضــمان 
و لا . تقلیدیـــةالیـــة المالصــناعة المســـتقلة عـــن  ةإســلامییـــة الواضــحة لصـــناعة م

 أكثـــرمقابــل المحاكــاة، لكنــه فــي التقلیــد و الكلفــة مــن  أكثــرمــنهج الریــب أن هــذا 
ـــرجـــدوى و  ـــةإنتاج أكث منهجـــین فـــي تطـــویر منتجـــات الولضـــمان نجـــاح هـــذین . ی

تحتیـة لهـا، البنیـة العمل علـى تقویـة وسـلامة الینبغي  ةالإسلامییة المالصناعة ال
ــــى تنفیــــذ عــــدد مــــن ال لمــــن خــــلا ــــى فالتــــي تعــــود بالمشــــاریع العمــــل عل ائــــدة عل

تــي الهیئــات المراكــز  و البشــكل عــام، منهــا تأســیس  ةالإســلامییــة المالمنتجــات ال
ـــة المالصـــناعة الفـــي نمـــو هـــذه  تســـاهم تشـــجیع خـــدمات  لمـــن خـــلا ةالإســـلامیی

. شــــــرعیةالنیـــــة و فالمنتجـــــات وضـــــمان جودتهــــــا التطـــــویر وتســــــجیل البحـــــوث و ال
نظــــري الصــــعیدین الحفــــاظ علــــى ســــلامة منهجهــــا ومســــیرتها علــــى التهــــا و مایوح
قواعـد المفـاهیم و الصـناعة، ونشـر التعریف بخدمات هذه الجانب  إلىتطبیقي، الو 
  .متعلقة بهاالمعلومات الو  الأحكامو 

  :ةالإسلامییة المالمنتجات التحدیات تطویر  -04
ــــل الرغــــم تطــــور  ــــر مــــن  الإســــلاميتموی ــــواحي، الفــــي كثی ــــاك  الان أن هن

ولا . ةالإســـلامییـــة المالهندســـة المنـــاطق عـــدة تفـــرض تحـــدیات لتطـــویر صـــناعة 
مـثلا یمثـل نسـبة بسـیطة مـن  ةالإسـلامیصـكوك ال صداري لإالحالمستوى ال الیز 

فــــــــي  أصــــــــولمضــــــــمونة بالیــــــــة المال الأوراق أوتقلیدیــــــــة الســــــــندات ال إصــــــــدار
بلــدان یرغــب فــي دخــول ســوق الا مــن تزایــدصــاعدة ولكــن عــددا مالیات قتصــادالا
،  ومــن 1محلیــةال المــال رأس أســواقمســتثمرین وتعمیــق الصــكوك لتنویــع قاعــدة ال

  :نجد ما یلي ةالإسلامیمنتجات التي تواجه التحدیات ال أهمبین 

                                                             
 05، صمرجع سابق ،ندي جوبست وآخرونأ - 1
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  ناجحــــة یجــــب تــــوفر مرونــــة ملائمــــة  ةالإســــلامییــــة المالمنتجــــات التصــــبح
منـتج الونظـرا لأن عملیـة تطـویر . یةسـتثمار الاقـرارات ال اتخاذللمستثمرین في 

یــد علمــاء أیشــرعیة وتالمراجعــة الیجــب أن تمــر عبــر  الإســلاميتمویــل الفــي 
 .مرنة لا یمكن أن یتمال ستثمارالاقرارات  اتخاذشریعة، فإن ال
 تقلیدیــــة البنــــوك التــــي تعمـــل بهــــا الطریقـــة ذاتهــــا التعمــــل ب ةالإســــلامیبنـــوك ال

 جـلالاسـتحقاق ذات الاتزامـات السـیولة، و العلـى  ىالآخـر ي تعتمد هي التالوب
علـــى أن  ةالإســـلامیبنـــوك الوهـــذا مـــا یجبـــر . الأصـــولقصـــیر لتمویـــل نمـــو ال

وهــــذا بـــــدوره یعیـــــق .ةتزایـــــدســـــائلة كبیـــــرة واحتیاطــــات م أصــــولیكــــون لـــــدیها 
 .سوقالیة وتعمیق المالوساطة ال
  یــــة المالتكلفــــة یمــــثلان تحــــدیاً مهمــــاً للمؤسســــات المنافســــة وعامــــل الكمــــا أن

ي فـي قتصـادالاحجـم السع و و الأشبكات الكبیرة و الخبرة المن حیث  ةالإسلامی
تقلیدیـــة، وهـــي ممیـــزات تنافســـیة مهمـــة الیـــة المالمي للمؤسســـات العـــالســـوق ال

مؤسســـات الهـــذا، تعـــاني  إلـــى إضـــافة. ةالإســـلامیتقلیدیـــة علـــى التتفـــوق بهـــا 
علــى حــد  ةالإســلامییــة المالمؤسســات الو  ةإســلامیتــي لــدیها نوافــذ التقلیدیــة ال

ـــات أخـــرىســـواء مـــن مشـــكلة  یـــة للمعـــاملات العالتشـــغیل ال، هـــي تكلفـــة عملی
 .ةالإسلامییة المال
  بســـبب  الإســـلاميتمویـــل المزعجـــة لمنتجـــات ال داریـــةالإمســـائل ال أكثـــرومـــن

صـــیرفة، الضـــروریة بالمعرفـــة المؤهلـــة مـــن حیـــث المدربـــة و الخبـــرات الفقـــدان 
مخـــاطر تشـــغیلیة ، ومـــن  ةالبشـــریة مـــن جهـــة كمســـالنظـــر للمـــوارد الویمكـــن 

عاملــة القــوة الوممــا لاشــك فیــه أن . ، كمنافســة جوهریــة للمصــرفأخــرىجهــة 
وقــت التشــغیلیة، وتعیــق فــي المخــاطر الضــعیفة ســتفرض تهدیــداً مــن حیــث ال

 ةالإســلامیمصــرفیة المنتجــات الكمــا یعتبــر تســویق . بنــكالنمــو  إمكانیــةذاتــه 
مؤسســــات المصـــارف و النســـبة لنمـــو قاعــــدة عمـــلاء التحـــدیاً آخـــر، خاصــــة ب

 . ةلإسلامیایة المال
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، فـإن اسـتحداث ةالإسـلامیموحـدة للمنتجـات  معـاییروفي ظل عدم وجـود 
ـــاع صـــدار الا ـــد الات منهـــا مـــع ارتف ـــب علیهـــا یقتضـــي توحی خاصـــة ال معـــاییرالطل

تنظیمیــــة و القانونیــــة و التحــــدیات ال ةالــــإز بإنشــــائها، ممــــا سیســــاعد عملیــــا علــــى 
عمــل بهــا علــى الفــوارق  ةالــز تــي تواجههــا، وسیشــكل حــافزا مهمــا لإال یةقتصــادالا

هیئـات الوهـي مهمـة ضـروریة وممكنـة خاصـة بوجـود . بلدانالعدید من المستوى 
ــا للعمــل ال ، ةالإســلامیمراجعــة للمؤسســات المحاســبة و المثــل هیئــة  الإســلاميعلی
بــــل إن نتــــائج . ةالإســــلامییــــة المالخــــدمات الدولیــــة، ومجلــــس الیــــة المالســــوق الو 
س المجــالســوف تلقــى ترحیبــا محترمــا مــن قبــل  معــاییرالتوحیــد  إطــارعمــل فــي ال
خـلاف بـین الجـه أو ورغم أن بعـض . خدماتالمتلقیة لتلك الئات فالقهیة، وكذا فال

ـــعلمـــاء  ـــد الامـــن  ةالإســـلامیهیئـــات الو  دینال ـــإن توحی رجـــح أن تظـــل قائمـــة، ف
یشــكل ضــمانة للنمــو  دنــىالاحــد الفــي  ةالإســلامیللمنتجــات  ةالأساســی معــاییرال
  .تي تلاحقهاال الأزماتتحدیات و الویستبعد  . عمل بهاالو 

  :دراسةالخاتمة 
منتجـــات ال أســـواقتـــي تتمتـــع بهـــا الكبیـــرة المكانـــات الارغم مـــن الـــعلـــى 

تحــــدیات العدیــــد مــــن الهــــا أمام الســــوق ناشــــئة فــــلا یــــز  أيكــــ ةالإســــلامییــــة المال
شــریعة ال أحكــامتوافــق مــع النظــر عــن التنظیمیــة بغــض القانونیــة و الو  یةقتصــادالا

تقلیدیـة الیـة المال الأوراقمعتـادة فـي الهیكلیـة السـمات التحدیات تبدیل الومن هذه 
 إلــى، ةالإســلامیمبــادئ التعاقــدات وفــق التــي لا تجیزهــا الو  ئتمــانالامثــل تعزیــز 

 أحكــامتجــاري و القــانون التــزام بالالناشــئ عــن ضــرورة القــانوني الغمــوض الجانــب 
ـــالو  ةالإســـلامیبلـــدان غیـــر المعـــاملات ولا ســـیما فـــي الشـــریعة فـــي هیكـــل ال روق ف
جهـود العدیـد مـن المختلفـة  وهنـاك البلدان التنظیمیة في الجهزة الاتنظیمیة بین ال
محاســــبة الممارســــات لا ســــیما جهــــود هیئــــة الو  معــــاییرالقائمــــة لتیســــیر تنســــیق ال
تـــي مـــن الو دولیـــة الیـــة المال ةالإســـلامیســـوق الو  ةالإســـلامیمراجعـــة للمؤسســـات الو 
 ةالإسـلامیصـناعة الن أ غیـر. تحـدیاتالبعـض تلـك  ةالـإز أن تساعد علـى  أنهاش
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 إســـتراتیجیة إیجــادتــي تتمثــل فـــي الو  ىالآخـــر تحــدیات العدیـــد مــن الهــا أمامتبقــى 
كثیـر مــن الونظـرا لأن  .ةالإسـلامییـة المالمنتجـات الواضـحة فـي تطـویر وابتكـار 

محاكـــاة للمنتجـــات التقلیـــد و التعتمـــد علـــى أســـلوب  ةالإســـلامییـــة المالمؤسســـات ال
تـي تقـوم المبـادئ الستمسـاك بالاتخلي عـن ال إلىتقلیدیة، فقد یؤدي ذلك الیة المال

محـددة للتطـویر فـي  إسـتراتیجیة إیجـادمؤسسات، مما یتطلب التلك  الأعمعلیها 
  .قواعدالعمل وفق ال إطارمنتجات في ال

  :مراجعالقائمة 
، صــندوق یشـهد توســعا سـریعا الإسـلاميتمویــل ال ،وآخـرونانـدي جوبسـت  .1
  .2007دولي، سبتمبر النقد ال
 إدارةفــي  ةالإســلامییــة المالهندســة الاســتخدام  ،بلعــزوز بــن علــي وآخــرون .2
سـابع السـنوي الدولي الـعلمـي ال مـؤتمرال، عنـوان ةالإسـلامیمصارف المخاطر بال

 قتصـادالا كلیـة ردنیـةالازیتونـة المعرفـة، جامعـة ال مخـاطر واقتصـادال إدارةتحـت 
 .2007ابریل  18-16، ردنیةالامملكة ال، داریةالإعلوم الو 
یـــــة مـــــن منظـــــور المال الأوراقبورصـــــة  ،بــــرواريالشــــعبان محمـــــد إســـــلام  .3

ــة دراســة-إســلامي ــة نقدی ى، الأولــطبعــة الكــر، دمشــق، ســوریا، فال، دار تحلیلی
2002. 

، تطبیــقالنظریــة و البــین  ةالإســلامییــة المالهندســة ال: كــریمالقنــدوز عبــد  .4
 .2009ناشرون، بیروت، لبنان،  ةالرسالمؤسسة 

ـــد  .5 ـــدوز عب ـــةالا : ، مـــداني أحمـــدكـــریمالقن ـــة واســـتراتیجیات تطـــویر المال زم ی
راهنـة الیـة المال زمـةالاثـاني حـول الدولي الـملتقى ال، ةالإسلامییة المالمنتجات ال
-5دفلى، الــجــامعي خمــیس ملیانــة، عــین المركــز المصــرفیة، الیــة و المالبــدائل الو 

 .2009 ماي 06
بنـــــوك الیـــــة فـــــي تطـــــویر منتجـــــات المالهندســـــة الدور  ،مختــــار بونقـــــاب .6

2012-2011، مـــذكرة ماســــتر، جامعــــة قاصـــدي مربــــاح ، ورقلــــة، ةالإســــلامی
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 میةالعالیة المال زمةالأ مركبة ودورها في الیة المال الأدوات

  1یوسفات علي. د                                                          
 2بن دیبة یمینة. أ                                                          

  :ملخصال
نموذجــــاً واضــــحاً عــــن دور  2008میــــة لعــــام العالیــــة المال زمــــةالاتعتبــــر       

 MBS ،CDO ،ABS ،Sub prime(معقـدة مثـل المركبـة و الیـة المالمنتجـات ال

Mortgage ،....مــن  میـةالعال الأســواقبشـكل لــم تعرفـه  ســاهمتتـي ال، و )خ الـ
 نحــاولعظــیم، الكســاد المنــذ  كبــرالاذي یعتبــر الــمي و الي عــالقبــل، فــي انهیــار مــ

كیفیـة الیـات عملهـا و الیـة، و المال الأدواتوقـوف علـى أبـرز هـذه البحـث المن هذا 
  . زمةالاتي حدثت بها ال

 Abstract : 
         The global financial crisis is 2008 the  best model and 
clear about the role of the Structured financial products such as 
(MBS, CDO, ABS, Sub prime Mortgage, .... etc), which 
contributed the largest global financial crunch since the Great 
Depression 1929, we are trying to stand on this research 
highlights these financial instruments and mechanisms of action 
and how the crisis occurred. 

  :مـقدمـة
فــــــلاس نتــــــاجالادخــــــارات، وتوقــــــف الاات و ســــــتثمار الاتبخـــــر  دول الــــــ، وإ

للأزمـــات  بـــرزالأو رئیســـیة الســـمات الحتجاجـــات هـــي الامظـــاهرات الشـــركات، الو 
عـــیش التنمیــة وســبل التــي تــؤثر بشــكل درامــاتیكي علــى الیــة، و المالو  یةقتصــادالا
دول تعــیش فــي ســنوات عجــاف ویــدخلها فــي طریــق لا تعــرف الــكــریم وتجعــل ال
محلیـــــة التأثیرهـــــا بـــــین  تالامجـــــهـــــا و أنواعو  الأزمـــــات أســـــبابتعـــــددت . اتـــــهیانه
یــاً عــن دور النموذجـاً مث 2008 میــةالعالیـة المال زمــةالاتعـد . میــةالعالقلیمیـة و الإو 

                                                             
 E.mail:dr.yousfatali@gmail.com       أدرار – درایةأحمد جامعة ، )أ(محاضر قسم  أستاذ 1
 أدرار - درایةأحمد بة دكتوراه، جامعة الأستاذة مؤقتة، ط 2
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تـــي ازدهـــرت قبـــل العقــاري، و الرهن الـــمتعلقــة بســـوق المركبـــة الیـــة المالمنتجــات ال
ـــین الیـــة لاقـــت رواجـــاً عالمال زمـــةالانشـــوب  یـــة و المالمؤسســـات الدول و الـــمیـــا ب

ذي عظـم حجـم الـ الأمـري، ئتمـانالاتنصـیف الت الابنكیة وتقییماً ممتـازاً مـن وكـال
تعریــــف بــــأبرز هــــذه البحــــث الهــــذا  یحــــاولمي، الوجعلهــــا تأخــــذ بعــــد عــــ زمــــةالا

  . زمةالایات تكون البنوك في إنشائها وشرح الیة ودور المال الأدوات
: 2008میــة العالیــة المال زمــةالا  أوثــانوي العقــاري الرهن الــ أزمــةتعریــف   .1

ناجمـــة عـــن ال، و الأمریكـــيســـكان الانشـــأت مـــن انفجـــار فقاعـــة ســـوق  أزمـــةهـــي 
ــدیونالحجــم ال ــمتعثــرة نتیجــة تخلــف عمــلاء ال ضــخم لل عقــاري عــن ســداد الرهن ال
تمویلیـــة، وهـــذه المؤسســـات البنـــوك و العقـــاري و الرهن الـــتزامـــاتهم تجـــاه شـــركات ال
شـكل  فـيمیا علـى نطـاق واسـع الوتسویقها ع هاتوریق إعادةتم قد  عقاریةالدیون ال

 )OTC( موازیــةال الأســواقمیــة وبعــض العالبورصــات ال فــيها تــداولســندات یــتم 

فــي حجــم  % 400نمــوا بنســبة  2003-2000ســوق مــابین الوشــهد هــذا  ،]2][1[
  .]3[تریلیون دولار 3.8 إلىسنویة، من تریلیون دولار الات صدار الا
 
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1-counter-the-Over  
 -، جامعـة أدرار »ندوة علمیة حول الیات الأزمة  المالیة العالمیة و آثارها على الجزائر « یوسفات علي،  -2
                       >.http://iefpedia.com/arab/?p=7006<، )02/11/2008( ،جزائرال

3 -  Mark Calabria, «Fannie, Freddie, and the Subprime Mortgage Market », The Cato 
Institute, (March 7, 2011),< http://www.cato.org/pubs/bp/bp120.pdf>, p2. 
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  .]1[ 2009-1990ترة مابین فال لعقاري خلا الرهن السوق ) 1(شكلال                         

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :]2[فهي  زمةرئیسیة للأال سبابالاأمـا 

تعثــــر فــــي الضــــخم نتیجــــة ارتفــــاع نســــب ال الأمریكــــي عقــــاراتالانهیـــار ســــوق  -
ســـداد المتـــأخرة عـــن الثانویــة الرهـــون المـــن  % 3أن زیـــادة فـــي نســبة  إذ. ســدادال

  .]3[ملیار دولار 35متعثرة بمقدار القروض الزیادة  إلىتؤدي 
ـــــق الغ فـــــي البـــــمُ ال - ـــــة الوتخلیـــــق منتجـــــات م )Securitization(توری یـــــة مركب

 ).CDO, MBS,CDS,..ect(ومعقدة 

   . عقاريالرهن ال أسواقفي  شفافیةالعدم وجود  -
عــادةقتــراض و الافــي عملیــات  عقــاراتالمــلاك  أومقترضــین الدور  - قتــراض الا إ

   .سكانالاوخلق فقاعة 
  .ةالأمریكی ستثمارالامؤثر للبنوك الكبیر و الدور ال -

                                                             
 .                     01، صبحوثال، مجلة »میةالعالیة المال الأزمةیة ودورها في المالمحاسبیة و الحیل « یوسفات علي،  -1
، مصـدر نفسـهال، »جزائـرالمیـة وآثارهـا علـى العالیـة المال الأزمـةیـات النـدوة علمیـة حـول « یوسفات علـي،  -2

 .                     بتصرف
، 4عـدد ال، 44مجلـد التنمیـة، التمویـل و ال، مجلـة » مجسـات أزمـة: ثانویـةالعقاریة الرهونات ال «دود،  الراند -3
 .                     15، ص )2007دولي، دیسمبر النقد الصندوق : واشنطن(

Source:  Mark Calabria, «Fannie, Freddie, and the Subprime 
Mortgage Market », The Cato Institute, (March 7, 2011),< 
http://www.cato.org/pubs/bp/bp120.pdf>, p2. 

مـلیار 
 دولار
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ــــــة، سمســــــارة المالمؤسســــــات الدور  - ــــــی تصــــــنیف الت الاعقــــــاري، ووكــــــالرهن ال
یــة المالمنتجــات التســویق  لمــن خــلا) Moody’s, S&P, Fitch( يئتمــانالا
   .یة جیدة المنتجات م أنهامستثمرین على المدعومة برهون عقاریة للجمهور ال
ــمتــدهور الدولار الــو  الأمریكــيي قتصــادالاللوضــع  إضــافة -  زمــةالاذي عمــق ال

 .میاً الوأعطها بعداً ع
  .میةالعالیة المال زمةالا تطور ) 2(شكلال                                            

  
 
 
 
 
 
 

عدیـــد مـــن هـــذه الهنـــاك : زمـــةالا مســـؤولة عـــن الرئیســـیة الیـــة المال الأدوات. 2
  :]1[من أبرزها  الأدوات

قـل الا ةعقاریـالن و رهـالمـن  صـنف: »Subprime Mortgage« ثـانويالرهن ال -أ
لتحمـــــل  )Prime( تقلیـــــديالعقـــــاري الرهن الـــــمـــــن  أعلـــــىفائـــــدة  بمعـــــدلجــــودة، 
 جـدارتهم ذین یعـانون مـن انخفـاضالـ فرادالایستفید منه با الغمرتفعة، و المخاطره 

عقاریـــة القـــروض اللعـــدم وجـــود ضـــمانات تـــؤهلهم للحصـــول علـــى  أویـــة، ئتمانالا
دیون مع فوائدھا مشѧكوكة فیھѧا، وتسѧمى الوقدرتھم على رد  )Prime(رئیسیة ال

  .]NINJA( ]2(كذلك بقروض 
 MBS )Subprime مضــمونة برهــون عقاریــة ثانویــةالیــة المال الأوراق -ب

mortgages-backed securities:(  مدعومـــــــــــة الیـــــــــــة المال الأوراقمـــــــــــن  نـــــــــــوع

                                                             
،  02عــدد التجاریــة، العلــوم التســییر و القتصــادیة و الاعلــوم ال، مجلــة »أزمــة الــرهن العقــاري « یوســفات علــي،  -1

  .، بتصرف01، ص)2009(جزائر، ال -مسیلةالجامعة 
2- NINJA: No Income, No Job or Asset 

فقــѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧـاعة 
سكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧـان الإ
  مریكیةالأ
)Housing 

Bubble ( 

أزمـــѧѧѧѧѧѧѧـة 
بنكیѧѧة فѧѧي 
قطѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاع 

بنѧѧѧѧѧѧѧѧѧوك ال
 مریكي الأ

  أزمـــة 
  
  یةالمــ
میةالعــ   
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 میةالعـــ 
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 باحثالمن إعداد : مصدرال                                           
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وهــي ، عقاریـةالرهـون المـن مجموعـة  أوبـرهن ، وتكـون مضـمونة )ABS(أصـولب
ن و مسـتثمر المسـتثمرین فیهـا محـدود، لأن العاما، عـدد  30راق مدد استحقاقها أو 

بحـث عـن بـدیل الهـذا اسـتوجب و  .سـنوات 10-2یـة مـن الراق مأو  عادة یفضلون
بتوریـق  ]SPV( ]1(توریـق ال، لـذا قامـت شـركات ونالآخـر ن و مستثمر الي یقبله الم

MBS مضـمونةالدین الـتزامـات الما یسمى ب إلى CDO. الأوراقهـذه  سـتخدموت 

ـــه مـــدفوعات  عـــادةلإ ضـــاأی ـــدة و فالتوجی ـــائ ـــة الرهـــون الدیون مـــن مجموعـــة ال عقاری
  .مخاطرةالحسب درجة فئات مختلفة  إلى ممدفوعات تقسالهذه ، و الأسهم لحملة
 CDO "Collateralized Debtمضѧѧѧѧمونة الدین الѧѧѧѧتزامѧѧѧѧات ال -جѧѧѧѧـ

Obligations"  رهن الـوهو مجمـع قرضـي، یقـوم علـى فكـرة عـدم اعتبـار وعـاء
شـرائح  إلـىتقسـیمها و ، سـنة 30 اسـتحقاق الآج رهون ذاتالمجموعة واحدة من 

 تاو تتفــعامــا،   30 إلــى 1مــن  تتــراوحســتحقاق الامســتقلة بمجموعــة مــن تــواریخ 
، ) AAAصـنف ( ممتـازةال شـرائحال: درجات تصنیفها و هي ثلاثة شرائح رئیسـیة

. )غیـر مقـیم(خاصـة ال الأسـهم، ) Mezzanine )AA to BBبینیـة الشـریحة ال
  . ثابتالدخل ال ذات الأصول تمویللت وسیلة هامة أصبح 1987ومنذ عام 

 الأدوات تــداولهــا لتــي یــتم مــن خلاالو  :بورصــاتالمعــاملات خــارج ال أســواق -د
ــــة المال ــــة خــــارج الی ــــداولالبورصــــة، و یكــــون العقاری ــــین  ت ــــا ب عمــــلاء الفیهــــا ثنائی
، كمـا لا تتسـم عملیاتهـا تـداولالوأحجـام  أسـعارفصاح عـن الاسماسرة، ولا یتم الو 
معرضـة للخطـر، ال أوكبیـرة المراكـز الشـفافیة، ولا توجـد مراقبـة للسـوق للتحدیـد الب

طریقــــة  أي أوداء، الامؤشــــرات لقیــــاس  أوبســــبب عــــدم وجــــود صــــناع للســــوق، 
  . رائحشاللتحدید قیمة مختلف 

                                                             
1- Special purpose vehicle/Special Purpose Entity  كیــان أووســیلة ذات غــرض خــاص  أي 

كیانــات ال وعــادة مـا تســتخدم. مؤقتـة أو محــددة أهـداف أوشــركة أنشـئت لغــرض محــدودة  هـي و  لأغـراض خاصــة
 دیونالخفاء تستخدم عادة لإ أنها كما. یةالمالمخاطر الم عن الأشركة العزل شركات لالخاصة من قبل ال غرضال
خفاء، و )الأرباحتضخیم ( مرتبطة ببعضها  واقعالفي  تي هيال غامضةال كیاناتالمختلف  بین علاقاتالو ملكیة، ال إ
  خال...ضریبيالتهرب التوریق، و البعض، وكذا عملیات ال
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    ):The Goldman Sachs Group, Inc(ـعتید غـولدن سـاكس الـبنك الحـیل . 3
ــدمان ســاكس. 1.3 ـــطور بـــنك غول ـــشوء وت لــه  یكــيأمر هــو بنــك اســتثماري  :ن

دارةیة و ســــــتثمار الابنكیــــــة العملیــــــات الك نشــــــطةالاعدیــــــد مــــــن ال یــــــة المال الأوراق إ
دارة، و ســــتثمارالاو  وهـــــو بنـــــك  أخـــــرىیـــــة الم خـــــدماتستشـــــارات و الا، و ثـــــرواتال إ

رئیســـي فـــي مدینـــة الویقـــع مقـــره  1869فـــي عـــام  أســـستمي لـــه عـــدة فـــروع، العـــ
 الاســتحواذو  دماجنــالاعملیــات ستشــارة فــي الابنــك خــدمات فر كمــا یــو نیویــورك، 

)M&A( ــــــال، وخــــــدمات دارة، و أمینت شــــــركات للیــــــة المالوســــــاطة ال، و الأصــــــول إ
   . ةالأمریكییة المال الأسواقه دور كبیر ومحرك في ل، و الأفرادو حكومات الو 

وهنـــــري  روبـــــرت روبـــــین للبنـــــك ســـــابقینالمـــــوظفین القائمـــــة مل توتشــــ
ــذاال بولســون ــ خزانــةالمنصــب وزیــر  شــغلا نل ــفــي فتــرة رئاســة  ةالأمریكی  رئیسال

محـافظ بنـك  مـارك كـارنيي، وكـذلك التـو العلـى  بـنالا بیل كلینتون وجـورج بـوش
ي، الحــال روبــيو الامركــزي البنــك المحــافظ  يغــمــاریو درا، 2008كنـدا منــذ عــام 

یونــان الرئــیس وزراء لوكــاس بابــادیموس و یــاالطإیرئــیس وزراء مــاریو مــونتي و
]1[.   

یـة و المال الأوراقلجنـة متحـدة، و ال ولایـاتالیة في المالسلطات المت تها  
ــ بنــك غولــدمان ســاكس، )SEC( بورصــاتال  فــي تســریعالشــأنه مــن  اً ربحــ هتحقیق

ا قیاســــیة فــــي وول أرباحــــبنــــك الى جنــــ كمــــا، 2007عــــام  لخــــلا یــــةالمال زمــــةالا
علـى  اً وخیمـ عامـاً  2008عـام وكـان ، یكيأمر ملیار دولار  11.6تقدر بـ ستریت 

 تقـدر  أربـاحولـدمان جیـدا نسـبیا مـع غولكـن كـان أداء ، الأمریكيبنكي القطاع ال
 11.4بنــــك ربــــح یفــــوق  الســــجل  2009فــــي عــــام ، و یكــــيأمر ملیـــار دولار  2.3

  .]2[ ! یكيأمر ملیار دولار 
 J. Aron&Company "آرون وشـركاه. شـركة ج بنـكال ومنـذ أن اشـترى

                                                             
 .04، صبحوثال، مجلة »حیل المحاسبیة والمالیة ودورها في الأزمة المالیة العالمیة« یوسفات علي،  -1
  .  4.، صالمصدر نفسه -2
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ــاً 1981عــام الفــي "   ــاً فــي ســوق  ، اكتســب وزن ــأثیراً كبیــراً  یــةالأولمــواد المهمّ وت
 أيولــم تفلــت منــه ، مالعــالللمســتهلكین فــي و ي للمنتِجــین قتصــادالا وضــعال علــى

ـــة، ولا تلـــك الســــوق المرتبطـــة بال رصفـــال ّ نهـــا النفطی اخي نــــمال تبـــاسحالاتــــي یؤمّ
  .]1[ )كربونالاعتمادات (

عقـاري فـي حكـم الرهون المدعومـة بـالمنتجـات الكانت  2007وفي سنة 
ـــــي ال ـــــت ف ـــــدمان ســـــاكس وبعـــــض  المـــــالم العـــــمی ـــــك غول ـــــذا وجـــــه بن كبـــــار ، ل
نفط الـــ أســـواقك، أخـــرىاســـتثماریة مربحـــة  تالامجـــ إلـــى، انتبـــاههم مســـتثمرینال
 إذ، 2008و 2006 میــة بــین عــاميالعالغــذاء ال أزمــةفــي  أهمذهب ، كمــا ســالــو 

یعـانون ملیـون شـخص  100یقرب مـن فت ما غذائیة كبرى أض أزمةم العالشهد 
سـلع ال أسـعارنتیجـة ارتفـاع م، العـالغـذائي فـي المـن الاتغذیـة وانعـدام النقص من 

  .]2[ غذائیة بشكل حادال
تحـــول مــن بنـــك الي و قتصــادالاقـــانوني و البنــك تغییـــر شــكله الكمــا قـــرر 

تحـــادي الاحتیـــاطي الامجلـــس الشـــركة بنكیـــة قابضـــة، وقـــد وافـــق  إلـــىاســـتثماري 
وذج نمـ نهایـةتحـول بمثابـة إعـلان الوكـان هـذا  2007سبتمبر  21في  الأمریكي

 .]3[یة في أمیركا ستثمار الابنوك ال

   

                                                             
ة،النشرة ال، لوموند دیبلوماتیك »إصلاحٌ للنظام المصرفيّ لا یزعج وول ستریت  «إبراهیم وردة،   -1 ّ یولیھ ( عربی

2010( ،<http://www.mondiploar.com/auteur74.html>  
 .               04، صمصدر سبق ذكره ،»حیل المحاسبیة والمالیة ودورها في الأزمة المالیة العالمیة« یوسفات علي،  -2

 3    ،)19/08/2011(، الاقتصـــاد والأعمــال، الجزیــرة نـــت، »ســاكس غولــدمان بدأیـــة قصــة الاحتیــال «  -
<http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D77982B3-C6C8-4B12-8FD2-
E7CC0AB089F0.htm%7C> 
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  »2011-2007«بنك ال أرباحیوضع عوائد و ) 1(جدول ال             
 2011 2010 2009 2008 2007 بملیار دولار

عـوائدال  87.97 53.58 51.67 45.97 36.79 

رباحالا   11.6 2.32 13.39 8.35 4.44 

Source: « Annual Financials for Goldman Sachs Group Inc ».(2012),  
<http://www.goldmansachs.com/media-relations/press-releases/archived/>.  

ملیـار دولار كمـا  2.32اً تقـدر أرباحـبنـك الحقق  زمةالأنلاحظ أنه رغم 
فیــه  زمـةالاذي كانـت الـعــام الوهـو   % 477بنسـبة  2009فـي  ربـاحالاارتفعـت 

  . جهاأو في 
ودور بنــك غولــدمان ســاكس ) CDO(مضــمونة الدین الــتزامــات الحیلــة . 2.3
  : عقاريالرهن ال أزمةفي 

یـة توریـق الشـكل أدنــاه الیشـرح : الأمریكـيعقاري السوق التوریق في الیة ال -أ
  .]1[ ةالأمریكیعقاریة الرهن السوق الفي ) …,MBS, CDO(یة المالمنتجات ال
تمویـل علـى عقـاراتهم ال إعـادة أوتمویـل العقارات على البعد أن یحصل ملاك  -

شــركات ال إلـىقــرض البنــك ببیـع العقــارات، یقـوم البنــك عـن طریــق سماسـرة المـن 
  .عقاریة مقابل حصوله على أتعابال
قـرض، هـذا بعـد تجمیعـه فـي التوریق العقاریة بدورها تقوم بعملیات الشركات ال -

توریـــــق المتخصصـــــة فــــي ال، عـــــن طریــــق أحـــــد شــــركات Poolمجمــــع قرضــــي 
)SPV( راق أو عملیة ال، وینتج عن هذه)MBS.(  

مســـتثمرین فیهـــا ال، عـــدد عامـــا 30اســـتحقاقها د مـــدراق أو هـــي  MBSوبمـــا أن 
  .سنوات 10-2یة من الراق مأو مستثمرین یفضلون المحدود، لأن 

ین، لــذا قامــت الآخــر مســتثمرین الي یقبلــه البحــث عــن بــدیل مــالهــذا اســتوجب  -
ـــق  ـــق ) SPV( أخـــرىشـــركات توری ـــل  MBSبتوری  ،CDOمـــا یســـمى  إلـــىوتحوی

حكومــــات الهم مــــن أنــــواعمســــتثمرین بكــــل التــــي تســــتطیع اســــتقطاب كافــــات الو 
                                                             

 الأزمــةثــاني حــول الدولي الــملتقــى ال الــى، ورقــة مقدمــة »میــةالتوریــق وأزمــة المالیــة العال« یوســفات علــي،  - 1
، معهـد  الإسلاميمصرفي النظام المصرفیة، الیة و المالبدائل الراهنة و الیة المال قتصـادیة وعلـوم الاعلـوم النموذجـاً
  .03، ص)2009 ماي 05/06(جزائر، ال -جامعي خمیس ملیانةالمركز التسییر، ال
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  .فرادالا إلىمؤسسات الو 
 إلـــىكلـــت أو مســـتثمرین فهـــي فقـــد الیـــة لتســـدید فوائــد المالتـــدفقات الأمــا تســـییر  -

  . مقابل أتعاب داریةالإخدمات المقدمي 
 أوبنـك الفـلاس الایـة لتجنـب المالراقهم أو على  أمینتالكما یمكن للمستثمرین  - 

شـركات  إلـىعقـارات عبـر دفعـات نقدیـة التعثر ملاك  أویة، المال الأوراقمصدر 
توریــق المبســطة لعملیــة الیــة الال یبــین) 3(شــكل الو  .AIGها رأســات علــى أمینــتال

  ).بحثالفي ملحقات  03شكل رقم الانظر (.الأمریكيعقاري الرهن الفي سوق 
   :]1[ یمكن تلخیصها فیما یلي: عـقاريالرهـن ال أزمةیـات تكـوّن ال -ب
 ســتثمارالا، قبــل نحــو عــام مــن انهیــار بنــك 2007ت أو فــي  زمــةالاضــربت  -
ذعریق لیمان بر ال   .رزإ
سـتدانة الاوقـت سـعى ذوو ال، فـي نفـس  MBSتسابق نحو تسییل الها لتم خلا -
تصــحیح مراكــزهم، بعــد  إلــى) Hedge Funds(تحــوط الیــة مثــل صــنادیق العال

شــفافیة الداء و الاخاســرة،  فــي ظــل غیــاب مؤشــر لقیــاس الأن تركــوا فــي مراكــزهم 
  .تداولالكبیرة توقف الخسائر ال، وفي ظل هذه  OTC أسواقفي 
ــــــت صــــــنادیق  إذ -  الأوراق، ومصــــــدرو ســــــتثمارالاتحــــــوط، ومؤسســــــات التوقف
لــم یعــود هنــاك ســوق  إذتعامــل، الوغیــرهم  عــن ... ،أصــولمضــمونة بالتجاریــة ال
  .CDOلـ 
ـــــع مـــــا لـــــدیهم منهـــــا، وتوقفـــــوا عـــــن  CDOأمـــــا مصـــــدرو  - ـــــم یتمكنـــــوا مـــــن بی ل
  ).CDO إلىتورق  MBSلأن (جدیدة ال MBSجدیدة وشراء الات صدار الا
و  ]Fannie Mae "]2"هـا أهمو عقاریـة الرهـون الهي شـركات ، MBSمصدرو  -
"Freddie Mac  "]3[ ... رھمѧѧѧغیـــر العقاریـــة الرهــون التوقفــوا عـــن شـــراء وغی
عقاریــة الرهــون الذي تبــاع فیــه الــســوق ال(ثــانوي الســوق الردیئــة مــن ال أومتوافقــة ال

                                                             
  .6، صنفسه، المصدر »  أزمة الرهن العقاري« ، یوسفات علي -1

2 - Fannie Mae: The Federal National Mortgage Association 
3 - Freddie Mac: The Federal Home Loan Mortgage Corporation 
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  .ثانویةالعقاریة الرهون ال معاییر، وتشدد في )ثانویةال
رهــون ال وثانویـة، لــم یـتمكن منشــؤ الســوق المســتثمرین عـن الو فـي ظــل غیـاب  -
تـــي ابرموهـــا، بســـبب أن عـــدد كبیـــر مـــنهم القـــروض الثانویـــة مـــن بیـــع العقاریـــة ال

عــن تحمــل  منشــئونالعجــز  إلــى بالإضــافةهزیلــة،  الأمــو مؤسســات ذات رؤوس 
تـي أصــدورها، وتوقفــوهم عــن مـنح رهــون عقاریــة ثانویــة العقاریــة الرهــون الرصـید 
  .جدیدة

 أوحصــول علــى تمویــل الجــدد مــن ال أومرتقبــون المنــازل ال الــم یــتمكن مشــترو  -
  .بنوكالسیولة لدى الونقص  زمةالاتمویل بسبب  إعادة

، فقــد توقفــوا )غلبیــةالاوهــم (ضـعیفة الیــة ئتمانالاجــدارة المنــازل ذو الأمـا مــلاك  -
ـــازلهم، بســـبب ارتفـــاع معـــدلات  قســـاطالاعـــن ســـداد  - 2006 لائـــدة خـــلافالمن

ــــي الوائــــد فالتعثــــر دفعــــات  إلــــى أدى، ممــــا  2007 و  MBSراق أو مســــتثمرین ف
CDO  الأوراقت هــــذه أصــــبح، و ىالآخــــر عقاریــــة الیــــة المال الأدواتوغیرهــــا مــــن 

  .مستثمرینالمسمومة لدى  أصول إلىبدون قیمة وتحولت 
ــــدلاع المؤشــــر الكــــان  - ســــكان الابعــــد تحولهــــا مــــن فقاعــــة  زمــــةالارئیســــي لان

میـة هـو انهیـار الیـة عالم أزمـةثـم  الأمریكيبنكي الفي قطاع  أزمة إلى ةالأمریكی
ذبنــك لیمــان بــر  ــ أزمــةكیفیــة تكــون  أكثــرویمكــن توضــیح . رزإ عقــاري فــي الرهن ال

  .بحثالموجود في ملحقات ال) 4(شكل ال
بورصـة الدّعي لجنـة تـ :عقـاريالرهن ال أزمةدور بنك غولدمان ساكس في  -جـ
ــــــك أن ) SEC( ةالأمریكیــــــیــــــة المال الأوراقو  ــــــدمان ســــــاكس هــــــو بن مبتكــــــر الغول
تـــي یتوقـــف أدائهـــا علـــى أداء علـــى الو ) CDO(یـــة المال داةمســـوق لـــلأالمــنظم و الو 
)MBS( ، وأن بنــك غولــدمان ســاكس أخفـــى عــن  للمســتثمرین معلومــات حیویـــة

تحـــوط، ولقـــد الذي لعبتـــه فـــي صـــنادیق الـــكبیـــر الدور الـــ، وبخاصـــة CDOحـــول 
ـــى ســـوقت  ـــة مضـــمونة بســـوق المنتجـــات م أنهـــا أســـاسعل ـــارات الی  الأمریكـــيعق

مســتثمرین الخطــر علــى عــدد كبیــر مــن التوزیــع  إلــى أدىذي الــ الأمــر، مزدهــرال
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   .]1[ زمةالام، وعمق حجم العالحول 
  ).یكيأمر ملیون دولار ( 2010-2000من عام  CDOسنویة من الات صدار الایبین حجم )  2(جدول ال

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

كانــت فــي تصــاعد مســتمر لیبلــغ ذورتهــا فــي  CDO إصــدارنلاحــظ إن 
 2009،  ثــم بشـــكلٍ حـــادٍ فـــي 2007، لیبـــدأ بعـــد ذلــك تراجعـــه فـــي  2006عــام 

  . 2007مائة عن مستوى الب فال 12بنسبة 
 مــن دون أن یعلـــم بنـــك كــان علــى علـــم بســقوطهاالمــن ذلــك أن  أكثــرو          
ــ إلــىعمــد غریــب أنــه كــان یــراهن علــى ذلــك، كمــا الزبائنــه، و   هــا فــيتخلّص منال
ــه حصــل مــن  ...،یةســتثمار الامحفظتــه  ــه بنــوعٍ خــاص، أخفــى عــن زبائنــه أنّ لكنّ

ــــغ الصــــندوق بولســــون  ــــى مبل ملیــــون دولار، لكــــي ینجــــز هــــذه  15مضــــارب عل
د بولســـونالهـــو أنّ ) ســوءالا أو(حســـن مــن ذلـــك الاو . تركیبــةال نفســه، قـــد  ]2[ ســیّ

مـن غیرهــا  أكثـرمؤهّلـة القـروض الفــي انتقـاء  بنـكالجانـب أخصّـائیّي  إلـىشـارك 
  .]3[ للتراجع

                                                             
1- Lorin L. Reisner & all,« SEC Charges Goldman Sachs With Fraud in Structuring 
and Marketing of CDO Tied to Subprime Mortgages », U.S.curities and Exchange 
Commission, Washington, D.C., (April 16, 2010),  
<http://www.sec.gov/news/press/2010/2010-59.htm> 

  .سابقالمریكي الأخزانة النقصد به هنري بولسون وزیر  مضاربة، لاالوهو صاحب صندوق  -2
  .المصدر نفسهإبراهیم وردة،   -3

67 987,7 2000 
78 453,8 2001 
83 074,3 2002 
86 629,8 2003 
157 820,7 2004 
251 265,3 2005 
520 644,6 2006 
481 600,7 2007 
61 886,8 2008 
4 336,0 2009 
8 665,9 2010 

 Global CDO Issuance », Securities Industry and Financial Markets » :مصدرال
Association. (2010) , 
http://www.sifma.org/uploadedFiles/Research/Statistics/StatisticsFiles/SF-
Global-CDO-SIFMA.xls> 
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  :خــاتمـةال
ـــا مـــن خـــلا ن ّ ـــبحـــث الهـــذا  لبی ـــلأالدور ال ـــة كــــ المال دواتهـــام ل ، MBSی

CDO ...رئیســیة فــي هــذه ال الأدواتمیــة وهــي العالیــة المال زمــةالاخ فــي خلــق الــ
 Toxic asset(مسـمومة ال الأصـولسـمى بیا رئیسي في تكون مال، سبب زمةالا
بنـك الیة ممثلـةً فـي سـتثمار الابنـوك الضـوء علـى دور القینـا البنـوك، كمـا اللـدى ) 
مســؤول الیــة مركبــة، و الم أدواتكبیــر فــي ابتكــار الودوره  غولــدمان ســاكس عتیــدال
كســاد المیــة بعــد العالیــة المال الأزمــاتتعــد مــن أكبــر  أزمــةرئیســي عــن تفجیــر ال
  . 1929عظیم ال

  :  مهمة وهيالتوصیات الولقد خرجنا بمجموعة من 
ذي الـ، و یكـاأمر فـي  1999غائـه فـي البعـد  الغلاس ستیغعمل بقـانون ال إعادة -

ة فـي یكیـأمر م العـالكبـرى فـي البنـوك البنـوك، خصوصـاً أن الیفصل بین وظـائف 
  .الأصل

  .محتملةال الأزماتقاعات و فالمبكر بالیات لإنذار الابتكار  -
ــــات للمــــدراء و الات و و عــــلاالضــــبط  -  ــــي المكافئ ــــوك و المــــوظفین ف مؤسســــات البن
ـــة المال یـــة التهم وابتكـــارهم لمنتجـــات ممر ارئیســـي لمغـــالمحفـــز ال نهـــامیـــة، لأالعالی
  .  ربحیةالمخاطرة و الیة الع
عمـــلات، المضــاربة فــي المخــاطرة و المضــاربة فــي ســندات البنــوك مــن المنــع  -

  .مخاطرالیة العالعملیات الوفي 
  .جباریة للبنوكالاحتیاطات الاضبط ومراقبة  -
 الأسـواقمیزانیـة للبنـوك وفـي المسـاءلة فـي عملیـات خـارج الشـفافیة و الزیادة  - -

  .یةالمالفصاح الابورصات، وضمان عملیات الخارج 
  . میةالعالتدقیق الي وشركات ئتمانالاتصنیف الت الاضبط ومراقبة عمل ووك -
ي المــــالبــــلاغ الا معــــاییرو  IASدولیــــة المحاســــبیة ال معــــاییرالتــــزام بالالتعمـــیم و  -
 :هوف همالأأما  .IFRSدولیة ال



  ...بن دیبة یمینة،                                                             الأدوات المالیة المركبة. یوسفات علي، أ. د

163 

ء نهــاإ ، و حقیقــيال قتصــادالافــي  ســتثمارالاهــا نحــو أنواعبنــوك بكــل الحــث  - 
  .  المالیولد  المالفكرة 

بنــوك الفــي صــیاغة عمــل  ةجتماعیــالامســؤولیة الخلاقــي و الاعامــل ال الإدخــ -
  .يالمالمستهلك الیة، وكذا احترام حقوق المالمؤسسات الو 

  :مراجعالقائمة 
، »مصــــرفيّ لا یــــزعج وول ســــتریت الإصــــلاحٌ للنظــــام  «إبــــراهیم وردة،   -1

ة، النشرة ال ،دیبلوماتیكلوموند             ،)2010یولیھ (عربیّ
ــــات ال «دود،  الرانــــد -2 ــــة الرهون ــــةالعقاری ــــةمجســــات : ثانوی ــــة » أزم ، مجل
ــــل و ال ــــد التنمیــــة، التموی دولي، الــــنقــــد الصــــندوق : واشــــنطن(، 4عــــدد ال، 44مجل

 .)2007دیسمبر 

ــــي،  -3 ــــة« یوســــفات عل ــــ أزم ــــاري الرهن ال ــــة  »عق ــــوم ال، مجل  یةقتصــــادالاعل
  .)2009(جزائر، ال -مسیلةال، جامعة  02عدد التجاریة، العلوم التسییر و الو 
 إلـــىورقـــة مقدمـــة  ،»میـــة العالیـــة المال أزمـــةتوریـــق و ال« یوســـفات علـــي،  -4
مصـرفیة، الیـة و المالبـدائل الراهنـة و الیـة المال زمـةالاثـاني حـول الدولي الملتقى ال
، معهــد  الإســلاميمصــرفي النظــام ال تســییر، الوعلــوم  یةقتصــادالاعلــوم النموذجــاً
  .)2009 ماي 05/06(جزائر، ال -جامعي خمیس ملیانةالمركز ال
یــة المال زمــةالا یــة ودورهــا فــي المالمحاســبیة و الحیــل « یوســفات علــي،  -5
  .بحوثال، مجلة »میةالعال
آثارهـا و میـة العالیة المال  زمةالا یات الندوة علمیة حول « یوسفات علـي،  -6

                  .)02/11/2008( ،جزائرال -، جامعة أدرار»جزائر العلى 
7- Fannie Mae, the Federal National Mortgage Association 
8- Freddie Mac: The Federal Home Loan Mortgage Corporation 
9 - Lorin L. Reisner & all,« SEC Charges Goldman Sachs With 
Fraud in Structuring and Marketing of CDO Tied to Subprime 
Mortgages», U.S.curities and Exchange Commission, Washington, 
D.C., (April 16, 2010). 
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مستثمرومستثمروالال
خخالال......ن ن    

باحث باحث الالمن إعداد من إعداد   ::مصدرمصدرالال  

  تجاریةتجاریةالال  راقراقالأوالأو
بأصول بأصول   مضمونةمضمونةالال

AABBCCPP  

نقدنقدالال  
مدفوعاتمدفوعاتالال  

MBS 
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  .عقاريالرهن ال أزمةكیفیة تكون ): 4(شكل رقم ال

 

مجلة  ،» مجسات أزمة: الرهونات العقاریة الثانویة «دود،  الراند :مصدرال
دولي، النقد الصندوق : واشنطن(، 4عدد ال، 44مجلد التنمیة، التمویل و ال
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  عربیةالیة المال الأسواقیة في المالمشتقات ال یةأهم
  1یاسمینةم الإبراهیم س. أ                                                  

          2هاجــریحـي . أ                                                  
  :ملخص

 الأســـواقمـــن نصـــیب  أصـــبحنجـــاح النمـــو و الیـــوم یثبـــت أن الواقـــع الإن 
ــــة المال  لریــــادة مــــن خــــلاالطریــــق وتحقــــق التــــي عرفــــت كیــــف تقــــرأ خارطــــة الی

ثقـل فـي الیـة؛ حیـث تحـول مركـز المالمشـتقات المـا یسـمى ب إطـارفـي  سـتثمارالا
رتكـاز الا إلـىبسـیطة الیـة المال الأدواترتكـاز علـى الایـة مـن مجـرد المال الأسواق

یــــة مســــتحدثة تغطــــي اللخلــــق منتجــــات م بــــداعالإو  بتكــــارالابشــــكل كبیــــر علــــى 
ـــزا مهمـــا المالمشـــتقات الموضـــوع  أصـــبحو . مســـتثمرینالاحتیاجـــات  ـــل حی ـــة یحت ی

ــــةالعال الأســــواقعلــــى صــــعید  ــــع . می ــــه یعــــد الهــــذا  یــــةأهموتنب  أداةموضــــوع كون
تحـوط مـن المـن غـرض فمـن جانـب یمكـن اسـتخدامها لغـرض  أكثـرتستخدم فـي 

دارةو  الأســــعارتقلبــــات  ــــي ال إ ــــب آخــــر یمكــــن اســــتخدامها لجن مخــــاطر ومــــن جان
 .الأسواقمراجحة بین ال إلى إضافةمضاربة ال لعوائد من خلاال

یـــة بوصـــفها جانبـــا اســـتثماریا المالمشـــتقات الاســـتخدام  یـــةأهمترســـخت 
حظیـــــت بقبـــــول واســـــع  إذعشـــــرین؛ القــــرن الین مـــــن خیـــــر الاعقـــــدین الفـــــي  الافعــــ

 الأوراقمعـادن و السـلع و ال أنـواعیة لجمیـع سـتثمار الا تالامجـال أهـمت مـن أصبحو 
ـــة و المال یـــا الیـــة علیهـــا؛ وانتشـــرت لتشـــمل حالمالمشـــتقات التـــي یمكـــن تطبیـــق الی

كبیـــرة وجانـــب  یــةأهملتهـــا أو عربیــة الدول الـــعربیــة، كمـــا أن بــاقي الدول الـــبعــض 
 . يالمالسوق ال إلىها التقییم لإدخالو  دراسةالمعین من 

ضـــوء علـــى تحدیـــد التســـلیط  نحاولبحثیـــة، ســـالورقـــة الهـــذه  لمـــن خـــلا
ســوق، مــع عــرض الیتهــا علــى مســتوى أهمات و ســتثمار الانــوع مــن المخــاطر هــذا 

                                                             
     .1جامعة سطیف ، )أ(ستاذة مساعدة أ 1
 .1سطیف امعةج، )أ(أستاذة مساعدة  2
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بحــــث واقــــع وآفــــاق  إلــــىلهــــا، لنتحــــول فــــي محــــور ثــــان  ةالأساســــی الأنــــواع أهــــم
متخـذة فـي هــذا التــدابیر العربیـة، وبعـض ال الأسـواقیـة فـي بعــض المالمشـتقات ال

 .طارالا
 .عربیةالیة المال الأسواقیة، المالمشتقات ال :مفتاحیةالكلمات ال

Abstract:  
       The reality today proves that the growth and success has 
become a share of the financial markets, which knew how to 
read the road map and check the lead by investing in the 
framework of the so-called derivatives; where the center of 
gravity in the financial markets turned from just basing on 
simple financial instruments to pivot heavily on innovation and 
creativity to create innovative financial products covering the 
needs of investors. And the subject of financial derivatives 
became to occupy an important place in terms of global markets. 
The importance of this subject stems from it is a tool being used 
in more than one purpose, it is the part that can be used for the 
purpose of hedging price fluctuations and risk management on 
the other hand can be used to reap returns through speculation in 

addition to the arbitrage between markets.  
The importance of the use of financial derivatives has 
been established as an aside investment effective in the last two 
decades of the twentieth century; since gained wide acceptance 
and has become one of the most important areas of investment 
for all types of goods and metals, securities and which can be 
applied on by financial derivatives; they spread actually to 
include some Arab countries, and the rest of the Arab countries 
attached great importance and a particular aspect of the study 

and evaluation of the introduction to the financial market. 
 Through this paper, we will try to shed light on 

determining the risk of this type of investment and its 
importance at the level of the market, with the presentation of 
the most basic types of them, to turn in the axis of a second to 
examine the reality and the prospects for financial derivatives in 
some Arab markets, and some of the measures taken in this 
context.  
Key words: financial derivatives, Arab financial markets.  
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  مقدمـــة
بغیـــة مجابهــــة  الأخیــــرة نـــةو الاي تطــــورا ســـریعا فــــي المـــالنظــــام الشـــهد 

یـة المال الأسـواقیـة، وعرفـت المالمتعـاملین الیـة ولتلبیـة احتیاجـات الحالتطورات ال
ت أصــبحتــي الیــة المال بــداعاتالإو ات بتكــار الاتطــورات فیمــا یخــص الكثیــر مــن ال

غ على أدائها ما جعلها تمثـل مكسـبا مـن جهـة التمثل حیزا كبیرا منها، ولها أثر ب
 .یةالمالقاعات فالفیما یسمى  أخرىوخطرا محدقا من جهة 

متقدمــة علــى الدول الــیــة بشــكل ســریع بالمالمشــتقات الانتشــر اســتخدام 
تـي العربیـة الدول الـنامیـة و الدول الـعراقیـل بالعدیـد مـن الخصـوص، ولاقـت الوجه 
ــة الیــة بالمالها أســواقتتســم  میــدان؛ المتخصصــین فــي هــذا الخبــرات و الضــعف وقل

عربیــة الدول الـعربیـة، كمـا أن بـاقي الدول الـیـا بعـض الومـؤخرا انتشـرت لتشـمل ح
  .يالمالسوقها  إلىها التقییم لإدخالو  دراسةاللتها جانب معین من أو 

 :يالمو التساؤل الیمكن طرح  الاساسعلى هذا 
  ؟ عربیةالیة المال الأسواقیة في المالمشتقات ال یةأهمما 

  :رعیةفالتساؤلات الجابة عن الا نحاولیة، شكالالإوللإجابة على هذه   
تــي تواجههــا المخــاطر ال أهــمیتهــا و أهمیــة ومــا المالمشــتقات المــا مفهــوم  .1

  ها؟أنواعومختلف 
یــة المال الأســواقفــي بعـض  الأدواتهـذه  تــداولمـا مــدى انتشـار وحجــم  .2

 عربیة؟ال
یــة، المالمشـتقات ال أهـمفهـم مختلــف و  إلـىى الأولــدرجـة الیهـدف بحثنـا ب

بحــث العربیـة، ولتوضـیح ذلـك قسـمنا الدول الـوبحـث مـدى اسـتخدامها وانتشـارها ب
  :یین كما یليأساسمحورین  إلى
  یةالمالمشتقات المدخل للتعریف ب: الأولمحور ال
  یةالمالمشتقات المفهوم : لاأو 

  مشتقاتالعقود  أسواق: ثانیا
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  یةالمالمشتقات ال أسواقمتدخلون في ال: ثاالث
  یةالمالمشتقات ال یةأهم: رابعا

  یةالمالمشتقات المخاطر : خامسا
  یةالمالرئیسیة للمشتقات ال الأنواع :سادسا

  عربیةالیة المال الأسواقیة في المالمشتقات الواقع : ثانيالمحور ال
  یةالمالمشتقات المیة الع: لاأو 

  خلیجالطریق لدول الخارطة : ثانیا
  كویتيالي المالسوق ال: ثاالث

  يالمال ماراتالاسوق : رابعا
  سعوديالي المالسوق ال: خامسا
  مصريالي المالسوق ال: سادسا

  یةالمالمشتقات المدخل للتعریف ب: الأولمحور ال
یـــــة المالات بتكـــــار الاوأبـــــرز  أهـــــممشـــــتقة أحـــــد الیـــــة المال الأدواتتمثـــــل 

ـــتم اشـــتقاق قیمتهـــا مـــن قیمـــة ال ـــة، وهـــي عبـــارة عـــن عقـــود ی  أخـــرى أصـــولحدیث
  .تي تتنوع ما بین أسهم وسندات وسلع وغیرهاالعقد، و الموضوع 

  یةالمالمشتقات المفهوم : لاأو 
میزانیــة وتحــدد قیمتهــا الیــة تتعلـق ببنــود خــارج العبــارة عــن عقــود م"هـي 
  .1"مرتبطة بهاال ةالأساسیمؤشرات ال أوموجودات المن  أكثر أوبقیمة واحدة 
ــنقــد التــابع لصــندوق الدولیــة ال تســویاتال بنــك عــرف وقــد دولي ال

 محـل یـةالمال الأصول أسعار على قیمتها تتوقف عقود: "أنهاب یةالمال مشتقاتال
 بـین وكعقـد ،الأصـول هـذه فـي المـال لأصـل اسـتثمار تتطلـب لا تعاقد، ولكنهاال

 الانتقـ أي فـإن عوائـد،ال أو الأسـعار أسـاس مـدفوعات علـىال تبـادل على طرفین

                                                             
وراق الــ، یــةالمالخیــارات التركیز علــى اســتراتیجیات الهــا بــأدواتیــة و المالهندســة العبــادي، الهاشـم فــوزي دبــاس  1

  .57، ص 2008ردن، الأ، عمان 1توزیع، طالللنشر و 
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  .1"ضروري غیر اأمر  یصبح نقدیةال تدفقاتالو  تعاقدال محل الأصل لملكیة
  :2یة في كونهاالمالمشتقات الخصائص  أهموتتمثل 

  ؛عقود تتم تسویتها في تاریخ مستقبلي   
   ـــة ـــب اســـتثمارات مبدئی ـــة بقیمـــة  أولا تتطل ـــغ صـــغیر مقارن ـــب مبل تتطل

  ؛عقودال
  عقـد الموضـوع  معنـيال الأصـلخسائر علـى ال أومكاسب ال ةتعتمد قیم

  .)عقدالمحل  الأصلتشتق قیمتها من قیمة  أي(
 مشتقاتالعقود  أسواق: ثانیا

تــي المشــتقات، ال أســواقتســمى  أســواقمشــتقات فــي العقــود  تــداولیــتم 
 دواتلـــلأ المـــال أســـواقغیـــر منظمـــة علـــى غـــرار  أوا منظمـــة أســـواقتكـــون إمـــا 

  : 3بسیطة كما یليال
للبورصـــة،  جـــلالاســـوق الب ضـــاأیوتعـــرف : منظمـــةالســـوق ال .1

صـــادرة التـــي تحكـــم تعاملاتهـــا التشـــریعات اللـــوائح و الو  الأنظمـــةعلـــى  أســـستت
ذي یجعلهــا قــادرة علــى تحقیـــق الــشــكل المختصــة، بالرســمیة الجهــات العــن 
تعامــــل فــــي عقــــود الوتتســـم بتوحیــــد شــــروط  ،المــــالها فــــي بیئــــة ســــوق أهـــداف

قصــــى لعــــدد عقــــود الاحــــد التســــویة و التســــلیم و المتعلقــــة بالمشــــتقات كتلــــك ال
 إضــافةنســبة لكــل أصــل، الواحــد بالعمیــل الذي یمكــن أن یحــوزه الــمضــاربة ال

منظمــة تكـــون مجهـــزة بغرفــة مقاصـــة تســمح بتنظـــیم ســـیولة الســـوق الأن  إلــى

                                                             
ملتقـى ال، مخـاطر أم لصـناعتهاالمستحدثة لتغطیة  أدوات: مشتقةالیة المالمنتجات البن رجم محمد خمیسـي،  1
ام أیـمیة، جامعة فرحات عباس سـطیف، العالحوكمة الدولیة و القتصادیة الایة و المال الأزمة: دولي بعنوانالعلمي ال

 .4، ص 2009أكتوبر  21و 20
جامعیـة، مصـر، الدار الـ، )محاسـبةال-مخـاطرال إدارة-مفـاهیمال(یـة المالمشـتقات الحمـاد،  العـالطـارق عبـد   2

 .7، ص 2001
، بحــث مقــدم فــي الأزمــاتیــة ومســاهمتها فــي خلــق المالمشــتقات المخــاطر ســحنون محمــود ومحســن ســمیرة،  3
ــعلمــي الملتقــي ال میــة، جامعــة فرحــات عبــاس العالحوكمــة الدولیــة و القتصــادیة الایــة و المال الأزمــة: دولي بعنــوانال

   .4، ص 2009أكتوبر  21و 20ام أیسطیف، 
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تغطیـة مــن الطـرفین، وتتحقـق هـذه النمطیـة وتضـمن تغطیـة مخــاطر العقـود ال
% 5 إلـــى 3بـــین  تتـــراوحعقـــد الهـــامش مبـــدئي یمثـــل نســـبة مـــن قیمـــة  لخـــلا

 إلاســوق التعامــل فــي هــذه المقاصــة، للإشــارة فإنــه لا یــتم التــودع لــدى غرفــة 
محــددة مــن قبــل هـــذه ال تــداولالمــن قبــل متعــاملین معتمــدین تحكمهــم قواعـــد 

 .بورصةال
سـوق المنظمـة، ال الأسـواقعلى عكس : منظمةالسوق غیر ال .2

ـــات غیـــر منظمـــة، وتعـــد الغیـــر  ـــرمنظمـــة تحكمهـــا عملی ـــأثیرا ال أكث عملیـــات ت
ــــة، ولأ ينظر لكونهــــا لا تخضــــع لأالدولي، بــــالــــي المــــالنظــــام العلــــى   يرقاب

ولا تملــك هـا الأعمهیئـة مســؤولة عـن تنظــیم  أوولا توجـد جهــة هـامش ضــمان 
عقــــود المســــتقبلیة و العقــــود الفــــي مقصــــورتها  ضــــاأی تــــداولغرفــــة مقاصــــة، وت

 . مبادلاتالخیارات و التعقیدا ك أكثر أخرىومنتجات  الآجلة
سوق لیسـت نمطیـة، بـل یتخـذ قرارهـا بشـكل مشـترك العملیات في هذه ال

ــــاقالاب ــــین، بمعنــــى الطــــرفین البــــین  تف ــــة حســــب إرادة  أنهــــامعنی طــــرفین المهیكل
عملیــــة علــــى الذي حــــددت الــــنســــبة للمتــــدخل الب جابیــــاایویعتبــــر ذلــــك . معنیــــینال

   .الأسواقمقاسه، في حین یعتبر ذلك سلبیة عامة تتمیز بها هذه 
توفیــــق بــــین العلــــى  الأســــواقوســــاطة فــــي هــــذه ال الأعمــــیقتصــــر دور 

مسـؤولیة علیـه  أدنـىوسـیط علـى عمولـة دون التعاقد فـي مقابـل حصـول الطرفي 
ـــحفـــي  ـــزام أحـــد طرفـــي العـــدم  ةال ـــد ببنـــود الت ـــد العق متفـــق علیهـــا، كمـــا أن التعاق

غـرض، مـا یجعلهـا الشراء لا تتم في مكان واحد مخصص لهـذا البیع و الصفقات 
   .1ا غیر مركزیةأسواق

  
  

                                                             
موقـع ال، فـي یـةالمالراق الأومشـتقات وسـوق المسـتقبلیة و العقـود ال: سـعودیةال المـال أسواقعطـاس، الحسین  1

 http://www.aleqt.com/2009/08/22/article_265314.html :كترونيالال
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  مشتقات ال أسواقمتدخلون في ال: ثاالث
  :1همأهممشتقات ولكن الداخلة في سوق ال طرافالاتتعدد 

تغطیــــة مــــن المشــــتقات مــــن أجــــل المؤسســــات ســــوق التــــدخل : مؤسســــاتال. 1
 أربــاححصــول علــى المــن أجــل  ضــاأیي، و نتــاجالامرتبطــة بنشــاطها المخــاطر ال

مضـاربة الحقیقـة عـن المؤسسـات ناتجـة فـي ال أربـاحمـن  %50ي الحـو (إضـافیة 
ــــةالمال ــــة هــــذه المنتجــــات ال، فــــي حــــین أن )ی ــــى فــــي میزانی مشــــتقة لا تظهــــر حت
صــعوبة تحدیـد دورهــا  إلـى أدىمیزانیـة، وهــو مـا المؤسسـات فهـي عملیــة خـارج ال
 .مؤسسةالحقیقیة في نشاطات الیتها أهمو 
مشــــــتقات لتحســــــین وضــــــعیتهم، وتوســــــیع الویــــــدخلون ســـــوق : مضــــــاربونال. 2

مائـــة فـــي الهـــامش مبــدئي مـــنخفض جـــدا، ثلاثــة ب لیـــتم ذلـــك مــن خـــلا. مركــزهم
 اإذمهمـة جــدا،  أربـاحتســجیل  محاولـةتعاقـد و المحـل  الأصــلمتوسـط مـن قیمـة ال

  .الأصلما تحققت توقعاتهم فیما یخص سعر ذلك 
معاشــات، البنــوك، صــنادیق ال، ســتثمارالامثــل صــنادیق : محــافظالمســیرو . 3

مشـتقات مـن أجـل ال أسـواقمحـافظ الیدخل مسیرو ... جماعيالتوظیف الهیئات 
بحــث عــن توســیع توظیفــاتهم، فكلمــا كــان للصــندوق إمكانیــات أكبــر، كلمــا نــوع ال

، الأســواقعامــة لهــذه العدیــدة وذلــك بعــد تقییمــه للوضــعیة  أســواقاســتثماراته فــي 
ـــه فـــإن  قـــدرة علـــى تقیـــیم الضـــخم و ال المـــال رأساجتمـــع لدیـــه  اإذصـــندوق الوعلی

  .نهایةالربح في المخاطر سیكون لدیه حظ كبیر في ال
  یةالمالمشتقات ال یةأهم: رابعا

معــــاملات الكبیــــرة للمســــتثمر، حیــــث تكســــب  یــــةأهمیــــة المالللمشــــتقات 
 :2لیة مرونة أكبر من خلاالمال

                                                             
 .4، ص مرجع سابقسحنون محمود ومحسن سمیرة،  1
ة ال، رسـیـةالمالهندسـة الیة فـي ضـوء منتجـات المالراق وللأ  یات تنشیط سوق فلسطینالد محمد نصار، الخ 2

-131، ص 2006تمویل، فلسطین، المحاسبة و الماجستیر في الحصول على درجة ال لمتطلبات الامقدمة استكم
133. 
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ــــود ): تّحــــوطال(مخــــاطر التغطیــــة ضــــد ال. 1 ــــدة  أداةیــــة المالمشــــتقات الفعق جی
تـــي تشـــمل المســـتثمرون و التـــي یتعـــرض لهـــا الرئیســـیة المخـــاطر الللتغطیـــة ضـــد 

 :عادة ما یلي
  ؛الأجنبیةعملات الصرف  أسعارمخاطر تقلب  
  یة؛المال الأوراق أسعارمخاطر تقلب  
  ائدة؛فال أسعارمخاطر تقلب  
  سلعال أسعارمخاطر تقلب .  

شـراء  إلـىحاجـة الطـرف آخـر، دون  إلـىمخاطر الوذلك عبر نقل هذه 
  .تعاقدالمسبق للأصل محل 

مشـتقات التـزود عقـود : حاضـرةالبورصـة المتوقـع فـي السعر الللتنبؤ ب أداة. 2
ــ الأصــلمتعــاملین بمعلومــات عمــا ســیكون علیــه ســعر الیــة المال ذي أبــرم علیــه ال
جیـدة للتنبـؤ بمســتوى  أداةتسـلیم، فهـي الفـي تـاریخ  حاضـرةالبورصـة العقـد فـي ال
  .سعرال
مشـــتقات التتمیـــز عقـــود : نقدیـــةالتـــدفقات اللتخطـــیط  أفضـــلإتاحـــة فرصـــة . 3
ـــة المال ـــة بكـــون تكلف هـــامش النســـبة  زاو تتجـــفیهـــا منخفضـــة جـــدًا ولا  ســـتثمارالای
نقدیـة التـدفقات المنصوص علیهـا، وهـذا یتـیح للمتعـاملین فرصـة أكبـر لتخطـیط ال

  . ربحیةالسیولة و المنشود بین التوازن المستقبلا وتحقیق 
ـــود الیـــدخل : إتاحـــة فـــرص اســـتثماریة للمضـــاربین. 4 ـــا فـــي عق مضـــارب طرفً
متــاجرة المــن میــزة  ســتفادةالا لربح، مــن خــلاالــیــة بغــرض تحقیــق المالمشــتقات ال
 .هامشالب
تعامــل فــي الیتمیــز : تعاقــدالمحــل  الأصــولتعامــل علــى التیســیر وتنشــیط . 5 

مســـتوى یســـتحیل  إلـــىمعـــاملات الیـــة بانخفـــاض تكلفـــة المالمشـــتقات البورصـــات 
لـه أثـره علـى سـیولة  خفـاضنالاحاضـرة أن تنافسـها فیـه، وهـذا البورصات العلى 

صـــفقة اللإبـــرام  أفضـــلكفـــاءة، ممـــا یتـــیح فرصـــة  أكثـــربورصـــة؛ حیـــث تصـــبح ال
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  .عادلالبسعر مقارب للسعر 
ا لمرونـــة عقـــود : یةســـتثمار الاســـتراتیجیات الاســـرعة تنفیـــذ . 6 مشـــتقات النظـــرً
ـــدة، فهـــذا یجعلهـــا الیـــة وســـیولتها المال ـــرجی ـــذ  بیـــةاذج أكث ســـتراتیجیات الافـــي تنفی

  .یةستثمار الا
للبورصـة لـو أنـه وفـر  الكمـالیتحقق : للبورصة الكمالتحقیق سمة  محاولة. 7

هم ورغبـاتهم، سـواء مـن أهـدافتـي تتناسـب مـع الیـة المال الأصـولللمتعاملین كافـة 
 أمــرســابقة الصــورة العلــى  الكمــالرغم مــن كــون المخــاطرة، وبــال أوعائــد الحیــث 

عتمـاد علیهـا الاممكـن المـن  أصـبحیـة المالمشتقات الیستحیل تحقیقه، فإن عقود 
بورصـــة الة فـــي تداولـــیـــة مالراق مأو مـــن عقــود و ) تشـــكیلات(فــي تكـــوین تولیفـــات 

مخــاطرة، لا العائــد و الحاضـرة، فــي ظلهــا یتحقـق للمســتثمر مســتویات فریـدة مــن ال
   .حاضرةالبورصة الة في تداولیة مالورقة م أيتحققها 
 یةالمالمشتقات المخاطر : خامسا

ــــاك مجموعــــة مــــن  ــــود المحیطــــة بالمخــــاطر الهن مشــــتقات التعامــــل بعق
 :1ها ما یليأهمعتبار، و الاتي لابد من أخذها بعین الیة و المال
ناتجــة عــن نكــوث الخســائر المتمثلــة فــي المخــاطر الهــي  :ئتمــانالا مخــاطر . 1

  .یةالمالمشتقات الناشئة عن أحد عقود التزاماته الوفاء بالعن  طرافالاأحد 
حصـول البـائع مـن المخاطر تتحقق عنـد عـدم تمكـن الهذه : سیولةالمخاطر . 2

 إلــــىتعاقــــد فــــي موعــــدها، ممــــا قــــد یضــــطره الیــــة محــــل المال الأوراقعلــــى ثمــــن 
غیـر، التزاماتـه اتجـاه اله حتى یتمكن من مقابلـة أصولتسییل بعض  أوقتراض الا

یـة المال الأوراقوفـاء بـثمن المخاطر عنـد قیامـه بالمشتري لذات الوكذلك یتعرض 
متعاقـد علیهـا الیـة المال الأوراقتي تعاقد على شـرائها دون أن یـتمكن مـن حیـازة ال

یـة محـل المال الأوراقاقتـراض  إلـىقد یضـطر  ضاأی ةالحالفي موعدها، في هذه 
                                                             

 :، فـــــــي الموقـــــــع الالكترونـــــــيالمشـــــــتقات المالیـــــــة ومخاطرهــــــابـــــــزاز حلیمـــــــة وهــــــدى بـــــــن محمـــــــد، : انظــــــر 1
http://iefpedia.com/arab/?s=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%

82%D8%A7%D8%AA133،134د محمد نصار، مرجع سابق، ص الخ ؛. 
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  .دخول في عقد جدیدال أوتعاقد ال
وفــاء الفــي  طــرافالامخــاطر لا تتعلــق بإخفــاق أحــد الهــذه : لحــلا الامخــاطر . 3
نمـا بعـدم قدرتـه علـى الفترة  لتزاماته خلاالب ـا، الالوفـاء بهـذا التسـویة، وإ تـزام مطلقً

دخول فــي عقـد جدیــد حتــى الـ إلــى الآخـرطــرف الذي یضــطر معـه الـ الأمــروهـو 
تـــي الغیـــر، مـــع تحملـــه لخســـائر جســـیمة، و التزاماتـــه اتجـــاه الوفـــاء بالیـــتمكن مـــن 
متعاقـــد علیهـــا فـــي الیـــة المال الأوراقتعاقـــد وســـعر الرق بـــین ســـعر فـــالتتمثـــل فـــي 

  .حاضرةالبورصة ال
مقاصـة العملیـات  لتشـغیلیة مـن خـلاالمخـاطر التنشـأ : تشـغیلیةالمخـاطر ال. 4
فــي  خفــاقالإو داخلیــة، الرقابــة ال أومعلومــات التســویة نتیجــة عــدم كفــاءة نظــم الو 

ذي یترتـب علیــه خسـائر للمشــاركین الــ الأمـریــة، العملیــات بكفـاءة عالهـذه  إجـراء
 أوتســویة التــأخیر فــي التنبــؤ بهــا نتیجــة البورصــة لــم یكــن فــي وســع أحــد الفــي 
 .غشال أوخطاء الا
عقـود لیسـت ملزمـة الكـون هـذه  إلـىمخـاطر الترجع هذه : قانونیةالمخاطر ال. 5

ـــا فـــي  تنفیـــذ وتصـــبح الخیـــارات، وبمعنـــى آخـــر لـــیس لهـــا قـــوة العقـــود  ةالـــحقانونیً
  .عقود دولیةالكانت  اإذصعوبة  أكثرتزام الالعملیة 

حاضـــرة البورصـــة الفــي  الأســـعاركـــل تغیــر فـــي حركــة : ســـوقیةالمخــاطر ال. 6
وارق فــــالیــــة باســـتثناء المالمشـــتقات الیقتـــرن بتغیــــر مماثـــل فــــي بورصـــات عقــــود 

إضــعاف  إلــىبورصــة، وهـذا یــؤدي الناتجـة عــن حساســیة ال الأســعارطفیفـة فــي ال
   .مشتقاتالناشئ عن مركزها في الي للشركة و المالمركز ال

یـــة، المالمشـــتقات ال أنـــواعتـــي تتعـــرض لهـــا مختلـــف المخـــاطر ال تبـــاینت
  .مقابل على عائد أكبرالوفي  أعلىفمنها ما تنطوي على مخاطر 

  یةالمالرئیسیة للمشتقات ال الأنواع: سادسا
 أنـــواع إلـــىرئیســـیة ولكنهـــا تعـــدتها ال شـــكاللأاعلـــى  الأنـــواعلـــم تقتصـــر 

مـن نـوع، غیـر  أكثـرمـزیج بـین  أو ةالأساسـی الأنـواععبارة عن خلـیط بـین  أخرى
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  :یةالتال نواععامة للأالمبادئ اللا تخرج عن  أنها
 ختیار الاعقود . 1

بیــع  أوفــي شــراء ) زامالالــختیــار ولــیس الا(حــق العقــود تعطــي لحاملهــا 
حـق الختیـار لـه الافتـرة معینـة، ونظـرا لأن مشـتري هـذا  لي محـدد خـلاالأصل مـ

مكافـأة ' ختیـارالامحـرر 'حـق الفي تنفیذه مـن عدمـه، فإنـه یـدفع لمـن أعطـاه هـذا 
تعاقـد ولا تعتبـر جـزءا التـدفع عنـد ) عـلاوة أوخیـار التسـمى ثمـن (غیر قابلة للرد 

  .مختلفة للاختیاراتالتصنیفات ال أهموفیما یلي  .عقدالمن قیمة 

  
نظـــام المصـــرفیة وانعكاســـاتها علـــى الصـــناعة الحدیثـــة فـــي الیـــة المال الأدواتدور لحســـن دردوري، : مصـــدرال
میـة، العالحوكمـة الدولیـة و ال یةقتصـادالایة و المال زمةالا: دولي بعنوانالعلمي الملتقى الفي ورقة مقدمة ، مصرفيال

  .5، جامعة فرحات عباس سطیف، ص 2009أكتوبر  21و 20یومي 

   عقدالحسب تاریخ تنفیذ : الأولتقسیم ال
 :1تمییز بین نوعین هماالیمكن 

 أوحــق فــي بیــع الهــو اتفــاق یعطــي لطــرف مــا : ةالأمریكیــخیــار العقــود  ) أ
عمـــلات مـــن طـــرف آخـــر، الســـندات وربمـــا ال أو الأســـهمشـــراء عـــدد مـــن 

 أيعقــد فــي البموجبهــا تنفیــذ  بســعر متفــق علیــه مقــدما، ویجــوز للمشــتري
   .عقدالسریان  لوقت یشاء خلا

                                                             
  . 58، ص 2006سكندریة، الإدلتا للطباعة، ال، مركز المال أسواقیة و المالراق الأومنیر إبراهیم هندي،  1

أنواع الخیارات

التصنیف على أساس 
تاریخ تنفیذ اتفاق العقد

الاختیار 
غیر 
المغطى

الاختیار 
المغطى

التصنیف على أساس نوع 
الصفقة

الاختیار 
المزدوج

اختیار 
البیع

اختیار 
الشراء

التصنیف على أساس 
ملكیة الأوراق المالیة

الاختیار 
الأمریكي

الاختیار 
الأوروبي
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تنفیــذ، وهــي عبــارة عــن عقــود الفــي  إلالا یختلــف : ربیــةو الاخیــار العقــود  ) ب
تـــاریخ (ســـتحقاق الافـــي یـــوم  إلاعقـــد اللا یجـــوز للمشـــتري بموجبهـــا تنفیـــذ 

 ). عقدالانتهاء صلاحیة 
   صفقةالحسب نوع : ثانيالتقسیم ال

ذي یعطـي الـخیـار الشـراء و الحـق فـي الذي یعطـي الـخیـار الویتعدد بین 
  :1بیعالحق في ال

) بــائعال(عقــد الوهــو عبــارة عــن عقــد بــین طــرفین، محــرر : شــراءالخیــار  )أ 
حــق فــي المحــرر للمشــتري العقــد یمــنح الخیــار بموجــب هــذا الومشــتري 

فـي . یشـتري لا أوختیار بین أن یشتري عدد معین مـن أصـل معـین الا
ســـوقیة لورقـــة القیمـــة الذي یتوقـــع ارتفــاع الـــمســتثمر الیعمـــد  ةالـــحالهــذه 

حــق الامــتلاك خیــار یعطیــه  إلــىیــة مــا یرغــب فــي شــرائها مســتقبلا، الم
ذي یرغــب فیــه وبســعر متفــق علیــه الــتــاریخ الورقــة فــي الفــي شــراء تلــك 

   .مقدما
نفسـه مـن مخـاطر  ةمایـلحنوع فرصة للمسـتثمر الیتیح هذا : بیعالخیار  )ب 

یـــة یمتلكهـــا؛ فهـــو عبـــارة عـــن عقـــد الراق مو ســـوقیة لأالقیمـــة الانخفـــاض 
عقــد الخیــار بموجــب هــذا الومشــتري ) بــائعال(عقــد البــین طــرفین، محــرر 

حـق فـي أن یبیـع عـدد معـین مـن أصـل معـین المحـرر للمشـتري الیمنح 
 .لا یبیع أو

 .سابقینالخیارین الوهو مزیج بین : مزدوجالخیار ال )ج 
  

  

 
                                                             

  .59، ص سابقالمرجع ال 1
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   یةالمال الأوراقملكیة حسب  :ثالثالتقسیم ال
 :1صنفان وهو

كــاً للســهم الم بــائعالوهــو عبــارة عــن عقــد یكــون فیــه : عقــد خیــار مغطــى ) أ
  . عقدالموضوع ) الأصل(

ــائعالیمتلــك  عقــود لاالنــوع مــن الوفــي هــذا : مغطــىالعقــد خیــار غیــر  ) ب  ب
ســهم مــن الشــراء  إلــىتنفیــذ ســوف یضــطر ال العقــد، وفــي حــالموضــوع 

  . عقدالسوق لتسلیمه للمشتري تنفیذاً لمتطلبات ال
  ربحیةالحسب  :رابعالتقسیم ال

مـربح الخیـار غیـر المـربح و الخیـار الیوجـد لـدینا  خیرالاووفقاً للتصنیف 
  :يالتال جدولال لمن خلا  الأنواعویمكن توضیح هذه . متكافئالخیار الو 

جامعیـة، الدار الـ ،)محاسـبةال-مخـاطرال إدارة -مفـاهیمال(یـة المالمشـتقات ال، حمـاد العـالطارق عبـد : مصدرال
  .46ص  2001مصر، 

 : 2توضیحي المث
 5000بسـعر  الأسـهممستثمرین قـام بشـراء عـدد مـن النفترض أن أحد 

سـهم الأنـه قـد تحـدث تغیـرات علـى مسـتوى سـعر  إلـىتوقعـات الدج؛ حیث تشیر 
ـــاع الاب ـــا لنصـــوص خفـــاضنالاب أورتف مســـتثمر أن الینبغـــي علـــى  تفـــاقالا، ووفق

  .الآخرللطرف ) علاوة(دج كمكافأة  200یدفع 
 العــلاوةمســتثمر هــي قیمــة الإن أقصــى خســارة یمكــن أن یتحملهــا هــذا 

                                                             
 .45، ص مرجع سابقحماد،  العالطارق عبد  1
نظام المصرفیة وانعكاساتها على الصناعة الحدیثة في الیة المال الأدواتدور لحسن دردوري، : عتماد علىالاب 2
میـة، العالحوكمـة الدولیـة و القتصـادیة الایة و المال الأزمة: دولي بعنوانالعلمي الملتقى ال، ورقة مقدمة في مصرفيال

  .5، جامعة فرحات عباس سطیف، ص 2009أكتوبر  21و 20یومي 

 بیعالعقود خیار  شراءالعقود خیار  بیانال
 تنفیذالسعر < سوق السعر  تنفیذالسعر > سوق السعر  In -The- Money مربحالخیار ال
 تنفیذالسعر > سوق السعر  تنفیذالسعر < سوق السعر  Out– Of –The -Money مربحالخیار غیر ال
 تنفیذالسعر = سوق السعر  تنفیذالسعر = سوق السعر  At-The -Money متكافئالخیار ال
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، حیـث یأمــل الأسـهمبیـع لهــذه ال أوشـراء التـي قـام بتقــدیمها نظیـر شـرائه لخیــار ال
ــــار  ــــاع قیمــــة المشــــتري خی ــــار  الأســــهمشــــراء ارتف ــــع البینمــــا یأمــــل مشــــتري خی بی

  . دج 4500 أصبحسهم الانخفاضها، ونفترض أن سعر 
  : شراء هوالخسارة لصاحب خیار ال أوربح الفیكون 

  )خیار في عدم تنفیذهالعقد له اللأن صاحب (دج  200-= 0-200
  : بیع هوالخسارة لصاحب خیار ال أوربح الویكون 

  دج  300= 200-500= مكافأة ال –) سوقيالسعر ال -تنفیذ السعر (
  الآجلةعقود ال. 2

هـــو عقـــد یبـــرم بـــین طـــرفین مشـــتري وبـــائع للتعامـــل علـــى  جـــلالاعقـــد ال
تســلیم فــي التعاقــد، علــى أن یكــون ال ســعر یتحــدد عنــد أســاسأصــل مــا، علــى 
یـة البـین مؤسسـة م أویتین العقد بـین مؤسسـتین مـالبا ما یكون التاریخ لاحق، وغ

 .1بورصة عادةاله في تداولمنشآت، ولا یتم الوأحد عملائها من 
ــ  یــوم بســعر  100رو فــي أو دخــل مســتثمر فــي عقــد آجــل لشــراء ملیــون : 2المث

ـــزم الدج، إن هـــذا  85,750صـــرف قـــدره  ـــد ســـوف یل ـــون العق مشـــتري شـــراء ملی
ـــــر أو  ـــــ 85750000رو نظی  إلـــــىوري فـــــالصـــــرف الارتفـــــع ســـــعر  اإذدینـــــار، ف

ـــةمـــثلا فـــي  85,800 ـــوم ســـوف یكســـب  100 نهای دج،  50000مســـتثمر الی
  :تيالانحو الویمكن تبیین ذلك على 

  85750000-85800000= نتیجة ال
  مستقبلیةالعقود ال. 3

أصل معین بتـاریخ مسـتقبلي محـدد، یحـدد  تداولهو اتفاق بین طرفین ل
ذي الــتـاریخ الها، تــداولتــي یـتم ال الأصـل، كمیــة تـداولمال الأصــلنـوع : عقــدالهـذا 

 ).واجب دفعه للأصلالسعر ال(مبلغ الو  الأصلتبادل بین الیتم فیه 

                                                             
 .12، ص المرجع السابق 1
  .15حماد، ص  العالعتماد على طارق عبد الاب 2
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ها بوحـــدات تـــداولمســـتقبلیة تـــواریخ اســـتحقاق موحـــدة، كمـــا یـــتم الللعقـــود 
مؤسسـة تقـاص،  لطـرفین مـن خـلاالبمضـاعفاتها، ویتعامـل كـلا  أونقدیة موحدة 

عقــد، ویقــدم الفتــرة  لتســلیم خــلاال أوســتلام الاحــق فــي بیــع حقــه فــي الا همــولكلا
ذي لــه الـتزامــاتهم، وكـذلك هـامش صــیانة و الطـرفین هــامش مبـدئي لضـمان الكـلا 

مبدئي لا یجب أن ینـزل عنـه، ولكـل طـرف یزیـد هامشـه الهامش الحد معین من 
   .1زیادةالحق في سحب المودع الهامش العن 
ـــ ـــم  3000دج، هـــامش صـــیانة یبلـــغ  4000عقـــد بهـــامش مبـــدئي : المث دج، ت
 17ءه فــــي نهــــاإدج ویـــتم  40000جــــانفي وبســــعر  2عقــــد فـــي الدخول فــــي الـــ

  .هامشالدج، وهذا مع افتراض عدم سحب  38540جانفي ب 
  هامش في عقد مستقبليالطریقة عمل 

  
نظـــام المصـــرفیة وانعكاســـاتها علـــى الصـــناعة الحدیثـــة فـــي الیـــة المال الأدواتدور لحســـن دردوري، : مصـــدرال
میـة، العالحوكمـة الدولیـة و ال یةقتصـادالایة و المال زمةالا: دولي بعنوانالعلمي الملتقى ال، ورقة مقدمة في مصرفيال

  .7، جامعة فرحات عباس سطیف، ص 2009أكتوبر  21و 20یومي 

                                                             
  .6، ص مرجع سابقلحسن دردوري،  1



  ...یحي هاجر،                                                        أهمیة المشتقات المالیة. إبراهیم سالم یاسمینة، أ. أ

181 

عقــــــود الو  الآجلـــــةعقـــــود الختلافــــــات بـــــین الا أهموفیمـــــا یلـــــي جـــــدول بـــــ
  .مستقبلیةال

دار ال، )محاسبةال-مخاطرال إدارة -مفاهیم(یة المالمشتقات الحماد،  العالعتماد على طارق عبد الاب: مصدرال
  .113، 112، ص 2001 جامعیة،ال
  
  

 مقارنةالوجه  الآجلةعقود ال مستقبلیةالعقود ال

فـــــــي ســـــــوق منظمـــــــة هـــــــي  تـــــــداولنمطیـــــــة وت
  بورصةال

 عقودالنوع   )التفاوضعن طریق ( شخصیة 

یعــــــــدل بصــــــــفة مســــــــتمرة بحســــــــب  أویتغیـــــــر 
  عقدالمحل  الأصلتغیرات سعر 

 الاجمـاليمبلـغ العقـد ویـتم دفـع الفترة  لیظل ثابتا خلا
  مدةال نهایةفي 

محـــدد الســـعر ال
 عقدالفي 

 الأصلتسلیم   تسلیم عادةالعقد بال ءإنهایتم   الأصلؤه بتسلیم نهاإعادة لا یتم 

طـرفین السـعر یحقـق أحـد المع كل تغیـر فـي 
مكســـــــبا یضـــــــاف للهـــــــامش ویجـــــــوز ســـــــحبه، 

 هاإیــداعخســارة یجــب  الآخــرطــرف الویحقــق 
  أخرىمرة 

مبــدئي نظــرا لعــدم مراقبــة اللا توجـد متطلبــات للهــامش 
  سوقیة بصورة دوریةالتحركات ال

تســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــویة 
مكاســـــــــــــــــــــــــــــب ال
 خسائرالو 

طـــــــرف التســـــــویة هــــــي ال أومقاصــــــة الغرفــــــة 
عقــــد مســـتقبلي، فكــــل مشــــتر  أيمــــن  الآخـــر

بـائع المقاصـة هـي العقد تكون غرفة  أيفي 
  عكسالله و 

  عقد وملاءتهمالأطراف  ااینو  -
 أویتین العقـــود بـــین مؤسســـتین مـــالعـــادة تبـــرم هـــذه  -

  یة وأحد عملائهاالمؤسسة م
لــــــدى  الاعقــــــد قبــــــل اســــــتحقاقه اللا یمكــــــن تصــــــفیة  -

  طرفیه وبموافقتهما

ضـمانات تنفیـذ 
 عقدالتزامات ال

  الاجلعقد المخاطر ائتمان أقل من 
طــرف یرغـــب فــي تصـــفیة  أيســهولة فـــ أكثــر

  موقفه یستطیع ذلك

شــــروط مرغوبــــة مــــن  أيعلــــى  التفــــاوضمرونــــة فــــي 
  عقدالطرفي 
  ستخدامالاسهولة 

 مزایاال

لا یمكــــــن تطویعهــــــا لتلبیــــــة رغبــــــات أطــــــراف 
شــروط العقــد، كونهــا عقــود نمطیــة ومحــددة ال

  بورصةالبواسطة 

   الائتمانمخاطر  إلى الاطرافتعرض  -
ث محـل أحـد الـطـرف ث لصـعوبة إحـلا(أقل سیولة  -
  )طرفینال

 عیوبال
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 مبادلات العقود . 4
 أكثـر أومبادلة هـو اتفـاق بـین طـرفین العقد   SWAPSتایضامقال أو

طـرف الفترة مسـتقبلیة، ویمكـن أن یـدفع  لنقدیة خلاالتدفقات اللتبادل سلسلة من 
متغیـر لمبلـغ معـین مقابـل حصـوله علـى معـدل فائـدة  أومعدل فائدة ثابـت  الأول
ت الاحــ 4 أيبخلافهــا،  أوعملــة المبلــغ بــنفس المتغیــر لمــا یعــادل ذلــك  أوثابــت 
  . 1ممكنة

ـــواع ـــاك نـــوع شـــائع لعقـــود  :الأن ائـــدة فال أســـعارمبادلـــة هـــو مبادلـــة الهن
  :2عملاتالومبادلة 

ـــدةفال أســـعارعقـــود مبادلـــة  -  أ ـــین طـــرفین لمبادلـــة فائـــدة : ائ هـــي عملیـــة تـــتم ب
  .محددة مسبقا أخرى، بفائدة )متغیرة أو(محسوبة بتطبیق معدلات ثابتة 

ســنوات ویتضـمن مــدفوعات سـنویة علــى مبلـغ قــدره  6عقــد مبادلـة یغطـي  :المثـ
وائــد فقــط، حیــث یــدخل طــرف فالملیــون دج كأصــل اعتبــاري لحســاب مقــدار  1
للطــــرف  %10مبادلــــة كطــــرف یــــدفع فائــــدة ثابتــــة بنســــبة الفــــي عقــــد ) أ(عقــــد ال

ثابتـة مقابــل موافقتـه علــى الائــدة فالیتسـلم ) ب(طــرف المقابــل فـإن ال، وفـي الآخـر
 LIBOR، ونفـــــرض أن )أ(عــــائم وذلــــك للطــــرف  أودفــــع معــــدل فائــــدة متغیـــــر 

  :يالتالشكل ال لى، ویمكن توضیح ذلك من خلاالأولسنة الفي % 9,5 ياو یس

  
جامعیــة، الدار الـ، )محاسـبةال -مخـاطرال إدارة -مفـاهیم(یـة المالمشـتقات الحمـاد،  العـالطـارق عبـد : مصـدرال

  .8 ، ص2001
                                                             

  .8، ص سابقالمرجع ال 1
  .مصدر نفسهال 2
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هـــا تبــــادل عمــــلات لوهــــي عملیـــة یــــتم خلا: صــــرفال أســـعارعقـــود مبادلــــة  -ب
مدفوعــة الغ المبــالعقــد، مــع إرجــاع المتغیــرة بــین أطــراف  أوبمعــدلات فائــدة ثابتــة 

 ).تبادل حقیقي( نهایةالفي 
لمبادلة عملیتین بمعدل ثابت مقابل معـدل ثابـت، نفتـرض أن سـعر  الكمث :المث
ائـــدة فـــي فالدینـــار لكـــل دولار، وبفـــرض أن  ســـعر  76,5وري هـــو فـــالصـــرف ال
طــرف ال، وأن %10هــو  ةالأمریكیــمتحــدة ال ولایــاتالوفــي ، %7,5جزائــر هــو ال
یملـك ) ب(دولار ویوجـد طـرف الـملیون دینار یرغـب بمبادلتهـا ب 76,5یملك ) أ(
ــملیــون دولار ویرغــب فــي مبادلتــه ب 1 عقــد الأن مــدة  ضــاأیدینار، كمــا نفتــرض ال

  .طرفینالي یوضح موقف المو الشكل السنوات، و  6هي 

  

  
جامعیــة، الدار الــ، )محاســبةال-مخــاطرال إدارة -مفــاهیم(یــة المالمشــتقات الحمــاد،  العــالطــارق عبــد : مصــدرال

  .9 ، ص2001

  للمشتقات أخرى أنواع
ـــواعتوجـــد  ـــوعین المـــن  أخـــرى أن ـــا لن ـــل تركیب مـــن  أكثـــر أومشـــتقات تمث

  :1نذكر من بینها ةالأساسیمشتقات ال
حق فـي بیـع العقد یتضمن : Future Optionمستقبلي الخیار ال -

ـــاریخ مســـتقبلي  أو ـــد مســـتقبلي محـــدد بســـعر محـــدد فـــي ت شـــراء عق
 محدد؛

                                                             
 .103-100 ص ، صمرجع سابقعبادي، الهاشم فوزي دباس  1
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بیـع عقـد  أوخیـار شـراء : Forward Option جـلالاعقد الخیار  -
 آجل بسعر محدد في تاریخ مستقبلي محدد؛

عبــــــارة عــــــن خیــــــار للمشــــــتري : Swaptionختیاریــــــة الامبادلــــــة ال -
 مستقبل؛الللدخول في مبادلة معینة بتاریخ محدد في 

بــائع، المشـتري و التـزام تعاقـدي بــین طـرفین همـا ال: Capsسـقوف ال -
 إعـادةلسـقف معـین، علـى  عـلاوةبـائع مقابـل الحیث یوافق بموجبه 

متفـــق علیهـــا الائـــدة فالتـــي تفـــوق تكلفـــة المشـــتري و ال إلـــىغ المبـــ أي
 بسعر محدد؛

ـــائع  إذســـقف؛ الهـــي معكـــوس : Floorsیات الأرضـــقواعـــد و ال - أن ب
مشـتري المحـددة مقابـل موافقتـه علـى تعـویض  عـلاوةقاعدة یتسلم ال

 اإذمتفــق علیهــا، العلیــة وتلــك فالائــدة فال أســعارروقــات بــین فالعــن 
 ائدة دون مستوى معین؛فال أسعارما انخفضت 

تــي القواعــد الســقوف و الهــي مــزیج بــین : Collarقاعــدة الســقف و ال -
ناشـئة عـن اله تحدید حدود علیـا وحـدود دنیـا للخسـائر لیتم من خلا

 وائد؛ فال أسعارتقلبات 
 Derivatives Of Riskمخــــاطر ال المــــ رأسمشــــتقات  -

Capital : ه لـمنشـآت؛ حیـث یـتم مـن خلاالنوع بشـراء الیرتبط هذا
عــدم  أوخلــل إداري  أوتعثـر الدخول فــي شــراء شـركة تعــاني مــن الـ
نـوع یسـتطیع السـوق، ووفقـا لهـذا التوافـق مـع متغیـرات القدرة على ال

ـــدخل فـــي مخـــاطرة مـــع  ـــمشـــتریها أن ی ـــات شـــراء ال ذي یتـــولى عملی
داء لتصـــبح الاتحفیــز علـــى تحســین الشــركات، لیتحقــق نـــوع مــن ال
  .شركة ناجحةال

  عربیةال الأسواقیة في المالمشتقات الواقع : ثانيالمحور ال
متقدمــة الدول الــبعــد عــن مــا حققتــه العربیــة بعیــدة كــل الدول الــت الــلا ز 
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لخـوض مثـل هـذه  لازمـةالتـدابیر ال، غیـر أن عـددا منهـا اتخـذت المجـالفي هـذا 
ي وعـــدد منهـــا اتخـــذت المـــالیـــة فـــي ســـوقها المالمشـــتقات الاســـتخدام  أيتجربـــة ال

  .المجالمعینة لولوج هذا  إستراتیجیةخطة 
  یةالمالمشتقات المیة الع: لاأو 

م مـــا یفـــوق العـــالیـــة عبـــر المالمشـــتقات الة لعقـــود یـــالجمالاقیمـــة القـــدر ت
 يالجمــالامحلــي النــاتج المــا یزیــد عــن عشــرة أضــعاف  أوتریلیــون دولار،  700
تقـدیرات فـإن نصـیب كـل فـرد یعـیش ال، ووفقـا لهـذه 2011م، وذلـك عـام العالفي 
 يالإجمــم مــن العــالیــا فــي الیعیشــون حذین الــســبعة ملیــار نســمة الم مــن العــالفــي 
ــ 100ي المشــتقات حــو الهــذه  دولار، وهــو رقــم ضــخم جــدا، ومصــدر كــامن  فال
مشـــتقات الوفیمـــا یلـــي مخطـــط لتطـــور حجـــم  .مالعـــالي فـــي المـــالســـتقرار الالعــدم 

  .يالجمالامحلي الناتج البیة مقارنة المال

  
 ,of the World Elite (part  of darkness –New World Order Stig Dragholm: مصدرال

III), in site page: 
ttp://t3.gstatic.com/images?q=tbn:ANd9GcSBasP5x7COazzhcI0BbppCeWCvLr
aK9NQLmfazwcXpcPc4qHme                                                                                        

ــأثیر الشــكل المــن  مشــتقات المیــة علــى حجــم العالیــة المال ةزمــالأســابق نلاحــظ ت
تریلیـون  600مـا دون  إلـى 2010و 2009سـنتي  لیة؛ حیث تراجعت خلاالمال
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 700لتفـوق  توارتفعـوقـت المسـتثمرین بمـرور الاسـترجعت ثقـة  أنهادولار، غیر 
  .2011سنة  لتریلیون دولار خلا

  خلیجالطریق لدول الخارطة : ثانیا
رقابیــة فـــي الجهــات الیــة لتقـــوم التالعمــل الخطـــة " مركــزال"یقتــرح تقریــر 

 :1خلیجي بتطبیقهاال تعاونالدول مجلس 
  ة فـي تداولـمالیـة المالیمكن للمشـتقات : یةالمالبورصة للمشتقات  إنشاء

 الأدواتهـــذه  تـــداولبورصـــة أن تشـــكل أرضـــیة متینـــة لتوســـیع نطـــاق ال
  ؛بورصةالة خارج تداولمالعقود البدلاً من اقتصاره على 

   ـــة لیســـت ال المـــال رأس أســـواقإن : رقـــابي إطـــارإعـــداد مســـودة خلیجی
متقدمـــة  أســـواقولا ) یةقتصـــادالاقـــوة المـــن وجهـــة نظـــر (ناشـــئة  أســـواق

یسـتدعي  الأمـر، ومـن ثـم فـإن )سـوقالمن وجهة نظـر هیكـل مكونـات (
خبـــــرة الیـــــة مـــــن اللجنـــــة مكونـــــة مـــــن أعضـــــاء علـــــى درجـــــة ع إنشـــــاء

یــة، لتقــوم هــذه المالمؤسســات المــؤهلات وممــن یعملــون فــي مختلــف الو 
 ؛یةالمالمشتقات ال تداولرقابي یحكم  إطارلجنة بتصمیم ال
   أكثــرهــي  الأســهممشــتقات  :الأســهمیــة لمؤشــرات المالمشــتقات الطـرح 

عقـــود الم، وخصوصــاً العــال أنحـــاءمشــتقات شـــیوعاً فــي مختلــف ال أنــواع
ــــة المال خیــــارات  نتشــــارالا، ویلیهــــا فــــي الأســــهممســــتقبلیة لمؤشــــرات الی

  .ثم خیارات أسهم محددة الأسهممؤشر 
  ســوق التعزیــز كفــاءة  مكــانالإبإن  :مكشــوفالبیــع علــى الطــرح خدمــة

مكشـــوف، حیـــث البیـــع علـــى الطـــرح خدمـــة  لحـــد كبیـــر مـــن خـــلا إلـــى
هــــامش علـــــى التــــي تطبـــــق فیهــــا متطلبـــــات الطریقـــــة الیمكــــن، وبــــنفس 

                                                             
سـوق للبیـع  الـىشـراء الخلیجي تحویل سـوق یركـز علـى ال ناوتعالیة في دول مجلس المالمشتقات ال سوق 1

 more3-71610-http://www.ameinfo.com/ar: كترونيالالموقع ال، في مكشوفالعلى 
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شــراء، تطبیــق قیــود رقابیــة مشــابهة لمنــع ســوء اســتخدام هــذه العملیــات 
 ؛هامةال داةالأ
  إلـىأسـهم مسـتندة  مـع وجـود مشـتقات: الأسهممشتقات مؤشرات  طرح 

احتــــواء  مكــــانالإبســــتقرار، یصــــبح الامؤشــــرات تتمتــــع بقــــدر جیــــد مــــن 
أســــهم  إلــــىمســــتندة ال الأســــهمتــــي تنطــــوي علیهــــا مشــــتقات المخــــاطر ال

   .معینة
اً مـن أیـكویـت، لـم یتخـذ الخلیجیـة، باسـتثناء سـوق ال الأسواقاً من أیإن 

یــة المالمشــتقات النســبة للكویــت، فــإن طــرح المقترحــة أعــلاه، وحتــى بالخطــوات ال
تـي تـم شـرحها أعـلاه، حیـث المنظمـة ال یـةالآلبعلى شكل خیارات شـراء لـم یتقیـد 

   .جتهاالت هناك ثغرات یجب معالماز 
  كویتيالي المالسوق ال: ثاالث

 12و 9، 6، 3مـــا بـــین  تتـــراوحعقـــوداً لفتـــرات  جـــلالاســـوق الیعـــرض 
ســاعة المــا بــین  أي(وري فــال تــداولالجلسـة  الســوق بعــد إقفــالویعمــل هــذا . شـهراً 

فـي  تـداولالمناسـب جـداً لمنـاخ  ووهـ ،)ظهـرالبعد  1:15و ظهرالبعد  12:45
ـــلأالســـوق  ـــةالمالراق و كویـــت ل ـــوداً آجلـــة مضـــاربین الحیـــث یشـــتري معظـــم  ؛ی عق

تعامــل هــذه، قــاموا ببیــع الاً مــن مراكــز أرباحــمــا حققــوا  اإذیــة، فــاللتحقیــق ســیولة م
متبقیــة مــن قیمــة الدفعــة الوري، ومــن ثــم یســددون رصــید فــالســوق الفــي  الأســهم

  . عقدالعقد قبل تاریخ استحقاق ال
لــىتاریخیــة و البیانــات ال إلــىواســتناداً  كویــت الفــي ســوق  تــداولالأجــواء  إ

مســــتثمرین المـــن  %85 - %75مـــا بــــین  تتــــراوحیـــة، فــــإن نســـبة المالراق و لـــلأ
   .وريفالسوق التسویة قیمة عقودهم قبل تاریخ استحقاقها في / یقومون بمقابلة
ـــود الســـوق أمـــا  ـــة المالعق فهـــو یعمـــل ) مســـتقبلیاتالســـوق (مســـتقبلیة الی

عقــود ال، فیمــا عــدا أن ســوق جــلالاســوق البطریقــة مشــابهة تمامــاً لطریقــة عمــل 
صـباحاً  9:30سـاعة المـن (وریـة فال تـداولالفتـرة  لمسـتقبلیة یعمـل خـلاالیة المال
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ذي یوجـد فیـه صــانع الـخیـارات الوعلـى عكـس ســوق ). ظهـرالبعـد  12:15 إلـى
ـــود ال، فـــإن ســـوق )مركـــزال أي(ســـوق واحـــد فقـــط  ســـوق المســـتقبلیة و الیـــة المالعق

   .1لاعبینالكثیر من الیتمتعان بمیزة وجود  جلالا
منــذ عــام كویــت المشــتقات فــي الوحیــد لســوق الصــانع ال" مركــزال" المــاز 

ر یــةأهمشــركة بال اهتمــام، وهــو مــا یعكــس 2005  ،وجــود ســوق مشــتقات متطــوّ
رفیــع مـــن المســتوى التوظیــف  لهــدف مــن خــلااللتحقیــق هــذا " مركــزال"ویســعى 

   .تي یمتلكهاالموارد الخبرات و المهارات و ال
تطـــــــویر الیـــــــة مراحـــــــل المالمشـــــــتقات ال، اســـــــتكمل فریـــــــق 2011فـــــــي 

 تـداولالمـع نظـام " خیـاراتال تـداولنظـام فرصـة ل"ختبار لبرنامج سـیقوم بـربط الاو 
 الإدخـوقـد تقـرر  ،یـةالمالراق و كویت لـلأالفي سوق " أم اكس أوناسداك "جدید ال
تـي تنبنـي الجدیـدة ال سـتراتیجیةالابنیـة الیة بعد تطبیق المالمشتقات المعاملات بال

ــــى  ــــك فــــي الاتكنولوجیــــا اتصــــعل ــــةت متطــــورة جــــدا، لیكــــون ذل عــــام الهــــذا  نهای
)2014.(   

  يالمال ماراتالاسوق : رابعا
شـهر  لها خـلاتـداولتـي تـم ال الأسـهمعـدد عقـود مشـتقات  يالإجمارتفع 

، مــن  8120 إلــى %29بنســبة  2010 رایــفبر  عقــداً ســجلت فــي  6290عقــداً
، 2009 رایــــفبر شـــهر  لعقــــداً خـــلا 386 تـــداول، فـــي حــــین تـــم 2010ر یاینـــ

ها منـذ إطـلاق ناسـداك دبـي تـداولتـي تـم ال الأسـهمعقود مشتقات  يالإجمووصل 
  .عقداً  139,422 إلى 2008في نوفمبر  الأسهملسوق مشتقات 

مشــتقات فـــي بورصـــة ناســداك دبـــي عقــوداً آجلـــة مدرجـــة الیضــم ســـوق 
متحــدة، وعلــى مؤشــر العربیــة ال مــاراتالاشــركة تعمــل فــي دولــة  21علــى أســهم 

ـــد تـــم تصـــمیم هـــذه . 20 مـــاراتالافوتســـي ناســـداك دبـــي   أدواتمشـــتقات كـــالوق

                                                             
 .المصدر نفسه 1
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  .1مالعالخلیجي و ال تعاونالیات استثمار للمستثمرین من دول مجلس التحوط و 
  سعوديالي المالسوق ال: خامسا

 دراســةتجـري هیئـة الأن  إلــىسـعودیة الیـة المالســوق الأشـار تقریـر هیئـة 
یـــة المالمشــتقات المحلیـــة مــن بینهـــا ال المــالســـوق  إلــىمنتجــات جدیـــدة  اللإدخــ

متأنیــــة  دراســــةالهــــذه علــــى أن تكــــون  خیــــاراتالمكشــــوف وعقــــود البیــــع علــــى الو 
 . دراسةالتطبیق سیأخذ وقتا بناء على معطیات الو 

تنظیمیــة التنفیذیــة القواعــد البشــكل عــام یجــب أن تتــوافر مجموعــة مــن و 
هــذه  ،یــةالمال الأوراقفــي بیئــة ســوق  الأدواتملات هــذه تــي تحكــم تعــاالنیــة فالو 
تنظیمــــي ال طــــارالاقواعــــد یمكــــن تقســــمیها فــــي شــــكل أطــــر فرعیــــة تتمثــــل فــــي ال
ضـــــوابط اللـــــوائح و التنظیمــــي مجموعـــــة مـــــن ال طـــــارالانـــــي، ویحكـــــم فال الإطــــارو 
علـــى  شـــرافالإو عقـــود الیـــة اســـتخدام هـــذه التـــي تحكـــم التشـــریعات الو  الأنظمـــةو 

ـــى التعاملاتهـــا وتنفیـــذها مـــن ناحیـــة و  ســـوق مـــن ناحیـــة التها فـــي تـــداولارقابـــة عل
جوانـب التـي تتمثـل فـي القواعـد النـي فـي مجموعـة مـن فال طـارالاویتمثـل . أخرى

سـوق العـاملین فـي الوسـطاء السماسـرة و المتعـاملین مـن اللتأهیـل وتـدریب  لازمةال
   .2یةالمالمشتقات ال لتعامل من خلاالعلى كیفیة 

  مصريالي المالسوق ال: سادسا
مصـــریة اتفاقـــاً مـــع بورصـــة نیویـــورك لإطــــلاق البورصـــة الجـــاء توقیـــع 

 تفــاقالایـة، ووفقـاً لهـذا المالمشـتقات المسـتقبلیة، وعـدد آخـر مـن العقـود ال تـداولو 
قانونیـــــة ال اتالإجـــــراءو ترتیبـــــات السلســـــلة مـــــن  اتخـــــاذمصـــــریة البورصـــــة التبـــــدأ 

 .لتنفیذه مستقبلاتقنیة، تمهیداً الو 
یــــة جدیــــدة الل مــــرة، بطــــرح منتجــــات مو ســــماح، لأال تفــــاقالاویتضــــمن 

                                                             
: كترونѧيالالموقѧع ال، فѧي ریافبر لسھم في ناسداك دبي خلاالأل واارتفاع حجم تد   61%قتصادي،الابیان ال 1

http://www.albayan.ae/economy/1265974950134-2010-03-15-1.229029 
ــة تــدق أبــواب ســوق المالمشــتقات العطــاس، الحســین  2  :كترونــيالالموقــع ال، فــي وســطاءالفلنــدرب .. المــالی

http://www.aleqt.com/2009/05/16/article_229005.html  



  ...یحي هاجر،                                                        أهمیة المشتقات المالیة. إبراهیم سالم یاسمینة، أ. أ

190 

، وتشـمل “30جـي إكـس أی”رئیسـي للبورصـة، وهـو مؤشـر المؤشـر ال إلىمستندة 
مسـتقبلیة، ممـا العقـود البیـع و المشـتقات وخیـارات المنتجات عـدداً كبیـراً مـن الهذه 

تعامـــل فــي هـــذه الســـوق، ودخــول مســـتثمرین جــدد ممـــن یجیــدون الیعنــي توســیع 
  .مشتقاتال

ثقــــة الیـــة، مــــن أجــــل تعزیــــز تفاقالاتوقیــــت لتوقیــــع الوجـــاء اختیــــار هــــذا 
حـدوث  ةالـحتعافي مسـتقبلاً فـي الكلي على ال قتصادالامصریة، وقدرة السوق الب

بلاد، بهـــدف تعزیـــز البـــ منـــيالأو سیاســـي الســـتقرار الاتقـــدم ملمـــوس علـــى صـــعید 
شـــــرق الفـــــي منطقــــة  المــــال أســــواقبورصــــة، مقارنـــــة بالوتنافســــیة هـــــذه  بیــــةاذج
   .1سطو الا

 :خاتمة
یـة المالها أسـواقفـي  مشـتقةال الأدواتتي تستخدم مثل هـذه البورصات ال

حرفیــة، الیـة مـن السـوق ومتعـاملین علـى درجــة عال دارةتعتمـد علـى فكـر مــنظم لإ
نظم الـمؤهلـة تـأهیلا مناسـبا و النیـة فالخبـرات الكافي مـن العدد التوافر  إلى إضافة

تعامـل فـي الذي ینطـوي علیـه الـشدید التعقید الحدیثة وذلك لمواجهة الالإلكتروني 
فیهــا كونهــا لا تتطلــب فــي  ســتثمارالاتتمیــز بســهولة  أنهــا، خاصــة الأدواتهــذه 

ــــي بعــــض  أيتــــاریخ نشــــأتها  ــــة وقــــد تتطلــــب ف ــــة حیــــان الااســــتثمارات مبدئی تكلف
یــة للتعامــل العالمهــارة الكفــاءة و ال إلــىحاجــة التبعیــة الاســتثمار مبدئیــة ضــئیلة، وب

وقــت نفســه المخــاطر فــي الیــة التعقیــد وعالیــة شــدیدة المال الأدواتمــع مثــل هــذه 
تــي نشــأت مــن أجلهــا الغــراض الامتــى مــا اســتخدمت بشــكل خــاطئ وفــي غیــر 

یــة بقــدر مــا هــي فــي ســوء المالمشــتقات المشــكلة لیســت فــي الوأخیــرا ف... ضــاأی
دارةاستخدامها و    .هاأدوات إ

منحـى جدیـد، یبتعـد  إلـى ةالإسـلامیعربیـة و الدول الـان لتتجه و الالقد آن 

                                                             
: كترونѧѧيالالموقѧѧع ال، فѧѧي یѧѧةالمال الأسѧѧواقمصѧѧریة للانفتѧѧاح علѧѧى البورصѧѧة الإجѧѧراءات جدیѧѧدة بعربیѧѧة، ال 1

http://www.alarabiya.net/articles/2013/02/03/264072.html  
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بحــث الغربیــة، ویتجــه نحــو الیــة المالمشــتقات التقلیــد واســتخدام البعــد عــن الكــل 
سـوق وتحدیـد ال دراسـةعربي وتلبي احتیاجاتـه بالمستثمر الیة تخدم الم أدواتعن 

ـــــة لتطـــــویر  إســـــتراتیجیة ـــــة المال الأســـــواقمعین ـــــل الی ـــــة، قب  دواتتعـــــرض لأالعربی
یــة، وهــذا بهــدف بنــاء بنیــة قویــة وقاعــدة متطــورة تتضــمن اســتخدام المالهندســة ال

، واعتمـــاد المجـــالمتطـــورة فـــي هـــذا البـــرامج الو  التصـــالامعلومـــات و التكنولوجیـــا 
تــي تعــد التشــریعیة الجوانــب ال الإهمــجانــب، دون التعلــیم لهــذا التــدریب و البــرامج 

ــ داخل، الــقــوة مــن البحــث عــن نقــاط القانونیــة، بهــدف الثغرات الضــعیفة وملیئــة ب
یـة بقـدر مـا هـي مكسـب تعـد المالمشـتقات الضعف، خاصة وأن الومحاربة نقاط 
  .حقیقيالناتج التضخمها مقارنة ب إلىنظر الخطرا كامنا، ب
مفتوحـــا ومشـــروعا قـــابلا  الاكـــذلك مجـــ ةالإســـلامییـــة المالهندســـة التعـــد 

سـبق فـي هـذا اللیكـون لهـا  ةالإسـلامیدول الـللتطویر، ولابد مـن خوضـه مـن قبـل 
ـــه ال ـــع ب ـــل أن تخوضـــه وتقتن ـــدان قب ـــة، الدول الـــمی ـــي باتـــت تترصـــد بـــالغربی  أهمت
تـــي الحلـــول الوتعـــرض للبـــدائل و  ســـلامالاتـــي بـــث فیهـــا ال یةقتصـــادالا تالامجـــال

  . یینالمالللمتعاملین  یةقتصادالاة و جتماعیالا ةالعدالتضمن 
  :مراجعالقائمة 

 موقــعال فــي ،ومخاطرهــا یــةالمال مشــتقاتال محمــد، بــن وهــدى حلیمــة بــزاز )1
  :الإلكتروني

http://iefpedia.com/arab/?s=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%
D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%AA. 

 مســتحدثة أدوات: مشــتقةال یــةالمال منتجــاتال خمیســي، محمــد رجــم بــن )2
ــة  زمــةالا: بعنــوان دوليالــ علمــيال ملتقــىال ،لصــناعتها أم مخــاطرال لتغطی

 عبــــاس فرحــــات جامعــــة میــــة،العال حوكمــــةالو  دولیــــةال یةقتصــــادالاو  یــــةالمال
  .2009 أكتوبر 21و 20 امأی سطیف،

فــي ناســداك دبــي  الأســهم تــداولارتفــاع حجــم  61%ي،قتصــادالابیــان ال )3
 :الإلكترونيموقع ال، في ریافبر  لخلا 
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http://www.albayan.ae/economy/1265974950134-2010-03-15-
1.229029. 

مشـتقات المسـتقبلیة و العقـود ال: سـعودیةال المال أسواقعطـاس، الحسین  )4
 :الإلكترونيموقع ال، في یةالمال الأوراقوسوق 

 http://www.aleqt.com/2009/08/22/article_265314.html. 

ــة تــدق أبــواب ســوق المالمشــتقات العطــاس، الحســین  )5 ــدرب .. المــالی فلن
 : الإلكترونيموقع ال، في وسطاءال

http://www.aleqt.com/2009/05/16/article_229005.html. 
یــة فــي المالراق و یــات تنشــیط ســوق فلســطین لــلأ لآ د محمــد نصــار،الــخ )6

ــــةالمالهندســــة الضــــوء منتجــــات  ــــات  الامقدمــــة اســــتكم ةال، رســــی لمتطلب
ـــــى درجـــــة ال تمویـــــل، فلســـــطین، المحاســـــبة و الماجســـــتیر فـــــي الحصـــــول عل

2006.  
 هاســاهمتمیــة و المالمشــتقات المخــاطر ســحنون محمــود ومحســن ســمیرة،  )7

 زمـةالا: دولي بعنـوانالـعلمـي الملتقـي ال، بحـث مقـدم فـي الأزمـاتفي خلق 
میــــة، جامعــــة فرحــــات عبــــاس العالحوكمــــة الدولیــــة و ال یةقتصــــادالایــــة و المال

  .2009أكتوبر  21و 20ام أیسطیف، 
خلیجـــي تحویـــل ســـوق ال تعـــاونالیـــة فـــي دول مجلـــس المالمشـــتقات ال ســـوق )8

ــــــى  ــــــىشــــــراء الیركــــــز عل ــــــى  إل موقــــــع ال، فــــــي مكشــــــوفالســــــوق للبیــــــع عل
 :الإلكتروني

http://www.ameinfo.com/ar-71610-more3. 
 الأســــواق علــــى للانفتــــاح مصــــریةال بورصــــةالب جدیــــدة اتإجــــراء عربیــــة،ال )9

  :الإلكتروني موقعال في یة،المال
http://www.alarabiya.net/articles/2013/02/03/264072.html 

مصـــرفیة الصـــناعة الحدیثـــة فــي الیــة المال الأدواتدور لحســن دردوري،  )10
علمـــي الملتقـــى ال، ورقـــة مقدمـــة فـــي مصـــرفيالنظـــام الوانعكاســـاتها علـــى 

میـــة، العالحوكمـــة الدولیـــة و ال یةقتصـــادالایـــة و المال زمـــةالأ: دولي بعنـــوانالـــ
  .، جامعة فرحات عباس سطیف2009أكتوبر  21و 20یومي 
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دلتا للطباعـة، الـ، مركـز المـال أسواقیة و المال الأوراقمنیر إبراهیم هندي،  )11
  .2006سكندریة، الا

تركیز علـــى الهـــا بـــأدواتیـــة و المالهندســـة ال، عبـــاديالهاشـــم فـــوزي دبـــاس  )12
ــــارات الاســــتراتیجیات  ــــةالمالخی ، عمــــان 1توزیــــع، طالوراق للنشــــر و الــــ، ی

  .2008، ردنالا
ــة المالمشــتقات ال حمــاد، العــالطــارق عبــد  )13 -مخــاطرال إدارة-مفــاهیمال(ی

  .2001جامعیة، مصر، الدار ال، )محاسبةال
Stig Dragholm, New World Order – of darkness of the World 
Elite (part III), in site page: 
ttp://t3.gstatic.com/images?q=tbn:ANd9GcSBasP5x7COazzhcI0
BbppCeWCvLraK9NQLmfazwcXpcPc4qHme 
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  رهونال أزمة –يالمالنظام المشتقة على استقرار ال الأسواقأثر 
  - انموذجأثانویة العقاریة ال

  1جبار سهیلةال عبد.أ
  2سلامي أسماءال. أ    

  :ملخص
تــي ارتكــزت ال ةالأساســی محــاورالیــة لتمثــل أحــد المالمشــتقات الظهــرت عقــود 

ـــدرء المالهندســـة العلیهـــا  ـــة، خصوصـــا فیمـــا یتعلـــق ب ـــي یمكـــن أن المخـــاطر الی ت
مؤسســات بتســهیل عملیــة نقلهــا وتوزیعهــا ممــا یســاعد علــى تــوفیر التتعــرض لهــا 

حتكاریـة الاسـلطة المشـتقات یخلـق نوعـا مـن التعامـل بالكمـا أن . سیولةالعنصر 
ذي یــؤثر الــمعلومــات و المعلومــات ممــا یخلــق مشــكلة عــدم تنــاظر الفیمــا یتعلــق ب

ــــى  ــــاءة عل علــــى  الأصــــول ســــعارعكســــیة لأالســــتجابة الا لســــوق مــــن خــــلاالكف
حقیقیـة للجهـة الة للصـورة فـالسـوق ممـا یعطـي صـورة مخالواردة فـي المعلومات ال
 زمـةالاها بـدأت بـوادر إصـدار ي فـي المـالونتیجة للتوسع . الأصولمصدرة لهذه ال
ي التـــالبرمتـــه وبي المـــالنظـــام الثقـــة فـــي الزعزعـــة  إلـــى أدتتـــي الیـــة تظهـــر و المال
ورقـة الهـذه  لمـن خـلا یـهالتعـرض ال نحاولوهذا ما سوف . تأثیر على استقرارهال
 .بحثیةال
 زمـةالاي، المـالنظـام المشـتقة، ال الأسـواقیة، المالمشتقات ال :مفتاحیةالكلمات ال
  میةالعالیة المال

Résumé: 
Les  dérivés financières  sont apparus pour représenter l'un des 

principaux axes sur lesquelles l'ingénierie financière est basée , 
notamment en termes de protection contre les risques qui 
peuvent influencer et toucher les institutions pour faciliter le 
processus de transmission et de distribution, ce qui permet de 
fournir un élément de liquidité.Aussi, les opérations faites par 

                                                             
 ، جامعة بشار)أ(أستاذة مساعدة  1
 ، جامعة وهران)أ(أستاذة مساعدة  2
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les dérivés financières créent une sorte de pouvoir monopoliste 
par rapport à l'information qui crée le problème d'asymétrie 
d'information, ce qui influe l'efficacité du marché en répondant à 
l'inverse aux prix des actifs sur les informations contenues dans 
le marché qui donne l'image contraire à la véritable image de 
l'émetteur de ces actifs. À la suite de l'expansion de la délivrance 
financière de ces dérivées, il y'avait des signes de 
commencement d’une crise financière qui a conduit à la 
déstabilisation de la confiance dans le système financier dans 
son ensemble et donc l'impact sur la stabilité. C'est ce que nous 
allons essayer de l'évoquer à travers ce papier de recherche. 
Les mots clés : les dérivées financières, les marchés dérivés, le 
système financier, la crise financière mondiale 

  : مقدمة
تــي الحدیثــة ال یةقتصــادالانظم الــیــة مركــزا حیویــا فــي المال الأســواقتحتــل     

بهــدف  الأمــوالخــاص فــي تجمیــع رؤوس العــام و القطــاعین التعتمــد علــى نشــاط 
لـه مـن و اخاصـة نظـرا لمـا تز  یةأهم، فهي تتمتع بیةقتصادالاتنمیة التمویل خطط 

  .دولة أيفي  یةقتصادالایة و المالسیاسات النشاط، وهي تعتبر انعكاسا للنظم و 
مســــتقبلیة الوضــــعیة الوتــــأثیره علــــى  ســــتثمارالاقــــرار  اتخــــاذونظــــرا لصــــعوبة 

 الأدواتاسـتثماریة جدیـدة غیـر  أدواتكلـه، تـم ابتكـار  قتصـادالاللمستثمر وعلـى 
یـــــة، حیـــــث بـــــرز هـــــذا المالهندســـــة الســـــائدة یطلـــــق علیهـــــا بمنتجـــــات التقلیدیــــة ال
 دارةمســــتحدثة لـــــلإالروافــــد الثمانینیــــات كأحــــد المصــــطلح فــــي منتصــــف عقــــد ال
تـــي یمكـــن أن المخـــاطر المختلفـــة مـــن ال الأنـــواعیــة، وذلـــك بغـــرض مواجهـــة المال

مســتثمر بصــفة عامــة، وقــد بــدأ ال أویــة المالمصــرفیة و المؤسســات التتعــرض لهــا 
كبـرى فـي البنـوك العدیـد مـن العندما شرع  نتشارالایة في المالهندسة المصطلح 

 إلـىسـعي ال لمختلفة، وذلك من خـلاالمخاطر ال دارةمتخصصة لإ إدارات إنشاء
رتقــــــاء بمســــــتوى أداء الافــــــي  تســــــاهمتمویــــــل وأنظمــــــة وعملیــــــات  أدواتابتكــــــار 

  . مؤسسات وزیادة ربحیتهاال
تـي ال ةالأساسـی محـاورالیـة لتمثـل أحـد المالمشـتقات الومن هنا ظهرت عقـود 
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تـي یمكـن المخـاطر الیة، خصوصـا فیمـا یتعلـق بـدرء المالهندسة الارتكزت علیها 
ـــة نقلهـــا وتوزیعهـــا ممـــا یســـاعد علـــى الأن تتعـــرض لهـــا  مؤسســـات بتســـهیل عملی
عولمــــة المشــــتقة بظهــــور ال الأدواتوقــــد ارتــــبط ظهــــور . ســــیولةالتــــوفیر عنصــــر 

صـــرف  أســـعارائـــدة و فال أســـعاریـــة ومـــا صـــاحبها مـــن تعـــاظم ظـــاهرة تقلـــب المال
عدیــد مــن الدورا مهمـا فــي اسـتقطاب  الأدوات، وقـد لعبــت هــذه الأجنبیــةعمـلات ال
یــة بســرعة فــي المالتغییــر مراكــزهم  إمكانیــةمســتثمرین وذلــك لمــا تــوفره لهــم مــن ال
مشـتقات مسـتقبلیة فهـي الوبمـا أن هـذه . توقعـات جدیـدة أوحدوث تطـورات  ةالح

 الاي لا یكــون قویـــا المــالنظــام الت وبـــذلك فــإن الاحتمــالاتنبــؤات و التعتمــد علــى 
یــة لمؤسســاته، وكفـــاءة المالســلامة الو  الإدارةتنظــیم و ال البقــدر ممارســته فــي مجــ

 إلـىواردة الـمعلومـات التي تتوقف على درجة تنـاظر اله، و سواقلأ ةالأساسیبنیة ال
سـوق وكـذلك بمـدى درجـة المعلومات بـین أطـراف التبادل كافة  لسوق من خلاال

سـرعة لكـل معلومـة جدیـدة الة على وجـه تداولمالیة المال الأصول أسعاراستجابة 
أن تغیــر نظــرتهم وتصــرفاتهم اتجــاه  أنهاتــي یكــون مــن شــالمتعــاملین، ال إلــىتــرد 

ســـوق ال إلـــىمعلومـــات تـــرد الي خصوصـــا وأن المـــالمصـــدرة للأصـــل المؤسســـة ال
حركـــة عشـــوائیة  إلـــىوقـــت ممـــا یـــؤدي  أيبعض وفـــي الـــمســـتقلة عـــن بعضـــها 

آثـار   أهـممـا   :یةالتالیة شكالالإعرض یمكن طرح الضوء هذا  وعلى. سعارللأ
  ؟يالمالنظام المشتقة على استقرار ال الأسواق

  :یةالتالرعیة فالسئلة الانا طرح أییة ارتشكالالإهذه وللإجابة على     
  مشتقة؟ال الأسواقمقصود بالما 
  ها؟المشتقة وكیف یتم استعمال الأسواقة في تداولمال الأدواتما هي 
 ـــة أن المالمشـــتقات الي، وكیـــف اســـتطاعت المـــالنظـــام الیقصـــد ب اذامـــ ی

 ؟   تؤثر على استقراره
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I.  مشتقةال الأسواقماهیة.  
   І .1. مشتقةال الأسواقنشأة وتطور:  

جـاء  إذ تاسـع عشـر،القـرن ال بدایـة إلـى الآجلـةعقـود ال أسـواق أصـولتعـود      
ـــب و  ـــى التنظیمهـــا نتیجـــة للطل ـــى المحاصـــیل العـــرض عل ـــة ومـــا یترتـــب عل زراعی

 الآجلــةعقــود الحیــث كانــت . 1الأســعارســلع مــن تقلبــات حــادة فــي الطبیعــة هــذه 
بضـاعة فیمـا بعـد البضـاعة فـي یـوم مـا وتسـلیم التتم بشـراء وبیـع  الأمرفي بادئ 

مـــزارعین الحبــوب مـــن المتعـــاملین یقومـــون بشــراء محصـــول الفمــثلا كـــان بعــض 
تســـلیم الشـــراء ویـــوم الها مـــا بـــین یـــوم عار أســـنضـــج وذلـــك لتـــوقعهم بارتفـــاع القبـــل 

ا، ومتعــاملین آخــرین یقومــون ببیــع أرباحــوبیعــه فیمــا بعــد محققــین مــن وراء ذلــك 
حبـوب مـا بـین الحبوب دون أن یمتلكوها توقعـا مـنهم بانخفـاض سـعر هـذه الهذه 

  2.تسلیمالشراء وتاریخ التاریخ 
حبـوب، ال(حبـوب بشـیكاغوال أسـواقفـي  1840سـنة  الآجلةعقود الاستعملت       
ــــــورك ....)صــــــوجاال ــــــســــــكر، ال(، وفــــــي نیوی لتتطــــــور هــــــذه ...) واكاكــــــالبن، ال
وللمعـــــاملات ...) زنـــــكالرصـــــاص، النحــــاس، ال(معـــــادن المعــــاملات وتشـــــمل ال

یـة العلـي للسـلعة، ووظیفـة مفالتسـلیم الوظیفتین وظیفة تجاریة تتمثـل فـي  الآجلة
مســبق التحدیــد العــن طریــق  الأســعارضــد مخــاطر تقلبــات  ةمایــحالتتمثــل فــي 

ـــى اللقیمـــة  ـــة، ویلاحـــظ عل ـــود المعامل ـــةعق ـــىتفتقـــر  أنهـــا الآجل ـــة و ال إل ـــىنمطی ل  إ
عقــود كانــت الأن هــذه  أيعقــد الشــروط محــددة تكــون انطلاقــا مــن اتفــاق طرفــي 

 أيعقـد دون وجـود التقـاء طرفـي البمثابة اتفاق بین تاجرین لتبادل شيء معـین ب
متمثلــة فــي عجــز أحــد الو  ئتمــانالاتعــرض لمخــاطر الولتجنــب . نظــم أوقواعــد 

یــــة بخلــــق غرفــــة تقــــوم بــــدور المال الأســــواقعقــــد قامــــت العلــــى تنفیــــذ  طــــرافالا
                                                             

نشـر بـدعم معهـد  ،)یـةالمالمشـتقات الجنبیـة و الأعمـلات ال(دولیـة الیـة المالماهر كنج شكري ومروان عـوض،  1
  . 306ردن، ص الأ -، عمان2004لى،الأو طبعة المصرفیة، ال دراساتال
، مـــذكرة تخــرج لنیـــل شـــهادة نامیـــةالدول الـــمشـــتقة وفوائــد تطبیقهـــا فـــي الیـــة المال الأدواتبــولعیرج ســـهلیة،  -2
  . 40، ص  2005-2004د تلمسان، دفعة یایة وبنوك، جامعة أبي بكر بلقالماجستیر، تخصص نقود مال
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تـــــدعى ببیـــــت  طـــــرافالاتــــزام أحـــــد المشـــــتري لتفـــــادي البـــــائع و الوســــاطة بـــــین ال
 1.تسویةال

 IMMوهـي  1972مسـتقبلیة فـي سـنة العقود الل بورصة للتعامل بـأو أنشأت     
)International monetary market ( وهــي فــرع لبورصــة شــیكاغو، وبعــدها فــي

مســتقبلیة العقــود ال إلـى الآجلــةعقـود التحـول مــن الوكـان هــذا  LIFFEلنـدن ســوق 
  :بفضل عاملین

منظمــة، كمــا یــتم تحدیــد  أسـواقها فــي تــداولیـة مختلفــة، و الم أدواتشــمولیة  -1
  .تسلیم في كل عقدالسعر وتاریخ النوع، الكمیة، الكل من 

هــا مــن متعامــل لآخــر الهــذا مــا یســهل انتق. مقاصــةالمــا یســمى غرفــة  إنشــاء-2
ـــــىمســـــتقبلیة تتحـــــول ال الأســـــواقشـــــراء فـــــي الخاصـــــة وأن أغلبیـــــة معـــــاملات   إل

  .تسلیمالمعاملات بیع قبل تاریخ 
مســـتقبلیة نمطیـــة وذات شـــروط موحـــدة متفـــق علیهـــا بـــین العقـــود الت أصـــبح    

ــــي معــــدلات التغیــــرات الان .ســــوقالمتعــــاملین بالجمیــــع  ــــرة ف ــــدة و فالكبی  أســــعارائ
عقـــود فـــي المیـــة لتصـــبح هـــذه العالبورصـــات الكثیـــر مـــن الصـــرف أثـــار اهتمـــام ال

ــب بدایــةالعقــود فــي ال، وقــد ســعرت هــذه 2عمــلاتالتشــمل  1972 مــاي16 دولار ال
عقـود الائـدة كانـت محـل فال، أمـا معـدلات أخـرىلتشمل بعدها عملات  ،الأمریكي

فــــي بورصــــة شــــیكاغو لیفــــتح بــــذلك ســــوقین  1975ســــنة  نهایــــةمســــتقبلیة فــــي ال
ــــ ــــخزینــــة المســــتقبلیة لســــندات العقود الآخــــرین خــــاص ب ــــم 3ودائــــعالو  ةالأمریكی ، ث

 kanasas city مؤشـرات فــي بورصــةالظهـرت بعــدها عقـود مســتقبلیة خاصــة ب
bord of trade .  

ــــع وتوســــیع مجموعــــة  ــــة المال الأدواتومــــن أجــــل تنوی متاحــــة للمتعــــاملین، الی
                                                             

علوم الفي  ماجستیرمذكرة لنیل شهادة یة، المالمخاطر المشتقة ودورها في  تغطیة ال الأسواقبرودي نعیمة،  -1
  .50، ص 2005-2004دفعة  تلمسان، دیابكر بلق یة، جامعة أبوالبنوك وم-قتصادیة، تخصص نقودالا

    . 53، ص ، مرجع سبق ذكرهبولعیرج سهلیة -2
3- Michel Fluriet et Yves Simon, Bourses et marché financier, Economica, 2003, p 
129. 
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قـــانون مـــن  إصـــدارختیـــار، ولكـــن بالابخلـــق عقـــود  ةالأمریكیـــبورصـــات القامـــت 
عقــود باعتبارهــا معقــدة ومركبــة الهــذه  تــداولتــم منــع  الأمریكــيكــونغرس الطــرف 

بعـــــد .ضـــــیق ومحـــــدود المنقولـــــة مجـــــالقـــــیم العقـــــود فـــــي ال الاســـــتعم الوأن مجـــــ
 أســـواقعقـــود فـــي الهـــذه  تـــداولمشـــروع بشـــرط المصـــادقة علـــى التـــم  راتاو مشـــال

 26فـــــــي  CBOT إنشــــــاءمنظمــــــة مــــــا یضــــــمن عملیــــــة مراقبتهـــــــا لیــــــتم بــــــذلك 
عدیــدة  أسـواقخیـار وفتحـت الل معـاملات علـى أو  تـداول، وتـم فیهـا 1973أفریـل

خیــارات علیهــا الل أو عمــلات فــال الأمــا مجــ .1978أمســتردام ،1987فــي فرنســا 
بورصـــة كانـــت الخاصـــة بمؤشـــرات الخیـــارات الو  ،1982كــان ببورصـــة شـــیكاغو 

  .1983في مارس 
یــة، یكــون موضــوع عقودهــا المالمشــتقات المــن  الآخــرنــوع المبــادلات التعــد 
 أي ضــةایمقالمؤشـرات ویعــود أصـلها لعملیـة الائـدة و فال أســعارعملات و الخـاص بـ

 1980 غایــةل 1970 نهایــة داةالابــدأ انتشــار هــذه . أخــرىمبادلــة ســلعة بســلعة 
صــرف، ال أســعارائــدة و فالتغطیــة للمتعــاملین ضــد معــدلات البهــدف تــوفیر عامــل 

 الآخــرعقــد مــا بــین متعــاملین، لیلتــزم أحــدهما بــدفع معــدل فائــدة ثابــت و الویكــون 
تــم  1981، لكــن فــي ســنة أخــرىأن یبــادل عملــة بعملــة  أومعــدل فائــدة متغیــر 

وعرفــت نجاحــا  BIRDمي العــالبنــك الو  IBMل عقــد مبادلــة بــین شــركة أو إبــرام 
  1.ستثمارالامختلفة من  تالامجكبیرا وتطورا لتشمل 

 .2.I  مشتقةال الأسواقفهوم م:  
یــة، المال الأصــول تــداولتــي یــتم فیهــا ال الأســواقمشــتقة تلــك ال الأســواقتمثــل 

ــــــة  الأســــــواقفهــــــذه  ــــــي یتعــــــرض لهــــــا المخــــــاطر التســــــمح بتغطی مســــــتثمرون الت
یـة یطلـق الم أصـول تـداولیـتم فیهـا  أسـواقهي  .یةالمال الأسواقمتعاملون في الو 

 تاو تفـالترتكـز علـى  أنهـاكـون  الأسـواقهـذه  مبدأمشتقات، ویتمثل العلیها باسم 
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  1.عقد وتنفیذهالموجود بین إبرام الزمني ال
فیهــا عقــود تقــوم  تــداولتــي تالســوق ال المشــتقة فــي كــل أشــكال الأســواقتتمثــل    

فـــي  تـــداوللل الأمـــریـــة مســجلة فـــي واقـــع الم أدواتوتشـــتق مـــن  مســـتقبل،العلــى 
 2.حاضرة السوق ال

غیــر منظمــة یــتم فیهــا  أوآجلــة منظمــة  أســواقمشــتقة هــي ال الأســواقوعلیــه ف
عقــود إمـــا المادیــة، وقـــد تكــون هـــذه ال أویـــة المال صــولمشـــتقة للأالعقــود ال تــداول
ـــة  ـــرات فـــي . شـــرطیة أو) قطعیـــة(بات ـــادل فـــي الولضـــمان  الأســـعارنظـــرا للتغی تب

مشـتقة لتـوفر للمنتجـین فرصـة بیـع محاصـیلهم ال الأسـواقوجـدت  الحـو الاأحسـن 
تقلـب محققـین مـن المسـتثمرون خطـر الغها بینما یتحمل المب أمینقبل نضجها وت

قــول بــأن الوعلیــه یمكــن  الأســعارخســائر حســب اتجاهــات  أوا أرباحــوراء ذلــك 
متعلقــــة المخــــاطر ال إدارةوقــــت ،وظیفـــة المشــــتقة وظیفتــــین فـــي نفــــس ال الأســـواق
لتســهیل مهمــة  الأســعارخاصــة بالمعلومــات ال، ووظیفــة تنظــیم الأســعاربتقلبــات 

  3.عقودالتنفیذ 
.3.I  صنفین هما إلىمشتقة ال الأسواقتصنف  :مشتقةال الأسواق أنواع:  

تــي تتضــمن غرفــة مقاصــة تشــرف ال الأســواقوهــي  :منظمــةال الأســواق. 1
 الأســواقفهــذه . الأســواقتعامــل داخــل هــذه العملیــات وتقــوم بتنظــیم العلــى ســیر 

ــــت ســــلعة ال أســــعارتحــــدد  ــــة، وكــــذا  أومنتجــــات ســــواء كان ــــیم منقول منتجــــات الق
  :تعمل على الأسواقبورصة، فهذه الائدة ومؤشرات فال أسعارمعنویة مثل ال
حجــم (كمیـة القیـاس، المنتجـات، وحـدات المثـل تعریـف  تـداولالتنمـیط شـروط  -
  ).تسلیمالشهر (مستقبلي التاریخ ال، تداولالنسبة لكل صنف، عملة الب) عقدال
، وذلــك فــي مكــان معــین اداةمنــالطلبــات ســواء عــن طریــق العــروض و المقابلــة  -

                                                             
  .42، ص ، مرجع سبق ذكرهبرودي نعیمة -1
لیسانس ال، مذكرة تخرج لنیل شهادة ناشئةالیة المال الأسواقیة في المال الأزماتبوزارة هجیرة ومداني فتیحة،  -2

  .13، ص 2008-2007مدیة، دفعة الجامعي یحیى فارس المركز الیة، التسییر، تخصص مالفي علوم 
  .47، ص مرجع سبق ذكرهبولعیرج سهلیة،  -3
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  ).یالآ(توماتیكیا أو  أووتاریخ محدد، 
  .عملیاتالتعامل ومراقبة سیر الوجود هیئة تشرف على تنظیم  -
مــا تخلــف أحــدهما عــن  اإذبــائع ال أوشــاري الوجــود غرفــة مقاصــة تتــوب عــن  -

مقاصـــة نظـــرا لكونهـــا تضــــمن الغرفـــة  إلــــىون أمتعـــاملون یلجـــالتزامـــه، فالتنفیـــذ 
ـــة، وفـــي الســـیر ال ـــة الحســـن للعملی ـــل فـــان دخـــول غرف ـــین طرفـــي المقاب مقاصـــة ب
  .هامشالهامش وكذا نداء التعاقد یستوجب وجود نظام ال

ـــر منظمـــة أســـواق.2 ـــة مقاصـــة ولا نظـــام  أســـواقهـــي  :غی لا تتضـــمن غرف
علــــــى  ضـــــوناو ویتفمشــــــترین یتقـــــابلون وجهـــــا لوجــــــه، البـــــائعین و الهـــــوامش لأن 

  :ة فیما یليــمنظمالغیر  الأسواقل خصائص ـــوتتمث. مــــتسلیالة ــوكیفی الأسعار
عقـــود علـــى حســـب رغبـــات أطـــراف  أيعقـــود غیـــر منمطـــة،  تـــداولیـــتم فیهـــا  -
  .تعاقدال
تعاقـــد، ال بدایــةیكـــون فــي  الأســعارحیـــث أن تحدیــد : لا وجــود لتســعیرة رســمیة-
متفــق ال الأســعارتحتیــة لا تــؤثر علــى الوســیلة ال أســعارتغیــرات لاحقــة علــى  أيفــ

  . تنفیذ لمعرفة نتائج اختیارهمالحتى تاریخ  تظارنالامتعاقدین العلیها، فعلى 
  .الأسواقمتعاملون في هذه الیطلبها  علاوة أووجود مكافأة  -
مفتوحــة  أســواقفهــي  الأســواقإغــلاق هــذه  أولا وجــود لســاعات محــددة لفــتح  -

  .ساعة 24ساعة على  24لمدة 
  .ولا نداءات هوامش اتیداعلإلا وجود -
  .عقود شخصیةالسیولة نظرا لكون أن تلك الوجود مشكلة  -
  ).مقابلالطرف ال(ئتمانالاوجود خطر  -

 أوآجلــة منظمــة  أســواقمشــتقة هــي ال الأســواققــول أن الیمكــن  خیــرالاوفــي    
  .مادیةال أویة المال صولمشتقة للأالعقود الفیها  تداولتي تالغیر منظمة و 
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 .4.Iمشتقةال الأسواقمتدخلون في ال:  
  :في الآجلة الأسواقمتدخلون في الیتمثل   

 الاسـتعم إلـىون أذین یلجـالـمسـتثمرون الوهم : Hedgresمتحوطون ال. أ
تقلیـــل منهـــا لأنهـــم یمتلكــــون المخــــاطر و التغطیـــة مـــن المشـــتقة بهـــدف ال الأدوات

متخـــذین مركـــزا المتحـــوطین ال إســـتراتیجیةیتوقعـــون تملكـــه، وتكمـــن  أوأصـــلا مـــا 
سـعي الفـي  الأصـلمعرضـون لمخـاطر تغیـر قیمـة ذلـك الطویلا علـى أصـل مـا و 

ـــك ب تخـــاذلا ـــك المركـــز قصـــیر فـــي ســـوق آجـــل وذل ـــى بیـــع ذل . الأصـــلتعاقـــد عل
أصـل ممـا یعنـي تعرضـها  أومعرضون للمخاطر بسبب سلعة المتحوطون هم الف

مخـاطرة، البهـدف تجنـب  الآجلـةعقـود الیبیعـون  أولتغیرات سعریه ،فهم یشـترون 
 .عقـــدالمحـــرر فـــي الي المـــال الأصـــل أوســـلعة المتحـــوطین تتعامـــل فعـــلا بالففئـــة 

ســـــعریة غیـــــر التقلبـــــات العكســـــي ســـــیخفض أعبـــــاء  أومركـــــز مضـــــاد  اتخـــــاذف
  1.متوقعةال

ــدیهم توقعــات الــمســتثمرون الوهــم  :Speculatorsمضــاربون ال . ب ذین ل
تـــــي الي و الحـــــالســـــوق ال الأســـــعارتقلبـــــات ( الأســـــعارمســـــتقبلیة بشـــــأن توجهـــــات 

 أوإمــــا بیعــــا  الآجلــــة الأســــواقمضــــاربون بالیتعامــــل  2).مســــتقبلالســــتحدث فــــي 
ـــةشـــراء، ذلـــك فـــي  مـــنهم تحقیـــق عوائـــد فـــي مـــدة قصـــیرة، فهـــم مســـتعدون  محاول

حصــول علــى الســعریة آملـین فــي التقلبــات المتعلقـة بالخاصــة المخــاطر اللتحمـل 
ــــي  ــــر، فهــــم لا یتعــــاملون ف ــــد أكب ــــة محــــل المال الأصــــول أومادیــــة الســــلع العائ ی

یهـم امـتلاك تلـك  سـوق، لـذلك لاالأنهم لا یتخذون مراكـز مسـبقة فـي  أيتعاقد، ال
 .الأصول

ذین یتخـــــذون الـــــمســـــتثمرون الوهـــــم  :Arbitragreursمراجحـــــون ال . ت
عقـود، وأخـذ مركـزا قصـیرا علـى عقـد آخـر، وذلـك العلى أحـد  جلالامركزا طویل 
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. تــي یتعرضــون لهــاالمخــاطر التقلیــل  إلــىتغطیــة لمراكــزهم ممــا یــؤدي البهــدف 
ـــىمســـتقبلي العقـــد الكـــان ســـعر  اإذفمـــثلا  ســـوق المتوقـــع للأصـــل فـــي المـــن  أعل

عقـــد ثــــم شــــرائه ثانیــــة قبــــل تــــاریخ المســــتثمرون ببیــــع الحاضـــر یتوقــــع أن یقــــوم ال
متوقـــع الســـعر المراكـــزهم، وذلـــك بســـعر أقـــل یتناســـب مـــع  التســـلیم بغـــرض إقفـــال

عكــس لــو أن الو  ربــاحالاحاضــرة، بمــا یتــیح فرصــة لتحقیــق الســوق الللأصــل فــي 
  1.حاضرةالسوق المتوقع في السعر المستقبلي كان أقل من العقد السعر 

II. مشتقةال الأدوات 
ـــى ضـــوء العصـــریة ال الأدواتمشـــتقة مـــن ال الأدواتتعتبـــر  حدیثـــة نشـــأت عل

كفــاءة للتقلیـــل الحاجـــة للســیولة ورفـــع التكنولــوجي ومـــا أفرزتــه العلمـــي و التطــور ال
تقلبـات لاسـیما الوسـیلة للتحـوط مـن  الأدواتذي جعل تلك ال الأمرمخاطر المن 
  .بشكل بسیط إلافي حقیقتها لا تنشئ تدفقات نقدیة  الأدواتوأن 

.1.II یةالمالمشتقات المفهوم:  
 أوي المعــدل عقــد مــ أوتشــتق قیمتهــا مــن ســعر  أدواتیــة هــي المالمشــتقات ال -

سـعر صـرف  أویـة محـددة السـعر سـعر ورقـة مالمؤشر ما ویمكن أن یكـون هـذا 
  2.معدل فائدة أوأجنبي، سعر سلعة 

تـي تقـدم عـن طریـق الیـة المالمتوجـات ال أو الأدواتمجموعة  أنهاتعرف على  -
یــة المال الأصــولعقــد بیــع لكمیــة معینــة مــن  أوعقــد آجــل ســواء كــان عقــد شــراء 

   3.تفاقالا بدایةفي تاریخ محدد وبسعر محدد عند 
ّ◌ الوســیلة المشــتقات عبــارة عــن عقــود تشــتق قیمتهــا مــن قیمــة ال - تتنــوع .،تحتیــةّ

   أصولما بین  الأصول

                                                             
  .166، مرجع سبق ذكره، ص یةالمالمشتقات الحماد،  العالطارق عبد  -1
 سكندریة،الإبراهیمیة، الإجامعیة الدار ال ،)بنوك إدارات، شركات، أفراد،( مخاطرال إدارة حماد، العالطارق عبد  -2

  .478 ص ، 2003طبعة
  .44، ص مرجع سبق ذكرهبرودي نعیمة،  -3
- عقودالموضوع تلك  الأصول أي.  
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ـــــــة  أصـــــــولیـــــــة و الم ـــــــدة، مؤشـــــــرات، مـــــــواد  أســـــــعارأســـــــهم، ســـــــندات، (مادی فائ
تشـتقها مـن  أوتسـتمد قیمتهـا  نهـامشـتقات لأالعقـود بال،وقد سـمیت هـذه ....)لیةأو 

، الأســـــــــهم(یة ســـــــــتثمار الا داةالاحقیقـــــــــة قیمـــــــــة القیمـــــــــة مرجعیـــــــــة تكـــــــــون فـــــــــي 
  ....). سنداتال
عقــود تتوقــف قیمتهــا علــى  أنهــامشــتقة بال الأدواتدولي الــنقــد الیعــرف صــندوق -

تتطلـــب اســــتثمار  أوتعاقــــد ولكنهـــا لا تقتضــــي الیــــة محـــل المال الأصـــول أســـعار
مـدفوعات علـى الوكعقـد بـین طـرفین علـى تبـادل  ،الأصولفي هذه  الماللأصل 
ــــد المحــــل  الأصــــللملكیــــة  الانتقــــ أيعوائــــد، فــــان ال أو الأســــعار أســــاس  أوتعاق

  . ا غیر ضروريأمر نقدیة یصبح التدفقات ال
عقــود ال، الآجلــةعقــود الیــة وهــي المالمشــتقات المــن  أنــواعیمكــن أن نمیــز عــدة   
ا یـة مـالمالمشـتقات الومـن ممیـزات . مبادلاتالخیارات وعقود المستقبلیة، عقود ال
   1:ليی

 هي عبارة عن عقود. 
 تنفیذها یكون في تاریخ مستقبلي. 
  مبدئیةلا تعتمد على استثمارات. 
 موضـــــوع  الأصــــلعلــــى قیمــــة ) خســـــائرال أومكاســــب ال(تعتمــــد قیمتهــــا

 .تعاقدال
  :عقود تتضمنالمشتقات هي عقود فهذه الوباعتبار أن 

  مستقبلالتحدید سعر معین للتنفیذ في. 
  سعرالتي یطبق علیها الكمیة التحدید. 
  عقدالذي یسري فیه الزمن التحدید. 
  مادیا أویا الإما م ذي یكونالعقد و الشيء محل التحدید . 

   
                                                             

  .07، ص، المشتقات المالیة، مرجع سبق ذكرهحماد العالطارق عبد  -1
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.2. II یةالمالمشتقات ال أنواع:     
 :الآجلةعقود ال )1

 تفــاقالاهــا لتــي یــتم مــن خلاالبســیطة المشــتقات المــن  الآجلــةعقــود التعتبــر 
 أویتین العقـود بـین مؤسسـتین مـالوعادة مـا تـتم هـذه . شراء أصل ما أوعلى بیع 

عقـــــود خـــــارج البـــــا مـــــا تـــــتم هـــــذه الیـــــة وغالغیـــــر م أخـــــرىیـــــة و البـــــین مؤسســـــة م
مشــتري علــى تبــادل أصــل البــائع و الكمــا هــو اتفــاق تعاقــدي مــا بــین . بورصــاتال

ففـــي تـــاریخ . عقــدالمعــین فـــي تـــاریخ مســتقبلي وبســـعر وكمیـــة محــددة عنـــد إبـــرام 
عقـد المحـدد فـي السـعر المـن  أعلـىعقد المحل  الأصلكان سعر  اإذستحقاق الا

عقـود الو  1.عكـس فسـیحقق خسـارةالكـان  اإذمشتري سـیحقق بـذلك ربحـا أمـا الفان 
عقــود التعامــل فــي هــذه اللا یجــري  أيرســمیة الغیــر  الأســواقهــي عقــود  الآجلــة

  .رسمیةالسوق الفي 
  2:یةالتالممیزات الب الآجلةعقود التتمیز  :الآجلةعقود الخصائص  

ه، أساســلــیس لهــا معیــار محــدد تحــدد علــى  أيتكــون معیاریــة  الآجلــةعقــود ال -
 إضــافةحــق فــي العقــد، كمــا لهــم العلــى شــروط  تفــاوضالمشــتري حــق الفللبــائع و 

تعامـــل بـــین الســـلعة وهـــذا دلیـــل علــى مرونـــة  يشــروط جدیـــدة یرونهـــا مناســبة لأ
  ).عقود غیر نمطیة(عقد الطرفي 

ــــوفر درجــــة  - ــــي اللا تت ــــالآجلــــةعقــــود الســــیولة ف مشــــتري ال أوبــــائع الأراد  اإذ، ف
  .عقدالفعلیه أن یجد شخصا یحل محله ویقبل شراء  تفاقالاتخلي عن هذا ال
ــالإن  -  أویــة ئتمانالامخــاطر الیتعــرض لمشــكلة تتعلــق ب الآجلــةعقود المتعامــل ب

تزامـــه فقـــد یعجـــز الب طـــرافالأتـــي تنشـــأ عـــن عـــدم وفـــاء أحـــد العجـــز و المخـــاطر 
مبلــغ المشــتري عــن تــدبیر العقــد كمــا قــد یعجــز المحــل  الأصــلبــائع عــن تســلیم ال

                                                             
بنـوك  -قتصـادیة، تخصـص نقـودالاعلـوم ال، مـذكرة لیسـانس فـي الاستثمار في السوق المـالي ي هجیـرة،البود -1

  .59 ، ص2008-2007دفعة  مدیة،الجامعي یحي فارس المركز الیة، الوم
  .680، ص1999سكندریة، المعارف بالمنشأة  ،یةالمالراق الأوستثمار في الاأساسیات منیر ابراهیم هندي،  -2
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  .لازمال
ســعر العلاقــة بــین ال أســاسعلــى  جــلالاعقــد الخســارة مــن ال أوربح الــیتحقــق  -
  .متفق علیهالتنفیذ العقد وسعر السوقي للأصل محل ال
غ الة مبـأیـعقـد، فـلا تـدفع التتحقـق فقـط فـي تـاریخ انتهـاء  جلالاعقد الإن قیمة  -

  .عقدالقبل تاریخ انتهاء  ضاأیعقد كما لا تدفع ال بدایةفي 
یـة المالمشـتقات ال أهـممستقبلیة مـن بـین العقود التعد : مستقبلیةالعقود ال) 2

ت نمطیـة وذات شـروط أصـبحتـي ال الآجلـةعقـود التطـور  إلىتي یعود ظهورها ال
  :ومن بینها. سوقالمتعاملین بالموحدة متفق علیها بین جمیع 

) رســـمیة أو(هـــي عقـــود قانونیـــة : Futures Contratsمســـتقبلیة العقـــود ال. أ
 أومشـــــتري ال إلـــــىتســـــلیم المنظمـــــة لتؤكـــــد تعهـــــدا ب أســـــواقها فـــــي تـــــداولیجـــــري 

علیهمـا مـن أصـل اسـتثماري  تفـاقالابائع وذلك لكمیة ونوعیـة تـم الستلام من الاب
تقــدیرات حســب الوتجــري كافــة . مســتقبلالمعــین فــي وقــت ومكــان محــددین فــي 

مســـتقبلیة خصـــائص تمیزهـــا عـــن الإن للعقـــود 1.تســـلیمالســـوقیة وقـــت التوقعـــات ال
  : تي تتمثل فیما یليال الآجلةعقود ال

تــي البورصـات المنظمـة، فمــن أكبـر  أسـواقمســتقبلیة فـي العقـود ال تـداولیـتم -
تـي تتضـمن مجموعـة المستقبلیة فیهـا هـي بورصـة شـیكاغو العقود ال تداولیتم 

  .مكونة لعقود مختلفةالیة المال ولالأصسلع و العریضة من 
نحـاس، الصـوف، السـكر، الحیـة، الماشـیة اللحـوم، ال: سلع كـل مـنالوقد تمثل 

ـــــمنیـــــوم، الال ـــــ....قصـــــدیرالذهب ، ال ـــــلالمال الأصـــــولخ، أمـــــا ال ـــــد تمث : یـــــة فق
  .خال...خزانةال أدوات، الأسهمعملات، المؤشرات، ال
مســـــتقبلیة شـــــروط نمطیـــــة تختلـــــف مـــــن عقـــــد لآخـــــر تحـــــددها الإن للعقـــــود  -
بورصـة بتـوفیر البعض، وتقـوم الـعقـد بعضـهما البورصة، فقـد لا یعـرف طرفـا ال

                                                             
طبعـــة التوزیـــع، عمــان، ال، دار صــفاء للنشــر و یـــةالمال الأســواقســـتثمارات و الاهوشــیار معــروف كوكـــا مــولا،  -1

    . 152، ص2003لى، الأو 
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ـــة تعطـــي كـــل منهمـــا ضـــمانا بـــأن ال ـــة تعـــرف ببیـــت الالعقـــد ســـینفذ وهـــذه الی ی
  .تسویةال
مبــدئي الهــامش المبلــغ یعـرف ب إیـداعمســتقبلیة العقــود التعامــل فـي الیتطلـب  -

  .عقدالكضمان لتنفیذ 
ـــود العجـــز تحمـــل الو  ئتمـــانالامخـــاطر  إلـــى إضـــافة - مســـتقبلیة مخـــاطر العق
منظمـة، كمـا تـنخفض فیهـا  أسـواقفـي  تـداولت نهاسیولة ولكنها بدرجة أقل لأال

تزاماتـــه الوفــاء بالطــرفین المــا تعـــذر علــى أحــد  اإذذلــك أنــه  ئتمــانالامخــاطر 
  1.وفاءالبورصة تتولى عملیة الفان 

 ولایــــاتالیــــة، ففــــي المالصــــحف المســــتقبلیة فــــي العقــــود ال أســــعاریــــتم نشــــر -
  تختص جریدة ةالأمریكیمتحدة ال
سلســـلة " أنهـــامســـتقبلیة بالعقـــود الوعلیـــه یمكـــن وصـــف . بـــذلك"وول ســـتریت" 
  ".كل یوم الآجلةعقود ال
رغــب فــي تصــفیة مركــزه  اإذأنــه  أيخــروج منــه، العقــد البإمكــان أحــد أطــراف  -

دخــل  اإذي، فــالأصــلیــوم یســتطیع أن یــدخل فــي مركــز معــاكس لمركــزه  أيفــي 
ـــل و الكشـــاري فـــي  ـــد مماث ـــائع فـــي عق ـــد یســـتطیع أن یصـــفي مركـــزه كب عكـــس العق

  2.صحیح
 منها أنواع إلىنتعرض  :مستقبلیةالعقود المن  نماذج:  

مســتقبلیة علــى العقــود التعــود فكــرة : ائــدةفال أســعارمســتقبلیة علــى العقــود ال .1
ـــذ أن بـــدأت فال أســـعار ـــدة علـــى فال أســـعارائـــدة من ـــبالمال الأوراقائ . یـــة تتقل

عقـــود ســـوف نفتـــرض أن مســـتثمرا مـــا یتوقـــع ارتفـــاع الولتوضـــیح فكـــرة هـــذه 
خزینــة فــان تحققــت الائــدة فانــه ســیقوم ببیــع عقــد علــى ســندات فالمعــدلات 

                                                             
، 2003-2002جامعیــة، الدار الـ، سـنداتالســهم و الأسـتثمار فـي الاعبـد وآخــرون، ال لي وجـلاو احنـالح الصـ -1

  .304ص 
  .119-114، ص مرجع سبق ذكره، یةالمالمشتقات الحماد،  العالطارق عبد  -2
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انخفـــاض فـــي  ائـــدة فســـیترتب علیـــهفال أســـعارمســـتثمر وارتفعـــت التوقعـــات 
مركــزه بشــراء  المســتثمر فــي ذلــك فرصــة لإقفــالقیاســیة للعقــد لیجــد القیمــة ال

انخفضــت  اإذأمــا . اأرباحــذي ســبق بیعــه محققــا بــذلك الــعقــد مماثــل للعقــد 
مسـتثمر الي یحقـق التـالقیاسـیة للعقـد سـترتفع وبالقیمـة الائدة فان فالمعدلات 

  1.خسارة
یقصـــد بهـــا تبـــادل عملـــة بعملـــة أجنبیـــة : عمـــلاتالمســـتقبلیة علـــى العقـــود ال .2

ــــة  ــــكمبادل ــــك فالدولار مــــع ال ــــم فالرن ــــك فالرنســــي، ث جنیــــه الرنســــي مــــع فالرن
ـــد تكـــون حصـــیلة الا ـــســـترلیني، ق ـــدولارات أكبـــر مـــن عـــدد ال ـــي الدولارات ال ت

بـــین  تفـــاوضالتبـــادل بالعـــادة مـــا یتحـــدد ســـعر . تبـــادلالبـــدأت بهـــا سلســـلة 
مسـتقبلیة وفــق  أســواقعمـلات فـي ال تــداولیـتم . سمســارال أوبنـك العمیـل و ال

طــرفین، البـین  ضاو للتفــذي یخضـع الــتبـادل العقـود نمطیـة مــا عـدى ســعر 
ـــة مركـــزهم مـــن  ـــة تســـمح للمتعـــاملین بتغطی كمـــا تجـــري تســـویة ســـعریة یومی

طــرفین علــى الذي قــد یتخلــف أحــد الــوقــت العكســیة فــي الصــفقات ال لخــلا
  .متعاقد علیهاالعملات التسلیم واستلام 

  :ختیارالاقود ع )3
ـــة المال الأدواتختیـــار مـــن بـــین الاتعـــد عقـــود  تـــي تســـمح للمســـتثمر المشـــتقة الی

مرتبطــة المخــاطر التــي یتعــرض لهــا وخاصــة المخــاطر الحــد مــن ال أوتغطیــة الب
شـرائها  أوتـي یرغـب فـي بیعهـا ال أوتـي یمتلكهـا الیة المال الأوراق أسعاربتغیرات 

 علـــى أنـــه ضـــاأیویعـــرف  .أربـــاحمســـتقبل كمـــا تســـمح للمضـــاربین بتحقیـــق الفـــي 
یشـتري كمیـة معینـة  أوحق في أن یبیـع الذي یعطي لحامله الاتفاق بین طرفین و 

 أو( ســلع بســعر محــدد ســلفا فــي تــاریخ معــيالغیرهــا مــن  أویــة المال الأوراقمــن 
ـــرة محـــددة لخـــلا ـــه ) فت ـــذ الول ـــة ی لا أوحـــق كـــذلك فـــي أن ینف ـــذ عملی  أوبیـــع النف

                                                             
  .712، ص نفس المرجع أعلاه -1



  ...السلامي أسماء،                                                         أثر الأسواق المشتقة. عبد الجبار سهیلة، أ. أ

209 

ختیــار هــي عقــود غیــر ملزمــة لحاملهــا بینمــا هــي ملزمــة لمــن الافعقــود  1.شــراءال
أن  أيلـم یرغـب فـي ذلـك،  اإذممارسة الیصدرها فهي تعطي لحاملها حق خیار 

كــان  اإذلا ینفــذه  أوكــان فــي مصــلحته،  اإذعقــد الحریــة فــي أن ینفــذ هــذا اللدیــه 
  2.عكسال
  3:وتتمثل فیما یلي :خیارالخصائص عقود  

نمـا یعطیـه الإن عقد - حـق فـي أن یختـار بـین تنفیـذ الخیار غیر ملزم لصاحبه وإ
خیـار الیبیـع عقـد  أوذي یشـتري الـحـق فـان العدم تنفیذها ونظیر هذا  أوصفقة ال

 أو العلاوةبـثمن الـعقـد ویسـمى هـذا المـدة  لحـق خـلاالیدفع نظیـر ممارسـته لهـذا 
 .خیارالثمن  أيمكافأة ال
تزمــت بتنفیــذه عنــدما الخیــار و التــي حــددت عقــد الخیــار یــدفع للجهــة الأن ثمــن -

ثمن مقابــل الــحــق وبــذلك یعتبــر هــذا الحــق فــي ممارســته لهــذا الیرغــب صــاحب 
حــق الهــذا  الأولطــرف العنــدما یمــارس  الآخــرطــرف التــي یتحملهــا المخــاطرة ال

ــالســوق، وبالســائدة فــي الظــروف المهمــا كانــت  ي یمكــن أن تــؤثر علــى ســعر الت
 .عقدالمحل  الأصل

مــدة : ذي یتوقــف علــىالــو  خفـاضنالا أوخیــار قابــل للزیــادة الیلاحـظ أن ثمــن 
  .یةالمالسوق ال؛ ظروف الأصلعقد؛ نوع ال

 نهایــةصــفر فــي  ياو تســعقــد وتصــبح قیمتــه المــدة  لحیــث یــزداد ویــنخفض خــلا
سـلعة البیـع للعقـد ولـیس لـه علاقـة بـثمن ال أوشـراء الثمن عند العقد، ویدفع هذا ال
  :وبهذا نجد الأصل أو

  .خیارالنظر عن ثمن الكامل بصرف العقد بالحق یتم دفع قیمة العند ممارسة 

                                                             
، 2002لـى، الأو طبعة التوزیع، عمان، ال، دار صفاء للنشر و نقدیةالیة و المال الأسواقجمل، الجویدان  الجم -1

  .182ص 
  .84، ص ذكرهمرجع سبق نعیمة برودي،  -2
ص ســكندریة، الإجامعیــة، الدار الــ، یــةالمالراق الأوســتثمار فـي بورصــة الااســتراتیجیات غفــار حنفــي، العبـد  -3

440-442.  
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  .خیار فقطالحق یخسر ثمن الحق فان صاحب العدم ممارسة  ةالحفي 
ثبـــات  ةالــحخیــار محــددة بفتــرة زمنیــة محــددة عــادة ثلاثــة أشــهر وفــي العقــود -

 نهایــةزمن فتصــبح صــفرا فــي الــخیــار تتنــاقص بمــرور الفــان قیمــة  الأصــلســعر 
 .عقدالمدة 

خیار بیعـه للغیـر بـثمن یتوقـف الفیحقق لصاحب عقد  تداولخیار قابل للالعقد -
عقـــد الیـــة للأصـــل محـــل المال الأســـواقخیـــار فــي الطلـــب لعقـــود العـــرض و العلــى 

 الأصـلقیمـة بارتفـاع قیمـة الفتـزداد  الأصـلخیـار علـى قیمـة الویتوقف ثمن عقـد 
 ةالــحعكــس فــي الو ) شــراءال ةالــحفــي ( الأصــلقیمــة بانخفــاض قیمــة الوتــنخفض 

 .بیعال
خســارة مسـبقا فأقصـى مـا یخسـره صــاحب المعروفـة  أنهـاخیـار بالتمتـاز عقـود  -
 .عقداللم ینفذ  اإذكامل فقط الخیار بالذي دفعه لممارسة حق الثمن العقد هو ال
ــــار الیســــمح عقــــد  - ــــةلصــــاحبه بخی ــــ إمكانی ــــي ال دخول فــــي صــــفقات ضــــخمة ف
صـــفقات فـــي الخیـــار لتنفیـــذ تلـــك القیمـــة حـــق  إلامســـتقبل ولا یـــدفع مـــن قیمتهـــا ال
 . مستقبلال
ارتفعــت قیمــة  اإذ: تینالخیــار مكاســب فــي حــالیمكــن أن یحقــق صــاحب عقــد -

ــالفانــه یمكــن بیعــه و ) ســوقالخیــار فــي الثمــن حــق (خیــار العقــد  رق بــین ســعر ف
مقارنـة الب الأصـلارتفـع سـعر  اإذ أو بیع یمثل مكسبا له،الحصول علیه وسعر ال

  .عقدالخیار في الرق یفوق ثمن فالتنفیذ وكان ال أوممارسة البسعر 
  :مبادلةالعقود ) 4

 الأخیـرةتعـد هـذه  إذمبادلـة، العقـود  ضـاأیمشـتقة الیـة المالمنتجـات التتضمن 
حیـث یـتم تسـویة . منظمـةالغیـر  الأسواقة في تداولمالباتة الیة المال الأدواتمن 
هـو اتفـاق یـتم بـین طـرفین لتبـادل تسـدیدات فـي . مبادلة على فتـرات دوریـةالعقد 

كمــا یمكــن تعریــف . طــرفینالمــدة یتفــق علیهــا مســبقا ووفقــا لشــروط تكــون برضــا 
تنفیـــذ ومعنـــى ذلـــك أن تســــویة العقــــود لاحقـــة التشـــبه  أنهـــامبادلـــة علـــى العقـــود 
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ـــتم یومیـــا كمـــا هـــو الخســـائر فـــي عقـــود لاو  ربـــاحالأ ـــة لا ی فـــي عقـــود  الحـــالمبادل
  .مبادلةالمستقبل، بل یتم عند تنفیذ عملیة ال

  ـــــةالخصـــــائص عقـــــد ح المصـــــال أصـــــحابمســـــتثمرین و الدفـــــع : مبادل
  1:یةالتالخصائص المبادلات لتمیزها بالهتمام بعقود الا إلىمرتبطة ال

ـــین طـــرفین مـــع  ضـــةایمق - ـــدخـــول طـــرف ث إمكانیـــةب ث عنـــد وجـــود مخـــاطر ال
ترتیــب ال إجــراءائتمانیــة غیــر متعادلــة مثــل مصــرف مــا مقابــل رســم قلیــل بغــرض 

  .متابعةالو 
  .ثلاثة معاال طرافالاعوائد المقاصة حیث قد تشمل  -
III . معلومـات المشـتقة فیمـا یتعلـق بمشـكلة عـدم تنـاظر ال الأسواقانعكاسات

  سوقالوكفاءة 
ــا قبــل   بمفهــوممــرور الســوق التنــاظر وكفــاءة التطــرق مشــكلة عــدم الیجــدر بن

  . تيالاي كما هو موضح في المالنظام ال
.1.III     يالمالنظام المفهوم:  

مصـــارف تجاریـــة وجمعیــــات (یــــة المالمؤسســـات الي شــــبكة مـــن المـــالنظـــام ال -
ودائــــع (یــــة المالســـندات المــــن  أنــــواعتــــي تتعامــــل بعـــدة ال المـــال أســــواق، و )بنـــاء

 الأمــوالنقــود واقتــراض التــي تســهل تحویــل ال، و )وســندات خزینــة وأســهم مصــرفیة
  .واقتراضها

تمویـــل التـــي تجعـــل ال یـــاتالالمؤسســـات الي مـــن جمیـــع المـــالنظـــام الیتكـــون  -
، وشــركات ســتثمارالابنــوك وصــنادیق الیــة تشــمل المالمؤسســات الیحــدث فیهــا، ف

  .وساطةالیات فتشمل الالأما . سوقالوشركات في  أمینتال
  :يالمالستقرار الا یةأهم .2
 أدىم بأسـره، ولقـد العـالكبیـرة علـى نطـاق  یـةأهمي ذو المـالستقرار الایعتبر  

تـي یسـتطیع النسـبیة السـهولة الم و العـالیـة عبـر المال الأسـواقفـي  تزایـدمالتكامل ال
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ــتحــرك عبــر ال المــال رأسبهــا  یــة المال الأنظمــةزیــادة درجــة حساســیة  إلــىدول ال
  .یةقتصادالاصدمات الإزاء 

 أویـــة المال الأزمـــاتي فـــي بلـــد مـــا هــو غیـــاب المــالنظـــام الویقصــد باســـتقرار 
ي مــــن المــــالنظــــام الثقــــة بكفـــاءة الظهورهـــا ، وتعتبــــر  إمكانیــــةتقلــــیص  حرىالأبـــ
  :ي ولتحقیقه لابد من توفرالمالستقرار الالاستمرار  ةالأساسیمور الا

فاعلـــة فـــي انضـــباط  أداةي المـــالنظـــام الشـــفافیة فـــي ال تعـــد: شـــفافیةال .1
نسـبة لصــانعي الفب. يالمـالسـوق ال مشـاركین فـيالسیاسـات و الصـانعي 

حفـاظ علــى ال حقیقیـة فــيالیسـتمدّ مــن رغبـتهم  ضــباطنالاسیاسـة فـإن ال
شـفافیة السـوق فـإن النسبة للمشاركین فـي الأما ب  .يالمالجهاز السمعة 
  .الأسعارتشوهات في الكافة  ةالإز  لمن خلا ضباطنالاتحقیق  تضمن

 إذنظـام ككـل، الحفاظ علـى مصـداقیة المهم جداً ال من  :مصداقیةال - .2
سـلطات الي، بـأن النظـام مـ أي ، فـيطرافالایجب أن یتم طمأنة كافة 

،  بعیـد أزمـة أيحــدوث  السـتفعل كـل مــا فـي وسـعها لإبقــاء احتمـ جــداً
   .یةالم أزمةما وقعت  اإذسوف تتصرف بكل كفاءة وفاعلیة  أنهاو 

اً ضـروریاً وهامـاً جـداً فـي تعزیـز أمـر رقابـة التعتبر  :رقابةالشراف و الا - .3
یـة المالمؤسسـات ال، فمراقبة أنشـطة أزمة أي سلطات على تجنبالقدرة 

رقابیـة مـن السـلطات ال مشـاركین بصـورة منتظمـة تمكّـنالوأنشـطة كبـار 
 كثـرالاتـي تكـون الیـة المالمؤسسـات المشـاكل فـي التحدیـد وتشـخیص 

ة عرضة للوقوع   1.في مشاكل نظمیّ
.2.III معلوماتالمشكلة عدم تناظر:  
، خاصــة بعـــد تزایــدمعلومــات محــل اهتمــام مالت مشــكلة عــدم تنــاظر أصــبح

ثمانینیـــات، ال بدایــةتأكــد منــذ المعلومــات واقتصــادیات عــدم التطــور اقتصــادیات 
                                                             

   374عدد القتصادیة، الامجلة ال، مؤتمر الشفافیة والإفصاحمناعي، الجاسم  -1
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یـــة المالهیكلـــة المعلومـــات وضـــعف ال إنتـــاجنقص فـــي الـــبنـــوك أن الحیــث تعتبـــر 
  .علاقة بینهماالیان من شأنهما أن یخلا أساسللمؤسسات عاملان 

  :معلوماتالمفهوم مشكلة عدم تناظر  .1
تتحـدد  الأسـعارسـلع كلهـا متجانسـة، و العـام مـن كـون التـوازن التنطلق نظریـة 

، ففــي الحــو الاتحلیــل لــیس صــحیحا فــي كــل اللكــن هــذا  .طلــبالوفقـا للعــرض و 
وقـد . طـرفینالجودة سـلعة مـا غیـر معلومـة لأحـد  أوحیان تكون نوعیة الابعض 
ــأثیر المق لمــن خــلا GEORGE AKERLOFأســهم   أونوعیــة التــه توضــیح ت

 le(مســتعملة الســیارات الشــهیر حــول ال المثــال لســعر مــن خــلاالجـودة علــى ال
marché de LEMONS( مشـتر فـي  100بـائع و 100، حیث یفتـرض وجـود

 50ســیارة جیــدة و 50مســتعملة، كمــا أنــه افتــرض وجــود الســیارات الســوق لبیــع ال
 أصـحابیطلـب . بائعون هم مـن یعلمـون نوعیـة سـیاراتهمالسیارة ردیئة، ووحدهم 

دولار، بینمــــــا یطلـــــــب  1200و 1000بــــــین  یتــــــراوحردیئــــــة ســــــعر الســــــیارات ال
  .دولار 2400و 2000بین  یتراوحجیدة سعر السیارات ال أصحاب

لا یطـرح مشـكلة فیبیـع كـل مـن  الأمـرسـیارات فـان التفرقة بـین نوعیـة الأمكن  اإذ
تفرقــة بــین نوعیــة اللكــن إن تعــذرت . محــددالســعر النــوعین ســیاراتهم بال أصــحاب

 المشــترون بتوقــع قیمــة كــل ســیارة ومــادام احتمــالیقــوم  ةالــحالســیارات فــي هــذه ال
: ثمنالــمشــترین مســتعدون لــدفع الي كونهــا ردیئــة، فــان او جیــدة یســالســیارة الكــون 

 أصــــــــحابســـــــعر فــــــــان الوفقـــــــا لهــــــــذا ). 1800=2400×1200+2/1× 2/1(
ســـوق، لیحصـــل الســـیارات ویقصـــون مـــن الســـیارات ســـوف یتوقفـــون عـــن بیـــع ال
  .حقیقیةال الأسعارمن  أعلى أسعارمشترون على سیارات ردیئة وبال

وضــعیة هـــو مــا یمكـــن أن نطلــق علیـــه مشـــكلة الهـــذه  إلــى أدىذي الـــتشــوه الإن 
ــــاظر  ــــحالمعلومــــات، وهــــي العــــدم تن ــــك فیهــــا أحــــد ال ةال طــــرفین لكــــل التــــي یمتل

، وبـــدون تكلفـــة ممـــا الآخـــرطـــرف الصـــفقة علـــى حســـاب المتعلقـــة بالمعلومـــات ال
                                                             

  یستعمل مصطلحLEMONS  ردیئةالنوعیة السیارات ذات ال الىنجلیزیة للإشارة الالغة الفي.  
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مشــكلة فــي میــدان القــرارات اقتصــادیة غیــر ســلیمة تبــرز هــذه  اتخــاذ إلــىیــؤدي 
حقیقیـة القیمـة السـمیة و الاقیمـة ال لمن خلا(یة المال اقالأسو ، أمینتالاقتصادیات 

  ).مقترضالمقرض و العلاقة ما بین ال(بنوكال، اقتصادیات )یةالمالراق و للأ
  :معلوماتالانعكاسات مشكلة عدم تناظر  .2

ـــاظر  ـــرتبط مشـــكلة عـــدم تن ـــا بمشـــكلة الت ـــد و المعلومـــات ارتباطـــا وثیق ذي الـــعق
، أكثــر أواتفــاق بــین متعــاملین اقتصــادیین : "علــى أنــه BROUSSEAUیعرفــه 

أن  إلا". متعاقـــدینالعـــدم فعـــل أمـــور یتفـــق علیهـــا  أوتـــرك فعـــل  أویلـــزم امـــتلاك 
نظــري یطــرح عــدة صــعوبات عنــد النص الــعملــي للعقــد علــى خــلاف التجســید ال

صــفقة التعاقــد ترتكــز علــى اقتســام طرفــي التنفیــذ، ذلــك أن نظریــة الدخولــه حیــز 
معلومـة یكــون متاحـا للطــرفین وبــدون الحصـول علــى الأن  أيمعلومــات، اللـنفس 

حیـــان، الاتكلفــة وهــو مــا لا یتحقــق فــي أغلــب الفــي  أوزمن الــفــارق، ســواء فــي 
ـــدى البحیـــث ینفـــرد أحـــد  ـــدین بمعلومـــات لا تتـــوفر ل یرجـــع .الآخـــرطـــرف المتعاق

 Arrow Debreu, Modigliani et یینقتصــــادالامفكــــرین العدیــــد مــــن ال

Miller,Diamond,Williamson معلومــات بــین الوجــود مشــكلة عـدم تقابــل  إلـى
  .نیةالعكسي ومشكلة سوء الختیار الاتي تعتبر مصدر لظاهرتي المتعاقدین ال

  عكسيالختیار الامشكلة:  
ردیئــة الســلع المســتعملة فــان الســیارات الحــول ســوق  Akerlofتبعـا لاســتنتاج 

تـــــي یســـــببها امـــــتلاك المرتفعـــــة التكلفـــــة الجیـــــدة بســـــبب الســـــلع ال) تطـــــرد(تلغـــــي 
بنكـــي للمؤسســـات التمویـــل العلـــى واقـــع  المثـــالمـــا قمنـــا بإســـقاط  اإذمعلومـــة، فـــال

ــنفس معــدل الظــاهرة تنشــأ نتیجــة لعــرض القطاعــات، فــان هــذه الومختلــف  بنــك ل
  .تةاو متفائدة على مشاریع ذات درجات مخاطرة فال

تـي تكـون فـي وضـعیة صـعبة تكـون القطاعـات المؤسسات و المعلوم أن المن 
تـي المؤسسـات الائـدة، بعكـس فالقروض مهما ارتفع معدل الاستعدادا لقبول  أكثر

قــــروض عكســــیة مــــع معــــدل الضــــاعها جیــــدة فتكــــون اســــتجابتها لقبــــول أو تكــــون 
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بســـــبب مشـــــكلة عـــــدم تنـــــاظر : "یـــــةالتالنتیجـــــة ال إلـــــىائـــــدة، وهـــــذا مـــــا یـــــؤدي فال
ــــان ال ــــرالاقطاعــــات المؤسســــات و المعلومــــات ف ــــي  كث ــــى الإصــــرارا ف حصــــول عل
فــي إحـداث نتــائج غیــر مرضـیة للمقرضــین بســبب  الااحتمــ كثـرالاقـروض هــي ال

للحصــول  الااحتمــ كثــرالاوقــت هــي المخــاطرة فیهــا، وفــي نفــس الارتفــاع درجــة 
  ".قروضالعلى 
  نیةالمشكلة سوء:  

صــفقة، القیــام بالتــي یمكــن أن تقــع قبــل العكســي الختیــار الابخــلاف مشــكلة  
مقتـــرض التعاقـــد، بحیـــث یســـتعمل البعـــد  إلانیـــة لا تظهـــر الفـــان مشـــكلة ســـوء 

 المحصــل علیـه فــي أنشــطة ذات مخـاطرة كبیــرة ممــا یزیـد مــن احتمــالتمویـل ال
 أومقتـــرض الســـبب وراء تعـــرض الیبقـــى  .مترتبـــة علیـــهالدیون الـــوفـــاء بالعـــدم 

دائمــة لأنشــطة المتابعــة النیــة هــو عــدم قدرتــه علــى المســتثمر لمخــاطر ســوء ال
ـــة الجهـــة ال أومقتـــرض ال ـــه یمكـــن تلخـــیص مشـــكلة . یـــةالمالمصـــدرة للورق وعلی

ذي لا یمكـن للمقــرض الــمقتـرض النیـة فــي كونهـا مشـكلة تتعلــق بسـلوك السـوء 
  1.أن یتنبأ به

IIІ3..سوقالیة الوفع سعارعشوائیة للأالحركة ال:  
باحـــث ال إلـــى 1900فـــي ســـنة  ســـعارعشـــوائیة للأالحركـــة الیرجـــع اكتشـــاف 

 سـعاریـة للأالمتتالحیث خلصت متابعته للتغیرات  Louis Bachelierرنسي فال
تــرابط بینهــا، ممــا یؤكــد عــدم وجــود  أيتفتقــد وجــود  أنهــاســلع علــى الفــي ســوق 

  .الأسعارنمط محدد لحركة 
سـلع ، المسـتقبلیة فـي سـوق الیة للعقود الحال الأسعارباحث أن الكما أضاف 

تـاریخ الحاضـر فـي السـوق الذي سوف یسود في التعد تقدیرا غیر متحیز للسعر 

                                                             
ة الـح دراسـةمتوسـطة الصـغیرة و المؤسسـات المعلومـات علـى تمویـل الأثر عـدم تنـاظر حفـیظ، المازري عبد  -1

ــوك ــة بشــارالتنمیــة الة بنــك ال قتصــادیة، فــرع تحلیــل الاعلــوم الماجســتیر فــي ال، مــذكرة مقدمــة لنیــل شــهادة محلی
  .102-98، ص 2007-2006جامعي بشار، دفعة المركز الاقتصادي، 
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 الأســـعارأن  العـــفالســـوق العقـــد، وهــذا مـــا یعنـــي حســـب مفهــوم المحــدد لتنفیـــذ ال
تــي المحـدد للتنفیــذ، و التــاریخ التــي یتوقــع أن تسـود فــي الظـروف الیـة تعكــس الحال

  .تاریخالفي ذلك  الأسعارعلى ضوئها تتحدد 
تعاقــد علــى صــفقة الأن  Bachelierا یهــالتــي توصــل النتــائج الد خلصــت وقــ

ذي الـمتحیـز للسـعر التقـدیر غیـر المستقبلیة، فـان العقود البسعر معین في سوق 
ذي الـسـعر العقـد، هـو ذلـك الصـفقة فـي تـاریخ تنفیـذ السـلعة محـل الستكون علیه 

سـوق هـو الیـة الذي تقـوم علیـه فعالـ الاسـاسصـفقة وبمـا أن السبق أن أبرمت به 
معلومــــات الهم، عــــن طریــــق تحلیــــل أربــــاحتعظــــیم  إلــــىمســــتثمرین یهــــدفون الأن 
 نهایــةالفــي  الأسـعارسـوق بأســرع مـا یمكــن، وذلــك لأجـل أن تكــون ال إلــىواردة الـ

ـــوفرة، وبمـــا أن المعلومـــات التعكـــس كـــل  ـــد تكـــون ســـارة المت غیـــر  أومعلومـــات ق
وقــت وفــي نمــط غیــر مــنظم، فانــه لا یمكــن لأحــد أن یتوقــع  أيســارة، وتــرد فــي 

   1.سوقالفي  الأسعاراتجاه حركة 
 Sharpو  ،)Kosekela )1976 تي قام بهـا كـل مـنال دراساتاللقد أجمعت 

علــى أن  )1999( Philip Gillet، و)1995( Christian Picoryو، )1990(
یطــرح عــدة مشــاكل علــى یــة المال الأســواقیــة ضــمن المالمشــتقات التعامــل فــي ال

ــا التكلفــة ممــا یــنعكس الوقــت و المعلومــات فیمــا یتصــل بالوتلقــي  المســتوى إرســ ی
  :يالمالسوق السوق، فكما عرفنا أن استقرار الیة العلى فع

یین وتحلیلهـــــــا قتصـــــــادالامتعـــــــاملین المعلومـــــــات لكـــــــل الیقتضـــــــي تـــــــوفر  -
أثبتــت أنــه  دراســاتالحقیقــي، غیــر أن هــذه الوقــت المنهــا فــي  ســتفادةالاو 

مصــدرة الجهــات المشــتقة تنفــرد ال الأســواقیــة و المال الأســواقفــي كــل مــن 

                                                             
،  متـزامنالتكامل الطریقة  الصرف، باستعمالقیاسیة لسعر  دراسةة، الفعال الأسواقنظریة  ر مبارك،یابن ز  -1

، 2007-2006جـامعي بشـار، دفعـة المركـز اللیـل اقتصـادي، حماجسـتیر تخصـص تالمذكرة تخرج لنیل شـهادة 
  .93ص 
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حتكاریـــة فیمـــا الاســـلطة الیـــة بنـــوع مـــن المالمشـــتقات ال أویـــة المالراق و لـــلأ
  .نهایةالتعاملات في المعلومات مما ینجر عنه عدم كفاءة الیتعلق ب

مفیـدة مـن دون الیین للمعلومـات قتصـادالامتعـاملین الیقتضي حیازة كـل  -
روقــات فــي معــدلات فالواقــع یثبــت أن جــزءا هامــا الحیــازة، لكــن الأن تكلفهــم هــذه 

 1.معلوماتالحصول على الیف الیفسر بتك الأسواقمطبقة في الائدة فال
كمــا . قــراضالایــة بهــدف زیــادة حجــم المالمشــتقات الي المــالنظــام اللقــد اكتشــف 

 الاللبنـوك بـ قـراضالاتوسـع فـي البنـوك حـدود الحددت اتفاقیـة بـازل للرقابـة علـى 
مـــن نســـبة  أكثـــربنـــك لا یســـتطیع أن یقـــرض الهـــا، فالم رأسنســـبة مـــن  زاو تتجـــ

مركزیـــة تراقـــب البنـــوك الورغـــم أن  .واحتیـــاطي المـــ رأسمحـــددة لمـــا یملكـــه مـــن 
بنـــوك النســب، فـــان مـــا یعــرف باســـم التجاریـــة فـــي ضــرورة احتـــرام هـــذه البنــوك ال

ـــاتالفـــي  ســـتثمارالا ـــك المتحـــدة لا یخضـــع لرقابـــة ال ولای مركـــزي، ومـــن هنـــا البن
هــا لتحقیــق الأمو ضــعف حجــم رؤوس  قــراضالابنــوك فــي التوســعت بعــض هــذه 

ي للمخـاطرة فـي المـالنظـام القصیر وبذلك تعریض ال جلالافي  رباحالامزید من 
  .2008أزمةطویل وهو ما جسدته ال جلالا

.IV2008سنة (میة العالیة المال الأزمةبیة وعلاقتها المالمشتقات ال (  
.1.IV یةالمال زمةالا مفهوم:  

ســطح التـي ظهــرت علـى العقاریــة الرهـون ال أزمــةناجمــة عـن التـداعیات الهـي  -
فــي  مقترضــین لشــراء مســاكن وعقــاراتالین یــبســبب فشــل ملا 2007فــي عــام 

 حــدوث هــزة قویــة إلــىذلــك  أدىمتحــدة فــي تســدید دیــونهم للبنــوك، فــال ولایـاتال
روبـا وآسـیا مطیحـة فـي أو اقتصـادیات  إلـىمیركي، ووصـلت تبعاتهـا الاللاقتصاد 

  .2میةالعالیة المالمؤسسات البنوك و الكبیر من كبریات  طریقها بعدد
                                                             

1 - Khiari Abdennabi, le risque des PME québécoises pour les 
banques :l’information d’abord, Etude empirique des principales causes des taux 
d’intérêt bancaires relativement élevés :http://www.irec.net/publication 325.pdf. 

  04/10/2008تاریخ ، یةالمال الأزمةهشام أحمد،  - 2
 http://www.aljazeera.net/NR/exeres/449B744D-9C08-48B3-8E3E- 
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 .یـةالمال الأسـواق رقعـة توسـیع إلـى نزعـةال من یة ناجمةالم إدارة سوء أزمةهي -
 الآثـار عتبـارالا بنظـر خـذالأ مـع منطقیـةال ضـوابطال ضـمن توسـعال یكـن لـم إذ
 سـعيالو  تغافـلال هـو حصـل ذيالـ .ةغلـال تناقص قانون انعكاسات على مترتبةال

 ذات للفئـات حتـى قـروضال تقـدیم فـي تمـاديالو  مـدالا قصـیرة الأهـداف وراء
 1.قرضال قیمة استرجاع في خطورةال

.2. IV  عقاري وتطورهالرهن الوق س:  
مؤسســـة مـــن أن یقتـــرض  أومقتـــرض ســـواء أكـــان فـــرداً الهـــي قـــروض تمكـــن 
ــــزلاً  ــــار ضــــماناً العقــــار آخــــر، وتكــــون ملكیتــــه لهــــذا  أي أونقــــوداً لیشــــتري من عق

قــرض القـرض فــإن مـن حـق صـاحب الأنـه عنـدما یعجــز عـن سـداد  أيللقـرض، 
عقــار یبقــى الفــإن  أخــرىعقــار، وبصــورة الكفیلــة لامــتلاك هــذا الات جــراءالا اتخــاذ

مـــــرتهن ویســـــمى المقــــرض الیســـــمى قـــــرض، ولــــذلك المرهونــــاً حتـــــى یــــتم ســـــداد 
   .راهنالمقترض ال
  :   عقاريالرهن النشأة وتطور سوق  . أ

م 1938قبـل سـنة  ةالأمریكیـمتحـدة ال ولایـاتالعقاري في الرهن الكانت سوق 
ــــ ــــداعمــــن مؤسســــات  ألفتت ــــل  إی دخــــار الامصــــارف، ومؤسســــات المنظمــــة، مث
منــــازل، القـــروض، حیـــث كانـــت تســـتخدم ودائعهــــا فـــي تمویـــل قـــروض شـــراء الو 

قـــروض وتحـــتفظ بهـــا ضـــمن محافظهـــا، فهـــي التنشـــئ  قـــراضالاوكانـــت هیئـــات 
  .سوقالائدة في فال أسعاریة ومخاطر تقلبات ئتمانالامخاطر البذلك تتحمل 

سیاسـات  إطـارحكومـة فـي ال، قامـت الأسـواقسـیولة لهـذه الولتوفیر مزید مـن 
عقـاري التحادیـة للـرهن الاوطنیـة الهیئـة ال إنشـاءجدید للـرئیس روزفلـت بالبرنامج ال
م وكانـت ملكـاً للدولـة، وتتمثـل مهمتهـا فـي 1938نة س مايفاني معروف باسم ال

عقاریـة مـن منشـئیها الرهونـات العقـاري، فكانـت تشـتري الخلق سوق ثانویة للـرهن 

                                                             
 26/12/2008:بتاریخ ،الأزمة المالیةكمال البصري،  - 1

http://www.alsabaah.com/paper.php?source:akbar & mlf=copy & sid=75014. 
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ومخــاطر  ئتمــانالاوتحــتفظ بهــا فــي محفظــة وكانــت بــذلك تســتحوذ عــل مخــاطر 
تعامــل مــع مختلــف الیســمح لهــا ب أفضــلســیولة، باعتبارهــا كانــت تتمتــع بوضــع ال
كانــت  أنهــاطویلــة، كمــا  القتــراض علــى أجــالامخــاطر، حیــث كانــت تســتطیع ال

ـــى التمتلـــك قـــدرة  ـــة متنوعـــة عل مســـتوى الســـداد لاحتفاظهـــا بمحفظـــة رهـــون عقاری
  .نجاحها" مايفاني "وطني، وقد أثبتال

  إدارةعقـاري مـن قبـل الرهن الـتنظـیم سـوق  إعـادةم  تـم 1968ففي سـنة 
ــ جینــي "عقــاريالحكومیــة للــرهن الوطنیــة الهیئــة الرئیس جونســون،لتنتج عنــه ال

  .، وقد قامت بخصخصة ما تبقى من أنشطتها"ماي
  مضـــمونة  الیــة المالســندات البتطــویر " مـــايجینــي "قامــت  1970وفــي

 إنشــاءمســتثمرین، كمــا تــم ال إلــىســوق التــي نقلــت مخــاطر البرهــون عقاریــة، و 
ــــة الشــــركة ال ــــرهن الاوطنی ــــدي مــــاك"عقــــاري التحادیــــة لل ــــق" فری  لغــــرض توری
توریـق العملیـة  أدتلقـد ". مـايفاني "منافسة لهیئة التقلیدیة، وتوفیر الرهون ال

. ســیولة أكثــرفئــة  یــداعالإســوق كمــا وفــرت لمؤسســات التوزیــع مخــاطر  إلــى
اتهمـت بأخطــاء  أنهـا إلانجاحـا هـائلا " مـايفـاني "و" فریـدي مـاك"وقـد حققـت 
 .محاسبیة للمشتقاتالقواعد التقید بالجسیمة في 

  مـن  % 76حكومـة تمثـل التي ترعاهـا المؤسسات الم كانت 2003في سنة
ـــة بالمضـــمونة برهـــون عقاریـــة و الات صـــدار الا ات إصـــدار ، أمـــا أصـــولمرهون
 %.24خاصة من شركات وول ستریت كانت تمثل الئة فال

  إلـىحكومـة التـي ترعاهـا المؤسسـات الات إصدار انخفضت  2006في سنة 
ـــــة فالات إصـــــدار بینمـــــا ارتفعـــــت % 43 ـــــین %57 إلـــــىخاصـــــة الئ ، ومـــــن ب

                                                             
 شــركة بإصــدار أســهما تمثــل حقوقــا علــى العقاریــة مــن طــرف شــركة، حیــث تقــوم الرهــون الهــو تجمیــع : توریــقال
تعــاب علــى الأراد مــن أیــحصــول علــى الیــة المالراق و منشــئة لــلأالتوریــق للمؤسســات الویســمح . عقاریــةالرهونــات ال

  .تغطیةالأنشطتها لضمان 
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ـــر "، "ویلـــز فـــارجو: "خاصـــة شـــركات منهـــاالمصـــدرین للفئـــة ال ذلیمـــان ب ، "رزإ
 1".یكاأمر ف أو "وبنك " جولدمان ساكس"، "جي بي مورجان"
ـــــــــــــــ ســـــــــــــــواقرئیســـــــــــــــة لأالخصـــــــــــــــائص ال. ب    :عقـــــــــــــــاريالرهن ال

  : عقــــاريالرهن الــــ ســــواقرئیســــیة لأالخصــــائص البعــــض  إلــــىنشــــیر فیمــــا یلــــي 
) مســاكنالقیمــة  إلــىعقــاري القــرض النســبة  أي(قیمــة ال إلــىقــرض النســبة  -   

 أمـــام المجـــالقیمـــة یفســـح ال إلـــىقـــرض الفارتفـــاع نســـبة : معتـــادةالقـــرض الومـــدة 
محافظـة علـى الطـول بالاسـداد المزیـد بینمـا تسـمح فتـرات المقترضـین لاقتـراض ال

ـــنســـبة خدمـــة  ـــمقصـــود بخدمـــة ال(دین ال ـــهالقســـط مضـــافا الدین ســـداد ال ـــدة فال ی ائ
  .دخل في حدود یمكن استیعابهاال إلى) مستحقةال
ـــة -   مبكـــر للقـــرض الســـداد المســـكن و القتـــراض بضـــمان قیمـــة الاتكـــرار  إمكانی

متراكمـــة للمســـاكن تســــمح القیمـــة القتـــراض بضـــمان الا إمكانیـــةإن :بـــدون رســـوم
مزیـد مــن الحصـول علــى السـكنیة  و المباشــرة مـن ثــرواتهم  سـتفادةالاللمسـتهلكین ب

مبكــر فــي تقییــد  الســداد المســاكن، وتتســبب رســوم ال أســعارقــروض عنــد ارتفــاع ال
 أسـعارانخفـاض  ةالحعقاریة في التمویل قروضهم  إعادةمستهلكین على القدرة 

  .ائدةفال
قــروض ال أســواقفكلمــا ازداد تطــور : عقاریــةالثانویــة للقــروض  أســواق إنشــاء - 
تمویـل عبـر الحصـول علـى المقرضون سـهولة أكبـر فـي الثانویة سیجد العقاریة ال

شــــــروط ال تاو تســــــمــــــا  اإذقــــــروض للمســـــتهلكین، الوتقــــــدیم  المــــــال رأس أســـــواق
  .ىالآخر 

 .3. IV میةالعالیة المال زمةالأ كیف حدثت:  
ذي یشـكل الـ )أ. م. و(كونها انطلقت مـن اقتصـاد  خطرالأ زمةالأتعتبر هذه 

  .تریلیون دولار 14مي، حیث یبلغ اقتصادها العال قتصادالانمو في القاطرة 

                                                             
ــة الرهونــات ال دود، الرانــد -1 دولي، الــنقــد التنمیــة، صــندوق التمویــل و المجلــة أزمــة،  مجســمات :ثانویــةالعقاری
  .17-15 ص ص،  2007، دیسمبر4عددال، 44مجلدال
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قــل جــودة، الاعقاریــة الرهــون ال أزمــةیــة نتیجــة مــا أطلــق علیــه المال زمــةالأولــدت 
ــم الاهــي أكبــر مصــدر للإقــراض و  یكــاأمر عقــارات فــي الف  ینیــملاالقتــراض، فحل

  .ین امتلاك بیتالأمریكیمواطنین المن 
طلـب علـى العقـار، فیزیـد الدین مقابل رهن هذا المواطن بیته بالیشتري -1      

ـــارات وترتفـــع قیمـــة ال حصـــول علـــى قـــرض جدیـــد الصـــاحبه  یحـــاولعقـــار، فالعق
ثانیـة، ومـن هنـا جـاءت الدرجـة النتیجة ارتفاع سعره، وذلك مقابل رهن جدید من 

ي هــي معرضــة التــالثانیــة، وبالدرجــة المــن  نهــارهــون أقــل جــودة لأ أنهــاتســمیة بال
  .عقارالانخفضت قیمة  اإذللمخاطر 

عقاریــة لأسـر غیــر قــادرة  الأمـو یـة وبنــوك بــإقراض القامـت مؤسســات م-2      
، وقــــد شــــجعت هــــذه تســــدید دون ضــــمانات كافیــــة، بمعــــدل فائـــدة معــــومالعلـــى 

ذي یــنص علــى الــ 1977بمقتضــى قــانون  ةالأمریكیــحكومــة العملیــة مــن قبــل ال
ــة الیــة مــن المالیــة علــى ضــمانات لودائعهــا المالمؤسســات الحصــول  إمكانیــة دول

ة یكیــأمر أسـر  إلـى الإقراضبـتزمـت ال اإذ) ودائـعالعلـى  أمینیـة للتـالدر فالهیئـة ال(
  .متواضعالدخل الذوي 
ســــنتین مــــع  لقــــرض خــــلاالتســــدید فوائــــد  ةالأمریكیــــســــر الاطلــــب مــــن -3 

علمــا أن . دینالــوائــد وأصــل فالثــة فتســلم الثالســنة الضــریبي، أمــا فــي العفــاء الا
ـــد ع ادتاســـتفمقترضـــة الســـر الا ـــل نســـب فوائ ـــة مـــن قـــروض تصـــل المقاب ـــىی  إل

  .عقارالمن قیمة % 110
فـــي ائــدة فال أســعاربــدأت  2007 إلـــى 2006ممتــدة مــن التــرة فال لخــلا-4

تزامــات ال تزایــدي التــالعقاریــة وبالقــروض الارتفــاع أعبــاء  إلــى أدىرتفــاع ممــا الا
ة تزایــدمال قســاطالاســداد بعــدما أرهقــتهم الكثیــرون عــن الدخل، فــامتنع الــمحــدودي 

                                                             
   قتراضالامریكیین على الأمما شجع % 1 الىمعدل فائدة متغیر، حیث وصل.  
 ویمثـل هـذا أكثـر أوبنوك لمدة لیلـة واحـدة ال داعاتإیمركزي على البنك الذي یدفعه السعر الهو : فائدة السعر ،
بنك المركزي، كما أنه یساعد البنك التجاریة على أن لا تقل عن سعر البنوك الفائدة لدى السعر مؤشر لأسعار ال
  .نقديالعرض التحكم في المركزي في ال
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ـــارات فـــي ال أســـعاروبـــدأت  ـــوك تعـــاني مـــن مشـــكلة الت أصـــبحف خفـــاضنالاعق بن
  .سیولةال

ـــك الظـــروف قـــام الفـــي ظـــل هـــذه -5  أســـعاربخفـــض  الأمریكـــيي الیـــدر فالبن
ثـم خفضـت  5 ,3% إلـىرئیسـیة الخفض معدل فائدته  2008 رایینائدة ففي فال

  %.2 إلىبعدها 
عقــــــار ببیــــــع دیــــــون البنــــــوك وشــــــركات الســــــیولة، قامــــــت اللأجــــــل تــــــوفیر -6

عقـارات، بعـدما تجمـع المیین بضـمان المواطنین في شكل سندات لمسـتثمرین عـال
اســتخدام  إلــىبنـك الحیــث لجــأ . عقاریـةالرهونــات البنــك محفظــة كبیـرة مــن اللـدى 
یــة، المالمؤسســات الیــة جدیــدة یقتــرض بهــا مــن الراق مأو  صــدارمحفظــة لإالهــذه 

بنـك ال، فSecuritizationتوریق المحفظـة، وهـو مـا یطلـق علیـه بـالبضمان هذه 
عقــارات، بــل أصــدر موجــة ثانیــة الي بضــمان هــذه الأولــ الإقراضبــهنــا لــم یكتــف 

  .عقاریةالرهون الیة بضمان هذه المال الأصولمن 
 زمـــةالاتــي وجــدت مــن ال أمینتــالمســتثمرون لشــركات المشــكلة لجــأ البعــد تفــاقم 

سـداد فقامـت الدخل عـن الـعقارات فیما لـو امتنـع محـدودو الفرصة للربح بضمان 
ــبتصــنیف ســندات  ــة للســداد، ) ا: (فئتــین إلــىدیون ال ســداد، اللا یمكنهــا ) ب(قابل
ســندات مـــن طـــرف هـــؤلاء العلـــى  أمینتـــالتأخــذ أقســـاط  أمینتـــالوبــدأت شـــركات 

  .مستثمرینال
بنــك، لكــن القتــراض مــن الاحــق فــي الكــه الواحــد یعطــي مالعقــار الكــان  -7

عقـار ضــمن محفظــة للإقـراض مــن جدیـد مــن طــرف البنـك یعیــد اسـتخدام نفــس ال
عملیـة الثـم تسـتمر . سـتثمارالابورصة خاصة صـنادیق الیة عبر المالمؤسسات ال

ــد التــالیــة وبالمالمشــتقات الفــي موجــة بعــد موجــة وهــذه هــي  عقــار طبقــات الي یول
، "عقــــاراتال"فــــي قطــــاع واحــــد  قــــراضالالیصــــبح تركیــــز  قــــراضالامتتابعــــة مــــن 

  .قراضالامخاطر بزیادة أحجام المشتقات ممن زاد تفاقم الوتعتبر 
شــركات الســداد، اضــطرت الدخل عــن الــوتوقــف محــدودي  زمــةالابتفــاقم -8
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خـروج منهـا، انخفـض التـي رفـض سـاكنوها النـزاع و العقارات محـل البنوك ببیع الو 
عقــارات عــن تغطیـــة الطلــب فعجــزت قیمـــة العــرض و العقــار وفقــا لقـــانون الســعر 

ـــوك وشـــركات التزامـــات كـــل مـــن ال بنـــوك علـــى الومـــع عجـــز  أمینتـــالعقـــار و البن
بنـوك تعــاني نقـص فــي الت أصــبحعقاریـة المــلاك الاهـا وعلــى بیـع الأمو اسـترجاع 

 .فلاسالإبـــتزاماتهــا لتصــبح مهــددة الوفــاء بالعــدم قــدرتها علـــى یــة و المالســیولة ال
ــ ســتثمارالاســندات قیمتهــا وبــدأت صــنادیق الفقــدت  طریقــة  أيتــتخلص منهــا ب

  .مشترياللانعدام 
ــالمســتثمرون بحقــوقهم عنــد شــركات الب الــط  أمین، فأعلنــت أكبــر شــركة تــأمینت

ملیـــون عمیـــل  64تجـــاه تزاماتهــا الوفـــاء بالعـــدم قــدرتها علـــى ) AIG(م العـــالفــي 
ملیــار دولار مقابــل  85منحهـا مســاعدة بقیمــة  إلــى ةالأمریكیــحكومــة الممـا دفــع ب

: یــة مثــلالمالمؤسســات الكثیــر مــن الها، ولحــق بهــا المرأســمــن  %79,9امــتلاك 
خــوة الا"أعلـن بنــك  2008، وفــي ســبتمبر "جولــدمان سـاكس"و" مورجـان ســتانلي"

   .إفلاسه) Lehman Brothers(" لیمان
ســـــیولة اتجهـــــت التـــــي تعـــــاني نقـــــص فـــــي البنـــــوك البعـــــد اتســـــاع رقعـــــة  -9

 أهمرفضــت ممـا ســ الأخیـرةأن هـذه  إلانقــدي السـوق الللاقتـراض مـن بنــوك عبـر 
  .يالمالنشاط الفي  زمةالافي بروز 



  ...السلامي أسماء،                                                         أثر الأسواق المشتقة. عبد الجبار سهیلة، أ. أ

224 

.4. IV میةالعالیة المال زمةالأ  أسباب:  
ى نجمـــت عـــن الأولـــدرجــة الیـــة بالم أزمـــةمعاصـــرة هــي الیـــة المال  زمــةالاإن 

حـد كبیـر عمـا یحـدث  إلـىیـة علـى نحـو مسـتقل المال الأصـولكبیر في التوسع ال
  :كما یلي سبابالاعیني، ویمكن تحدید تلك ال قتصادالافي 

   :1مباشرة أسباب .1
رخیصـــــة ال الأموالتـــــوفر مـــــا یعـــــرف بـــــ یـــــة بـــــدأت نتیجـــــةالمال  زمـــــةالاأن  - 1

ممــا رفــع  م2003فــي عــام % 1إلــىائــدة حتــى وصــل فالانخفــاض ســعر (
عقاریة، ومـع سـهولة وتیسـیر هـذه القروض القروض وخاصة الطلب على ال
 ولایـاتالعقـار فـي الرفـع سـعر   إلـى أدىطلـب علیهـا ممـا ال تزایـدقـروض ال
 كبـرىالبنـوك الأغـرت  الأمریكـيعقـار الفـي قطـاع  قاعـةفالهـذه  .متحـدةال

، الأمریكــيعقاریـة القـروض الدخول فـي ســوق الـعلــى  سـتثمارالاوصـنادیق 
  .سعأو مخاطرها على نطاق  نشر  إلى أدىمما 

مــواطن المــن أن  ، وهــذا یــأتيsubprime قــل جــودة الاعقاریــة الرهــون ال -2
یرتفـع  عقـار، حینمـاالبنـك مقابـل رهـن هـذا الدین مـن الـیشـتري عقـاره ب الأمریكـي

حصــول علــى العقــار ،ونتیجــة لســهولة الصــاحب  یحــاولمرهــون العقــار الثمــن 
ثانیـة، الدرجـة الحصول على قرض جدید، وذلك مقابل رهن جدیـد مـن القرض، 
 أنهـا أيثانیـة، الدرجـة الرهونـات مـن  نهاقل جودة، لأالارهون التسمى  ومن هنا

نــوع البنــوك فــي هــذا العقــار، وتوســعت الانخفــاض ثمــن  الحــ خطــورة فــي أكثــر
  .قروضالمخاطرة في تحصیل تلك الدرجة  قل جودة مما رفعالاقروض المن 

، وهـو مـا قـام Securitization عقاریـة ال دیونالـهائلـة فـي توریـق الزیـادة ال -3
حیــث تــم اختــراع جدیــد اســمه  متحــدةال ولایــاتالیون فــي المــالمهندســون البــه 

                                                             
 إدارةث حــول الـثالدولي الـملتقــي ال، مسـتفادةالدروس الـســباب و الأ: معاصـرةالیــة المال  الأزمـةري بلقاسـم، یـاز  -1
  .7،9شلف، ص صال، جامعة 2005نوفمبر  26-25تحدیات، الفاق و الآمؤسسات المخاطر في ال
 مما  أكثرعلى أصول  أموالي، فهي تنشأ عندما تصب المالرأسربح البحثا عن  الأصولفقاعة هي بیع وشراء ال

  .مضاربةالتبرزه عوائدها كما یحدث في عملیة 
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یـــة مـــن اله تولیـــد موجـــات متتلـــاختـــراع یمكـــن مـــن خلا یـــة وهـــوالمالمشـــتقات ال
راق أو  إلــىقــروض الوأنــه یمكــن تحویــل تلــك  بنــاء علــى أصــل واحــد، الأصــول

ـــة معقـــدة الم یـــة مـــن التولیـــد موجـــات متت یمكـــن عـــن طریقهـــا) دیونالـــتوریـــق (ی
 .یة بناء على أصل واحدالمال الأصول

قـــــل جـــــودة بـــــل اســـــتخدمت الأقـــــروض التوســـــع فـــــي الب بنـــــوك لـــــم تكتـــــفال -4
ي للتوســـــع فـــــي التـــــاللتولیـــــد مصـــــادر جدیـــــدة للتمویـــــل، وب) یـــــةالمالمشـــــتقات ال(

عقاریـة، الرهونـات البنـك محفظـة كبیـرة مـن ال، وذلك عندما یتجمع لدى قراضالا
راق أو  صـدارلإ )عقاریـةالرهونـات المحفظـة مـن ال(اسـتخدام هـذه  إلـىفإنـه یلجـأ 

ـــــرض بهـــــا مـــــن الم بضـــــمان هـــــذه  ىالآخـــــر یـــــة المالمؤسســـــات الیـــــة جدیـــــدة یقت
  . توریقالوهو ما یطلق علیه  محفظة،ال

یـة المالمؤسسـات الكـافي علـى الشـراف الا أورقابـة الانعـدام  أونقص  -5
جدیــدة مثــل الیــة المالللمنتجــات  یةســتثمار الابنــوك الوســیطة، حیــث لا تخضــع ال
جـدارة التـي تصـدر شـهادات ال یـةالمالهیئـات الرقابـة علـى ال أویـة المالمشـتقات ال

  .یةئتمانالا
 أســـعارهبـــوط فـــي الزیـــادة و الفقـــد كانـــت دورات : یاتقتصـــادالاتـــرابط  -6

قاعــة فالتــي تمــر بهــا مــن قبــل، لكــن الدول الــســابق علــى المقصــورة فــي  عقــارال
 ســتثمارالاكبـرى وصـنادیق البنــوك الأغـرت  الأمریكـيعقـار ال فـي قطـاع الأخیـرة

  إلـى أدى، مـا الأمریكـيعقاریـة القروض السوق  دخول فيالعلى  أخرىمن دول 
  .سعأو نشر مخاطرها على نطاق 

سـیئة العقاریـة القـروض ال أزمـةو  الأمریكـيعقاري القطاع الما جعل انهیار  وذلك
وركــود  قــراضالاانكمـاش ائتمــاني وصــعوبة فـي  إلــىم وتقــود العـال تنتشـر حــول

ســـیولة الملیـــارات مــن المركزیـــة، بضــخ البنــوك ال تطلـــب تــدخل قتصــادالافــي 
  .بنوكالفاسدة من  أصول مصرفي، وذلك لشراءالقطاع النقدیة في ال

سـندات  م عبـر محـافظالعـالعلـى  الأمریكيقتراض الاوحیث إنه تم توزیع 



  ...السلامي أسماء،                                                         أثر الأسواق المشتقة. عبد الجبار سهیلة، أ. أ

226 

  .تمویلالكبرى ومؤسسات البنوك الدیون لدى ال
عناصــر  أهــمســابقة علــى تهدیــد أحــد ال ســبابالالقــد تكاثفــت : ثقــةال أزمـة -7
، زمـةالاسـابقة كافیـة لإحـداث العناصـر الرغم مـن أن الثقـة، فبـالقطاع وهو الهذا 
ذي الــي و المــالنظــام الضــعفت فــي  أوثقــة الفُقــدت  اإذیصــبح خطیــرا  الأمــرفــإن 

یـة فـي المالمؤسسـات ال، ویـزداد تعقیـدا نتیجـة للتـداخل بـین  فرادالایقوم على ثقة 
  .دولالمختلف 

  
  :خاتمةال

 الأدواتمشــــــتقة مـــــــن ال الأدواتقـــــــول أن العمـــــــل یمكــــــن الكحوصــــــلة لهــــــذا 
تكنولــوجي ومــا أفرزتــه العلمــي و التطــور الحدیثــة نشــأت علــى ضــوء الیة ســتثمار الا
ـــل مـــن الحاجـــة للســـیولة ورفـــع ال ـــاءة للتقلی ـــ الأمـــرمخـــاطر، الكف ذي جعـــل تلـــك ال

فـــي حقیقتهـــا لا  الأدواتتقلبـــات لاســـیما وأن هـــذه الوســـیلة للتحـــوط مـــن  الأدوات
ــــذلك یعتبرهــــا  إلاتنشــــئ تــــدفقات  بعض عقــــود تشــــتق قیمتهــــا الــــبشــــكل بســــیط ول

  .یةالمالراق و سوقیة للأالقیمة السوقیة من ال
م المكانـــة كبیـــرة فـــي عـــ الأخیـــرةســـنوات الیـــة فـــي المالمشـــتقات اللقــد اكتســـبت    
ة علـى مثلـالا، ومـن قتصـادالایا مـن تركیبـة أساست جزءا أصبححیث  ستثمارالا

خیـــــارات وعقـــــود المســـــتقبلیة، عقــــود العقــــود ال، الآجلـــــةعقــــود ال: مشـــــتقاتالهــــذه 
مشــتري لتبــادل ســلعة البــائع و التــي هــي بمثابــة اتفــاق بــین طــرفین المبــادلات، و ال

ســتلام الاعقــد أمــا الي مــا بســعر وتــاریخ محــددان عنــد إبــرام الأصــل مــ أومعینــة 
  .علي للسلعة فیكون مستقبلافالتسلیم الو 

متعـاملین لتـوفیر المشتقة تماشیا مـع احتیاجـات كافـة ال الأسواقوقد تم تطویر    
قصـیر المـدى المخاطر سـواء علـى الضد  ةمایللحیة المال الأدواتعدد كبیر من 

فقـط للتغطیـة ضـد  الأسـواقتعامل فـي هـذه ال أساسطویل، فلا یكون المدى ال أو
نمـــــا للمضـــــاربة  الأســـــعارمخـــــاطر تقلبـــــات  ، وقـــــد تصـــــاحب عملیـــــات ضـــــاأیوإ
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محتملـــة التوقعـــات المســـتثمر یقـــوم بتحدیـــد الف ضـــاأیتحـــوط المضـــاربة عملیـــات ال
، فهــو جــلالاســوق المناســب فــي المركــز الها یتخــذ أساســوعلــى  الأســعارلتغیــر 

ذي یتحقــــق باســــتخدام مــــا یعــــرف بأســــلوب الــــي و المــــالرفــــع الیســــتفید بــــذلك مــــن 
  .هامشال

ـــات بكـــل حریـــة، فـــلا توجـــد لهـــذه  الأســـعاروبمـــا أن     ـــتغیـــرات التعـــرف تقلب ة أی
تغطیــة ضــد تقلبــات التــي تریــد المؤسســة الاقتصــادیة ولهــذا ف أوحــواجز تنظیمیــة 

وعلیــه .حاضــرالســوق الذي اتخذتــه فــي الــتتخــذ مركــزا معاكســا للمركــز  الأســعار
 أنهـامشـتقة قـد عرفـت تطـورا ملحوظـا، خاصـة و الیة المال الأسواققول أن الیمكن 

ـــوفر عنصـــر  ـــســـیولة و الت ـــر ال ـــة بصـــفة المال الأســـواقعنصـــر فـــي  أهـــمذي یعتب ی
ذي یمثــل الـوجـود متعامــل و  إمكانیــةمشــتقة تعـادل ال الأسـواقسـیولة فــي الف. عامـة

نمـــا الآخـــرطـــرف ال ه هــــذا لـــطـــرف احتلاالقبـــول هـــذا  ضـــاأی، لـــیس هـــذا فقـــط وإ
  .مركزال

 أدوات، فـإن لهــا عیوبهــا ومخاطرهــا، فهــي هــامزایایــة المالوكمـا أن للمشــتقات 
ها كونهـا لا أسـعار محیطـة بالتأكـد العـدم  ةالـحعـن  سـتثمارالاترتفع فیها مخاطر 

نمـا مــع التتعامـل مــع  مشــتقات تعتمــد اعتمــادا المســتقبل، كمــا أن هـذه الحاضــر وإ
ت، ولا یترتــب الاحتمــالایا علــى معــاملات وهمیــة ورقیــة شــكلیة تقــوم علــى أساســ

تــي قــام بهــا ال دراســاتالخــدمات، كمــا أثبتــت المبــادلات فعلیــة للســلع و  أيعلیهــا 
ــــق نوعــــا مــــن التعامــــل بالیین أن قتصــــادالاعلمــــاء المجموعــــة مــــن  مشــــتقات یخل

معلومــــات ممــــا یخلــــق مشــــكلة عــــدم تنــــاظر التكاریــــة فیمــــا یتعلــــق بحالاســــلطة ال
ــــمعلومــــات و ال ــــى كفــــاءة ال عكســــیة الســــتجابة الا لســــوق مــــن خــــلاالذي یــــؤثر عل
 ةفــالمخســوق ممــا یعطــي ســورة الواردة فــي الــمعلومــات العلــى  الأصــول ســعارلأ

ـــة للجهـــة الللصـــورة  ي فـــي المـــالونتیجـــة للتوســـع . الأصـــولمصـــدرة لهـــذه الحقیقی
ثقـــة فـــي الزعزعـــة  إلـــى أدتتـــي الیـــة تظهـــر و المال زمـــةالاها بـــدأت بـــوادر إصـــدار 

  .تأثیر على استقرارهالي التالي برمته وبالمالنظام ال
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ـــتلخص  دراســـتنا لن خـــلاـومـــ     ا فیمـــا یهـــالمتوصـــل النتـــائج ال أهـــمللموضـــوع ت
  :یلي
  تـي تمحـص عنهـا ال الأدواتتـي كانـت مـن أبـرز الیـة المالمشتقات الإن

 .قمارال أدواتمن  أكثرعلمیة لم تكن  أنهاي، ووصفت بالمالكر فال
  مضــاربة الیــة تــم تصــمیمها بغــرض المالمشــتقات الأن  إلــىتوصــل التــم

 .سوقالمتاجرة في مخاطر ال أو
 صــــلة بــــین القطــــع  إلــــىمشــــتقة بشــــكل مفــــرط ال الأدوات الاســــتعم أدى

 .عینيال قتصادالاي و المال قتصادالا
  ضــــروریة المعلومــــات المقترضــــین لا یملكــــون الأن  أيشــــفافیة النقــــص

 .مصارفالكي العلى م ضباطنالالفرض 
  دون رقابـــــــــة ودون  الأســـــــــواقعقاریـــــــــة فـــــــــي القـــــــــروض ال تـــــــــداولیــــــــتم

خلــــق فــــرص  إلــــىیــــؤدي  الأمــــوالصــــحیح أن تــــدیر رؤوس ...ضــــوابط
مخــاطره كبیــرة خاصــة وأن جانبــا كبیــرا مــن  ضــاأیتمویلیــة جدیــدة لكنــه 

 .ت بلا ضمانأصبحعقاریة القروض الهذه 
  تــدخل أكبــر  إلــىتــي تــدعو ال یةقتصــادالالســفة فالیــة الحال زمــةالاتــدعم

 .ي بشكل عامقتصادالانشاط الیة و المال الأسواقللدولة في عمل 
  یةالحالیة المرأسالأن  زمةالاأبرزت: 
 .یینالمرأسخاصة للالمصلحة الربح و الهیمنة قانون : فوضویة -
 إلـــــى أدىذي الـــــو  قتصـــــادالا إلـــــى زمـــــةالا النتیجـــــة انتقـــــ: ةالـــــفعغیـــــر  -

 .ةالبطالجور وارتفاع الاانخفاض 
  یـــة ولتبنـــي سیاســـات المالســـلبیة للعولمـــة ال الآثـــار أهـــمقـــول أن الیمكـــن

جهـــــاز التـــــي یتعـــــرض لهـــــا القویـــــة ال الأزمـــــاتي، تلـــــك المـــــالتحریـــــر ال
 .مصرفيال

 الإدارةو  تنظـیمال البقـدر ممارسـته فـي مجـ إلاي لا یكـون قویـا المـالنظام الإن 
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ه، كمـــا أن إرســـاء ســـواقلأ ةالأساســـیبنیـــة الیـــة لمؤسســـاته، وكفـــاءة المالســـلامة الو 
سـوق المشـرفون علـى التنظـیم وتطبیقهـا هـو مسـؤولیة یشـترك فیهـا الدعـائم حسـن 

  :الآتيكتوصیات النا تقدیم بعض أیولهذا ارت مشاركون فیه على حد سواء،الو 
ســوق أن یرســلوا معلومــات صــحیحة حتــى المشــاركین فــي الیجــب علــى  -

 . الأسواقمتعاملین في المتبادلة بین الثقة الیكتسبوا 
كلــى قــد ال قتصــادالاحدیثــة أن اتجاهــات معینــة فــي  دراســاتوقــد بینــت  -

یـة، المالمؤسسـات الیـة للبنـوك و الحیـان نشـوب أزمـات مالاسبقت فـي كثیـر مـن 
عریضــــة خاصــــة الصــــورة الیــــة یجــــب أن یشــــمل المالســــلامة اللــــذلك فــــان تقیــــیم 

خــارج وبأزمــات النحــو  المــال رأستعــرض اقتصــاد مــا لمخــاطر انعكاســات تــدفق 
 .عملةال

 مصـرفيال عمـلال في تخصصالو  مشتقات،الب تعاملالفي  توسعال عدم -
 .منها ةایوقال أو الأزمات لتجنب یةالفع كثرالا الأدوات
 مكشـوفال علـى بیـعال مـن جـلالا قصـیرة مضـارباتال منـع وكـذلك -

نشـاءو  مسـتقبلیاتالو  مشـتقاتالب تعامـلال وعـدم هـامشالب شـراءالو   یـةالمال سـوقال إ
 .الأموال غسیل عملیات ةمایوح مشتركةال ةالإسلامی
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  الإسلامي وقفالفي تنمیة ودعم قطاع  ةالإسلامیصكوك الدور 
 1بن عزة هشام. أ             

  2یونسي صبرینة. د        
  :ملخص

یة سـتثمار الاصـكوك الم صـیغة العـالحدیثـة وانتشـرت فـي ال نةو الاظهرت في     
خاصـــة كمـــا طبقتهـــا العامـــة و المشـــروعات الوحققـــت نجاحـــا كبیـــرا فـــي تمویـــل 

دول الــصــكوك مكانــة هامــة عنــد التنمیــة، حیــث احتلــت الحكومــات فــي تمویــل ال
دارتهــاســیولة و التحكم بالــمؤسســات، وذلــك لمیزاتهــا وخصائصــها فــي الو   فنشــأت، إ

وصـیغها وكـل منهـا حمـل فكـرة تمیـزت  هاالأشـكها وتعددت أنواعكثیر من اللذلك 
 .بها عن غیرها

ي سـتثمار الاتنمـوي و الوقـف و ثقلـه الحد قیمة ألا یخفى على  أخرىمن جهة     
كبیــرة للوقــف مــن  یــةأهملــى أو قــد  ســلامالا، وذلــك ان ةالإســلامیمجتمعــات الفــي 
تـــي الشـــرعیة العملیــة القواعـــد ال لمـــن خــلا أو، الأمـــوال أصــحابتشـــجیع  لخــلا

وقـف، حیـث قامـت ال إدارةیـات المسلمون قدیما وحدیثا لتوجیه العلماء و الوضعها 
عامــة للمجتمــع الو  ةالأساســیخــدمات الحاجــات و العدیــد مــن البتمویــل  الأوقــاف

 تعــاونفــي نمــوذج رائــع لإشــراك  ضــاأیدول الــعــبء علــى میزانیــات الممــا یخفــف 
 .تنمیةال أهدافرسمیة في سبیل تحقیق المؤسسات الشعبیة مع الجهات ال

ـــادلا بـــین الیـــة المالهندســـة ال أحـــدثتفقـــد      وقـــف المعاصـــرة علاقـــة وتـــأثیرا متب
خیریـة لحشـد مزیـد الیـة الالتوظیف هذه  إمكانیة لخلایة من ستثمار الاصكوك الو 

مداخلـــة الهـــذه  لوقفیــة، ومـــن خــلاالللأغـــراض  الأمــوالواقفین ومزیــد مـــن الـــمــن 
وقــف الفـي تنمیـة ودعــم قطـاع  ةالإســلامیصـكوك ال مسـاهمةمعرفـة مــدى  نحـاول

 .جزائرالفي  الأوقافدولیة لتطویر التجارب المن  ستفادةالاوكیفیة  الإسلامي

                                                             
 .جامعة تلمسان، طالب دكتوراه 1
 .ساهر أسوق ، مساعدیة جامعة محمد الشریف ،)ب(أستاذة محاضرة  2
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ــةالكلمــات ال ، الإســلامي وقــفال، ةالإســلامیصــكوك ال ،یــةالمالهندســة ال :مفتاحی
 . وقفال، استثمار الأوقافمؤسسة 

Résumé  :  
     ces derniers temps la formule des sukuk investisseurs a vu le 
jour et s'est propagée ; elle a réalisé   de grands succès dans le 
financement de projets publics et privés ; elle est aussi appliquée 
par les gouvernements dans le financement du développement , 
où les chèques ont occupé une place importante chez les états et 
les institutions , et cela pour ses avantages et caractéristiques 
dans la gestion et le contrôle la liquidité, donnant lieu à un si 
grand nombre de toutes sortes de formes et de formules , dont 
chacune porte une idée qui la caractérise des autres.. 
    D'autre part tout le monde sait la valeur de Waqfs et son poids 
évolutif et investisseur dans les communautés musulmanes , de 
sorte que l'Islam a donné une grande importance à la cessation 
en encourageant les propriétaires de l'argent , ou à travers la 
légitimité des processus de règlement mis au point par les 
savants et les musulmans hier et aujourd’hui pour orienter les 
mécanismes de la  gestion de Waqfs, où les dotations ont 
financé bon nombre des besoins et des services généraux de la 
communauté, facilitant ainsi la charge sur les budgets des Etats, 
et sont également un excellent modèle pour la coopération des 
parties populaires avec les institutions officielles afin d'atteindre 
les objectifs de développement  .  
   L’ingénierie financière contemporaine a provoqué une relation 
et influence réciproque entre le Waqfs et les sukuk investisseurs 
à travers la possibilité d’utiliser ce mécanisme de bienfaisance 
afin de mobiliser plus de personnes et d’argent pour les fins de 
Waqfs, et à travers cette intervention nous essayons de savoir la 
mesure de la contribution des sukuk islamiques dans le 
développement et le soutien du secteur de Waqfs islamique et 
comment profiter des expériences internationales pour le 
développement des Wakfs en Algérie  .  
Mots-clés: Ingénierie financière, sukuk islamiques, Waqf 
islamique, l’institution des Wakfs, les investissements des Wakfs. 
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  :مقدمةال
م، ســواء العــالفــي  قتصــادالاروافــد  إحــدى ةالإســلامییــة المالصــناعة التعتبــر    
ـــد نهجـــت العـــال، وكـــذلك عمـــوم دول الإســـلاميعربـــي و الم العـــال ـــد مـــن الم، وق عدی
صـــكوك الومنهـــا  ةالإســـلامیمصـــرفیة الیـــة و المالمنتجـــات الدول علـــى تقـــدیم الـــ
عامــــل فیهــــا، ال المــــال رأسلتمویــــل  أوثابتــــة الها صــــولتمویــــل لأال أدوات إحــــدىك

نقدیــة، ســواء لتســدید الســیولة الوحتــى  توســعت فــي اســتخدامها كمصــدر لتــوفیر 
  .توسعة نشاط قدیم أوللبدء بنشاط جدید  أومصدرة الیة للجهات المالذمم ال

مســـتثمرین مـــن المـــن اســـتقطاب  ةالإســـلامیصـــكوك الونتیجـــة لـــذلك تمكنـــت    
یفضـلون  فـرادالامسـتثمرین العدیـد مـن ال أن إلـى بالإضـافةم، العـال أنحـاءمختلـف 

  .الأولمقام الفي  أخلاقیةصكوك انطلاقا من اعتبارات ال
 ةالإســـلامیشـــریعة ال أحكـــاممبنیـــة علـــى الصـــكوك ال إصـــدار إنحقیقـــة الفـــي    
وســـائل ال أعظـــمومــن  الإســـلاميمصـــرفي العمــل ال أهـــداف أهـــمغــراء كـــان مــن ال
یاتهـا جمیـع البشـرط تـراع فـي  مجتمـع،الفـي  الإسلامي قتصادالامرموقة لتنمیة ال
كـرة فالمـن غیـره، حیـث كانـت  الإسـلامي قتصـادالاتـي تمیـز ال ةالأساسـیمبادئ ال

صـــــكوك فـــــي ربـــــح الیشـــــارك حملـــــة  أنصـــــكوك ال إصـــــدارمـــــن وراء  ةالأساســـــی
ــــ أوكبیــــرة المشــــاریع ال صــــكوك علــــى هــــذا ال أصــــدرتنــــاتج منهــــا، ولــــو الدخل ال

ــــة  دتلأ الاســــاس ــــي تنمی ــــرا ف  ســــاهمت، و الإســــلاميمصــــرفي العمــــل الدورا كبی
ـــرة فـــي  مســـاهمة ـــىوصـــول الكبی ـــة المقاصـــد ال إل ـــي تهـــدف النبیل شـــریعة الا یهـــالت
  .ةالإسلامی

ســنوات الواتســعت بصــورة كبیــرة  ةالإســلامیمیــة للصــكوك العالســوق التنامـت     
دول الـمعـین، بـل ولـم تعـد حكـرا علـى  إقلـیم أو، فلـم تعـد حكـرا علـى دولـة الأخیرة

م، العــالصــكوك فــي كــل دول ال صــدارمنافســة لإالفحســب بــل امتــدت  ةالإســلامی
ــــى إضــــافةخلــــیج الیزیــــا ودول الصــــناعة تتمركــــز فــــي مالهــــذه  الحیــــث لا تــــز   إل

فقـد  ةالإسـلامیصـكوك الم في صـناعة العالیزیا دول السودان، حیث تصدرت مال
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صـكوك الات صـدار میـة لإالعالة یـالجمالاقیمـة المـن % 62صدر منها مـا نسـبته 
 "سـتاندرد آنــد بــورز" ةالـملیـار دولار، حیـث حســب وك 260بلـد بقیمــة الحسـب 

ـــر لهـــا نمـــو ســـوق  ـــى 2013صـــكوك لعـــام الفـــي تقری ـــار  100مـــن  أكثـــر إل ملی
صـكوك خلیجیـا الات إصـدار زیـادة فـي  الإمـاراتو سعودیة التقود  أندولار متوقعة 

ـــالاو هتمـــام الایتوســـع هـــذا  أنمتوقـــع الومـــن  ،20141 لخـــلا% 10بنســـبة   لإقب
  " عربيالربیع ال"تي شملها الدول الفي بعض  ةالإسلامیصكوك العلى 
تـي المسـلمین و الح التي حققـت مصـال الأوقافتاریخ حافل بال أخرىمن جهة     

عدیـــد مـــن البتمویـــل  الأوقـــافتنمیـــة، فقـــد قامـــت الخیـــر و البـــر و الشــیدت لـــدعم 
عـــبء علـــى العامـــة للمجتمـــع، ممـــا یخفـــف الو  ةالأساســـیخـــدمات الحاجـــات و ال

ـــات  ـــمیزانی شـــعبیة مـــع الجهـــات ال تعـــاونفـــي نمـــوذج رائـــع لإشـــراك  ضـــاأیدول ال
ـــرة الـــتنمیـــة، فعلـــى ال أهـــدافرســـمیة فـــي ســـبیل تحقیـــق المؤسســـات ال رغم مـــن كث

ـــانالا ـــدان علـــى غـــرار العدیـــد مـــن الوقفیـــة فـــي ال عی  الهمـــالا أن إلاجزائـــر، البل
نظــر ال إعــادة إلــىضـرورة البـآخر، ومــن ثــم دعــت  أوهــا بشــكل التهمـیش قــد طالو 

 یبالأســـعدیـــد مـــن ال، ســـیما مـــع وجــود الأوقـــاففــي كیفیـــة تنمیـــة واســـتثمار هــذه 
ـــة ال الأســـالیبتـــي عرفـــت بال ســـتثمارالا ـــرز هـــذه ال أوتقلیدی ـــة، ولعـــل مـــن اب حدیث

ـــــى جمـــــع  ةالإســـــلامیصـــــكوك ال الأســـــالیب ـــــدرتها عل ـــــي تســـــتغل الو  الأمـــــواللق ت
ـــــدوره الوقـــــف و الوقـــــف و اســـــتثمارها لتفعیـــــل ال الأمـــــو حصـــــیلتها لإعمـــــار  قیـــــام ب

  .الإسلاميمجتمع المستدامة في التنمیة الجوهري في تحقیق ال
جتهـــا فـــي هـــذه التـــي نعمـــل علـــى معالیة شـــكالالإوعلیـــه ضـــمن مـــا تقـــدم فـــان    
 :يالتال رئیسيالتساؤل الورقة تتلخص في ال

وقـــــف الفـــــي تنمیـــــة ودعـــــم قطـــــاع  ةالإســـــلامیصـــــكوك ال تســـــاهممـــــدى  أي إلـــــى
فـــي  الأوقـــافرائـــدة لتطـــویر التجـــارب المـــن  ســـتفادةالاوكیـــف یمكـــن  ؟الإســـلامي

                                                             
، صــــــــــكوك خلیجیــــــــــاالانتعــــــــــاش إصــــــــــدار : 'ســــــــــتاندرد آنــــــــــد بــــــــــورز': كترونــــــــــي بعنــــــــــوانال المقــــــــــ - 1

http://www.alaan.cc/pagedetails.asp?nid=172112&cid=79،  09/02/2014منشور بتاریخ.  
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  ؟جزائرال
  :یةالتال محاورال إلىسابقة سوف نتطرق ال یةالإشكالجة الولمع

  ةالإسلامیمفاهیمي للصكوك ال طارالا: الأولمحور ال
 ).هأنواع، هأركانمفهومه، ( مرتبطة به المفاهیم الوقف و ال: ثانيالمحور ال
 .ومتطلبات تنمیته الإسلاميم العالوقف في التحدیات واقع : ثالثالمحور ال
  .دولالوقفیة وتجارب بعض الموارد التصكیك : رابعالمحور ال
جزائـــــر الوقفیـــــة فــــي المشــــاریع الوقفیــــة وتمویـــــل الصـــــكوك ال: خــــامسالمحــــور ال
  )مقترحات وتصورات(
  ةالإسلامیمفاهیمي للصكوك ال طارالا: الأولمحور ال
  :ةالإسلامیصكوك المفهوم  -1

دفع الـعربیـة هـو اللغـة الصـك فـي الجمـع صـك، واصـل لغـة الصكوك فـي ال*   
فصـــكت  ...« تعــالىدفعــه بقـــوة و ضــربه، ومنــه قولــه  أيصــكه صــكا،  :الفیقــ

 1.ضربت بیدها على وجهها أي، )29ة یالاذاریات، الورة س(»  ...وجهها

نحــوه، وثیقــة  أومقبــوض ال المــالصــك یعنــي وثیقــة اعتــراف بالرائــد الوفــي معجــم 
    2.نحوه أوتثبت حقا في ملك 

 ةالإســـــلامیصـــــكوك الذي تقـــــوم علیـــــه الـــــ مبـــــدأالن إ، اصـــــطلاحاصـــــكوك ال*   
"  securitization"تصـكیك ال أوتوریـق ال مبـدأتي ترتكز علیها، وهـو القاعدة الو 

یــة الراق مأو  إلــىسـائلة الیــة غیــر المال الأصـولذي یقصــد بـه عملیــة تحویــل الـ، و 
ضـمانات عینیـة  إلـىراق تسـتند أو یـة، وهـي المال الأوراق أسـواقفـي  تداولقابلة لل

                                                             
ة وتطبیقاتهـا الإسـلامیصـكوك القـري بـن عیـد، المحمد علي : كاف، نقلاً عنالصادر مع المنیر المصباح ال - 1
مـارات الإشـارقة، الدولي، إمـارة الـ الإسـلاميفقـه اللمجمـع  19دورة الـ" الـىورقـة بحـث مقدمـة  ،لهااو وتدمعاصرة ال
 .1ص ،2009افریل  30-26موافق ل ال 1430لى الأو جمادى  5-1متحدة،  العربیة ال
توزیـع النشـر و السلام للطباعـة و ال، دار 1، ط تطبیقالنظریة و الة بین الإسلامیصكوك الأشرف محمد دوابه،  - 2
 .13م، ص 2009 -ه 1430قاهرة، مصر، الترجمة، الو 
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  1.یةالم أو

ـــة    ـــة المالمراجعـــة للمؤسســـات المحاســـبة و العرفـــت هیئ صـــكوك ال ةالإســـلامیی
تمییــــزا لهــــا عــــن " ســــتثمارالاصــــكوك " علیهــــا اســــم  أطلقــــتتــــي الو  ةالإســــلامی

قیمـة تمثـل حصصـا شـائعة ال متساویةوثائق "  أنهاتقلیدیة، بالسندات الو  الأسهم
نشـاط  أوفـي موجـودات مشـروع معـین،  أوخدمات  أومنافع  أو أعیانفي ملكیة 

و بـدء  كتتـابالاصـكوك وقفـل بـاب الاستثماري خاص، وذلك بعد تحصیل قیمـة 
  2".جلهآمن  أصدرتاستخدامها فیما 

صــكوك ال صــدارلإ ةالأساســی الأهــدافتتمثــل  :ةالإســلامیصــكوك ال أهــداف -2
  3:فیما یلي ةالإسلامی

تعبئـة  لمشـروع اسـتثماري مـن خـلا إنشـاءتمویـل  المـ رأسفي جمع  مساهمةال-
ـــك مـــن خـــلاالمـــوارده مـــن  ـــف صـــیغ  لمســـتثمرین، وذل طـــرح صـــكوك وفـــق مختل

 المـــ رأسفیهـــا  كتتـــابالالتكـــون حصـــیلة  المـــال أســـواقفـــي  ةالإســـلامیتمویـــل ال
  .مشروعال
ـــــىتســـــعى - ـــــى ال إل مشـــــاریع و اللتوســـــیع قاعـــــدة  لازمـــــةالســـــیولة الحصـــــول عل

ــ جــراءالاتطویرهــا، وهــو  یــة للحكومــات و المال الأصــولذي یــتم بموجبــه تحویــل ال
، ومـــن ثـــم عرضـــها فـــي ةالإســـلامیصـــكوك الوحـــدات تتمثـــل فـــي  إلـــىشـــركات ال
  .جلالایة طویلة ستثمار الامشاریع المدخرات لتمویل السوق لجذب ال
خصـائص فیمــا الهـذه  أهـمیمكـن تلخـیص  :ةالإسـلامیصـكوك الخصـائص  -3

  :یلي
كهـا فیمـا القیمـة لإثبـات حـق مال متسـاویةكهـا بفئـات الوثائق تصدر باسم م أنها-

  .مقابلها صادرةالمنافع الو  الأصولتمثله من حقوق عن 
                                                             

 .15ص ،نفس المرجع السابقأشرف محمد دوابه،  - 1
)  17( شـرعي رقـم المعیـار الة، الإسـلامییـة المالمراجعـة للمؤسسـات المحاسـبة و الهیئـة : شـرعیةالیر یامعـال - 2

 .238م، ص  2010/ ه 1431بحرین، ال، ستثمارالاصكوك 
 .27، ص نفس المرجع السابقأشرف محمد دوابه،  - 3
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خــدمات یتعـین توفیرهــا، ولا  أومنـافع  أو أصــولتمثـل حصــة شـائعة فــي ملكیـة -
  .صكوكالتمثل دینا على مصدرها لحاملي 

ها تــداولها و إصــدار یـة التصــدر بعقـد شــرعي بضـوابط شــرعیة بـین طرفیهــا و  أنهـا-
  .عائد علیهاالو 
 الأصــول تــداولشــرعیة لالضـوابط الشــروط و الصــكوك بنـاء علــى ال تــداولیكـون -
  1.تي تمثلهاالخدمات المنافع و الو 

  .كاملة ستثمارالایلزم صاحبه بتحمل مخاطر  الإسلاميي ستثمار الاصك ال-
ثبـوت تقصـیره  ةالـحفـي  إلاخسارة الشریك لا یتحمل ال أووكیل ال أومضارب ال-
  2.صكاللحامل  المال رأسوقت لا یضمن التعدیه وهو في نفس  أو

 ةالإســـلامیصـــكوك ال إصـــدار یـــةأهم ادتازد :ةالإســـلامیصـــكوك ال یـــةأهم -4
  :عوامل نذكر منهاالعدید من النتیجة 

تنمویـــة بــدلا مـــن التحتیــة و البنیـــة الدولـــة فــي تمویـــل مشــاریع التلبــي احتیاجــات -
  3.عامالدین الخزینة و العلى سندات  عتمادالا

تـــي ال الأمـــوالرؤوس  أصـــحابصـــكوك فـــي جـــذب شـــریحة كبیـــرة مـــن التســـهم -
  .خارجالوخاصة في  ةالإسلامیشریعة ال أحكامتعامل وفق الترغب في 

ــــیح للشــــركات - توســــع فــــي الحصــــول علــــى تمویــــل مشــــروع یســــاعدها فــــي التت
  .یةستثمار الا أنشطتها

امتصـاص  لكلـي مـن خـلاال قتصادالاسیولة على مستوى ال إدارةمساعدة في ال-
ــــوائض  صــــكوك الاســــتخدام (ســــیولة وتــــوفیر تمویــــل مســــتقر وحقیقــــي للدولــــة الف

                                                             
ـــع الة بـــین الإســـلامیمصـــارف المـــؤتمر : الـــىبحـــث مقـــدم  ة،الإســـلامیصـــكوك ال ،صـــفیة أحمـــد أبـــو بكـــر - 1 واق
 .14، 13ص ، ص 2009جوان 3 -ماي 31 ،خیري، دبيالعمل الو  ةالإسلامیشؤون المأمول، دائرة الو 
عزیـز، الملـك عبـد الجامعة  ،)عرض وتقویم(ة الإسلامیصكوك الصكوك، ندوة ال: مطلقال بن محمد االلهعبد  - 2

 .14، ص 2010 ماي 26-24سعودیة، ال -جدة
قـاف الأو قـوانین "مي العـالمـؤتمر ال، " الإسلاميوقف الة في دعم قطاع الإسلامیصكوك الدور " دماغ،الزیاد - 3

دارتها   .4ص ،2009أكتوبر  22-20یزیا، الم میة ،العالة الإسلامیجامعة ال، "وقائع وتطلعات -وإ
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وفقـــا ) نقدیـــةالسیاســـة ال أدواتمـــن  أداةمركزیـــة كـــالبنـــوك المـــن قبـــل  ةالإســـلامی
  .الإسلاميللمنظور 

 1.تداولیة قابلة للالراق مأو طرح  لمن خلا المالمساعدة في تطویر سوق ال-

یـــات البـــاختلاف  ةالإســـلامیصـــكوك التصـــنف  :ةالإســـلامیصـــكوك ال أنـــواع-5
ـــتم وفـــق صـــیغ الها إصـــدار  لـــذلك یمكـــن تصـــنیف تلـــك  ةالإســـلامیتمویـــل التـــي ت

  :يالتالنحو الصكوك على ال
 تــداولقابلـة لل متسـاویةیـة ذات قیمــة الراق مأو هـي عبــارة عـن : الإجـارةصـكوك *

 الإسـلاميقـه فال أحكـامخدمات وتتخـذ مـن  أومنافع  أومؤجرة  أعیانتمثل ملكیة 
  2.مرجعا رئیسیا لها

تعـــرض علـــى  تـــداولیـــة قابلـــة للالراق مأو هـــي عبـــارة عـــن : مضـــاربةالصـــكوك *
مضــاربة، ویمثــل فیهــا العمــل وفقــا لصــیغة ال إدارةمصــدرة بــالشــركة القیــام  أســاس

مضــاربة، وتتــوافر المســتثمر یمثــل عامــل البینمــا  المــالرؤوس  أصــحابمــلاك ال
  3.ربحالونسبة  المال رأسمضاربة ومعلومیة الفیها شروط عقد 

ـــــائق : مشـــــاركةالصـــــكوك * ـــــتم ال متســـــاویةهـــــي وث ها لاســـــتخدام إصـــــدار قیمـــــة ی
تمویــل نشــاط ویصــبح  أوتطــویر مشــروع قــائم،  أومشــروع  إنشــاءحصــیلتها فــي 

  .صكوك في حدود حصصهمالمشروع ملكا لحملة ال
عمیــل بــثمن المصــرف مــن الصــیغة بــان یشــتري التســمح هــذه : ســلمالصــكوك -
موعـد محـدد ولـه اسـتخدامات  إلـىتسلیم، الذمة مؤجلة السلعة موصوفة في  الح

                                                             
زهر وتطـویره، مصــر، الأنهـوض بــالجمعیـة  8608/2012: ة، وثیقـة رقــمالإســلامیصـكوك ال: عـادل عیــد - 1

  . 13، ص  2012
، دار 1ط  ،)ةالإسـلامیشریعة القانونیة مقارنة ب دراسة(ة الإسلامیجارة الإصكوك  ،بصـمانالمحمد مبارك  - 2
 .21.22: ، ص ص 2011ردن، الأ-توزیع، عمانالنفائس للنشر و ال
: دولي حـولالـعلمـي المـؤتمر ال، یـةالمال الأزمةیة في علاج المالهندسة الدور  ،شوقي جباري، فرید خمیلي - 3

میـة، العالة الإسـلامیعلـوم المعاصرة من منظور اقتصـادي إسـلامي، جامعـة المیة العالقتصادیة الایة و المال الأزمة
 .15، ص  2010دیسمبر  2. 1ردن،الأ -عمان
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  1.تمویلالمختلفة في 

قیمــة تصــدر بغــرض تمویــل مشــروع ال متســاویةهــي وثــائق : مزارعــةالصــكوك * 
  .ناتجالمحصول الزراعي و یصبح لحاملیها حصة في 

 شــــجارالاها ســـقي إصــــدار غــــرض مـــن التــــي یكـــون الوهـــي : مســــاقاةالصـــكوك *
  .ثمارالها على حصة من أصحابتها ویتحصل یامثمرة و رعال
ها لاســـــتخدام إصـــــدار قیمـــــة یـــــتم ال متســـــاویةوهـــــي وثـــــائق : مغارســـــةالصـــــكوك *

 الأرضصـــكوك حصـــة فـــي ال، ویصـــبح لحملـــة شـــجارالاحصـــیلتها فـــي غـــرس 
  .غرسالو 
ها لاســــتخدام إصــــدار قیمــــة یــــتم ال متســــاویةوهــــي وثــــائق : الاستصــــناعصـــكوك *

مصـــنوع مملوكـــا لحملـــة الكتتـــاب فیهـــا فـــي تصـــنیع ســـلعة و یصـــبح الاحصـــیلة 
  .صكوكال
ها لتمویـل شـراء سـلعة إصـدار قیمة یـتم ال متساویةوهي وثائق : مرابحةالصكوك *
 .صكوكالمرابحة مملوكة لحملة المرابحة و تصبح سلعة ال
 ).هأنواع، هأركانمفهومه، (مرتبطة به المفاهیم الوقف و ال: ثانيالمحور ال

ــــف مــــن الیعتبــــر  ــــي المالمــــوارد ال أهــــموق ــــة ف ــــة الی ــــث تحكمــــه  ةالإســــلامیدول حی
خیریـــة ال الأعمــالتــي تجعلــه یتمیــز عــن بــاقي المیــزات الخصــائص و المجموعــة 

 جـرالا و دوام االلهتي یبتغي بهـا صـاحبها وجـه الشرعیة المندوبات الباعتباره من 
  .بها شرعا تزامالالوحدود و ضوابط یجب  أركانو له من بعد موته وله شروط 

  :وقفالمفهوم   - 1
 ،معنویــــا أوحـــبس مطلقـــا ســـواء كـــان مادیـــا ال أيمنـــع الهـــو  لغـــةالوقـــف فـــي ال

  .تصرفالحبس عن التحبیس وهو ال أوتسبیل الویسمى 

                                                             
 الأزمــةة وأثــر الإســلامیصــكوك المخــاطر  دارةیــة كــأداة لإالمالهندســة الیــات ال ،بیــالحلــو بوخــاري، ولیــد ع - 1
ورهانـات ...واقـعال، الإسـلاميقتصـاد الا -: ل حـولالأو دولي الـملتقـى ال، ةالإسـلامیصـكوك الیة على سـوق المال
 .7،  6، ص ص  2011فیفري  24،  23 ةیامستقبل، جامعة غردال
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، فهـو تحبـیس تـةاو متففقـد قـدمت تعریفـات كثیـرة للوقـف  قهـيفال صطلاحالاوفي 
  1.موقوف علیهاالجهات ال إلىوتسبیل منفعته  الأصل

تــي یمكــن العــین التصــرف فــي رقبــة الوقــف هــو منــع ال« : وقــد عرفــه ابــو زهــرة 
ـــاعالا خبـــر ابتـــداء المنفعـــة لجهـــة مـــن جهـــات البهـــا مـــع بقـــاء عینهـــا وجعـــل  نتف

بــه مــع بقــاء عینــه علــى  نتفــاعالایمكــن  الحــبس مــ« وقف هــو ال، فــ» 2وانتهــاء 
، یصــرف فــي 4واقــف وغیــره فــي رقبتــه البقطــع تصــرف  أي، » 3مصــرف مبــاح

  .االله إلىجهة خیر تقرب 
 ،5»منفعــةالوتسـبیل  الأصـلتحبـیس « حنبلـي علــى انـه الحیـث عرفـه ابـن قدامـة 

 علیـه وسـلم االلهنبـي صـلى الاقتبسـت مـن قـول  أنهـاذكر الـ ةفالسـالتعاریف الومن 
  .وسبل ثمرتها أصلهااحبس :  عنهااللهخطاب رضي اللعمر بن 

مـوارد تكافلیـة دائمـة  إلـىثـروات الدخول و الـ، فهو تحویل جـزء مـن اقتصادیا أما
ئــات فالجهـات و ال،تخصـص منافعهـا مـن ســلع وخـدمات وعوائـد لتلبیــة احتیاجـات 

ـــادة  یســـاهممســـتفیدة، ممـــا المتعـــددة ال ـــدرات الفـــي زی ـــةالاق لتكـــوین  لازمـــةال نتاجی
فــــي  جتمـــاعيالا قتصـــادالا أســـاسذي یعـــد الــــخیـــري، التكـــافلي القطـــاع الونمـــو 

ث، الـــثالقطـــاع المكونـــات  أهـــموقـــف مـــن ال، حیـــث یعتبـــر 6الإســـلامي قتصـــادالا

                                                             
قتصـــاد الا، مجلـــة ســـتثماریةالاتنمویـــة و الوقـــف المرتكـــزات اصـــولیة فـــي فهـــم طبیعـــة صـــلاحات، الســامي  - 1

 .05، ص 2005، 2عددال،  18عزیز، جدة ، مجلد الملك عبد ال، جامعة الإسلامي
 .05ص ،1972 قاهرة،ال، 2طبعةالعربي، الفكر ال، دار وقفالمحاضرات في محمد ابو زهرة ، - 2
وقفیــة الثــاني،  ال االلهشــیخ علــي بــن عبــد ال، مكتبــة تنمیــةالوقــف ودوره فــي الهیتــي، الســتار ابــراهیم العبــد - 3
 .14ص ،1997میة، قطر العال
معهــد ال، وقفيالــســتثمار الامعاصــرة فــي تطــویر التجاهــات الا عیاشــي صــادق فــراد ومحمــود احمــد مهــدي ، ال-4

 .12، ص 1997للتنمیة، جدة  الإسلاميبنك التدریب، الللبحوث و  الإسلامي
ـــيال،  بــن احمــد بــن محمــد بــن قدامــةاهللابــو محمــد عبــد - 5  ،8جــزءال عزیــز،الملــك فهــد بــن عبــد ال، مطبعــة مغنــ
 .184ص ،1999سعودیة، ال
، 2006قاهرة،التوزیع، الفجر للنشر و ال، دار الإسلاميقتصاد الابدیل في التنموي المنهج ال، حيالح صالص - 6

 .638ص
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نماربح، التحقیق  إلىذي لا یهدف ال   1.متبرعینالتطوع من قبل العلى سبیل  وإ
 الهــو حــبس مؤبــد و مؤقــت للمــ« نــه أدكتور منــذر قحــف علــى الــحیــث عرفــه 

 2،»خاصةال أوعامة البر البثمرته في وجه من وجوه  أومتكرر به الللانتفاع 
  :وقفال أركان-2

معینـة لقیامـه، لا  أركـانلا بد لـه مـن تـوافر  تزاماتالالعقود و الكغیره مثل سائر 
  3.صیغةالموقوف علیه و الموقوف و الواقف و البها، فهي  إلایتم 
ــفال* عقــد  إنشــاءب جــابیالاذي صــدر منــه الــحــر الرشــید المكلــف ال، وهــو  واق
  .وقفال
    .، وهو كل عین مملوكة یصح بیعهاموقوفال*
  .ریعه علیه أووقف الذي یخصص ال، وهو علیهموقوف ال *
وقـف مثـل كمـن یبنـي مسـجدا العقد  إنشاءذي دل على القول الوهو  صیغة،ال *

 .ناسالو خلى بینه و بین 
  :وقفال أنواع -3

ا، فمنهـا حسـب فئـات یهـالتـي ینظـر ال عتبـاراتالاوقـف بـاختلاف ال أنـواعیختلف 
 أوحســـب مدتـــه  أوحســـب مشـــروعیة  أو، نشـــطةالأحســـب  أومســـتفیدین منـــه، ال

وقــف حســب ال أنــواع أهــمانقطاعــه، و  أوه الحســب اتصــ أوواقفــة الجهــة الحســب 
  :غرض منه ما یليال
 أوراده للواقـــف نفســـه یـــإ أوذي یعـــود ریعـــه الـــوهـــو  ):ذريالـــ( هلـــيالاوقـــف ال) ا

بعــد انقطــاع عقبــه، ثــم بعــد ذلــك یكــون  إلالذریتــه مــن نســله فــلا تنقطــع منفعتــه 

                                                             
مي العالمؤتمر ال، قتصادیةالاتنمیة الوقفیة بما یخدم اغراض المؤسسة التحدیث  الىحاجة ال، لمحمد بوجلا- 1
 .09،ص2003قرى، مكة، مارس ال، جامعة ام الإسلاميث للاقتصاد الثال
 .62،ص2000دمشق،سوریا، فكر،الدار  ، تطوره، ادارته، تنمیته،الإسلاميوقف ال منذر قحف،- 2
علمیـة البحـوث العامـة لإدارات الرئاسـة الة ،الإسـلامیبحـوث المجلة - قرآنالوقوف على ال، بدرالبدین ناصر - 3
عـدد ال ،  //:www.Alifta.comhttpفتـاء، الاعلمیـة و العامـة للبحـوث الرئاسـة ال، موقع رشادالإو دعوة الو  فتاءالإو 

 .     109ص  77
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  1خیریة حیث یمكن اعتباره مصدرا دائما للرزقلجهة 
ذي یقـوم علـى حـبس عـین معینـة علـى ان لا الـوهـو  ):عـامال(خیـري الوقف ال)ب

بــر لــتعم جمیــع النـاس، وجعلهــا وریعهــا لجهــة مـن جهــات الحــد مــن تكـون ملكــا لأ
نفــع المستشــفیات وغیــر ذلــك ممــا یحقــق المســاجد و المــدارس و المســلمین كبنــاء ال
  2.عامال

 أيخیـري الوقـف الو  هلـيالأوقـف الذي یجمـع بـین الـوهـو  :مشـتركالوقـف لا) جــ
  .بر معاالذریة وجهة ال إلىذي خصصت منافعه ال
  :خیریة واجتماعیة واقتصادیة نذكر منها أهدافللوقف  :فوقال أهداف -4

یجــادمســلمة و ال مــةالاتكافــل بــین ال مبــدأتحقیــق  - مجتمــع فهــو التــوازن فــي ال إ
یقــــوي قیـــر فالحیـــاة بمــــنهج حمیـــد یرفــــع مـــن مكانــــة العامـــل مــــن عوامـــل تنظــــیم 

  .ضعیفال
غــراض خیریــة شــاملة، كبنــاء أاجتماعیــة واســعة و  هـدافوقــف تحقیــق لأالفــي  -

  3.مستشفیاتال
ـــاء ال- ـــاعالاودوام  المـــالوقـــف ضـــمان لبق ـــه و  نتف ـــة،  ســـتفادةالاب ـــه مـــدة طویل من
یتصــــرف بــــه تصــــرفا یفقــــده صــــفة  أنحــــد لا یجــــوز لأ بــــداأموقوف محبــــوس الفـــ
  .بقاءالدیمومة و ال

مـن  أنهـا أيمحـبس، فثوابـه مسـتمر، ال المـالعائـد مـن الوقـف اسـتمرار للنفـع ال -
  .ذي لا ینقطعالعمل ال
 .متتابعة الأجی إلىومدة نفعه  المالمن  نتفاعالاوقف تطویل لمدة ال -
 

                                                             
 جزائر،الخلدونیـة،البصـیرة، دار ال، مجلـة تنمیـةالجتماعیـة فـي الاقتصـادیة و الاوقف وآثاره ال، ديو اد طیبال - 1
 .59،ص1998.2عددال
ملـك ال، مكتبـة مجتمـعالثـره فـي تنمیـة وأة الإسـلامیشریعة الوقف في الح، الصـالح المحمد بن احمد بن ص - 2

 .21ص، 2001سعودیة،الوطنیة، الفهد 
 .207ص. 36ة،عددالإسلامیبحوث ال، مجلة وقف و حكمة مشروعیتهال أهمیةد، یار ال بن احمد االلهعبد   - 3
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 .ومتطلبات تنمیته الإسلاميم العالوقف في التحدیات واقع : ثالثالمحور ال
 :الإسلاميم العالوقف في التحدیات واقع  -1

نــه یعــاني أعلــى  ةالإســلامیبلــدان العدیــد مــن الفــي  الإســلاميوقــف الیشــیر واقــع 
 ســبابالا أهــممســلمین، ویمكــن رصــد المــن ضــعف شــدید وتراجــع دوره فــي حیــاة 

  :هاأهمضعف ومن الهذا  إلى أدتتي ال
ـــة بأماكنهـــا وطـــرق التفاصـــیل الوقفیـــة و ال الأصـــولغمـــوض حـــول حجـــم ال- متعلق

  .و سیاسات استثمارها و عوائدها إدارتها
علیهــا، كمــا فرضــت  ســتیلاءالاو  إدارتهــاوقــف و ال الأعمــحكومــة فــي التــدخل -

  1.دولالوقف في بعض الضرائب ورسوم على بعض عملیات 
قائمــة ال الأوقــافبــة مــن الغالنســبة ال نأملاحظ القــاف جدیــدة فــأو  إنشــاءتوقــف -

قـاف جدیـدة كنتیجـة أو  إنشـاءمسلمین علـى ال الإقب، و یقل جدادالاهي من تراث 
وقـــف ال أنكثیـــر مــنهم الوقـــف و اعتقــاد الحكومـــة شــؤون اللمــا یرونــه مـــن تــولي 

  2.أهلیانشاط حكومي على خلاف طبیعته بصفته نشاطا 
حكومیــة وضــیاع بعــض ال الإدارةوقفیــة نتیجــة الات ســتثمار الاعائــد مــن ال ةالضــ-

ضــــــعیفة النفـــــوس التواطؤ مـــــع ذوي الغیـــــر علیهـــــا بـــــالوقـــــف لاعتـــــداء ال أعیـــــان
  .سیادیةالعامة و الدولة المؤسسات  إلى بالإضافة

حـــق تغییــــر  الأوقــــافصــــرف نتیجـــة لإعطــــاء وزیـــر ال تالامجـــضـــیق نطــــاق -
ة فضــلا عــن جتماعیــالاحاجــة الوقــف وذلــك لتوجهــات سیاســیة ولــیس المصــرف 

  ....جامعاتال إنشاءجه خیر معاصرة مثل أو صرف في  أغراضظهور 
تصــرف الوقــف و ال المــ إدارةمعلومــات عــن الشــفافیة بنشــر الو  فصــاحالانقــص -

  .قاف جدیدةأو  إنشاءمواطنین بالقائمة مما یقلل من رغبة ال راداتیالافي 
                                                             

قاف و عامة للأالمانة الأنشر  – جتماعیةالاتنمیة الهلى و الأعمل الوقف في الإسهام عمر، ال االلهفؤاد عبد . د - 1
 .62-55م، صـ2000 -هـ 1421كویت الب
مانـة الأ -معاصـرالسـلامى الإم العـالمعاصر فـى دول التقنین الوقف وحركة الأحكام  -ویشىالعطیه فتحى  - 2
 .م2002 -هـ1423كویت القاف بو عامة للأال
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 1.خیریةالمؤسسات الجمعیات و الوقف و البین  الفصنالا -
 إلــى أدت أســبابتلاقــي مــا ســبق مــن  محاولــةدول لالــبــدأت بــوادر فــي بعــض    

 إذوقــــف و دوره ، ال إحیــــاء تحــــاولصــــورة و البهــــذه  الإســــلاميوقــــف الضــــعف 
ــــاج  ــــى الأوقــــافتحت ــــة فــــي  إل ــــة التغییــــرات عمیق كریــــة بطــــرح ابتكــــارات و فالبنی

نظامیــة و الوحوكمتهــا  إدارتهــاهــا وطــرق أنواعو  الأوقــافتجدیــدات فــي مصــارف 
قـاف كقطــاع و منظمـة للأالقانونیــة البنیـة التـي یجـب ان تــنعكس فـي المؤسسـیة و ال

 .مجتمعالو  قتصادالاهام و حیوي داخل 
  :ةجتماعیالاو  یةقتصادالاتنمیة الوقف ودوره في ال-2

ذذي یقــوم بــه، و الــدور الــوقــف بــدور تنمــوي، ولا یختلــف احــد علــى ذلــك الیقــوم   اإ
اته إســهام لتتضــح مــن خــلا أنهــاتنمیــة فالوقــف و العلاقــة بــین التوضــیح  أردنــا

ــــــر  ــــــاریخ العب ــــــة مؤسســــــات  الإســــــلاميت ــــــي تنمی ــــــة و المجتمــــــع الف علمیــــــة الدینی
هـــــي  ةالإســـــلامیقـــــول ان حضــــارتنا الة، حتــــى یمكـــــن جتماعیـــــالاو  یةقتصــــادالاو 

ـــانف، 2وقـــفالحضـــارة  ـــال الأعی  أي، 3منتجـــة  أصـــول إلـــىتحول الوقفیـــة ملزمـــة ب
عمــل علــى اســتمرارها و ذلــك مــن المخصصــة بعــد صــیانتها و ال الأوقــافتحویــل 

، فقــد كــان لــه دور فــي تالامجــالاجــل تحقیــق مــا هــو مطلــوب منهــا فــي جمیــع 
ثــروة الللفقــراء، وفــي توزیــع  ةالأساســیحاجــات الغــذائي و تحقیــق ال مــنالاتــوفیر 
مجـــاني للفقـــراء مـــن التعلـــیم المجتمـــع، وفـــي تـــوفیر الجـــوة بـــین طبقـــات فالوتقلیـــل 

محتـاجین الصـحي للفقـراء و ال مـنالامسـلمون وتـوفیر التي وقفها المدارس ال لخلا
  :فیما یلي الاجمإعلى استعراضه  سنأتيتهم وتربیتهم مما الوكف تامیالأ ةایورع

                                                             
قــاف و عامــة للأالمانــة الأ -جتماعیــةالاتنمیــة الهلــى و الأعمــل الوقــف فــى الإســهام  -عمــرال االلهفـؤاد عبــد . د - 1
 .83-81صـ -م2000-هـ1421كویت الب
ـة  حفـاظ علیهـاالوقـف و التنمیـة مـوارد  قـره داغـي،الدین الـعلـي محـي .د - 2 مانـة الأصـادرة عـن القـاف أو ، مجلّ
 .17ـ  16، ص 7كویت، عدد القاف ـ دولة و عامة للأال
ملك عبد ال، مجلة جامعة ستثماریةالاتنمویة و الوقف المرتكزات أصولیة في فهم طبیعة صلاحات، السامي  - 3
 .53:، ص2005سعودیة، العزیز، ال
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  :يقتصادالا المجالوقف في الدور -2-1
 أنحـــاءفــي مختلــف  یةقتصــادالاتنمیــة الكــان للوقــف آثــار بــارزة فــي دفــع عجلــة 

تلاشـي، فهـو یسـعى الموقوفـة مـن ال الأصولفي حفظ  أسهمفقد  الإسلاميم العال
مجتمـع علـى حـد سـواء، اللأفـراد  جتماعيالارفاه الي و قتصادالانمو التحقیق  إلى

نمــو الوتحقیـق  یةقتصــادالادورة الـهامــة فـي تفعیــل ال نشـطةالاوقف یعتبـر احــد الفـ
تـي تـؤثر ال حرافـاتنالاعوائق و التخفیف من الو  یةقتصادالامشاكل الجة الو مع
ـــى  ـــقتصـــادالاعل ترتیـــب  إعـــادةوقف یعـــد مـــوردا اقتصـــادیا مهمـــا یســـهم فـــي ال، ف

 رأسي للوقــف لا یعنـي تجمیــد قتصـادالامضـمون ال أنمجتمـع، حیــث العلاقـات 
ي بــــل هـــو مصــــدر قتصـــادالا نتفـــاعالاوطنیــــة و حبســـها عــــن الثـــروة الو  المـــال

حاضـر المسـتهدفین فـي التولید دخل مستمر یـوفر حاجـات  إلىاقتصادي یهدف 
وهــو  الا یةقتصــادالاتنمیــة ال أهــدافجــة احــد الفــي مع أهم، وقــد ســ1مســتقبلالو 
ـــرازقـــر، ویمكـــن فال ـــارز للوقـــف فـــي ال ثـــرالا إب  لي مـــن خـــلاقتصـــادالا المجـــالب

  :یةالتالعناصر الها في إبراز تي یمكن المتعددة و المتنوعة و آثاره ال أنشطته
 المــــالوقــــف علــــى اســــتثمار الیعمــــل  :نتاجیــــةالا عملیــــة الوقــــف فــــي الدور -أ
وقفیــة فــي مشــاریع اســتثماریة، حیــث یعــد ذلــك ال الأصــول لاســتغلا أوموقــوف ال

قیــام بهــا حتــى یســتمر وینمــو الوقــف التــي یتوجــب علــى ال ةالأساســی مــورالامــن 
 أســــسعمرانــــي احــــد الو  يالإنتــــاجو ي ســــتثمار الاعمــــل اله، ویعتبــــر أهدافــــویحقــــق 

 لكلــي مــن خــلاالطلــب الفــي زیــادة  یســاهموقــف ال أنبقاءهــا واســتمرارها، حیــث 
  .يستثمار الاو  ستهلاكيالا نفاقالا
مستشــفیات المــدارس و العلــى بنــاء  نفــاقالاوهــو : يســتثمار الاخــدماتي و ال نفــاقالا
تجــارة ال الي فــي مجــســتثمار الا نفـاقالا إلــى بالإضــافةخ، الــ....جســورالطـرق و الو 

نشـــاءو  الأســـواق إقامـــةمثـــل  تجاریـــة ممـــا یســـهم فـــي تشـــجیع المحـــلات التـــأجیر  إ

                                                             
 .2010سودان، ال. ث،الثالدعوي الملتقى ال، "قتصاديالاتمویل الوقف في الدور "فاتح، اللمغربي، محمد  - 1
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نقدیــة كـي تســتثمر العقاریـة و ال الأمـوال، حیــث یـؤدي وقــف رؤوس 1تجـارةالحركـة 
ـــىاقتصـــادیة ذات نفـــع عـــام  تالامجـــفـــي  ـــدة عـــن ال الأمـــوال إخـــراج إل  ةایـــكفزائ

اســتثمارات ذات عائـد اجتمــاعي اقتصــادي  إلــىوتحویلهـا  كتنــازالاها مــن أصـحاب
ــ الأمــرمــدى، الطویــل  توســع الیة و المرأســالتراكمــات الذي یســهم فــي زیــادة حجــم ال

 .نتاجیةالاطاقة الفي 
غــــذاء الوقــــف علــــى تــــوفیر الیــــتم إنفــــاق جــــزء مــــن مــــوارد : ســــتهلاكيالا نفــــاقالا
تخصــــیص  إلــــى بالإضــــافةة، ســــتهلاكیالاحاجــــات الملابــــس، وبقیــــة الســــكن و الو 

مرضــــى وغیــــرهم، فضــــلا علــــى مــــا الطلبــــة و المحتــــاجین و الوقــــف علــــى العوائــــد 
وقــــف مــــن مرتبــــات وعطــــاءات علــــى اخــــتلاف القــــائمون علــــى الیحصــــل علیــــه 

  .ستهلاكيالا نفاقالاواضح في ال ثرالاوظائفهم، كل هذا له 
حیـث یسـهم  :قـرفالحـد مـن الو  ةالـبطالتقلیل مـن مشـكلة الوقف في الدور -ب
مـــا  لمجتمع مـــن خـــلاالعاملـــة بـــال ديیـــالاوقـــف فـــي تشـــكیل طلـــب كبیـــر علـــى ال

ـــوة الدي یـــالاوقفیـــة مـــن المؤسســـات التســـتخدمه  ـــة مـــن جهـــة وفـــي تحســـین ق عامل
ـــوفره مـــن فـــرص تعلـــم العمـــل فـــي ال مهـــارات مـــن جهـــة المهـــن و المجتمـــع لمـــا ی

دي یــللأ نتاجیــةالاقــدرات المهنیــة و الكفــاءات الرفــع مــن الفــي  یســاهم، ممــا أخــرى
  .عاملةال
وقـف فـي ال إسـهام لوذلك من خـلا :طبقاتالوارق بین فالتخفیض مشكلة  -جـ

موارد على طبقات اجتماعیة معینـة تسـاعدهم فـي سـد حاجـاتهم وتحـولهم التوزیع 
مســـاكین القــراء و فالیــة حیـــث تتحســن و ترتفــع مســـتویات معیشــة إنتاجطاقــة  إلــى

  2.طبقاتالجوة بین فالوتتقارب 
ثروات توزیعا عادلا وعـدم حبسـها الان توزیع : ثرواتالتوزیع  ةالتحقیق عد -د

                                                             
، "یمنالللوقف في . تطبیقیة دراسةجتماعیة مع الاقتصادیة و الاتنمیة الوقف في الاثر "عزیز، العبده، عبد  - 1

 1997ة ماجستیر، الرس
 .116ص ،2004للنشر، . ةالرسال، مؤسسة "معاصرال الإسلاميمجتمع الوقف ودوره في ال"منصور،سلیم، - 2
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واقــف عنــدما یوصــي بتوزیــع النــاس، لان ال بـین تــداولا أكثــرد محــدودة یجعلهــا أیـب
ـــه علـــى جهـــة مـــن  ـــة موقوفات ـــع الغل معلـــوم ان الومـــن  المـــالجهـــات، یعنـــي توزی

مـــدخرات الدخول ثـــم فــي الــفـــي  فــرادالات بــین و اى یتفـــالأولــتوزیــع فــي مراحلـــه ال
مجتمـــع، الطبقـــات فـــي الثـــروات ، ممـــا یعمـــل علـــى ظهـــور الي فـــي تـــراكم التـــالوب

زكــــاة الزامیــــة كالسیاســــات امــــا تكــــون  لتوزیــــع مــــن خــــلاال إعــــادةفتــــاتي عملیــــة 
جهــات الوقــف احــد الهبــات، وبــذلك یكــون الوقــف و الاختیاریــة مثــل  أومواریــث الو 
  1.قیرةفالطبقات الح التوزیع لصال إعادةنهوض بعملیة التي تعمل على ال
كثیـر المـوارد ویقـوم بتغطیـة الكثیر مـن الوقف یوفر الف :ذاتيالتمویل التوفیر -و

حكومـــات، حیـــث لا ال أمـــاممصـــاعب مــن الكثیـــر مـــن النفقـــات، ممـــا یــدفع المــن 
ضــغوط الشــروط و الكثیــر مــن التــي یصــحبها الخارجیــة القــروض ال إلــىتضــطر 

  .یةقتصادالاسیاسیة و ال
  :خلاقيالاو  جتماعيالا المجالوقف في الدور 2--2

حیـان الا أكثـرعمـل اجتمـاعي، دوافعـه فـي  الأوقـافبـاحثین ان الكثیر من الیرى 
عمـــل  الأصـــلفـــي  ةالإســـلامی الأوقـــاففه دائمـــا اجتماعیـــة ، أهدافـــاجتماعیـــة و 

تـزام الالو  جتمـاعيالاخیـري دعامـة للتكافـل ال الإسـلاميوقف الاجتماعي، ویعتبر 
ثـواب اللیكون ریعها صدقة جاریـة لا تنقطـع تـدر  الأوقافخلاقي، فقد شرعت الا
ـــــى ال ـــــمتصـــــل عل ـــــدر الواقفین، و عمـــــلا صـــــال ـــــى الحا ی ـــــر عل محتـــــاجین و الخی
مجتمـــــع الفـــــي  جتمـــــاعيالاتضـــــامن ال المســـــتحقین و هـــــذا لـــــه دور فـــــي مجـــــال

 أوتخفیـف مـن سـلبیاتها الوقف في التي اسهم الا یاقضال، وقد تنوعت 2الإسلامي
ــا فــي معالجتهــا كلیــا حیــث شــكل علــى مــر المع جــة همــوم العصــور عنصــرا ثابت

  :یةالتالعناصر الاجتماعیة كثیرة یمكن ان نبینها في 
                                                             

سـعودیة، الل، الأو . قـافالأو ، مـؤتمر "جتماعیـة وتماسـكهاالاحیاة الوقف في بناء ال دور"،االلهسدحان، عبد ال- 1
 .234ص ،2001

للطباعـــة . ســلامال، دار "معاصــرةالقتصـــادیة الاتنمیــة الفـــي  الإســلاميوقــف الدور نظـــام "جمــل، احمــد، ال - 2
 .159، ص2007لى، الأو طبعة النشر، الو 
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تكافـــــل ال اللـــــم یقتصـــــر مجـــــ: جتمـــــاعيالاتكافـــــل الوقـــــف یشـــــجع ال -  أ
ــــى  جتمــــاعيالا ــــب العل ــــل تعــــداه الجان ــــىمــــادي فحســــب ب ــــب ال إل جان
مجتمـــع علـــى المســـاعدة لأفـــراد المعنـــوي ممـــا یقدمـــه مـــن یـــد عـــون و ال

ـــاج، الاخـــتلافهم،  ـــق یالاعجـــزة، المحت ـــام، لمـــا یـــوفره مـــن تحقی مـــان الات
ـــذلك الو یعـــززه بمحاربتـــه للفقـــر و  جتمـــاعيالا ـــه ،جـــاعلا ب قضـــاء علی
ثــروة الة تسـیر نحــو شـكل مســتدام بمـا یضــمن توزیـع جتماعیــالا ةالـعدال

مانـة الاحـت سـیاق طر ال، فـي هـذا 1محتاجةالمجتمع النحو كل طبقات 
كویـت عـدة مشـروعات اجتماعیـة ، مثـل مشـروع القـاف فـي و عامة للأال
ــــینالاصــــلاح ذات "  ــــق بــــین " ب وقــــف "متخاصــــمین، ومشــــروع الللتوفی
ـــة " وقـــتال للحـــد مـــن " زادي مـــن یـــدي"تطـــوع، ومشـــروع اللتشـــجیع ثقاف
  2.رديفالتطوع المما یرسخ ثقافة  ةالبطال

وقف یسـاعد الفـ :مجتمـعالسـلوكي فـي الخلاقـي و الاجانـب التعزیـز   - ب
 لمجتمـــع مــــن خــــلاالســــلوكي فــــي الخلاقـــي و الاجانــــب الفـــي تعزیــــز 

رامــل الانســاء الة یــاوقــف لرعالحــراف، فوجــود نالاتضـییق علــى طــرق ال
مطلقــــــات یعتبــــــر حصــــــانة لهــــــن و للمجتمــــــع مــــــن ســــــلوك دروب الو 
ذي یملكـه الـتراحمـي الحـس الوقـف الحاجة، ویظهر الحراف بسبب نالا
مســـلم و یترجمـــه بشـــكل عملـــي فـــي تفاعلـــه مـــع همـــوم مجتمعـــه ممـــا ال

  .مجتمعالمجتمعي بین افراد التماء نالایعمل على تعزیز روح 
تـــي ال الأنشـــطةف :ة للدولـــةجتماعیـــالاعبـــاء الاوقـــف یخفـــف مـــن ال -جــــ
ناحیـة الت متعـددة، بحیـث ترهـق كاهلهـا وخاصـة مـن أصبحدولة الجها التع
طائلـــة  الأمــو  إلـــىت تحتــاج أصــبحعصـــر الدولــة فـــي هــذا الة، فجتماعیــالا

                                                             
،  2004ة، ناشرون، ط،الرسال، مؤسسة معاصرال الإسلاميمجتمع الوقف ودوره في ال، سلیم هاني منصور - 1

 .42ص 
جامعــة ال میــة،العالنمــاذج القــراءة فـي ... وقــف فــي مصــرال، إحیــاء نظـام  عرفــانااللهریهـام خفــاجي ، عبـد  - 2

 .02،ص 2006مدنیة، المشاركة الجتماعي و الاقاهرة، مركز جون جرهارت للعطاء المریكیة بالا
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لــىمجتمــع و ال إلــىعــودة الة لا منــاص مــن جتماعیــالاة یــاللرع قــادرین فیــه ال إ
  .تطوعیةالعطاءات المزید من اللتقدیم 

تعمـل  :مجتمـعالمتوسـطة فـي الطبقـة الوقـف فـي توسـیع ال مسـاهمة -د
 أووســطى الطبقــة التوســیع دائــرة  إلــىحدیثــة الدولــة الحكومــات فــي الســائر 
 الإسـلاميوقـف المحافظة على وجودها و بقاءها و قـد سـاعد القل الاعلى 

مجتمــــع بشــــري  أيطبقــــة باعتبارهــــا لحمــــة الكثیــــرا فــــي توســــیع دائــــرة هــــذه 
ــــــــىمجتمع الســــــــعها ثقافــــــــة و تعلمــــــــا، فیــــــــؤدي تآكلهــــــــا بــــــــأو و  تخلــــــــف ال إل
  .لضمحلاالاو 

  :فیما یلي وتتمثل: ىالآخر تنمیة ال تالامجوقف في الدور -2-3
تـــــاریخ اللقـــــد شـــــهد  :ثقـــــافيالتعلیمـــــي و الجانـــــب الوقـــــف فـــــي الدور  -  أ

تعلیمیـة وكــان المنشـآت الوقــف فـي دعـم التجربـة فریـدة لـدور  الإسـلامي
لــم تكــن هنــاك  إذتعلــیم ظــاهرة اجتماعیــة ال الوقف فــي مجــالهتمــام بــالا

خـدمات  ةایـرعوقـف فـي الیة للدولة مـن اجـل منافسـة نظـام الموازنات م
مجتمــع، حیــث كــان الیــة فــي اســتقطاب افــراد التــي اثبتــت فعالتعلــیم و ال

، وذلــك بتشــیید ةالإســلامیدول الــتعلــیم فــي الللوقــف دور كبیــر فــي نشــر 
مـــا  أهـــمعلمیـــة كانــت مـــن ال الأوقـــافثقافـــة حیــث ان العلـــم و الصــروح 

ــــــــه  ــــــــى ب ــــــــاریخهم فقامــــــــت الاعتن ــــــــي ت ــــــــاف أو مســــــــلمون ف مــــــــدارس الق
 الأوقــــافذلــــك تخصـــیص كثیـــر مـــن  إلـــىخ، ضـــف الـــ....جامعـــاتالو 

مخصصـة ال الأوقـافكیمیـاء، فوجـدت الطـب و اللفروع علمیة محـددة ك
  1.صغارالد الأولالمعلمي  الأوقافللأطباء و 

مستشــفیات الطــب و المتتبــع لتــاریخ الان  :صــحيالجانــب الوقــف فــي الدور  -ب
واتســاع نطاقهــا وانتشــارها  الأوقــافیجــد تلازمــا شــبه تــام بــین تطــور  ســلامالافــي 
ة یـــارعال التوســـع فـــي مجـــالطـــب و المـــن جهـــة وبـــین تقـــدم  الإســـلاميم العـــالفـــي 

                                                             
 .179ص 2001لى،الأو طبعة ال، "مجتمعالة وأثره في تنمیة الإسلامیشریعة الوقف في ال"ح، محمد، الصال - 1
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مصـــدر الوقـــف ان یكـــون هـــو ال، بحیـــث یكـــاد أخـــرىصـــحیة للأفـــراد مـــن جهـــة ال
مــــدارس المستشــــفیات و الحیــــان للإنفــــاق علــــى الاوحیــــد فــــي كثیــــر مــــن ال الأول

ــــذهب عــــدد مــــن الطبیــــة و ال ــــدم الان  إلــــىمفكــــرین المعاهــــد، حیــــث ی علمــــي التق
كیمیــاء كــان الصــیدلیة و المرتبطــة بهــا كالعلــوم الطبیــة و العلــوم الزدهــار فــي الاو 

صــحیة الة یــارعال تالامجـكبیــر فــي الضـل فالوقـف و كــان لــه الثمـرة مــن ثمــرات 
  1.ةجتماعیالاخدمات الو 

للوقـف   ةالأساسـی الأهـدافحیـث تظهـر  :دینيالـجانـب الوقـف فـي الدور  -جـ
سـبل الوتـوفیر  الإسـلاميدین الـحفاظ على مكانة ال لدیني من خلاالجانب الفي 

جزئیـة مـن الجوانـب العموما كما یظهر في كثیـر مـن  ةالإسلامیمناسبة للدعوة ال
 الأولمصــدر ال الوقــف ومــا یــز المســاجد وتــوفیر مســتلزماتها حیــث كــان ال إنشــاء

تــي حظیــت المــاط نالا أهــممســاجد مــن المســاجد، كمــا تعــد الرئیســي فــي بنــاء الو 
  .واقفینالة یابعن
هـــي تلـــك  ةالأساســـیبنیـــة المشـــروعات :حضـــریةالتنمیـــة الوقـــف فـــي الدور  -د
مجتمــع، حیــث اســهمت الفـي  نشــطةالان تعمــل أتــي لا یمكــن بـدونها الخـدمات ال

ـــاء إســـهام الأوقـــاف  لازمـــةالخـــدمات الطـــرق و تعبیـــدها و تـــوفیر الا كبیـــرا فـــي بن
وقــف الح للشــرب وعمــل الصــالمــاء المجتمــع بالبــار وتزویــد الاللمســافرین، حفــر 

اجتمــاعي مــن  أونشــاط اقتصــادي  أيتــي لــم یكــن فیهــا المنــاطق العلــى انعــاش 
منشـــــآت وقفیـــــة متعـــــددة و كـــــذلك تـــــوفیر امـــــاكن خاصـــــة بـــــدفن  إقامـــــة لخـــــلا

وقـــف قــد لعـــب دورا مهمــا فـــي المـــا ســبق یظهــر ان  لخ، فمـــن خــلاالــ...مــوتىال
ـــــر مـــــن الاقتصـــــاد  ـــــي الكثی ـــــاطق و ازدهارهـــــا وشـــــارك ف ـــــة المن  یةقتصـــــادالاتنمی

  .تالامجالة وتعدتها لكل جتماعیالاو 
 

                                                             
للطباعـــة . ســلامال، دار "معاصــرةالقتصـــادیة الاتنمیــة الفـــي  الإســلاميوقــف الدور نظـــام "حمــد، أجمــل، ال - 1
 .2007لى، الأو طبعة النشر، الو 
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  :وقفالمتطلبات تنمیة موارد  -3
وقفیــة وریعهــا ال الأصــول، تنمیــة الإســلاميوقــف المقصــود بتنمیــة مــوارد الان    

وقفیــة المــوارد القــاف جدیــدة، ولا یمكــن ان تتحقــق تنمیــة أو جــذب  إلــى بالإضــافة
  :هاأهممتطلبات العدید من الصاحبتها تنمیة  أوسبقتها  اإذ إلا
عامــة لهــا المؤسســة الوقــف صــفة الفــان مــنح : الأوقــافیة مؤسســة لاســتقلا  -أ

  .قوة كي یضطلع بواجباتهالشخصیة اعتباریة مستقلة حقیقیة یعطي له 
دعوة الــیــدخل  المجــالحیــث فــي هــذا : وقــفالمجتمــع تجــاه التنمیــة ثقافــة  -ب

حــث الوقــف و النقاشــیة عــن الحلقــات المــؤتمرات و المشــاركة فــي النــدوات و الفــي 
ـــى  خبـــرات التجـــارب و الوقـــف للاســـتفادة مـــن العلمـــي فـــي موضـــوع الجهـــد العل

ـــــمباشـــــر و التواصـــــل الو  ـــــالدائم مـــــع ال ـــــة ال نمـــــاذجالوقف ومعرفـــــة المهتمـــــین ب وقفی
  .بلدانالمعاصرة في بعض الخبرات الو 

نوعیــة خاصــة  معــاییروذلــك بوضــع : وقــفالقــائمین علــى التنمیــة قــدرات  -جـــ
  .الأوقافلشغل وظائف قطاع 

 مبــــدأنــــامي لیرســــخ الوقـــف الجــــاء مفهــــوم  :نــــاميالوقــــف الاتبــــاع مفهــــوم  -د
مخصصــــات الوقــــف بخــــلاف التنمــــوي باقتطــــاع جــــزء مــــن عوائــــد المخصــــص ال

جه استثماریة مباحـة، وهـذا مـا یمكـن مـن تحویـل أو استثمارها في  عادةلإ ىالآخر 
 .یةالمؤسسة م إلىنامي الوقف المؤسسة 

 .دولالوقفیة وتجارب بعض الموارد التصكیك : رابعالمحور ال
 :وقفیةالصكوك التعریف -1

قیمـــة ال متســاویةشــهادات خطیــة  أووقفیــة هــي عبــارة عــن وثــائق الصــكوك ال   
ـــداولقابلـــة لل ـــل  ت ـــى ال المـــالتمث ـــد  أســـاسموقـــوف وتقـــوم عل وقـــف، ویقصـــد العق

اجــزاء  إلــىوقـف جدیــد  نشــاءمطلــوب لإال المــالوقفیــة، تجزئـة المــوارد البتصـكیك 
كتتـــــاب هنـــــا معنـــــاه ان یحـــــدد الامحســـــنون للاكتتـــــاب بهـــــا و الویـــــدعى  متســـــاویة

ــ المــالمحســن مقــدار ال بــر الن یتبــرر بــه فــي وجــه مســمى مــن وجــوه أذي یریــد ال
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خیریــة الوقفیــة الصــكوك الكتتــاب، وذلــك عــن طریــق تعیــین عــدد الاحددتــه نشــرة 
وقفیــة الممارســة الهــو تعمــیم  جــراءالاهــدف مــن هــذا التبــرر بهــا، و التــي یرغــب ال

مجتمـع، الغنیـاء مـن افـراد الاموسـرین و الوقـف تاریخیـا بال، فلقد اقتـرن 1وتیسیرها
یة اطرا جدیـدة للمشـاركة عبـر المالهندسة الراهن حیث انتجت اللكن في عصرنا 

وقـف لتجعـل منـه الشـتراك فـي تمویـل الاتصـكیك امكـن معهـا تفعیـل ال أوتسهیم ال
 .ممارسة جماهیریة

 :وقفیةالصكوك ال إصدارخطوات -2
خطــــوات المشــــروع وقفــــي یمكنهــــا ان تتبــــع  إنشــــاءوقفیــــة المؤسســــة ال دتاار  اإذ 
  :یةالتال
تحدیـد حجـم  أيمشـروع الا لتنفیـذ هـذا یهـالتـي یحتـاج السـائلة ال الأصـولتحدید -
  .لازم لهالتمویل ال
ـــتم - ـــاب ال إصـــداری ـــع الصـــكوك بقـــیم اســـمیة و طرحهـــا للاكتت  المـــالعـــام لتجمی
ــــ واقفــــون و حصــــیلة الو هــــم  المــــالمكتتبــــون اربــــاب المشــــروع، و ال قامــــةلازم لإال
  .موقوفال المالمضاربة و هو ال الم رأسكتتاب هي الا
صــــكوك ال إصـــدارمهمتهــــا  ) spvشــــركة ذات غـــرض خـــاص (شـــركة التقـــوم -
وقفیــة المؤسســة الوقفي نیابــة عــن الــمشــروع الصــكوك و المحــافظ  إدارةوقفیــة و ال
ـــاب الأولســـوق الصـــكوك فـــي ال إصـــدارب ـــة للاكتت ـــالعـــام وتتســـلم الی ـــة الغ المب نقدی

  2.مكتتبینالصكوك من الكتتاب في الاحصیلة 
  
  

                                                             
 الإسلاميتمویل ال أدواتة و الإسلامیصكوك المؤتمر  ،وقفالصكوك وصكوك الوقف سبهاني، الجبار العبد  - 1

 .20ص  ،2013ثاني التشرین  12،13ردن، الایرموك، اربد، الجامعة  ،2013
 تأهیــلالتمویــل بــرامج  لقتصــادیة مــن خــلا الاتنمیــة الوقفیــة ودورهــا فــي الصــكوك ال، محمـد ابــراهیم نقاســي - 2
ــــة بحــــث متاحــــة علــــى الیزیــــة، مالمالة الإســــلامیعلــــوم ال، جامعــــة حــــرفالمهــــن و ال أصــــحابو  ــــیزیــــا، ورق رابط،    ال

http://conference.qfis.edu.qa/app/media/340 بتصرف .12، ص  .  
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 :وقفیةالصكوك ال أنواع-3
  1:وقفیة كما یليالصكوك ال أنواع أهمیمكننا ذكر 

واقــف البنــاءٍ علــى رغبــة  الأوقــافصــكوك تصــدرها هیئـة  هــيو : صـكوك أهلیــة-ا
بـــــر ال الأعمـــــصـــــكوك عمـــــلاً مـــــن الح أهلـــــه وذریتـــــه، حیـــــث تمثـــــل هـــــذه اللصـــــ
حفــاظ اللــه أثــر فــي  ضــاأیذریــة، و الهــل و الا ةایــرع إلــىتهــدف  نهــاة، لأجتماعیــالا

عیـــة اســتثماریة تحـــافظ أو متراكمــة فــي ال الأمـــوالعلــى  بقـــاءالإو  المــال رأسعلــى 
، ممـا یحـافظ علـى تـلافالإو سـتهلاك الاها وتؤكـد علـى عـدم إفناءهـا بأصولعلى 

 .نتاجیةالاها أصولمة و الاثروات 
 رغبـة علـى بنـاء الأوقـاف هیئـة تصـدرها صـكوك وهـي :خیریـة صـكوك -ب
 بعائـد ولا تعـود خیـر،ال وجـوه علـى نفـاقالا فـي حصـیلتها وتسـتخدم واقـف،ال

  .مادي
ـــــ ــــرض الصــــكوك  -جـ جهــــة كانــــت،  أيصــــكوك تصــــدر مــــن  هــــيو : حســــنالق

 إنمـا مـادي، بعائـد خیـر، ولا تعـودالعلـى وجـوه  نفـاقالاوتسـتخدم حصـیلتها فـي 
 أنـه إلـى نشـیر أن یمكـن وهنـا ة،الآخـر  حیـاةال فـي عظـیم بأجر حامله على تعود
 مشـاریعها تمویـل فـي صكوكال هذه حصیلةمن  تستفید أن الأوقاف لوزارة یمكن

 خاصـة صـغیرة مشـاریع نشـاءلإ عمـلال عـن عاطـلال شبابال إقراض أو خاصةال
  .صكوكال هذه لقیمة ضامنةال هي هنا الأوقافوزارة  وتكون به،
  :وقفیةالصكوك الة عن صور مثلالایمكننا ذكر بعض    
نـــاس تجـــد عنـــدهم الحیـــث ان كثیـــر مـــن : محتـــاجینالطبیـــة لعـــلاج الصـــكوك ال*
ردیـــة فالجهـــود المصـــابین مـــن مـــرض معـــین، ولكـــن تبقـــى الرغبـــة فـــي عـــلاج ال

مشــــاركة مــــع ال إمكانیــــةوقفي فــــان الــــمشــــروع القاصــــرة، امــــا حــــین یــــتم تصــــكیك 
  .عوائد أفضل و أصولاقافا اكبر أو ین تكون اسهل، وهذا ینتج الآخر 

 أوب الـط ةالـمحسـن قـد یسـتطیع كفالرد فـالحیـث ان : تعلیمـيالوقـف الصكوك *
                                                             

 . 167،172، صمرجع سبق ذكره، أشرف محمد دوابه - 1
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تعلیمـي علـى صـورة صـكوك یشـتریها الوقـف البین، لكن حین یصـبح مشـروع الط
وقــف اكبــر بكثیــر، التجــار وغیــرهم فستصــبح امكانیــات هــذا الشــركات و الو  فــرادالا

  .وقفالمستفیدین من هذا العلم الف من طلاب الالاوحینها ستجد 
حـرام ال االلهبیـت  إلـىحجـاج الوقـف بتسـییر الحیـث یخـتص هـذا : حجالصكوك *

هــدف وراء تصــكیك الحــج، حیــث یكمــن الكي نفقــة الحــج غیــر مــاللأداء فریضــة 
حــج، الوقفي علــى تحقیــق فریضــة الــمشــروع المشــروع هــو زیــادة قــدرة هــذا الهــذا 

اكبـــــر لهـــــذا  راداتإیـــــصـــــكوك وقفیـــــة یعنـــــي  إلـــــىمشـــــروع الحیـــــث ان تصـــــكیك 
 .مشروعال
 :دولالتجارب بعض  -4
ـــة -4-1 ـــة ال الأســـهمتجرب ـــافســـودانیة وتحویـــل الوقفی مـــن مؤسســـة  الأوق

  :هیئة استثماریة فاعلة إلىحكومیة راكدة 
ــمــن مصــلحة حكومیــة تعــیش ع الأوقــافوقفیــة الســودانیة التجربــة الحولــت     ةال

تعلــــیم و الدعم لمؤسســــات الــــهیئــــة فاعلــــة مــــؤثرة تقــــدم  إلــــىدولــــة العلــــى مــــوارد 
ذین الـــمســـاعدات للفقـــراء، حیـــث یعـــد كثیـــرون مـــن الخیریـــة و تمـــنح الجمعیــات ال

تجربــة رائــدة اســتطاعت تحقیــق نقلــة  أنهــاتجربــة بالاضــطلعوا علــى تفاصــیل هــذه 
مهتمـــة بهـــذا ال دراســـاتالوزارة ، فقـــد كشـــفت عدیـــد مـــن  إلـــىنوعیــة مـــن تحویلهـــا 

تجربـــــة التابعــــة للهیئــــة، وتعكــــس هــــذه ال الأوقــــافشــــأن ازدیــــاد عــــدد عقــــارات ال
وقفي لتكــون دلــیلا عملیــا الــ ســتثمارالاهیئــة لتطــویر الجــادة مــن قبــل ال محاولــةال

هیئـة ال إنشـاء بدایـةم، فمـع العـالمنتشرة في الوقف الفادة منه حسب بیئة الایمكن 
اقتصــادي لتنمیــة و تطــویر و اســتثمار  أســاسوهــي منشــاة اســتثماریة تــدار علــى 

ـــد مـــن ال الأوقـــاف الأمـــو  ـــةالإكـــوادر الســـودانیة فـــي اســـتقطاب عدی نیـــة فالو  داری
مــا اخــذ منهــا  ادتاســتعو توثیقهــا و  الأوقــافمؤهلــة ، كمــا قامــت بحصــر كــل ال
یا و افقیـا، ومـن رأسـ الأوقـافبرامج لتنمیـة الخطط و الغصب ثم قامت بوضع الب

مـــــانحین التــــي اتاحــــت لصــــغار الوقفیــــة ال الأســـــهمرائــــدة تجربــــة البــــرامج الهــــذه 
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ــفعال مســاهمةال واقفــون الاســهم وقفیــة یكتتــب فیهــا  إصــداروقــف بال الفــي مجــ ةال
وقفیـة الشـركة الهیئـة ال نشـأتألامتلاك حصة موقوفة منهم في مشروع معین، ثم 

مقــداره ثلاثــة ملیــارات جنیــه ســوداني،  المرأســم و هــي شــركة وقفیــة قابضــة بالا
مختلفــة مــن  أنحــاءحدیثــة فــي الوقفیــة العقــارات العدیــد مــن  إنشــاءذلــك ب وأعقبــت

، شـــملت حصـــر وتوثیــــق أخــــرىنـــواح  إلـــى زتاو تجــــ نجـــازاتالاســـودان، هـــذه ال
حصــــول الخـــارجي، الداخلي و الــــین المجـــالبیانـــات خاصــــة فـــي المعلومـــات و ال

توعیـة الجانـب اسـتعادة مـا اعتـدى علیـه منهـا و  إلـىوقف العلى وثائق و اثباتات 
ـــاقالامجتمـــع علـــى الوقـــف و حـــث الو نشـــر ثقافـــة  لـــوائح ال إصـــدارومتابعـــة  نف

ـــى صـــیانة واعمـــار الداعمـــة للوقـــف مـــع القـــوانین الو  ـــز عل مســـاجد واهتمـــام التركی
غــــرس ال"هیئـــة مشـــروع التـــي اســـتحدثتها ال الأوقــــافصـــحة، ومـــن بـــین البقطـــاع 

ـــى، وهـــو مشـــروع وقفـــي یســـعى "طیـــبال ـــب الخضـــرة  إل ـــك فالبیئـــة و جل ـــدة وذل ائ
مشـروع الهـذا  لهیئـة مـن خـلاال، حیث تسعى "ملیون نخلة"نخیل البزراعة شجرة 

موقوفــة ال الأمــوالوقــف و ذلــك بصــیانة الاحیــاء ســنة  إلــىمشــابهة المشــاریع الو 
 1.یةستثمار الا تالامجالفي جمیع  الأوقاف الأمو وتحسینها واستثمار 

شــــارقة القــــاف بو عامــــة للأ الوقفیــــة تجربــــة رائــــدة للأمانــــة ال الأســــهم-4-2
  ):متحدةالعربیة ال ماراتالا(

موجـودة فـي عهـدها ال الأوقـاف الأمو مانة على استثمار الاعمل  إستراتیجیةتقوم 
حـداثواقفین مـن جهـة الـبصفتها ناظرا للوقف، وتوزیع عوائدها بحسب شـروط   وإ

مانــة الاقـاف جدیــدة مـن جهــة ثانیـة و لــذلك اتجهـت أو توعیـة وقفیــة لتشـجیع قیــام 
 إلــىدعوة الــو  الأوقــافوهــي ،اســتثمار و تنمیــة  محــاورعمــل علــى اربــع النحــو 
ة جتماعیـالاحاجـات المتـوقعین بالواقفین الـتعریـف  لقاف جدیدة مـن خـلاأو  إقامة

                                                             
هیئـة اسـتثماریة  الـىقـاف مـن مؤسسـة حكومیـة راكـدة الأو  تحویـل.. الخرطـومخرطوم ،  الكنة من  یةاو مع  -1

 22 بتـاریخ ، http://www.aleqt.com/2009/02/22/article_198316.html موقـعال، متاح على فاعلة
 .5613عدد القتصادیة، الا ،2009 رایفبر 
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ـــون فـــي التنمویـــة الو  ـــي قـــد یرغب ـــین كافـــة شـــرائح ال، ونشـــر ســـنة تهـــاایرعت وقـــف ب
طـرح مشـاریع وقفیـة ذات  لمحـدود، مـن خـلاالدخل المجتمع، خاصة بین ذوي ال

ل مشـــروع خیـــري اطلقتـــه أو هـــو " وقفیـــةال الأســـهم"طـــابع اســـتثماري، فمشـــروع 
قابلیتـــــه  لخیـــــر مـــــن خـــــلاالجـــــه أو مشـــــاریع شـــــمولیة لمختلـــــف ال أكثـــــرمانـــــة و الا

ـــلاســـتیعاب  ـــدة تلبـــي حاجـــة أی ـــة جدی ـــم الة افكـــار لمصـــارف وقفی مجتمـــع حیـــث ت
  .2005مشروع سنة العلان عن اطلاق الا
مجتمـع مـن الذي یستهدف كافـة افـراد المشروع ال مساهمةكرة في فالحیث تقوم   

فــي  ةالـفع مســاهمة ،"هــمادر  5" غ رمزیـة ابتــداء مـن التبـرع بمبــالفـتح بــاب  لخـلا
مجتمـــع الرؤیـــة متكاملــة تراعـــي احتیاجــات  لتنمویــة مـــن خــلاال الأنشـــطةبقیــام ال
مانـة الامطروحـة مـن قبـل الوقفیـة المصـارف العائـد فـي اللویاته حیث ینصـب أو و 

وقـــف عـــن التـــي تخـــدم احیـــاء ســـنة الجهـــود المشـــاركة فـــي ال إلـــىتـــي تهـــدف الو 
ـــة فـــي صـــیغ  ـــاء باحتیاجـــات  ةإســـلامیطریـــق مشـــاریع تنموی مجتمـــع حیـــث الللوف

  :إلىمشروع المختلفا، حیث یهدف هذا  مصرفا 11مشروع على الیشمل 
مشــــروع وعــــدم المشــــاركة فــــي هــــذا المجتمــــع الرصــــة لجمیــــع شــــرائح فالاتاحــــة -

طــرح قســائم للتبرعــات ابتــداء  لخیــر مــن خــلاالغنیــاء مــن اهــل الااقتصــاره علــى 
  .همادر  5 من
خیــر مــن التلقــي تبرعــات مــن اهــل  لمــن خــلا یــهالدعوة الــوقــف و الاحیــاء ســنة -

  .دولةالمواطنین و مقیمین من جمیع امارات 
وقفیـــة ال الأصــولزیـــادة فــي ال لوقـــف و ذلــك مــن خــلاالفــي تطــویر  مســاهمةال-

  1.مثلالا ستثمارالاواستثمارها 
  :مانة عدة مصارف منهاالاحیث ترعى   
ـــمســـجد، و المصـــرف خدمـــة * ـــىذي یهـــدف ال مســـاجد داخـــل وخـــارج الصـــیانة  إل

                                                             
ـــــــــــــــــــــــــة الاشـــــــــــــــــــــــــارقة، الموقـــــــــــــــــــــــــع حكومـــــــــــــــــــــــــة  -  1  :قـــــــــــــــــــــــــافو عامـــــــــــــــــــــــــة للأالمان

http://awqafshj.gov.ae/ar/projdetails.aspx?id=548 
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  .دولةال
مشــــاركة فــــي دعــــم الفــــتح بــــاب  إلــــىویهــــدف : كــــریمالقــــرآن المصــــرف خدمــــة *

طــــرح قســـائم تبــــرع نقدیــــة  لشـــارقة مــــن خـــلاالســــنة بالكـــریم و القــــرآن المؤسســـة 
) 28(تقدیریــة الذي تبلـغ تكلفتـه الـسـنة الكـریم و القـرآن الة یـاح بنـاء وقـف بناللصـ

قـــرآن الكامـــل لـــدعم مصـــاریف مؤسســـة الة بیـــابنالملیـــون درهـــم بحیـــث یعـــود ریـــع 
  .سنةالكریم و ال
  .صلةالمشاریع ذات المسنین و العجزة، ویهدف لدعم دار المصرف دار *
 عـن االله إلـىدعوة الـ الجـدد ویهـدف للوقـف فـي مجـالمسـلمین الة یامصرف رع*

  .تعرف على دینهمالجدد ف المسلمین الطریق مساندة 
حجـــاج، مصـــرف المعـــاقین، مصـــرف خدمـــة الة یـــامصـــرف رع ،إلـــى بالإضـــافة

تـــام، مصـــرف یالامحتـــاجین، مصـــرف القـــراء و فالة یـــاخیـــر، مصـــرف رعالابـــواب 
  .غارمینال
  : GARCوقفالدولي لبحوث المركز التجربة -4-3
 Global Awqaf Research Centreوقــف الدولي لبحــوث الــمركــز ال

"GARC"  ــــر ربحیــــة، تهــــدف ــــة وقفیــــة، غی ــــاء ســــنة  إلــــى، هــــو هیئ ــــف الإحی وق
خیــري فــي العمــل الرســمیة لمفوضــیة الموافقــة الحصــل علــى اعتمــاد و  وتطویرهــا،

ـــدا، و  تـــي تســـمح للمركـــز بممارســـة مهامـــه بصـــورة رســـمیة فـــي كـــل مـــن النیوزیلن
وقــف، القــر ودعــم صــناعة فالمــن أجــل مكافحــة  أســسنیوزیلنــدا وآســیا، حیــث  ت

وقفیـة الل مبـادرة للصـكوك أو تطـویر نمـوذج "مركـز بجانـب قضـیة الحیث یعطـي 
هــدرة مـــن الجــزاء الاقصــوى مــن ال ســـتفادةالا"كــذلك لقضــیة  یــةأهم، "مالعــالفــي  مُ

ـــي یقـــدمها ال، "مســـلمینالأضـــاحي  ـــدا فـــي العـــالمســـلمون عبـــر الت ـــم، وتحدی دول ال
ـــق الیـــات الجال لغربیـــة مـــن خـــلاال ـــاك، لتحقی ـــة مـــن  أعلـــىمســـلمة هن ـــادة ممكن إف

هــدر منهـــا العوائــده، وتحویـــل  محتـــاجین المــوارد وقفیـــة، للارتقــاء بظـــروف  إلـــىمُ
وقـــف، حیـــث الإحیـــاء ســـنة  ل، مـــن خـــلاةالإســـلامیعربیـــة و الدول الـــقـــراء فـــي فالو 
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غربیـــة، بـــإخوانهم المجتمعـــات الخیـــر فـــي ال أصـــحابمســـلمین مـــن الیهـــدف ربـــط 
ــــةالو  ةالإســــلامیمجتمعــــات الوأشــــقائهم فــــي  ، للالا، 1عربی ــــي  مســــاهمةقــــل حظــــاً ف

ـــتهم، حیـــث یســـعى  ـــادرة التنمی ـــة، لإال الأوقـــافمركـــز لتطـــویر مب  صـــدارنیوزیلندی
مـزارع وقفیـة فـي " قامـةم، لإالعالضاحي في الال صكوك وقفیة لمشروع أو وطرح 

  ."سودانالبوسنة و النموذجیة صغیرة بمزارع وقفیة "، و"یاالنیوزیلندا وأستر 
  :يالتالنحو الوقفیة یتبلور على الي للصكوك الأولتصور الحیث  

دولار، ومـــردوده  1.000وقفیـــة بقیمـــة المـــزارع الضـــاحي و الاصـــك وقـــف  *
وقفیة وتحقیـق ریعـاً مسـتمراً یخصـص لتنفیـذ الصكوك المحافظة على قیمة ال

مســلمین عــن كــل صــك وقفــي كــل عــام مــا بقــي الأضــحیة توزیــع علــى فقــراء 
مســلمین ال، ویسـتهدف كافـة )وقفيالـصـك الحتـى بعـد وفـاة صـاحب (وقـف ال

  غربيالم العالتركیز على مسلمي الم مع العالعلى مستوى 
ــل الصــكوك ال: خــامسالمحــور ال ــة وتموی ــة فــي المشــاریع الوقفی ــر الوقفی جزائ
 )مقترحات و تصورات(
  :جزائريالوقف الممیزات -1
  2:یةالتالنقاط الفي  جازإیبمیزات یمكن ذكرها عدة جزائري الان للوقف   
عربیـة، مـن حیـث حجـم الدول الـثـة مـن بـین الثالمرتبة الجزائري الوقف الیحتل  -
راضــي الاقــاف، وذلــك بضــمه و ي للأقتصــادالاوعــاء الوقفیــة و كــذا تنــوع الثــروة ال
مثمـــرة، ال شـــجارالاتجاریـــة، بســـاتین المحـــلات البیضـــاء، الراضـــي الألاحیـــة و فال

نــوادي، المغاســل، المطــاعم و ال إلــىوقفیــة المــلاك الابنــزین، كمــا تمتــد المحطــات 
  خال... حمامات ال

                                                             
طــلاق .. فقــر التكنولوجیـــا لمكافحــة التوظیــف ، كترونــيال المقــ - 1 وهندســة صـــناعة .. وقفیــة الصـــكوك الوإ

 :يالتـــــــــــــالرابط الــــــــــــ، متــــــــــــاح علـــــــــــــى مركـــــــــــــزاللویـــــــــــــات أو فـــــــــــــي مقدمـــــــــــــة .. قــــــــــــاف الأو 
http://www.maghress.com/aljassour/25080،  2013 – 11 - 11نشر في یوم. 

مداخلـة  جزائـر،التطبیقیـة للوقـف فـي  دراسـةقتصـادیة مـع الاتنمیـة الوقـف و دوره فـي البـن عیشـي بشـیر،  - 2
 .214ص ،2009سعودیة العربیة المملكة الة، الإسلامیجامعة القاف بو ث للأالثالمؤتمر الیات المقدمة ضمن فع
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جزائریـة، ممـا یجعـل الوقفیـة المـلاك الاسـد مـن حجـم الاعقارات حصـة التحتل  -
فهــي تحــافظ علــى  الآخــرجانــب الســیولتها ضــعیفة، هــذا مــن جانــب ، امــا مــن 

  .زمنالقیمتها مع مرور 
صــیانة، حتــى التــرمیم و ال إلــىجزائریــة هــي بحاجــة الوقفیــة العقــارات الاغلــب  -

  .بناء من جدید، نظرا لما اصابها نتیجة لقدمها إعادة إلىان بعضها یحتاج 
ـــاب  - ـــة الغی ـــة لمعظـــم المرجعی ـــة فـــي المـــلاك الاوقفی ـــر ، ممـــا جعـــل الوقفی جزائ

  .تنقیب علیهاالبحث و ال إلىتنصرف  الأوقافقائمین على الجهود 
سـتیلاء، خاصـة فـي الانهـب، و العتـداء، الا إلـى الأوقـافكثیـر مـن التعـرض   -

  .جزائري فراغا قانونیاالوقف الذي شهد فیه الوقت ال
ـــى ال الأوقـــاف - ـــة عل ـــة موقوف ـــد، ممـــا یجعـــل مـــن اســـتمراریة الجزائری وقـــف التأبی

  .جوهریة ةالمس
دینیـــــة الشــــؤون ال فبــــدأتوقــــف ال الأمــــو ضــــرورة اســـــتثمار  إلــــىتفكیــــر الاتجــــه  
كثیـــرة الوقفیـــة المـــلاك الااصـــعب مهمـــة، و هـــي حصـــر و اســـترجاع  الأوقـــافو 

ســـتعمار مـــن مصـــادرة و تصـــفیة، ومـــا لحـــق ذلـــك مـــن الاخاصـــة بعـــدما قـــام بـــه 
ـــأمیم بعـــد  ـــك صـــعب مـــن مهمـــة  لســـتقلاالات فـــي عملیـــة  الأوقـــاف إدارةوكـــل ذل

وقفیـة لـم یـتم اسـترجاعها بعـد لعـدة المـلاك الاحصر، كمـا یوجـد عـدد هائـل مـن ال
 إلـــىلجـــوء الوزارة جاهـــدة لاســـترجاعها و الـــتاریخیـــة، وتســـعى  أوقانونیـــة  أســـباب

 إلـىلمشـروعات اسـتثماریة تهـدف  عـدادالإبقضاء من اجل هذا و كذلك قیامهـا ال
 .تنمیةاللتكون مصدرا لتمویل  الأوقافاستثمار هذه 

  :وقفیةالممتلكات ال-2
ــر ســائلة الأمــو : لاأو  راضــي الاســائلة مــن الوقفیــة غیــر المــلاك الاتتكــون  -:غی
مــن  ســتثمارالاتــي یمكــن لهــا ان تــدخل فــي عملیــة المنقــولات و العقـارات، وكــذا الو 

ـــأجیر  ســـكنات وغیرهـــا، مقابـــل مـــردود دوري علـــى حســـب طبیعـــة المحـــلات و الت
  .مؤجرةالعین ال
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  )دج: وحدةال(   31/12/2012 نهایة غایة إلىجزائر الوقفیة في الملاك الا): 01(جدول رقمال      
  جارأیملاك بغیر الاوضعیة   جارإیبملاك الاوضعیة   محصیةالملاك الامجموع 
8851  5471 

51.64%  
4280 

%48.36  
 صافیة الرادات یالا محصلة الرادات یالا نظریة الرادات یالا

147.949.429.90 114.385.419.54 71.861.900.43 
 إلـىمحصـلة الجار یالامخلفات 

31/12/2012 
  تحصیلال نسبة حسابال في باقيال

42.320.669.11 58.181.684.52 %48.75  
  344.974.835.84 كلیةالمخلفات ال

  سنویة الحوصلة ال جزائریة،ال الأوقافدینیة و الشؤون ال، مدیریة الأوقافدینیة و الشؤون الوزارة  :مصدرال     
 .2012قاف لسنة و للأ                

وقفیـــة تســـتغل عـــن ال عیـــانالاحصـــائیات أن جمیــع الاهـــذه  لملاحــظ مـــن خـــلاال
، حیـث عیـانالاحدیثـة لاسـتثمار هـذه  یبالأسـجار، ولم یتم اسـتحداث یالاطریق 

مشــاریع التــي تتــولى توزیعهــا علــى المركزیــة المدیریــة المــداخیل كلهــا التوجـه هــذه 
  .قیام بهاالتي تنوي الكبرى فقط ال

  :سائلة الأمو : ثانیا
عقـارات التـي یكـون مصـدرها مـداخیل الوقفیـة، و المؤسسة التي بحوزة النقود الهي 

مـــردود  إلـــى بالإضـــافة. مجتمـــعالا مـــن طـــرف یهـــالموجهـــة الهبـــات المســـتأجرة، ال
ســــنة  نهایـــةســـیولة فیهــــا النـــاس، حیــــث بلغـــت المســـتغلة مــــن طـــرف ال الأوقـــاف
ي یوضـــح التـــالجـــدول الدینـــار جزائـــري، و  542.496.194.01: يالحـــو  2012

  .الأوقافخاصة بحسابات الرصدة الا
  الأوقافأرصدة حسابات ): 02(جدول رقم ال
  دج /مبلغال  31/12/2012:غایة إلىحسابات الخاصة بالرصدة الا 

  542.496.194.01  راداتإیحساب مركزي 
  986.159.94  حساب مركزي نفقات

  15.887.734.48 حساب هبات وأضرحة

  جزائریةالدینیة الشؤون المدیریة : مصدرال
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  :وقفيال ستثمارالاآفاق -3
ــا التقــوم ح  هــا لیة تهــدف مــن خلاســتثمار الامشــاریع البجملــة مــن  الأوقــاف إدارةی

فـي  المـا یـز  الآخـربعض الـوقفي، منهـا مـا تـم انجـازه و الـقطـاع التطویر وتنمیـة 
  :حصر ما یلياللا  المثالجاز نذكر من بینها على سبیل نالاطور 

حـدیث بشـراء سـیارات اجـرة لتشـكل فـرص ال سـتثمارالاهـذا  الل اشـكأو كانـت  *
علــى  أخــرىمشــاریع  نشــاءســعي لإالعمــل، وكــذلك العاطــل عــن العمــل للشــباب 

تقلیدیــة، حیــث الصــناعات الحرف و الغـرار مجمعــات وقفیــة، ومشــاریع خاصــة بــ
عبـــر تأســیس شـــركة خاصـــة اطلقـــوا علیهـــا اســـم " وقـــفالطاكســـي  "كانــت فكـــرة 

شـباب، الوشـغلت عـدد موازیـا مـن  طاكسـي 36تمكنـت مـن شـراء " ترانس وقف"
جــــرة و الااقتنــــاء مئــــات ســــیارات  لعملیــــة مــــن خــــلاالشــــركة لتوســــیع الوتخطــــط 

  .محافظاتالتوزیعها على 
عاصــمة، وهــو موجـه لتطــویر معــارف الجزائر المحمدیــة بـالب مــامالامشـروع دار *
مقعـــد و  800و قاعـــة للمحاضـــرات بهـــا  دارةئمـــة، ویحتـــوي علـــى جنـــاح لـــلإالا

ـــ  أخــرىقاعــة   150ي الحــو  واءیــلإمقعــد ومكتبــة ونــادي ومطعــم و غرفــة  200ب
  .دولةالمع اعانة من  الأوقاففرد، وتمویله من حساب 

مركـب وقفـي كبیـر یشـتمل عاصـمة، وهـو اللة بو اسحالكرام ببلدیة المشروع حي *
غرفــة و  64محــل تجــاري، وفنــدق یســع  170مســكن ومستشــفى، و 150علــى 
یتــیم، و مســجد یشــمل علــى ســاحة  200 إلــىتــام تســع یمكتبــة، ومبنــى للأ 100

ــة الوقفي یــتم بتمویــل مــن الــمشــروع العامــة، وموقــف للســیارات، وتمویــل هــذا  دول
  .ملیار دج 1.3ومبلغ قدره % 100بنسبة 

جــاري انجــازه، وهــو عبــارة عــن مجمــع ثقــافي یضـــم العظــم الاجــامع المشــروع *
، یسـتوعب ةالإسـلامی دراسـاتیـا للالواجهة حیث یضم دارا للقرآن، ومعهدا ع 25
للخـــدمات  أخـــرىب ومركـــزا ثقافیـــا وآخـــر صـــحیا ، وعمـــارة للســـكن و الــط فألا 3
مكتبـات ، وقاعـة مسـرح ومركـز  3نجـوم، و 5فندق مـن فئـة  إلى إضافة داریةالإ
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مقعــــد ، ناهیــــك عــــن متحــــف للفنــــون و  1500للعلــــوم، وقاعــــة مــــؤتمرات ســــعة 
فضــلا عــن حــدائق ومطــاعم و ملاعــب  للإنترنــتت وفضــاءات الاتــاریخ، وصــال

  .تقلیدیة و موقف للسیاراتالحرف الوورشات 
عـادةو  مشروع بناء مركز ثقافي بوهران، ومشروع ترمیم* شـیخ عبـد البنـاء معهـد  إ
براهیمـي ببلدیـة الابشـیر الوقفي الـمركـب الحمید بن بادیس بقسـنطینة، ومشـروع ال

  .جازنالامنها ما هو في طور  أخرىمشاریع  إلى إضافةبلیدة، الة یبوفاریك ولأ
حظیـرة الان  الأخیـرة الأوقـافدینیـة و الشؤون الحیث حسب احصائیات وزارة    
ـــر تتـــوفر حالوطنیـــة فـــي ال ـــا علـــى الجزائ ـــتم فیهـــا  16318ی تســـویة المســـجد لـــم ی
 9100جانــب  إلــى% 80هــدف تحقیــق الحیــث یبقــى % 37بنســبة  إلاقانونیــة ال

وزارة الــــبعـــث مشـــاریع اســـتثماریة، حیـــث اعـــدت  إلـــىملـــك وقفـــي تبقـــى بحاجـــة 
 24مشـــروعا فـــي  32وقفیـــة تتضـــمن المـــلاك الاخریطـــة وطنیـــة للاســـتثمار فـــي 

ملیـار دج وهـي كلهـا مشـاریع اسـتثماریة وقفیـة و  300ي یقدر بــلاة بغلاف میولأ
وزارة بصـدد اطـلاق الـخیریة و كـذلك المجتمع الخیریة یعود ریعها و یوجه لفئات 

بلیــدة، ورقلــة، بشــار، الات ســطیف، یــمشــاریع لإنجــاز خمــس مركبــات وقفیــة بولا
ة یـارع وقفیـة ومـن بینهـا  صـندوقالصـنادیق المعسكر، كما كشـفت عـن مشـاریع 

جزائـر محصـورة فقـط فـي الوقفیـة فـي المـلاك الا، فـي وقـت ان 1مسـعفةالطفولة ال
مجتمـع و تحریـره الفـي تنمیـة  یسـاهمذي لا القرآنیة و المدارس المساجد و البناء 

  .تالامجالفي مختلف  ستثمارالاوقف لیشمل الوعلیه وجب توسیع 
  :جزائرالوقفیة في المشاریع المقترحات و تصورات تمویل  -4

وقفیـــــة و توظیـــــف حصـــــیلتها فـــــي تمویـــــل الصـــــكوك ال إصـــــدارنـــــرى ان عملیـــــة 
جزائریــــة الدولــــة الدعــــم جهــــود  إطــــاروقفیــــة یــــدخل فــــي الیة ســــتثمار الامشــــاریع ال

ــــــ ســــــتثمارالا لمــــــن خــــــلا الأوقــــــافللنهــــــوض ب معــــــدل الوقفي، تبعــــــا للقــــــانون ال
                                                             

ــــــــزرق، - 1 ــــــــي  37بلفوضــــــــیل ل ــــــــة فــــــــي المــــــــلاك الأمائــــــــة نســــــــبة تســــــــویة الف ــــــــر،الوقفی ــــــــاریخ   جزائ ت
  : موقعال،متاح على 17/12/2013:صدارالا

fadjr.com/ar/national/262474.html-http://www.al   



  ...دور الصكوك الإسلامیة في تنمیة     یونسي صبرینة،                                            . بن عزة هشام، د. أ

265 

ـــــال 1422صــــفر 28مــــؤرخ فــــي ال 07/01رقــــم ذي الــــ، 2001 مــــاي 22موافــــق لـ
  1.وقفیةالملاك الالتنمیة و استثمار  المجالفتح  إلىیهدف 

ـــــاءة  الیـــــة ذات المال الأدوات أهـــــم إحـــــدىوقفیـــــة الصـــــكوك الحیـــــث تعتبـــــر     كف
وقفیـة، لقـدرتها علـى حشـد المؤسسـات المن قبل  التي تصلح للاستعمالیة العفالو 

، ممــا یســهم ةالإســلامیشــریعة ال أحكــامیــة بطریقــة تتفــق مــع المالمــوارد الو تعبئــة 
عـبء الو یرفـع  الإسـلاميمجتمع الرتقاء بـالاتنمیة و الوقف في الفي تفعیل دور 

  .دولةالعلى 
صــكوك الكتتــاب فــي الا وقفیــة مــن حصــیلة المشــاریع الطــرق وتمویــل  -4-1
  :وقفیةال

مــــــن حصــــــیلة  ســــــتفادةالاجزائر البـــــ الأوقــــــافدینیــــــة و الشــــــؤون البإمكـــــان وزارة 
طـریقتین ال إحـدىوقفیـة وذلـك بالوقفیـة لتمویـل مشـاریعها الصكوك الكتتاب في الا
  2:یتینالتال

صــكوك المــن  ســتفادةالا نهــااوطن بإمكالــعــن طریــق مــدیریاتها فــي مختلــف : لاأو 
تمویــل الخــاص، واسـتثمار حصــیلتها بصـیغ ال أوعـام الوقفیـة بطرحهـا للاكتتــاب ال

جــارةمختلفــة مــن مضــاربة و مشــاركة ال ةالإســلامی واستصــناع ومرابحــة وغیرهــا  وإ
 سـتثمارالا أربـاحموقـوف علـیهم مـن الصرف على الو یكون  ىالآخر صیغ المن 

  .وقف محفوظاال الم رأسوعوائده فقط ویبقى 
كتتـاب الاتقسـیم حصـیلة  انهـابإمكوطن الـعن طریق مدیریاتها في مختلف : ثانیا
  :نأیجز  إلىوقفیة الصكوك الفي 
وضــــمان اســــتمراریة  أمینذكر لتـــالــــة فالیة ســــســـتثمار الاصــــیغ الجـــزء یســــتثمر ب-
  .وقفال

                                                             
رابط الـــجزائریـــة علـــى القـــاف الأو دینیـــة و الشـــؤون الكترونـــي لــوزارة الالموقـــع التفاصـــیل، انظـــر الللمزیــد مـــن  - 1
  http://www.marw.dz/index.php/2010-01-21-09-36-45/166-2010-02-16-16-28-19ي،التال
 .بتصرف .25-24محمد ابراهیم نقاسي، مرجع سبق ذكره،ص - 2
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فئــــة : مـــثلا(یة للموقــــوف علـــیهم ســـتثمار الامشـــاریع الجـــزء یخصـــص لتمویــــل  -
  ).عملالعاطلین عن الشباب ال
صــكوك الیة عـن طریـق سـتثمار الامشــاریع المقتـرح لتمویـل التصـور ال -4-2
  :وقفیةال
وقفیــة عــن طریــق الیة ســتثمار الامشــاریع الوضــع تصــور مقتــرح لتمویــل  نحــاول  
یـــة الذات كفـــاءة وفع ةإســلامییـــة الم أداة الأخیـــرةوقفیـــة، باعتبـــار هــذه الصــكوك ال
مكانیــة، و الإســلاميوقــف ال تالامجــیــة لتمویــل مختلــف الع اكبــر  إلــىوصــولها  إ

تمویــل  الأوقــافدینیــة و الشــؤون النــاس، حیــث نــرى انــه یمكــن لــوزارة العــدد مــن 
ین ســـلوبالاوقفیـــة بأحـــد الصـــكوك الكتتـــاب فـــي الاوقفیـــة مـــن حصـــیلة المشـــاریعها 

  1:یینالتال

ـــال: لاأو  ـــل ب ـــین :حســـنالقرض التموی ـــي تتـــولى وزارة المشـــاریع المـــن ب شـــؤون الت
ة، وكمــا ذكرنــاه جتماعیــالاخــدمات التنمیــة  إطــارتمویلهــا فــي  الأوقــافدینیــة و ال

  :سابقا
ذي الـئمـة و الاتطـویر معـارف  إلىذي یهدف المحمدیة، ال مامالامشروع دار  -

  .دولةالمع اعانة من  الأوقافیتم تمویله من حساب 
ذي یحتــوي علــى عـدة مرافــق مــن الـعاصــمة و اللة بو اســحالمركـب وقفــي ببلدیـة -

ذي الـتـام ،و یوفنـدق ،ومكتبـات، ومبنـى للأ مساكن، ومستشفى، ومحـلات تجاریـة،
  .دولةالمن طرف % 100یتم تمویله 

عبــر تأســیس شــركة خاصــة اطلقــوا علیهــا اســم " وقــفالطاكســي "وكــذلك مشــروع 
شـباب، الطاكسي، وشغلت عددا موازیـا مـن  36تمكنت من شراء " ترانس وقف"

ــــة مــــن خــــلاالشــــركة لتوســــیع الوتخطــــط  ــــاء مئــــات  لعملی جــــرة الاســــیارات الاقتن
  .محافظاتالوتوزیعها على 
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  ــــفالطاكســــي "مشــــروع مــــثلا مشــــروع الفبهــــدف توســــیع هــــذا ــــي "وق ، ف
  :يالتالاقتراح  نحاولوطن ال أنحاءمختلف 

قـرض المدیریاتـه، بتحدیـد قیمـة  لمـن خـلا الأوقافدینیة و الشؤون القیام وزارة -
عـاطلین الشـباب الة بحسـب نسـبة یـفي كل ولا) وقفيالصندوق الوعاء (مطلوب ال

قیمــة تطــرح ال متســاویةراق أو  إلــىمطلــوب المبلــغ العمــل، حیــث یــتم تقســیم العــن 
خاصــة  ةالإســلامیبنــوك الجاریــة لــدى الودائـع الللاكتتـاب فیهــا بنســبة مــن رصــید 

ــالوشــركات  ــدیها، وحتــى یــتم النظــرا لتــوفر  جتمــاعيالاضــمان الو  أمینت ســیولة ل
ـــة  ـــع الاتغطی ـــاب وتجمی ـــغ الكتت ـــى المبل ـــد عل ـــوب لا ب جزائریـــة ان الحكومـــة المطل

تقـــدیم ضـــمانات و مـــنح امتیـــازات ضـــریبیة مـــثلا  لعملیـــة مـــن خـــلاالتـــدعم هـــذه 
عـام القبـول الحسـن القـرض الصكوك  إصدارمانحة، حتى تلقى عملیة الللجهات 

فـي كـل  الأوقـافدینیـة و الشـؤون المطلوب، تقـوم مـدیریات المبلغ الوعند تجمیع 
تمویــل الشــروط و یــتم مــنحهم التــي تتــوفر فــیهم المســتفیدین و الة بتحدیــد فئــة یـولأ
  .حسن مباشرة للانطلاق في نشاطهمالرض قالب

ویكون ذلك عن طریق صـرف حصـیلة  ةالإسلامیتمویل التمویل بصیغ ال: ثانیا
موقـوف علــیهم باسـتخدام صــیغ الوقفیــة لتمویـل مشــاریع الصـكوك الكتتـاب فــي الا
خطــوات التملیكیــة وذلــك باتبــاع ال  الإجــارةتمویــل بال، كصــیغة ةالإســلامیتمویــل ال
  :یةالتال
للســـوق  دراســـةمـــدیریاتها ب لمـــن خـــلا الأوقـــافدینیـــة و الشـــؤون التتـــولى وزارة -

تـي تسـد احتیاجـات الرواجـا فیهـا و  كثرالاحرف الة لمعرفة یعلى مستوى كل ولأ
  .محليالمستوى المجتمع من سلع وخدمات على ال
راق أو ة و طرحهـا فـي شـكل یـمطلـوب علـى مسـتوى كـل ولأالمبلغ التحدید قیمة -
عامــة الوطنیــة المؤسســات العــام، خاصــة علــى القیمــة للاكتتــاب ال متســاویةیــة الم
  ....أمینتالبنوك وشركات الخاصة و الو 
طلبــات التمویــل وتلقــي العــن  علانالإبــ الأوقــافدینیــة الشــؤون التقــوم مدیریــة -
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  .موقوف علیهمالمن 
  .طلباتال دراسةب الأوقافدینیة و الشؤون التقوم مدیریة -
  .نتاجالات وملتزمات الالامعدات و التقوم بشراء جمیع -
ـــــین - ـــــة الشـــــؤون الموقـــــوف علـــــیهم و مدیریـــــة الیـــــتم عقـــــد اجـــــارة تملیكیـــــة ب دینی
ـــى  تفـــاقالابعـــد  ،الأوقـــافو  ـــم یـــتم تســـلیم یالاجـــرة ومـــدة الاعل تجهیـــزات الجـــار ث
موقــوف علـــیهم وهــم ملتزمــون بــدورهم بــدفع اقســـاط ال إلــىعقــد المعــدات محــل الو 

  .جار في مواعیدهایالا
 إلـــى الأوقــافدینیـــة و الشــؤون التتنــازل مدیریـــة  الإجـــارةعنــد انتهــاء مـــدة عقــد -
 أوطرفـان، المقابـل ثمـن ینفـق علیـه  الإجارةمحل  الأصلموقوف علیهم ببیعها ال

دفعـه  ةالـحموقـوف علیـه فـي ال إلـىمسـتأجر ال الأصـلیهـب  أودفع ثمـن رمـزي، 
  .ربحالمع هامش  الأصلة معادلة لثمن یجاریالإللأقساط 

  خاتمةال
مؤسســة  ســلامالات فــي ظــل أصــبحتــي الدینیــة النظم الــوقــف مــن النظــام 
نســانیة، كانــت  أبعــادعظمــى لهــا  متشــعبة دینیــة واجتماعیــة واقتصــادیة وثقافیــة وإ

عطــــاء التجســــیداً حیــــاً للســــماحة و  ةالإســــلامیحضــــارة المؤسســــة فــــي ظــــل الهــــذه 
 .حیاةالجه أو تكافل، غطت أنشطتها سائر التضامن و الو 

قـاف كعنصــر و للأ لازمـةالمكانـة الوقـت للتفكیـر بجدیـة فــي ارجـاع الحـان 
مؤسســـة  الأوقــافمجتمــع، باعتبـــار مؤسســة الي ومهــم فــي ترقیـــة و تنمیــة أساســ

شـــریعة التنظیمــي مــن التنمویـــة و اجتماعیــة تســتمد منطلقهـــا  أهــدافیــة ذات الم
ـــــة فـــــي الصـــــفة ال، وكـــــذا معاملاتهـــــا مـــــن اجـــــل تجســـــید ةالإســـــلامی حیـــــاة الدینی

ــ الأمــرتنمیــة ال، فــیمكن اعتبارهــا مصــدرا مهمــا للتمویــل و یةقتصــادالا ذي یعنــي ال
، نتـــاجالامحلیـــة و زیـــادة الثـــروات ال لعمـــل و اســـتغلاالمزیـــد مـــن فـــرص الاتاحـــة 

ــذا یجــب علــى الوتحســین مســتوى  تــه مســؤولة تفعیــل دور هاالجهــات المعیشــة، ل
مــن  الاوقـف مجــالیة، حیــث یعـد اســتثمار سـتثمار الامشــاریع المؤسسـة فــي دعـم ال
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 إعـادةها و تـداولوعـدم تركزهـا فـي ناحیـة معینـة، وذلـك ب الأمـوالتحریـك  تالامج
ذي یعـــود نفعـــه الــ الأمـــرها، لمجتمـــع ممـــن یحســنون اســـتغلاالتوزیعهــا بـــین افــراد 

  .يقتصادالانمو المجتمع و یحقق له العلى 
موقـــــوف علـــــیهم، ویحقـــــق الح الوقـــــف یحقـــــق مصـــــال الأمـــــو إن اســـــتثمار 

ـــرمیم الاح المصـــ فـــي حـــل  مســـاهمةالة، و جتماعیـــالاروقـــات فالمـــة عامـــة، فـــي  ت
تـــي یحتاجهـــا ال نتاجیـــةالاقطاعـــات ال إلـــىات ســـتثمار الا، وتوجیـــه ةالـــبطالمشـــكلة 

وفــي نــادق، فالخــدمات فــي المتطــورة، و الصــناعة الزراعــة، و الســكن، و المجتمــع كال
  خال....ربحیةالجامعات المدارس وفتح ال إنشاءفي  ستثمارالاتعلیم بال المج

 أداةكـ ةالإسـلامی صـكوكال الأشـك إحـدى وقفیـةال صـكوكال ظهـرت وقـد
 وقـفال تالامجـ مختلـف لتمویـل یـةالع یـةالوفع كفـاءة ذات ةإسـلامی یـةالم

 توفیرهـا يالتـالوب نـاس،ال مـن ممكـن عـدد أكبـر إلـى وصـولها ویمكـن ،الإسلامي
 تالامجـ إلـى تمویـلالهـذا  توجیـه یمكـن كمـا ،الإسـلامي وقـفال لقطـاع تمویـلال
 تمویـلال صـیغ لتنـوع نظـرا تمـع،مجال وفئـات قطاعـات كافـة منهـا یسـتفید سـعأو 

  .وقفیةال یةستثمار الاصكوك ال علیها تقوم تيال ةالإسلامی
بلـدان علـى العدیـد مـن الوقفیة فـي ال عیانالارغم من كثرة الفعلى         

بــآخر، ومــن ثــم  أوهــا بشــكل التهمــیش قــد طالو  الهمــالاأن  إلاجزائــر، الغــرار 
فبعـد  ،الأوقـافنظـر فـي كیفیـة تنمیـة واسـتثمار هـذه ال إعـادة إلـىضـرورة الدعت 

 كبـــرالاجـــزء ال، و قــد كـــان الأوقـــافلـــم یهـــتم ب لســتقلاالاجزائـــر علـــى الحصــول 
تـــي اســـتحوذت الزراعیــة الثـــورة الخاصــة فـــي  أخرىبـــ أومنهــا قـــد ضــاع بطریقـــة 

ـــى  ذي أعطـــى دفعـــة قویـــة الـــ 91/10وقفیـــة، فجـــاء قـــانون ال عیـــانالاعدیـــد العل
حصــر  إلــىتــي ســعت الیم ســار مالعدیــد مــن ال، ومــن ثــم فقــد تلتــه الأوقــافلعــودة 

دخول فـي مشــاریع جدیـدة یعطـي إشــارة واضـحة للســعي الــ واسـترجاعها، الأوقـاف
رغم مـــن أن ذلـــك تعترضـــه الـــجزائـــر علـــى الفـــي  الأوقـــافنهـــوض بالجـــاد نحـــو ال
    .مختلفةالمعوقات المشاكل و العدید من ال
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قیــام بجمیــع الفــي وضــع لا یســمح لهــا ب الجزائــر لا تــز الفــي  الأوقــافن إ
تنمـــوي، ولـــذا وجـــب اســـتحداث طـــرق الدورهـــا  إلـــىوصـــول المـــا هـــو منـــوط بهـــا و 
 الأوقــافهائـل مـن الللكـم  مثـلالا ســتثمارالاصـعاب لأجـل الحدیثـة للتغلـب علـى 

ـــي تزخـــر بهـــا ال ـــة الت ـــر، حیـــث یمكـــن للتجرب ـــة فـــي مجـــالجزائ  الأوقـــاف الجزائری
صـكوك ال مسـاهمةومـدى  ،دراسـةالا فـي یهـالتـي تطرقنـا التجـارب المن  ستفادةالا
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ــ" إلــىمقدمــة  ــ الإســلاميقــه فاللمجمــع  19دورة ال شــارقة، الدولي، إمــارة ال
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  )BMSنموذج (مستمر الزمن الخیارات في التقییم 
1االلهعبد  ضبالبن  .أ  

   2عليضب البن . د                                                         
  3فاطمة ناصرالبن  .أ

  ملخص
ـــة الورقـــة التهـــدف هـــذه  ـــةأهم إبـــراز إلـــىبحثی خیـــارات وتقییمهـــا العقـــود  ی
عشـــوائیة فـــي الســـیرورات الوبعـــض  Black & scholesباســتخدام نمـــوذج  

 دراســةالهــذه  حاولــتنیــة، كمــا و ابر الحركــة المســتمر مثــل ســیرورة فیینــر و الزمن الــ
أن نمـوذج  إلـى دراسـةالخلصـت . نموذج و كـذا حـدوده وانتقاداتـهالعرض وتقدیم 

Black & scholes  مهجنــة خاصــة الیــة المال الأوراقیمكــن اســتخدامه لتقیــیم
عادلــــة لعقـــــود القیمــــة التـــــي تســــتوجب تحدیــــد المحاســــبیة التطــــورات الفــــي ظــــل 

  یة؛المالمشتقات ال
ج بــــــلاك ســــــكولز، ذخیــــــارات، نمــــــو الیــــــة، المالمشــــــتقات ال :مفتــــــاحالكلمــــــات ال
  . مستمرالزمن العشوائیة، السیرورات ال

Abstract 
The aim of this paper is to highlight the importance of 

options contracts and evaluated using  Black & scholes model 
and some stochastic processes in continues time such processes 
of WINER, BROWN, this study also attempted to view and 
submit the form and as well as its limits and criticism. The study 
concluded that Black & scholes model can be used to evaluate 
the hybrid securities, especially in light of developments that 
require accounting to determine the fair value of derivatives 
contracts; 
Key words: Financial Derivatives, Options, Black-Scholes 
Model, Stochastic Processes, Continuous Time. 
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  مقدمة  -1
تخلـي عـن الدولي بعـد النقدي النظام الحاصلة في التغیرات اللقد دفعت 

ــــز ســــنة  ــــروتن ووت ــــى 1973اتفاقیــــة ب ــــي  إل ــــادة رهیبــــة ف ــــات و الزی ــــذبات التقلب تذب
(volatility)  صـرف الخاصـة سـعر  یةقتصادالایة و المالمتغیرات الفي مختلف

یـة المالهندسـة ال أدواتبصورة كبیـرة فـي ابتكـار  أهمذي سالالأمر ائدة، فالوسعر 
ـــــادلات و المســـــتقبلیات، الك ـــــة المالمخـــــاطر الهـــــذه  دارةلإ أدواتخیـــــارات؛ كـــــالمب ی
ت أحجــام أصــبحلــذلك  أســواقتقلبــات، وتخصــیص التقلیــل مــن حــدة آثــار تلــك الو 

  .حقیقي بعدة أضعافالنشاط الأنشطتها تفوق حجم 
قــائم علــى إشــراك التخصصــات الحقــل متعــدد الیــة ذلــك المالهندســة التمثــل 

. معلوماتیــةالبرمجــة الریاضــیة و ال الأدواتهندســة، و ال یبالأســیــة مــع المالنظریــة ال
یــة المالریاضــیات التقنیــة، وخصوصــا مــن ال الأســالیبتطبیــق  أنهــاكمــا تعــرف ب

عتمــاد الارغم مــن الــیــة، وعلــى المالممارســة الحاســوب، فــي التمــة واســتخدام الأو 
  . تالاتصالامعلومات و العلى تكنولوجیا 

تطبیقیــــة، وعلــــوم الریاضــــیات المــــن  أدواتیــــة علــــى المالهندســــة الترتكــــز 
ـــة الو  حصـــاءالإو كمبیـــوتر ال ، وعلـــى نطـــاق واســـع، كـــل شـــخص یةقتصـــادالانظری

ي؛ هــذا التمویــل یمكـن أن یسـمى مهنــدس مـال التقنیـة فــي مجـال الأدواتیسـتخدم 
مصــرفي وتمویــل ال المجــالتمویــل، وخاصــة فــي ال الهــو خبیــر فــي مجــ خیــرالا
  :یة بـ المالهندسة الیة، كما تهتم المال الأسواقشركات و ال

  ؛...المال رأسرفع في المعقدة كالتمویل الوتحسین ترتیبات  إنشاء -
ـــــــین ال - ـــــــة المال الأدواتجمـــــــع ب ـــــــة، و المال الأوراقمختلفـــــــة، الی ـــــــروض، الی ق

خلــق محــافظ یــتم تكییفهــا لمشــروع  لمــن خــلا (هــاأنواعمشــتقات بجمیــع الو 
  ؛ )عملیة محددة أو

 ؛الاستحواذ أوتملك الدمج و القروض، عملیات المشاریع، توریق التمویل  -

 .ربحیةالیة وتحسین المالمخاطر الاهتمام خاص لتسییر  لاءإی -
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  مستقبلیة؛ال الأسعارتقلبات التنبؤ بالیة و المالمشتقات التقییم  -
 نمـــــاذجلتعریـــــف باالبحثیـــــة فــــي الورقــــة الرئیس لهـــــذه الــــهـــــدف الیكمــــن 

ــة المالیزیــاء و فالتــي جمعــت بــین المســتمر و الزمن الــمعاصــرة فــي ال یــة، ممثل
ثلاثــة  إلــىعمــل الفــي نمــودج بــلاك وســكولز، حیــث قســمنا هــذا  اأساســفــي 

  .أقسام رئیسیة
یـة وتطورهـا علـى المالهندسـة ال أدواتنبـذة عـن  الأولقسم النعرض في 

خیــــــار الثــــــاني فســــــنتطرق لقیمــــــة القســــــم المي،  أمــــــا فــــــي العــــــالمســــــتوى ال
 :عشــوائیة لـــ الســیرورات الث علــى الــثالقســم التركیــز فــي الومحــدداتها، لیــتم 

ـــر  ـــن ونمـــوذج بـــلاك وســـكولز أو فینـــر وب ـــة تفاضـــلیة ال ذي جـــاء كحـــل لمعادل
  عشوائیة؛

  یة المالیة كمخرجات للهندسة المالمشتقات ال -2
یـومي التوجّـه الفـورا فعنـد  أویومیـة نقـدا الحیـاة العملیات في التتم أغلب 

هـــذا  اإذحیــان، الادفع نقــدا فــي أغلــب الــتســلیم للســلعة فــورا مقابــل الللــدّكان یــتم 
بــین  تفــاقالایــتم  الآجلــةعملیــات التعامــل هــو تعامــل فــوري غیــر آجــل؛ أمــا فــي ال

، یســمى نالاشــراء أصــل معــیّن بتــاریخ لاحــق بســعر محــدد  أوطــرفین علــى بیــع 
و نظیــره مركــز ) Position langue(شــراء مركــز طویــلالذي قــام بالــطــرف ال

  ؛)Position courte(قصیر
للمركـز  الأصـلسـتحقاق بتسـلیم الاقصیر عند بلوغ تاریخ المركز الیقوم 

تعاقـــد العنــد  جـــلالاعقــد التســلیم، أمــا قیمـــة الطویــل مقابــل ســـعر یســمى ســـعر ال
ــرات ســعر الســ أومعدومـة، وبعــد ذلــك تكــون لــه قیمــة موجبــة   الأصــلبة تبعــا لتغیّ

 عملیـة بـین طـرفین دون وسـیط، لكـن مـاالتتم  الحو الاتعاقد، و في أغلب المحل 
مــن یضــمن (تنطــوي علــى مخطــر ائتمــان  أنهــا الآجلــةعقــود الیعــاب علــى هــذه 

ســیولة، بنــاء المخطــر  أخــرىهــذا مــن جهــة ومــن جهــة ) عملیــة ؟الحســن انتهــاء 
  مستقبلیة؛العقود العقود یسمى بالنقائص ظهر نوع آخر من العلى هذه 
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  مستقبلیة العقود ال 2-1
ف  كـل فتـرة ففـي  الآجلـةعقـود السلسـلة مـن  أنهـامسـتقبلیة علـى العقـود التعرّ

وهكـذا؛   أخـرىعقـد مـرة الیحـرر  نالآتسـویة و العقد وتمت ال ىهسابقة انتاللحظة ال
فـي  تـداولمسـتقبلیة قابلـة للالكـون  الآجلـةمسـتقبلیة عـن العقود الأما عن ما یمیّز 

، أخـرىهـذا مـن جهـة ومـن جهـة  الآجلـةیة عن البورصة؛ مما یعطیها سیولة عال
مقاصـة الذي تلعبـه غرفـة الـوهـذا راجـع للـدور  الآجلـةلها مخاطر ائتمان أقل مـن 

 أوتســویة زیــادة الطــرفین؛ حیــث تقـوم یومیــا بالمــن  1مبـدئيالهــامش العنـد طلــب 
مقاصـة حـد الحیـان تشـترط غرفـة الا، و في بعـض الأسعارنقصان تبعا لتغیرات 

  ؛   2منه% 75یمثل ذي الصیانة و ال مبدئي یسمى بهامشالللهامش  أدنى
ـــود التقـــدّم  ـــزة العقـــود المســـتقبلیات كغیرهـــا مـــن ال أومســـتقبلیة العق مشـــتقة می

متوقـع أن تهــدف المخـاطرة، لكــن مـن غیــر التقلیــل مـن حــدّة التتمثــل فـي  یةأساسـ
لاو  طـــرافالاا كـــل یهـــال ؛ ویـــتم اســـتخدام 3جمـــودالمـــن  ةالـــحل قتصـــادالاتعـــرّض  إ
وجــود مخطــر ارتفــاع  ةالــحیتین؛ وهمــا فــي أساســتین المســتقبلیة فــي حــالعقــود ال
و جـــود  ةالـــحفـــي  أومســـتثمر مركـــز طویـــل، ال أومؤسســـة الســـعر حیـــث تتخـــذ ال

  مستثمر مركز قصیر؛ال أومؤسسة التأخذ  أيسعر المخطر انخفاض 
وجـود  ةالـحتعاقـد فـي النـوع مـن الهـذا  إلـىلجـوء الیـتم : تغطیـة بمركـز طویـلال -

وجـود دیـن یسـتحق مسـتقبلا بمعـدّل  ةالـحذي یكون في السعر، و المخطر ارتفاع 
ثابتـــة، المعـــدّلات التوظیفـــات بالقتـــراض مســـتقبلا مقابـــل الارغبـــة فـــي ال أوعـــائم، 

 ةالـــحمســـتدین بشـــراء عقـــد مســـتقبلي یضـــمن معـــدّل مـــنخفض فـــي الحیـــث یقـــوم 
  . حتیاجاتالاتسلیم تتناسب مع الرتفاع و تواریخ الا
یـة المؤسسـة لـدیها توظیفـات مالكانـت  اإذما  ةالحفي : تغطیة بمركز قصیرال -

                                                             
1Salih N. Neftci, Principles of Financial Engineering, Second Edition, 2008 

د ص 2 ّ الح المحمّ : سكندریة الإ ،الاستثمار في الأسهم والسندات، عبدالإبراهیم  لجلا ،فرید مصطفى النه ،يو احن
ةالدار ال ّ  .338ص ،2003/2004، جامعی
 .234ص ،سكندریةالاجامعیة، الدار ال، 2ج ،الفكر الحدیث في إدارة المخاطر ،منیر إبراهیم هندي 3
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شـراء  إلـىراداتهـا لـذلك تلجـأ یإذات معدّلات فائدة ثابتة وتخشى تراجـع ) سندات(
 .مخطر لتكون قد أخذت مركزا قصیراالعقود مستقبلیة لتغطیة هذا 

    "Les Swaps"مبادلاتالعقود  2-2
یـــــة لمواجهـــــة المالهندســـــة الكغیرهـــــا مـــــن منتجــــات  داةالاظهــــرت هـــــذه 

ــذان الائــدة؛ و فالصــرف وســعر الیــة خاصــة مخطــر ســعر المالمخــاطر ال ا أصــبحل
یة بصـفة خاصـة لـیس فقـط مخطـر المالمؤسسات التجاریة و البنوك الكشبح یهدد 

مبـادلات سلسـلة الفلاس؛حیـث تعتبـر عقـود الاحـد  إلىداء بل قد یصل الاتراجع 
شــهریة، ربــع ســنویا، نصــف (یــتم تســویتها علــى فتــرات دوریــة  الآجلــةعقــود المــن 

 .، وهو عقد ملزم للطرفین...)سنویا،

ـــتعریـــف ال لیبـــدو مـــن خـــلا حـــد كبیـــر مـــع  إلـــىمبادلـــة تتشـــابه الوارد أن عقـــود ال
ــارات، الحقــوق  أوتفرقـة بینهمــا وبــین عقــود المســتقبلیة لــذلك لابــد مــن العقـود ال ّ خی

  :ختلاف هيالاحیث نقاط 
ــــة  -1 ــــر : زامالالــــمــــن ناحی ــــى خــــلاف المســــتقبلیات و التعتب مبــــادلات ملزمــــة عل
  خیارات غیر ملزمة؛ال
مبــادلات ذات تســویة دوریــة ولیســت یومیــة كمــا التعتبــر : تســویةالمـن ناحیــة  -2

؛ الآجلــــةنســـبة للعقـــود الشـــأن بالمســـتقبلیات ولیســـت مـــرة واحـــدة كمــــا هـــو الفـــي 
  : وهي 1ائدة فالمبادلة لسعر العقد  أركان ألفوتت
تغطیــة مخطــر  إلــىهــادف العقــد؛ و المــن  الأولطــرف الهــو : طویــلالمركــز ال -
عقـد یحصـل علـى المحـدد فـي السـوقي عـن المعـدّل الرتفاع، حیث عند ارتفـاع الا
  رق؛فال
تغطیـــة  إلــىهــادف العقــد؛ و المحــرر  أوثــاني الطــرف الهــو : قصــیرالمركــز ال -

عقــد المحـدد فــي السـوقي عــن المعــدّل الخفــاض، حیـث عنــد انخفـاض نالامخطـر 
  رق؛فالیحصل على 

                                                             
د ص  1 ّ الح المحمّ  .303ص ، مرجع سابق ،عبدالإبراهیم  لجلا ،فرید مصطفى النه ،يو احن
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ـت فـي المعـدّل الهـو ذلـك : ثابتـةالائدة فالمعدّل  - طـرف الذي یدفعـه الـعقـد و المثبّ
  للثاني؛ الأول

ـرةالائدة فالمعدّل  - سـوق، وعـادة مـا السـائد فـي الائـدة فالهـو متوسـط سـعر : متغیّ
  مبادلات؛الفي عقود  تالاحالیستخدم معدّل لیبور في أغلب 

شــــــهریة، ربــــــع ســــــنویا، نصــــــف (دوري محــــــدد مســــــبق تســــــویة بشــــــكل التــــــتم  -
  ؛...)سنویا،

  مبادلة؛العقد و یمثل قیمة عقد المتفق علیه في المبلغ ال: مبادلةالقیمة عقد  -
   "Les options" خیاراتال 2-3

عقــد قابــل الذي یــدعى بالــزام و الالــتســمیتها غیــاب صـفة  لیبـدو مــن خــلا
ــار الهنــاك حـق  أيغـاء، لللإ ّ ــارات؛ تمثــل هـذه المــا یعـرف ب أوخی ّ أحــد  الأخیــرةخی

مخـــاطر خاصــــة مخطــــر الحـــد مــــن التـــي تمــــنح فرصــــة الحدیثــــة ال الأدوات أهـــم
ـــار  كونهـــا تعطـــي لصـــاحبها الحقـــوق  أوســـعر، وتســـمى بعقـــود ال ّ حـــق فـــي الخی

تـدفع للمحــرر  عـلاوةبیـع مـن عدمــه، مقابـل ال أوشـراء مــن عدمـه الختیـار بـین الا
متعـددة  أنـواعمسـتقبلیة؛ وللخیـارات العقـود الزام كمـا فـي الالدون إرجاعها، ولیس 

: وهـي أنـواعهنـاك ثلاثـة  1صـفقةالتختلف من معیار للآخر؛ فحسب معیـار نـوع 
یوجـد ثلاثـة  2تنفیـذالأما حسب معیار تـاریخ . ضمانالبیع، الشراء، خیار الخیار 
نســــبة الأمــــا ب. ســــیويالاخیــــار الو  الأمریكــــيخیــــار الروبــــي، و الاخیــــار ال:  أنــــواع

ــى، : خیــاراتالكــذلك هنــاك نــوعین مــن ) ملكیــةال أو(تغطیــة اللمعیــار  خیــار مغطّ
خیــار ال :وهــي أنـواعربحیـة فهنــاك ثلاثــة الأمـا حســب معیــار . خیـار غیــر مغطــى

 .مربحالخیار غیر المتكافئ، الخیار المربح، ال

ها مخطـــر عـــدم رأســـمســـتقبلیة لهـــا مخـــاطر علـــى العقـــود الإن اســـتخدام 
ــــارات غیـــــر الحقــــوق  أوفــــي عقـــــود  زهاو تجــــذي یمكـــــن الــــللتجزئــــة، و قابلیــــة ال ّ خی

                                                             
 .43، ص2001جامعیة، الدار ال ،سكندریةالإ، المشتقات المالیةحماد،  العالطارق عبد  1
د  2 انالأسواق المالیة مؤسسات أوراق بورصاتداغر، المحمود محمّ  .135، ص2005شروق، الدار  ،، عمّ
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حیـث تكـون معیاریـة  الأمـرمنظمة یختلـف الخیار العقود  ةالحمنظمة؛ أما في ال
خیـارات العتمـاد علـى الامخـاطر بال، وتـتم تغطیـة  1و لها عدّة خصائص محـددة

  بطریقتن؛
ـار ال - ـارات فـي هـذه التسـتخدم : شـراءالتغطیة بشراء خیّ لتغطیـة  أداةكـ ةالـحالخیّ

ـــ؛ الأصـــلخفـــاض فـــي ســـعر نالامخطـــر  فـــة لأالن تكـــون أی هـــا، المو مؤسســـة موظَّ
انخفــاض  ةالــحعقــد فــي المحــرر مــن تنفیــذ الطــرف ثــاني وهــو  زامإلبــحیــث تقــوم 

ــة للــرد  عــلاوةعقــد وذلــك مقابــل المحــدد فــي التنفیــذ الســعر عــن ســعر ال غیــر قابل
ـــي تســـمى بســـعر الو  ـــد ال عـــلاوة أوت ـــار؛ حیـــث یكـــون عق ّ ـــار مبنـــي علـــى الخی ّ خی

ثـــاني الطـــرف الســـعر، أمـــا الیتوقـــع انخفـــاض  الأولطرف الطـــرفین؛ فـــالتوقعـــات 
ار الیتوقع ارتفاع    توظیف، السعر ویسمى كذلك بخیّ

ــار ال - ّ ــارات فـي هـذه التسـتخدم : بیـع التغطیـة بشـراء خی ّ لتغطیــة  أداةكـ ةالــحالخی
 زامإلبـمؤسسة مقترضـة، حیـث تقـوم الن تكون أیائدة فالرتفاع في سعر الامخطر 

ســعر عــن ســعر الارتفــاع  ةالــحعقــد فــي المحــرر مــن تنفیــذ الطــرف ثــاني؛ وهــو 
تـــي تســـمى الغیـــر قابلـــة للـــرد و  عـــلاوةعقـــد، وذلـــك مقابـــل المحـــدد فـــي التنفیـــذ ال

ار؛البسعر   خیّ

مي نعــرض العــالمســتوى الهــا علــى أنواعیــة بمختلــف المالمشــتقات النمــو  بــرازولإ
  : تيالآشكل ال
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 .BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P156.   
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   2007-1990ترة فال لم خلا العالعقود في ال أنواعیة لجمیع المالمشتقات التطور سوق ): 01(شكل ال

  
Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d’entreprise, 8eme édition, édition Dalloz 
paris, 2009. P1104. 

تـــرة فال لأســـیة خـــلا ةالـــمشـــتقات فـــي شـــكل دالشـــكل تطـــور ال یبـــدو مـــن
، مقارنــــة الأخیــــرةتــــرة فالمســــتمر، لاســــیما فــــي  تزایــــد، وهــــي فــــي 1990-2007

تســـعینیات حیـــث كانـــت شـــبه معدومـــة ولا تكـــاد تظهـــر الى مـــن الأولـــســـنوات الب
  .أصلا

 خیار ومحدداتها  القیمة  -3

مشــاكل علــى عــدة مســتویات؛ العدیــد مــن الیــة المالمشــتقات الطـرح نمــو 
ـــــى  ، )IASخـــــارج (میزانیـــــة المحاســـــبي تعتبـــــر تعهـــــدات خـــــارج المســـــتوى الفعل

قیمــــة الخصــــوم لتعقیــــد عملیــــة تحدیــــد ال أو الأصــــولویصــــعب إدماجهــــا ضــــمن 
ي فقــد خصصــت بــرامج یــتم تثبیتهــا علـــى المــالمســتوى العادلــة لهــا، أمــا علــى ال
 نمــاذجال، نظــرا لتعقیــد تالاحــالعدیــد مــن الفــي  عادلــةالقیمــة الحاســوب لتحدیــد ال
خیــارات باعتبارهــا أشــهر اللــذلك ســوف نعــرض طریقــة تقیــیم . بتقییمهــاخاصــة ال
  . یةالمالمشتقات ال
  خیار القیمة  3-1 

ســــوقي للأصــــل محــــل الســــعر الرق بــــین فــــالفــــي  1خیــــارالتتمثـــل قیمــــة 
                                                             

 .)ي حماد، مرجع سابقالعالطارق عبد : مثل (خیار التسمیه بسعر  مراجعالبعض هناك  1
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ـــد وســـعر ال ـــرة  لممارســـة خـــلاال أوتنفیـــذ التعاق رق فـــالكـــان  اإذ، فـــ1ســـتحقاقالافت
عكــس فقیمــة الكــان  اإذمــربح، و  أوخیــار ذو قیمــة موجبــة الموجبــا دل علــى أن 

عكس الكـان خیـار بیـع فـ اإذخیـار خیـار شـراء، أمـا الكـان  اإذبة؛ هـذا الخیـار سـال
موجـب یـدل الرق فـالبیـع و الموجبـة لخیـار القیمـة الب یدل على السالرق فالتماما؛ 
ثرهــا بســعر خیــار وتأالكــم یمكـن توضــیح قیمــة . بیــعالبة لخیــار الســالقیمــة العلـى 

  : يالتالشكل ال لممارسة من خلاال
شراءالممارسة على قیمة خیار الأثر تغیر سعر ): 2(شكل ال  

      
           SOURCE : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P538. 

ـــرز  ـــة الشـــكل أعـــلاه الیب ـــین ســـعر العلاق ـــذ و ال أوممارســـة العكســـیة ب تنفی
أقـــل مـــن  Pex1لـــه ســـعر ممارســـة  OA1شـــراء الشـــراء، فخیـــار القیمـــة خیـــار 

ــ OA2خیــار ال  الأولشــراء الخیــار القیمــة  الحــال، بطبیعــة Pex2ي و اذي یســال
VOA1  ــــاني الخیــــار الأكبــــر مــــن قیمــــة ــــد ســــعر  VOA2ث ، وكــــذلك أنــــه عن

ـــار القیمـــة  Pex0ممارســـة آخـــر  ـــر مـــن قیمـــة  الأولخی ـــار الأكب ـــاني ممـــا الخی ث
خـط الكمـا أن . 2شـراءالممارسة و قیمة خیار العكسیة بین سعر العلاقة الیثبت 

                                                             
سـیوي الآستحقاق، أما الامدة  المج لمریكي خلاالأستحقاق أما الاتاریخ  لروبي خلاالأو ف ،أمریكي أوروبي أو  1

 .متوسطالیكون حول 
، مجلــة أبحــاث اقتصــادیة خیــاراتالمؤسســات مــن منظــور نظریــة التقیــیم ضـب، الدادن، علــي بــن غنــي العبـد  2

داریة، جامعة بسكرة،   .2012، 11عدد الجزائر، الوإ

Pex
1 

Pex
0 

Pex
2 

 
Vo

Cas 

V1(pex

V2(pex

Voa Voa
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قیمــة ال إلــىمســتمر یشــیر الزرق الأخــط الجوهریــة و القیمــة ال إلــىمتقطــع یشــیر ال
  .ستحداثالاو  الحتمالاقائمة التقدیریة ال

محـــدد التعاقــد هــو الســوقي للأصــل محــل الســعر القــول أن الیمكــن  اإذ
عناصـــر الوحیـــد حیــث توجــد مجموعـــة مــن الخیـــار؛ ولكنــه لــیس الرئیس لقیمــة الــ

  :عناصر هيالهذه  أهمضعیف، و القوي، السلبي، الجابي، یالاتأثیر الذات 
  خیار المحددات قیمة  3-2

 أومتغیـرات الهـذه  أهـممتغیـرات، ومـن بـین المتعددة  ةالخیار هي دالتعتبر قیمة 
  : نجد  1عواملال
  تعاقدالسوقي للأصل محل السعر ال - أ

 ممارسة     ال أوتنفیذ السعر  -  ب

   تعاقدالسوقي للأصل محل السعر التذبذبات  -  ت
 خیار   المدة حیاة   -  ث

 مردودیة بدون مخاطرة   المعدل  -  ج

  تعاقدالمحل  الأصلمتولدة عن الت توزیعاال - أ

 تعاقد السوقي للأصل محل السعر ال -  ب
مباشـر التـأثیر الخیـار بسـب الرئیس لقیمـة الـمحـدد العنصـر الیمثـل هـذا 

ــقــوي الو  ــاإیذي یتركــه؛ فقــد یكــون ال شــراء و النســبة لخیــار الرتفــاع بالاعنــد  جابی
خفـــاض للنــــوعین علــــى نالاعنــــد  جابیــــاإی/یكــــون ســـلبیابیـــع، كمــــا الســـلبیا لخیــــار 

 .عامل خارجي كونه یتحدد سوقیاالي، ویعتبر هذا التو ال

  ممارسة  ال أوتنفیذ السعر  -ب
محــدد العقــد و الذي تــم تحدیــده عنــد إبــرام الــســعر التنفیــذ بأنــه ذلــك النعـرف ســعر  

شــــراء، أمــــا النســــبة لخیــــار الكــــان مــــنخفض فهــــو ذو تكلفــــة أكبــــر ب اإذمســــبقا؛ فــــ

                                                             
1  Pierre VERNIMEN, 2005, Op.cit, P537.  
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ـــار الب ـــذ مرتفـــع البیـــع فكلمـــا كـــان ســـعر النســـبة لخی ـــةال ادتز تنفی ســـعر  اإذ. 1تكلف
تین؛ وهـي علاقـة عادیـة كــون الحـالخیـار فـي التنفیـذ لـه تـأثیر سـلبي علـى قیمـة ال

تدنئـــة، أمـــا مشـــتري الرتفـــاع، فهـــو یهـــدف علـــى الاشـــراء یخشـــى المشـــتري خیـــار 
ومنــه توجــد هنــاك . تعظــیمال إلــىخفــاض فهــو یهــدف نالابیــع فهــو یخشــى الخیــار 

 .شراءالتنفیذ و قیمة خیار ال أوممارسة العلاقة عكسیة بین سعر 

  تعاقد السوقي للأصل محل السعر التذبذبات  -ت
تـي المخـاطرة؛ و السـوقي مؤشـرا لقیـاس درجـة السعر التذبذبات في التعتبر   

محفظــة كلمــا زاد الرجوع لنظریــة الفبــ) معیــاريالحــراف نالا( تبــاینالیمكــن قیاســها ب
ــــة ال، وبطبیعــــة 2مخــــاطرةال ادتز ســــعر التشــــتت  مردودیــــة المتواجــــدة بــــین العلاق

متمثلـة المردودیـة، و ال ادتازدمحـل لتعاقـد  الأصـلمخاطرة فزیادة تذبذب سـعر الو 
ذكرهمــا، لهــذا  فالســالعــاملین العلــى عكــس . خیــارالفــي قیمــة  ةالــحالفــي هــذه 

ــــأثیر بــــنفس ال ــــوعي الاعامــــل ت ــــعالشــــراء، ال(خیــــارات التجــــاه لن  ادتز ، فكلمــــا )بی
ـــد الســـوقي للأصـــل محـــل الســـعر التذبـــذبات  ـــار ســـواء كـــان القیمـــة  ادتز تعاق خی

ـــار بیـــع أم خیـــار شـــراء، وهـــذا یعكـــس بطبیعـــة  طردیـــة بـــین العلاقـــة ال الحـــالخی
  .مخاطرةالمردودیة و ال
  خیار  المدة حیاة  -ث

ـــة الفـــي ظـــل  ـــود، فكلمـــا المالنظری ـــة للنق ـــاك قیمـــة زمنی ـــة هن مـــدة  ادتز ی
یـة للاسـتدانة سـوف تـنخفض، وقیمـة خیـار الحالقیمة التكلفة ومنه ال ادتز خیار ال
ـــأثیر البیـــع یحظـــى عمـــر النســـبة لخیـــار الوكـــذلك ب تزایـــدشـــراء ســـوف تال خیـــار بت
زمنیــة القیمــة العــن  الحـالشـراء، و هــذا نــاتج بطبیعــة العلــى قیمــة خیــار  جـابيای

 .ستدانةالامخفّضة من قیمة الللنقود 
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 .539ص ، 2005سكندریة، الإجامعیة، الدار ال
-2003 ،سـكندریةالإ ،الـدار الجامعیـةأساسـیات الاسـتثمار فـي بورصـة الأوراق المالیـة، ، غفـار حنفـيالعبد  2

 .540ص  ،2004
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  كوبون ال أوائدة فالمعدل  -ج
سـوقیة للسـهم القیمـة السـوقي و الائـدة فالعكسیة بـین معـدل النظرا للعلاقة 

 جـابيای، و 1شـراءالرتفـاع علـى قیمـة خیـار الا ةالـحائدة سلبي فـي فالفتأثیر معدل 
كـذلك فـي ظـل فرضـیات  توزیعـات فهـيالبیع، أما فیمـا یخـص العلى قیمة خیار 

  .محدودة
متغیــرات؛ تتمثــل هــذه المتعــددة  ةالــخیــار دالیتضــح ممــا ســبق أن قیمــة 

تنفیـذ، التعاقـد وسـعر السوقیة للأصل محـل القیمة الرق بین فالفي  اأساس الأخیرة
متغیــر عشــوائي خاضــع لعــدة  الآخــرعقــد، لكــن المعلــوم ومحــدد فــي  خیــرالاهــذا 

لـــذلك . قـــرارال تخـــاذمســـتقبلي لاالســـعر المعرفـــة  أوتنبـــؤ اللعوامـــل ممـــا یســـتوجب 
شــهیرة هــو نمــوذج الطــرق الهــذه  أهــم؛ 2خیــارالظهــرت عــدة طــرق لتحدیــد قیمــة 
BLACK-SCHOLES1973 ،ــ روبیــة علــى و الاخیــارات الذي ســمح بتقیــیم ال

  . یةالمو النقطة الفي  لهاو تنفي ظل فرضیات معینة، و هو ما سیتم  الأسهم
  مستمر الزمن الخیارات في النموذج تقییم  -4

یا فـــي أساســـحـــلا مرجعیـــا و  BLACK-SCHOLES3یمثــل نمـــوذج 
یـة المال الأسـواقخیـارات وهـو یسـتخدم بكثـرة علـى مسـتوى معظـم العملیات تقیـیم 

یــة للنمــوذج الأولنســخة المنظمــة كونــه مــرن وقابــل للتطبیــق بســهولة، كمــا تمثــل ال
ـــل  ـــدم مـــن قب ـــل الفـــي حـــل لمعادلـــة تفاضـــلیة عشـــوائیة ق ـــى جـــائزة نوب حـــائزین عل

   .1997للاقتصاد سنة 

                                                             
1 Eales. Brian A., "Financial Engineering" McGraw–Hall, 2000/ 1st. ed., Macmillan 
press Lt,: d2000  

هندسـة العابـدي، الهاشم فوزي دبـاس : تفصیل أنظر الو لمزید من  Binomialبیانیة و نموذج الطریقة الهناك  2
 .2007وراق، عمان، الیة، مؤسسة المالخیارات التركیز على إستراتیجیات الها بأدواتیة و المال
 ي أمیركيالم هو اقتصادي ، و1941یولیو  1ولدت، Myron Samuel Scholesصموئیل  سكولز رونمای 3

حصــل فـي عــام ،  .BLACK-SCHOLES مــن معادلـة كتـابال بوصـفه واحــدا مـن مـن أصـول كندیــة، اشـتهر
إطــارا  نمــوذجال یــوفر. مشــتقاتالطریقــة لتحدیــد قیمــة قتصــادیة لالا علــومالفــي  تذكاریــةالنوبــل  جــائزة علــى 1997

 .خیاراتال لتقییم مفاهیمیا
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  یة ؟المالیزیاء نحو فالعشوائیة من السیرورات ال 4-1
تــي تبــرز تطورهــا عبــر العشــوائیة سلســلة لمتغیــرات عشــوائیة و الســیرورات التمثــل 

ــ معاصــرة خاصــة الیــة المالســیرورات بصــورة رهیبــة فــي الزمن ، وانطلقــت هــذه ال
یـة المالحـین باتـت تمـثلا حقـلا واسـعا فـي البلاك وسكولز، ومنـذ ذلـك  الأعمبعد 

  : استخداما وشیوعا نذكر كثرالاعشوائیة السیروارت ال، ومن بین 1معاصرةال
  Processus de WIENERسیرورة فیینر  -أ

طبیعـــي حیــث تكتـــب التوزیــع ال، وتقـــوم علــى قـــانون dwســـیرورة بـــ الیرمــز لهــذه 
  : يالتالنحو العلى 

 1.0N
dtdw







  
  .dtزمن المرتبط بال تباینالمعدوم و الریاضي المل الأسیرورة بالتتمیز هذه 

 Processus Brownien arithmétiqueحسابیة السیرورة بروان  -ب
 أيمعــدوم  أوســابقة لهــا اسـتخدامات محــدودة كونهــا ذات مشــتق السـیرورة فیینــر 

یـة عـادة مـا یكـون لهـا اتجـاه المالسلاسـل المتغیـرات و اللیس لهـا اتجـاه عـام، لكـن 
ــــل، وبالمــــدى العــــام صــــعودي فــــي  ــــر التــــالطوی حســــابیة الن و اي جــــاءت حركــــة ب

  : ونكتب  لختلاالالتصحیح هذا 
dwdtds    

  .Sیة الأصلسلسة المستقل عن  الأولمشتق الحیث 
  Processus Brownien géométrique هندسیةالن واسیرورة بر  -ج
  :ي التالشكل السیرورة على التكتب هذه  

SdwSdtds    
ـــالحـــراف نالامشـــتق و الیبـــدو أن  سلســـة ال أوي الأصـــلمتغیر المعیـــاري مـــرتبطین ب

ن و اعائــــد تصــــبح ســــیرورة بــــر الي نســــبة التــــال، وبالأصــــل أوســــهم الولــــیكن ســــعر 
                                                             

1 Robert C. Merton, Continuous-Time Finance, Harvard University. Available at : 
http://down.cenet.org.cn/upfile/10/200941781835145.pdf (15-09-2012) 
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dwdt:  1يالتالنحو الحسابیة وتكتب على ال
S
ds

   
  سعر؛المستقل عن  الأصلي عائد التالوب
  ؛ Processus d’Itoتو أیسیرورة  -د

  :ي التالشكل المعممة، وتكتب على الهندسیة الن أو تسمى بسیرورة بر 
dwtSbdttSds ),(),(   

معیـــاري للسلســـة مـــرتبطین الحـــراف نالاو  الأولمشـــتق الصـــیغة أن الویبـــدو مـــن 
  .عشوائیةزمن؛ وهي معادلة تفاضلیة السعر و الب

  :عشوائیةالتفاضلیة المعادلات ال -ه
ذات  تفاضـــلیةالمعادلـــة الهـــي ) SDEs(عشـــوائیة ال تفاضـــلیةالمعادلـــة ال
 سـیرورة هو فـي حـد ذاتـه حلال، و عشوائیةال سیروراتال من أكثر أو متغیر واحد

 أسـعارتذبـذب  مثـل متنوعـةال ظـواهرال لنمذجـة  SDES عشـوائیة، كمـا تسـتخدم
 حراریــــة، وعــــادةال تخضــــع للتقلبــــاتتــــي ال یزیائیــــةفال الأنظمــــة أویــــة المال الأوراق

 مشـتق مـن وصـفه أنـه یمكـن ذيالـعشـوائي البـیض الاتشـویش ال  SDES دمجتـ
 أنـــواعهنـــاك  أن ذكرالــجـــدیر بالأن مـــن  إلا، فینــر ســـیرورة أونیـــة و ابر الســیرورة ال

  jumpقفــزال مثــل ســیرورات عشــوائیة،التقلبــات ال متطــورة وحدیثــة مــن أخــرى
2processes 3متقطعالزمن الفي.  
   خیاراتاللتقییم   BLACK-SCHOLES نموذج 4-2

                                                             
1 Jean Marcel DADBARADE, Mathématique des marchés financiers, 3eme 
édition, édition ESKA, 2005, Paris, PP183-204. 

قفز الزمن تسـمى بـالـتـي لـدیها حركـات منفصـلة ومتقطعـة فـي العشـوائیة السـیرورات القفز هي نوع من السیرورة  2
 المجـالمجهـري ، أمـا فـي المستوى القفزة على الفیزیاء تم نشره سیرورات الفي  .بدلا من تحركات مستمرة صغیرة

نموذج بلاك  المثالیة ، على سبیل المال الأدواتعشوائیة لنمذجة حركة أسعار النماذج الي، وتستخدم مختلف المال
مستمر ، الزمن التقلیدیة ، في النتشار الافي أعقاب عملیة  یةلأساساداة الأتسعیر یفترض أن اللز ل خیارات شو 
واقـع تتبـع سـیرورة  الفـي  الأسـعارواقتـرح جـون كـارینغتون كـوكس وسـتیفن روس أن  .صـغیرةالعشوائیة الحركات الو 
  .نهجالرسمي هذا الطابع الخیارات الحدین نموذج تسعیر الن ذات یاروبنشت -كوكس روس  . قفزال

3 Francois Eric RACICOT et Raymond THEORET, Finance computationnelle et 
gestion des risques, Presses de l’Université du Québec, 2006, CANADA, PP27-38. 
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ســبعینیات ال بدایــةفــي  BLACK and SCHOLESقــدم كــلا مــن 
رضــیات، حیــث فالبنــاء علـى جملــة مـن  1خیــاراتالقـرن نموذجــا لتقیـیم المـن هــذا 

نمـوذج علـى بنـاء الكمـا یقـوم هـذا . 2یینالمـالمحللین اللقي تطبیقا كبیرا في وسط 
 اأساســمتمثلــة البهــا مخــاطرة، و  أصــولمحفظــة مكونــة مــن أصــل بــدون مخــاطرة و 

ـــك تحـــت محفظـــة مـــن المحـــل  الأصـــلفـــي  ـــد، وذل ـــي یمكـــن الرضـــیات و فالتعاق ت
  : یةالتالنقاط الحصرها في 

نمــــــوذج محفظــــــة مــــــن ال لهــــــذا: BLACK-SCHOLESفرضــــــیات نمــــــوذج  -أ
  : رضیات و هي فال
 ؛الأمریكيروبي ولیس و الأنوع التقییم من الخیار محل ال -

  صفقات؛      اللا وجود لتكلفة  -
 مردودیة بدون مخاطرة ثابت؛ المعدل  -

ي لوغــاریتم الحتمـالاتوزیـع التعاقـد تتبـع المحـل  الأصـل أسـعار/تغیـرات سـعر -
 ؛  log-normalطبیعي القانون ال

 معلوم و متجانس؛   الأسعار تباین -

 كفاءة؛ الي یتمیز بالمالسوق ال -

 .ذات كوبون معدوم أوتعاقد لا توجد بها توزیعات المحل  الأصول -

شـراء علـى الریاضـیة لتحدیـد قیمـة خیـار العلاقـة الرضیات تم تقـدیم فالتحت هذه 
  : يالتالنحو ال
ـــوذجالصـــیغة ال -ب یأخـــذ نمـــوذج بـــلاك : BLACK-SCHOLE ریاضـــیة لنم

  :يالتالشكل ال 3وسكول

                                                             
1http://www.hec.unige.ch/professeurs/SCAILLET_Olivier/pages_web/cours_processu
s/BS.pdf   consulte le 20/02/2008.  

، مؤسســة واتهـا بـالتركیز علـى إسـتراتیجیات الخیـارات المالیـةالهندسـة المالیـة وأدعابـدي، الهاشـم فـوزي دبـاس  2
 .35، ص2007وراق، عمان، ال
 .2012، مرجع سابقضب، الدادن، علي بن غني العبد  3
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)011)...((.)(. 2
.

1   dNePdNCV TR
exasOA

sr

  
  )021....()5.0()ln( 2

1  TTRd srP
C

ex
as   

)031....(12  Tdd   
  :  حیث

  ؛شراءالقیمة خیار : ؤ

asC :تعاقدالسوقي للأصل تحت السعر ال spot ؛  
()N :مختصر؛المركز الطبیعیالقانون الكثافة  ةالد  
exP : تنفیذ ال أوممارسة السعرstrike؛  
e :؛نیبیرياللوغاریتم ال أساس  

srR : ؛مردودیة بدون مخاطرةالمعدل  
T : ؛خیارالمدة حیاة  

2 :تعاقدالسوقي للأصل محل السعر ال تباین.  
ســـوقي الســـعر الرق بـــین فـــالتحـــدد  أنهـــاصـــیغة المـــا یلاحـــظ علـــى هـــذه 

حـدوث، فبعـد ال الترجیح لكیلیهمـا باحتمـالممارسة بـالتعاقد وسعر الللأصل محل 
ــــد  ــــع یــــتم اســــتحداثه بدالســــعر التحدی ــــمتوق ــــین همــــا معــــدل  ةال أســــیة ذات معلمت

تــي التقلیدیــة الطــرق الخیــار، علــى عكــس المردودیــة بــدون مخــاطرة ومــدة حیــاة ال
  .یة هندسیةالستحداث بمتتالاتعتمد على 

نســبة لكــل متغیــر الشــتقاق بالا لمــن خــلا ةالــدالیمكــن اشــتقاق معلمــات 
  :ونجد

 :تعاقــد حیــثالمحــل  الأصــلنســبة لســعر الخیــار بالوهــو مشــتق قیمــة " دلتــا" -
)1(dN

Cas
VoaDelta 



 

 :نســـــــــــــبة للـــــــــــــزمن حیـــــــــــــث الخیــــــــــــار بالوهـــــــــــــو مشـــــــــــــتق قیمـــــــــــــة " تیتــــــــــــا" -
)(.)(.

2 2
.

1 dNePdN
T

C
T

VoaTheta TR
exas

sr
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 :حیــــــــــــث  تبــــــــــــایننســــــــــــبة للالخیــــــــــــار بالوهــــــــــــو مشــــــــــــتق قیمــــــــــــة " فیغــــــــــــا" -
)1(dNTSVoaVega 





 

 :ائــــــــــدة حیــــــــــثفالنســــــــــبة لمعـــــــــدل الخیــــــــــار بالوهـــــــــو مشــــــــــتق قیمـــــــــة " رو" -
)(.. 2

. dNePT
Rsr
VoaRho TR

ex
sr




 

محـل  الأصـلنسـبة لمربـع سـعر الخیـار بالثـاني لقیمـة المشـتق الوهـو " غاما" -
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صـیغة الشـراء و یمكـن عـرض نفـس السـابقة بتحدیـد قیمـة خیـار الصیغة التتعلق 
  :  ي التالنحو البیع على اللتحدید قیمة خیار 
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1   dNePdNCV TR
exasOv

sr  
 إلـــىمــؤثرة فیهــا، ثــم بعــد ذلــك العوامـــل الخیــار و القیمــة  إلــىتطــرق البعــدما تــم 

  .خیاراتالخاص بتقییم ال BLACK-SCHOLESتعریف بنموذج ال
خیـــارات التقیـــیم  نمـــاذجمهجنـــة باســـتخدام الیـــة المال الأوراقیمكـــن تقیـــیم    

علاقـة الذي یبـرز الـي؛ التـالشـكل الونموذج بلاك سـكول؛ ولتوضـیح ذلـك نعـرض 
  :سهم كما یلي إلىقابل للتحویل السند البین قیمة 
  سهمالتابعة لقیمة  ةالسهم كد إلىقیمة سند قابل للتحویل ): 3(شكل ال           

  
Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz 
paris, 2009. P602. 

قابل السند القیمة 
 للتحویل

 سند القیمة 

 شراء القیمة خیار 

سعر = ممارسة السعر 
 مبادلة  ال

 سھم القیمة 
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 إلاســهم مــا هــي  إلــىقابــل للتحویــل الســند الشــكل أن قیمــة الیبــدو مــن 
مهجنــة یعتمــد فــي الیــة المال الأوراقســند، فتقیــیم القیمــة خیــار شــراء مضــافا قیمــة 

  .جهدالتي تعتبر موضوع یحتاج لكثیر من الخیارات، و المعظمه على تقییم 
  حدود وانتقادات نموذج  -ج

ـــالیوجـــد فـــي : افتـــراض عـــدم وجـــود توزیعـــات - ـــر ب غ الواقـــع للتوزیعـــات أث
مؤسسـة حیــث خصــص لهــا فصـل كامــل فــي هــذه العلــى قیمــة  یـةهمالأ
 . دراسةال

تثبــت  نمــاذجســود ظهــرت الاثنــین الا أزمــةبعــد : تبــاینالتجــانس وثبــات  -
مخــاطرة   ونجــد مــن بینهــا النمذجــة هــذه  تحــاول، و تبــاینالعـدم تجــانس 

 .ARCH, GARCH, 1 نماذج

 .2تثبت عدم ذلك دراساتالعدید من الطبیعي، القانون اللوغاریتم  -

رضــیة نظریــة، حیــث هنــاك فالتبقــى هــذه :  يالمــالســوق الفــرض كفــاءة  -
معلومــة تــم تقــدیم الیف الرغم مــن أن تكــالللصــفقات، بــضــرائب و تكلفــة 

 .3نموذج یحویها

دیون یصـــعب أن یوجـــد لهـــا الـــ يالإجمـــ: فرضـــیة ثبـــات مـــدة اســـتحقاق -
 أوة تباینــــســـتدانة ذات تـــواریخ اســـتحقاق مالاتـــاریخ موحـــد؛ فقـــد تكــــون 

روبــي أو ولــیس  یكــيأمر محــدد، حیــث نكــون بصــدد خیــار  المجــ لخــلا
  .للتقییمنموذج الن یفشل أی

  خاتمة  -5
تقییمهـا فـي  نمـاذجخیـارات و الات نظریـة إسـهام إبـراز دراسـةالهذه  حاولت
وبعــض  Black & scholesعتمــاد علــى نمــوذج الاخیــارات بالتقیــیم عقــود 

                                                             
1 Peijie Wang (2009), Financial Econometrics, Routledge, Second edition, Canada, 
2009. 
2 Patrick NAVATTE, Finance d'entreprise et la théorie des options, Economica, 
Paris 1998 
3 Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " Option Valuation with Information Costs: 
Theory and Tests", Financial Review, August : 617-635 
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نمـوذج المسـتمر، كمـا قامـت بتحلیـل افتراضـات الزمن العشوائیة في السیرورات ال
أن تســمح  أنهاخیــارات مــن شــالتقیــیم  نمــاذجأن  إلــى دراســةالخلصــت . وانتقاداتــه

میزانیــة، التسـییریة لاسـیما تقیـیم تعهـدات خـارج المشـاكل الفـي فهـم و حـل بعـض 
تــي لا یوجــد النامیــة الدول الــیصــعب تطبیقهــا علـى مســتوى  النمــاذجكمـا أن هــذه 
 نمـاذجخیـارات و البحـث فـي نظریـة الب دراسةالكما توصي . ي كفءالبها سوق م

  .محلیةالوطنیة و المؤسسات القرارات بال اتخاذها في التعمتقییمها من أجل اس
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ن ةالإسلامییة المالهندسة ال   جزائرالفي  الإسلامي المالسوق  شاءوإ
  1مؤذن عمر. أ                          
  2لطیفالبن زیدي عبد . أ                   
  :ملخصال

ـــة التهـــدف هـــذه  ـــىبحثیـــة الورق ـــراز إل هندســـة المنتجـــات صـــناعة  یـــةأهمدور و  إب
ـــر الفـــي   الإســـلاميي المـــالســـوق الوتطـــویر  إنشـــاءفـــي  ةالإســـلامییـــة المال جزائ

یتـه الذي یشهد تـأخر وعوائـق أثـرت سـلبا علـى فعالتقلیدي الي المالكبدیل للسوق 
ــــي انتهجتهــــا الیــــة المالو  یةقتصــــادالاحات صــــلاالإرغــــم  ــــة مســــالت رة یاجزائــــر بغی

ي وظهـــور المـــالتحریـــر المتمثلـــة فـــي موجـــة الم و العـــالتـــي شـــهدها التطـــورات ال
مـا  أوي المـال بتكـارالاي علـى سیاسـة أساسلذان یعتمدان بشكل العولمة المفهوم 
  . یةالمالهندسة الیسمى ب

یــــــة المالصـــــناعة ال، منتجــــــات ةالإســـــلامییــــــة المالهندســـــة ال :ةالــــــدالكلمـــــات ال
  . الإسلاميي المالسوق ال، ةالإسلامی

Abstract: 
             This research paper aims to highlight the role and 
important of Islamic Financial Engineering products industry in 
the establishment and development of the Islamic Financial 
Market in Algeria as an alternative to Traditional  Financial 
Market that testifies the delay and obstructions effected 
negatively on its effectiveness despite the economic and 
Financial reforms persuade by Algeria in order to keep pace 
with the development witnessed by the world and the wave of 
Financial Liberation and the emergence of globalization which 
depend mainly on the financial innovation policy or the so 
called the financial engineering 
Key words: Islamic Financial Engineering, products of Islamic 
Financial industry, Islamic Financial Market. 
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   :مقدمة
 حتمیـة ضـرورة ةالإسـلامی یـةالمال الأدوات فـي بتكـارالا تطـویرال أصـبح    

 ظـل فـي منتجـاتال هـذه علـى طلـبال تزایـد مـع خاصـة ،ةالإسـلامی للمصـارف
 معـاملاتال مـع متوافـقال خلاقـيالا سـتثمارالا نحـو متنـاميال ميالعـال توجـهال

 تحتـاج حیـث نـاس،ال الأمـو  علـى تعـديالو  غـررالو  ربـاال تسـتبعد تـيال ةالإسـلامی
 الأدوات مـن متنوعـة بتشــكیلة حتفـاظالا إلـى دومـا ةالإســلامی مصـارفال
 إلـى بالإضـافة مربحـة، بصـورة سـیولتها إدارة مـن تمكنهـا یـةالمال منتجـاتالو 

 ذلك ویستدعي ،یةقتصادالا بیئةال لمتغیرات للاستجابة مناسبةال للمرونة توفیرها
 سـوقیا نصـیبا لهـا تضـمن مسـتحدثة ةإسـلامی یـةالم أدوات تطـویر ضـرورةالب

  .یةالبفع ستمرارالا على یساعدها
 تسـتفید ةإسـلامی مصارف وجود یتطلب ةإسلامی یةالم سوق توفر أن كما      

 طـرقال وابتكـار إبـداع فـي الإسـلامي مـنهجال وفـق یـةالمال هندسـةال نتـائج مـن
 هـاأدوات تقـدیم فـي تمیـزال مصـارفال لهـذه تضـمن تـيال تمویلیـةال عملیـاتالو 
 جهـة ومـن جهـة مـن هـذا تقلیدیـة،ال مصـارفال علـى تمیـزال لهـا وتحقـق یـة،المال

 متنوعـة مجموعـة إصـدار ، وعملیـةالأسـواق فـي لهـا الفعـ تـدخل ضـمان أخـرى
ا تمثـل ةالإسـلامی یـةالمال سـوقال فـي هاتـداولو  یـةالمال الأدوات مـن ـا تغییـرً  جوهریً
 على مدخراتال استیعاب من یمكنها ،ةالإسلامی للمصارف تمویليال هیكلال في

 ممـا للمشـروعات تمویلیـةال للاحتیاجات ملائمال توفیرالو  أفرادها، رغبات مختلف
 صـكوكال إصـدار أن عـن فضـلا ،ةالإسـلامی مصـارفال مسـار تقـویم في یساهم

 بـین للتكامـل مناسـبة أداة بمثابـة هـو تمویلیـةال حتیاجـاتالا لتـوفیر ةالإسـلامی
  .میةالعال سوقال مع دماجنالاو  یة،المال الأسواقو  الإسلامي مصرفيال نشاطال

 لهـذه رئیسـیةال یةشـكاللإا وصـیاغة طـرح یمكـن سـبق، مـا علـى وبنـاء       
یــة المالهندســة المــن  ســتفادةالاكیــف یمكــن  :يالتــال نحــوال علــى دراســةال

  ؟  جزائرالفي  إسلاميي السوق م إنشاءلدعم  ةالإسلامی
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  :یةالتال محاورال إلى دراسةالتم تقسیم 
 ةالإسلامیتقلیدیة و الیة المالهندسة ال :الأولمحور ال. 
 جزائرالفي  الإسلاميي المالسوق التحدیات  :ثانيالمحور ال. 
 الإسـلاميي المـالسـوق الوتطـویر  ةالإسـلامییـة المالهندسة ال :ثالثالمحور ال 

 .جزائرالفي 
  ةالإسلامیتقلیدیة و الیة المالهندسة ال: الأولمحور ال
نظــــام المســــؤولیة عـــن بقــــاء الیـــة المالمؤسســــات التـــي تواجــــه التحــــدیات المـــن   
صــــناعة الحدیثــــة فــــي المنتجــــات الاســـتیعاب  لي نظــــام متكــــاملا مــــن خــــلاالمـــال
یـة وابتكاراتهـا ومفهـوم المالهندسـة الب خـذالا لمـن خـلا إلایة، ولا یتحقق ذلك المال
یــة، لكنــه یبــدو حــدیثا نســبیا مــن المالتعــاملات الیــة مفهــوم قــدیم قــدم المالهندســة ال

  . تخصصالمصطلح و الحیث 
ـــــــــــــة المالهندســـــــــــــة ال: لاأو  ـــــــــــــةالی ـــــــــــــرف  :تقلیدی ـــــــــــــة المال هندســـــــــــــةالتع ی
)FinancialEngineering (ــــــة  أنهــــــاب ــــــة البحــــــث و تطــــــویر منتجــــــات مالعملی ی

  :  ، حیث تتضمن1عملاءالتلبیة احتیاجات  أنهاتي من شالخدمات الجدیدة و 
 ؛ئتمانالا بطاقات مثل جدیدة یةالم أدوات ابتكار 
 تبـادلال یف كعملیـاتالتكـال تخفیض أنهاش من جدیدة تمویلیة یاتال ابتكار 
 كترونیة؛الال تجارةالو  میةالعالشبكة ال لخلا من تجاريال

 ئتمانالا إدارة أو سیولةال إدارة مثل تمویلیةال دارةللإ جدیدة حلول ابتكار.  
نمذجـــة الیــة ومهــارات المالریاضــیات الیــة هــي عملیــة توظیــف المالهندســة ال    

مخـاطر التحكم بدقـة فـي الـ إلـىتطبیقات، بحیث تهـدف العدید من الحاسوبیة، و ال
 مشـاكلال لحـل یـةالمال هندسـةال أسـلوب قضـاء علیهـا نهائیـا، ویطبـقال أویة المال
 هیكلـة مشـتقة،ال یـةالمال الأوراق تقیـیم جدیـدة،المنتجـات ال بتطـویر متعلقـةال

                                                             
1 Giampaolo Gabbi, What is Financial Engineering?  www.econ-
pol.unisit.it/.../financial_engineering_part_2.  
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  .1محاكاةال و سیناریو مخاطرال إدارة محافظ،ال
حدیثـــة؛ التقلیدیــة و الیــة المال الأدواتفــي  یــةالمالهندســة ال أدواتوتتمثــل       

 الأدواتســندات، أمـــا الو  الأســـهمتقلیدیــة كـــل مــن الیـــة المال الأدواتحیــث تشــمل 
 .یةالمالمشتقات الحدیثة فتكمن في الیة المال

تحـــوط مـــن الیـــة هـــو المالهندســـة ال مـــن اســـتخدام الأساســـيغـــرض الویعـــد     
تـي المخـاطر ال أهـمهي من  الأخیرةاعتبار أن هذه  أساسسوق، على المخاطر 

  .2یة المال الأسواقمستثمرون في الیتعرض لها 
  :ةالإسلامییة المالهندسة ال:  ثانیا

مجموعـة : أنهـا علـى ةالإسـلامی یـةالمال هندسـةال تعریـف یمكـن: تعریـف  - 1
 الأدوات لكـل تنفیـذالو  تطـویرالو  تصـمیمال عملیـات تتضـمن تـيال نشـطةالا
 لمشـاكل إبداعیـة لحلـول صـیاغة مـن ذلـك وما یـلازم مبتكرة،ال یةالمال عملیاتالو 
  .3حنیفال الإسلامي شرعال وموجهات محددات إطار في تمویلال

 یـهال مشـارال(یـة المال هندسـةال لتعریـف مطـابق أنـه تعریـفال هـذا علـى ویلاحـظ
ا  أن ضـرورة عتبـارالا بعـین یأخـذ أنـه هـو جدیـدا عنصـرا أضـاف أنـه غیـر )سـابقً
ـا یكـون  یـةالمال هندسـةال أن إلـى یشـیر تعریـفال وهـذا .ةالإسـلامی للشـریعة موافقً

 :یةالتال عناصرال تتضمن ةالإسلامی
 .جدیدة یةالم أدوات ابتكار -
 .جدیدة تمویلیة یاتال ابتكار -

                                                             
 اسـتراتیجیات دور تحلیـل :المالیـة المحـافظ مخـاطر خفـض فـي المالیـة الهندسـة دورعـائش، الربیع بوصـبیع  1
، مـذكرة ماجسـتیر غیـر 2007 – 2011للفتـرة قطـريال يالمـال سـوقال فـي تحـوطال محفظـة بنـاء فـي خیـاراتال

 .54 ، ص2012جزائر، المنشورة، جامعة ورقلة، 
  .747 ص بیروت، ، 2003 عربیة،ال نهضةال ، دارالتأمین في مقدمة یكل،ه يهمف عزیزال عبد 2
 الأزمةدولي حول الملتقى ال، ة في علاج الأزمة المالیة العالمیةالإسلامیدور الهندسة المالیة أحمد طرطار،  3
  .7-6ص ، ص 2009جزائر، ال میة، جامعة سطیف، العالقتصادیة الایة و المال
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 إعـداد أو دیون،الـ أو سیولةال إدارة مثل تمویلیة،ال دارةللإ جدیدة حلول ابتكار -
 .)مشروعالب محیطةال ظروفال تلائم معینة لمشاریع تمویلیة صیغ

ا، ایهـال مشـارال اتبتكـار الا تكـون أن -  عملیـاتال أو الأدوات فـي سـواء سـابقً
 قهیـة،فال ختلافـاتالا عـن ممكـن قـدر بـأكبر بتعـادالامـع  للشـرع موافقـة تمویلیةال

 .1شرعیةال مصداقیةالب مما سیمیزها
تــي یجــب أن تقــوم المبــادئ ال أهــممــن : ةالإســلامییــة المالهندســة المبــادئ  - 2

  :نجد ةالإسلامییة المالهندسة العلیها 
 تكـون أن سـوقالب وعيالبـ و یقصـد ):هالـوأحو  سـوقالب وعـي( وعيالـ 
و  دواتلـلأ تطـویرالو  بتكـارالاب یقـوم لمـن معروفـة سـوقال یتطلبهـا تـيال حاجاتال

 لأن...طـرافالا جمیـع بـین تراضـيال تحقیـق إلـى بالإضـافة یـة،المال الأوراق
ا أشرنا و كما اأساس تهدف یةالمال هندسةال  مختلفـةال حتیاجاتالا تلبیة إلى سابقً

  .عوانالا هؤلاء جمیع استفادة مع...یینقتصادالا عوانالا لجمیع
 بیــان فصــاحالإب یقصــدو  ):وشــفافیتها  معــاملاتال بیــان( فصــاح الا 
 حتـى أو ابتكارهـا یـتم تـيال الأدوات تلـك تؤدیهـا أن یمكـن تـيال معـاملاتال

 أو متلاعبـونال منهـا ینفـذ أن یمكـن تـيال ثغـراتال لسـد و ذلـك تطویرهـا
 أو أصلاً  ایهال تهدف تكن لم اتیاغ لتحقیق الأدوات تلك لاستخدام مضاربونال
 ةالإسـلامی شـریعةالب تـزامالال أن إلـى شارةالا مع... قمارال أو رباال على لایتحال
 بهـذا یشـكل یـةالمال للهندسـة شـرعیةال مصـداقیةال بمیـزة تسمیته على اتفقنا ما أو
  .ةالإسلامی شریعةال قواعد انضباط بسبب أمان صمام خصوصال
 مقـدرةالب یقصـد): تعامـلال في ةالإسلامی شریعةالب تزامالال( تزامالالو  مقدرةال 
 تـزامالال تزامالالوبـ تعامـل،الشـراء و ال مـن تمكـن یةالمرأسـ مقـدرة وجـود قـدرةال أو
ذو  .ةالإسلامی شریعةالب  تشـترك أن ةالإسلامی یةالمال للهندسة ممكنال من كان اإ

                                                             
،  ةالإسـلامیمـدخل للهندسـة المالیـة : ةالإسـلامیإدارة المخاطر في الصـناعة المالیـة كریم أحمد قندوز، العبد  1

  .17، ص  2012 ،8 عددال ، نسانیةالإو  جتماعیةالإ دراساتلل كادیمیةالأ



  ...بن زیدي عبد اللطیف،                                                    الهندسة المالیة الإسلامیة. مؤذن عمر، أ. أ

299 

 تـزامالال فـإن مقـدرة،الو  فصـاحالإو  وعيالـ فـي تقلیدیـةال یـةالمال هندسـةال مـع
  .1لها میزة أنه كما ى،الأولب خاصا اأساس یعتبر ةالإسلامی شریعةالب
 ةالإســلامییــة المالهندســة الكمــا تقــوم : ةالإســلامییــة المالهندســة ال أســس - 3

  : أسس على عدة
 و مؤصـلا شـرعیةال نـواحيال من مشبعا فیه بحثال حیث یعتبر :رباال تحریم 

 غیـر خاصـة للكثیـرین، سـهلا لـیس فیـه غـوصال لكـن قـه،فال كتـب فـي ومسـندا
 نمـاذج إیجـاد لو احـ من یینقتصادالا من نجد لهذا شرعیة،ال علومالب مختصینال
  ؛ معاصرةال علمیةال لغةالو  یتناسب بأسلوب رباال تقدیم عادةلإ
 یعقـدوا أن فـي للنـاس حریـةال إطـلاق تعاقـدال بحریـة مقصـودال: تعاقـدال حریـة 

 واحـد، بقیـد إلا مقیـدین غیـر یشـترطون تـيال شـروطالو ب یـرون، مـا عقـودال مـن
 شارع؛ال عنها هين قد أمور على عقودهم تشتمل ألا وهو
 نـاسال تقییـد أن فـي قاعـدةال هـذه یـةأهم و تتضـح :حـرجال ورفـع تیسـیرال 
 بكـل تفـي لا نهـالأ علـیهم، و تضـییق حـرج فیـه قدیمـةال عقودالبـ متعـاملینالو 

 یـةالمال هندسـةال ضـرورة بـرزت هنـا مـن. ةتزایـدوم متنوعـة و هـي احتیاجـاتهم
 أو عقـد مـن أكثـر بـین مزجالكـ عقـودال تلـك تطـویر فـي یتهـاأهمو  ةالإسـلامی
   ؛الإسلامي شرعال موجهات إطار في ذلك كل ،أخرى استحداث

 وفـق یـةالمال هندسـةال أسـس أهـم هـي: واحـدة بیعـة فـي بیعتـین مـن تحذیرال 
 إلـى بالإضـافة تضـمن تـيال هـي أنهـا إلـى یتهـاأهم و ترجـع الإسـلامي مـنهجال
  2.یةالمال للمعاملات یةقتصادالا كفاءةال شرعیة،ال سلامةال
  تقلیدیةالو  ةالإسلامییة المالهندسة الختلاف بین الاجه أو : ثاالث
 فـي للابتكـار حاجـةال فـي تقلیدیـةالو  ةالإسـلامی مدرسـتینال اشـتراك مـن رغمالبـ

                                                             
شـــریعة ال، كلیــة ة، مـــؤتمر الأوراق المالیــة والبورصـــاتالإســلامیالهندســة المالیـــة كــریم أحمـــد قنــدوز، ال عبــد 1
  .09، 08ص ، ص م2006ارس م  8 - 6قانون، دبي الو 
، الإسـلاميقتصـاد الاعزیـز، ال ملـك عبـدال، مجلـة جامعـة ةالإسـلامییـة المالهندسـة الكریم أحمـد قنـدوز، ال عبد 2
   33-29 ، ص2007سعودیة، ال، م ع 2ع 20م



  ...بن زیدي عبد اللطیف،                                                    الهندسة المالیة الإسلامیة. مؤذن عمر، أ. أ

300 

 زاو تجـ إلـى یـؤدي لا ةالإسـلامی صـناعةال فـي بتكـارالا لكـن تنظیمیة، قیود وجود
 و یمكـن .تقلیدیـةال صـناعةال فـي یجـري ذيالـ نحـوال علـى ةالإسـلامی حكـامالا
 :یةالتال جوانبال في ذلك في سببال تماسال
 ةالإسـلامی نظمالبـ ضباطنالا حوافز إن: ةالإسلامی نظمالب ضباطنالا  ضرورة .1

 لـدى عمیـق حـافز تـدینال فحـافز .ةالإسـلامیغیـر  نظمالبـ متعلقةال تلك من أكبر
 شـرعيال حكـامالا علـى تفـافالال محـاولات مـن یحـد أن شـأنه و مـن مسـلمین،ال
 بـروح تـزاملللا ذاتیـة حـوافز تملـك لا تقلیدیـةال هندسـةال نجـد بینمـا .صـریحةال

 فـي كـاف للـربح رصـةفال بـروز فمجـرد و علیـه. قانونیـةال لـوائحالو  حكـامالا
  ؛علیها تفافالال
 انضـباطًا أكثـر نفسـها شـرعیةال حكـامالا نإ: شـرعیةال حكـامالا انضـباط .2
ا اأحكامو   علـى محافظـةال أن ذلـك علـى ویترتـب،  بشـریةال الأنظمـة من و تناسقً

 لتطـرق نظـرا وضـعیة،ال الأنظمـة علـى محافظـةال مـن سـرأی شـرعیةال حكـامالا
ـا علیهـا، محافظـةالب للمتعـاملین یسـمح لا بمـا للأخیـرة تنـاقضالو  خلـلال  خلافً

 ؛شرعیةال قواعدالو  حكامللأ
 تحقیـق إلـى تهـدف شـرعیةال حكـامالا إن: متعـاملینال جمیـع مصلحة تحقیق .3

 متعـاملینال یجعـل بمـا حالمصـال هـذه یحقـق تزامالالفـ بهـا، متعـاملینال مصـلحة
 جزئیـةال حالمصـال بین تفرق لا وضعیةال الأنظمة بینما .بها و قناعة رضا أكثر
 وتبعـا. عامـةال حالمصـالو  ضـغطال جماعـات حالمصـ وبـین كلیـة،ال حالمصـالو 

  .الأنظمة هذه وبین متعاملینال مصلحة بین تنافرال ینشأ لذلك
  جزائرالفي  الإسلاميي المالسوق التحدیات : ثانيالمحور ال

دون بــف ،معاصــرال يقتصــادالایــة قاعــدة رئیســیة للنمــو المال الأســواق تشــكل     
بمـا یـؤدي  سـتثمارالاقنـوات  لـىإمـدخرات الاقتصاد تحریك  يلا یمكن لأا رواجه

  . هاأهدافیة و المال الأسواقوظائف  قیحقت إلى
 یةقتصــادالامؤسســات الحجــم نشــاط  تزایــدتــي تمتــزج بالتنمیــة الفــي ظــروف و     
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 ةالإســلامی المــالســوق  إنشـاء، تــم ةالإســلامیشــریعة ال أحكـامعمــل بالتـي تلتــزم بال
ــدان الفــي عــدد مــن  یــة الراق مأو ممــا ســاعد علــى طــرح  ،معاصــرةال ةالإســلامیبل

محـــور مـــن الوفـــي هـــذا . جـــلالاتمویـــل طویـــل الخاصـــة بهـــا لتغطیـــة احتیاجـــات 
 بالإضــافةجزائــري الي المــالســوق الضــوء علــى نشــأة التســلیط  نحاولمداخلــة ســال

  .سوقالدوافع ومتطلبات هاته  إلى
  جزائرالي ونشأته في المالسوق ال: لاأو 
  :يالمالسوق ال - 1

ــــرف       یلتقــــي فیــــه دوریــــا أعــــوان  ،ســــوق أوي بأنــــه مكــــان المــــالســــوق ال یع
ة تداولـشـراء لقـیم مالبیع و الحیـث یقومـون بـإبرام صـفقات بـ ،مختصـون معتمـدون

، متعاقـــدةال طــرافالاتحــت نظــر ) عقــود(أشــیاء غیــر موجــودة  أو) یــةالراق مأو (
 أو ،)عملیــات عاجلـــة(تقــابض التــي إمـــا أن تكــون بالو  ،علیهــا ضاو متفــ أســعارب

ســلطات الســوق وتحــت مراقبــة العملیــات فــي الشــریطة أن تــتم كــل  ،بصــفة آجلــة
بهـــدف , الأخلاقیــةمثــل التــزام بالالعقلانیـــة و التعامــل و الضــمانا لحریــة ، عمومیــةال

  .1یةالمتاحة للمجتمع بكفاءة عالموارد التوجیه و استخدام 
  :یین هماأساسسوقین  إلىي المالسوق الینقسم و   
ــة الأولســوق ال - تــي ال ،جدیــدةالات صــدار الاهــي ســوق : صــدارالا أســواق أوی

ســـواء  ،لهـــا وائـــلالامكتتبـــین الو  الأســـهمتتكـــون فیهـــا علاقـــة مباشـــرة بـــین مصـــدر 
 ،هاالمرأســــتوســــع فــــي مشــــروعات قائمــــة بزیــــادة ال أولتمویــــل مشــــروعات جدیــــدة 

كتتابــات فیهــا الاوتغطیــة ) یــةالمال الأوراق(ات صــدار الاتســویق لتلــك التــرویج و الو 
بنــوك، وذلــك قصــد ضــمان مهمــة ال: یــة مصــرح لهــا مثــلالمنشــآت م لمــن خــلا
  .وطنيال قتصادالاتمویل 

ـــــانوي الســـــوق ال -  تـــــداولمخصـــــص لالمكـــــان الهـــــو : تـــــداولالســـــوق  أوث

                                                             
تمویـل وأثرهـا السیاسـات : دولي حـول الـملتقـى ال، الإسـلاميتحـدیات السـوق المـالي س حدة، یالعمارة، ر  الجم 1
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هــا اســتثمار قــائم مــن قبــل  ،تــي تــم طرحهــا ســابقاال أو ،ســابقةالات صــدار الا ومحلّ
مسـتثمرون ولمــدخرون السـوق یســتطیع الهـذا  لومـن خــلا ،ولـیس اسـتثمارا جدیــدا

عبــــر  ،عكـــسالحقیقیــــة و ال الأصـــول إلـــىنقدیــــة ال الأصـــولتحـــول بســـهولة مــــن ال
ذي الـــثــانوي هــو الســوق الومنــه فــإن . ســـوقالطلــب فــي هــذا العــرض و التقنیــات 

حاضـــرة الي ككـــل، بمعاملاتـــه ومؤسســاته وعملیاتـــه المــالســـوق الیشــكل موضـــوع 
  .1 الآجلةو 

قیـــــام بمختلـــــف التـــــي تتــــولى الي المـــــالســــوق ال مؤسســـــات أهـــــموتعــــد مـــــن     
یـــة، المال الأوراقسمســـرة فـــي الشـــركات : یـــةالتالمؤسســـات الیـــة المالمعـــاملات ال

 رأسیـة، شـركات المال الأوراقوتكـوین محـافظ  إدارة، شـركات ستثمارالاصنادیق 
ــــة، المال الأوراقتغطیــــة للاكتتــــاب فــــي التــــرویج و المخــــاطر، شــــركات ال المــــال ی

  .یةالمال الأوراقتسویة في معاملات المقاصة و الشركات 
  :جزائريالي المالسوق النشأة   - 1

 حاتالإصـــــلا إلـــــىجزائـــــر الیـــــة فـــــي المال الأوراقبورصـــــة  إنشـــــاءتعـــــود فكـــــرة   
بصـدور  1988تطبیـق فـي الودخلـت حیـز  1987تـي أعلـن عنهـا ال یةقتصـادالا

. مســــاهمةالعمومیــــة وصــــنادیق المؤسســــات الیة لقــــوانین اقتصــــادیة عــــن اســــتقلا
 إلـىملكیـة الذي یمثـل حـق الـو  جتمـاعيالاعمومیة المؤسسات ال الم رأسوقسم 

شــركات ال، و بــذلك تحولــت مســاهمةالوزعــت مــابین صــنادیق  الأســهمعــدد مــن 
مكمــل ال 1975تجــاري لســنة القــانون ال أحكــام رایلتســشــركات أســهم  إلــىعامــة ال

بــــدون  مســـاهمةال، ومنـــه فـــلا یمكــــن تطـــویر نظـــام شـــركات 1988لقـــانون عـــام 
مراحـــل الجزائـــر بال؛ مـــرت بورصـــة الأســـهمیـــة تتبـــادل فیهـــا هـــذه الســـوق م إنشـــاء

  :یةالتال

                                                             
دارة، الاســـتثمار بــالأوراق المالیـــة. تمیمــي وأســـامة عزمــي ســلامالأرشــد فــؤاد  1 مســـیرة، الدار  ،عمــان .تحلیــل وإ
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 مرحلـــــة الحكومـــــة فـــــي هـــــذه الاتخـــــذت  :1992-1990: ىالأولـــــمرحلـــــة ال
یتها، وكـذلك لعمومیـة علـى اسـتقلاالمؤسسـات الات بعد أن تحصلت معظم إجراء
قـانون رقـم ال إصـدار لمـن خـلا 1988جانفي  12في  مساهمةالصنادیق  إنشاء
قـــیم المؤسســـة تســـمى شـــركة  إنشـــاءات تـــم جـــراءالاومـــن جملـــة هـــذه  .88-03
. متقدمـةالدول الـبورصـة فـي الحد كبیر مهمة  إلىمهمتها تشكل  SVMمنقولة ال

ها بــ المرأسـثمانیـة و قـدر ال مسـاهمةالشركة بفضل صـنادیق الت هذه أسسو قد ت
ـــس  320.000 ـــدیرها مجل ـــة أعضـــاء حیـــث أن ال الإدارةدج وی متكـــون مـــن ثمانی

 إصـــدارمرحلـــة الكمـــا عرفـــت هـــذه  مســـاهمةالكـــل عضـــو یمثـــل أحـــد صـــنادیق 
  :یةالتالتنفیذیة ال یمراسمال
یشــــمل تنظـــــیم  1991 مـــــاي 21صـــــادر فــــي ال 169تنفیـــــذي رقــــم المرســــوم ال-
  .منقولةالقیم العملیات على ال
منقولــة وكــذا القــیم ال الو أشــك أنــواعیوضــح  91-177تنفیــذي رقــم المرســوم ال-

  .المال رأسمن طرف شركات  صدارالاشروط 
 شـــركة بمرحلـــة حرجــــة اللقـــد مـــرت هــــذه  :1999-1992ثانیــــة المرحلـــة ال

ذي یجــب أن الــواضــح الدور غیــر الــو  جتمــاعيالاها المرأســناجمــة عــن ضــعف 
دج، كمــا تــم تغیــر  932000 إلــىها المرأســتــم رفــع  1992تلعبــه، و فــي فیفــري 

ــمالقــیم الت تســمى بورصــة أصــبحاســمها و  رغم مــن كــل مــا ال، بــ  BVMة تداول
ــالســبق غیــر أن  مرة حیــث اعترضــت انطلاقتهــا جملــة مــن البورصــة لــم تشــتغل ب

ة فـــي تداولـــمالقـــیم التشـــریعي لبورصـــة ال الأســـاسصـــعوبات، و قـــد تـــم وضـــع ال
ـــر فـــي غضـــون عـــام ال  08-93تشـــریعي رقـــم المرســـوم البمقتضـــى  1993جزائ
تجــاري القـانون المتضـمن ال مـرمعــدل للأالمـتمم و ال 1993أفریـل  25مـؤرخ فـي ال
متعلــق بســوق ال 1993 مــاي 23مــؤرخ فــي ال 10-93تشــریعي رقــم المرســوم الو 
  .ةتداولمالقیم ال

تشــــریعیین تــــم تكــــریس انطــــلاق عملیــــة تأســــیس المرســــومین الوبموجــــب هــــذین 
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هیئــة ممثلــة  إنشــاءعلــى  10-93 خیــرالامرســوم الجزائــر حیــث نــص البورصــة 
بورصــة حیـث منحتهــا العمومیــة تكفـل بمهمــة تنظـیم ومراقبــة عملیـات الللسـلطات 

  .هیئةالنشاط بورصي مرهون بوجود هذه  أيصلاحیات ما جعل المن 
  جزائرالو متطلبات إنشائه في  الإسلاميي المالسوق ال :ثانیا

 :الإسلاميي المالسوق ال  - 1
سـابقة التقلیدیـة المفـاهیم العـن  سلامالاي في المالسوق الیختلف مفهوم 

 ،یـة تعقـد فـي شـكل مـنظمالمالمعـاملات الجعـل  إلـىمن حیث انه یهدف  ،ذكرال
بنـــاء علــى قواعـــد  ،مختلفــة الووفقــا لآجـــ ،متعاملـــةال طــرافالاومتفــق علیــه بـــین 

  .ةالإسلامیشریعة الوقیم 
یـة، المالوسـاطة الفي أن مؤسسـات  إسلاميي الوجود سوق م یةأهموتبرز 

ـــق المـــال أســـواقومنهـــا  ـــاءة ال، هـــي وســـائل لتحقی ، و فـــي عصـــر یةقتصـــادالاكف
متفــق علــى  غایـة فــرادالاصـار تحقیــق ارتفــاع مسـتمر فــي مســتوى معیشـة جمیــع 

غــة الب یــةأهم المــال ســواقمجتمعــات، تصــبح لأالا فــي كــل یهــالوصــول الضــرورة 
ـــؤدي وظـــائف و  ـــاة الفـــي  یةأساســـت ـــال  یةقتصـــادالاحی  الأمـــركـــان  اإذمعاصـــرة، ف

نســــبة للمجتمــــع النســــبة للمجتمعــــات بشــــكل عــــام فهــــو بشــــكل أخــــص بالكــــذلك ب
  .الإسلامي

فــي تطـــویر  التصــالاعــلام و الاتكنولوجیـــات  مســاهمةذلــك  إلــىو یضــاف 
یــة المال الأســواقاســتعراض اتجاهــات  لمــن خــلا الإســلاميي المــالســوق النشـاط 

، وفـي ظـل هــذا ةالإسـلامیشـریعة المتوافقـة مـع الربیـة و معاملاتهـا و الاعربیـة و ال
علـــى تحـــدي مســـتویات  الإســـلاميي المـــالســـوق النجـــاح یمكـــن أن ترتفـــع قـــدرة ال
  .1معاصرةالیة المال الأسواقتي تفرضها المنافسة ال
 جزائرالفي  إسلاميي السوق م إنشاءمتطلبات   - 2

                                                             
تمویـل وأثرهــا السیاسـات : دولي حـولالـملتقـى ال، الإسـلاميتحـدیات السـوق المـالي س حـدة، یـالعمـارة، ر  الجمـ 1
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 إصـدارمختلفـة بمجـرد البأقسـامها  إسـلاميي السوق مـ إقامة یةأهملا تتضح    
نمــا یجــب تحقیــق متطلبــات إســلاميي الســوق مــ إنشــاءقــرار  نجــاح متمثلــة ال،  وإ

ـــواعباســـتیفاء عـــدة  واجـــب توفرهـــا فـــي كافـــة أطـــراف ال یةالأساســـشـــروط المـــن  أن
ـــل هـــذه  –، وبمـــا یراعـــي خصوصـــیة كـــل طـــرف الإســـلاميي المـــالســـوق ال تتمث

مصـدرة الجهـات الیون، المـالوسـطاء الشـرافیة، الاهیئـات السـوق، ال: في طرافالا
، وفي سبیل تحقیق ذلـك لا بـد مـن تحقـق جملـة -مستثمرون الیة و المالراق و للأ

  :شروطالمن 
 جهـة اللازم تحققهـا سـواء فـي الـمهنیـة الشـروط ال أهـمتتمثل : مهنیةالشروط ال
تابعــة لهــا  أدواته مــن تداولــمــا یــتم  أو، الإســلاميي المــالســوق المشــاركة فــي ال

  : فیما یلي
جــائزة شــرعا، ال الأســهم(ها إصــدار مــرخص ال ةالإســلامییــة المال الأدواتتحدیـد  -
، تحــــت اشـــراف هیئــــات )یةســـتثمار الاصـــنادیق ال، وحــــدات ةالإســـلامیصـــكوك ال

 .رقابیة إشرافیة شرعیة
شــرعیة ال معــاییرالیــة بالمالســوق المشــاركین فــي ال طــرافالاتــزام التأكــد مــن ال -
سـتعانة فـي سـبیل الا، كلٌ بحسب موضوعه، وأن یـتم معاییرالصادرة عن هیئة ال

داخلیین الــــشــــرعیین المــــدققین المــــراجعین و التقــــاریر، وتقــــاریر الو  فصــــاحالإبذلــــك 
 .خارجیینالمنهم، و 

ــــد معیــــار كف - ــــة المال دواتلــــلأ المــــال رأسة یــــاتحدی تــــي یكــــون لهــــا جانــــب الی
مصـدرة الجهـات الشرافیة بتحدیـده، وتقـوم الایة المالجهات الائتماني، بحیث تقوم 

ســیولة النســبة  زهــااو تتجتــي لا یجــب أن النســبة العلــى  تفــاقالافیجــب بتطبیقــه، 
ینبغــــي تحدیـــــد نســــب معینــــة و ینبغـــــي أن  إذحقیقیــــة، ال الأصـــــولنقدیــــة عــــن ال

یــة المالمؤسسـات الأن بعــض  إلـىیخصـص لكـل قطــاع نسـبة خاصــة بـه مراعــاة 
مصـــــارف الك أكثـــــرنقود الیــــة یكـــــون تعاملهـــــا بــــالمال دواتمصـــــدرة لأالجهــــات الو 

 .تجاریةال سماءالأك أكثرملموسة الحقوق غیر ال، وبعضها بةالإسلامی
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ـــــة؛ المال الأوراقو  الأدوات صـــــدارلإ اأساســـــعادلـــــة القیمـــــة الأن یـــــتم اعتمـــــاد  - ی
شــــركة بحیــــث یأخــــذ ال المــــ رأسجدیــــدة لزیــــادة ال الأســــهم إصــــدارخاصــــة عنــــد 

 إصـدار عـلاوةسـوقیة سـواء بالقیمـة القدیمـة، و العادلـة للأسـهم القیمـة العتبار الاب
 .نسبة مقدرة تقدیرا مناسباالحرص على كون المع  إصدارحسم  أو
 ال، ذلـــك لاحتمـــتـــداولاا و إصـــدار یـــة المال الأدواتأن یـــتم مراعـــاة خصوصـــیة  -

ـــة ـــداولالو  صـــدارالاكـــون  إمكانی ـــ ت ـــو نقود المتعلـــق ب ـــ أودیون، ال ضـــة، فالذهب و ال
یــــة نقــــودًا المال الأدواتفــــإن كانــــت موجــــودات . خاصــــةالهــــا أحكامفلكــــل منهــــا 

ــا تــداولصــرف عنــد ال أحكــامیجــب مراعــاة  محضــة  ن كانــت موجوداتهــا دیونً ها، وإ
 .هاتداولدیون عند البیع  أحكاممحضة، فیجب مراعاة 

ـــــتم  - ـــــة وفـــــق قواعـــــد المال الأدوات تـــــداولأن ی تمویـــــل الو  ســـــتثمارالا یبالأســـــی
و بمـــا یمنـــع  یـــة، المالمعـــاملات الناشـــئة عـــن المخـــاطر الیقلـــل ، وبمـــا الإســـلامي

متوافقـة الیـة المالمشـتقات ال إطـار، وهـذا فـي )ةامر مقـال(مشروعة المضاربة غیر ال
مقصـــود منهـــا الملكیـــة  أدواتالأدوات حتـــى تكـــون هـــذه  ةالإســـلامیشـــریعة المـــع 

نقدیـــة لأن التســـویات ال إجـــراءي یمنـــع التــال، بةامر مقـــالو مضـــاربة التحــوط ولـــیس ال
مقصــــود مــــن اللــــیس مقصــــود مضــــاربة قماریــــة العلــــى أن  ةلــــفیهــــا اشــــارة ودلا

 .الإسلاميتمویل ال أو قتصادالامعتبرة في المخاطر التحوط ضد المشتقات ال
یین علــى المــالوســطاء المســتثمرین و العلاقــات بــین الأن یــتم صــیاغة أنمــاط  -

ي مغطــى، فــي حــین یــتم اعتمــاد المـال ســتثمارالاكــون  البــأجر حــ ةالــوكال أسـاس
حســن، القـرض ال أومرابحــة ال أومشـاركة المشـروعة كأســلوب التمویــل  ال یبالأسـ

ممـول حرصـا الي المـال الأصـلممولـة و الیـة المال داةالاعتبار الابعین  خذالامع 
 .ذهب مثلاالخاصة ك أحكامیة لها المال الأصولو  الأدواتعلى كون بعض 

 المــال رأس ةایــكفیــة واضــحة و صــارمة تبــین مقــدار الم أســسأن یــتم وضــع  -
یـــة ضـــمانا لحصـــول المالســـوق التعامـــل فـــي المـــرخص لهـــم الیین المـــالللوســـطاء 
وســطاء وتحــت إشــراف الكــل جلســة عمــل بــین  نهایــةیــة حقیقیــة فــي المقاصــة م
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تــي تــم إجراؤهــا العملیــات الســوق بحیــث یــتم تغطیــة أثمــان المقاصــة فــي الغرفــة 
 .وسطائهم لعملاء من خلاالمن قبل 

وســطاء التــي تــنظم ســقوف تمویــل الیــة المالقیــود الضــوابط و الأن یــتم وضــع  -
 .سوقالیین لعملائهم في المال
 ــةفالشــروط ال متعلقــة المتطلبــات ال أوات جــراءالانیــة  فالشــروط الیقصــد ب: نی
یــــة علــــى المال الأصــــول تــــداولو  إصــــدارتنظیمیــــة لإنجــــاح الو  داریــــةالإ اایقضـــالب

، بحیـث تتكفـل بمهمـة تحقیـق هـذه ةالإسـلامییـة المالسـوق المختلفة في الها أنواع
ــــةالإهیئــــات الشــــروط ال ــــى ال داری ــــي ظــــل المالســــوق المشــــرفة عل  قتصــــادالایــــة ف

  .الإسلامي
 الإســلاميي المــالســوق المتعــاملین بالتــزام مــن قبــل الشــروط محــل التكــون هــذه 

تــــي ســــوف یــــتم ال ةالإســــلامییــــة المال الأدواتتــــي تصــــدر عنهــــا الجهــــات المــــن 
ــة تــداول یــة، الجهــة وســاطة م أوبنــك  أومؤسســة  أوشــركة  أوها ســواء كانــت دول

و هیئــات إشــراف مــن لـــم  إدارةســوق مــن المشــرفة علــى الهیئــات البحیــث تمنــع 
عقوبـات علـى  قـاعإییـة ؛ بـل یمكـن المالسـوق العمـل فـي الشروط الیستكمل هذه 

  .متهربین من ذلكال
 یجــــب أن تتحقــــق فیهـــــا  ةالإســـــلامییــــة المالســــوق الإن : شـــــرعیةالشــــروط ال

شـــرعیة، وفـــق مـــنهج یضـــمن لهـــا أن تلبـــي احتیاجـــات الشـــروط المجموعـــة مـــن 
، لا مجـــرد هیكـــل یمثـــل صـــدى للنمـــوذج ةالإســـلامیدول الـــحقیقیـــة لاقتصـــادیات 

ـــا بوصـــفنا لهـــا بالمالهم ســـواقغربـــي لأال ـــة، وعینن تزامهـــا الضـــرورة  ةإســـلامی أنهـــای
مـنهج وحـده لـن یضـمن التزامها بهذا الأن مجرد  إلاتعامل، الشرعي في المنهج ال

مــن  لازمــةالخطــط الولــذلك یجــب إقــرار . مطلوبــةالكفــاءة اللهــا أن تــؤدي دورهــا ب
 لتمســناه مــن خــلاالذي الــو  الإدارةهیاكــل وتطــویر الداء واصــطفاء الاأجــل ترقیــة 
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تقــــان الامــــؤداه تحقیــــق قاعــــدة  ضــــاأینیــــة، فهــــذا فالمهنیــــة و العرضــــنا للشــــروط 
  .1مطلوبة شرعاال
ـــثالمحـــور ال ـــي  الإســـلاميي المـــالســـوق الیـــة وتطـــویر المالهندســـة ال: ثال ف
  :جزائرال

 شـرعیة مصـداقیة ذات بمنتجـات ةالإسـلامی یـةالمال سـوقال تـدعیم إن        
 متراكمـةال الأمـوال فوائض لاستثمار المجال یتیح أن شأنه من اقتصادیة وكفاءة

، بهـا جـلالا طویـل سـتثمارالا تشـجیع يالتـالوب ؛ةالإسـلامی مصـارفال لـدى
 نتاجًـا كانـت تـيال ةالإسـلامی یـةالمال مشـتقاتالو  یةسـتثمار الا صـكوكال وتعتبـر
 ،ةالإسـلامی قتصـادالا فـي یـةالمال معـاملاتال مـع ضـوابط متوافقـة یـةالم لهندسـة
 سـیولةال إدارة أهـدافتحقیـق  هـالخلا مـن یمكـن تـيال منتجـاتال مـن تعتبـر

  .ةالإسلامی مصارفال لدى مخاطرالو 
  الإسلاميي المالسوق الیة وتطویر المالهندسة ال: لاأو 
  الإسلاميي المالسوق الیة في تطویر المالهندسة المكانة  - 1
ـــة   ـــة فـــي المالهندســـة الیمكـــن أن تظهـــر مكان ـــة المالســـوق ال إقامـــةی  ةالإســـلامیی

  :یةالتالجوانب ال لوتطویرها، وذلك من خلا
  هندســة الة، ودور تداولــمالیــة المال الأوراقتنــوع فــي  إلــىیــة المالســوق التحتــاج
تعــاملات مــن جهــة كمــا تطــور وتبتكــر التــي تســهل ال الأدواتیــة هــو ابتكــار المال
ـــاءة الیـــة تحقـــق الراق مأو  شـــریعة الوتتوافـــق مـــع  أخـــرىمـــن جهـــة  یةقتصـــادالاكف

 .ةالإسلامی
   یـــة المالهندســة الیــة متطــورة، ودور المؤسســـات م إلــىیــة المالســوق التحتــاج

تمویلیـــة  العملیـــات الطـــرق و الســیكون فـــي إبـــداع وابتكــار  الإســـلاميمـــنهج الوفــق 
 أخـرىتنافسیة مـن جهـة، ومـن جهـة القدرة الیة المالمؤسسات التي تضمن لهذه ال

                                                             
مـؤتمر ال، ةالإسـلامیالشروط الفنیة والمهنیة لإنشـاء السـوق المالیـة ، خدیجة شوشان، رائد نصري أبو مؤنس 1
: ، متــــــــــــــــــــــــــــــاح علــــــــــــــــــــــــــــــى الإســــــــــــــــــــــــــــــلاميتمویــــــــــــــــــــــــــــــل التاســــــــــــــــــــــــــــــع للاقتصــــــــــــــــــــــــــــــاد و المي العــــــــــــــــــــــــــــــال

99-http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2   
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 ل، ســــواء مــــن خــــلاالأســــواقمؤسســــات فــــي هاتــــه اللهــــذه  الضــــمان تــــدخل فعــــ
 .مخاطرال إدارةتحوط، ال
   إسلاميتطویر مؤشر. 
ـــا  شـــارةالاو تجـــدر     ـــىهن ـــه لا إل ـــار ی أن ـــتم ابتكارهـــا ال داةالامكـــن اعتب ـــي ی  أوت

، ةإســلامی الإســلاميمــنهج الوفــق  ةالإســلامییــة المالهندســة ال لتطویرهــا مــن خــلا
 :توفر ثلاثة شروط هي الفي ح إلا
ـــزام بشـــرط الال - غیـــر خســـارة، وهـــو شـــرط ضـــروریا ال أوربح الـــمشـــاركة فـــي الت

 كاف؛
 إلــــىیــــة المالالأدوات و  الأوراقمعبــــأة عــــن طریــــق المــــوارد الأن لا یعــــاد دفــــق  -

ـــد فـــي كـــل تعاملاتهـــا، كمـــا لا یجـــب فالمؤسســـات و شـــركات تتعامـــل بنظـــام  وائ
ـــة لـــلأالمـــوارد الاســـتثمار  ـــة المال الأدواتراق و و نقدی فـــي مشـــروعات  ةالإســـلامیی

مشـاركة فـي مخـاطرة التأكیـد مـع عـدم التدر عوائد متفق علیها مقدما علـى سـبیل 
ن فالعوائـــد لا تختلـــف عـــن العوائـــد، فمثـــل هـــذه الذي یـــدر هـــذه الـــنشـــاط ال وائـــد وإ

 ا؛أرباحسمیت 
لویـات واضـحة أو راق فـي مشـروعات لهـا و تمویلیة لـلأالمواد الضرورة استثمار  -

  .           1الإسلاميعامة للمجتمع المصلحة ال الفي مج
 یـةالمال هندسـةال بفعـل مطـورة ةإسـلامی یـةالم لمنتجـات نمـاذج:  ثانیـا

  :ةالإسلامی
 یـةالمال منتجـاتالو  النمـاذج عدیـد علـى ةالإسـلامی یـةالمال هندسـةال تحتـوي      
 تنافسـیتها لزیـادة جهـة مـن ةالإسـلامی یـةالمالمؤسسـات ال تحتاجهـا تـيال مبتكرة،ال

جهـة  مـن ربحیتهـا و زیـادة مخاطرهـا إدارة عـن فضـلا نموهـا، دیمومـة وضـمان

                                                             
شـــریعة ال، كلیــة ة، مـــؤتمر الأوراق المالیــة والبورصـــاتالإســلامیالهندســة المالیـــة كــریم أحمـــد قنــدوز، ال عبــد 1
 .19-18ص ، ص م2006مارس   8 - 6قانون، دبي الو 
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  .1أخرى
 مـن مجموعـة تحویـل " ةالإسـلامی صـكوكالب یقصـد: ةالإسـلامی صـكوكال  - 1

 بهـذه  مضـمونة تـداوللل قابلـة صـكوك إلـى سـائلةال غیـر للـدخل مـدرةال الأصـول
  .تداولال ضوابط مراعاة مع یةالمال الأسواق في بیعها ثم ومن الأصول

   أنهـاب عرفتهـا ةالإسـلامی یـةالمال للمؤسسـات مراجعـةالو  محاسـبةال هیئة أما    
 أو منـافع أو أعیـانملكیـة  فـي شـائعة حصصـا تمثـل قیمـةال متسـاویة وثـائق"

 وذلك خاص، استثماري نشاط أو معین مشروع موجودات ملكیة في أو خدمات
 فیمـا اسـتخدامها و بـدء كتتـابالا بـاب و قفـل صـكوك ال قیمـة تحصـیل بعـد

  .2أجله من أصدرت
  :تيالاتعریف یتضح لنا المن هذا 

مســــتثمرین، ویمثــــل ملكیــــة المــــن  الأمــــوالملكیــــة محــــددة لجمــــع  أداةصــــك ال -
 مشروع؛الشائعة في موجودات الموثقة و الصاحبه 

ــــذلك فــــإن لأ أداةصــــك ال - ــــاحالاحــــق فــــي اله صــــحابملكیــــة ل تــــي یحققهــــا ال رب
ذمــة الیــة للمشــروع عــن المالذمــة ال، و یســتلزم ذلــك فصــل )إن وجــدت(مشــروع ال
 منشأة له؛الیة للهیئة المال
بورصـة، وهـذه تمثـل میـزة مفیـدة جـدا للمؤسسـات الفـي  تـداولصـك للالقابلیة  -
 .    3یةالمال
  قیمــــة ال) موحـــدةالو (محـــددة الوثـــائق ال: "أنهـــاو تعـــرف ب :مقارضـــةالصـــكوك
تـــي قـــدموها لصـــاحب مشــــروع ال الأمـــوالكیهـــا مقابــــل التـــي تصـــدر بأســـماء مالو 

                                                             
، مــذكرة ةالإســلامیة فــي تطــویر منتجـات المؤسســات المالیـة الإسـلامیدور الهندســة المالیــة ، بونقـاب ختـارم 1

 83، ص 2012جزائر، الماجستیر غیر منشورة، جامعة ورقلة، 
عـدد الباحـث،  ال، مجلـة ةالإسـلامی المالیـة السـوق تطـویر فـي ودورهـا ةالإسـلامی الصـكوك عمـارة، بـن الو نـ 2

 254 جزائر، صال، 09/2011
، 2006مـارس  8 - 6قـانون، دبـي الشریعة و ال، كلیة مؤتمر الأوراق المالیة و البورصاتكریم قندوز ، البد ع 3

  22ص 



  ...بن زیدي عبد اللطیف،                                                    الهندسة المالیة الإسلامیة. مؤذن عمر، أ. أ

311 

كوهــــا علـــى نســــبة الربح، مالـــه وتحقیــــق لمشــــروع واســـتغلاالبعینـــه، بقصــــد تنفیـــذ 
و . (1فوائــد أي) صــكوكال(ســندات المشــروع، ولا تنــتج هــذه ال أربــاحمحــددة مــن 
 نهـــامضـــاربة، لأالقهـــي علـــى فالها أساســـصـــكوك فـــي ال أوســـندات التعتمـــد هـــذه 

قیمــــة، وتتــــوافر فیهــــا ال متســــاویةمضــــاربة ال المرأســــتمثـــل حصصــــاً شــــائعة فــــي 
ــــد  ــــة الجــــاب و یالامضــــاربة مــــن الشــــروط عق ــــول، ومعلومی ونســــبة  المــــال رأسقب

  ).ربحال
  المرأســصـكوك اســتثماریة تمثـل ملكیــة "وهــي عبـارة عــن : مشــاركةالصـكوك 
علاقــة بــین جهــة الفــي تنظــیم  إلامقارضــة المشــاركة، ولا تختلــف عــن صــكوك ال

منـــوط بهـــا الجهـــة الصـــكوك، وقـــد تشـــكل الراعیـــة للصـــكوك وحملـــة ال صـــدارالا
  .یةستثمار الاقرارات ال اتخاذم في یهاللجنة للمشاركین یُرجع  الإدارة

مـن  مسـاهمةشـركة  أودولـة المشاركة، أن تشترك فیهـا الو من تطبیقات صكوك 
صكوك من طرف آخـر لتمویـل شـراء عقـارات مـثلا تـدیرها جهـة الكي الطرف وم

مـا یملكـه كین بنسـبة المـالمتخصصة و ذلك بهدف تحقیق عائد یتم توزیعه على 
  2.كل منهم

  م هـي الصـكوك : الاستصـناعصـكوك و سـلم الصكوك صـكوك تمثـل بیـع "سَـلَ
دیون الـتسلیم هـي مـن قبیـل المعجلة السلعة التسلیم بثمن معجّل، و السلعة مؤجلة 

ــذلك تعتبــر الفــي ذمــة  اللا یــز . ذمــةالموصــوفة تثبــت فــي  نهــاعینیــة، لأال بــائع، ل
صـك مـن قبـل أحـد ال إصـدار ةالـحفـي  تـداوللل أوصكوك غیر قابلة للبیـع الهذه 

محـــتفظ بهـــا حتـــى الات ســـتثمار الامشـــتري، فهـــي مـــن قبیـــل ال أوبـــائع ال: طـــرفینال
م، الفهــي فــي حقیقتهــا كصــكوك  الاستصــناعأمــا صــكوك ". ســتحقاقالاتــاریخ  سَــلَ

دیون الــســلعة هــي مــن قبیــل التســلیم بــثمن معجّــل، و التمثــل بیــع ســلعة مؤجلــة  إذ
                                                             

ـــة لتطویرهـــاالإســـلامیالوســـائل الاســـتثماریة للبنـــوك "ســـامي حمـــودة،  1 ، "ة فـــي حاضـــرها والإمكانیـــات المحتمل
  .167، ص1989عربیة، المصارف ال، اتحاد "ةالإسلامیمصارف ال"
یــــة المالمؤسســـات ال، مــــؤتمر "صـــكوك الاســــتثمار الشـــرعیة"حجــــي، ال یوســـف االلهجي، عبـــد ایشــــالد الـــولیـــد خ 2

 .909، ص2005متحدة، مارس العربیة المارات الإقانون، الشریعة و الة، كلیة الإسلامی
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مبیـع فـي الأنـه یجـوز تأجیـل ثمنهـا، و  إلاذمة، الموصوفة تثبت في  نهاعینیة، لأال
صــكوك الســلم، لــذلك تعتبــر هــذه البــائع بال أوصــانع الفــي ذمــة  التین لا یــز الحــال

: طـــرفینالصـــك مـــن قبـــل أحـــد ال إصـــدار ةالـــحفـــي  تـــداولال أوغیـــر قابلـــة للبیـــع 
  .1مشتريال أوبائع ال
  قیمــة تمثــل أجــزاء ال متســاویةصــكوك : "أنهــاوتعــرف علــى : الإجــارةصــكوك

ـــة  ـــود إجـــارة  أعیـــانمتماثلـــة مشـــاعة فـــي ملكی تمثـــل عـــدداً  أومعمـــرة مرتبطـــة بعق
صــك فــي وقــت المتمــاثلاً مــن وحــدات خدمــة موصــوفة تقــدم مــن ملتزمهــا لحامــل 

  ".ملكیة خدمات مستقبلیة أومعمرة  أعیانصكوك تمثل الفهذه . مستقبلي
  مضــاربة ال أحكــامشــهادات علــى التقــوم هــذه : الإســلامي ســتثمارالاشــهادات

شــهادات هــم ال أوودائــع ال أصــحابنــوع یكــون الفــي شــكلها و جوهرهــا، ففــي هــذا 
علـــى نســـبة  تفــاقالامضـــارب مـــع المصـــدرة بــدور الجهـــة ال، وتقــوم المـــالأربــاب 

ــــــ ــــــه، تصــــــدرها الخســــــارة، و ال المــــــالربح و تحمــــــل رب ال مضــــــارب یخســــــر عمل
عــام و المضـاعفات  أویــة، ولا یقـل اجلهـا عــن عـام، المالمؤسسـات المصـارف و ال

 .2عامال ستثمارالاشهادات دمخصص، و ال ستثمارالاشهادات : هي نوعان
  سیادیة هیئات تصدرها ةإسلامی یةالم لمنتجات نماذج  - 2
 مركـزي البنـك الشـهادات مشـاركة ): شـمم( مركـزيال بنـكال مشـاركة شـهادات
مركـزي السـودان الشـهادة مشـاركة تمكـن حاملهـا مـن مشـاركة بنـك  أنهـاوتعرف ب(

بنـك  مسـاهماتشـهادة بعـد حصـر التجاریـة، وتنشـأ البنوك الفي ملكیته لأسهمه بـ
شــهادات مشــاركة بقـــیم  إلــىمركــزي وتحدیــد قیمتهــا ومــن ثـــم تجزئتهــا الســودان ال

سـیولة لاشـهادة مـن أجـل تنظـیم المركـزي هـذه السـودان ال، ویستخدم بنـك متساویة

                                                             
ملتقـــى ال، ـةالإسلامیالأزمة المالیـة واستراتیجیـات تطویـر  المنتجـات المالیـة ، كریمالمدانـي أحـمـد، قندوز عبد  1
جـامعي المركـز ال، نموذجاً  الإسلاميمصرفي ال "مصرفیةالیة و المالبدائل الراهنة و الیة المال الأزمة: "ثانـيالدولــي ال

  .07 جزائر، صالخمیس ملیانة، 
فكر، ال، دار "تحلیلیة نقدیة دراسة-بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي"برواري، الشعبان محمد إسلام  2

 .161، ص2002لى، الأو طبعة الدمشق، سوریا، 
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عمـل ال هـيم وانت1998عـام الشـهادة فـي العمـل بهـذه البـدء . قتصادالانقدیة في ال
 .م2004عام البها في 

  تــي ارتــبط اســمها الشــهادات الوهــي ): شــهامة(حكومــة الشــهادات مشــاركة
مشــــاركة الصــــیغة  أســــاسشــــركة وهــــي عبــــارة عــــن صــــكوك تقــــوم علــــى الباســــم 

ســـــودان ویـــــتم الوطني نیابــــة عـــــن حكومــــة الـــــ قتصــــادالایـــــة و المالتصــــدرها وزارة 
ــــر شــــركة  ــــة المالســــودان للخــــدمات التســــویقها عب  ةالــــوكالمحــــدودة وشــــركات الی

 .معتمدةال
  :تيالاتحقیق  إلىوتهدف شهادات شهامة 

  .ستثمارالاقومیة وتشجیع المدخرات الاستقطاب  -
نفسیولة ال دارةشرعیة لإ ةإسلامی أداةتوفیر  -   .یةالمالسیاسات ال اذوإ
  .قلیمیةالإو محلیة ال المال رأس أسواقتطویر  -
ذي الـشـراكة المشـاركتهم فـي مكـون  لتحقیـق عائـد مجـزٍ للمسـتثمرین مـن خـلا -

 .الي عالشركات كفاءة و ذات أداء مال أكثریحتوي على 
  ها علـــى صـــیغة إصـــدار تـــي یـــتم الو : )صـــرح(حكومیـــة ال ســـتثمارالاصـــكوك
 الإســـلاميشـــرع ال مبـــدأیـــة تقـــوم علـــى المضـــاربة و هـــي عبـــارة عـــن صـــكوك مال

ـــة و المالتصـــدرها وزارة  ـــ قتصـــادالای ـــتم ال ســـوق الوتســـویقها فـــي  إدارتهـــاوطني وت
صــكوك الهــذه  راداتإیــیــة، وتســتخدم المالســودان للخــدمات الي عبــر شــركة الأولــ

میـــاه فــــي التعلـــیم و الصــــحة و التحتیـــة وقطاعـــات البنــــي الفـــي تمویـــل مشـــروعات 
ـــةالســـودان الات یـــولا ـــة ال ســـتثمارالاتهـــدف صـــكوك  .مختلف ـــى) صـــرح(حكومی  إل

  :تيالاتحقیق 
 .ستثمارالاوتشجیع  قلیمیةالإو قومیة المدخرات التجمیع  -
ســوق الكلــي عبــر مــا یعــرف بعملیــات ال قتصــادالاســیولة علــى مســتوى ال إدارة -
 .مفتوحال
 .قلیمیةالإو محلیة ال المال رأس أسواقتطویر  -
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ـــل المـــدخرات فـــي التوظیـــف  - ـــة التموی ـــى الحكـــومي لمقابل مشـــاریع الصـــرف عل
 .تحتیةالبنى التنمویة ومشاریع ال
تضـخمیة وذلـك بتـوفیر تمویـل مسـتقر وحقیقـي للدولـة فـي شـكل ال الآثـارتقلیـل  -

 سلع وخدمات
  ها علــى إصــدار تــي یــتم الو : )شــهاب(مركــزي الســودان الشــهادات إجــارة بنــك

ـــتم  ةالإســـلامی الإجـــارةصـــیغة  ـــداولو ی ـــك ت ـــین بن بنـــوك المركـــزي و الســـودان الها ب
 .تجاریة ال

بغــرض تمكــین ) صــكوك(یــة الم أدوات إصــدار إلــى) شــهاب(و تهــدف شــهادات 
ســیولة و تــوفیر فــرص اســتثماریة تحقــق ربحــاً ال إدارةمركــزي مــن الســودان البنــك 

بنـــــــك وعرضـــــــها ال أصـــــــولصـــــــكوك و یتحقـــــــق ذلـــــــك بتصـــــــكیك اللحملـــــــة هـــــــذه 
  .1للمستثمرین

  :الإسلاميتوریق ال  - 3
یـــة وهـــو یعتبـــر عملیـــة المالهندســـة التوریـــق مـــن منتجـــات صـــناعة الیعتبـــر     

فــي صــورة صــكوك  ةالإســلامییــة المالســوق الوهــو مــا یــتم فــي تمویلیــة متطــورة، 
ــــمضــــاربة، أمــــا المشــــاركة و الو  الإجــــارة ــــد ال ــــیمكن توریقهــــا عن ولا  نشــــاءالادیون ف

سـلم و ال مرابحـة والبصـكوك  ةالإسـلامییـة المالسـوق ال، وهـو مـا یـتم فـي تـداولت
ملیـار دولار  180تعامـل بهـا رغـم حـداثتها علـى التي یزیـد حجـم ال، و الاستصناع

  .غربیةالدول التتعامل بها بعض  و تتوسع یوما بعد یوم و
جــوء ال أصــبح تــي تعمــل علــى ســد الیــة المالات بتكــار الاكأحــد  تّوریــقال إلــىلّ

                                                             
  .2009سنوي، التقریر المحدودة، الیة المالسودان للخدمات الشركة  1
  مانینات وبصـفة خاصّـة مـع ال ةایبدمع  یدتزاالو بروز النّشاط في البدأ هذا بعـد انفجـار أزمـة  1982عـام  ةایـنهثّ
امیة فطبقاً لخطة الدّول المیة في العالمدیونیة ال دّول الفیها تحویل مدیونیات  اقترحتي الحین و الفي ذلك " برادى"نّ

مریكیـة، الأخزانـة الكبـر مـن دیونهـا عبـر سـندات ضـمنتها الأجـزء التي قامـت بسـداد المكسیك السندات بدءاً ب الى
قد الوقام بتمویلها صندوق  وقـد بـدأ بـروز . قتصـادي تقـوم بتنفیـذهالادّولي مقابل برنامج للإصلاح البنك الدّولي و النّ

مانیات لحدّ إطلاق وصف ال ةاینهمتّحدة في ال اتیولاالبتّوریق كظاهرة بشكل خاص ال مانینات  الجنون " ثّ  Theثّ
Frenzy of the 1980’s " بنوك على توریق دیونهااللإظهار تسارع.  
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محلیـــــة المصـــــرفیة السّــــاحة التّطــــورات علـــــى التّمویـــــل ضــــرورة تتطلبهـــــا الفجــــوة 
ـة  إجـراءهـو ) Sécuritization(مصـرفي التّوریـق الو . دّولیـةالو  یـدرس تحـت مظلّ

یـة مسـتحدثة تفیـد قیـام الم أداةهـو و ، 1مصـرفیةالونـات ذالأمركّـب و التّمویل النظم 
، أصــــولمضــــمونة كالمتجانســــة و الدّیون الــــیــــة بحشــــد مجموعــــة مــــن المؤسّســــة م

جمهـــور مـــن الووضـــعها فـــي صـــورة دیـــن واحـــد معـــزز ائتمانیـــا ثـــمّ عرضـــه علـــى 
یـــة، تقلـــیلاً للمخــــاطر، الراق مأو شـــكل  فــــي للاكتتـــابمنشـــأة متخصّصـــة  لخـــلا

ق  قدیة للبنكالمستمر للسّیولة الوضماناً للتّدفّ   .2نّ
 ةالإسـلامیصـكوك التـي تواجـه صـناعة التنظیمیـة القانونیـة و التحدیات ال: ثاالث
  :جزائرالفي  الإسلاميتوریق الو 

 ةالإسلامیصكوك التي تواجه صناعة التنظیمیة القانونیة و التحدیات ال - 1
 صـكوكالب عمـلال یـنظم ذيالـ قـانونيالو  تشـریعيال طـارالا غیـاب یشـكل  

 صـكوكالب تعامـلال فـي تفعیـل كبیـرا  وتحـدیا رئیسیاً  عائقاً  جزائرال في ةالإسلامی
 یتضـمن لـم للبلـد، بحیـث تنمویـةال خططال تمویل المج في و خاصة ةالإسلامی

 قـرضالو  نقـدال مجلـس یصـدرها تـيال تنظیمـاتالو  ائـريز جال مصـرفيال قـانونال
 خاصـة اأحكامـ يالمـالو  مصـرفيال نشـاطالب صـلةالذات  جبائیـةال تشـریعاتالو 

 الإسـلامي يالمـال للعمـل شـرعیةال ضـوابطالو  خصوصـیاتال مراعـاة إلـى تهـدف
 منتجـاتال بعـض باسـتثناء خـاص، بشـكل ةالإسـلامی صـكوكالو  عـام بشـكل

 شـریعةال قواعـد مـع مبـدأال حیـث مـن موضـوعیاً  تنسـجم تـيال جدیـدةال یـةالمال
 مراعـاة خاصـةال حكـامالا هـذه وضـع مـن مقصـودال یكـون أن دون ةالإسـلامی

 علیـه أطلـق مـا أو تمویلیـةال الإجـارة منتجـي هنـا مقصـودالشـرعیة، و ال حكـامالا
                                                             

:      مرجعالمن  28فصل الوریق، أنظر تّ الصلة بالئتمان ذات الا أدواتمركب و المویل تّ الفصیلیة حول تّ الللمناقشة  1
: The Next  Managing Credit RiskCaouette, John.I, Alteman, and Paul Narayan, 

, John Wiley and Sons, Inc, New York, 1998.Graet Financial Chalange 
ـــد، مدانـــي أحمـــد،   2 ، ة فــي الجزائــردور التّوریــق كــأداة مالیــة حدیثــة فــي التّمویــل وتطــویر البورصــراتــول محمّ
دّول الـجزائـر و الة الـح دراسـة -مؤسّسـاتالو  قتصادیاتالاتّمویل وأثرها على السیاسات "ل حول الأو دّولي الملتقى ال
امیة، جامعة بسكرة، ال   .2، ص 2006جزائر، النّ
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 شـركاتال المـ رأس فـي مشـاركةالو  ،)یجـاريالا عتمـادالا(جزائـريال مشـروعال
 تینالحال هاتین إلى یضاف مخاطر،ال المال رأسب ئريزاجال قانونال في ویسمى
 من 73 مادةال في علیها منصوصال یةستثمار الا محافظ ال إدارةو  إنشاء نشاط
  .1قرضالو  نقدال قانون

 غیـر يالمـالو  مصـرفيال للنشـاط منظمـةال قانونیـةال مـوادال أهـم یلـي وفیمـا 
 صـكوكالب تعامـلالو  إصـدار لعملیـة شـرعيال توظیـفال مـع كلیـاً  منسـجمةال

  : ةالإسلامی
 90/10رقـم  قـانونال إلـى رجوعالبـ:  قـرضالو  نقـدال قـانون مسـتوى علـى 

 نقـدالب متعلـقال 2003 تأو  26مـؤرخ فـي ال 11-03رقـم  الأمـر 1990لسـنة 
 صـكوكال تصـدر تـيالو  ةالإسـلامی تمویـلال لعقـود تـام غیـاب نلاحـظ قـرضالو 

  .هاأساس على ةالإسلامی
 جزائـرال بورصـة(جزائـر ال فـي منقولـةال قـیمال بورصـة مسـتوى علـى(: 
   ،2010 لسنة سنويال تقریرال إلى رجوعالب

 صـكوكال إدراج  COSOBبورصـةال عملیـات ومراقبـة تنظـیم لجنـة رفضـت
 فـي ةتداولـمال منقولـةال قـیمالضمن  )ةالإسلامی سنداتال( مسمى تحت ةالإسلامی

 فكـرة یحكـم تجـاري أو مـدني قـانوني سـند وجود بعدم ذلك مبررة جزائریةال سوقال
 غـرضال ذات شـركةال نظـام وجـود وعـدم )السـتعمالا دون حـق (مقیـدة ال ملكیـةال
  .الأدوات هذه علیها تقوم تيال SPV خاص ال
  صــكوك  إصــدارتجـاري القــانون اللا یتـیح  :تجــاريالقــانون العلـى مســتوى
 أو أعیـــانقیمــة ومشـــاعة فــي ال متســـاویةبصـــفتها تمثــل حقـــوق ملكیــة  ســتثمارالا

قیم ال، فـالمسـاهمینحصص فـي شـركات دون أن یكـون لحاملیهـا صـفة  أومنافع 

                                                             
الاسـتفادة ة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصـادیة ومـدى إمكانیـة الإسلامیالصكوك زید،  لیمان ناصر، ربیعة بنس 1

یــة المالصــناعة الیــة بــین المالهندســة البتكــار و الامنتجــات وتطبیقــات : دولي حــولالــمــؤتمر ال، منهــا فــي الجزائــر
  .17:، ص2014جزائر، الة، جامعة سطیف، الإسلامییة المالصناعة التقلیدیة و ال
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ـــیح المنقولـــة ال ـــي یت ـــانون لشـــركات الت شـــهادات  أوها إمـــا أســـهم إصـــدار  الأســـهمق
هــا تمثــل أنواعســندات بمختلــف  أوشــركة ال المــالس أاســتثمار تمثــل ملكیــة فــي ر 

ــاً علیهــا، ولأن   إلاشــرعیة، الضــوابط اللا یتنــافى مــع  الأســهمفــي  ســتثمارالادیون
 أدواتمضـــــاربة وغیرهـــــا كـــــال أومشـــــاركة اللا تشـــــكل بـــــدیلاً عـــــن صـــــكوك  أنهـــــا

سـندات ال، أمـا أعلـىمدى ذات سیولة ویمكن عائد المتوسطة  أواستثمار قصیرة 
ائـــــدة فالتعامـــــل بهــــا لاقتــــران عوائــــدها بمعــــدل الدیــــن فــــلا یمكــــن  أدواتفكونهــــا 

 عــــرضالســـوقیة حســـب قـــانون القیمـــة الها بتـــداولمحرمـــة شـــرعاً و عـــدم جـــواز ال
 .1طلبالو 
 هیئـاتال علـى اقتراحهـا ممكـنال حلـولال مـن عدیـدال هنـاك :مقترحةال حلولال -
 ، ونـوردةالإسـلامی صـكوكالب تعامـلالو  صـدارلإ جزائـرال فـي معنیـةال یـةالمال

  :یلي ما هاأهم
 تـنظم داخلیـة ولـوائح خـاص وضـریبي وتشـریعي قـانوني نظـام وضع ضرورة -

 تنظـیم إلـى إضـافة، ةالإسـلامی صـكوكال و إطفـاء تـداولو  إصـدار عملیـة
 أحكـامو  یتفـق وبمـا صـكوكال حملـة حقـوق ةمایـلح قضـائیة محـاكم وتخصـیص

 .شریعةال
 قـانون إصـدار و تأصـیل دولیـةال تجـاربال و مراقبـة سـتفادةالا مـن بـد لا -

 جزائر؛الب خاص ةالإسلامی للصكوك
 دین؛ ولیس ملكیة أدواتك للصكوك قانونیةال للطبیعة دقیقال تحدیدال -
 خـاصال قـانونال(صـكوك ال هـذه علـى مطبـقال قـانونال مصـادر تحدیـد -
 للأقطـاب قضـائيال ختصـاصالاومنحهـا  ،)ةالإسـلامی شـریعةالثـم ب صـكوكالب

                                                             
، بحـث إسـلامیة فـي الجزائـرالمتطلبات القانونیة والتنظیمیة والجبائیة لإنشاء مؤسسـات مالیـة : اصر حیـدرن 1

مصـرفي الي المـالسـوق الة وآفـاق إدماجهـا فـي الإسـلامییة المالخدمات الصناعة : "دولي حولالملتقى ال الىمقدم 
   .2011أكتوبر  1718جزائر، العلیا لتجارة، المدرسة ال،"جزائريال
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 ضـابط نطـاق و تضـییق ،المجـال هـذا فـي تكوینهـا ضـرورة مـع متخصصـةال
 صكوك؛ال بمنازعات خاصةال تحكیمیةال قراراتال تنفیذ في عامالنظام ال
عامـة  وطنیـة هیئـة أو إصـدار كـل فـي صـكوكال حملـة هیئـة إمـا تشـكیل -
 حملـة حالمصـ ةمایـلح صـدارالارسـوم  مـن جـزء مـن ممولـة )وطنیـة جمعیـة(
 .قلالا على صكوكال
 (Issuer) صـدارالا ووكیـل   (Originator)منشـئال بـین تمییـزال ضـرورة -

 ،SPVخـاصال غـرضال ذات شـركةالیكـون  مـا عـادة خیـرالا هـذا أن حیـث
 المنشـئ إدخـال لـدائني یمكـن لا حتـى ضروري یةالمال ذمةال في بینهما صلفالو 

 عام؛ال ضمانال في صدارالا وكیل الأمو 
 وذلـك ،ةالإسـلامی صـكوكالب للتعامـل قانونیـةال للتشریعات كامل إطار وضع -

 مثـل جوانبـه، جمیـع مـن صـكوكالب تـداولاللسـوق  قـانونيال تنظیمالبـ یتعلـق فیمـا
 سمسـرة شـركات تعیین تقییم،ال في متخصصةال تالاوكال تحدید تعامل،ال قواعد

 ةالإسـلامی صـكوكالب تعاملال المج في و مؤهلة متخصصة وساطة و شركات
 .1جزائرال بورصة في
  :جزائرالتوریق في التي تواجه التنظیمیة القانونیة و التحدیات ال  - 2
سـنة  2تّوریقالقانونـاً خاصـاً بـ إصدار –ل مرة و ولأ –تّشریعیة السّاحة الشهدت   

قابــل للتّطبیـــق علــى توریـــق القـــانوني النّظــام التحدیـــد  إلــىذي یهـــدف الــو 2006
هنیـــة القـــروض ال قـــة بقطـــاع الرّ بنـــوك التـــدعیم دور  إلـــىسّـــكن، كمـــا یســـعى المتعلّ
مسـاعدتها علـى  أوسّـیولة، المزید مـن التّمویل بتوفیر الجزائریة سواء من ناحیة ال

دّولیــة، اللجنـة بـازل  معـاییروفقـاً ل المــال رأس ةایـلكفمسـتهدفة المعـدلات التحقیـق 

                                                             
الاقتصـادیة ومـدى إمكانیـة الاسـتفادة ة كأداة لتمویل التنمیة الإسلامیالصكوك زید،  لیمان ناصر، ربیعة بنس 1

ــمــؤتمر ال،  منهــا فــي الجزائــر یــة المالصــناعة الیــة بــین المالهندســة البتكــار و الامنتجــات وتطبیقــات : دولي حــولال
  .19-18،  ص ص 2014جزائر، الة، جامعة سطیف، الإسلامییة المالصناعة التقلیدیة و ال
م عـــام  21مـــؤرخ فـــي  05-06قــانون رقـــم  2 متضـــمن توریـــق ال 2006ر ســـنة یــافبر  20موافـــق لــــ ال 1427محــرّ
  .15عدد ال،  2006مارس  12خ یرسمیة بتار الجریدة الصادر في الرهنیة، القروض ال
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 أومعروضـة الیـة المال الأوراقیـة بتنویـع المال الأوراقتنشـیط سـوق  إلى بالإضافة
  .معلوماتالتحسین هیكل 

عـرِّف  ُ ـهال 05-06قـانون رقــم الی هنیــة القـروض العملیـة تحویــل " 1تّوریـق علــى أنّ رّ
  :عملیة على مرحلتینالیة، وتتمّ هذه الراق مأو  إلى

هنیــــة مــــن قبـــل مؤسّســــة مصــــرفیة القــــروض التنـــازل عــــن  - یــــة لفائــــدة الم أورّ
  .أخرىیة المؤسّسة م

سّــــوق ممثلــــة الفــــي  تــــداولیــــة قابلـــة للالراق مأو  إصــــدارب الأخیــــرةقیـــام هــــذه  -
هنیةالللقروض   .2رّ

توریق بصـورته الدیون فـالـتقلیـدي یـدخل فـي بـاب بیـع الشرعي للتوریـق الحكم ال  
، فهـــو فـــي حقیقتـــه بیـــع كـــال ـــة لا یجـــوز شـــرعاً ئ، كمـــا أن محفظـــة الئ بكـــالراهن
  .محرمالربا القروض تباع بأقل من قیمتها، وهذا یقع في دائرة ال
، ةإســلامییــة الم أداةأحـدث  الإســلاميتوریـق الیعــد : الإسـلاميتوریــق المـنهج  -

كویتیــة ال، وشــركة رســامیل الإســلاميكبنــك قطــر  ةإســلامیفقــد تبنتــه عــدة بنــوك 
راجحــي الفــي أنــه وحســب هیئــة  الإســلاميبنكــي التوریــق ال یــةأهموغیــره، وتبــرز 

ــ اإذ" مصــرفیة ال عــن  ةالإســلامیبنــوك المصــرفي ســوف تســتغني التورق الســمح ب
  . .3"سائدةالعملیة الهي  تورقال، وتكون عملیة ةالإسلامی الأدواتعقود و الكل 

                                                             
 .14، ص 15عدد الرسمیة، الجریدة ال، 05-06قانون رقم المن  02مادة الأنظر  1
ـــي أحمـــد، ر  2 ـــد، مدان ، التّمویــل وتطــویر البورصــة فــي الجزائــردور التّوریــق كــأداة مالیــة حدیثــة فــي اتـــول محمّ
دّول الـجزائر و الة الح دراسة -مؤسّسات الو  قتصادیاتالاتّمویل وأثرها على السیاسات "ل حول الأو دّولي الملتقى ال
امیةال   .8 ، ص2006جزائر، ال، جامعة بسكرة، ""نّ
  بنك لبیعها نقدا العمیل الجل ویوكل الأبنك ببیع سلعة لعمیله بالخیر یقوم الأتورق في هذا التوریق عن الیختلف

بنـك المطلـوب ویحصـل النقد العمیل على الشراء على أقساط وبذلك یحصل العمیل ثمن المبلغ ثم یسدد الویسلمه 
تي الدیون الیة التوریق یقوم على بیع مؤسسة مالجل، في أن الأسلعة  نقدا وبیعها للعمیل بالربح بین شرائه العلى 

عام ال للاكتتابدین وطرحها التي تقوم بإصدار سندات بقیمة الة  حق لشركة توریق الي صورة حو غیر فاللها على 
  .   كل سند بقیمة اسمیة معینة

یـة المال الأزمـةثـاني الدولي الـملتقـى ال، التوریق والأزمة المالیة العالمیـةیوسفات علي، بوزیان رحماني هاجر،  3
  .13 ،  ص2009جزائر،الجامعي خمیس ملیانة، المركز المصرفیة، الیة و المالبدائل الراهنة و ال
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عربیــة مــن خطــر الیــة المال الأســواقة مایــســیولة وحالولعــلاج مشــكل جفــاف     
للــدیون  الإســلاميتوریــق التطبیــق  ةالــحمســتقبلیة فــي الو  یــةالحالیــة المال الأزمــات

مؤسسـة دیـون فـي ذمتهـا للغیـر وترغـب الكـان علـى  اإذفـ. یجب تتبع طرقا عدیدة
غیرهـــا مـــن  أوكافیـــة لــذلك الســیولة التزامهـــا نقــداً لعـــدم تـــوافر الفــي عـــدم وفائهــا ب

  : 1یةالتالطرق الیمكنها تتبع أحد  ىالآخر  سبابالا
جدیــد ضــمن  إصـدارأســهم، وبخاصـة عنــدما تقــوم ب إلــىدیون الـتحویـل تلــك  -

دیون عبــــارة عــــن أســــهم یتملكهــــا الــــفتصــــبح تلــــك . مــــا تتیحــــه لوائحهــــا وأنظمتهــــا
مؤسسـة، ویســري علیهـا مـا یســري الدائنون وتمثـل حصصـاً مــن موجـودات تلـك الـ

  .شركةالعلى بقیة أسهم 
 أوســــیارات الیــــة تمتلـــك ســــلعاً عینیـــة كالمالمؤسســـة ال أوشــــركة الكانـــت  اإذ -
ــــیمكن الــــغیرهــــا، وتریــــد  أو تآلا تخلص منهــــا ومــــن كلفــــة تخزینهــــا وصــــیانتها ف

ومـن ثـم . مؤسسـةالتـي هـي علـى ذمـة الدائنین لمبادلتهـا بـدیونهم الـعرضها على 
یــاً وكلفــة التخلص مــن مخــزون ســلعي یمثــل عبئــاً مالــ: مؤسســة فائــدتینالســتحقق 

  تزام عن ذمتهاالالدین وسقوط الوفاء بالمؤسسة مع الدائمة على 
دائنین علــى مبادلــة دیــونهم الــمــؤجرة لتشــجیع  عیــانســندات ملكیــة لأ إصــدار -

نمـا هـي عـین الملكیـة السـندات، وهـي تختلـف عـن سـندات المقابل تلـك  عادیـة، وإ
 .2مملوكة مؤجرة تدر عائداً محدداً معروفاً 

  جزائرالتوریق في الملاحظات حول: 

                                                             
البیع على الصفة للعین الغائبة وما یثبت في الذمة، مع الإشارة الى التطبیقات المعاصرة في "عیاشي فداد، .د 1

لـى، الأو طبعـة ال، 56بحـث الللتنمیة،  الإسلاميبنك التدریب، الللبحوث و  الإسلاميمعهد ال، "المعاملات المالیة
  .134-133 ص ، ص2000

ملتقـى ال ،ـةالإسلامیـالأزمة المالیـة واستراتیجیـات تطویـر  المنتجـات المالیـة كریم، مدانـي أحـمـد، القندوز عبد  2
،  2009جزائـر،الجامعي خمیس ملیانة، المركز المصرفیة، الیة و المالبدائل الراهنة و الیة المال الأزمةثاني الدولي ال

  .13ص 
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ســندات دون  إلــىدیون الــیقتصــر علــى تحویــل  الز یــ جزائــر لاالتوریــق فــي ال -
اعلـــة، فالوســـطاء النشـــطة و الیـــة المالســوق التتطلـــب  الأخیـــرةعملیـــة الأســهم، لآن 

 جزائر؛الوهي غیر موجودة في 
نظـــرا للمخـــاطر  عقاریـــة،القـــروض التوریـــق فـــي الجزائـــري یحصـــر القـــانون ال -
 أنــواعمنـه فـي  سـتفادةالاتوریـق یمكـن القـروض، مــع أن الناجمـة عـن مـنح هـذه ال

 ؛ أخرى
 مــاك(دین للمــدین الــأنــه بیــع  إلـى بالإضــافةتوریـق هــو تعامــل بســندات، الإن  -
ــا فــي ی جزائــري البركــة الفهــو محرمــا شــرعا، وبمــا أن بنــك  ،)جزائــرالحــدث أحیان

تملیــك، المنتهــي بالجــار یالا أو الاستصــناعمثــل  ةإســلامیســكن بطریقــة الیمــول 
 إعــادةرهنــي یــنص علــى التمویــل ال إعــادةفقــد اســتطاع أن یبــرم اتفاقــا مــع شــركة 
ح العقــار لصــالفــي تحویــل ملكیــة  اأساســتمویــل عملیاتــه مقابــل ضــمانات تتمثــل 

 .  1مذكورةالشركة ال
  : خـــــاتمة

دورا كبیـــــرا فـــــي انعـــــاش  ةالإســــلامییـــــة المالأن للهندســـــة  دراســـــاتالأثبتــــت      
 ةالإســلامییــة المالصــناعة ال أمــام ال، غیــر أنــه مــا یــز ةالإســلامییــة المال الأســواق

واضــحة فــي تطــویر وابتكــار ) إســتراتیجیة(منهجیــة  إیجــادتحــد كبیــر یتمثــل فــي 
، ةالإســـلامییـــة المال الأســـواق، مـــن تطــویر وانعـــاش ةالإســـلامییـــة المالمنتجــات ال
تقلیـد و العلـى أسـلوب  نالا إلـىتعتمـد  ةالإسـلامییة المالمؤسسات الكثیر من الف
أن تنحــرف هــذه  إلــى، و هــو مــا قــد یــؤدي ةالإســلامییــة المالمحاكــاة للمنتجــات ال
بتعــــاد قــــدر الاذي وجـــدت لانتهاجــــه وهـــو الــــي الأصــــلطریـــق المؤسســـات عــــن ال

  .دینالقائم على التمویل المكان عن الا

                                                             
علـى                                                  03/09/2014، متـاح حتـى التوریق كأداة مالیة لمواجهة مخاطر السـیولة فـي البنـوكسلیمان ناصـر،  1

http://www.drnacer.net/moltaka.html 
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 وجبائیـة وتنظیمیـة قانونیـة عوائـق جزائـر هنـاكالفـي  المـالنسـبة لسـوق الأمـا ب  
 تحـدیاً  وتمثـل ،ةالإسـلامییـة المالهندسـة الاسـتخدام منتجـات  نشـر دون تحـول
 تنمیـةال لتمویـل  أدواتكـ منهـا سـتفادةالا يالتـالوب هاتـداولو  هاإصـدار  أمـام كبیـرا

  .یةقتصادالا
  :مراجعال
  :عربیةالمراجع بال: لاأو 

   :كتبال .1
ـــؤاد  - ـــ ســـتثمارالا. تمیمـــي وأســـامة عزمـــي ســـلامالأرشـــد ف ـــةالمال الأوراقب ، ی

دارةتحلیل و   .1425/2004مسیرة، الدار : عمان. إ
 عربیـة،ال نهضـةال ، دارتـأمینال فـي مقدمـة یكـل،ه مـيهف عزیـزال عبـد -

 .بیروت ، 2003
ــة مــن منظــور المال الأوراقبورصــة "بــرواري، الشــعبان محمــد إســلام  - ی

طبعــة الكــر، دمشــق، ســوریا، فال، دار "تحلیلیــة نقدیــة دراســة-إســلامي
 2002ى، الأول

 :مذكراتال .2
 مخـاطر خفـض فـي یـةالمال هندسـةال دورعـائش، الربیـع بوصـبیع  -

 محفظـة بنـاء فـي خیـاراتال اسـتراتیجیات دور تحلیـل :یةالمال محافظال
، مـذكرة 2007 – 2011 للفتـرة قطـريال يالمـال سـوقال فـي تحـوطال

 2012جزائر، الماجستیر غیر منشورة، جامعة ورقلة، 
فـي تطـویر منتجـات  ةالإسـلامییـة المالهندسـة الدور ، بونقاب مختار -

، مـذكرة ماجسـتیر غیـر منشـورة، جامعــة ةالإسـلامییـة المالمؤسسـات ال
 .2012جزائر، الورقلة، 
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 :وطنیةالعلمیة الملتقیات ال - 3
یـة المال زمـةالا فـي عـلاج  ةالإسلامییة المالهندسة الدور أحمد طرطار،  -
ــةالعال ــملتقــى ال، می میــة، جامعــة العال یةقتصــادالایــة و المال زمــةالادولي حــول ال

 ،2009جزائر، السطیف، 
 الأوراق، مـــؤتمر ةالإســـلامییـــة المالهندســـة الكـــریم أحمـــد قنـــدوز، ال عبـــد -
 .2006مارس   8 - 6قانون، دبي الشریعة و ال، كلیة بورصاتالیة و المال
ملتقـــى ال، الإســلاميي المــالســوق التحــدیات س حــدة، یــالعمــارة، ر  الجمــ -
 دراسـة مؤسسـاتالیات و قتصـادالاتمویـل وأثرهـا علـى السیاسـات : دولي حول ال
 .2006جزائر، النامیةـ، جامعة بسكرة، الدول الجزائر و ال ةالح
ـــو مـــؤنس - ـــد نصـــري أب ـــة و فالشـــروط ال، خدیجـــة شوشـــان، رائ مهنیـــة النی
ــــالإسیــــة المالســــوق ال نشــــاءلإ  تاســــع للاقتصــــاد المي العــــالمــــؤتمر ال، ةلامی
 .الإسلاميتمویل الو 
شـــریعة ال، كلیـــة بورصـــاتالیـــة و المال الأوراقمـــؤتمر كـــریم قنـــدوز ، العبــد  -
  . م2006مارس  8 - 6قانون، دبي الو 
فـــي حاضـــرها  ةالإســـلامییة للبنـــوك ســـتثمار الاوســـائل ال"ســـامي حمـــودة،  -

ــات ــاال والإمكانی مصــارف ال، اتحــاد "ةالإســلامیمصــارف ال"، "محتملــة لتطویره
 .167، ص1989عربیة، ال
ــــد خ.د - ــــولی ــــد یاشــــالد ال  ســــتثمارالاصــــكوك "حجــــي، ال یوســــف االلهجي، عب
ـــة المالمؤسســـات ال، مـــؤتمر "شـــرعیةال ـــة ةالإســـلامیی قـــانون، الشـــریعة و ال، كلی
 .2005متحدة، مارس العربیة ال ماراتالا
یـــة واستراتیجیـــات تطویـــر  المال زمــةالا ، كــریمالمدانـــي أحـمـــد، قنــدوز عبــد  -
راهنـة الیـة المال زمـةالا: "ثانــيالدولـــي الملتقـــى ال، ةالإسلامییـة المالمنتجـات ال
مركــــز ال، نموذجــــاً  الإســــلاميمصــــرفي النمــــوذج ال"مصــــرفیةالیــــة و المالبــــدائل الو 
 .جزائرالجامعي خمیس ملیانة، ال
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ـد، مدانـي أحمـد،  - تّمویـل الیة حدیثة فـي الم أداةتّوریق كالدور راتـول محمّ
تّمویـل السیاسـات "حـول  الأولدّولي الـملتقـى ال، جزائـرالبورصة فـي الوتطویر 

امیــة، الدّول الــجزائــر و ال ةالــح دراســة -مؤسّســاتالیات و قتصــادالاوأثرهــا علــى  نّ
 .2006جزائر، الجامعة بسكرة، 

تنمیـة اللتمویـل  أداةكـ ةالإسـلامیصـكوك الزیـد،  سلیمان ناصر، ربیعة بـن -
دولي الـــمـــؤتمر ال، جزائـــرالمنهـــا فـــي  ســـتفادةالا إمكانیـــةومـــدى  یةقتصـــادالا

ـــین المالهندســـة الو  بتكـــارالامنتجـــات وتطبیقـــات : حـــول یـــة المالصـــناعة الیـــة ب
 .2014جزائر، ال، جامعة سطیف، ةالإسلامییة المالصناعة التقلیدیة و ال
 نشـــــاءجبائیـــــة لإ التنظیمیـــــة و القانونیـــــة و المتطلبـــــات ال ،ناصـــــر حیـــــدر -

: دولي حـولالـملتقـى ال إلـى، بحـث مقـدم جزائـرالفي  ةإسلامییة المؤسسات م
ي المـــــالســـــوق الوآفـــــاق إدماجهـــــا فـــــي  ةالإســـــلامییـــــة المالخـــــدمات الصـــــناعة "
 .2011أكتوبر  1718جزائر، العلیا لتجارة، المدرسة ال ،"جزائريالمصرفي ال
،  میـةالعالیـة المال والأزمـةتوریـق الیوسفات علي، بوزیان رحماني هاجر،  -
مصــــرفیة، الیــــة و المالبــــدائل الراهنــــة و الیــــة المال زمــــةالاثــــاني الدولي الــــملتقــــى ال
 .2009جزائر،الجامعي خمیس ملیانة، المركز ال
 : مجلاتال  - 4
: ةالإسـلامییـة المالصـناعة المخـاطر فـي ال إدارةكریم أحمد قندوز، العبد  -

 ةجتماعیــالا دراســاتلل كادیمیــةالا،  ةالإســلامییــة المالمــدخل للهندســة 
 2012 -8 -  عددال -یةالإنسانو 
ملـك ال، مجلـة جامعـة ةالإسـلامییـة المالهندسة الكریم أحمد قنـدوز، العبد  -

 2007سعودیة، ال، 2ع ،20، مالإسلامي قتصادالاعزیز، العبد 
 یـةالمال سـوقال تطـویر فـي ودورهـا ةالإسـلامی صـكوكال عمـارة، بـن النو  -

 .جزائرال، 09/2011عدد الباحث، ال، مجلة ةالإسلامی
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ذمة، مـع الغائبة و ما یثبت في الصفة للعین البیع على ال"عیاشي فداد،  -
 الإسـلاميمعهـد ال، "یـةالمالمعـاملات المعاصـرة فـي التطبیقـات ال إلى شارةالا

ى، الأولــــطبعــــة ال، 56بحــــث الللتنمیــــة،  الإســــلاميبنــــك التــــدریب، الللبحـــوث و 
2000. 

 :قوانینال - 5
ــــانون رقــــم  - م عــــام  21مــــؤرخ فــــي  05-06ق  20موافــــق لـــــ ال 1427محــــرّ
ــافبر  جریــدة الصــادر فــي الرهنیــة، القــروض المتضــمن توریــق ال 2006ر ســنة ی
 .15عدد ال،  2006مارس  12رسمیة بتاریخ ال
 :تقاریرال - 6
 .2009، سنويالتقریر المحدودة، الیة المالسودان للخدمات الشركة  -
 :ةالإلكترونیمواقع ال - 7

- http://www.drnacer.net/moltaka.html   
- http//www.econ-
pol.unisit.it/.../financial_engineering_part_2 
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  تحدیاتالواقع و ال: عربیةالدول الفي  ةالإسلامیصكوك الصناعة 
  1عزیــــزالبوكـــار عبـــد . د
   2باسطالبن عبید عبد . أ

  :ملخص
 أمـــاممبتــــــــكرة الحلــول الاحـــد  ةالإســلامیصــكوك التمــــویل بالتعتبــر صــناعة      

تـي التحتیـة البنـى العدید مـن مشـاریع السیولة، وتنفیذ الدول لامتصاص فائــض ال
تمویـــــل  إمكانیـــــةفضـــــلا عـــــن . عـــــادةالضـــــخمة فـــــي  الأمـــــو رؤوس  إلـــــىتحتـــــاج 

ــــرق  ـــدا عـــن طـــ ـــل المیزانیاتهـــا بعی ـــة مـــن اقتـــراض، التموی ــــدات  إصـــدارتقلیدی سنــــ
صدارربویة و    .نقدي إ

قـد لا  مزایـا، لمـا لهـا مـن الأجنبیـة الأسـواقتجربـة ولـوج اللقد استطاعت هذه     
ــــات واســــعة مــــن التوجــــد فــــي غیرهــــا مــــن طـــــرق  ــــل، واســــتجابة لرغبــــات فئ تموی

ـــــاجزا المعـــــــوقات ال أهــــمفمــــا هــــي . مجتمعاتهــــا تطــــویر هــــذه  أمــــامتــــي تقــــف حـ
  عربیة ؟الدول الصناعة في ال

  عربیة ؟الدول الفي  ةالإسلامیصكوك الما هو واقع صناعة 

  صناعة ؟التي تواجه هذه التحدیات ال أهمما 
 

Abstract:  
        The industry of Islamic checks financing is considered 
among the innovative resolutions available to the countries in an 
attempt to absorb the liquidity surplus. It is also a mean to 
execute several infrastructural projects that need usually huge 
amounts of capital, and it is by then permissible to finance its 
budget by other channels away from the traditional ones, bonds 
issuing and monetary supply. 
    This experience went into the foreign markets as regards to its 
advantages not offered by other financing channels; do not 

                                                             
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )ب(أستاذ محاضر  1
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )أ(أستاذ مساعد  2
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forget its large acceptance by population. What are the major 
shortcomings facing the development of this industry in the 
Arab countries?  
-What is the reality of the Islamic Checks in the Arab countries?  
What are the main challenges that confront this industry?  

  :مقدمة
ماضـي تطـورا القـرن المـن  الأخیرةعقود الفي  ةالإسلامیصیرفة الشهدت         

، حیــــث لاقــــت قبــــولا مــــن طــــرف فئــــات ةالإســــلامیدول الــــز حــــدود و اســــریعا تجــــ
تـي الیـة المال زمـةالامكانـة بعـد العریضة من افراد ومؤسسات، ولقد تعـززت هـذه 

. بتوفیرهــا لحلــول ناجعــة وقتهــا  2008مي مطلــع ســنة  العــال قتصــادالاضــربت 
ـــي تتیحهـــا الحلـــول الهـــذه  یـــةأهمورغـــم  ســـیولة ال إدارةفـــي  ةالإســـلامیصـــیرفة الت

ــــة تجمــــع بــــین الیــــة ذات فعالم دواتبتوفیرهــــا لأ ــــة و الی ســــتجابة الاتنویــــع  و الربحی
تعــاني مــن  التــز  ، فهــي مــاجــلالاطویلــة القصــیرة و الســتحقاق الا اللمختلــف اجــ

ســیولة باعتبارهــا مؤشــرا هامــا علــى ال دارةتنظیمیــة  لإالو  داریــةالإطــر الاضـعف 
 هـمتحـدي ابتكـار حلـول جدیـدة وجریئـة لأ إضافة. ةالإسلامیصیرفة الحسن اداء 

توســـع علـــى هـــذین الو . دوليالــوطني و الـــ قتصـــادالاتـــي یعـــاني منهــا المشــكلات ال
  . مستویینال

مـا هـي : محـوري مفـاده الجابـة عـن سـؤ الاورقـة الهـذه  لمـن خـلا نحـاول       
فـي  ةالإسـلامیصـكوك التطویر صـناعة  أمامتي تقف حــاجزا المعـــوقات ال أهم
  عربیة ؟الدول ال

  :یةالتالنقاط الها في الیمكن اجم: بحثال أهداف
ــــى ال .1 ــــةأهموقــــوف عل  أدواتمــــن  أداةباعتبارهــــا  ةالإســــلامیصــــكوك ال ی

 نقدیة،السیاسة ال

دول الــعلـى مسـتوى  ةالإسـلامیصــكوك المعوقـات صـناعة ال أهـممعرفـة  .2
 .عربیةال
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تـي المتغیـرات الفـي ظـل  ةالإسـلامیصكوك التي تواجه التحدیات ال أهم .3
 .ميالعال قتصادالایعرفها 

  :بحث منال یةأهمتنبع : بحثال یةأهم
عـدة علـى  تالامجـفـي  ةالإسلامیصكوك الت تلعبه أصبحذي الدور ال .1

 كلي،المستوى الجزئي و على المستوى ال

بمــــا فــــي ذلـــــك  ةالإســــلامییـــــة المالمشــــتقات العلــــى  تزایــــدمالهتمــــام الا .2
 ،ةالإسلامیصكوك ال

دول الـــــــخــــــارج حــــــدود  ةالإســــــلامیصـــــــكوك العلــــــى  تزایــــــدمال لإقبــــــالا .3
 .ةالإسلامی

  :رئیسة محاور إلى دراسةالحیث تم تقسیم     
 ،ةالإسلامیصكوك الماهیة  .1

 جزئي،الكلي و المستوى العلى  ةالإسلامیصكوك ال یةأهم .2

 ،ةالإسلامیصكوك ال أنواع .3

 عربیة،الدول العلى مستوى  ةالإسلامیصكوك الواقع  .4

  .ةالإسلامیصكوك التي تواجه صناعة التحدیات ال أهم .5
 ةالإسلامیصكوك الماهیة  .1

ذي یكتــــب فــــي الــــكتــــاب الكلمــــة فارســــیة معربــــة وتعنــــي " صــــكال"       
ورقــــة ال ضــــاأیصــــك المعــــاملات؛ وصــــكوك جمــــع صــــك، كمــــا یقصــــد بال
 1.مكتوبة بدینال

مـدارة ال الأصـولتحویـل مجموعـة مـن " ةالإسـلامیصـكوك الویقصد ب     
ـــر  ـــدخل غی ـــة للالســـائلة اللل ـــداولصـــكوك قابل ، الأصـــولمضـــمونة بهـــذه  ت

                                                             
، ورقـة مقدمـة فـي لهاو امعاصـرة وتـدالوتطبیقاتهـا  )توریـقال(ة الإسـلامیصـكوك القري بـن عیـد، المحمد علي  -1

  2-1، ص2009شارقة، ال، الإسلاميفقه التاسع عشر  لمجمع الدورة ال
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  1" تداولالیة مع مراعاة ضوابط المال الأسواقومن ثم بیعها في 
ـــ الإســـلاميقـــه فالعرفهـــا مجمـــع وقـــد       اســـتثماریة  أداة:"  أنهـــادولي بال

 إصــــدار، وذلــــك بمتســـاویةحصــــص  إلـــى المــــال رأستقـــوم علــــى تجزئـــة 
قیمـة، ومسـجلة ال متسـاویةوحـدات  أسـاسعلـى  المال رأسیة بالصكوك م
ومــا  المـال رأسها باعتبــارهم یملكـون حصصــاً شـائعة فــي أصـحاببأسـماء 
  2" بنسبة ملكیة كل منهم فیه یهالیتحول 
قیمـة ال متسـاویةوثـائق " أنهـاعلـى  ضـاأی ةالإسلامیصكوك الوتعرف      

ـــة  ـــافع  أو أعیـــانتمثـــل حصصـــا شـــائعة فـــي ملكی خـــدمات مشـــروع  أومن
صكـــــوك، و قفــل النشــاط اســتثماري، وذلــك بعــد تحصــیل قیمــة  أومعــین 
    3 "كتتاب، و بدء استخدامها فیما أصدرت من اجلهالاباب 

  :تمثل ةالإسلامیصكوك الوبذلك ف     
 ملك لحاملها، أنها أيحصصا شائعة،  -

 ،ةالإسلامیشریعة ال أحكامتحكمها قواعد و  -

 ،مبدأالمن حیث  تداولقابلة لل -

تقـدر بقیمـة معینـة معلـن عنهـا عنـد  أنهـا أيلها قیمة اسـمیة محـددة،  -
 ها،إصدار 

 .المال رأسصك لا یضمن الان حامل  أيغیر مضمونة،  -

یـــة الخصـــائص باعتبارهــا ورقـــة مالبجملـــة مــن  ةالإســلامیصـــكوك الو تتســم     
ــــال الأوراقشـــان بــاقي  أنهاشــ  أوتـــوفیر  أدواتمـــن  أداةفكلیهمــا  )ســـنداتال(یة المـ

                                                             
یـة المالسـوق التجربـة  -ةالإسلامییة المالسوق الة و دورها في تطویر الإسلامیصكوك البن عمـارة،  النو  - 1

   254، ص9/2011عدد  -باحثالبحرین، مجلة ال -دولیةالة الإسلامی
موقـع مجلـة . میـةالعالیـة المال الأزمـةجـة الة في معالإسلامیصكوك الیة الفعحمد طرطار ، أشوقي جباري،  -2

 ) 10:22،  2014سبتمبر  3( ، الإسلاميقتصاد الا
http://www.giem.info/article/details/ID/383/print/yes/ 

بحـرین، ال ةالإسـلامیشرعیة للمؤسسـات الیر یامعالة، الإسلامییة المالمراجعة للمؤسسات المحاسبة و الهیئة  -  3
  310، ص2007
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   )نقدیةالسیاسة ال أدواتمن (سیـولة الامتصاص 
 الإســلاميصــك الن أتعامــل بهمــا، غیــر الســوق ثانویــة لتطــویر  إلــىو یحتجــان 

 إلـىها إصـدار فـي كافـة مرحلهـا منـذ  ةالإسـلامیشریعة ال  أحكامیة تلتزم بالورقة م
  :نجد الإسلاميصك السند و الروقات بین فال أهمها ومن الجآانتهاء  غایة

  تقلیدیةالسندات الو  ةالإسلامیصكوك الروقات بین فال أهم: 01جدول رقم            
  تقلیدیةالسندات ال  ةالإسلامیصكوك ال

و ضــــــوابط عقــــــود  أحكــــــامتكــــــون متوافقــــــة مــــــع 
  .ةالإسلامیشریعة الیة في المالمعاملات ال

ـــــــة مـــــــع  ـــــــود  أحكـــــــامغیـــــــر متوافق و ضـــــــوابط عق
  .ةالإسلامیشریعة الیة في المالمعاملات ال

ـــع ان  أوحصـــة شـــائعة،  حصـــة فـــي مشـــروع یتوق
  .یكون مدر للربح

  .سدادالقروض في ذمة مصدرها تستحق 

صــكوك ناتجــة عــن ربــح حقیقــي، باعتبــار العائــد 
  .خسارةالربح و الحمله شریكا یتحمل 

  .یتحصل حاملها على فائدة متفق علیها

  یة تمثل دینا في ذمة مصدرهاالورقة م  . حقیقیة ملموسةأصولایة تمثل التعتبر ورقة م

 الأنظمةنقدیة في السیاسة ال أدواتمن  أداةتعتبر 
  .ةالإسلامییة المال

  تقلیدیة الیة المالاستثماریة تمویلیة للمؤسسات  أداة

ـــى اللا تتســـبب فـــي  تضـــخم، و لا تعتبـــر عبئـــا عل
  .صاحبها

فــــي تولیـــد تضــــخم مســـتمر بســــبب زیــــادة  تســـاهم
  )فائدة(یف التكال

  .باحثینالمن اعداد : مصدرال
 : ةالإسلامیصكوك ال یةأهم .2

ــــةأهم ةالإســــلامیصــــكوك ال  ــــة الب ی ــــى غ ــــي وعلــــى المســــتوى العل كل
  :هاأهمجزئي، ولعل من المستوى ال

 :كليالمستوى العلى  2.2

مهمــــــة لتنویــــــع التمویلیــــــة ال الأدواتمــــــن  ةالإســــــلامیصــــــكوك التعتبــــــر  -
حكومـــــــات الســـــــیولة للمؤسســــــات و الذاتیـــــــة، وتــــــوفیر المــــــوارد المصــــــادر 

 ؛جلالاتمویل طویل  إلىتي تحتاج الخصوص و الب

  1؛ ةالإسلامییة المال الأسواقفي تطویر ودعم  تساهم -
                                                             

، مجلـة الإسـلاميتمویـل العامـة مـن منظـور الموازنـة الة و دورهـا فـي دعـم الإسـلامیصـكوك الدماغ، الزیاد  -1
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ن توریــــق أحیــــث : يالمـــالحقیقــــي و ال قتصــــادالاتــــوازن بـــین التحقیـــق  -
حقیقــي و ال قتصــادالاجــوة بــین فالتقلیــدي یتســبب فــي زیــادة الدیون الــ
یـة الخی أربـاحتـي تـنجم عنهـا سـعیا وراء الي، نتیجـة للمضـاربات المال
 الأصـــلیشـــترط  وجـــود  الإســـلاميتصـــكیك الفـــي حـــین ان . )فائـــدة(

وهـــو مـــا . قیمتهـــا الأصـــولتصـــكیك، ممـــا یحفـــظ لهـــذه القبـــل عملیـــة 
  ؛)نقدال( 1 يالمالحقیقي بال قتصادالایتیح ربط 

بعــد التحتیــة ذات البنــى الدولــة فــي تمویــل مشــاریع التلبــي احتیاجــات  -
 عام؛الدین ال أوخزینة التنموي، بعیدا عن سندات ال

مـا السـوق، طالمعلومـات فـي التحسـین بنیـة  لشفافیة من خلاالتدعم  -
مؤسســات، العدیــد مــن الصــكوك تقتضــي دخــول ال إصــداران عملیــة 
 2.سوقالمعلومات عن المزید من المما یوفر 

  :جزئيالمستوى العلى  2.3
یــة، ذلــك ان المالشــركات ومراكزهــا المؤسســات و الفــي ربحیــة  تســاهم -

میزانیــة، التعتبــر عملیــة خــارج  ةالإســلامیصــكوك ال إصــدارعملیــات 
دارتهاتكلفة كبیرة في تمویلها و  إلىولا تحتاج   ،إ

تـــي تقـــوم التمـــویلي للمؤسســـات الهیكـــل الیـــة  و ئتمانالاقـــدرة التحســـین  -
ي ئتمـــانالاتصـــنیف التضـــمن  أنهـــاصـــكوك، بحیـــث الهـــذه   إصـــدارب

مؤسســـة ذاتهــــا، وهـــذا یعمـــل علــــى الللمحفظـــة بصـــورة مســــتقلة عـــن 
 مرتفع،الي ئتمانالاتصنیفها 

                                                                                                                                   
  35، ص2011، یونیو 1، العدد 8جلد مالسلام في اسیا، الا

، ورقــة قــدمت میــةالعال الأزمــةة فــي ظــل الإســلامیصــیرفة ال، ركــب الإســلاميتصــكیك القــادر زیتــوني، العبـد  -1
ة الإسـلامیعلـوم المیة من منظور اقتصـاد اسـلامي، جامعـة العالقتصادیة الایة و المال الأزمة: علميالللمؤتمر 

  17، ص2010دیسمبر 2-1: منعقد فيالمیة، عمان، العال
لمجمـع  تاسـع عشـرالدورة الورقة مقدمة في معاصرة، الة و تطبیقاتها الإسلامیصكوك العثماني، المحمد تقي  -2
  2، ص2009شارقة، ال، الإسلاميفقه ال
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ســـیولة، فهـــي تمكـــن ال دارةاســـلوبا جیـــدا لإ ةالإســـلامیصـــكوك التقـــدم  -
ـــوك ال ـــدیر ســـیولتها  ةالإســـلامیبن ـــحففـــي . ان ت ـــي تعـــاني مـــن ال ةال ت

صــكوك، وان كانــت فــي حاجـــة الســیولة ستشــتري هـــذه الفــائض فــي 
   1. ثانویةالسوق السیولة باعتها في ال إلى

 ئتمـانالامخـاطر التقلیـل مـن التصكیك للمؤسسـات الكما تتیح عملیة  -
ها، فهـــي بــذلك تكــون قــد نقلــت مخـــاطر أصــولبتصــكیكها لجــزء مــن 

مؤسســة ال صـولتصـكیك عملیــة بیـع حقیقـي لأالللغیـر، لان  ئتمـانالا
 .)صكوكالحملة (  2 غیرال إلى

 ةالإسلامیصكوك ال أنواع .3

مراجعــة المحاســبة و الفســب هیئــة . ةالإســلامیصــكوك ال التتنــوع اشــك
ـــرهنـــاك  ةالإســـلامییـــة المالللمؤسســـات  عشـــر نوعـــا،  أربعـــةمـــن  أكث

هـا انتشـارا، حیـث أكثر و  الأنـواعهذه  أهم إلىر یسنش طارالاوفي هذا 
  :تمیز بین

  :الإجارةصكوك  1.3      
قیمــة تمثــل حصــة شــائعة فــي ال متســاویةهــي عبــارة عــن وثــائق           

خــــدمات فــــي مشــــروع اســــتثماري معــــین یــــدر  أومنــــافع  أو أعیــــانملكیــــة 
 أومنــافع ال أو عیــانالاعملیــة  تحویــل هــذه الغــرض مــن هــذه الدخــلا، و 

ثانویـة، ویـتم توزیـع عائـد السـوق الفي  تداولصكوك قابلة لل إلىخدمات ال
ـــى  الإجـــارة ـــالشـــكل الو . مـــلاك حســـب حصصـــهمالعل ـــالت  الاي یوضـــح مث

  :الإسلاميتوریق النوع من المبسط لهذا 
  
  

                                                             
  36، مرجع سبق  ذكرهدماغ، الزیاد  -1
  37، صالمرجع السابقنفس  -2
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  الإجارةصكوك  إصدارعملیة : 01شكل رقم              

  
  .3، ص 2007سبتمبر  19، دوليالنقد النشرة صندوق دولي، النقد الصندوق : مصدرال

تتمیــز بقابلیتهــا  أنهــاصــكوك انتشــار، كمــا الاشــهر  الإجــارةوتعتبــر صــكوك     
مرونـة علـى المشـاریع، فضـلا عـن اتسـامها بالعدید مـن الیة لتمویل المالللوساطة 
  . تداولالو  صدارالامستوى 

  :مضاربةالصكوك   2.3
مضـاربة ال المـال رأساسـتثماریة تقـوم علـى تجزئـة  أداةصـكوك التعتبر هذه      

ــــة  إصــــدارو ذلــــك ب ــــى ال المــــال رأسصــــكوك ملكی حــــدات و  أســــاسمضــــاربة عل
ها، باعتبـــارهم یملكـــون حصصـــا شـــائعة فـــي أصـــحاب بأســـماءو مســـجلة  متســـاویة

  . بنسبة ملكیة كل منهم یهالمضاربة، و ما یتحول ال المال رأس
  :قسمین إلىمضاربة الوتنقسم صكوك     

صــكوك مشــروعا اللا یخصــص فیهــا حملــة : مطلقــةالمضــاربة الصــكوك  1.2.3
  .ذي یناسبهمالمشروع المعینا، حیث یمكنهم اختیار 

ـــــدةالمضـــــاربة الصـــــكوك   2.2.3 ـــــي هـــــذا : مقی ـــــة الف ـــــوع یخصـــــص فیهـــــا حمل ن
  .خروج عنهال صكوك مشروع بعینه، ولا یحق لهمال

ــــدرج، المســــتردة بالمضــــاربة النــــوعین نجــــد صــــكوك الهــــذین  إلــــى إضــــافة      ت
  .قابلة للتحویلالمضاربة الوصكوك 
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  : مشاركةالصكوك    3.3
ها لاســتخدام إصــدار قیمــة یــتم ال متســاویةوثــائق "هــي صــكوك عبــارة عــن        

مشـروع المشـروع اسـتثماري، حـث تصـبح موجـودات  إنشـاءكتتاب في الاحصیلة 
مشــاركة بتعیــین احــد الســاس عقــد أصــكوك علــى الصــكوك، وتــدار الملكــا لحملــة 

  1 ."ستثمارالاب ةالوكالبصیغة  دارتهاشركاء لإال
موقتــــــة، وصــــــكوك المســــــتمرة و المشــــــاركة الهــــــا نجــــــد صــــــكوك أنواعومـــــن       

مشــاركة فــي مشــروع اللمصــدرها، وصــكوك  الإدارةمشـــروع معــین و  يمشــاركة فــال
  .أخرىلجهة  الإدارةمعین تكون 

  : الاستصناعصكوك  4.3
 أوعقــــارات  نشــــاءها جمـــع مبلــــغ معـــین لإإصــــدار هـــد مــــن الهـــي صــــكوك       

لازم الــــمبلـــغ الغیـــر، وذلــــك بمبلـــغ یزیـــد عــــن الصـــناعة معـــدات مطلوبــــة طـــرف 
 أومعــدات المحقــق مــن بیــع الربح الــصــكوك اللصــناعتها، حیــث یحصــل حملــة 

  .عقارال
ســلم، صـــكوك ال، فنجــد صــكوك ةالإســلامیصــكوك المــن  أخــرىكمــا توجــد      

  مساقاة، المزارعة، ال
صــكوك یعتمـد علــى شـكل واحــد الو عمومــا فـان هیكــل هـذه . مغارسـةالوصـكوك 

صــكوك (مرابحــة الوهــي  الإســلاميتمویــل المشــروعة فــي الثلاثــة ال الأشــكالمــن 
 الإجــارةو  )ربــاحالاترتیبــات اقتســام (مضــاربة ال/ مشــاركة الو  )شــراءال مــراأو /دینالــ
  .مزیج مما سبق أو، )تأجیرال إعادة أوبیع ال(
 عربیةالدول العلى مستوى  ةالإسلامیصكوك الواقع  .4

تـي السـیولة الیـة بمرحلـة رواج، نظـرا للحجـم المال الأدواتتمر سـوق             
ـــة المالمؤسســـات التتمتـــع بـــه  ـــد البفضـــل  ةالإســـلامیی متراكمـــة فـــي النفطیـــة العوائ

تحـوط العلـى صـنادیق  تزایـدم القبـإك الـوما یلاحظ ان هن. نفطیةالدول البیة الغ
                                                             

  .256، صمرجع سبق ذكرهبن عمارة،  النو  - 1
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، رغبــة منهــا فــي ةالإســلامییــة المال الأوراقتقلیدیــة علــى ال ســتثمارالاومؤسســات 
ــــادة  إلــــى أدىممــــا . تحصــــیل عوائــــد مرتفعــــة، ورغبــــة فــــي تنویــــع اســــتثماراتها زی

ملیـار  7.2اضـعاف مـن  أربعـةبمعـدل  الإسلاميتوریق العلى معاملات  لإقبالا
لتراجـــع حجـــم هـــذه  1  2006ملیـــار دولار فـــي ســـنة  27 إلـــى 2004دولار ســنة 

ـــى 2007صـــكوك ســـنة ال ـــار دولار لیتواصـــل هـــذا  33.03حـــدود  إل تراجـــع الملی
تــأثیرات  إلـىخفـاض نالاملیـار دولار ویعــود هـذا  15.03حـدود  إلـى 2008سـنة 

 24.1حـــدود  إلـــى 2009ســـنة دول لیعـــرف ارتفـــاع الـــیـــة علـــى هـــذه المال زمـــةالا
  :يالتالجدول الو هو ما یوضحه % 60زیادة بمعدل  أي 2 ملیار دولار

   على مستوى دول مختارة 2009-2007ترة فال لخلا  ةالإسلامیصكوك التطور حجم : 02جدول رقم 
   )دولارملیون : وحدةال(                                                                       

  2009  2008  2007  دولةال
  13700  5470.4  13412.9  یزیاالم
  3100  5300.2  10807.5  ماراتالا
  3000  1873.2  5716.3  سعودیةال
  1700  700.4  1065  بحرینال

  1800  663.3  92.8  إندونیسیا
  400  470.2  524.3  باكستان

  -  300.9  300  قطر
  -  190  835  كویتال

  400  95.1  279.3  يابرون
  24.1  15.0697  33.0331  مجموعال

  16، ص مرجع سبق ذكرهحنیطي، ال لهناء محمد هلا: مصدرال

صــــكوك ال إصــــدارثلاثـــة دول مــــن حیــــث  أهــــمي یوضــــح التــــالشـــكل الو         
تسـتحوذ  إذ. سـعودیةالف ،)إ، ع، م(ـ فـصـدارة الیزیا في ال، حیث تأتي مةالإسلامی

  .ةالإسلامیصكوك المن صناعة  % 87دول على نحو الهذه 
                                                             

  3 ، ص2007سبتمبر  19دولي، النقد الدولي، نشرة صندوق النقد الصندوق  - 1
 :، ورقــة قــدمتیــةالمال الأزمــاتجــة الة فــي معالإســلامییــة المالهندســة الدور حنیطــي، ال لهنــاء محمــد هــلا -2

ة الإســلامیعلــوم المیــة مــن منظــور اقتصــاد اســلامي، جامعــة العالقتصــادیة لاوایــة المال الأزمــة: علمــيالللمــؤتمر  
  16، ص2010دیسمبر 2-1: منعقد فيالمیة، عمان، العال
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  2009دول لسنة الحسب  ةالإسلامیصكوك الحجم : 02شكل رقم             

 
  02جدول رقم الباحثین اعتمادا على معطیات المن اعداد : مصدرال

 ةالإسلامیصكوك التي تواجه صناعة التحدیات ال أهم .5

مسـتوى العلـى  ةالإسـلامیصـكوك التـي یمكـن ان تلعبهـا ال یةهمالارغم       
طلـب ال، لـم یتوافـق هـذا ةالإسـلامییـة المالطلب على منتجات ال تزایدكلي، و ال

ت تلعبـه أصـبحذي الـدور الـمنتجـات خصوصـا مـع المعروض من هـذه المع 
صـــــناعة  الهـــــا فــــرص كبیـــــرة فــــي مجـــــأمامعربیـــــة الدول الــــخــــدمات، فـــــان ال
منتجـات مـن التنافسـیة فـي مثـل هـذه المیـزة ال لو اسـتغلا ةالإسـلامیصكوك ال

ـــــرض نمـــــو عـــــرض المشـــــاكل المواجهـــــة  لخـــــلا ـــــة المالمنتجـــــات التـــــي تعت ی
  :هاأهمتي من الو . بحزم ةالإسلامی

ختلافـــات الاتنظیمــي، خصوصـــا مـــع التشـــریعي و ال طـــارالاغیــاب   -
 منتجات،الشرعیة حول شرعیة بعض ال

فـي  أهمیـة ممـا سـئتمانالاناحیـة المـن  الأوراقعدم تصنیف مثل هذه  -
ــــة المالمؤسســــات المتوقعــــة منهــــا وضــــعف رقابــــة العوائــــد الخفــــض  ی

 تي تحظى بها،الدولیة ال

عربیـــة یضـــمن تســـویق الدول الـــعلـــى مســـتوى  إســـلاميغیـــاب ســـوق  -
 تمنتجاالمثل هذه 

صـناعة رغـم التـي تحمـل عـبء تطـویر هـذه البشـریة الكوادر النقص  -
 .ةالإسلامیصیرفة الذي عرفته الواسع ال نتشارالا
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 :نتائج وتوصیات .6

ان تلعـــب دورا بـــارزا  ةالإســـلامیصـــكوك الیمكـــن لصـــناعة           
ـــة الفـــي تمویـــل عجـــز  ـــر  وفـــي بـــاقي العامـــة فـــي الموازن دول الـــجزائ

تخلص الــخــارج و المكلــف مــن القتــراض الا إلــىلجــوء العربیــة، بــدل ال
صــــدار إ لمــــن خــــلا. تنمیــــةالمعیــــق لعملیــــة المدیونیــــة المــــن عــــبء 

حلــول التــوفیر  ةإســلامییــة المالهندســة ال لواســتغلا ةإســلامیصــكوك 
مناسـب للتطــور مثــل المنــاخ العمــل علـى تــوفیر التمویــل و اللمشـاكل 

  :لمنتجات من خلاالهذه 
ــــي تمویــــل  ةالإســــلامیصــــكوك التفعیــــل دور  - صــــغیرة المؤسســــات الف

ـــى مســـتوى الو  ـــمتوســـطة عل عربیـــة باعتبارهـــا رافـــد مـــن روافـــد الدول ال
 تنمیة،ال

میزانیــــة الفــــي تمویــــل بعــــض بنــــود  ةالإســــلامیصــــكوك التفعیــــل دور  -
. )عمومیــــةالمشــــتریات ال(ســــلع العامــــة للدولــــة، فیمــــا یتعلــــق بشــــراء ال
 مرابحة،المعدات عن طریق الو 

ـــوانین الضـــرورة ســـن  - فیمـــا  ةالإســـلامیصـــكوك ال صـــدارمنظمـــة لإالق
 تحتیة،البنى التمویل  أومیزانیة الیتعلق بتمویل 

ــــى تكــــوین الضــــرورة  - ــــدعم البشــــریة الكــــوادر العمــــل عل متخصصــــة ل
یــة المالهندســة الخصوصــا، ومنتجــات  ةالإســلامیصــكوك الصــناعة 
 عموما، ةالإسلامی

 ةالإســـــلامیصـــــكوك ال الرائـــــدة فـــــي مجـــــالتجـــــارب المـــــن  ســـــتفادةالا -
مســـتوى الصـــكوك علـــى ال هـــممؤشـــر لأ عـــدادإ و . )یزیـــةالمالتجربـــة ال(
 .عربيال
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                           یةالمالصناعة الة في سیادیالصنادیق المكانة 
 )تجاربال بعضإلى  شارةالإمع (

  1بوجمعة  لبلا  .د                                                              
2غنيالحدادي عبد  .أ   

  :      ملخصال
ـــى مســـتوى الســـیادیة ظـــاهرة لیســـت بالصـــنادیق التعتبـــر        ـــدة عل ـــة المالجدی ی

ن شهدت نموا سـریعا فـي العال كمـا أن ظهـور . عشـرینالقـرن ال نهایـةمیة، حتى وإ
 لیــة مــن خــلاالمالصــناعة ال الیــة بمثابــة عملیــة تطویریــة فــي مجــالمالهندســة ال

ســیادیة الصــنادیق التســعى  المجــالجدیــدة، وفــي هــذا الیــة المالات بتكــار الاطــرح 
ـــة بهـــدف العالیـــة المال الأســـواقها فـــي أصـــولتوظیـــف  إلـــى ـــة بشـــكل قـــیم منقول می

  .تقلیديالتوظیف المقارنة ب أعلىحصول على عائد ال
ـــاك عـــدة        تجربـــة الصـــنادیق وتعتبـــر الي لهـــذه ســـتثمار الاللعمـــل  نمـــاذجوهن
 أوشــراف الا أوتســییر التجــارب لا مــن ناحیــة الوأنجــح هــذه  أهــمنرویجیـة، هــي ال
  .جزائر خصوصاً العربیة عموماً و الدول التجارب في الشفافیة مقارنة بباقي ال
ــات ال  ــةالكلم ، یــةالمالصــناعة الیــة، المالهندســة ال، ســیادیةالصــنادیق ال: مفتاحی
  .تقلیديالتوظیف ال

Abstract:  
        The Sovereign funds mechanism is not a new process of 
dealing even if it witnessed an increasing growth at the end of 
the twentieth century. 
 The financial engineering in this context is considered as a 
mean of develop the financial industry of the new financial 
innovations and it allows the Sovereign funds to have an bigger 
return of the assets than the traditional employment.   
        In this field, there are various models of this type of 
investment in which the Norwegian experience is the most 

                                                             
  boudjemaabellal@yahoo.fr    أدرار – درایةأحمد ، جامعة )ب(أستاذ محاضر  1
 Haddadi_ghano@yahoo.fr  أدرار  - درایةأحمد ، جامعة )ب(أستاذ محاضر  2



  ...حدادي عبد الغني،                                                      مكانة الصنادیق السیادیة. بلال بوجمعة، أ. د

340 

efficient one in terms of management supervision and 
transparency.    
Key words: Sovereign funds, financial engineering, financial 
industry, traditional employment.   

 :      مقدمةال
صــناعة الجدیــدة علــى مســتوى الســیادیة ظــاهرة لیســت بالصــنادیق التعتبــر       

ن عرفــت نمــوا ســریعا فــي یــةالمال یــة فالالات یاعشــرین وبــدالقــرن ال نهایــة، حتــى وإ
 أوصـنادیق : أنهـاسـیادیة علـى الصنادیق الدولي النقد الویعرف صندوق . ثةالثال

عامـــــة، وتنشــــــئ الحكومــــــة الترتیبـــــات للاســــــتثمار ذات غـــــرض خــــــاص تملكهـــــا 
 أوتتـولى توظیفهــا  أو الأصـولیــة، وهـي صـنادیق تحــتفظ بلآلأغـراض اقتصـادیة 

یــــة، مســــتخدمة فــــي ذلــــك اســــتراتیجیات اســـــتثماریة الم أهــــدافلتحقیــــق  إدارتهــــا
  .الأجنبیةیة المال الأصولفي  ستثمارالاتتضمن 
ــــة المال الأســــواقســــیادیة علــــى مســــتوى الصــــنادیق ال یــــةأهمومــــع زیــــادة         ی
دولي الــنقــد الیــة بــدعوة مــن صــندوق المالنقدیــة و الدولیــة للشــؤون اللجنــة العمــدت 

عضـاء قصـد وضـع مجموعـة الابلـدان الحـوار مـع  إقامـة إلـى 2007في أكتـوبر 
  .سیادیةالصنادیق ال إدارة الممارسات في مجالتي تحكم القواعد المن 

ـــة عملیـــة تطویریـــة فـــي مجـــالمالهندســـة الیعـــد ظهـــور       صـــناعة ال الیـــة بمثاب
 تســـعى المجـــالجدیـــدة، وفـــي هـــذا الیـــة المالات بتكـــار الاطـــرح  لیـــة مـــن خـــلاالمال
میـة فـي شـكل العالیـة المال الأسـواقها فـي أصـولتوظیـف  إلـى سیادیةالصنادیق ال

 .تقلیديالتوظیف المقارنة ب أعلىحصول على عائد القیم منقولة بهدف 
متقدمـة فرصـة الدول الـفـي  سـیادیةالصـنادیق الذي شكل فیه تطور الوقت الوفي 

نمــاء فـــي المكاســب وتحقیــق مســتویات مرتفعـــة مــن المزیــد مـــن العظیمــة لجنــي 
جزائـر علــى وجــه النامیــة وفــي الدول الـوضـع مختلــف فــي الي، فــإن المــال المجـال
هـــا تحـــدیات كبـــرى، أمامیطـــرح  المجـــالجزائـــر فـــي هـــذا الخصـــوص، فانـــدماج ال

 یـةأهمفیمـا تكمـن  :تسـاؤلالم نطـرح ثومن  مناسب،المناخ البتوفر  اأساستتعلق 
   ؟المجالفي هذا  النماذج أهمیة، وما هي المالصناعة السیادیة في الصنادیق ال
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وصــــفي المــــنهج المعروضــــة انتهجنــــا الیة شــــكاللإاجابــــة علــــى الانــــا حاولتوفــــي م
 دراســـاتالحصــاءات و الامتــوفرة فــي البیانــات العتمــاد علــى الاتحلیلــي، وذلــك بال
 لموضــوع مــن خــلاالج هــذا الســیاق ســوف نعــالضــمن هــذا . موضــوعالمهتمــة بال
  :یةالتال محاورال
  تصنیف     الو  الأنواعمفهوم، ال: سیادیةالصنادیق ال -1
 سیادیةالصنادیق اللمحة تاریخیة عن  1-1    

 .سیادیةالصنادیق المفهوم   2-1
 سیادیةالصنادیق الوتصنیفات  أنواع3-1 

 یةالمالصناعة السیادیة في الصنادیق ال مساهمة -2
  ىالآخر یة المالهیئات السیادیة عن الصنادیق الخصائص 2-1
ي المــالنظــام الســیادیة علــى اســتقرار المحتملــة للصــنادیق المخــاطر ال 2-2
 دوليال
 ميالعالي المالنظام السیادیة في الجابي للصنادیق یالادور ال   2-3

یــة المال الأســواقها فــي صــولســیادیة لأالصــنادیق العــن توظیــف  نمــاذج -3
 میةالعال
  نرویجالسیادیة في الصنادیق التوظیف  -
 . جزائرالسیادیة في الصنادیق التوظیف  -
 .كویتالسیادیة في الصنادیق التوظیف  -
  تصنیف     الو  الأنواعمفهوم، ال: سیادیةالصنادیق ال -1

 :سیادیةالصنادیق اللمحة تاریخیة عن  1-1 
 إلـىتعـود نشـأتها  جدیـدة بـلالظـاهرة السـیادیة لیسـت بالصـنادیق الإن بروز 

مســـتوى الاً علــى تزایــدماضــي، ولكنهــا شــهدت نمــواً ســریعاً ومالقــرن الخمســینات 
یـة فالال بدایـةثانیـة و الیـة فالال نهایـةماضـیة، بالخمسة عشر سـنة ال لمي خلاالعال
میـة، كـان العالیـة المال الأسـواقثة، فبعد أن كانت تمثل لاعبین علـى أطـراف الثال
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،ال إلى طرافالاها من الانتق هائـل للرسـامیل التـدفق المـدفوعاً ب مركز سـریعاً وهامـاً
ــــــمصــــــدرة للســــــلع كالیات  قتصــــــادالاغــــــرب نحــــــو المــــــن  ــــــنفط الدول ال منتجــــــة لل

 إنشــاءل مــن  قامــت بأو كویــت ال، وتعتبــر دولــة 1ىالآخــر ناشــئة الیات قتصــادالاو 
وفــــي ســــنة 1953كویتیــــة ســـنة ال ســـتثمارالاهیئــــة  إنشــــاءصـــنادیق بالمثـــل هــــذه 

وذلــــك مــــن " تیماســــك"صــــندوق ســـیادي یــــدعى  إنشــــاءقامـــت ســــنغافورة ب 1974
مقاطعـات منهـا كانـت  أومتقدمـة الدول الـتجاري، كمـا أن بعـض ال نهاافائض میز 

صـــندوق ســـیادي  إنشـــاءب ةیكیـــالأمر  ســـكاألاتـــي أنشـــأتها كمقاطعـــة ال وائـــلالامـــن 
ســـــنة "  AHSTF"برتــــا صــــندوق الومقاطعــــة " دائمالــــ ســــكاألاصــــندوق "یســــمى 
،تزایـدوقـد عرفـت .نفط الـوذلـك مـن عوائـد  1976  2000 سـنة فمنـذ اً سـریعاً
دولي الـنقـد الوصـندوق  مورغـان سـتانلي مؤسسـة وتقـدر  صـندوقا 20 ظهـر

   .صندوقا 53 بـ 2008 ماي غایة إلى عددها
 :سیادیةالصنادیق المفهوم   2-1

مي الولا یوجـد اتفـاق عـ ،"سـیادیةالثـروة الصـنادیق " سـیادیة  بــالصنادیق التدعى 
صـــنادیق كصــــنادیق العلـــى تعریفهـــا وقـــد انعكـــس ذلـــك علـــى تصـــنیف بعضـــها 

تحدیـــد تعریـــف محـــدد لهـــا، فهنـــاك  نالالـــذلك لـــم یـــتم حتـــى  ســـیادیة مـــن عدمـــه
  :تداخل ومنهاالأن جمیعها تحتوي على قدر كبیر من  إلاتعاریف مختلفة لها 

وســائط اســتثمار  " أنهــاب) OECD( تنمیــةالي و قتصــادالا تعــاونالتعرفهــا منظمــة 
ــــتم تمویلهــــا مــــن موجــــودات  ، أمــــا وزارة ."جنبــــيالاصــــرف المملوكــــة للحكومــــة ی

                                                             
، مركز كارنیغي عولمةالعربیة في خطاب سیاسة السیادیة الثروة الصنادیق : المالحین یتكلم سفین بیرینت،  1

 .05،ص2008سط،الأو للشرق 
 ســتثمار فـي مختلــف الامتخصصـة بالمؤسســات المؤسسـة مصــرفیة أمریكیـة مــن أكبـر " مورغـان ســتانلي"مؤسسـة

سـیادیة الصـنادیق التـي لحقـت بالكبیـرة الضـجة الرئیسي في السبب المیة وكانت تقاریرها هي العالیة المال الأسواق
 .غربالفي 

  ــــي ــــع معهــــد متخصــــص ف ــــم وضــــع موق ــــى الصــــنادیق ال دراســــةوت ــــة وهــــو الشــــبكة الســــیادیة عل  "عنكبوتی
www.swfinstitute.org" معلوماته بتمعن لأنها تنطوي على معلومات غیر دقیقـة  تعامل معال، غیر أنه یجب

 وانطباعات مسبقة
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وسـائط اسـتثمار مملوكـة للحكومـة یـتم تمویلهـا : أنهـافتصـفها ب ةیكیـالأمر خزانـة ال
ــدارُ بشــكل مســتقل عــن الاصــرف المــن موجــودات  رســمیة الحتیاطــات الاجنبــي تُ

  " نقدیةالللسلطات 
دولیــــة ال الأصــــولقنــــوات مــــن :" أنهــــاصــــنادیق بال؛ فیعــــرف تلــــك  1أمــــا ترومــــان

اقتصـادیة  أهـدافمدارة مـن حكومـات لتحقیـق المملوكة و المحلیة،  أصولوأحیاناً 
ممولــة الصــنادیق التلــك :" أنهــادولي فیعرفهــا بالــومعهــد مــاكیزي ." یــة متنوعــةالوم

یـــة بمحـــددات المالعوائـــد التعظـــیم  إلـــىمركزیـــة وتهـــدف البنـــوك المـــن احتیاطـــات 
  ."مخاطر معینة

مــوارد الیــة مملوكـة للدولـة، تحــتفظ وتـدیر الوسـائط م: "أنهـاویعرفهـا بنـك دویتشــه ب
مـــوارد ناتجـــة مـــن ســـیولة المتنوعـــة وتلـــك  أصـــولعامـــة وتســـتثمرها فـــي الیـــة المال

رســــمیة الحتیاطــــات الا أومیزانیــــة العــــام بســــبب فــــوائض القطــــاع الإضــــافیة فــــي 
  2"مركزیةالللبنوك 

 اأساسـخاضـعة للحكومـة صـممت  أصـول أنها: "فیعرفها قائلاً  أما سفین بیرینت
یات قتصــادالاظهــرت فــي  أنهــاخارجیــة، ویضــیف بالات ســتثمار الاللانخــراط فــي 

قــد انتقلــت بســرعة كبیــرة  أنهــاویضــیف ". ىالآخــر ناشــئة الیات قتصــادالاعربیــة و ال
 إلــىمركزهـا كمــا اسـتطاعت أن تنضـم  إلـىمیـة العالیــة المال الأسـواقمـن أطـراف 

حنكــــــة  أكثــــــرها ومســــــیریها ؤ مــــــدرا أصــــــبحصـــــفوف فئــــــات اســــــتثماریة مهمــــــة، و 
 ســبابالایــة معقــدة كــل هــذه المحــافظ م إدارةمیین قــادرین علــى الكمســتثمرین عــ

  . ميالعالي المالضاء فالسیادیة في رحاب الصنادیق الكانت سبب في قذف 
 ترتیبـات أو صنادیق":3أنهاب سیادیةال صنادیقالدولي یعرف ال نقدال أما صندوق

                                                             
 .61ص  ،مرجع سابقمنیف، ال االلهماجذ عبد 1
 .62، صنفس المرجع2 
  ستراتیجیةدولیة المفوضات المیة و العالسیاسیة ال اایقضخبیر في   .شركاتال وإ
ــة الراهنــة ،مجیــد قــديالعبــد 3 میــة وكیفیــة العال الأزمــةمي حــول الملتقــى عــ ،الصــنادیق الســیادیة والأزمــة المالی

 6 ، صجزائرالجامعة ، 2009جوان  13،14، یومي الإسلاميغربي و القتصادي الانظام المنظور العلاجها من 
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 عامـةال حكومـةال وتنشـئ. عامـةال حكومـةال تملكها خاص غرض للاستثمار ذات
 تحـتفظ صـنادیق وهـي كلیـة، اقتصـادیة سـیادیة لأغـراضال ثـروةال صـنادیق

 فـي مسـتخدمة یـة،الم أهـدافلتحقیـق  إدارتهـا أو توظیفهـا تتـولى أو الأصـولب
 الأجنبـيیـة المال الأصـول فـي سـتثمارالا تتضـمن اسـتثماریة اسـتراتیجیات ذلـك

 میـزان فـوائض علـى معتمـدة عـادةال فـي سـیادیةال ثـروةال صـنادیق وتنشـأ
 خصخصـة،ال عوائد منأو  رسمیة،ال جنبيالا نقدال تراكم عملات أومدفوعات، ال
 كل أو سلعیة،ال صادراتال من متحققةالرادات یالا أو عامة،ال یةالمال فوائض أو

  ."مجتمعة مواردال هذه
  :سیادیةالصنادیق الوتصنیفات  أنواع 3-1

  :1وهي كما یلي مختلفة تالامجوتصنیفات لها وفق  أنواعهناك عدة 
 الأصــلوهــي ذات : صــندوقالســیادیة حســب مــوارد الصــنادیق التقســم  1
 :سلعيالسلعي وغیر ال
 تـــي الصـــنادیق الویقصـــد بهـــا : ســـلعيال الأصـــلســـیادیة ذات الصـــنادیق ال

غــاز وهــي النفط و الــلیــة أو تكــون مواردهــا مــن بیــع ســلع مادیــة عــادة مــواد 
 .دخارالاعائدات وصنادیق النوعان  صنادیق لاستقرار 

 یــتم تمویلهــا بصــورة كبیــرة : غیــر ســلعي الأصــلســیادیة ذات الصــنادیق ال
جنبـي الانقـد الحتیاطیـات مـن الابصورة مباشـرة مـن  الأصولعبر تحویل 

ـــة المـــن فـــوائض  أورســـمي ال ـــة،المیزانی ـــات  حكومی  أومعاشـــات الاحتیاطی
 . خصخصةالعائدات 

  صندوقالعمل  السیادیة حسب مجالصنادیق التصنف :  
  بلــد ویكــون ذلــك التــي یتركــز نشــاطها داخــل الو : صــنادیق ســیادیة محلیــة

 یات ذات طاقة استیعابیة كبیرةقتصادالافي 

                                                             
ة ماجسـتیر غیـر منشـورة، كلیـة ال، رسـدور الصنادیق السیادیة فـي إدارة الفـوائض النفطیـةغنـي، الحدادي عبد  1
  )بتصرف( 47-41، ص 2013تجاریة، جامعة وهران، سنة العلوم التسییر و القتصادیة علوم الاعلوم ال
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  ـــي یمتـــد نشـــاطاها خـــارج ال: صـــنادیق ســـیادیة دولیـــة ـــة الحـــدود الت جغرافی
خـاص ال سـتثمارالاحكـومي و ال سـتثمارالاتـزاحم بـین الللبلاد وذلك لتجنب 

 هولندي المرض الب یةقتصادالادبیات الاتجنب ما یعرف في  أو
  صندوقالتصنیفها وفق لوظیفة: 
 تثبیــت الهــو  يالأساســهــي صــنادیق للاســتقرار هــدفها : صــنادیق ادخــار

  .ستثمارالاللعائدات فقط ولیس لأجل 
 ها فــي أصــولتوظیــف  يالأساســصــنادیق هـدفها التلــك : صـنادیق اســتثمار

  میة في شكل قیم منقولة العالیة المال الأسواق
 حكوميال لستقلاالاتصنیف وفقاً لدرجة ال: 
 یـة المالوهي تابعـة للحكومـة متمثلـة فـي وزارة : صنادیق سیادیة حكومیة
 .تي تقوم بتقدیم تقاریر دوریة للبرلمانالو 
  ًیة لســــتقلاالاوهــــي صــــنادیق تتمتــــع ب: صــــنادیق ســــیادیة مســــتقلة نســــبیا
مركــزي مباشــرة البنـك اللا تخضــع للحكومــة و  إدارتهـاحكومــة فالنسـبیة عــن ال

 . عامال أير التشریعیة وحتى السلطة اللكن تخضع لرقابة ومساءلة 
 ما یلي إلى دخلها مصادر إلى تبعاً  تصنیفال:  
 تكونهـا  صـنادیق هـي: یـةالأول مـوادال عوائـد طریـق عن ممولةال صنادیقال

 یتسـم تـيال مـوادال أو نفطیـةال اأساسـو  یـةالأول للمـواد مصـدرةال دولالـ
  .نضوبال بقابلیة معظمها

 حتیـاط الابتعـاظم حجـم : جاریـةال مـدفوعاتال بفـوائض ممولـةال صـنادیقال
حتفـاظ بهـذه الا بـین وازنـت منـه 4/5 نامیـةال دولالـ مي وامـتلاكالعـال

 إلـى بتحویلـه وائضفـال هـذه مـن جـزء اسـتثمار أو كاحتیاطیـات الأمـوال
  1.صنادیقال هذه

                                                             
قتصاد الاجامعة دمشق كلیة  ،الإعم إدارةماجستیر  ،إدارة الصنادیق السیادیة وصنادیق التحوطاد حمــــــــاد، أی 1

  .2009-2008ة،الرس
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 فـي دولالـ مـن كثیـرال دخلـت :خوصصـةال بعوائـد ممولـةال صـنادیقال 
 علـى حصـولها  إلـى أدت عمـوميال قطـاعال لخوصصـة واسـعة بـرامج
یـتم تحویلهـا لمثـل هـذه  الأمـوالوللحفـاظ علـى هـذه  .ضـخمة یـةالم عوائـد

  .صنادیقال
 لمـا مباشـرة حكومـاتال بعـض تلجـأ :میزانیـةال بفـائض ممولـةال صـنادیقال 

 ائضفـال هـذا تحویـل إلـى للدولـة عامـةال میزانیـةال فـي فائضـا تحقـق
 ولتوجیـه جهـة، مـن عوائـد تحقیـق قصـد یـةالمال الأصـول فـي لاسـتثماره

   .ثانیة جهة من یةقتصادالا معطیاتال
  إلىمؤسسي السیادیة وفق للوجود الصنادیق التصنف :  
 لها مكاتـب تقـوم بتسـییر مواردهـا وتكـون  أي: صنادیق لها وجود مؤسسي

عـام  أسـسذي تالـكـویتي بلنـدن ال سـتثمارالادولـة مثـل مجلـس النیابة عـن 
مكتـــــــب  1965موظـــــــف لیحـــــــل محلـــــــه ســـــــنة 11وكـــــــان یضـــــــم  1953

ـــــكـــــویتي ال ســـــتثمارالا مـــــن صـــــانعي  420ي الذي توظـــــف إدارتـــــه حـــــو ال
 .صفقات ومحللین اقتصادیینال
  صنادیق سیادیة لـیس لهـا وجـود مؤسسـي بـل تصـنیفها كصـنادیق سـیادیة

حكومیـة الحتیاطـات الادولـة مثـل الیة فـي هـذه الوجود فوائض م إلىیعود 
) ســعوديالمركــزي البنــك ال( ســعوديالعربــي النقــد التــي تــدیرها مؤسســة ال

 .مؤسسي مستقل للاستثمار إطارفلا یوجد 
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  یةالمالصناعة السیادیة في الصنادیق ال مساهمة -2
   :ىالآخر یة المالهیئات السیادیة عن الصنادیق الخصائص  2-1

  :ما سبق نستنتج أن لها ثلاث ممیزات لمن خلا
طبیعیـة المـوارد ال راداتإیـها مـن أصـولسـیادیة تسـتمد الصنادیق ال: ذات سیادة  -

حتیاطـات الاخارجیـة و الوائض فـالمـن تـراكم  أونفطیـة الدول الـفـي  الحـالكما هو 
 صین الفي سنغافورة و  الحالكما هو 

ممثــل عنهــا، وعــادة  أوصــندوق التــي تســییر الحكومــة هــي الف: تــابع للحكومــة  -
سـیادي الصـندوق العلاقـة بـین الدرجـة  تبـاینمركـزي ، رغـم أن درجـة البنـك الهو 

 .1تي تختلف من بلد لآخرالحكومة و الو 
مقارنــــة  أعلــــىكونــــه ســــیحقق عائــــدات : أعلــــىیهــــدف للحصــــول علــــى عائــــد   -
 .تقلیديالتوظیف الب
ـــه مـــن خـــلا  - ـــة  لكمـــا أن ـــبعض الصـــنادیق ال أصـــولمقارن مؤسســـات الســـیادیة ب
  2:دولیة یتضح ما یليال
مـن  أكثـرتـي تـدیر ال أمینتـالمدارة مـن قبـل شـركات ال الأصولمن  1/6تمثل   -

 .تریلیون دولار 16
 إلـىتـي تصـل المعاشـات و المدارة من قبل صـنادیق ال الأصولمن  1/7تمثل   -

 .تریلیون دولار 15من  أكثر
تریلیـــون  07 إلـــىتـــي تصـــل المیـــة العالحتیاطـــات الاتمثـــل أقـــل مـــن نصـــف   -

 .دولار
تمثـــل  یـــةهمالارابعـــة مـــن حیـــث المرتبـــة الصـــنادیق فـــي الوهـــذا مـــا یجعـــل هـــذه  
 نـرویجال صـنادیق موجودات كما تمثل ،%473عربیة منها السیادیة الصنادیق ال

                                                             
قـانون جامعـة خلـیج ال، كلیة البترولیةدور القانون الدولي في حل مشكلات استغلال الثروة طارق عزت رخا،  1

 .110ص ،1998قاهرة العربیة، النهضة السرت لیبیا، دار 
  .05ص  مرجع سابقمجید قدي، العبد  2
قـبس، یولیـو ال، مجلة صندوق الأجیال بحاجة الى اختبار ضغط لمعرفة قدرته على تحمل المخاطرد كبي، الخ 3
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 علـى لهـا يالجمـالا محلـيال نـاتجال مـن 21% ،29% ، 70%صـینالو  وروسـیا
 590%،261%،106%   الإمـاراتو  كویـتالو  سعودیةال صنادیق أما ي،التو ال
 یـةأهم ادتز  نسـبةال ارتفعـت كلمـا .يالتـو ال علـى يالجمـالا محلـيال نـاتجال مـن 
 .عامال نفاقالا تمویل في صندوقال
ي المــالنظــام الســیادیة علــى اســتقرار المحتملــة للصــنادیق المخــاطر ال 2-2
 دوليال

ـــد اللقـــد رأى صـــندوق        ـــنق ـــه یمكـــن معال شـــواغل عـــن الجـــة بعـــض الدولي أن
متلقیـة للاسـتثمارات، ووضـع البلـدان الصـنادیق و الطریق تسهیل حوار منظم بـین 

یة عبـر سـتثمار الاتـدفقات ال أمینطوعیـة للصـنادیق، لأجـل تـالمبـادئ الطائفة مـن 
عمـل المجموعـة "حدود بطریقة عادلة ومنفتحـة، حیـث قـام بتشـكیل مـا یسـمى بــ ال
مجموعــــة  الوقامـــت هــــذه  2008 مــــايفــــي "  ســـیادیةالصــــنادیق الدولیـــة حــــول ال
ــــي مدینــــة ســــانتیاغو  إلــــىتوصــــل الب ــــوبر  11شــــیلیة یــــوم الاتفــــاق تمهیــــدي ف أكت

، "مبــادئ ســانتیغو"معروفــة بـــ ال) مبــدئ24(مبــادئ البشــأن مجموعــة مــن  2008
دولیـة، إمـا یطبقونهـا العمـل العضاء فـي مجموعـة الافهي مبادئ طوعیة یدعمها 

حوكمـة الحیـث تقـع ضـمن منطقـة رمادیـة مـن تطبیقهـا،  إلـىیطمحـون  أوعل فالب
فـــــي حـــــین أن . قانونیـــــةالناحیـــــة المیـــــة ولا تمثـــــل قـــــانون دولیـــــا ملزمـــــا مـــــن العال
یـة المال الأسـواقمحلیـة و التـوفر فوائـد للاقتصـادیات سـیادیة یمكـن أن الصنادیق ال
أن لهـــا تـــأثیرات وأخطـــار محتملـــة علـــى  إلاكبیـــرة  الأمـــو میـــة بتـــوفیر رؤوس العال

  :1دولي ومنهاالي المالستقرار الا
میــة خطــراً علـــى العالیــة  المال الأســواقســیادیة ودخولهــا الصــنادیق التشــكیل  - 1

یــة المالعوائـد الائض مـن فـالصـنادیق سـیتم توزیـع ال، فبغیـاب هـذه الأصـولتلـك 

                                                                                                                                   
  .25، ص 35عدد ال، 2010

1 TAMARA GOMES, the impact of sovereign wealth funds  on international 
financial stability, site: www.bank-banque-canada.ca  
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فـي  سـتثمارالا أودخـار الا أوسـتهلاك الاقـرار فـي المـواطنین ویتـرك لهـم البین 
 .محافظ استثماریة آمنة

وقــــد تضــــلل  الأســــواققصــــیرة تزعــــزع اســــتقرار التقلبــــات الشــــفافیة و الانعــــدام  - 2
 .قراراتهم اتخاذیة في المال الأسواقمستثمرون في ال
حاســمة فــي  الأنظمــةهنــاك بعــض : یــةالمالة مایــحالغیــر اقتصــادیة و  أهــداف - 3

صـنادیق الي وذلـك بوضـع حـواجز علـى بعـض قتصـادالاقـومي و الة أمنها مایح
ومؤسســـات دولیـــة  G20و  G7هـــا ولهـــذا قـــد دعـــت الأمو فـــي تحركـــات رؤوس 

ممارسـات ال أفضـلتنمیـة لتحدیـد الو  تعـاونالدولي ومنظمـة الـنقد المثل صندوق 
 .صنادیقالسلوك لهذه الوقواعد 

وكنـــدا ومـــن  ةیكیـــالأمر متحـــدة ال ولایـــاتالحیـــث أن مســـؤولین مـــن : ةمایـــحال  - 4
مزیــد عــن الســیادیة لمعرفــة القــد اجتمعــوا مــع ممثلــین للصــنادیق  أخــرىأمــاكن 

ها لأجـــــل تحدیـــــد لـــــوائح صـــــارمة لاســـــتثماراتها وخلـــــق منـــــاخ أهـــــدافعملیاتهـــــا و 
ة مایـوح سـتثمارالاتوفیـق بـین حریـة ال إلـىدول تسـعى الـاستثماري جـذاب فهـذه 

 .مستقبلةالللدول   ستراتیجیةالاح المصال
 صـنادیقال یةلاسـتقلا تنفـي تـيال طـرافالا لـدى  ظـاهرال أو كـامنال خـوفال - 5

 فـي قـويال صـعودها إلـى إضـافة صـنادیق،التلـك  أهـداف مـن حكوماتهـا، عـن
مـن  خـوفالفـي  یكمـن تـدیرها، و تمتلكهـا تـيال الأصـول حجم و ،المال أسواق

 مـن تـدخلال أو م،الا دولـةال مصـلحة أجـل مـن تـدخلال و سیاسـي،ال تـدخلال
 اضـطراب مـن ذلـك عـن ینجـر مـاو 1،أخـرى دولـة عملـة علـى مضـاربةال لخـلا
 .ميالعالي المالسوق ال على تشویش و دولیةال علاقاتال في

 

                                                             
 الأزمـةمـؤتمر  الـىبحـث مقـدم  مـن المتسـبب ومـن المتضـرر؟: الأزمـة الامالیـة، عماني لمیاء ،زغیب شهرزاد 1
/ أكتـوبر 12-11فتـرة ال لرو مغاربیـة خـلاالأو قتصـادیات الامي وآثاره علـى العالقتصاد الاتباطؤ : دولیةالیة المال

 .11جزائر، ص ال – ةایبجمقام في جامعة الم 2009
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 ميالعالي المالنظام السیادیة في الجابي للصنادیق یالادور  ال 3- 2
  1:بما یلي تساهمسیادیة أن الیمكن للصنادیق 

 تـدعم أن سـیادیةال للصـنادیق یمكـن:اتسـتثمار الا لخـلا مـن معرفـةال نقـل -  أ
 دولیـةال اسـتثماراتها لخـلا مـن محلـيال يقتصـادالا نمـوال اسـتراتیجیات

 شـركاتال إدارات مـع تعـاونلل سـبلاً  تـوفرّ  مـثلاً  دولیةال اتستثمار الاف .محلیةالو 
 اتإجـراء إلـى بالإضـافة مختلفـة، عمـل نمـاذج علـى تعـرفالو  فیهـا مسـتثمرال

 تسـاعد كمـا .محلیـةال خبـراتال إلـى تضـیف أن أنهاشـ مـن واسـتراتیجیات
 تكنولوجیـاتال كسـب علـى جنسـیاتال متعـددةال شـركاتال فـي اتسـتثمار الا
 مـن علیهـا ضـغطالو  شـركاتال لهذه حوافزال توفیر لخلا من معرفةالو  مهمة،ال

 للصـنادیق یمكـن أمـا محلیـاً  خبـرة،الو  معرفـةال ونقـل محلیـاً  قیمـةال زیـادة أجـل
ـل تـيال قطاعـاتال تسـتهدف باسـتثمارات تبادر أن مالادولة ال في سیادیةال  تكمّ

  . يقتصادالا نموال عجلة إطلاق بهدف میةالعال استثماراتها
 مـن كبیـراً  جـزءاً  حكومیـةال شـركاتال تمثـل :حكومیـةال شـركاتال تعزیـز - ب

 مجموعـات دارةلإ فرصـة یمثـل قـد هـذه دول، ممـا فـي یةقتصـادالا نشـاطاتال
 الأعمـو  اتفـالتح خلـق ویسـاعدها فـي للحكومـات مملوكـةال شـركاتال مـن

  .حجمال وفورات إلى بالإضافة مهمة،
 سـیادیة أن ال یمكـن للصـنادیق :یةقتصـادالا الأزمـات حـدّة مـن تخفیـفال   - ت

 بهـدف ضـعیفة اقتصـادیة بحركـة تتمیـز تـيال مراحـلال فـي ثروتهـا تسـتخدم
 اتســتثمار الا تمویــل علــى حفــاظالو  يقتصــادالا نمــوال عجلــة إطــلاق

 یـدعم راح ،المثـال سـبیل علـى سـیادي،ال نـرویجال ، فصـندوقسـتراتیجیةالا
 علـى حفـاظال بهـدف میـةالعال یةقتصـادالا زمـةالا غـداة تحتیـةال بنیـةال مشـاریع

 إعـادةفـي  أهمكـویتي سـالقادمـة ال الجیـالاللـبلاد، وصـندوق  يقتصـادالا نمـوال
 .عراقيالغزو الكویت بعد الإعمار 

                                                             
  .51ص  مرجع سابقغني، الحدادي عبد 1
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 سـیادیةال كـة للصـنادیقالمالدول الـ علـى:دوليالـو  قلیمـيالا تعـاونال تعزیـز - ث
 دولي،الـو  قلیمـيالا مسـتویینال علـى مشـتركة صـنادیق تأسـیس فـي نظـرال

ن ك مشـتركةال صـنادیقال فوائـد تتضـمّ  صـعیدال علـى وزیـادة مخـاطر،ال تشـارُ
ّل أن مشـتركةال للصـنادیق یمكـن دولي،الـ  یة لـدخولسـتثمار الا رصفـال تسـه

 صـینال صـندوق ذلـك علـى المثـ معرفـة، وخیـرال نقـل یـاتال وتعزیـز الأسـواق
 China كصـندوق مشـترك باسـم 2008 أبریـل إنشـاؤه فـي أُعلـن ذيالـ ودبـي

Dubai Capital   بنیـةال فـي للاسـتثمار مشـترك یهـدفالصـندوق الهـذا 
 مـن تـيال نشـاطاتالمـن  وغیرهـا صـحیة،ال ةیـارعالو  نفط،الـ وقطـاع تحتیـة،ال
 مـع صـین،المتحـدة و ال عربیـةال مـاراتالا اقتصـاد بـین اتفالتح تخلق أن أنهاش
 ذلـك، إلـى بالإضـافةمنطقـة، ال فـي للصـین ناجحةال یةستثمار الا رصفال أمینت

 تـأثیرال دون مـن  مضـیفةال بلـدانال مجتمعـات تخـدم تـيال اتسـتثمار الا تعـزّز
 يقتصـادالا دورالـ علـى جابـاإی وتـنعكس دولي،الـ تعـاونال  ربحیـة علـى

 .سیادیةال للصنادیق جتماعيالاو 
 تحسین بهدف تدریجیةال تغییراتال أن شك لا:ثقةال وكسب حالإصلا تنفیذ -  ج

 اتجـراءالا لمواجهـة مهمـة، سـیادیةال صـنادیقال فـي شـفافیةالو  حوكمـةال
 ممارسـاتال أفضـل تبنـي علـى سـیادیةال صـنادیقال إدارة وتحفیـز  تنظیمیـةال
 أن مـن رغمالـ وعلـىصـنادیق، ال یـة لهـذهالمال نتـائجال تجـاه مسؤولیةالمیة و العال
 فـإن میـة،العال یةقتصـادالا زمـةالا بسـبب تـأثرت قـد سـیادیةال صـنادیقال

  .نامیة یةالم عام، قوة بشكل ستبقى یةستثمار الا نشاطاتها
قطاعـــــات المیــــة حســـــب العالمباشـــــرة الســـــیادیة الصــــنادیق الوتتــــوزع اســـــتثمارات 

  :يالتالك
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Source: Jason Kotter, The Stock Price Impact of Sovereign Wealth Fund Investments 
and the Price of Keeping Secrets, International Finance Discussion Papers Number 
940 August 2008, p38. 

متعثــرة الیــة المالمؤسســات الرســملة  إعــادةســیادیة فــي الصــنادیق ال ســاهمتولقــد 
صــنادیق ال، ففــي ظــرف ســتة أشــهر اســتثمرت فیهــا 2008یــة المال زمــةالا لخــلا

   :ي یبین ذلكالمو الجدول الملیار دولار و  76.83 سیادیة ما قیمتهال
  سیاديالصندوق ال  بنكال

  مساهمةالتاریخ 
   مبلغال

  بلده  اسمه  بلده  اسمه  ملیار دولار
  2.05  25/07/2007  سنغقورة  تیمساك  بریطانیة  سیباركلا
  3.08  25/07/2007  صینال  صینيالتنمیة البنك   بریطانیة  سیباركلا
  6.94  31/10/2008  قطر  قطریةال ستثمارالاهیئة   بریطانیة  سیباركلا
  4.84  31/10/2008  قطر  قطریةال ستثمارالاهیئة   بریطانیة  سیباركلا

  7.5  26/11/2007  ماراتالا  ظبي أبو ستثمارالاهیئة   و م إال  سیتي غروب
  6.9  15/01/2008  سنغفورة  سنغفوریةال ستثمارالاشركة   و م إال  سیتي غروب
  5.6  15/01/2008  كویتال  كویتیةال ستثمارالاهیئة   و م إال  سیتي غروب

  8.71  16/10/2008  قطر  قطریةال ستثمارالاهیئة   سویسرا  سویسيالقرض ال
  4.4  24/12/2007  سنغفورة  تیمساك  و م إال  میریل لینش
   كوریةال ستثمارالاشركة  -   و م إال  میریل لینش

  كویتیةال ستثمارالاهیئة  - 
   كوریة
  6.6  15/01/2008  كویتیة

  0.6  24/12/2007  سنغفورة  تیمساك  و م إال  میریل لینش
  0.9  28/07/2008  سنغفورة  تیمساك  و م إال  میریل لینش

  5.58  19/12/2007  صینال  صینیةال ستثمارالاشركة   و م إال  مورغان ستانلي
  9.75  10/12/2007  سنغفورة  سنغفوریةال ستثمارالاشركة   سویسرا  یو بي إس
  1.77  10/12/2007  سطو الا.ش  غیر معروف  سویسرا  یو بي إس

  1.61  17/10/2008  لیبیا  لیبیةال ستثمارالاهیئة   یاالطأی  یوني كریدي
  76.83      مجموعال

SOURCE : Banque de France, Bilan et perspectives des fonds souverains, focus, 
28 Novembre 2010, p13  
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یــة المال الأســواقها فــي صــولســیادیة لأالصــنادیق العــن توظیــف  نمــاذج -3
 میةالعال
  نرویج السیادیة في الصنادیق التوظیف  3-1

نفط الـــنـــرویج علــى قطــاع الیرتكــز اقتصــاد : نرویجـــيالماهیــة صــندوق  -  أ
بلــد رهــین القطــاع ممــا جعــل الات مرتبطــة بهــذا ســتثمار الامزدهـر حیــث جمیــع ال
، ورفـــع ىالآخـــر قطاعـــات الذلـــك بتطـــویر  لنفطیـــة وبـــدأت مـــن خـــلاالعائـــدات ال

كهربائیــة وصــناعة الطاقـة المي مثــل المسـتواها وتأهیلهــا لتصـبح فــي مســتوى عـ
ــــمعــــادن و الو  یــــاتاو كیمیال ــــي الورق و ال ــــنفط ف ــــر منــــتج لل ــــر اكب ــــا أو بنــــاء وتعتب رب
ــثالو  ــا بعــد التصــدیر عالث مــن حیــث ال ســعودیة وروســیا ، بلغــت صــادراتها المی

شــــدید فــــي الونظــــراً للارتفــــاع   20071نحـــو ثلاثــــة ملیــــون برمیــــل یومیــــا عــــام 
قادمــة كــان للنــرویج تجربــة ال الجیــالامیــة للــنفط وضــمان لحقــوق العال الأســعار

ــتجــارب نجاحــا مــن بــین ال أكثــرســیادیة  تعــد مــن الصــنادیق المــع  تــي الدول ال
ویمكـن تلخـیص  2دوليالـنقـد الصـنادیق حسـب خبـراء صـندوق الاستعملت هذه 

 :یةالتالنقاط التجربة عبر الهذه 
ذي الــنـرویج البتــرول جـزء هامـا مــن اقتصـاد الیعتبـر : تعریـف صـندوق  - ب

نفط وتتماشـــى مـــع الـــثـــروة مـــن ال إدارةمـــن اجـــل تحســـین  PIBمـــن % 25یمثـــل 
صـــندوق ال 1990نــرویج عــام البتــرول ، فأنشـــئت القـــادم مــن الدخل الــاســتهلاك 

 (GPF-Nحكـومي التقاعد الصندوق معاشات  أصبحذي الحكومي للبترول و ال
نشــطة متنوعــة جــدا مــن الصــندوق بعــدة أنشــطة هــذه ال،ویقــوم هــذا  2006فــي ) 

ملیـــار 373ي الحـــو  2007اخـــر ســـنةأو تـــي بلغـــت فـــي الخـــارج و الاســـتثماراته فـــي 

                                                             
ة ماجسـتیر غیـر منشـورة الرسـ ،النرویج بین نمــو الرفاهیة الاقتصادیة وتحدیات التلـوث البیئـي ،حلفـيالحسن  1

 .98ص ، 2008 ،دانماركالمفتوحة في العربیة الكادیمیة الأقتصاد الاو  الإدارةكلیة  ،قتصادیةالاعلوم الفي 
2 Caroline Bertin delacour " les fonds souverains ces nouveaux acteurs de 
l'économie mondiale "Groupe Erolles ,2009 paris cedex 05-p-193.                                                                                               
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شـــــفافیة التـــــي تكــــرس الصــــنادیق الائـــــل أو نـــــرویج مــــن الدولار ویعتبــــر صــــندوق 
 .خلاقالأو  ستثمارالاویتماشى مع قواعد 

حكــومي التقاعــد الصــندوق معاشــات  أهــدافكانــت  :صــندوقال أهــداف - ت
عـادل لهــا التوزیـع النفطیـة للمسـتقبل مـع الثــروة الحفـاظ علـى ال: تتمثـل فیمـا یلـي

 .الجیالابین 
 الأســـواقاســـتثمارها فـــي  لیـــة مـــن خـــلاالم أصـــول إلـــىنفطیـــة الثـــروة التحویـــل  -

 .عائدالمخاطرة و ال   مبدأعتبار الابعین  خذالامیة مع العالیة المال
حفـاظ النفطیـة و المفاجئـة للمـداخیل التقلبـات العامـة للدولـة مـن الموازنة الة مایح -

 .بعیدالمدى العلى توزیعها على 
 :صندوقال راداتإی - ث

 .حكومةالمحولة من طرف النفطیة الثروة الجمیع مدا خیل  الاستقب -
شـــركة الدولـــة فـــي المشـــاركة التنقیـــب وفوائــد التـــوات وتـــراخیص الاضــرائب و ال -
 statoilhydro''نرویجیة ال
ـــد ال - ـــة نتیجـــة العوائ ـــیم الفـــي   ســـتثمارالامحقق ـــر الق ـــة عب یـــة المال أســـواقمنقول
 .میةالعال

 :صندوقالنفقات  -  ج
ــة الموازنــة النفطیــة نحــو المــداخیل التحویــل جــزء مــن  - یــتم تحویــل "عامــة للدول

 ".عامةالموازنة البترولیة نحو المداخیل السنویا من % 4نسبة 
 بلدالیة خارج الم أصولاستثمار ما تبقى من موارد في شكل  -

 :خارجالصندوق في ال أصولدوافع استثمار  -  ح
ذي قـد یحصـل الـتـدخل العامـة لتجنـب الموازنـة النفط و الـصل بین صندوق فال -

 .وظائفالو  الأهدافصندوق من حیث البینها وبین 
 قتصـادالانفطیـة علـى المـداخیل الناتجة عن ارتفاع السلبیة التأثیرات التجنب  -
عملــة ، وانخفــاض تنافســیة الفــي ارتفــاع سـعر صــرف  اأساســمتمثلــة النرویجـي و ال
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قطــاع الیــة نحــو المالمــوارد الوطن ،وتوجیــه الــداخــل وخــارج  نتاجیــةالاقطاعــات ال
 هولندي المرض المسماة بالتأثیرات النفطي وهي ال
تـي یمكـن للحكومــة الیـة المالمحـافظ النظر لتنـوع التحقیـق اكبـر عائـد ممكـن بـ -

حتفـــاظ بهـــا الا ةالـــحصـــندوق فـــي ال الأصـــولاســـتثمارها وتجنـــب انخفـــاض قیمـــة 
 على شكل سیولة نقدیة

حصـول علـى سـیولة الیة یسمح للحكومـة مـن المال الأصولفي  ستثمارالاأن  -
ـــل هـــذه النقدیـــة فـــي اقـــل مـــدة ممكنـــة، بـــ ســـیولة  إلـــى الأصـــولنظر لســـرعة تحوی

 . نقدیة
 :صندوقال أصولطریقة استثمار  -  خ

  :1يالتالنحو الخارج یتم على الصندوق في ال أصولإن استثمار 
 60 % صـندوق یــتم اسـتثمارها فــي شـكل ســندات موزعـة علــى ال أصــولمـن
ــــي % 35ي ، التــــالنحــــو ال ــــي % 55و یكــــيالأمر ي المــــالســــوق الف  الأســــواقف
   .قیونسیاأیة لأسیا و المال الأسواقفي % 10ربیة وو الایة المال
 40 % نحــو الصــندوق مســتثمر فــي شــكل أســهم موزعــة علــى ال أصــولمــن
ي المــــــالســــــوق الفــــــي % 50ربیــــــة و الایــــــة المال الأســــــواقفــــــي % 50ي ،التــــــال

  .یكيالأمر 
دولـة  27صندوق مستثمرة على شكل أسـهم وسـندات فـي ال أصولفان  الاإجم  

مصــنعة حــدیثا تــم إضــافتها فــي ســنة الدول الــمتقدمــة منهــا بلــدان مصــنفة ضــمن 
صـندوق ولتجنـب مخـاطر اسـتثمار التـي یسـتثمر فیهـا الدول الـقائمـة  إلى 2001
 مســاهماتكحـد أقصــى ل% 3صــندوق فـي شــكل أسـهم تــم تحدیـد نســبة ال أصـول

تـــي یمكـــن الســـندات ال  الشــركة كمـــا حـــددت  أجــ أي المـــ رأسصــندوق  فـــي ال
  .سنوات 7و 3للصندوق إن یستثمر فیها بین 

                                                             
 كادیمیةالأ مجلة ،العربیة الدول في النفط خیل مدا یریلتس كأداة السیادیة الثروة صنادیق فعالیة نبیل، بوفلیح 1
  89.ص  ،2010 رابعال عددال ،-شلفال -بوعلى بن حسیبة جامعة نسانیة،الإو  جتماعیةالا دراساتلل
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 :صندوقالرقابة على الشراف و الا -  د
تــــي الداخلیــــة الرقابــــة ال إلــــى بالإضـــافةصــــندوق فالرقابــــة علــــى الوفیمـــا  یخــــص 

 "مركــزي  البنــك ال"مكلفــة بتســییره الهیئــة المســتوى الصــندوق علــى الیخضــع لهــا 
رقابـة صـارمة  إلـىصـندوق یخضـع الیـة فـان المالكـة للصـندوق وزارة المالهیئة الو 

مقدمـــة مـــن طـــرف وزارة الدوریـــة التقـــاریر ال لنرویجـــي مـــن خـــلاالبرلمـــان المـــن 
مخــــول لهــــا صــــلاحیات تعــــدیل الوحیــــدة الجهــــة الذي یعتبــــر الــــیــــة للبرلمــــان المال
تصــــرف فــــي مــــوارد المســــیرة للصــــندوق ،كمــــا انــــه لا یمكــــن للحكومــــة القواعــــد ال
شـفافیة علـى تطـور البرلمـان وموافقتـه ، ولإضـفاء مزیـد مـن الصندوق دون علـم ال

صـندوق ملزمـا علـى تقـدیم المركزي بصـفته مسـیر البنك الصندوق فان الوضعیة 
 موقـــــعالعــــام عـــــن طریــــق نـــــدوات صــــحفیة وفـــــي ال أيتقــــاریر یـــــتم عرضــــها للـــــر 

  . للبنك الالكتروني
  :جزائرال سیادیة فيالصنادیق التوظیف . 3-2
 لكـن مهمـة، طبیعیـة وبشـریة بثـروات تزخـر تـيال دولالـ بـین مـن جزائـرالكون   

ولـم تظهـر  صـادراتها، فـي محـوريال عنصـرالمحروقـات ال تبقـى ذلـك ومـع
نمــو الماضــي، بعــد القــرن الثمانینیــات  لخــلا إلانفط الــعتمــاد علــى الاانعكاسـات 

دخـــار الاداخلي، فـــي مرحلـــة تمیـــزت بضـــعف الـــدین الـــلحجـــم  تزایـــدمالســریع و ال
ــة ابتــداء مــن ســنة العمــومي، و عجــز فــي میزانیــة ال صــدمة ال، نتیجــة 1986دول
 اسـتقرار ةالمسـ مـن جعـل بتـرول، كـل هـذاال أسـعاراض انخفـ زمـةعكسـیة لأال

 مـوردال هـذا علـى حفـاظال أجـل مـن لـیس اً ضـروریاً وحتمیـاً أمـر  بتـرولال سـوق
 سـببال هـا، لهـذاأبعادبمختلـف   تنمیـةال تحقیـق أجـل مـن بـل فحسـب، حیـويال

بترولیـة، ال ثـروةال للاسـتغلا بدیلـة إسـتراتیجیة خطـط وضـع إلـى جزائـرال تسـعى
) مــــواردالصــــندوق ضــــبط (ســــیادیة الصــــنادیق الجزائریــــة مــــع التجربــــة الوتعتبــــر 

  .2000نفط وذلك سنة العتماد على الاأسلوب استثماري حكومي لتجنب آثار 
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ــــع  -  أ ــــم : صــــندوقال إنشــــاءظــــروف ودواف ــــد ت مــــوارد، الصــــندوق ضــــبط  إنشــــاءلق
ذي تتكـون مـوارده الـ، و 2000تكمیلـي لسـنة الیة المالقانون   10مادة البموجب 

ســـعر الارق بـــین فـــالنـــاتج عــن البترولیـــة ال ةایـــجبال راداتإیــجـزئـیـــا مــــن فـائــــض 
تـي السـنة المسـجل، هـذه المتوسط السعر الرادات و یالامعتمد لتقدیر المرجعي ال

 لســائدة خــلاال الأســعارمحروقــات مقارنــة بال أســعاركبیــر فــي الرتفــاع الامیزهــا 
 . سابقة لهاالترة فال

ـــى ال قتصـــادالاوبمـــا أن  ـــه یمكـــن إرجـــاع الم العـــالجزائـــري مفتـــوح عل خـــارجي، فأن
خارجیــة، حیــث  أخــرىدوافــع داخلیــة و  إلــىصــندوق ال إنشــاءكامنــة وراء الدوافع الــ

  :ما یلي إلىداخلیة الدوافع التتمثل 
  يالجمالامحلي الناتج المحروقات على معدل نمو التأثیر ارتفاع قطاع  -
   عامة للدولةالموازنة المحروقات على التأثیر قطاع   -
  مدفوعات المحروقات على میزان التأثیر قطاع  -

  :ليی ماخارجیة تتمثل فیالدوافع الأما 
  میةالعال الأسواقنفط في ال أسعارتقلبات  -
   نفطیةالدول السیادیة في معظم الثروة الصنادیق  إنشاءرواج فكرة  -
  نفقاتالباب  - ب

  :هذه في ما یلي نفاقالاجه أو مشرع الحدد 
حـد مـن السـنوي، و الیـة المالمحددة عـن طریـق قـانون المیزانیة الضبط نفقات  -
  . مدیونیةال
   عموميالدین التخفیض  -
  صندوق العمل  المج - ت

عملـه  الامتـداد مجـ إلـى إضـافةبلـد الداخـل  اأساسـصـندوق العمـل  الیتركـز مجـ
مركــزي فــي ســداد البنــك التنســیق مــع اله بســاهمتم لوطن فقــط مــن خــلاالــخــارج 

  خارجیةالعمومیة المدیونیة الوتخفیض 
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  صندوقال أهداف - ث
 راداتإیــــناتجــــة عــــن تخفــــیض الدولــــة العامــــة المیزانیــــة التمویـــل عجــــز  -

  .یةالمالقل من تقدیرات قانون أبترولیة ال ةایجبال
  عمومیةالمدیونیة التخفیض  -

  :سیادیةالصنادیق الكویتیة مع التجربة ال 3-3
  .نجاحا تجاربال أكثر من نفطال صنادیق مع كویتالتجربة  تعد       

ستكشــاف الالــى عملیــات أو كانــت : كــویتيالســیادي الصــندوق الماهیــة  -  أ
تنمیـــــة البشـــــكل كبیـــــر فـــــي  أهم، حیـــــث ســــ1913نفط ســـــنة الـــــتنقیــــب عـــــن الو 

ـــ أســـواقتـــي تشـــهدها الدوریـــة الللـــبلاد لكـــن نتیجـــة للتقلبـــات  یةقتصـــادالا نفط، ال
 إنشـــاءدول قامـــت بالـــعدیـــد مـــن الســـتقرار وعلـــى غـــرار الاورغبـــة للحفـــاظ علـــى 

 future" قادمــةال الجیـالاصــندوق  "صـندوق ادخــار أطلــق علیــه مصـطلح 
Génération Fun "  " مســـؤولین مـــن الوذلـــك بســـبب قلـــق  1976ســـنة

نفطیــة، وتــم صــیاغة مشــروع اســتراتیجي الرادات الاتراجــع  المســتقبل فــي حــال
نفطیة وتحویلهـا لحسـاب صـندوق الرادات یالامن % 01یقوم على حجز نسبة 

میزانیـة وكانـت العـن  لتحویـل باسـتقلاالقادمة، حیث تجرى عملیـات ال الجیالا
مسـمى صـندوق السـیادي الصـندوق المن موارد  %50صندوق بتحویل ال بدایة

ــعــام الحتیــاطي الا ذي كــان یضــم الــو  1960كویــت بإنشــائه ســنة الذي قامــت ال
 خارجالداخل و الحكومة في الجمیع استثمارات 

 :خلفیة وفلسفة صندوق - ب
وهــــو صــــندوق " قادمــــةال الجیــــالاصــــندوق "  إنشــــاءكویتیــــة بالســــلطات القامــــت 

نفط لأنــه هنــاك الــســتعداد لمــا بعــد الاقادمــة وكــان حافزهــا هــو ال الادخــار للأجیــ
ــــه حتمــــا ســــیأتي  ــــوم الإدراك بأن ــــی ــــه ال ــــذي ینضــــب فی  أونفط نضــــوب طبیعــــي ال

 أصــول إلــىنفطیــة ال الأصــولي كــان لابــد مــن تحویــل التــاله، وبالانحســار اســتعم
 أخـرىمسـتقبل أن لا تعـود مـرة الاستثماریة تحقق عائد جدید یضمن للكویـت فـي 
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ــقــر، وأن حقیقــة كــون فال إلــى جیــل النفط مــادة نابضــة تعنــي أن لــیس مــن حــق ال
زائـل، ال الأصـلقریب أن یستأثر وحده عوائد بیـع هـذا القادم الجیل ال أوحاضر ال

ـــك أنـــه ملـــك  مســـتمر المتجـــدد، و الواســـع و البمفهومـــه  ضـــاأیقادمـــة ال الجیـــالاوذل
   1.زمنال إطارممتد في الوطن و الاستمرار وجودیا یرتبط بوجود 

 04صــادر فـــي المیــري الانظــام الصــندوق بنــاء ال إنشــاءتــم : صــندوقالتأســیس 
  :علىدستور وبناء اللتنقیح  1976جوان  29موافق لـ ال 1396رمضان 

 .دستورالمن   140و 61و   21مواد ال -
عامـة ومراقبـة المیزانیـة الإعـداد  أسـستـي تحكـم ال 1960لسنة  1قانون رقم ال -

  1976لسنة  4قانون رقم المعدل بالختامي الحساب التنفیذ من نفس ال
ـــر  - ـــاء علـــى اقتـــراح وزی ـــة مجلـــس المالبن وزراء، صـــدر الـــیـــة وبعـــد موافق

 قانون المرسوم 
  .صندوق المسؤولة عن هذا الهیئات ال - ت

مســیرة لــه، وذلــك لغــرض تحســین الجهــة الكــة للصــندوق عــن المالجهــة التختلــف 
ــــت وزارة ال الجیــــالاصــــندوق  أصــــولعملیــــات اســــتثمار  إدارة ــــث كان قادمــــة، حی

مســـیرة للصـــندوق منـــذ نشـــأته ولكـــن بعـــد اســـتحداث هیئـــة الكـــة و المالیـــة هـــي المال
ــ" مكتــب لنــدن " إنشــاء، تــم 1982كویتیــة عــام ال ســتثمارالا ذي یقــع فــي مدینــة ال

وحــل  1953كویــت، وقــد تــم إنشــاؤه ســنة النیابــة عــن دولــة  الأمــواللنــدن ویــدیر 
كــة المالهیئــة الیــة المالوبقیــت وزارة . صــندوقالهــذا  إدارةیــة فــي المالمحــل وزارة 

صـندوق وأمـاكن ال أصـولسـتراتیجیات لاسـتثمار الا أفضـلله، تقوم فقط باختیـار 
  ات ستثمار الاهذه 

تحقیــق عائــد علــى اســتثماراتها بمعــدل ثــلاث  إلــىهیئــة التهــدف  :مكتــبال أهــداف

                                                             
سـیادیة للحكومـة تقـدر ب الصـنادیق النتمـائي للكویـت ، أصـول الاتصـنیف الحـول  "ستاندرد انـدبورز "تقریر  - 1

 طـــلاع الاتـــاریخ ،  www.alrai.com  موقــعالعلـــى  ترجمـــة حســـین إبـــراهیم،  متـــوفر –ملیــار دولار  345
11/09/2014. 
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 1:لسنوات،  وذلك من خلا
ــــاطي الجــــزء ال إدارة - ــــب مــــن احتی ــــالامعهــــود للمكت ــــة، بهــــدف ال الجی قادمــــة للدول

 .الأموالحقیقیة لهذه القیمة المحافظة على ال
مؤشــــر الات بحیـــث یتفـــوق أدائهـــم علـــى ســـتثمار الاات ومـــدراء ســـتثمار الااختیـــار  -

 الأصولمحدد لكل نوع من ال
 إدارة المیــــا فــــي مجــــالهیئــــة للاســــتثمار لأن تصــــبح مؤسســــة رائــــدة عالتســــعى  -

 لمـــن خـــلا العمـــمســـتمر فـــي طریقـــة أداءهـــا للأالتحســـین الملتزمـــة ب ســـتثمارالا
 ســتثمارالاهیئــات الهــا مــن الخاصــة بأمثالداء مقارنــة مــع تلــك الا معــاییرمراعــاة 

 مسـاهمةالم، و العـال أنحـاءصنادیق تقاعد في جمیـع  أوكبرى سواء كانت خیریة ال
ــــي  المــــ رأسفــــي تكــــوین  عــــداد البشــــري ف موهــــوب الشــــباب الكویــــت بتــــدریب وإ

  ستثمارالاطموح لیتخصصوا في سوق ال
 2:صندوقالرادات یإ - ث

 .نفطیة الثروة التحول سنویا من مدا خیل % 10 -
 .عامالمن صندوق احتیاطي  الأمرحولت في بادئ 50% -

  :صندوقالنفقات  -  ج
كویــت الصــندوق حیــث واجهــت الهــذا  یــةأهمام علــى مــدى یــالالقــد برهنــت  -

حتیـاطي مصـدر الاوطن، فكـان هـذا الـقـول أن یواجهـه الأصعب تحـد یمكـن 
صـــندوق عملیـــات تحریـــر العـــراق حیـــث مـــول ال لفتـــرة احـــتلا لعـــیش خـــلاال
ملیـــار  23عـــراق للكویــت مبلــغ الغــزو  لدولـــة خــلاالكویــت، ولقــد ســجلت ال

ـــالادولار مـــن صـــندوق  ـــى القادمـــة، لیســـلط ال الجی ونجـــاح  یـــةأهمضـــوء عل
 .قادمةالحضرة و الكویت ال السیادي في خدمة أجیالصندوق ال

                                                             
ة الرســ ،ســة مقارنــة مــع دولــة الكویــتادر  –واقــع وآفــاق صــندوق ضــبط المــوارد فــي الجزائــر  ،جلــولي ســهام 1

   174ص ،  2009بلیدة،الجامعة سعد دحلب  ماجستیر غیر منشورة، جامعة
ــــراهیم ســــیف ، مجلــــة  2 ــــوفر عبــــر "كونومیســــتالأی"إب ــــع ال، مت ــــاریخ  ، www.almajalla.comموق طــــلاع الات
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 .كویتالخارج  أصولمتبقي في شكل المبلغ الاستثمار  -
 :صندوقال أصولطریقة استثمار  -  ح

وفــي مختلــف  یةقتصــادالا تالامجــالعدیــد مــن الكــویتي فــي الصــندوق الیســتثمر 
رهن الـــمي مــن العــال قتصــادالا أزمـــةي بعــد ســتثمار الام، وازداد نشــاطه العــالدول 

فــي  یكــيأمر ملیــار دولار  5صــندوق ضــخ الصــفقات العقــاري ،ولقــد كــان أخــر ال
ــــل لنســــت ، ویــــتم الالمصــــرفیة الكــــل مــــن مجموعــــة ســــتي جــــروب  ــــة ومیری مانی

 :يالتالشكل الاستثماره على 
ـــــر كر مـــــن % 7 -  –ســـــیارات المانیـــــة لصـــــناعة الالســـــلر یاأســـــهم شـــــركة دیمل

 -مرسیدس
عــام الكتتــاب الاعامــة للاســتثمار بطلــب للمشــاركة فــي الهیئــة الكمــا تقــدمت  -

ذي یعتبـــر اكبـــر جهــــة الـــصـــیني التجــــاري الصـــناعي و البنـــك العلـــى أســـهم 
 .مانحة

مــن % 12عـام علــى الحتیــاطي الاصــندوق ال إلـى إضــافةصــندوق الیسـیطر  -
ملیــار  25صــنادیق الكویتیــة ویبلــغ مجمــوع اســتثمارات هــذه ال الأســهمســوق 
 .دولار
ــــة العامــــة للاســــتثمار الهیئــــة الوأعلنــــت  ــــادة  أنهــــاكویتی ــــي  هاســــاهمتمقــــررت زی ف

سـوق الفـرص اسـتثماریة فـي  دراسـةمحلـي، و السـوق الیة فـي سـتثمار الاصنادیق ال
قـرار یـأتي  أيهیئـة أن الضـحت أو كمـا . أخـرىفـرص اسـتثماریة  دراسـةمحلي و ال

قـرار یتخـذ  أيلان  جـلالامناسـبة للاسـتثمار طویلـة ال سـعاررص ولأفـالمع توافر 
 يالأساســمهنیــة وفنیــة كمــا أن جــزء مــن عملهــا  أســسلابــد مــع  أن یرتكــز علــى 

جیــدة فــي ال الأســهممشــجعة ال الأســعارمتاحــة و الیة ســتثمار الارص فــال دراســةهــو 
ــیــة ودالمالراق و كویــت لــلأالســوق  ي ومهمتهــا ســتثمار الاعملهــا  إطــارك ضــمن ال
  .1قادمةال الجیالااحتیاطي  إدارةفي  یةالأساس

                                                             
 .185، مرجع سابق، ص واقع وآفاق صندوق ضبط الموارد في الجزائرجلولي سهام،  1
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صـــندوق فـــي مجموعـــة متعـــددة مـــن دول ال أصـــولكویـــت باســـتثمار اللقـــد قامـــت 
ــم، كالعــال كویــت التــي تتبعهــا ال ســتراتیجیةالاوكانــت لهــذه  یكــاأمر ربیــة و و الادول ال

 قتصـادالاتخـدم  الأهـدافها تحقیـق مجموعـة مـن لمن خلا تحاولخلفیة و دوافع 
  :ما یلي لقادمة وذلك من خلاال الجیالاح الكویتي وتحافظ على مصال
 سـیولة الحصـول علـى الحكومـة الیـة یسـهل علـى المال الأصـولفي  ستثمارالا

 إلـــى الأصـــولســـرعة تحـــول هـــذه  إلـــىنظر النقدیـــة فـــي اقـــل وقـــت ممكـــن بـــال
 .سیولة نقدیة

  تـــي یمكــــن الیـــة المالمحـــافظ التنـــوع  إلــــىنظر الممكـــن بـــتحقیـــق اكبـــر عائـــد
 أصـــولوقـــت انخفـــاض قیمـــة الوتجنـــب فـــي نفـــس  فیهـــا، ســـتثمارالاللحكومـــة 

 .حتفاظ بها على شكل سیولة نقدیةالا ةالحصندوق في ال
  نفطیـــة كارتفـــاع ســـعر المـــداخل الارتفـــاع  ةالـــحســـلبیة فـــي التـــأثیرات التجنـــب

وطن، الــداخـل وخـارج  نتاجیـةالاقطاعـات العملـة وانخفـاض تنافسـیة الصـرف 
مرض المســماة بــالتــأثیرات النفطــي وهــي القطــاع الیــة نحــو الأولمــواد الوتوجــه 

 .هولنديال
 خــــارج الاســــتثمارها فــــي  ةالـــحصــــرف فــــي المــــن تنــــوع احتیاطـــات  ســـتفادةالا

  .ة عملةأیسعر صرف  أزمةحدوث  ةالحتأثیر في الي انخفاض التالوب
  :خاتمةال

ســیادیة عبــارة عــن قنــوات مــن الصــنادیق الأن  دراســةالهــذه  لتبـین مــن خــلا     
محلیــة، مملوكــة ومــدارة مــن حكومــات لتحقیـــق  أصــولدولیــة وأحیانــاً ال الأصــول
یـة المال الأصـولتوظیـف  یـةأهم ي تبـرزالتـالیـة متنوعـة، وبالاقتصادیة وم أهداف

ــــیم منقولــــة بهــــدف العالیــــة المال الأســــواقســــیادیة فــــي الللصــــنادیق  ــــة بشــــكل ق می
ـــد ال ـــى عائ ـــىحصـــول عل ـــ أعل ـــة ب ـــدي،التوظیف المقارن وهـــذا مـــا یجعـــل هـــذه  تقلی
 صنادیق موجودات ، حیث تمثلیةهمالارابعة من حیث المرتبة الصنادیق في ال
 ي،التـو ال علـى لهـا يالجمـالا محلـيال نـاتجال مـن 29%و70%وروسـیا نـرویجال
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ســـیادیة فـــي رحـــاب الصـــنادیق الوغیرهـــا كانـــت ســـبب فـــي وضـــع  ســـبابالاهـــذه 
  . ميالعالي المالضاء فال

جزائـــر مـــع دولتـــي الســـیادیة فـــي الصـــنادیق المقارنـــة تجربـــة  لومـــن خـــلا      
مثــل  إنشــاءتــي قامــت بالســباقة الدول الــكویــت مــن التعتبــر  إذنــرویج، الكویــت و ال

قادمـة سـنة ال الجیـالاصـندوق أطلقـت علیـه اسـم صـندوق  إنشاءصنادیق بالهذه 
ــــــرویج ال إلــــــى بالإضــــــافة، 1976 تقاعــــــد التــــــي أنشــــــأت صــــــندوق معاشــــــات الن

نفطیـة، تبـین ضـعف الدول الـناجحـة فـي التجـارب الحكومي، حیث یعتبران من ال
نـــرویج نوصـــي بمـــا الكویـــت و المـــن تجربتـــي   ســـتفادةالاجزائر وبغیـــة التجربـــة بـــال

  :یلي
  . نفطیةالثروة البنسبة معینة من مدا خیل  الصندوق باستقبالتمویل  -
میـــة العالیـــة المال أســـواقمنقولـــة عبـــر القـــیم الیـــة فـــي المال الأصـــولاســـتثمار  -

 .ممكنةالعوائد اللتحقیق أكبر 
ه أهدافـیتـه فـي تحقیـق الرقابة كیفیة تسییره، لتقیـیم فع إلىصندوق الإخضاع  -

 . مسطرةال
مســــاءلة الســــنویة لتحقیـــق  أوفصـــلیة  أونشـــر تقـــاریر ســــواء كانـــت دوریــــة،  -

 .شفافیةالو 
  مراجعالقائمة 

  عربیةاللغة المراجع من ال: لاأو 
ـــتكلم  - عربیـــة فـــي الســـیادیة الثـــروة الصـــنادیق : المـــالســـفین بیرینـــت، حـــین ی

 .2008سط،و الاعولمة، مركز كارنیغي للشرق الخطاب سیاسة 
ــال إدارةســیادیة ودورهــا فــي الثــروة الصــنادیق : "منیــفال االلهماجــد عبــد -  وائض ف
 .2009عربي بیروت،سبتمبرالطاقة الملتقى " نفطیةال
مي الراهنــة ملتقــى عـــالیــة المال الأزمــةو ســیادیة الصــنادیق ال ،مجیــد قــديالعبــد -

غربــي الي قتصــادالانظــام المنظــور المیــة وكیفیــة علاجهــا مــن العال زمــةالاحــول 
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 . جزائرالجامعة  2009جوان  14-13، طرابلس لبنان یومي الإسلاميو 
ــــد - ــــي، دور الحــــدادي عب ــــي الصــــنادیق الغن ــــال إدارةســــیادیة ف نفطیــــة، الوائض ف

علـــوم التســـییر و العلـــوم  یةقتصـــادالاعلـــوم الماجســـتیر غیـــر منشـــورة، كلیـــة  ةالرســـ
  .2013تجاریة، جامعة وهران، سنة ال
ــــاد، أیـــ- ماجســـتیر  ةالرســـ ،تحـــوطالســـیادیة وصـــنادیق الصـــنادیق ال إدارةاد حمـــــــ

 2009-2008.، قتصادالاجامعة دمشق كلیة  ،الأعم إدارة
ـــروة ال لدولي فـــي حـــل مشـــكلات اســـتغلاالـــقـــانون الطـــارق عـــزت رخـــا، دور -  ث
قــاهرة العربیــة، النهضــة القــانون جامعــة خلــیج ســرت لیبیــا، دار البترولیــة، كلیــة ال

1998. 
اختبــار ضــغط لمعرفــة قدرتــه علــى  إلــىبحاجــة  الجیــالاد كبــي، صــندوق الــخ-

 .35عدد ال، 2010قبس، یولیو المخاطر، مجلة التحمل 
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  قیمةال ودورها في تحقیق میزة تنافسیة وزیادة الاستحواذو دماج نالا عملیات 
  -مقاربة نظریة  - للمساهمین

  1يلون جیلا الق. د                                                         
 :ملخصال
  

توســع ال إســتراتیجیةكخیـارات لتنفیــذ  الاســتحواذو دماج نــالاتعتبـر عملیــات         
نســبة للبنــوك، وقــد الب الحــالهــا وكــذلك أنواعخــارجي للمؤسســات علــى اخــتلاف ال
میــزة  إیجــادومــدى نجاحهــا فــي  الاســتحواذو دماج نــالابحــث عملیــات الهــذا  لاو تنــ

  .للمساهمینقیمة التنافسیة للمؤسسات وزیادة 
، ثــم الاســتحواذدماج و نــالامفهــوم عملیــات  بدایــةالبحــث فــي ال لاو تنــوقــد         
بحـــث فـــي الثـــة تـــم الدماج، وفـــي نقطـــة ثنـــالاطـــرق تحقیـــق عملیـــات  إلـــىتطـــرق 
تطـرق الرابعـة فـتم النقطـة ال، أمـا الاستحواذدماج و نالاعملیات  إلىلجوء الدواعي 

تفكیــر فــي عملیــات العتبــار عنــد الاتــي یجــب أخــذها بعــین العوامــل ال إلــىفیهــا 
 یجابیــةالاعكاســات نالاتبیــین  إلــىبحــث ال، كمــا تطــرق هــذا الاســتحواذدماج و نــالا

بحـث تــم ال، وفـي آخـر نقطـة مـن المسـاهمینعلـى  الاسـتحواذدماج و نـالالعملیـات 
  .الاستحواذدماج و نالامحتملة لفشل عملیات ال سبابالاعرض مختلف 

 .توصیاتالنتائج وقدم بعض العدد من  إلىبحث الوقد خلص         
 ،الأســـــهم، تبــــادل الأســــهم، شـــــراء الاســــتحواذدماج، نــــالا: مفتاحیـــــةالكلمــــات ال
   .قیمةالمتصاص، الا

Le résumé : 
        Les opérations de fusions-acquisitions se considèrent 
comme des moyens mis en œuvre par les entreprises et les 
banques pour mener la stratégie de croissance externe. 
  
         Cette recherche trouve son importance dans le rôle 

                                                             
  أدرار - درایةأحمد جامعة ، )أ(أستاذ محاضر  1
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grandissant des opérations de fusions – acquisitions dans la 
création d’un avantage concurrentiel et maximiser la valeur 
actionnariale.  
         Le premier point tente de clarifier les différentes 
définitions des  opérations de fusions – acquisitions, le 
deuxième point aborde les mécanismes des opérations fusions – 
acquisitions, le troisième  point traite les motivations des fusions 
acquisitions, le quatrième point met l’accent sur les facteurs 
doivent être pris en considération avant la mise en œuvre des 
fusions – acquisitions, le cinquième point démontre avantages 
réalisés par ces opérations, et le dernier point clarifie également 
les causes  possibles des résultats décevants de nombreuses 
fusions – acquisitions.       
        Cette recherche se termine par une conclusion comportant 
des résultats et recommandations. 
Les mots clés : la fusion, l’acquisition, l’achat d’action, 
l’échange d’action, l’absorption, la valeur. 
      

 :مقدمة
ـــر مـــن الت أصـــبح         ـــف دول  یةقتصـــادالامؤسســـات الكثی م العـــالفـــي مختل

مختلفة، وهـذا بحثـا عـن مزیـد مـن الها البأشكتتجه نحو تكوین اتحادات وتكتلات 
ـــوة ســـواء مـــن حیـــث ال ـــدیم الق ـــز فـــي تق ـــة المنتجـــات و التمی ـــائن بطریق خـــدمات للزب

نتـائج ال لمـن خـلا الأسـهمقیمـة لحملـة المن حیـث زیـادة  أومنافسة، الأحسن من 
منافسـة، كمـا یمكـن أن تـذهب المحققة وهـذا دائمـا بطریقـة أحسـن مـن ال یجابیةالا
تــي تعــاني الضــعف التخلص مــن نقــاط الــتجــاه بحثــا عــن الافــي هــذا  مؤسســاتال

  .منها في مختلف نشاطاتها ووظائفها
دماج نـالاعملیـات  إلـىبنـوك المؤسسات و الطرح، تلجأ الوتماشیا مع هذا         

عملـي لهـذه التطبیـق الو . خـارجيالتوسـع ال إسـتراتیجیةكخیـارات لتنفیـذ  الاستحواذو 
بنـوك، ال أومؤسسـات الهیكلـة تلـك  إعـادة إلـىیـؤدي حتمـا  ستراتیجیةالاخیارات ال

مؤسســة المختلفــة بــین الطاقــات المــوارد و التوزیـع  إعــادةوكأنـه حــدث نــوع مــن  أي
تعبیــر عنــه التــي لــدیها احتیــاج، وهــو مــا یمكــن المؤسســات التــي لــدیها فــائض و ال
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 تــي تبحــث عــن مــن لدیــه فــوائض یرغــب فــي توظیفهــا،الیــات الالتكامــل، وهــذا الب
  . یةالمالهندسة الومن لدیه احتیاجات یرغب في تلبیتها تسمى ب

فـي تنفیـذ تلـك  تسـاهمیـة المالهندسـة المن كل ما تقدم یظهر لنا جلیا أن         
توزیــع  عــادةحلــول لإالمختلفــة، وذلــك بابتكــار الللأطــراف  ســتراتیجیةالاخیــارات ال

ـــوك، و المؤسســـات و المقـــدرات  عـــادةبن ـــة الهیكلـــة  إ ـــات قوی مؤسســـات وتكـــوین كیان
، فهــي بــذلك تقــدم المســاهمینمقرضــین و التتمتــع بمیــزات تنافســیة وتعظــیم عوائــد 

 ماو تقـــــ أودماج نـــــالاتـــــي لا ترغـــــب فـــــي ال، حتـــــى لتلـــــك طـــــرافالاحلـــــول لكـــــل ال
یـــة الیـــة هـــي المالهندســـة القـــول أن العلیهـــا، وعلیـــه یمكننـــا  الاســـتحواذ محـــاولات

یجادتنفیذ و    .هاأهدافمؤسسات في تحقیق ال إدارةحلول تساعد  إ
هندسـة الوتوضـیح دور  أكثـردماج نـالام عملیـات الومن أجل توضیح مع        

ـــك المال ـــق تل ـــة فـــي تحقی ـــات، الی ـــااو حعملی ملتقـــى الهـــذا  المشـــاركة فـــي أشـــغال لن
ــــع : موســــوم بـــــالثــــاني الوطني الــــ ــــالمالهندســــة الواق جزائر، الیــــة وآفــــاق تطبیقهــــا ب
جامعــة فــي تســییر التجاریــة وعلــوم الو  یةقتصــادالاعلــوم الكلیــة مــنظم مــن طــرف ال

عملیـــات  :، بورقــة بحثیــة تحمــل فــي طیاتهـــا مقاربــة نظریــة تحــت عنــوانأدرار
 ،للمســاهمینقیمــة الودورهــا فــي تحقیــق میــزة تنافســیة وزیــادة  الاســتحواذدماج و نــالا

  :يالتالرئیس ال السؤ البحثیة تتمحور حول الورقة الیة هذه الحیث أن إشك
 یهااهملمســـقیمـــة الكیـــف یمكـــن للمؤسســـات تحقیـــق میـــزة تنافســـیة وزیـــادة 

  ؟ الاستحواذدماج و نالا عملیات  إلىلجوء الب
  :یةالتالرعیة فالسئلة الا إلىكان لا بد من تجزئته  السؤ الللإجابة عن هذا  
  ؟ الاستحواذدماج و نالاما مفهوم عملیات  -
  ؟ الاستحواذو دماج نالاتحقیق عملیات  الما هي أشك -
  ؟ الاستحواذدماج و نالاعملیات  إلىلجوء الیتم  اذالم -
  دماج ؟ نالالعملیات  یجابیةالانتائج الما هي  -
  ؟ وما مرد ذلك ؟ الاستحواذدماج و نالاهل یمكن أن تفشل عملیات  -
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اتبعنــا موضــوع  الحاطــة بمختلــف جوانــب الا محاولــةســئلة و الاللإجابــة عــن هــذه 
تنــدرج تحتــه نقــاط  یةأساســبحــث فــي نقــاط التحلیلــي، وهیكلنــا الوصــفي المــنهج ال

  :مطلوب وهذا كما یليالمنهجي التفریع الفرعیة لما یقتضیه 
  .بحثالمتبع وهیكل المنهج البحث و التضم توصیف مشكلة  :مقدمة
  :هي یةأساسست نقاط یضم : موضوعالصلب 

  .الاستحواذدماج و نالامفهوم عملیات  لا ـأو  
  .دماجنالاطرق تحقیق عملیات  ثانیا ـ 
  .الاستحواذدماج و نالاعملیات  إلىلجوء البحث في دواعي ال ثا ـالث 
تفكیــر فــي عملیــات العتبــار عنــد الاتــي یجــب أخــذها بعــین العوامــل ال رابعــا ـ 

  .الاستحواذدماج و نالا
  ،المساهمینعلى  الاستحواذدماج و نالالعملیات  یجابیةالاعكاسات نالا خامساـ 
  .الاستحواذدماج و نالامحتملة لفشل عملیات ال سبابالامختلف سادسا ـ  
  .بحث وتوصیاتهالتحتوي على نتائج  خاتمةببحث ال هيانت خیرالاوفي  
  :الاستحواذدماج و نالا لا ـ مفهوم عملیات أو 

ــــل          ، تجــــدر بنــــا الاســــتحواذدماج و نــــالامفهــــوم عملیــــات  إلــــىتطــــرق القب
مفهـومین بصــفة منفـردة بــل الفهـم معنـى هــذین  محاولــةانــه لا یجـب  إلـى شـارةالا

جزئیــــــة ضــــــمن  إســـــتراتیجیةخیــــــارات  أوتنفیـــــذ  یــــــاتآلكنظــــــر علیهمـــــا الیجـــــب 
  .مؤسسة ككلال إستراتیجیة
ـــه فمـــن          ـــةهمالاوعلی ـــى شـــارةالابمكـــان  ی ـــین تختارهمـــا الالأن هـــاتین  إل یت

جدیـــدة، وهــذا عـــن طریـــق  الأعمـــ تالامجــ إلـــىدخول الـــمؤسســة عنـــدما تقــوم بال
تحــاد مــع الاعــن طریــق  أو، الاســتحواذوهــو مــا یعــرف ب أخــرىشــراء مؤسســات 

سـتراتیجیین یـدخلان الاخیـارین الوهـذین . دماجنالاوهو ما یعرف ب أخرىمؤسسة 
  .1خارجيالنمو ال أوتنویع ال إستراتیجیةضمن 

                                                             
مملوكـة المنتجـة و ال الأصـولتحكم فـي الـتوسـع یقـوم علـى ال الخارجي عن شكل مـن أشـكالنمو ال یعبر مصطلح 1
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لتنفیـــــذ  یتینآلكـــــعملیتـــــین الوعلیـــــه ووفقـــــا لمـــــا ســـــبق نكـــــون قـــــد اعتبرنـــــا         
 الأهـــــــداف، وهـــــــي وســـــــیلة لتحقیـــــــق الأعمـــــــالمؤسســـــــة لتطـــــــویر ال إســـــــتراتیجیة

  .للمؤسسة ستراتیجیةالا
  :نذكر ما یلي الاستحواذدماج و نالاكثیرة لعملیات التعریفات المن بین         

ــــرى  - ــــأن الی ــــة ب ــــســــید محمــــد بشــــیر علی ــــىیرمــــي ) fusion(دمج ال تحقیــــق  إل
  :1غرضین

تـــي كانـــت القدیمـــة الشـــركات التأســـیس شـــركة جدیـــدة تضـــم كـــل : الأولغـــرض ال
  .دمجالتي تختفي وینتهي وجودها بعد عملیة الدمج، و الموجودة قبل 

شــركات  أوشــركة وذلــك بضــم وابــتلاع شــركة ال المــ رأسزیــادة : ثــانيالغــرض ال
  .أخرى

  :2كما یلي الاستحواذدماج و نالاتفرقة بین عملیة الیمكن         
ـــــر أوضـــــم مؤسســـــتین ) fusion(دماج نـــــالایقصـــــد ب معـــــا، وتكـــــون نتیجـــــة  أكث

عملیــة عــادة بــین مؤسســات متماثلــة الدماج تكــوین مؤسســة واحــدة، وتــتم هــذه نــالا
  .حجمالفي 

فـي قیـام مؤسسـة بشـراء مؤسسـة ) قتنـاءالاتملـك، ال( الاستحواذبینما تتمثل عملیة 
 تـةاو متفعـادة بـین مؤسسـات العملیـة فـي الكامل، وتحـدث هـذه الواحتوائها ب أخرى

  .حجمال
مـع بعضـها ممـا  أكثـر أواتحـاد شـركتین  «: علـى أنـه ضـاأیدماج نـالاویعرف  -

مندمجــة شخصـیاتها مــع ظهـور شــركة جدیـدة تــؤول الشـركات الفقــدان  إلـىیـؤدي 
                                                                                                                                   

  :في أكثرانظر . من طرف مؤسسات أخرى
LARBES Melha, « les restructurations bancaires : cas des fusion-acquisitions en 
Europe », mémoire de magister, Université Mouloud MAMMERI de Tizi- ouzou, 
2011, p p 33-35. 

، 2013جـامعي؛ دار سـحر للنشـر، تـونس، النشـر ال، مركز حدیثةالقتصادیة الاموسوعة المحمد بشیر علیة،  1
   .256، 255ص ص 

، دار منظور منهجي متكامل: الإستراتیجیة الإدارةبي، وائل محمد صبحي إدریس، الغالطاهر محسن منصور  2
   .413، 412، ص ص 2007وائل للنشر، عمان، 
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  .1»انیة فالشركة الوممتلكات  أصولا كل یهال
دماج هــو اتحــاد شــركتین فــي شــركة واحــدة، ویعتبــر كمظهــر مــن مظــاهر نــالا -
  .2خارجي للشركةالنمو ال

  :سابقة، وغیرها كثیر، نستنتج ما یليالتعریفات ال لمن خلا
حجــم، بینمــا التكونــان متقــاربتین فــي  أكثــر أودماج یكــون بــین مؤسســتین نــالا -

یـــتم عـــن طریـــق رغبـــة مؤسســـة أكبـــر حجمـــا فـــي تملـــك مؤسســـة أقـــل  الاســـتحواذ
  .حجما منها

یتشـكل كیـان جدیـد أكبـر وأقـوى، ویتمتـع  الاستحواذدماج و نالابتحقیق عملیات  -
 .مندمجةالشركات الیة، وتزول بذلك معه لستقلاالاب

، فقـــد الاســتحواذدماج و نـــالاجزائـــري فقــد قـــنن عملیــات النســبة للمشــرع الب        
 ةالــحتجــاري علــى أن یمكــن للشــركة ولــو فــي القــانون المــن  744مــادة النصــت 

فـــي تأســـیس شـــركة جدیـــدة  تســـاهمأن  أو أخـــرىتصـــفیتها أن تـــدمج فـــي شـــركة 
 أویتهــا لشــركات موجــودة، الشــركات أن تقــدم مالكمــا یمكــن لهــذه . دمجالــبطریقــة 
، كمــا ســوغ الفصــنالادمــاج و الاشــركات جدیــدة بطریقــة  إنشــاءمعهــا فــي  تســاهم
  .3دماج حتى بین شركات ذات شكل مختلفنالاتحقیق عملیات  إمكانیة

                                                             
مجلــة مركــز ، »مصــارف الإســتراتیجیة انــدماج « عارضــي ، المیــر جاســم، جلیــل كــاظم مــدلول الأأرشــد عبــد  1

   .174، ص 2010، 17عدد ال، 1مجلد ال، كوفةال دراسات
  .175، ص مرجع نفسهال 2
 بحثیـة لا الورقـة الأنـه فـي هـذه  إلاذلـك،  الـىسـتحواذ كمـا أشـرنا الانـدماج و الامن وجود فرق بین مصـلح رغم الب

ــإنفــرق بینهمــا ونتعامــل معهمــا علــى أســاس أنهمــا واحــد،  كتســاب، الامــزج، ال: جانــب مصــطلحات أخــرى مثــل ىل
  .قتناءالاتملك، ال
ذي یتضــمن الــ، 1975ســبتمبر  26مــؤرخ فــي ال 59 – 75مــر رقــم الأحكومــة، الجزائریــة، رئاســة الجمهوریــة ال 3
، ص 1975دیســـمبر  19صـــادرة بتـــاریخ ال، 101، ع )رســـمیةالجریـــدة ال(مـــتمم، الو  معـــدلالتجـــاري، القـــانون ال

1374.  
  :تجاري كما یليالمتممة للقانون المعدلة و التشریعیة النصوص ال الىنقطة الفي هذه  الإشارةیمكن 

مــؤرخ فــي ال، 59 -75مــر الأذي یعــدل ویــتمم الــ، 25/04/1993مــؤرخ فــي ال 08 – 93تشــریعي المرســوم ال -
  .04/1993/ 27صادرة بتاریخ ال، 27، ع )رسمیةالجریدة ال(تجاري، القانون الذي یتضمن ال، 26/09/1975
ـــــــي ال، 59 -75مـــــــر الأذي یعـــــــدل ویـــــــتمم الـــــــ، 06/02/2005مـــــــؤرخ فـــــــي ال 02 - 05قـــــــانون ال - مـــــــؤرخ ف
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  :الاستحواذدماج و نالا عملیات  یبالأسطرق و  –ثانیا 
  :یةالتالطرق ال إحدى إلىمؤسسات الدماج یمكن أن تلجأ نالالتحقیق عملیات 

  :الأسهمعن طریق شراء  الاستحواذ – 1
مؤسســــة الشـــكل عـــن طریــــق قیـــام الحســـب هــــذا  الاســــتحواذتـــتم عملیـــة         

ـــالمؤسســـة المســـتحوذة بشـــراء أســـهم ال أودامجـــة ال ـــىلجوء المســـتهدفة، وذلـــك ب  إل
عامـة العـروض العـن طریـق  أو، )عامة للتبـادلالعروض ال(یة المال الأوراقسوق 
  .1للشراء

ــــي          ــــحوف ــــع أســــهمهم للمؤسســــة  المســــاهمینرفــــض بعــــض  اإذمــــا  ةال بی
  .2اندماج جزئیة ةالحدامجة نتحدث حینها عن ال

 الأســهمبــین مؤسســتین عــن طریــق شــراء  الاســتحواذیمكــن تمثیــل عملیــة         
وتســمى (مســتحوذة المؤسســة الهــي ) أ(مؤسســة الشــكل أدنــاه، حیــث تعتبــر الفــي 

ــــادرةال أودامجــــة، المؤسســــة ال ضــــاأی مؤسســــة الهــــي ) ب(مؤسســــة ال، بینمــــا )مب
  :هدفال

                                                                                                                                   
  .09/02/2005بتاریخ صادرة ال، 11، ع )رسمیةالجریدة ال(تجاري، القانون الذي یتضمن ال، 26/09/1975
نقطــة لأنهـا لا تتعلــق التجــاري لـم نشــأ ذكرهـا فــي هـذه القـانون الهنـاك نصــوص تشـریعیة أخــرى تممـت وعــدلت  -

  . ستحواذالاندماج و الابعملیات 
1 Jonathan BERK, Peter DEMARZO, Finance d’entreprise, 2eme édition, Nouveaux 

Horizons, Paris, 2011, pp 1020, 1021.  
   2 .182ص مرجع سبق ذكره، عارضي ، المیر جاسم، جلیل كاظم مدلول الأأرشد عبد  
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عملیـــة یتمثــل فـــي مـــدى قـــدرة الشـــأن بـــأن جــوهر هـــذه الفـــي هــذا  شـــارةالاوتجــدر 

مسـتهدفة ببیـع أسـهمهم، المؤسسـة المستحوذة على إقنـاع حملـة أسـهم المؤسسة ال
قیمـة المـن  أعلـىمغریـة بحیـث تكـون  أسـعارمنطقي تمامـا أن تعـرض اللهذا من 

  .1الاستحواذ علاوةرق بفال، ویسمى ذلك الأسهمحقیقیة لتلك ال
یفتـــرض  إذهـــین؛ ال الأمرمعـــروض لـــیس دائمـــا بـــالســـعر الوتحدیـــد قیمـــة         

  :یین هماأساسفیه أن یراعي بعدین 
ــقــدر الب التقــدیم ســعر عــ: الأولبعــد ال ــة ال ویحفــزهم علــى  الأســهمذي یغــري حمل
  بیعال
دامجــة مــن المؤسســة الذي یمكــن الــقــدر الســعر معقــولا بالأن یكــون : ثــانيالبعــد ال

  ستثمارالاتحقیق عوائد على هذا 
شــرطین یمكــن أن یــؤدي التــذكیر بــأن عهــد احتــرام ذینــك المستحســن الولعلــه مــن 

  .دماجالافشل عملیة  إلى
  :الأسهمعن طریق مبادلة  الاستحواذ – 2

فــي  الأسـهممســتحوذة علـى حملــة المؤسسـة الطریقـة تقتــرح الحسـب هــذه         
                                                             

1 IBID, p 63. 

سهمالأستحواذ عن طریق شراء الاعملیة ): 1(شكل ال  

) ب(مؤسسة المساهمون في الیبیع 
مقابل سیولة) أ(مؤسسة ال الىأسهمهم   

)أ(مؤسسة ال  

خصومال  الأصول 

)ب(مؤسسة ال  

خصومال الأصول  

فرعا من فروع ) ب(مؤسسة التصبح 
 50من  أكثروتمتلك ) أ(مؤسسة ال
  تصویتالمن حقوق . 

 .Olivier MEILER, Guillaume SCHHIER, Fusions Acquisitions: stratégie :مصدرال

Finance. Management, 3eme édition,   DUNOD, paris, 2009, p 62.                                  
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عملـــي لهـــذه التطبیـــق الأســـهمهم مقابـــل أســـهمها، و  المســـتهدفة اســـتبدالمؤسســـة ال
مســتحوذة بطــرح أســهم جدیــدة وتــدعوا لمبادلتهــا المؤسســة الطریقــة هــو أن تقــوم ال

  .1مستهدفةالمؤسسة البأسهم 
  :2عملیة ینتج لدینا ما یليالتهاء من هذه نالاوعند 

  هاالمرأسمستحوذة من رفع المؤسسة التتمكن  -
  مستحوذةالمؤسسة المستهدفة فرعا من فروع المؤسسة التصبح  -
ــــــي  یناهممســــــمســــــتهدفة المؤسســــــة الفــــــي  وناهممســــــالیصــــــبح  - مؤسســــــة الف
  مستحوذةال

، الأسـهمبین مؤسستین عـن طریـق مبادلـة  الاستحواذیمكن تمثیل عملیة         
  :شكل أدناهالسابق في ال المثالعلى نفس معطیات  بقاءالإب

 
  ):بلعال(متصاص الاعن طریق  الاستحواذ – 3

حیــــازة علـــــى كـــــل الطریقـــــة بالمســــتحوذة حســـــب هــــذه المؤسســـــة التقــــوم         
  :3عملیة ما یليالمستهدفة، وینتج عن هذه المؤسسة الوخصوم  أصولعناصر 

                                                             
، غ م، جامعـة ة ماجسـتیرالرسـ، »نـدماج الا عملیـات  لمصـرفي مـن خـلا النمـو الإسـتراتیجیة  «ضیف روفیة،  1

   .89، ص 2004/2005جزائر، المنتوري، قسنطینة، 
2 Olivier MEILER, Guillaume SCHIER, op – cit, p 74. 
3 Elie COHEN, Dictionnaire de la gestion, Casbah Edition, Alger 1988, p 161. 

سهمالأندماج عن طریق مبادلة الا عملیة ): 2(شكل ال  

یصبحون مساهمین ) ب(مؤسسة المساهمون في ال
سهمالأعن طریق تبادل ) أ(مؤسسة الفي   

)أ(مؤسسة ال  

 الأصول الخصوم

)ب(مؤسسة ال  

 الخصوم الأصول

تصبح ) ب(مؤسسة ال
 ) أ(فرعا للمؤسسة 

  .Olivier MEILER, Guillaume SCHHIER, op – cit, p 75: مصدرال
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  هاالمرأسمستحوذة من رفع المؤسسة التتمكن  -
  مستهدفةالمؤسسة ال الزو  -
مســتحوذة بحیـــث تصــبح تضـــم المؤسســـة الحــدوث تغیـــر ملحــوظ فـــي میزانیــة  -

  مستهدفةالمؤسسة الوخصوم  أصول
مســــتهدفة علــــى أســــهم جدیــــدة تطرحهــــا المؤسســــة الفــــي  المســــاهمینحصــــول  -
  .مستحوذةالمؤسسة ال

 بقــاءالإبمتصــاص، الابــین مؤسســتین عــن طریــق  الاســتحواذیمكــن تمثیــل عملیــة 
  :يالتالشكل الفي  الأول المثالعلى نفس معطیات 

  
  :مؤسسة جدیدة إنشاءدماج عن طریق نالا  - 4

) دمــج(بضــم  أكثــر أوطــریقتین تقــوم مؤسســتین مســتقلتین الحســب هــذه         
ثـة المؤسسـة ث(لتكـوین كیـان جدیـد مسـتقل ) مـنهم(خصوم لكل منهما الو  الأصول

  :1عملیة ما یليالوینتج عن هذه ). جدیدة
  جدیدالكیان الها في لمندمجة وانحلاالمؤسسات ال الزو  -
  جدید الكیان الفي  یناهممسمندمجة المؤسسات الفي  وناهممسالیصبح  -

                                                             
 .95، ص مرجع سبق ذكرهضیف روفیة،   1

)أ(مؤسسة ال  

خصومال الأصول  

 )ب(مؤسسة ال

خصو ال الأصول
 م

ستحواذالاقبل   

خصوم الو  الأصولتحویل عناصر 
مؤسسة ال الى) ب(مؤسسة المن 

).أ(

)أ(مؤسسة ال  

 ,Olivier MEILER, Guillaume SCHHIER, Op – Cit   :   مصدرال
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  جدیدالكیان ال المرأسرفع مزدوج ل -
كیـــان  إنشـــاءدماج بـــین مؤسســـتین عـــن طریـــق نـــالایمكـــن تمثیـــل عملیـــة         

  :يالتالشكل الجدید في 

 
 ذكر، فإنه یظهر توافرالسابقة الدماج نالا الوكتعلیق بسیط عن أشك   

مندمجــة بحیــث المؤسســات التغیــر شــكل : یــة فــي ذلــك مثــلالمالهندســة ال أركــان
ت أكبــر وأقــوى وهــو مــا یزیــد مــن فــرص نموهــا ونجاحهــا، وكــذلك تحقــق أصــبح

 طــرافالایــة، حیــث أن الیــة لكــل طــرف وذلــك بتحقیــق مكاســب مالمال الأهــداف
حصـول علـى عوائـد البعـد أن ضـمنت  إلاتي قبلت ببیـع أسـهمها لـم تفعـل ذلـك ال

  . 1یةالحال الأسهممن عوائد  أكثر
  :الاستحواذدماج و نالا دوافع عملیات  –ثاً الث

عملیـات  إلـىلجـوء ال إلـىمؤسسـات التـي تـدفع الكثیرة الدواعي المن بین         
ـــالا ـــق  الاســـتحواذ أودماج ن ـــار إســـتراتیجي لتحقی ـــع ال إســـتراتیجیة أهـــدافكخی تنوی

                                                             
مكتبـة ال، علمیـة اتراسـك، »مشـروعات الیة في إعـادة هندسـة المالهندسة الاستخدام  «بدوي، المحمد فتحي  1

  .21، ص 2011قاهرة، الكادیمیة، الأ
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 .Olivier MEILER, Guillaume SCHHIER Op – Cit, p 87      :مصدرال
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مســتهدفة، وبصــفة عامـــة المؤسســات ال أومســتحوذة النســبة للمؤسســات الســواء ب
  :1یةالتالنقاط الدوافع في التلك  أهمیمكن ذكر 

  )عرضیةال(عوامل ال – 1
دماج تعــود نــالاعرضــیة وجهـة فــإن دواعــي النظریــة الأنصــار  أيحسـب ر         

محلیــة، ال الأســواقمنافســة فــي الارتفــاع حــدة : عوامــل خارجیــة محضــة مثــل إلــى
 أســواقظهــور  إلــى بالإضــافةمؤسســة، التغیــر فــي بنیــة التكنولوجیــة، التغیــرات ال

  .جدیدة واعدة
دماج نـــــالانظریـــــة فـــــي بحثهـــــا عـــــن دواعـــــي ظـــــاهرة الإن اقتصـــــار هـــــذه         

خارجیة فقـط جعلهـا تتعـرض لمختلـف العوامل المؤسسات على البین  الاستحواذو 
قـــرارات فـــي إنجـــاز مثـــل هـــذه اللرغبـــة ودور متخـــذي  هـــاإهمالتقـــادات، مثـــل نالا
  . عملیات كجزء من عملهم في إعداد وتنفیذ إستراتیجیات مؤسساتهمال
  :نفسیةالعوامل ال – 2

دماج نــالاعملیــات  إلــىلجــوء النظریــة فــإن تفســیر دواعــي الحســب هــذه         
قــرار ال اتخــاذمرتبطــة بمراكــز  أيعوامــل نفســیة محضــة؛  إلــىیعــود  الاســتحواذو 

  .مؤسساتالمرتبطة بمدراء  أيمؤسسات؛ الفي 
تــدفقات المؤسســة یفضــلون إبقــاء الطــرح فــإن مســیري الهــذا  أيفحســب ر         

دماج نـالا، وعلیـه فعملیـة المسـاهمیننقدیة تحت مراقبتهم بدلا من توزیعها علـى ال
نقدیـــة وهــو مـــا التــدفقات التلـــك  لتمثــل فرصـــة كبیــرة لهـــم لاســتغلا الاســتحواذ أو

  .مؤسسةالیعزز من دائرة سطوتهم على 
  :تجاه بسببینالاویمكن تفسیر هذا         

ــــة مــــدراء : الأولســــبب ال ــــي الرغب ــــوذهم ف ــــوتهم ونف ــــز مركــــز ق ــــي تعزی مؤسســــة ف
تـي القیمـة النظـر عـن المؤسسـة بغـض العمل على زیادة حجم المؤسسة وذلك بال

دماج؛ فمـــــدراء نـــــالا أو الاســـــتحواذمـــــن صـــــفقات  وناهممســـــالسیحصـــــل علیهـــــا 
                                                             

1 Florian FRENSCH, The social Side of Mergers and Acquisitions, Gabler Edition 
Wissenschaft, Berlin, 2007, pp 29-33. 
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ــدیهم ســلطة لا تقــارن مــع نظــرائهم فــي المؤسســات ال كبیــرة یحتلــون موقــع مهــم ول
  .1قل حجماالامؤسسات ال
نقدیــة داخــل التــدفقات البقــاء علـى الامؤسســات فــي الرغبــة مـدراء : ثــانيالسـبب ال
ســــتولد لهــــم  أنهـــالاعتقــــادهم ب الاســــتحواذدماج و نـــالامؤسســـة لمباشــــرة عملیــــات ال

  .أخرىعوائد أكبر مقارنة مع عملیات 
واقــع أثبــت الأن  الادواعي، الــتســلیم بصــحة هــذه الحــد بعیــد  إلــىیمكننــا         

شــل نتیجــة لرغبــة فالبــاءت ب الاســتحواذدماج و نــالا محــاولاتكثیــر مــن الأن فشــل 
ــــى حســــاب عوامــــل ) عوامــــل نفســــیة(مــــدراء ال ــــي ذلــــك عل ذات طبیعــــة  أخــــرىف

  . موضوعیة
  :قیمةالبحث عن ال – 3

قیمـــة دافــــع قــــوي لإتمــــام عملیــــات  إیجــــاد أوقیمــــة البحــــث عــــن الیعتبـــر         
 أخــرىتحــاد مــع مؤسســات الا إلــى، حیــث تلجــأ مؤسســة الاســتحواذ أودماج نــالا

مؤسستین وهمـا مجتمعتـین معـا أكبـر مـن مجمـوع الاقتناعا بأن ما ستحققه هاتین 
  ). 2 1+ 1: (وكأن أيما تحققه كل واحدة على حدة؛ 

عتبــار عنــد تقیــیم جــدوى عملیــات الاواجــب أخــذها بعــین العوامــل ال –رابعــاً 
  :الاستحواذدماج و نالا 

ــــرة یجــــب أخــــذها بعــــین          ــــاك عوامــــل كثی ــــد الاهن تفكیــــر فــــي العتبــــار عن
  :2یمكن ذكرها باختصار كما یلي الاستحواذ أودماج نالاعملیات 

مــلاك الو  وناهممســالتــي سیحصــل علیهــا المكاســب الدقیق للعوائــد و الــتحدیــد ال -
  هدف،المؤسسة المستحوذة و المؤسسة الفي 
ـــــدیر ال - ـــــتق ـــــات الدقیق للمـــــوارد ال ـــــي ســـــیتم توفیرهـــــا مـــــن وراء عملی دماج نـــــالات

                                                             
  .59، ص مرجع سبق ذكرهضیف روفیة،  1
، ص ص 2004/2005سـكندریة، الإجامعیـة، الدار الـ، الإسـتراتیجیة الإدارةأساسـیات سلام أبو قحف، العبد  2

291 ،292.   
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  ،الاستحواذو 
تنظیمیـــة المســـتویات الوعبـــر كـــل  العمـــالمتبادلـــة بـــین الثقـــة الجـــو مـــن  إیجـــاد -

  فیما بعد، تعاونالللمؤسستین لضمان 
دماج حتـــى نـــالامــن عملیـــات  طـــرافالاح مختلـــف المراعــاة مـــدى تحقـــق مصــ -

  رابح، –رابح : قاعدة إلىنصل 
نـوع المثـل هـذا  إلـىلجـوء القیـام مسـبقا بشـرح جـدوى الونعتقد بـدورنا بـأن         

ومــا یعــود مــن منــافع للجمیــع، ضــروري جــدا لتهیئــة  ســتراتیجیةالاخیــارات المــن 
  .جمیعال تعاوننفوس وضمان ال

 أونقطــة مهمــة تتعلــق بضــرورة مراعــاة مــدى وجــود  إلــى شــارةالاویمكــن         
مندمجـة؛ التنظیمیـة للمؤسسـات الثقافـات البـین  أوتقارب التحقق نوع من  إمكانیة

مؤسســات، المشـتركة لهاتــه اللغــة المشــتركة تعتبـر بمثابــة المؤسســات اللأن ثقافـة 
دماج فـــي ظـــل وجـــود بـــون نـــالاتفـــاؤل كثیـــرا بنجـــاح عملیـــات الي لا یمكـــن التــالوب

  .ثقافي كبیر
یــة فــي تقیــیم المالهندســة الدور  إلــىنقطــة الفــي هــذه  شــارةالاوتجــدر بنــا         

ـــات  ـــالاجـــدوى عملی ـــدس ال، فالاســـتحواذدماج و ن ـــف مـــن المـــالمهن ي یمكـــن أن یكل
تـــي تتـــوافر علـــى ســـیولة وترغـــب فـــي شـــراء مؤسســـات المؤسســـات ال إدارةطـــرف 
كانـــــت ترغـــــب فـــــي  اإذمســـــتهدفة، ومـــــا المؤسســـــات البحـــــث عـــــن الفـــــي  أخـــــرى

فیهــا لهــم اتجــاه نحــو بیــع أســهمهم  نتیجــة عــدم  الأســهمأن حملــة  أودماج، نــالا
  . 1یةالحال الإدارةرضائهم على أداء 

علـى  الاسـتحواذدماج و نـالا لعملیـات  یجابیـةالا) عكاسـاتنالا ( الآثـار –خامسا 
 :المساهمین

علـى اكتسـاب  الاسـتحواذدماج و نـالاعملیـات  مساهمةقبل توضیح كیفیة         
ــــادة  ــــزة تنافســــیة وزی ــــود للمســــاهمینقیمــــة المی ــــى شــــارةالا، ن  یجابیــــةالا الآثــــار إل

                                                             
  .23، ص مرجع سبق ذكرهبدوي، المحمد فتحي  1
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نقــاط التــي یمكــن اختصــارها فــي البصــفة عامــة و  الاســتحواذدماج و نــالالعملیــات 
  :1یةالتال
 أوجدیـدة، ال الأسـواقظهـور فـي التصرف؛ بمعنى سـرعة السرعة في التحقیق  -
  جدیدة،ظهور بمنتجات ال
جدیــــدة، النشــــاط النســــبة لقطاعـــات الدخول بالــــتخلص مــــن عوائـــق الــــ إمكانیـــة -
  ،قطاعالرغم من وجود منافسین في ذلك الب
ـــراءات  ســـتفادةالا - ـــة ومهـــارة وب مســـتهدفة المؤسســـات الختـــراع مـــن الامـــن تجرب
  میدان،التشتغل في  أنهاتي سبق و الو 
  ،حجمالتحقیق وفورات  -
  یةالمالرافعة الاستخدام  -
  

                                                             
1 Jean- Pierre HELFER, Michel KALIKA, Jaques ORSONI, Mangement: stratégie 
et organisation, 3eme édition, Vuibert, Paris, 2000, p p 203, 204. 

  لاو دخول بأحجام كبیرة ال: تي نقصد بهاالحجم الاقتصادیات  الىإضافة تـي یبیـع البیـع بتكلفـة أكبـر مـن تلـك ال إ
منـتج الحیـان نجـد أن خصـائص الأفـي بعـض حیـث أنـه  ،تمیـزال: ، نجد عوائق أخرى للـدخول مثـلمنافسونالبها 

جـدد یتحاشـون الداخلون الـتمییـز منـتج تكـون مكلفـة جـدا، فـإن  لـةاو محشـراء، وبمـا أن العامل مهم لتحدیـد سـلوك 
ة توزیعي في منطقة ما یثـبط عزیمـالجهاز الندماج في الاصعوبة حیث أن  ؛توزیعالقنوات وكذلك  .سوقالدخول 

 أومعدات الجدا لشراء  غ كبیرةالستثمارات تتطلب مبالابعض دون نسیان أن . عكس صحیحالدخول للمنافسین و ال
   .صیدلانيالقطاع القطاع مثل الذلك  الىدخول الجدد على المنافسین البحاث وهو ما لا یشجع الأللقیام ب

 یف التكـ دایـتز  الىصناعات في إنتاجها الإحدى  أومؤسسات العندما یؤدي توسع إحدى  حجمال تتحقق وفورات
  .  نخفاضالا الىطویل الجل الأمتوسطة في التكلفة ال، وبذلك تتجه الإنتاج دایتز بمعدل أقل من معدل  الإنتاج

  أيسـتخدامات الامسـاهمین تسـتخدم فـي تمویـل مجمـوع المقرضـین و المقدمـة مـن قبـل ال الأمـوالنعلم جیدا أن 
) قـــروضالمكافــأة (یــة المالیف التكــالســتخدامات تولــد بــدورها نتــائج ســتوزع علــى الاقتصــادیة، وهــذه الا الأصــول

یف التكـالقتصـادیة أعلـى مـن الانتیجـة المفـروض تكـون الومـن . مسـاهمینال الـىتـي تعـود الضریبة النتیجة قبل الو 
قتصادیة وتكلفة الامردودیة الفرق بین الیة تتمثل في المؤسسة فوائض مالة تحقق الحالیة للاستدانة، ففي هذه المال

: فــي أكثــرانظـر . خاصــةال الأمـوالمســاهمین ویرفـع بــذلك مردودیــة ال الـىفــائض یعــود المقترضــة، هـذا ال الأمـوال
  .286 -284، ص ص 2011، دار وائل، عمان، يالمالتسییر الیاس بن ساسي، یوسف قریشي، ال

مردودیــة القتصــادیة، و الا الأصــول/ ضــریبة البعــد  لســتغلاالانتیجــة = قتصــادیة الامردودیــة المعــدل : علمــا أن
  .خاصةال الأموال/ صافیة النتیجة ال) = خاصةال الأموالمردودیة (یة  المال
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 :میزة تنافسیة إیجادـ  1
تعنـي مهـارة  أنهـاعلـى تنافسیة المیزة ال) (Grosse & Kujawa یعرف        

منافســین فــي التغلــب علــى القــدرتها علــى امــتلاك مــا یمكنهــا مــن  أومؤسســة، ال
  1موقف معین

تنافســــیة للمؤسســــة، تمكــــن المیــــزة الأن : )لــــین هــــادي( ویوضــــح تعریــــف        
منافسـون، الشـيء مـا، لا یقدمـه  أوقیمة مضـافة،  أو، إضافةكیها من إعطاء الم

خلیطــا  أوعرضــا جیــدا،  أوســعر مــنخفض،  أو أداء جیــد، أو قــد یكــون علامــة،
  2بدائلالمن هذه 
تنافســــیة تتحــــدد المیــــزة الســــابقین یتضـــح لنــــا أن التعــــریفین ال لمـــن خــــلا        

منافســون الســوق، مــا لا یقدمــه الشــيء فــي  أيمؤسســة مــن تقــدیم البمــدى تمكــن 
  .منافسینالمؤسسة متمیزة عن باقي الذي من شأنه جعل الو . یختلف عنهم أو

 مزایـــاالمؤسســـات تســتفید مــن الدماج تجعــل نــالانلاحــظ بــأن عملیـــات           
تعــزز میــزة مــا موجــودة ولكنهــا تحتــاج  أومندمجــة معهــا، التنافســیة للمؤسســات ال

تمــویلي واحــد منهـــا، النشــاط النشــاط، یمكــن أن یكــون  أيفــي  أكثــرتــدعیم  إلــى
  .بحثالذي اخترناه كموضوع لهذا الي المالدماج في شكله نالاوهو ما یبرر 

  :قیمةال إیجاد – 2
فـــي  الاســـتحواذدماج و نـــالاعملیـــات  مســـاهمةتحـــدث عـــن كیفیـــة الیمكـــن         

ا یــامــن عــدة زو  قیمــة بصــفة عامــة للمؤسســةال إیجــاد أو، للمســاهمینقیمــة الزیــادة 
  :نختصرها كما یلي

منظـــور بفعـــل اتحـــاد مؤسســـتین القیمـــة حســـب هـــذا التتحـــدد  :الأولمنظـــور ال -
محققــة القیمــة الجهــود، حیـث أن الســابقا بفعـل توحیــد  یــهال شـارةالامعـا، وكمــا تــم 

                                                             
ــزة المحــددات  «جــابر محمــد محمــد، 1 ، غ م ة ماجســتیرالرســ،  » مصــریةالصــناعیة التنافســیة للصــادرات المی

دارةتجارة و الجامعة حلوان، كلیة    . 23ص ،1990 مصر،، الأعمال إ
  .24، 23ص ص  ،مرجع نفسهال 2
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لتـین تحققهمـا كـل مؤسسـة علـى القیمتـین المؤسستین معا أكبر مـن مجمـوع المن 
یـة المالمردودیـة الو  یةقتصـادالامردودیـة الشـأن بالستعانة في هـذا الاویمكن . حدة

  .ما أعلاهیهال شارةالالتین تمت ال
مـن  أكثـریـة التـي تتـوافر علـى فـوائض مالیمكـن للمؤسسـات  :ثانيالمنظور ال -

مسـتحوذة، حیـث یمكـن أن تقـوم ال أومبـادرة المؤسسـة الاحتیاجاتها أن تكـون هـي 
یجــادو  الأمــوالباســتثمار تلــك  مســتهدفة وذلــك عبــر المؤسســة ال إلــىقیمــة ونقلهــا  إ
  :1ثلاث طرق هي

عادةو  الاستحواذ*  دماج مـن فرضـیة نـالا أو الاسـتحواذینطلـق خیـار  :هیكلـةال إ
ــــي تــــدار بفعالمؤسســــات الأن  ــــاءة یمكــــن أن تنشــــئ قیمــــة مــــن خــــلاالت ــــة وكف  لی

  .على مؤسسة ضعیفة إداریا وتحسین كفاءتها الاستحواذ
مؤسســات أنــه یمكــن نقـــل التعتقــد بعــض  :قـــدراتالكفــاءات و النقــل وتحویــل * 

رتبـاط بمؤسســات تتـوافر علــى الا، وذلـك بأخــرى إلـىقیمـة مــن مؤسسـة الوتحویـل 
تقلیدیـة مثـل الوظـائف المهارات متعلقـة بالمهارات منشأة للقیمة، حیث تكون هذه 

  خال...الإنتاجو تسویق التطویر و البحث و ال
غــة تمكــن الب یــةأهموظــائف یجــب أن تكــون ذات الأن هــذه  إلــى شــارةالاوتجــدر 

  .حصول على میزة تنافسیةالمن 
مـوارد التكامـل بـین مختلـف الذي یحـدث بفعـل الـو  :يقتصـادالاحجـم التحقیق * 
وظــائف، وهـــو مـــا مـــن شــأنه أن یســـمح لكـــل مؤسســـة باســتثمار أقـــل فـــي تلـــك الو 
نشــاط  إلــىنشــاط الطاقــة مــن ذلــك الائض فــي فــالمشــتركة، وتحویــل الوظــائف ال

  .مواردالآخر یعوز تلك 
  :الاستحواذدماج و نالا محتملة لفشل عملیات ال سبابالا -سادسا 
ــاالرغم مــن البــ        مؤسســات الدماج علــى نــالامحققــة مــن وراء عملیــات ال مزای

                                                             
: الإسـتراتیجیة الإدارة، )العـالرفاعي محمد رفاعي، محمد سـید أحمـد عبـد  :ترجمة(شارلز هل، جاریث جونز،  1

  .495 – 492، ص ص 1998ریاض، المریخ، ال، دار مدخل متكامل
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شـل، فالعملیـات بـاءت بالكثیر مـن تلـك الأن  إلاهدف، المؤسسة ال أومستحوذة ال
  : 1نذكر منها ما یلي سبابالاومرد ذلك جملة من 

ي دفـــع قیمـــة أكبـــر مـــن قیمتهـــا التـــالهـــدف وبالمؤسســـة الة فـــي تقـــدیر الامغـــال -
مســتثمرة علــى ال الأمــوالســوق، ممــا یصــعب مهمــة اســترجاع تلــك الحقیقیــة فــي ال

  قصیر،ال جلالاقل في الا
جــودة، ونعتقــد أن المنتجــات ستســتمر فــي أدائهــا بــنفس مســتوى الافتــراض أن  -

تجدیــد البحـث و النضــج بفعـل المرحلـة  إلـىمنــتج السـرعة وصـول  إلــىذلـك یـوعز 
  مستمر،ال
دماج بســرعة دون انتظــار نتــائج تقیــیم جــدوى نــالاات إجــراءتعجــل فــي إتمــام ال -

  دماج،نالاعملیات 
ـــــاینوجـــــود  - ـــــذ  تب ـــــافي من ـــــةالثق ـــــین  بدای مســـــتحوذة المؤسســـــة المؤسســـــتین، الب
  هدف،المؤسسة الو 
دماج نــالامؤسســة عنــد إتمــام عملیــات الكــافي لمشــاكل وأعبــاء التقــدیر العــدم  -
  .تي ستظهر تبعاتها فیما بعدالو 

تـــي مـــن النقـــاط المختلـــف  إلـــىبحثیـــة الورقـــة البعـــد أن تطرقنـــا فـــي هـــذه         
یـة المالهندسـة الودور  الاسـتحواذدماج و نـالاتوضیح معنى وهدف عملیـات  أنهاش

حتــى  ضـاأی تســاهمیـة المالهندســة الأن  إلـىأن نشــیر  خیـرالافـي ذلــك، بقـي فــي 
ذي ربمـا یحـدث خـارج الـشـكل ال، خاصة ذلك الاستحواذفي منع حدوث عملیات 

یــة مهنــة المالهندســة المســتهدفة، وعلیــه فــنفهم مــن هــذا أن المؤسســة ال إدارةرغبــة 
لاو كسـب وفقـط، الهدفها  تـي الشـيء وتفعـل ضـده، فهـي الكیـف نفسـر أن تفعـل  إ
للوقــوف  أخـرىتــي تبتكـر حلــول الدماج وهـي نــالاحلـول لإنجــاح عملیـات التبتكـر 

                                                             
نیل ال، مجموعة عشرینالواحد و القرن اللمواجهة تحدیات  الإستراتیجیة الإدارةمغربي، الفتاح الحمید عبد العبد  1
   .170 ، ص1999، 1قاهرة، ط العربیة، ال
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  .1الإدارةتي تتم خارج رغبة العدائیة الدماج نالافي وجه عملیات 
ــــى عج         ــــذكر عل ــــولا ضــــیر أن ن ــــبعض  ةال ــــ أدواتب مبتكــــرة مــــن الدفاع ال
  :2باختصار كما یليیین نذكر بعضها المالمهندسین الطرف 

ـــراص الا - ـــتلخص هـــذه  :مســـمومةالق ـــة فـــي مـــنح الالت ـــة الی  الأســـهمحـــق لحمل
مؤسســـة بقیمـــة أقـــل مـــن قیمتهـــا الیین بشـــراء حصـــص إضـــافیة مـــن أســـهم الحـــال
علـي لعـدد كبیـر مـن فالشـراء المـا مـن غیـر هـؤلاء ب اهممسقام مثلا  اإذسوقیة، فال

مســـمومة القــراص الا، فإنــه بــذلك یكـــون قــد ابتلــع تلــك الاســتحواذبهــدف  الأســهم
؛ لأنــه لــیس مــن حقــه شــراء تلــك المســاهمینبقیــة  إلــىثــروة منــه البحیــث ســتنتقل 

باتجـــاه حملـــة  أكثـــرمعــروض، ویـــزداد نزیـــف ثروتــه الســـعر الضـــافیة بالا الأســهم
فــي تلــك  الأســهمحملــة  غــراءكبیــرة لإ عــلاوةمــا كــان قــد مــنح  اإذخاصــة  الأســهم

  .مؤسسة ببیعها لهال
مســـتهدفة عــــن المؤسســــة الیــــة تبحـــث الالبمقتضــــى هـــذه : بــــیضالاارس فـــال -

طریــق الملائمــة لهـا لتنــدمج معهــا، قاطعــة بــذلك  أكثــر أنهــاتراهــا ب أخــرىمؤسسـة 
  .دماج معهانالاتي لا تغرب في ال ىالآخر مؤسسات ال أمام
ــــرض ال - ــــاك مــــان" ویســــمى بــــدفاع  :مضــــادالع ، ومؤداهــــا أن )Pacman" (ب
تــي تقــدمت المؤسســة العلــى  اذللاســتحو مســتهدفة تقــوم بتقــدیم عــرض المؤسســة ال

هجـوم خیـر الاعتبـار أن  أووكأنه هجـوم معـاكس،  أي؛ بدایةالبعرض مماثل في 
 .وسلة للدفاع

عقــود یــتم بموجبهــا تعــویض مــدیري الوهــي بنــود فــي نــص : ذهبیــةالمظــلات ال -
ـــال ـــى تلـــك  اذللاســـتحو مـــا تعرضـــوا للتســـریح نتیجـــة  اإذغ ســـخیة المؤسســـة بمب عل

                                                             
   .34، ص مرجع سبق ذكرهبدوي، المحمد فتحي  1
  :انظر كل من 2

-Jonathan BERK, Peter DEMARZO, op -  cit, p p 1025 – 1027. 

  .38 - 34، ص ص مرجع سبق ذكرهبدوي، المحمد فتحي  -
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  .مستحوذالأن یثبط عزیمة  شأنهتي یدیرونها، وهو ما من المؤسسات ال
ـــي  - ـــة التعـــدیلات ف ـــةالمالهیكل ـــد مهمـــة  يالأساســـویكـــون هـــدفها : ی هـــو تعقی
عمــل علــى المســتهدفة، كالمؤسســة ال بیــةاذجتقلیــل مــن المســتحوذة، و المؤسســة ال
دیون، حیـث یـوزع جـزء منـه الـب أكثـرمؤسسـة الحصول على قروض كبیرة تثقل ال

مؤسســـة بحـــوزة الداخـــل  الآخـــرجـــزء الخـــارجیین بینمـــا یبقـــى ال المســـاهمینعلـــى 
داخلیین فـــي شــكل أســـهم إضـــافیة ممـــا یزیــد مـــن حقـــوق تصـــویتهم الـــ المســاهمین

  . عامةالجمعیة الفي  أكثرف أكثر
مؤسســـة القیـــام  محاولـــةذي یقــوم علـــى الـــي المـــالبتـــزاز الامثــل  :أخـــرى أدوات -

 إلــىلجــوء المســتثمرون، التــي ســبق وأن اشــتراها هــؤلاء الو  عــلاوةبشــراء أســهمها ب
  خال...،الاستحواذراغبة في المؤسسة التشهیر بالوقت و المن أجل كسب  ةالعدال

  :خاتمة
بحـــث یمكــــن ال محــــاورمــــا جـــاء فـــي  أهـــمعلـــى ضـــوء عــــرض وتحلیـــل         
  :بحث كما یليالنتائج  أهمتلخیص 

أكبــر  إسـتراتیجیةلتنفیـذ  إسـتراتیجیةتعـد خیــارات  الاسـتحواذدماج و نـالاعملیـات  -
عملیـات الخـارجي، وتظهـر نتـائج تحقیـق هـذه النمـو ال أوتوسع ال إستراتیجیةوهي 
ـــة ال إعـــادةعلـــى  ـــا یظهـــر دور الیـــة للمؤسســـة المالهیكل ـــة، ومـــن هن هندســـة المعنی

علمـي السـند العملیـات، وبـذلك فهـي تقـدم الیة لتلك المالجدوى ال دراسةیة في المال
دقــــة الهـــا مــــن تقنیـــات كمیــــة تمتـــاز بأدواتقـــرار، لمــــا تزخـــر بهــــا ال اتخــــاذلترشـــید 

  . موضوعیةالو 
ــــیــــة بالمالهندســــة التقــــوم  - مضــــاد لــــه، فهــــي فــــي خدمــــة جمیــــع الدور الــــدور و ال
دماج، وتساعد مـن لا یرغـب فـي ذلـك، وفـي نالا، تساعد من یرغب في طرافالا

  .أنهاهو ش بتكارالاتین الحالكلتا 
ـــــ - ـــــىلجوء الب ـــــات  إل ـــــالاعملی ـــــدرات  الاســـــتحواذدماج و ن ـــــوزع مق مؤسســـــات، التت

تنافســـي، وتتعـــزز میزتهـــا الفیتكامـــل بعضـــها مـــع بعـــض، وبـــذلك یـــزداد مركزهـــا 
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مـا مـن شـأنه  تنافسیة، كما یمكن أن تكتسـب میـزات لـم تكـن تتـوفر علیهـا، وهـوال
 وناهممســال، لیســتفید منــه أخــرى إلــىقیمــة مــن مؤسســات الأن یزیــد مــن تحویــل 

  . مستحوذ علیهاالمستحوذة و المؤسستین الفي كلتا 
یتطلـب اقتصـاد  الاسـتحواذدماج و نـالایـة وعملیـات المالهندسـة التطویر تطبیق  -

عــدد الي نشـط ومنظومـة قــوانین مرنـة تسـمح باســتیعاب وتـأطیر الحیـوي وسـوق مــ
مبتكـــرة الحلـــول الیـــة تقـــوم علـــى المالهندســـة الجدیـــدة؛ لأن الیـــات الالكبیـــر مـــن ال

  .ت وظروف جدیدة قد تكون موقفیة لا تتكررالالح
  :یةالتالتوصیات البحث أعلاه یمكن تقدیم العلى ضوء نتائج         

مقــررات الفــي  الاســتحواذدماج و نــالایــة وعملیــات المالهندســة الإقحــام عنصــر  -
  ،أخرىموجودة في أماكن  أنهایة، ولو المال الإدارةتعلیمیة لمادة ال
یـة علـى غـرار مـا هـو موجـود فـي المالهندسـة الیات الوضع برامج تدریبیة في  -

قهــي، فالجانــب التقنــي و الجانـب التــي تجمــع بــین الدول، خاصــة تلـك الــكثیـر مــن 
  .ةالإسلامییة المالهندسة الوهو ما نعني به 

  :مراجعالقائمة 
  :عربیةاللغة الب –لا أو 
  :كتبال -
رفــاعي محمــد رفــاعي، محمــد ســید  :ترجمــة(شــارلز هــل، جاریــث جــونز،  - 1

ریـاض، المـریخ، ال، دار مـدخل متكامـل: سـتراتیجیةالا الإدارة، )العـالأحمد عبـد 
1998 .  
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  یةقتصادالامتغیرات الیة وتداعیاتها على بعض المالهندسة ال
  1عربيال تیقاوي .د                                                       
  2دین أمحمدالبن  .د                                                       

  :بحثالملخص 
ــتغیــر ال أدى         إلــىلجــوء ال إلــىیة ســتثمار الایــة و المالبیئــة الذي حــدث فــي ال

یـة الومنتجـات م أدواتبحـث عـن ال لیة من خلاالمالهندسة الاستخدام مخرجات 
مخــاطر اللتقلیــل مــن  أو أربــاحتحقیــق  أوتمویــل التســتخدم لتقــدیم حلــول لمشــاكل 

، ولضــمان نجــاح ذلــك یتوجــب ضــرورة كبــرالاعائــد القــل و الاتكلفــة المــع تمتعهــا ب
توجـه التـي تحـافظ علـى السـتراتجیات الا أهـممعرفـة  لي مـن خـلاالمـالواقع الفهم 

  .ي واستقرارهقتصادالانمو الجید وتؤثر على مستویات الي المال
یـة فـي خلـق المالحقیقـي للهندسـة الدور الـسـائد یتمثـل فـي العتقاد الاإن          

ــــة م أدوات ــــدة و الابتكاری ــــة جدی ــــة، المالمخــــاطر ال دارةلإ أدواتی تطبیــــق الأن  إلای
دور الــــمتعلــــق بتحقیــــق التســـاؤلات العدیــــد مــــن الیــــة یطـــرح المالعلـــي للهندســــة فال

، هــل تــم تحقیقهــا أم یةقتصــادالا الأهــدافیــة فــي تحقیــق المالجــابي للهندســة یالا
  یة؟المالهندسة ال دواتخاطئ لأالتطبیق الناتج عن المخاطر اللا؟ وما هي 

متغیــرات الیــة، المال الأدواتیــة، اســتراتجیات المالهندســة ال: مفتاحیــةالكلمــات ال
  .یةقتصادالا

Research Summary : 
        Resulted in the change that has occurred in the financial 
environment and investment to resort to the use of the outputs of 
financial engineering by searching for tools and financial 
products used to provide solutions to the problems of funding or 
make a profit or to reduce risk with enjoyment at cost less and 
yield the greatest, and to ensure success, it is imperative the 
need to understand the financial realities of by knowing the most 

                                                             
 أدرار - درایةأحمد ، جامعة )ب(أستاذ محاضر  1
 أدرار - درایةأحمد ، جامعة )ب(أستاذ محاضر  2
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important strategies that maintain a good financial orientation 
and affect the levels of economic growth and stability . 
          The prevailing belief is the real role of financial 
engineering in the creation of innovative tools for new financial 
instruments to manage financial risks, but that the actual 
application of financial engineering raises many questions 
relating to the achievement of positive role of financial 
engineering in achieving economic goals, you have been 
achieved or not? What are the risks resulting from the 
application of the wrong tools for financial engineering ? 
Key words: financial engineering, strategies, financial 
instruments, economic variables. 

  :مقدمةال
ـــرالاســـنوات الشـــهدت          ـــرة فـــي الحـــالقـــرن المـــن  خی ـــة الي تحـــولات كبی بیئ

تقنیــات الفـي اســتخدام  تزایــدعملیـة مــن البیئــة المصــرفیة ومــع مـا تعرفــه الیـة و المال
ي بهــدف المـالتعامـل ال البـأخر فـي تحسـین مجـ أوبشـكل  سـاهمتتـي الحدیثـة ال

 الخلـق حركیـة لتكامـل فـي مجـ إلىدول الیة مستحدثة، وتوجه الخلق ابتكارات م
ـــة المال الأســـواق ـــر فـــي أصـــبحتـــي الی ـــة مـــع المالتعـــاملات الت تشـــهد تجـــدد كبی ی

ـــالا ـــى ال لإقب ـــة عملیـــة تطویریـــة المالهندســـة التعـــد . یـــةالمالمنتجـــات الكبیـــر عل ی
یـة، ولتفعیـل المال الأسـواقیـة بغیـة تنشـیط المالمؤسسـات الوتحفیزیة لمـا تقـوم بهـا 

ـــــة ابتكـــــارات جدیـــــدة فـــــي یةقتصـــــادالاسیاســـــات الدور  مؤسســـــات ال، وتعـــــد بمثاب
  .یة بصورة متخصصةستثمار الا

مسـاعدة علـى السـتراتجیات الا أهـمیـة مـن المالهندسـة الوتعد إسـتراتجیة          
عــــادي التشــــغیل الفضــــلاً عــــن  الأمــــوالت الالمصــــادر واســــتعم العــــفالتشــــغیل ال

تحدیـد فـرص  لیـة مـن خـلاالمالمنظومـة التي تركز على بناء الیة المالللمنتجات 
تجنـــــب  إلـــــىســـــعي القائمـــــة و الداخلیـــــة للمشـــــروع القـــــوة الوعناصـــــر  ســـــتثمارالا
ــــدات و ال یــــة بإتبــــاع سیاســــة المالمنتجــــات الو  الأدواتیــــة فــــي المالمخــــاطر التهدی
 .توریقال أومجازفة ال أومخاطر التحوط من ال

ـــوفر لـــدى           ـــد مـــن الیـــة  المالمؤسســـات الویت ـــة المال الأدواتعدی كفیلـــة الی
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یــة وتــأثر المالنقدیــة و السیاســات الي، كمــا تســهم فــي تفعیــل المــالجانــب البتنشــیط 
مؤسســات التـي یجـب علـى ال یةقتصـادالامتغیـرات الیـة علـى بعـض المالهندسـة ال
ـــة أن تضـــع اســـتراتجیات بدیلـــة فـــي حـــل حـــدوث تطبیـــق خـــاطئ للهندســـة المال ی
 .یةالمال

  :بحثالیة الإشك
علمـــي ال طـــارالابحثیـــة لمعرفـــة  محاولـــةورقـــة الهـــذا  لنقـــدم مـــن خـــلا           

 الأدواتهــا وتوضــیح طبیعـة وشــكل هــذه أدواتیــة ومختلـف المالهندســة المتعلـق بال
مصــرفیة مــع الصــناعة المناســبة لهــا ودورهــا فــي تحســین الســتراتجیة الاومختلــف 

ـــة ال ـــى معرف ـــى  أهـــمتركیـــز عل ـــرات الو  یةقتصـــادالاسیاســـات الانعكاســـاتها عل متغی
خ، ومـن الـ...سـتقرار الانمو ومعـدلات المن حیث مستویات  ىالآخر  یةقتصادالا

  :يالتالتساؤل الذلك یمكن طرح  لخلا
ـــأثیر صـــناعة  ـــارالامـــا مـــدى ت ـــداعالإو  بتك ـــى المـــال ب ـــرات البعـــض ي عل متغی

  ؟ یةقتصادالا
  :یةالتالرعیة فالتساؤلات الیة شكالالإوتندرج تحت هذه  

تــــي ســــاعدت علــــى العوامــــل الیــــة و المالتعریفــــي للهندســــة ال طــــارالامــــا  -
 مصرفي؟الظهورها كحل استراتیجي للعمل 

یـاً جدیــداً الإبـداعاً م أوتـي تعـد ابتكـاراً الحدیثـة الیـة المال الأدوات أهـممـا  -
 حدیثة؟البیئیة المتغیرات الوفق 

 یة حدیثة؟المتبعة نحو بناء منتجات مالستراتجیات الا أهمما   -
 ؟یةقتصادالامتغیرات ال أهمیة على المالهندسة الما تداعیات  -
  : بحثال أهداف

یـــة المالللهندســـة  یةقتصـــادالا الآثـــارموضـــوع معرفـــة الونهـــدف مـــن هـــذا         
بـرازكبـرى و ال یةقتصــادالام المعـالعلـى   أدتتــي المبتكـرة، الیـة المال الأدوات أهــم إ

جزئیـة ال الأهـداف أهـمومـن . يقتصـادالاتـوازن التـأثیر بشـكل مباشـر علـى ال إلى
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  :وصول تتمثل في ما یليال إلىبحث التي یسعى ال
یـــــة وبیئتهـــــا المالهندســـــة النظـــــري لموضـــــوع ال طـــــارالاتعـــــرف علـــــى ال -

 مصرفیة؟ال
ـــي تعـــد ابتكـــار مالیـــة المال الأدوات أهـــموتوضـــیح  إبـــراز - ـــاً فـــي ظـــل الت ی

 .میةالعالمصرفیة و البیئیة التغیرات ال
مصــرفي العمــل المنتهجــة فــي الیــة المالســتراتجیات الاجــل  إلــى شــارةالا -

 .تهاماییة وطرق حالمالات بتكار الافي جانب 
ي قتصــــادالاتطــــور التــــي تعیــــق الســـلبیات ال أهــــممعرفــــة  إلــــىتوصـــل ال -

 .یةالمالهندسة الناتج عن استخدامات الللدولة 
  :بحثالخطة 
  :یةالتالنقاط ال إلىه أهدافیته و البحث حسب اشكالقسمت خطة هذا       

 .یةالمالنظري للهندسة التأصیل ال: الأولمبحث ال

 .یةالمالهندسة الإستراتجیة : ثانيالمبحث ال

 . یةقتصادالامتغیرات الیة على المالهندسة الآثار : ثالثالمبحث ال
  .یةالمالنظري للهندسة التأصیل ال: الأولمبحث ال

 المتجـــــددة فـــــي مجــــــالمفـــــاهیم الیـــــة مــــــن المال هندســـــةالیعتبـــــر مفهـــــوم         
ــــات  إلــــىرامیــــة الیــــة المالتعــــاملات ال صــــناعة مصــــرفیة جدیــــدة تتماشــــى ومتطلب

بــاحثین لكــن معظــم تشــیر النظــر لــدى ال، لقــد تعــددت وجهــات یینالمــالمتعاملیهــا 
یـة، تلعـب المالمنتجـات المتعلقـة بالنظریـات الو  النمـاذجفكرة تطـویر وتحسـین  إلى
مقدمـة مــن الیـة المال الأدواتمنتجـات و الفـي تطــویر  یـة دوراً محوریـاً المالهندسـة ال

ت ترتكــز بشــكل كبیــر علــى تقــدیم مســاعدة أصــبح، ولقــد یــةالمالمؤسســات ال قبــل
  .ذات بعد استراتیجي أهدافلتحقیق  ةالفع
  :یةالمالمفاهیم نظریة للهندسة  - 1

موضـوع لكـن الم هـذا النظر في توضیح مقاصد ومعـالتعددت وجهات           
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 أهـــم، ومــن یــةالمالهندســة الحقیقـــي مــن المقصــد التوضــیح  إلــىتهــدف جمیعهــا 
  :نظر في هذا ما یليالوجهات 

تعتبـــر  :یـــةالمالمنتجـــات المســـتفید مـــن الیـــة للمؤسســـة المال الإدارةنظـــرة  - 1
 لمؤسسـة مـن خـلاالیـة فـي المالعملیـات ال غایـةیة لتحقیـق البمثابة مصادر م

حصــول الیــة للمؤسســة، المالجیــدة للمحفظــة ال الإدارةمؤسســة، التعظــیم قیمــة 
مناسـبة لضـمان سیاسـة السـتراتجیات الاعلى مصـادر تمویلیـة جدیـدة، معرفـة 

عمیـــل المؤسســـة و الح كـــل المصـــ تحقیـــق إلـــىســـعي الیـــة جیـــدة للمؤسســـة، الم
برام البیع و العملیات  أثناءمورد الو   .صفقاتالشراء وإ

ـــن النظـــرة  - 2 ـــةالمالســـوق المســـتوحاة م ـــىینظـــر  :ی ـــة فـــي المالهندســـة ال إل ی
یــة المالبیانــات القیــام بتحلیــل ال أثنــاءتســتخدم  أداة أنهــایــة علــى المال الأســواق

ـــل الهـــم فالحتـــى تضـــمن  ـــة لفهـــم المالســـوق الي فـــي المـــالجیـــد للمحل واقـــع الی
مهمــة فــي تســییر تجــارة الورقــة المؤسســة وتعتبــر المعــاش مــن قبــل الي المــال
جیـــدة الدقیقـــة و المعلومـــات العتمـــاد علـــى الامـــع ضـــرورة  الأســـهمعمـــلات و ال
ـــى یمكـــن الو  ـــات  باو تجـــالقابلـــة للفهـــم حت ـــة المالســـوق المعهـــا ضـــمن معطی ی

 .يالمالللمسیر 
نظـرة علـى سیاسـة الترتكـز هـذه  :یـةالمالهندسـة الشائعة لمصطلح النظرة ال - 3

مؤسسـات ال اتایـغكفیلـة بتحقیـق الحدیثـة الیة المالمنتجات ال أهمبحث عن ال
یجـــــــادیـــــــة و المال محافظـــــــة المناســـــــبة ومعرفـــــــة سیاســـــــات الیـــــــة المال الأدوات إ
 .مصاحبة لهاالمخاطر التقلیل من الوطرق  ستثمارالاو 

هندســـة المفهــوم  إلــىتــي أشــارت ال ىالآخــر تعــاریف الهــذا  أهــمومــن             
 :حصراللا  المثالیة نورد بعضها على سبیل المال

دولیــــة للمهندســــین الجمعیــــة الیــــة وفــــق نظــــرة المالهندســــة التتضـــمن  -
یـــة المال الأدواتیـــة و المالمبتكـــر للنظریـــة التطبیـــق التطـــویر و ال ینیالمـــال
یـة فـي المالرص فـال لمعقـدة ولاسـتغلاالیـة المالحلـول للمشـكلات  یجادلإ
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، ویشــیر فــي هـــذا أداةیــة مهنـــة ولیســت المالهندســة الباعتبــار  الأســواق
مبتكـــــر التطبیـــــق التطـــــویر و الیـــــة تعنـــــي المالهندســـــة الأن  إلـــــىصـــــدد ال

معقـدة الیـة المالحلـول للمشـاكل  یجـادیـة لإالمال الأدواتیـة و المالللنظریـة 
  1.یةالمالرص فال لولاستغلا

یـة الم أدواتوتطـویر وتطبیـق عملیـات و تصـمیم " یة المالهندسة التعني  -
 .2"یةالمالمستحدثة، وتقدیم حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات 

یـــة جدیـــدة، لمقابلـــة الراق مأو و  أدواتتولیــد "  أنهـــاعلـــى ) جلـــيال(أشــار  -
تمویــــل ال دواتمتجــــددة لأالمســــتثمرین الاحتیاجــــات  أوتمویــــل البي الطــــ
  .3"فاء بهایالایة عن الحالطرق التي تعجز ال

ــــي فالتطبیــــق ال یــــة تعنــــىالمالهندســــة ال أنمــــن ذلــــك یتبــــین  انطلاقــــاً           عل
ــــة  تصــــمیم وتطــــویر وتنفیــــذ  لیــــة مــــن خــــلاالمالحلــــول للمشــــكلات  إیجــــادلعملی

ـــة مبتكـــرة، الم أدواتمنتجـــات و  ـــكرط تشـــویی ـــة تحقـــق التقـــدیم منتجـــات م فـــي ذل ی
یــة المالهندسـة ال، فةتداولــمال الأدواتیـة لــم تحققـه العفالكفــاءة و المسـتوى جیــد مـن 

ـــة المال الإدارة أدواتتعـــد أحـــد  ـــى الی ـــي ترتكـــز عل ـــة فـــي الت ي المـــالجانـــب المعرف
 طـــارالایتحـــدد  .یـــة جدیـــدةالحلـــول لخلـــق منتجـــات مال إیجـــادقـــدرة علـــى الوعلـــى 

  4:رئیسیة وهي تالامجیة بثلاثة المالعام للهندسة ال
جدیــدة ومبتكــرة مــن  أنــواعتقــدیم  لیــة جدیــدة  مــن خــلاالم أدواتابتكــار  -

ــــود الممتــــازة و ال الأســــهم أوســــندات ال تــــي تغطــــي المبادلــــة العادیــــة وعق
 .الأعمالاحتیاجات منظمات 

                                                             
تـــــدریب، جـــــدة، الللبحـــــوث و  الإســـــلاميمعهـــــد ال، الإســـــلاميتمویـــــل التحـــــوط فـــــي الإبـــــراهیم ســـــامي ســـــویلم،  1
 49، ص 2007لى، الأو طبعة السعودیة، ال
ــــــراهیم هنــــــدي،  2 ــــــق الیــــــة باســــــتخدام المالهندســــــة ال" مخــــــاطر ال إدارةحــــــدیث فــــــي الفكــــــر المنیــــــر إب توری
 14، ص 1999سكندریة، الإمعارف، الدار  ،"مشتقاتالو 
، یــــةالمالخیــــارات التركیز علـــى اســــتراتجیات الهــــا بــــأدواتیــــة و المالهندســـة العبــــادي، الهاشـــم فــــوزي، دبـــاس  3

 22، ص 2008ردن، الألى، عمان، الأو طبعة  التوزیع، الوراق للنشر و المؤسسة 
 15، ص مرجع سابقمنیر إبراهیم هندي،  4
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معـاملات الیف الأن تخفـض تكـ أنهایـة جدیـدة مـن شـالابتكار عملیـات م -
 .یةالمالراق و للأ الإلكتروني تداولالو 

ـــة مبدعـــة للمشـــاكل  - ـــول خلاق ـــة المالابتكـــار حل ـــي تواجـــه مؤسســـات الی ت
 عــادةأنمـاط جدیــدة لإ أومخــاطر، ال دارةلإ تاسـتراتجیا إنشــاءك الأعمـال

  .خال...قائمة الللتغلب على مشكلات  الأعمالهیكلة مؤسسات 
  :یةالمالهندسة المساعدة على بروز العوامل ال - 2

  :یةالمالهندسة التي ساعدت على ظهور العوامل ال أهمومن 
 أدىیـــة المالســوق التمویــل فــي البي الوطـــ نمســتثمریالتعــدد احتیاجــات  -

كفـاءة الیـة تمتـاز بالم اتیة على تقدیم خـدمالمالوسطاء العدم قدرة  إلى
بحـث عـن ال إلـىدعت  أخرىظهور احتیاجات  إلى أدىمما  اعلیة،فالو 

بداعتطویر وابتكار   .حتیاجاتالاوسائل جدیدة لمقابلة هذه  وإ
 ایــة لمعرفــة مــدى قــدرتهالمالســوق الكفــاءة فــي الیــة و العفال إلــىحاجــة ال -

ــــة احتیاجــــات  ــــق المــــالعمــــلاء العلــــى مقابل ــــة العفالیین لتحقی ــــة، ومعرف ی
ــمــدى ال ــة تلــك الذي تســتطیع فیــه ال حتیاجــات بتكلفــة اقــل الاســواق مقابل

 .وبعوائد كبیرة
مفــاهیم الي بتجــدد المــالقطــاع الحاســوب قــد أثــرت علــى التطــور تقنیــات  -

عمـــلاء، النقدیـــة مـــع التحـــویلات العلـــم  نقـــود، وطـــرقالعامـــة للوظیفـــة ال
ـــد  ـــة الحـــواجز الیـــة تنعـــدم فیـــه المال الأســـواقســـاعد هـــذا علـــى توحی زمنی

 .مكانیةالو 
 یةقتصـــادالا أوسیاســـیة الســـلوكیات ال لمـــن خـــلا الأســـعارزیـــادة تقلـــب  -

متعــاملین الوجـود بیئــة غیـر مســتقرة بصـورة تــنعكس علـى  إلــى أدىممـا 
تفكیــر ال أوتحــوط ال أوحمامــة التفكیــر فــي سیاســة ال لمــن خــلا نییالمــال

 .ربحالفي تحقیق 
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  : یةالمالهندسة ال أهداف - 3
موافـق لمبتغیــات الیــة  المالهندسـة الا یهـالتـي تســعى ال الأهــداف أهـمومـن        

  1:محیطة ما یليالمصرفیة البیئة المتماشیة مع الي و المالمدیر ال
یـة جدیـدة تســمح الم أدواتو یـة جیـدة وابتكــار منتجـات الرسـم سیاسـات م -

 .قائمةالحتیاجات الابتلبیة 
خلــق اســتراتجیات مرنــة لضــمان ســرعة تكیــف خصــائص وطــرق عمــل  -

 أســـواقتجدیـــد لتماشـــي ومتغیـــرات الو  بتكـــارالایـــة وتحقیـــق المال الأدوات
 .المال رأس

 الأمــوالمؤسســات علــى اســتخدام الیــة لتحســین قــدرة الخلــق منافســة م  -
تمویلیـــــة لتحقیـــــق فــــــرص المصـــــادر ال أفضــــــلبكفـــــاءة فائقـــــة لاختیـــــار 

شــــل فالتنــــافس، ویعتبــــر الاســـتثماریة جدیــــدة لضــــمان قــــدرة جیـــدة علــــى 
تــي تســبب انهیــار التمویلیــة الت لاخــتلاالاي مــن المــالتعثــر ال أوي المــال
قــــدرة علــــى الهتمــــام بالابســــبب عــــدم  الأســــواقخــــروج مــــن المشــــاریع و ال
 .تنافسال

ـــة المال الأدواتضـــمان  - ـــل للمؤسســـات بمـــا الی ـــق تموی ـــى خل مســـاعدة عل
ســـلیم لطـــرق الختیـــار الا لمـــن خـــلا نتـــاجالایضـــمن لهـــا تحریـــك عجلـــة 

 2.تمویل بأقل تكلفة ومخاطرال
  )ستراتجیاتالا ،الأدوات(یة المالهندسة الإستراتجیة : ثانيالمبحث ال

لـــذلك  الأعمـــالمتوقعــة خطـــراً علـــى مؤسســات التقلبـــات غیـــر التشــكل           
یــة جدیــدة الابتكــار وتطــویر منتجــات ومشــتقات م إلــىیــة المالمؤسســات العمــدت 

مشـتقات الا، وتعـد یهـالتي یمكن أن تتعـرض المخاطر المختلف  إدارةتمكنها من 
                                                             

 37ص ، 2009الدار الجامعیة، الإسكندریة،  یة،المالمشتقات النجار، الفرید  1
، مــــذكرة تـــــدخل 2007میـــــة العالیــــة المال الأزمـــــةیــــة وأثرهـــــا علــــى المالهندســــة المانســــبع رابــــح أمـــــین، ال 2

، غیــــر منشـــــورة، 2010/2011، 3جزائـــــرالقتصــــادیة، جامعــــة الاعلـــــوم الماجســــتیر فــــي الضــــمن نیــــل شـــــهادة 
 20ص 
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عقــود فرعیــة "  أنهــامخــاطر، حیــث تعــرف علــى الیــة أحیانــاً ســبب فــي خلــق المال
ـــــود  ـــــة المال الأوراقاســـــتثماریة كـــــ دواتلأ یةأساســـــتشـــــتق مـــــن عق عمـــــلات ال أوی

  .1"جدیدة أوت استثماریة مشتقة و ارعیة أدفالعقود ال، وینشا عن الأجنبیة
یــة فرعیــة مشــتقة مــن الیــة عقــود مالمالمشــتقات ال ذلــك تعــد لومـن خــلا    
یــــة مســــتحدثة قیمتهــــا مشــــتقة مــــن الم أدوات، بحیــــث ینشــــأ عنهــــا یةأساســــعقــــود 
  .یةالأساس الأدوات

  : یةالمالهندسة ال أدوات - 1
هــا أن تــتم عملیــة اشــتقاق لیمكــن مــن خلا یةأساســ أدواتهنــاك ثلاثــة            

  :مبینة فیما یلي یةالأساس الأصول
 أواتفـاق بـین طـرفین علـى شـراء  "أنهـاتعرف علـى : مستقبلیةالعقود ال  - 1- 1

 تــداولویــتم ... بیـع أصــل مــا فــي وقـت معــین فــي مســتقبل بسـعر معــین
ممكـن تحـدد  تـداولالبورصات، ومـن أجـل جعـل المستقبلیة في العقود ال
  2."بورصة سمات معیاریة معینة للعقدال

یــع  یبحـق فـي أن الذي یعطـي لحاملـه الـعقـد الهـو ذلـك : خیـاراتالعقـود  - 2- 1
بــــثمن محــــدد ) ســــلعالغیرهــــا مــــن  أویــــة المالراق أو ( أصــــولایشــــتري  أو

  3.فترة محددة لخلا أومسبقا وفي تاریخ معین 
ــــود  - 3- 1 ــــادلاتالعق تــــزام تعاقــــدي الت وهــــي ضــــایامقالب ضــــاأیوتســــمي  :مب

ــة نــوع معــین مــن  موجــود معــین مقابــل  أونقــدي التــدفق الیتضــمن مبادل

                                                             
ــــة وعــــالمصــــرفیة الصــــناعة ال. بــــن ســــنجور، حمــــود وآخــــرون 1 ــــل الم العربی مصــــارف ال، اتحــــاد حــــدیثالتموی
  .85، ص1995عربیة، ال

ـــد  2 ـــة المالمشـــتقات الحمـــاد،  العـــالطـــارق عب ـــاهیمال(ی ـــ ،)محاســـبةالمخـــاطر، ال إدارة -مف جامعیـــة، الدار ال
 .16ص  ،2003مصر، 

3 – F-QUITTARD PINON,MARCHES DES CAPITAUX ET THEORIE 
FINANCIERE, 2EME EDITION, ECONOMICA. 1998, P : 259. 
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موجــود أخــر، بموجــب شــروط تنفیــذ معینــة یتفــق علیهــا  أوتــدفق نقــدي 
     1.تعاقدالعند 

  :یةالمالهندسة ال أدواتأغراض استخدام  - 2
  :تحوطال -2-1

مــن  المــالة مایــلحتــي تتخــذ الات جــراءالامختلــف  أنهــاتحــوط بالیعــرف         
ي، ویشـیر المـالخطـر ال، ویقصـد بهـا "مرغـوب للعاقـدالمتوقع وغیر التقلب غیر ال

یـــة المالهندســـة ال أدواتمكـــان، وتســـتخدم الامخـــاطر قـــدر التجنـــب  إلـــىعمومـــاً 
ـــات  ـــة دون أن المال الأوراق أســـعار أوائـــدة فال أســـعارلتحـــوط ضـــد مخـــاطر تقلب ی

تحــوط فــي العــام مــن سیاســة الهــدف العوائــد، ویتمثــل الیكـون لهــا أثــر كبیــر علــى 
تـزام لقائمـة لاالكلفـة التثبیـت  أوسوقیة لموجـود معـین القیمة الحفاظ على العملیة 

مـــدة  لخـــلا ســـتثمارالاتـــي تنطـــوي علیهـــا مخـــاطر الخســـائر الحـــد مـــن المعــین ا 
لمسـتخدمیها تـي یمكـن ال الأسـالیبتحوط تعتبر مـن الي إستراتجیة التالمحددة، وب

تغطیــة الســوقیة لاسـتثماراته وتــرتبط فكــرة القیمــة الة نفســه مـن انخفــاض مایــمـن ح
 أوحـق فــي شــراء الذي یعطــى لحاملــه الـختیــار الاارتباطـاً وثیقــاً بمــا یسـمى بحــق 

ــــة وربمــــا المال الأوراقبیــــع عــــدد معــــین مــــن  ــــي  لعمــــلات خــــلاالی ــــة ف مــــدة معین
  .مستقبل بسعر متفق علیهال
  :مجازفةال -2-2

ناتجـة المخـاطر التحوط مـن التحوط لا تكتفي عند عملیة الإن سیاسة           
ن تهــدف كــذلك المالهندســة العــن  مضــاربة مــن أجــل الانتهــاج سیاســة  إلــىیــة وإ

بیـــع وشـــراء لا " مجازفـــةالوتعـــرف  الأســـعارمـــن فـــوراق  ســـتفادةالاو  أربـــاحتحقیـــق 
روق فـالي مـن المرأسـرادیـة، بـل بقصـد جنـي ربـح الادوریة ال رباحالابقصد قبض 

یـة احـد المالمشـتقات المضاربة فـي الوتعتبر ". الأسعارتي تحدث في الطبیعیة ال
ي حیــث أن تغییـــر المـــالرفــع الدرجـــة  أســاسمناســـبة لــذلك علـــى الســتراتجیات الا

                                                             
  .86، ص مرجع سابقعبادي، الهاشم فوزي دباس   1
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مضــاربة مــن أجلــه العقــد التغیــر كبیــر فــي قیمــة  إلــىســعر یــؤدي الصــغیر فــي 
  .الأسعارهبوط  أوصعود ال ةالحوتستخدم في 

  :مضاربین ما یليالتي یتمیز بها الخصائص ال أهمومن 
 مخاطر؛الاستعدادهم لتحمل  - 1
 ي؛العالربح الي هو تحقیق المالتعامل الغرض من ال - 2
 عتماد على تنبؤاتهم؛الامضاربة عندهم هو ال أساس - 3
 قصیرة؛الترات فالیركزون في استخداماتهم عل  - 4

  : توریقال -2-3
یــة ویمثــل طریقــة للبحــث عــن المالات بتكــار الا أنــواعتوریــق مــن الیعــد  

تقنیـــــات الراق قابلـــــة للتبــــادل وتعــــد مـــــن أحــــدث أو  إصــــدار لســــیولة مــــن خـــــلاال
مؤسسـة ووضـعها فـي صـورة دیـن الدیون بالـمستخدمة في تجمیـع مجموعـة مـن ال

یــة تقلیــل للمخــاطر الراق مأو واحــد مــدعم ائتمانیــاً ثــم عرضــها لاكتتــاب فــي شــكل 
 إلـى يالأساسـدین الـعمـل علـى تحویـل الي التالنقدیة، وبالسیولة الولضمان توفر 

  .المال رأسسوق  أدوات أهمتوریق من الي یعد التالمقرضین آخرین وب
ـــل فـــي اللإســـتراتجیة  يالأساســـهـــدف الأن   ـــق تتمث دائم الـــتطـــویر التوری

  :یةالتالفكار الا لمن خلابنكي خصوصاً النظام الي عموماً و المالللنظام 
 تي عادة ما تكون صعبة؛التمویل  عادةوسیلة لإ -

 یة للبنك بصفة عامة؛المالنسب الفي تحسین  تساهم -

فـلاس وخطـر تقلبـات الامیزانیة مثـل خطـر التخفض من أخطار تسییر  -
        .سیولةالائدة وأخطار فال أسعار

  .یةقتصادالامتغیرات الیة على المالهندسة الآثار : ثالثالمبحث ال
ــالمــن ربــع قــرن علــى  أكثــررغــم مــرور  یــة، المالهندســة ال أدواتتعامــل ب

فـــرقین  إلـــىوا ینقســـمون وبصـــورة واضـــحة الـــمتعـــاملون لا ز المختصـــون و الأن  إلا
 الأدواته ذتعامـل بهـالحـذر مـن العلى  الأولریق فالمتعاكسین، ففي حین یصر 
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تــي تصــاحبها، أمــا الكبیــرة المخــاطر التعامــل بهــا إطلاقــاً بســبب الجدیــدة وعــدم ال
مــا تــوفره مــن  لتقنیــة مــن خــلاالتفــاؤلا، حیــث یــرى بــأن هــذه  أكثــر الآخــرریــق فال

متعــاملین التـي تواجـه المصـاعب المشـاكل و العدیـد مــن التعـد مفتاحـا لحـل  أدوات
مخـــاطرة بصـــورة ال إدارةها فــي الاســـتعم إمكانیــةیــة عـــن طریـــق المال الأســـواقفــي 

وائـد نــذكر مــا فالكبیـر فیهــا، ومـن أبــرز هــذه التنــوع الیــة و العالنظــراً للمرونـة  ةالـفع
  1:یلي
تعامـــل التقلیدیـــة یكـــزن أقـــل تكلفـــة مـــن الیـــة المالهندســـة ال أدواتتعامـــل بـــالأن  -
  .خال...سندات، الو  الأسهمك یةالأساسموجودات الب
تحـــــوط مـــــن المســـــتثمرین عمومــــاً المصـــــرفیة و الیــــة و المالیمكــــن للمؤسســـــات  -
أقــل ممـا لــو اشـترت موجــودات نظهــر  الأمـو محتملــة وذلـك باســتخدام المخـاطر ال

  .میزانیةالفي 
عوائــد وتوســع مجموعـــة المســتثمرین وترفـــع مــن الیف للمصــدرین و التكــالتقلیــل  -

  .مخاطرها إدارةما أحسنت  اإذخسارة الونقلل مخاطر  ستثمارالاتمویل و البدائل 
 أهممصــرفیة لزبائنهــا ونســالیــة و المالمؤسســات التــي تقــدمها الخــدمات التــدعیم  -

  .تنوعاً  أكثریة الفي بناء محافظ م
یـــــة علـــــى المالهندســـــة الأن مســـــتوى تـــــأثیر  إلـــــىب الـــــغالیشـــــار فـــــي            

ي المــــال بتكــــارالابــــداع الاتـــأثیر بسیاســــة الحســــب مــــدى  یةقتصــــادالامتغیـــرات ال
یـــة یقـــوم علـــى المالمنتجـــات المؤسســـة فصـــناعة المحیطـــة بالبیئـــة المطبـــق فـــي ال

 أهــــمنقدیــــة مــــن السیاســــة المتعــــددة، وتعــــد الحاجــــات التنافســــیة و البیئــــة ال أســــاس
ي وبعـــض قتصـــادالانمــو الســـتقرار و الاتـــأثر بــذلك، وكـــذا  یةقتصـــادالاسیاســات ال

 :تيالا لتي یتم توضیحها من خلاال ىالآخر  الآثار
  

                                                             
ـــــاس 1 ـــــة و المالهندســـــة العبـــــادي ، الهاشـــــم فـــــوزي دب توزیـــــع، عمـــــان، الوراق للنشـــــر و الـــــ، مؤسســـــة هـــــاأدواتی

  .110، ص 2008ردن، الأ
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  :یةقتصادالاسیاسات الیة على المالهندسة الأثر   - 1
ـــك مـــن خـــلا إلـــىیشـــار          ـــة بالمـــالبـــداع الا لذل ـــة، السیاســـة الي وعلاق نقدی

  :تيالاي حسب قتصادالانمو الستقرار و الا
 : نقدیةالسیاسة الي على المال بتكارالاأثر  - 1- 1

ي المـــال بتكـــارالازیـــادة مســـتویات  إلـــى أدىذي الـــرئیس الـــســـبب الإن            
تــي طــرح الیــة المالخــدمات الو  الأدواتمختلــف  إلــى بالإضــافةتقنــي التقــدم الهــو 
جیــد  بتكـارالاوللمنظمـات، ولكـي یكـون  ســواقجدیـدة للأال لأشـكالاو  الأسـواقفـي 

مخــــاطر مـــن جهـــة ویقــــدم التكلفـــة و الیــــة منخفضـــة الیجـــب أن یقـــدم مخرجـــات م
  . یینالمالخاصة للمتعاملین الحاجیات الیة محسنة تعمل على تلبیة الخدمات م

ــ وائــلالامــن  "مینســكي "یعتبــر  ــأثیر ال یــة المالات بتكــار الاذین اهتمــوا بموضــوع ت
ي وذلـك قتصـادالاضعف آثرهـا  إلىنقدیة، حیث بین أن تؤدي السیاسات العلى 

  :یةالتالللاعتبارات 
للسیاسـة  الأدوات أهـمائـدة مـن فالمعدل  أوزامیة الحتیاطي الاتعد نسبة  -
ـــة تصـــبح هـــذه ال قـــدرة  إلـــىســـبب فـــي ذلـــك یعـــود الائـــدة و فالعدیمـــة  الأدواتنقدی
سیاســـة القیــود  زاو تجـــیـــة تمكنهــا مــن الم أدواتیــة علـــى ابتكــار المالمؤسســات ال
ـــة فقـــد لجـــأ هـــذه ال ـــىمؤسســـات النقدی محـــل " شـــراءال إعـــادة" اســـتخدام عملیـــة  إل

بنك سـندات حكومیـة بـثمن محـدد علـى الزامي، حیث یبیع الالحتیاطي الامشكلة 
 إلــى، ومـن ثــم لا یحتـاج عنــد ممارسـتها أعلــىبـائع نفســه بـثمن الأن یشـتریها مــن 
 1.تي یحصل علیهاالسیولة الزامي مقابل الحجز احتیاطي 

 الأجنبیـةعمـلات القتراض مـن سـوق الاسیاسة  إلىلجوء الیمكن للبنوك  -
ســیولة الحصـول علـى التـي تمكنهـا مـن ال ىالآخـر یـة المال الأدوات إلـىلجـوء ال أو

                                                             
ســــــتقرار الاة فــــــي تحقیــــــق الإســــــلامییــــــة المالمنتجــــــات الدور حلــــــیم غربــــــي، الحي، عبــــــد الح صــــــالصــــــ 1

ــــة ضــــمن فعقتصــــاديالا ــــى الیــــات ال، مداخل ــــة حــــول الدولي الــــملتق ــــاني بخمــــیس ملیان راهنــــة الیــــة المال الأزمــــةث
ــــــدائل الو  ــــــة و المالب ــــــ، )نموذجــــــاً  الإســــــلاميمصــــــرفي النظــــــام ال( مصــــــرفیةالی ، ص ص 2009 مــــــاي 6-5ام أی

12، 13. 
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نقدیـة ومـن السیاسـة الزامـي ممـا یبـین نقـص فاعلیـة القیام بحجز احتیاطي الدون 
 .يقتصادالاثم ضعف أثرها 

تقلیـدي للبنـوك الدور الـتراجـع  إلـى أدىتمویلیـة ال یاتالال الأدواتتطور  -
مختلفـــة، وكـــذلك تراجـــع  الطلـــب ثـــم إقراضـــها لأجـــالودائـــع تحـــت الوهـــو قبـــول 

 .مختلفةالیة المالمؤسسات الوارق بین فال
یة صعوبة في مراقبة كل ما یحـیط بهـا وتوقـع نتـائج المال بتكارالاتخلق  -

تـــي تعـــد  عملیـــة مســـتمر الیـــة المالات بتكـــار الا إلـــىســـب فـــي ذلـــك یعـــود الذلـــك و 
تــي تعمــل ال یةقتصــادالابیئــة الثبــات علــى الا عنصــر عــدم یهــالي یضــاف التــالوب

 .یةالمالات بتكار الاتي تنجر عن التغیرات المركزیة حسب البنوك الفیها 
یـــة مــن تغیـــر المالات بتكــار الاتــي مســـت التطـــورات النــتج عـــن مختلــف  -

ـــة  ـــأثر بهـــا الللطریق ـــي یت ـــة، حیـــث السیاســـة الوخاصـــة  قتصـــادالات  إلـــى أدتنقدی
مركــزي لعملیـــة البنــك الیســتخدمها  إلــىمؤشــرات التــأثیر علــى مــدلول ومحتــوى ال
 .نقدیةالسیاسة الخاصة بالقرارات اللأجل  أورقابة ال
مشـروعة الح المصـالي سلاح نافع لمـا یعمـل علـى تحقیـق المال بتكارالا -

ومـــن ثــــم  الإنتاجیــــةو  یةقتصـــادالاكفــــاءة النهــــج یرفـــع مــــن مســـتوى  أســـاسعلـــى 
تجدیـد مـن الربحیـة جـراء الاستغل فقـط لتحقـق  اإذأما  جتماعيالارفاهة المستوى 

یــة دون مقابــل لتحقیــق المال الأســواقعــدم اســتقرار  إلــىیــة یــؤدي المالمنتجــات ال
 .جتماعيالارفاه ال
مركزیــــة البنــــوك الیــــة لمــــا تتبنــــى المالســــلبي للابتكــــارات الثــــر الایظهـــر  -

نظـــام الیـــة ممـــا یزیـــد مـــن كفـــاءة المالتعـــاملات النـــوع مـــن السیاســـات تـــدعم هـــذا 
تـــي المصــرفیة البیئــة النقدیــة لكنــه یعیــق السیاســة الي مــا یســهل مــن عمــل المــال

 .نقدیةالسیاسة التعمل فیها 
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 :يقتصادالانمو الستقرار و الاي على المال بتكارالاأثر  - 2
ســــتقرار الاعــــدم  أســــبابي ســــبب مــــن المــــال بتكــــارالایمكــــن اعتبــــار           

یــة المالمنتجــات الســتحداث فــي الاتجدیــد و التغیر و الي ذلــك انــه یتمیــز بــقتصــادالا
ــــي حــــین أن  تعــــاملات وتحقیــــق الضــــبط  إلــــىتهــــدف  یةقتصــــادالاسیاســــات الف

ـــم فالا ســـتقرار، الاي ســـبب لحـــدوث قـــدر مـــن عـــدم المـــال بتكـــارالاســـتقرار ومـــن ث
ـــــالوب ـــــى اقتصـــــادیات الت ـــــى تحقیـــــق الي یجـــــب عل ـــــة أن تركـــــز عل ح المصـــــالدول
ربح فــق الـتركیـز علـى تحقیـق الرفاهیـة بـدل مـن المشـروعة لتحقیـق مسـتوى مـن ال

ــ إلــىیــة المالهندســة اللتتجــه بــذلك  دول الــذي یــؤثر علــى اقتصــاد الــســلبي الدور ال
  .وعلى استقرارها

ـــىنســـبة الأمـــا ب            ـــان قتصـــادالانمـــو ال إل ـــد مـــن المـــال بتكـــارالاي ف ي یزی
بشـكل  قتصـادالاي له تأثیر كبیـر علـى عمـل التالي، وبالمالنظام المستوى كفاءة 

تركیــز علیهــا لتحقیــق نمــو اقتصــادي جیــد التــي یمكــن المبــادئ ال أهــمعــام ومــن 
  1:هي
تـي یمكـن المسـتحدثة الیـة المال الأدواتوتطویر مجموعة متنوعة مـن  إیجاد -

ــــاء مراكــــز  ــــات معینــــة لبن ــــق هندســــتها بتولیف تعــــرض للمخــــاطر العــــن طری
دارتهاو   .صورة ممكنة أفضلب إ

ـــــة المالتعـــــاملات ال إجـــــراءیف التقلیـــــل تكـــــ - ـــــة مـــــن خـــــلابتكار الای  إیجـــــاد لی
أن كلیــف  اإذحجــم بتكلفــة اقــل نســبیاً التعــاملات معینــة وخلــق مراكــز كبیــرة 

 .تقلیدیةالیة المالمنتجات الیة تكون اقل من المالمنتجات ال
یــة جدیــدة یمكـــن الم أدوات إیجــاد لمـــن خــلا ربــاحالاتعزیــز فــرص تحقیــق  -

تحـوط وبصـیغ مختلفـة تعـد المضـاربة و الو  سـتثمارالاها في عملیـات الاستعم
غ المبـــــالقیمـــــة   إلـــــىتـــــي قـــــد تصـــــل ال ربـــــاحالابإمكانیـــــات كبیـــــرة لتحقیـــــق 

 .مستثمرةال
                                                             

 33، ص مرجع سابقعبادي، الهاشم فوزي، دباس  1
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هندســـة ال أدواتمتعــاملین بـــالیـــة بصــورة عامـــة و المالســوق التحســین ســـیولة  -
للتعامـــل مـــع مجموعـــة  المجـــالإفســـاح  لیـــة بصـــورة خاصـــة مـــن خـــلاالمال

ـــدة المنتجـــات الواســـعة مـــن  ـــز بالجدی ـــة نســـبیاً ســـواء العالســـیولة التـــي تتمی ی
 .نقدیةال الأسواق أونظامیة ال الأسواقكانت في 

 : یةالمالمؤسسات الیة على وضعیة المالهندسة الأثر  -3
مؤسســات وســیطة تقــوم باســتثمار  أنهــایــة علــى المالمؤسســة التعــرف          

ـــع  استقراضـــها، ویظهـــر أثـــر  أومؤسســـات فـــي شـــكل اســـتثمارات الو  فـــرادالاودائ
 :لیة من خلاالمالمؤسسات الي على المال بتكارالا

قضـــاء الیـــة و المالمؤسســـات الجـــوة بـــین فالتضـــییق  إلـــىي المـــال بتكـــارالا أدى -
تطــــور لمســــتمر فــــي جانــــب ال لوارق بینهــــا ویتأكــــد ذلــــك مــــن خــــلافــــالعلــــى 

 أدىتمویلیــة ممــا ال یــاتالال الأدواتتــأثیر علــى تطــور ال إلــى أدىتكنولوجیـا ال
مؤسسـات الوارق بـین فـالیـة وذوبـان المالمؤسسـات الخلـق انـدماجات بـین  إلى
 .دماجنالاقبل 

تـي فرضـت علـى التنظیمیـة القیـود الز و اي في تجـالمال بتكارالاساعد سیاسة  -
خــــدمات الیــــة جدیــــدة كالبنــــوك تعتمــــد علــــى أنشــــطة مالمصــــارف وصــــارت ال
 ســــاهمتخ، كمـــا الـــ....ئتمـــانالابطاقــــات  أویـــة مقابـــل رســـوم مقطوعـــة المال
تحریــر الو  الأســواقمیــة الیــة نظــرا لعالمالمنتجــات العولمــة فــي تســارع ظهــور ال
 .خال...الأموال الوسهولة انتق المال رأس سواقلأ

  : یةالمال الأسواقیة على المالهندسة الأثر  -4   
تـي غیـرت مـن الیـة المالات بتكـار الا لیـة مـن خـلاالمالهندسة الیظهر اثر        
  :تيالا لیة ویمكن توضیح ذلك من خلاالمال الأسواقوضعیة 

 المــال رأس أســواق إلــىیــة المال الأســواقیــة بتقســیم المالات بتكــار الاســمحت  -
 .یة وتواریخ استحقاقهاالمال الأوراقنقد حسب نوعیة وطبیعة ال أسواقو 
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 المـــال رأس أســـواقتـــي تمیـــزت بهـــا الحركیـــة التكنولـــوجي و النتیجـــة للتطـــور  -
مختلفـــة، حیـــث أن ســـوق ال ســـتثمارالا أدواتعدیـــد مـــن النـــتج عنهـــا ظهـــور 

، خیـــرالاســـنوات الكـــان شـــبه معـــدوم لكنـــه شـــهد نمـــو كبیـــر فـــي  ئتمـــانالا
یـــة المالمشـــتقات الیـــة وتضـــاعف حجـــم المال الأســـواقم الي تغیـــر معـــالتـــالوب
 إلـــىووصـــولاً  2005و 1998مقارنـــة بـــین ســـنة المـــن ســـتة مـــرات ب أكثربـــ

 2008.1تریلیون دولار سنة  600
متنوعـة الیـة المال الأوراقمتـاجرة فـي المسـتثمرین ال أمـامیة المالهندسة الفتح  -

مســتثمرین الاتجــاه  أســاسدولیــة، ویفســر ذلــك علــى المحلیــة و ال الأســواقفـي 
مقارنــة النحــو تشــكیل محافظــة اســتثماریة دولیــة انطلاقــاً مــن دوافــع عدیــدة ك

، واكتشـف الأجنبیـة المـال رأسمحلیـة وسـوق ال المال رأسبین حجم سوق  
مــن  أعلــىمحلیــة الیــة غیــر المال الأوراقعائــد علــى المســتثمرین أن معــدل ال

دول، الـــمختلفـــة بـــین النمـــو المحلیـــة وذلـــك بســـبب معـــدلات ال الأوراقعائـــد 
انتقـاء  لمخـاطر مـن خـلاالتنویع لتقلیـل الیة تتمیز بـستثمار الامحافظ الكون 

  .ذات معاملات ارتباط ضعیفة الأصول
  : دینالیة على نمو المالهندسة الأثر  - 5

دین الـــفـــي نمـــو  ســـاهمت أنهـــایـــة یلاحـــظ المالهندســـة ال ســـواقمتتبـــع لأالإن      
توسـع فـي ال، أن هـذا )يالمـالرفـع ال( رافعـةالیون بالمـالمـا یصـطلح علیـه  أوعام ال
  :ین مهمین هماأمر دین یعني ال
 .حصول على كل ما تریده وفي وقت قصیرال إمكانیة -
 .حصول على ما تریده من دون مقابل تقریباً التستطیع  -

نــوعین الي ســبباً فـي حــدوث ذلــك وتوســع هــذین المــالبــداع الالقـد كــان        
حیطـــة الیـــة جدیـــدة نجحـــت فـــي كســـر حـــواجز الم أدواتابتكـــار  لمـــن خـــلا

  . حكمةالو 
                                                             

  13، ص مرجع سابقحلیم غربي، الحي، عبد الصح الص 1
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  :بحثالاستنتاجات 
یــة الم أدواتحلــول مبتكــرة و  یجــادمناســبة لإ أداةیــة كــالمالهندســة التعــد  - 1

 .اعلیةفالو  یةقتصادالاكفاءة الجدیدة تجمع بین اعتبارات 
تصــمیم الیـة كالمالمــدخلات الیــة علـى مجموعــة مـن المالتعتمـد صـناعة  - 2

 أدواتتركیـــــب لتكـــــون مخرجاتهـــــا اســـــتراتجیات و التطـــــویر و الو  بتكـــــارالا
دارةیـــــــة جدیـــــــدة تســـــــمح بتمویـــــــل و الومنتجـــــــات م یـــــــة المالمخـــــــاطر ال إ
 .لاستثمارات

ت بحاجــة الــز یــة لا الم أدواتیــة ومــا تشــتمل علیــه مــن المالســوق الإن  - 3
مــن أجــل أن تقــوم بتحقیــق مســتویات جیــدة فــي  بــداعالإو  بتكــارالا إلــى

  . يقتصادالاجانب ال
ـــاج  - 4 ـــة دومـــاً المالمؤسســـات التحت ـــى ی حتفـــاظ بتشـــكیلة متنوعـــة مـــن الا إل

ســـیولتها بصـــورة مربحـــة،  إدارةیـــة تمكنهـــا مـــن المالمنتجـــات الو  الأدوات
 .لتحقیق مستوى رفاهیة مقبول

یـــة تهــتم بتحفیـــز الممكـــن قیــام ســوق مالأنــه مــن  إلـــى دراســةالتوصــلت  - 5
ي قتصـــادالانمـــو النقدیـــة بمـــا یناســـب تحقیـــق مســـتویات مـــن السیاســـة ال
  .ستقرارالاو 
  :بحثالتوصیات 

یــــة ومـــــا الحال دراســــةالمندرجـــــة فــــي النظریــــة المفــــاهیم المــــن  ســــتفادةالا - 1
 . یة وغیرهاالمال الأسواقمن استنتاجات لتطبیقها في  یهالتوصلت 

وحیـد للقضـاء علـى السـبیل الباعتبارهـا یـة المالهندسة الهتمام بالاضرورة  - 2
ـــة ولابتكـــار منتجـــات و المالهندســـة التحـــدیات  ـــة مســـتحدثة لا الم أدواتی ی

  .نقدیة  للدولالسیاسة العامة لسیر القواعد التخل ب
ــــار الاهتمــــام بالا - 3 مناســــبة مــــن مخــــاطر التحــــوط الحســــن لسیاســــة الاختی

 .مصاحبة لذلكالمخاطر الیة لتجنب المال الأصول
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 الأمــــوالاســـتثمارات وطنیــــة تركــــز علـــى جمــــع  إنشــــاءب دراســــةالتوصـــي  - 4
ـــى توجیههـــا الحاجـــة و الائضـــة عـــن فال ـــىعمـــل عل  فضـــلالا ســـتثمارالا إل
  . مختلفةالیة المالمخاطر العمل على تحویطها ضد الو 
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  جزائرالتجربة  إلى شارةالامع ي المالمخاطر اللتسییر  یةآلكیق تور الصناعة 
  1غنيال بوشرى عبد. أ                                                  
 2منصوري حاج موسى. أ                                                  

  : ملخص
 ،يالمـالتحریـر الماضـي، نتیجـة القـرن الثمانیـات مـن التوریق منـذ الظهرت تقنیة 
ـــة، المالمؤسســـات الفـــي  قـــت رواجـــاً تـــي لاالات بتكـــار الاتقنیـــة أحـــد الوتعـــد هـــذه  ی

  .تجاریةالبنوك الخاصة 
غیــر  الأصــولتحویــل  تــي تعتمــد علــىال تمویلیــةال الأســالیبتوریــق أحــد الویعــد 

 ضـاأیاسـتعملت قـد و . یـةالمال الأسـواقفـي  تـداولیـة قابلـة للالراق مأو  إلـىسـائلة ال
ت كصــناعة قائمــة بــذاتها أصــبحیــة، حتــى المالمخــاطر التقلیــل مــن ال أوللتحــوط 
 .یةالمالمخاطر التسیر  الفي مج

یـة، تجربـة المالمخـاطر الیـة، تسـییر المالمخـاطر التوریـق، ال: مفتاحیةالكلمات ال
  .جزائرال

Abstract 
Securitization technology has emerged since the eighties of the 
last century, as a result of financial liberalization. This technique 
is one of the innovations, which reportedly has been popular in 
the financial institutions, private commercial banks. 
Securitization is a financing method, converting illiquid assets, 
into tradable in the financial markets securities. And used to 
hedge or minimize financial risks, even as an industry has 
become a stand-alone in the field of financial risk going. 
Keywords: Securitization, Financial Risk, Management of 
financial risks, Experience Algeria 

  

                                                             
 أدرار - درایةأحمد جامعة ، )أ(أستاذ مساعد  1
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  : مقدمةال
یـة، حتـى المالهندسـة ال الحدیثـة فـي مجـالموضـوعات التوریق من التعتبر تقنیة  

تقلیدیـة، سـعیاً الیـة المالمؤسسـات الأضحت صناعة قائمة بذاتها، تتعامل به جل 
بقـاء السـتمرار و الالضـمان . سـیولة فـي آن واحـدالمخـاطر، وتـوفیر المنها لتفـادي 

  .سوقالفي 
عشــــرین، كانــــت حــــلاً لهــــذه القــــرن الثمانینــــات مــــن التوریــــق منــــذ الفصــــناعة     

ممـــا ســـمح لهـــا بتســـییر . تجاریـــةالبنـــوك الخاصـــة  تقلیدیـــة،الیـــة المالمؤسســـات ال
فـراط فـي هــذه الالكـن . هاأصـولسـوق، لاســترداد التوجـه نحـو الیـة و المالمخاطرهـا 

  .يالمالنظام الت على مستوى لاصناعة نتج عنه اختلاال
توریــق أن تكــون كوســیلة الكیــف یمكــن لصــناعة : تــي یمكــن طرحهــاالیة شــكالوالإ

  یة ؟المالمخاطر اللتسییر 
مـا یصـطلح علیـه  أوتوریـق الوقوف على مفهـوم البحثیة الورقة الهذه  تحاول    

بـــرازتســـنید، و الب ـــة یبالأســـ إ مخـــاطر ال إلـــىثـــم نتطـــرق . توریـــقاله، وضـــوابط عملی
محتملـــة مــــن المخـــاطر ال إلــــى بالإضـــافةتجاریـــة، البنــــوك التـــي تواجـــه الیـــة المال

  .جزائرالتوریق في التجربة  إلىوأخیرا نشیر . توریقالعملیة 
  : یةأساس محاورثلاث  إلىبحث الیتم تقسیم 

  .دینالنشأة عملیة توریق : لاأو 
  .مخاطرالیات حول تسییر أساس: ثانیا

  .جزائرالتوریق في التجربة : ثاالث
  :دینالنشأة عملیة توریق : لا أو 
-1929عــام  یةقتصــادالا زمــةالا أثنــاءدین فــي الــعملیــة توریــق  بدایــةكانــت    

خامــا  مـوادیـة المالوفرنسـا بأخـذ معظـم مسـتحقاتها  عنـدما لجـأت بریطانیـا 1930
ـــة العالحـــرب الوبعـــد . ســـندات أو اســـهماً  أو ـــة المی ـــي انتهـــت عـــام الثانی  1945ت

ــــان فــــي الدولتان الــــفرضــــت  ــــك العــــالكبیرت  ســــوفیتيالتحــــاد الا -وقــــتالم فــــي ذل
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ومنهــــا تســــویة  منهـــزمالدول الــــشــــروطهما علـــى  – ةیكیـــالأمر متحــــدة ال ولایـــاتالو 
غربیـة، وذلـك بمبادلـة ال مانیـاألو شـرقیة المانیـا التي فرضت على كـل مـن الدیون ال
ـــذ ذلـــك . عقاریـــة أصـــولمســـتحقة بأســـهم وســـندات و الدیون الـــ تـــاریخ أخـــذت الومن

  .دینالغیر بوساطة توریق المستحقة على الدول بتسویة دیون البعض 
ــهــذا علــى صــعید     ــكــذلك عــرف توریــق  دول،ال شــركات، الدین علــى مســتوى ال

صـور  إحـدىدین لیصـبح الـدیون بمبادلتها بأسـهم، وتطـور توریـق الحیث سویت 
    .)1(شركة مدینة لهاالدائنة بأخذ كامل اسهم الشركة الدماج، عن طریق قیام نالا
نامیـة الدول الـخارجیـة لمعظـم المدیونیـة ال أزمـةثمانینـات، ظهـرت ال بدایةومع     

ـــدأ تعثـــر هـــذه  ـــحیـــث ب ـــاء هـــذه ال دیون فـــي مواعیـــد الـــدول فـــي دفـــع دیونهـــا وأعب
دیون وهــو مـا واكبــه انحسـار ســریع الـلجـوء لجدولــة ال محــاولاتاسـتحقاقها وبـدأت 

تنمیـــة علـــى التقلیدیـــة لمشـــروعات المصـــارف المباشـــر مـــن ال قـــراضالافـــي مـــد 
ذي الـمحـدق الخطـر المصـارف الم، حیث استشـعرت كثیـر مـن هـذه العالمستوى 
وقــت توجهــات الرغم مــن ذلــك، فقــد ظهــرت فــي ذلــك الــ، وعلــى فلاسالإبــیهــددها 

" جــیمس بیكــر"ســابق ال یكــيالأمر خزانــة الة جدیــدة تمثلــت فــي دعــوة وزیــر یكیــأمر 
مقدمـة لــ القـروض الدولي للتنمیـة بزیـادة الـ یكـيالأمر بنك الدولي و البنك الكلا من 

 عــلاوة 1975ثلاثــة ســنوات تبــدأ مــن عــام  لخــلا %50دولــة مدینــة بنســبة  15
ملیـــار  20دول فـــي حـــدود الـــتجاریـــة قروضـــا تجاریـــة لتلـــك البنـــوك العلـــى تقـــدیم 
ـــتـــرة شـــریطة ان تقـــوم هـــذه فالنفـــس  لدولار خـــلا  للإصـــلاحخطـــة  بإتبـــاعدول ال

 ينیكـولا"ي التـال الأمریكـيخزانـة الشـامل وقـد تـلا ذلـك مبـادرة وزیـر الي قتصـادالا
دولــة مصـــنفة  29خارجیــة لـــ الدیون الــتــي قــرر فیهــا ضــرورة تخفــیض ال" بــرادي

مســـــتحق علیهــــا علـــــى ان ال يالإجمــــمـــــن  %20بنحــــو " ذات مدیونیــــة مرتفعـــــة"
-20بــین  یتــراوحدولیین فــي تقـدیم تمویــل الــبنــك النقـد و الرد صــندوق اتسـتخدم مــو 

                                                             
، مجلـة جامعـة دمشـق للعلـوم الاقتصـادیة )مقارنة دراسة(والإسلامي توریق الدین التقلیدي نى خالد فرحات، م 1

 .224 ص ، 2013العدد الأول  ، 29، المجلد والقانونیة
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دیون الــــتخفــــیض هــــذه ولضــــمان ســــداد اقســــاط الملیــــار دولار لــــدعم عملیــــة  25
 أعلـىقدیمـة بسـندات ذات قیمـة أسـمیة الدیون الـائد سـواء عـن طریـق مبادلـة و فالو 

  . )1( فائدة منخفضة أسعارسمیة ولكن بالابسندات بقیمتها  أو
تجاریــة البنــوك التســعینات ظهـرت طفــرة حقیقیـة فــي عملیـات العقـد  بدایــةومـع    
طمأنینـة فـي اسـتمرار دورهـا التي كانت ولیدة عوامل كثیرة متضافرة وفـرت لهـا الو 
دون مخـاطر حقیقیـة مـن  جـلالاقصـیر ومتوسـط وطویـل  ئتمـانالاخاص بمنح ال

مـد  انحسـارفـي  –بشـكل مجمـل  –عوامـل النقدیـة، وتمثلـت هـذه السـیولة الفقدان 
توجــه نحــو تخصــیص الشــیوعیة ومــا ترتــب علــى ذلــك مــن ظهــور الدیولوجیــة یالا

ـــین الحـــواجز ال العـــام، وزو القطـــاع الوحـــدات  ـــة ب بورصـــات المصـــارف و الجغرافی
لو م، العــالعلــى مســتوى  ائــدة فال أســعارجنبــي، وتحریــر الانقــد الرقابــة علــى ال غــاءإ

مصــرفیة بشــكل عــام، العملیــات الخــدمات و الضــرائب علــى المصــرفیة وخفــض ال
ز صــرف، و ال أســعاروتحریــر  مــن  الأمــوالقیــود علــى تــدفقات رؤوس المعظــم  ةالــإ

  Deregulationا یهــالمتطلعــة المشــروعات ال إلــىكیــة للفــوائض المالمصــارف ال
 Globalization of"  الأسـواقعولمـة "  اصـطلاحبحـق  –وهـو مـا أطلـق علیـه 

Markets."  
دولي لتحویــل الــمصــرفي الصــعید الملفــت خاصــة علــى التوجــه الویمثــل ذلــك    

فـــي  تــداولیـــة قابلــة للالراق مأو  إلــىمشــروعات المباشــرة للـــدول و النمــو القــروض 
ســـیولة ومـــنح المصـــرفیة حدیثـــة تـــؤمن  أداةكبیـــرة كـــ یـــةأهممیـــة العالبورصـــات ال

توجــــه الفــــلاس، ویــــزداد هــــذا الا أوتعثــــر المــــع خفــــض حجــــم مخــــاطر  ئتمــــانالا
میســرة العوامــل الا منــاظرا لتــوافر تزایــدمصــرفیة الممارســات الجدیــد رســوخا فــي ال

" واعـدة تعبیــر المصـرفیة ال ةیـلالآویطلـق علـى هـذه . ذكرالـة فالسـ ئتمـانالالمـنح 
    .)2( "دیونالتوریق 

                                                             
ـــات ومتطلبـــات اصـــدار ال"، اجتمـــاع خبـــراء خـــاصالغـــرض الشـــركة ذات الفـــؤاد محمـــد محیســـن،  1 ، "صـــكوكالی

 .12 ، ص2013مارس  21مصرفیة، عمان الیة و المالعربیة للعلوم الكادیمیة الا
عربـي، الكتروني للقانون الالدلیل ال، قانونيالطار الإممارسة و المصرفي للدیون التوریق الحسین فتحي عثمان، 2
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مؤسسـات الذي انتهجتـه الـعـام التجـاه الاتوریق فـي تعمیـق وتكـریس ال أهموقد س  
ـــیـــة، المال ـــوك ال خصالأوب ـــة، فـــي نشـــاطها وهـــو البن ســـوق، التجـــاه نحـــو الاتجاری

ضــمن نشــاط ) قــروض(یــة الم أصــول إنشــاءنســبة لهــا، التوریــق تعنــي بالفعملیــة 
توریـــق، الســـوق عــن طریــق تقنیــة ال إلــى الأصــولوســاطة میزانیــة، ثــم نقـــل هــذه 

قانونیـــة الضــوابط الة تمــنح للبنـــوك حریــة كبیــرة كـــون تداولـــیــة مالراق مأو لتصــبح 
ـــك المالســـوق التـــي تحكـــم ال ـــة اقـــل صـــرامة مـــن تل . بنكـــيالنشـــاط التـــي تحكـــم الی
مهـن المصـرفي ضـمن ثـلاث مجموعـات مـن النشـاط الهیكلة  إعادةنتیجة هي الو 

  :توریق هيالة لتقنیة تزایدمال یةهمالااملتها 
 . Distribution de créditتجزئة القروض ضمن مهنة بنك المنح  -
ـــق  - ـــالتوری ـــىلجوء القـــروض ب ـــة مـــن خـــلاالمالهندســـة ال إل ـــة بنـــك  لی مهن

 . Montage financier ستثمارالا
حتفـــاظ الاتوریـــق و الناتجـــة عـــن عملیـــة الیـــة المال الأوراقتكفـــل بتوزیـــع ال -

   ) Le placement . )1الأصول إدارةمهنة  لببعضها من خلا
  :توریق التعریف  - 1

توریــق هــي ترجمــة لمصــطلح اقتصــادي حــدیث الكلمــة : لغویــة الناحیــة المــن    
Sécuritization تــرة فالغیــر فــي المؤجــل فــي ذمــة الدین الــجعــل :" ذي یعنــي الــ
  ".وحلول أجله ذمةالمابین ثبوته في 

قانونیــــة للتحویــــل ویمكــــن الطبیعــــة القــــانوني فیتمحــــور فــــي بیــــان البعــــد الأمــــا    
تحویـل التـي بموجبهـا الوحیـدة الطریقـة الدین وهـي الـ الموجـودات باسـتبدالتحویل 

یــة الال أنهــاجدیــدة كمــا  أخرىیة بــالأصــل تزامــاتالالو حقــوق الحقیقــي لكــل مــن ال

                                                                                                                                   
  www.arablawinfo.com : ، متاح على03  ص

، ورقــة علمیــة 2008یــة المال الأزمــةمصــرفیة فــي اعقــاب الیــة و المالصــلاحات الاطبیعــة بــن نعمــون حمــادو،  1
ــــىمقدمــــة  ــــى ال ال ــــملتق ــــة و المال الأزمــــة :دولي حــــول ال ــــة و القتصــــادیة الای ــــة، العالحوكمــــة الدولی ــــمی  21-20ام أی
 .08، جامعة سطیف، ص 2009اكتوبر
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ـــتـــي تســـتعمل فـــي بیـــع الذاتهـــا  یـــة ئتمانالابطاقـــات الناتجـــة عـــن المدینـــة الذمم ال
ـــع مـــن ال ـــران و المحـــلات وشـــركات المخصصـــة للبی ـــادق وســـداد فالطی مبیعـــات الن

فـــي أنــه یتطلـــب  ســلوبالارئیســـیة فــي هـــذا الصــعوبة التجزئــة وتكمـــن اللمخــازن 
تحویلــه كلیــا  إمكانیــةقرض علــى الصــلة بــالذات  طــرافالامســبقة لكــل الموافقــة ال
مـــن  ســـتفادةالامشـــتري لاحقـــا مـــن الیـــة مـــن أجـــل تمكـــین الورقـــة م إلـــىجزئیـــا  أو

    .)1( تحویل هذهالخاصیة 
حدیثـة التمویلیـة الیـات الالتوریـق كأحـد التجاریـة علـى نشـاط البنـوك الواعتمدت   

 : ها أهموذلك لاعتبارات متعددة 
 أســواقفــي ) مرهونــةال( یــة المال الأصــولبنــوك علــى معظــم ال ذااســتحو  -

 .نشاط الرصة عن غیرها للدخول في هذا فالمما یتیح لها  المال
 إلـــىتحـــول الیة الأصـــلدیون الـــو ) رهونـــاتال(ضـــامنة ال الأصـــولقابلیـــة  -

 .سندات الیة وخاصة الراق مأو 
فـــي  ســتثمارالاللتمویــل و  ىالآخـــر  الأســالیبتوریـــق مــع التوافــق أنشــطة  -

 :بنوك من حیث ال
  .خطر المؤسس على ال المال رأسجدیدة ل معاییرابتكار  -
مطروحـــــة علـــــى الیـــــة المالراق و مباشـــــر لـــــلأالتحویـــــل الإتمـــــام عملیـــــات  -

 .بنكالمستثمرین دون حدوث تدخل من ال
بنــك فــي دیــن واحــد مشــترك یطــرح فــي الانضــمام واتحــاد دیــون عمــلاء  -

 .مستثمرین بعوائد مجزیةالیة على جمهور الراق مأو صورة 
بنوك مــــع زیــــادة البــــ ســــتثمارالاتمویــــل و المعــــدلات دوران أنشــــطة  تزایــــد -

نظـــر فـــي ال إعـــادة إلـــىبنـــوك الصـــافیة ممـــا اســـتدعى انتبـــاه ال ربـــاحالا

                                                             
داریـة، مجلـة ابحـاث اقتصـادیة یةالمال الأزماتتوریق ووقعه على البن رجم محمد خمیسي،  1  ثـامن،العـدد ال، وإ

  .55 ، جامعة بسكرة، ص2010دیسمبر 
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ــــــة ومحافظهــــــا الخططهــــــا  ســــــتراتیجیتهایة ســــــتثمار الاتمویلی تجاریــــــة ال وإ
 .مناظرةال المال أسواقبنوك في الوتنافس  تزایدلتتلاءم مع 

ها أهــدافذي یحقــق الـشــكل البنـوك بال الأمــو وتوظیـف  إدارةارتفـاع كفــاءة  -
ـــــي فالممـــــا یتـــــیح لهـــــا  توریـــــق بصـــــورة الدخول فـــــي  نشـــــاط الـــــرصـــــة ف

 .  )1(ملائمة
 معــاییرال لتوریــق مــن خــلاال أنــواعتتحــدد  :توریــقالعملیــة  أنــواع - 2

  :یة التال
  :إلىضمان وینقسم الوفق لنوع    

یـــة مضـــمونة الراق مأو  إصــدارهـــو  :ثابتـــة أصـــولتوریــق بضـــمان ال  -
ــــدفقات الب رهن الــــثابتــــة مثــــل ال الأصــــولناتجــــة عــــن حزمــــة الیــــة المالت
  .عقاريال

ــق بضــمان متحصــلات مســتقبلیة ال - تــي ال الأصــولهــي : "آجلــة"توری
تضـمن ان تـدر عائــدا مسـتقبلیا لفتــرات طویلـة ومنتظمـة مثــل بیـع عقــود 

 .نفطال
  :إلىتوریق ینقسم بدوره الووفقا لطبیعة 

مـــن  الأصـــول الهـــو انتقـــ :صـــكوك مشـــاركة أویـــة مشـــتركة الراق مأو  -
بیعهــا وتوزیــع  عــادةملكیــة، لإالبیــع حقیقــي مقابــل شــهادات لنقــل  لخــلا

یـة معبـرا المال الأوراقیة وفقا لحصص محـددة وهنـا تكـون المالتدفقات ال
 .هدفاللتحقیق 

بكفــاءة  الأصــول الهــو انتقــ :مــدفوعاتال الهیكــل انتقــ أودین الــهیكــل  -
صدارمدیونیة و  إدارةفي صورة  یة سـندات تختلـف فیمـا بینهـا الراق مأو  إ

                                                             
 یرایمعــمصــریة فــي ضــوء التجاریــة البنــوك الدیون فــي الــفصــاح عــن توریــق الإشــیماء إبــراهیم محمــد نــواره،  1
  .18ص  ،2007سویس ، مصر،ال، مذكرة ماجستیر، تخصص محاسبة جامعة قناة دولیةالمحاسبة ال
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مكانیــةدفع و الــتصــنیف وســرعة الوفقــا لدرجــة   الأصــلفصــل مــدفوعات  إ
 .ائدةفالعن 

  :توریقالمصدرة من قبل شركات الیة المال الأوراقووفقا لنوع 
 .عقارالسندات مضمونة ب إصدار لتوریق من خلاال -
ـــق مـــن خـــلاال - ـــام شـــركة  لتوری ســـهم ممتـــازة قابلـــة أ إصـــدارتوریـــق بالقی

 .للاستدعاء
نقدیــة لمحفظــة الیــة ناقلــة للتــدفقات الراق مأو  إصــدار لتوریـق مــن خــلاال -

 .  )1(قروضال
   : توریقالأطراف عملیة  -3
توریــق عــدة أطــراف تــرتبط بعلاقــات قانونیــة تــنظم عمــل التشــارك فــي عملیــة     

  :مسؤولیات تتمثل فيالكل طرف وتحدد 
وهــــو مــــن  )يالأصــــلمصــــدر ال(ي ســــتثمار الاصــــك المصــــدر  -

 أوحكومــــة  أوفــــردا  أوكتتــــاب وقــــد یكــــون شــــركة الایســــتخدم حصــــیلة 
 صـــدارالامصـــدر فـــي تنظـــیم عملیـــة الیـــة، وقـــد ینـــوب عـــن المؤسســـة م
عمولـة تحـددها  أومقابل أجـر  SPVیة ذات غرض خاص المؤسسة م

 .صدارالانشرة 
وهــو مؤسســة : ) Special Purpose Vehicle(صــدارالاوكیــل  -

، وتقـوم صـدارالاتتـولى عملیـة  SPVیة وسیطة ذات غرض خاص الم
 أومصــــدر مقابــــل اجــــر التوریــــق نیابـــة عــــن الات إجــــراءجمیــــع  اتخـــاذب

                                                             
، عملیة توریق الدین كأداة مالیة مستحدثة ودورها فـي صـناعة وانتشـار الأزمـات راتول محمد، معزوز لقمان 1

قتصــادیات الافتراضــي وانعكاســاته علــى الاقتصــاد الا: خــامس حــول الدولي الــملتقــى ال الــى، ورقــة مقدمــة ةالمالیــ
 .07دولیة، ص ال
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ـــة تحـــددها نشـــرة  ـــین ال، وتكـــون صـــدارالاعمول مصـــدر علـــى العلاقـــة ب
 .بأجر ةالوكالعقد  أساس

میـــة كبـــرى الع أویـــة محلیـــة المؤسســـة م أوقـــد یكـــون بنكـــا  :مســـتثمرال -
مؤسســات قــد تتمتــع بمعــدلات الان هــذه  إذیــة، الیــة عالملاءمــة مذات 

دخول فــي عملیــات الــســیولة مرتفعــة غیــر مســتغلة، ممــا یشــجعها علــى 
ائضـة فـي عملیـات تحقـق عوائـد فالسـیولة الهـذه  لتوریق بهدف اسـتغلا

ـــى المرتفعـــة نســـبیا مقارنـــة ب متاحـــة فـــي الیة ســـتثمار الارص فـــالعائـــد عل
 .میةالعال المال أسواق

تـــي تتـــولى الوســـیطیة الیـــة المالمؤسســـة الهـــو : ضـــمانالمـــزود خـــدمات  -
، صـــــدارالاعلـــــى مـــــدیر  شـــــرافالإو صـــــكوك الح حملـــــة الة مصـــــمایـــــح

بـــأجر  ةالـــوكالعقـــد  أســـاسضـــمانات، وذلـــك علـــى الوثـــائق و الوتحـــتفظ ب
 .صدارالاتحدده نشر 

ي فـــــي أساســــت بــــدور الاوكــــالتقــــوم هـــــذه : میــــةالعالتصــــنیف ال ةالــــوك -
، وتحدیـد المـال رأس أسـواقتي تطرح فـي الیة المالات صدار الاتصنیف 

ت الاوكـــــــالهـــــــذه  أهـــــــممصــــــدرة، و الیـــــــة المالراق و عـــــــادل لـــــــلأالســــــعر ال
Moody’s,  Fitch, Standard&Poor. )1(     

  : توریق ال یبالأس - 4
   :ةتیالاثلاثة ال الأسالیبتوریق بأحد التتم عملیة     

حقـوق ال الباسـتبد سـلوبالاهـذا یسـمح : )حـقال ةالـحو ( دینال الاستبد -
حصـول علـى موافقـة الجدیدة، لكنه یتطلب  أخرىیة بالأصلتزامات الالو 

                                                             
ة والدولیـة الإسـلامیالمحاسـبیة  المعـاییروفـق ) التسـنید(المحاسبة عن عملیات التوریق اسراء یوسف ذنون،  1

ـــــــــــــــة الاخیـــــــــــــــرة ــــــــــــــي نشـــــــــــــــوء الأزمـــــــــــــــة المالی : ورقـــــــــــــــة علمیـــــــــــــــة متـــــــــــــــاح علـــــــــــــــى . ودورهـــــــــــــــا فـ
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=72873 
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ـــالجمیعهـــا ذات  طـــرافالا ـــا الصـــلة ب ـــه كلی ـــى امكـــان تحویل  أوقرض عل
 .یةالورقة م إلىجزئیا 

مبیعــة ال( الأصــولتنــازل عــن الیــتم : تنــازل ال أو الســتبدالا أوتجدیــد ال -
ذي الـــي، الأصـــلللـــدائن  قســـاطالا، وتـــدفع دائنینالـــح اللصـــ) مـــؤجرةال أو

یســــددها ضــــمن  أومدینـــة، الذمم الــــمشــــتري  إلـــى قســــاطالایحـــول هــــذه 
توریــق، ویســترد التعاقــد علــى الت متفــق علیهــا عنــد الاحــو السلســلة مــن 

 .   )1(مدینینالمبلغ من ال
مــن  الأصــولمعروفــة لنقــل ال الأســالیبث الــهــو ث: جزئیــة المشــاركة ال  -

شـــــــهرة  كثـــــــرالا، وربمـــــــا SPVمصــــــدر البادئـــــــة للتوریـــــــق المؤسســــــة ال
قـانونین الفـي  إلامـدلول قـانوني  أيكمصطلح مصرفي، وان لم یكن له 

 Fundingویســتخدم لوصــف ترتیــب تمــویلي . الأمریكــيكلیــزي و نالا
Arrangement  بادئــــــة للتوریــــــق الیــــــة المالمؤسســــــة الیــــــتم مــــــا بــــــین

ــــة الومؤسســــة م ــــق علیهــــا  أخــــرىی مؤسســــة المشــــاركة و المؤسســــة الیطل
ترتیـب تقـوم الوبمقتضـى هـذا . SPVمصـدر القائـدة ممثلـة فـي الیة المال
ـــدیم مبلـــغ مـــن الیـــة المالمؤسســـة ال بادئـــة الللمؤسســـة  المـــالمشـــاركة بتق
یــــة المالمؤسســــة التوریق مقابــــل صــــكوك مدیونیــــة، علــــى ان تســــترد البــــ
وفــاء بمبلــغ الفقــط عنــدما یحــین موعــد  -عوائــد الهــا مــع الأمو مشــاركة ال

مشــاركة وعوائــده، المؤسســة المقــدم مــن المبلــغ الیشــمل اصــل  -منــاظر
ـــا یكـــون مـــدینا للمؤسســـة الغ(صـــكوك المـــدین فـــي هـــذه المـــن  بادئـــة الب

بادئـــة المبلـــغ وعوائــده للمؤسســـة المـــدین بتســلیم ال، حیـــث یقــوم )للتوریــق
ــــوم  ــــق، ومــــن ثــــم تق ــــدورها بالللتوری یــــة المالوفــــاء للمؤسســــة المؤسســــة ب

ــــي . اركةمشــــال ــــة الال إطــــاروف یــــة المالمؤسســــة ال"مــــذكورة، لا تملــــك الی

                                                             
  . 226 ، صمرجع سابق ،)مقارنة دراسة(الإسلامي توریق الدین التقلیدي و د فرحات، المنى خ 1
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نظـــرا " بادئـــة للتوریـــقالیـــة المالمؤسســـة ال"رجـــوع علـــى الحـــق " مشــاركةال
متفـــق علـــى أدائـــه للمؤسســـة المبلـــغ اللیســـت مســـؤولة عـــن  الأخیـــرةلأن 

 .مدینالعدم تسلمه من  المشاركة في حال
 : توریقالضوابط  -5
  :یةالتالضوابط التوریق بشكل سلیم لابد من توافر الیتم  يلك       -
صـطلاح الا فـي الأصـلبادئـة للتوریـق، و الوجود أصـل مملـوك للمنشـأة   -
مسـتقل بمفـرده ال فـيقـادر علـى تولیـد تـدفقات نقدیـة الشيء الهو ي محاسبال
ـــو  أخـــرىشـــتراك مـــع موجـــودات الاب أو ـــم اكتســـاب  يذال ـــه نتیجـــة الت حـــق فی

توریــق حســب نشــأته الفــي  الأصــلوهــذا  ي،ضــماال فــيأحــداث  أوعملیــات 
ـــة هـــالمؤسســـات ال فـــيوتطبیقـــه  ـــقـــروض وخاصـــة قـــروض الي تقلیدی رهن ال

  .سیاراتالو  ئتمانالاوبطاقات  يعقار ال
مـــــراد توریقـــــه یـــــدر دخـــــلاً بصـــــفة منفـــــردة ولـــــیس ال الأصـــــلأن یكـــــون   -
دخل محـــدداً الــمنشـــأة وأن یكــون هـــذا ال فــي ىالآخـــر  الأصــولشــتراك مـــع الاب

منشـآت منهـا مـا یـدر التقتنیهـا  يتال الأصولومستمراً بصفة منتظمة ذلك أن 
مــؤجرة، ال الأصــولتــدر فوائـد محــددة، وكـذا  تـيالقــروض الدخـلاً بمفــرده مثـل 

فــلا تـدر دخـلاً بمفردهــا  يثابتــة ومخـزون سـلع أصـولمـن  الأصــول يأمـا بـاق
  .لا تصلح للتوریق يالتالوب ،ىالآخر موجودات الشتراك مع الابل ب

ــــع  -  ــــةاذجالبمــــراد توریقهــــا ال الأصــــولأن تتمت نســــبة للمســــتثمر وهــــذا الب بی
جیـــــد ال يئتمــــانالاســـــجل التوریــــق الأصــــل  يهـــــي تــــالدیون الـــــ فــــيیتطلــــب 

ـــل ال فـــيتظـــام نالاللمقترضـــین ب ـــة مث  أورهن الـــســـداد ووجـــود ضـــمانات عینی
  .أمینتالضامنون من مؤسسات متخصصة وشركات الشخصیة مثل 

  .توریقالمدة برنامج  الیة طو المالراق و وجود دخل مستمر ومنتظم للأ - 
توریـــق وحفـــظ الوجـــود تشـــریعات قانونیـــة وجهـــات رســـمیة لضـــبط عملیـــة   -

  .متعاملین فیهالحقوق 
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 اإذتوریـق موزعـة علـى ملتـزمین عدیـدین فـالمحل  الأصولتكون  عادة ما - 
 فألامـــدینین بهـــا الفـــإن  تقلیـــديالنظـــام ال فـــيدیونـــا كمـــا  أوكانـــت قروضـــا 

ــــزم تجمیــــع  فــــرادالا ــــوهنــــا یل ــــث الدیون ال  الأقســــاطو عائــــد المتشــــابهة مــــن حی
  . مجموعة واحدة لتوریقها أوحزمة  في قستحقاالاومواعید 

ــــزم - ــــوب توریقهــــا كبیــــرة بحیــــث یمكــــن ال الأصــــولغ الأن تكــــون مبــــ یل مطل
صدارتقسیمها و  لـو كانـت  إذ ،عـامالیـة بقیمتهـا وطرحهـا للاكتتـاب الراق مأو  إ

  .غ صغیرة فإنه لا یمكن تقسیمهاالمبال
ــــة ب إلــــىأن تكــــون مــــدة اســــتحقاقها بتحویلهــــا  -  تصــــفیة ال أوتحصــــل النقدی

 جـلالاقصـیرة  الأصـولف يالتـالوب ،یةالمال الأوراقطویلة حتى یمكن تسویق 
 .  )1(لا تصلح للتوریق

  : توریقالدوافع عملیات  -6
نســـبة للبنـــوك التوریـــق بالیوفرهـــا  یةقتصـــادالامنـــافع التوجـــد مجموعـــة مـــن        

 :ها أهممن 
، عـــن طریـــق نهـــااومعـــدل دور  الإنتاجیـــةو یـــة المالدورة الـــرفـــع كفـــاءة  - 1

توظیفهــا  عــادةســائلة لإ أصــول إلــىســائلة الغیــر  الأصــولتحویــل 
للمؤسســـات  الأعمـــال، ممـــا یســـاعد علـــى توســـیع حجـــم أخـــرىمـــرة 

 .ملكیةالزیادة حقوق  إلىحاجة البدون 
ــــــدفق  - 2 ــــــات التســــــهیل ت ــــــل لعملی ــــــات البضــــــمان  ئتمــــــانالاتموی رهون

 .وفترات سداد أطول أفضل أسعارعقاریة، وبشروط و ال
نعــاش المالمســتثمرین للأخطــار الت تعــرض الاانحســار احتمــ - 3 یــة، وإ

 .راكدةالقروض السوق 

                                                             
مـــؤتمر ال، منظمــة ولهااالمعاصــرة وتـــد وتطبیقاتهـــا) التوریـــق(ة الإســلامیالصـــكوك  ،حلـــیم عمــرالحمــد عبــد م 1

 .06 ص متحدة،العربیة المارات الاشارقة، التاسعة عشر، الدورة الدولي، ال الإسلاميفقه ال، مجمع الإسلامي
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، مثــــل یةقتصــــادالاقطاعـــات الیـــة فــــي بعــــض الأولســــوق التنشـــیط  - 4
 .سیاراتالعقارات و ال

تعبئة مصـادر تمویـل جدیـدة، وتنویـع  لمن خلا المالتنشیط سوق  - 5
ــــــداولیــــــة، وتنشــــــیط ســــــوق المعــــــروض فیهــــــا مــــــن منتجــــــات مال  ت
 .سنداتال

حــدود، فیمــا لــو التوریــق عبــر ال ةالــحفــي  الأجنبیــةعمــلات التــوفیر  - 6
عــاملین المهتمــة بتحــویلات المؤسســات ال إحــدىتعامــل مــع الأمكــن 

 .وغیرها ئتمانالابطاقات  أوخارج، الفي 
معلومــات فــي الشــفافیة، وتحســین بنیــة التســاعد علــى  أداةتوریــق ال - 7

عدیــد مـــن الات، ودخــول جـــراءالاعدیــد مــن الســوق، لأنــه یتطلـــب ال
معلومــات المزیـد مــن ال، ممــا یــوفر قـراضالامؤسسـات فــي عملیــة ال

 .)1(سوقالفي 
قتـــــراض، ویشـــــجع الایف الدین یخفـــــض تكــــالـــــتوریــــق  إلـــــىلجـــــوء الكمــــا أن     

ثابتــة، وهـــو الائـــدة فالقـــروض ذات معــدلات التوســع فـــي مــنح المصــارف علـــى ال
متغیـرة الائـدة فالقـروض ذات معـدلات الأن مـنح  إذمـدینون، الذي یفضـله الـنـوع ال

 .)2(ثانويالسوق الائدة، مما ینشط فالتعرضهم لخطر معدل 
  :مخاطرالیات حول تسییر أساس: ثانیا

حـــدوث  إمكانیــة أنهــاتعــرف كلمـــة مخــاطرة ب: ي للمخــاطرةقتصــادالامعنــى ال    
ذي الــشــيء الوقــت تعنــي الغیــر مرغــوب فیــه، وهــي فــي نفــس  أوشــيء خطیــر 

حـــراف نالا التــي تتضـــمن احتمــال ةالـــحال"وهــي . خطــر نفســـهالیمكــن أن یســـبب 
  .)3(مأمولة أونتیجة متوقعة  إلىذي یوصل الطریق العن 

                                                             
، مـذكرة ماجسـتیر، تخصـص بنـوك دور التوریق في نشـاط البنـك حالـة بنـك التنمیـة المحلیـةعمار بوطكوك،  1

 .15 ، ص 2008وتأمینات، جامعة قسنطینة، 
 .231، ص ، مرجع سابق)مقارنة دراسة( الإسلاميتوریق الدین التقلیدي و د فرحات، المنى خ 2
سابع، العدد الباحث، جامعة ورقلة، ال، مجلة استراتجیات إدارة المخاطر في المعاملات المالیةلعزوز بن علي، ب 3
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مــدخل علمــي للتعامــل مــع  أومخــاطر عبــارة عــن مــنهج ال) إدارة(أمــا تســییر
ـــبحالمخـــاطر ال ـــع ت ـــة وتصـــمیم العارضـــة الخســـائر الة عـــن طریـــق توق محتمل

ثــر الا أوخســارة الحــدوث  إمكانیــةأن تقلــل مــن  أنهاات مــن شــإجــراءوتنفیــذ 
  .دنىالاحد ال إلىتي تقع، الي للخسائر المال

محســوبة، وهــي وســیلة المخــاطر الب خــذالاعملیــة : " أنهــابعض بالــویعرفهــا 
ســتراتیجیات للتقلیــل الالویاتهــا وتطبیــق أو مخــاطر وترتیــب النظامیــة لتحدیــد 

ـــــوقالوســـــیلة تتضـــــمن كـــــل مـــــن الهـــــذه . مخـــــاطرالمـــــن  مخـــــاطر المـــــن  ةای
  .    ) 1("علیةفالمبكر للمشاكل الكتشاف الامحتملة، و ال
  :بنوكالتي تتعرض لها المخاطر ال أنواع -1

یــة النـوعین، مخـاطر م إلـىبنـوك الا یهــالتـي تتعـرض المخـاطر الیمكـن تقسـیم    
  :تشغیل الومخاطر 

ــــــةالمالمخــــــاطر ال - أ ــــــى مخــــــاطر  :ی ، ئتمــــــانالاوتشــــــتمل عل
  :سیولةالسوق، ومخاطر الومخاطر 

  مســـتقبلیة ال أویـــة الحالمخـــاطر الهـــي :   ســـوقالمخـــاطر
ناجمـة اله و المرأسـبنـك و ال راداتإیتي یمكن أن تؤثر على ال

 أســعارصــرف و ال أســعارائــدة و فال أســعارتقلبــات فــي العــن 
     .)2(سلعالیة و المال الأوراق

 مخــــاطر بجــــودة النــــوع مــــن الیــــرتبط هــــذا  : یــــةئتمانالا مخــــاطر ال
وهنـــاك صـــعوبة كبیـــرة . ســـدادالعجـــز عـــن الت الاواحتمـــ الأصـــول

                                                                                                                                   
 .331 ، ص2010

كادیمیة الا، مجلة مدخل الهندسة المالیة: ة الإسلامیإدارة المخاطر بالصناعة المالیة حمد قندوز، أكریم العبد 1
 .13، ص 2012تاسع، العدد السعودیة، النسانیة، الإجتماعیة و الا دراساتلل
لطبیعتهـا وسـبل  دراسـة: IIالمخاطر التشغیلیة حسـب متطلبـات بـازلكریم، مصطفى أبو صـلاح، النصر عبد  2

ردنیـة فـي الا فیلادلفیـاخامس، جامعـة العلمي المؤتمر ال، مقدمة في إدارتها في حالة البنوك العاملة في فلسطین
 .11 ص ، 2007جویلیة 5-4فترة من ال
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متاحـة المعلومـات البسـبب أن  الأصـولتواجه عملیـة تقیـیم نوعیـة 
ـــــادرة ومحـــــدودة، وكلمـــــا اســـــتحوذ الو  ـــــى احـــــد المنشـــــورة ن ـــــك عل بن

ـــه یتحمـــل مخـــاطرة عـــدم ال الأصـــول تعثـــر ال أوســـداد المربحـــة فان
ــــل بعجــــز البنكــــي، و ال ــــغ المقترضــــین عــــن ســــداد أصــــل المتمث مبل

متفـق الشـروط السـتحقاق وحسـب الاوائد في تـواریخ فال إلى إضافة
  .  )1(علیها

  تحقیــــق  إلــــىتــــي قــــد تــــؤدي المخــــاطر الهــــي : ســــیولةالمخــــاطر
تزاماتــه فــي تــاریخ الوفــاء بالبنــك علــى الخســائر نتیجــة عــدم مقــدرة 

 أولازم الــتمویــل البنـك علــى تــوفیر السـتحقاق بســبب عــدم قــدرة الا
.  تزامـــات بأقـــل خســـائر ممكنـــةالالســـائلة لمقابلـــة هـــذه ال الأصـــول
وینطــوي  یــةهمالا غایــةاً فــي أمــر بنــوك الســیولة فــي ال إدارةوتعتبــر 

ـــى مســـتویات الشـــل فـــي فالیـــة لأن العلـــى مخـــاطر ع محافظـــة عل
بنــــك وفشــــله كمؤسســــة الانهیــــار  إلــــىســــیولة ملائمــــة قــــد یــــؤدي 

  .)2(یةالم
   مصــارف مــن التشــغیل فــي التعتبــر مخــاطر : تشــغیلالمخــاطر

كبیــــــرة  یــــــةأهموعملیــــــة قیاســــــها لــــــه . حدیثــــــة نســــــبیاالمواضــــــیع ال
نظم الــخســارة مــع عملیــات رقابــة ال الوتنــتج عــن احتمــ. للمصــرف

نظـــام بطریقـــة غیـــر مصـــرح الدخول علـــى الـــمحاســـبیة وعملیـــات ال
. ترنیــــتنالامختلفــــة ومنهـــا شــــبكة  البهـــا لاســــتخدام قنـــوات اتصــــ

داخل مــــن الـــعملیـــات مـــن التعـــرض لمخـــاطر ال اللاحتمـــ إضـــافة

                                                             
، تطبیقیــة علــى قطــاع البنــوك التجاریــة دراســةأثــر مخففــات مخــاطر الائتمــان ود عثمــان، امحمــد د 1
 .16 ، ص2008مصارف، الاكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة، طروحة دكتوراه، تخصص أ
 .12، ص ، مرجع سابقIIالمخاطر التشغیلیة حسب متطلبات بازلصر عبد الكریم، مصطفى أبو صلاح، ن 2
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ـــ ـــدیهم صـــلاحیة ال ـــات ونظـــام الطـــلاع علـــى الاذین ل حاســـب البیان
 .مصرفالخاص بالي الال
    ـــــد ـــــازلالـــــو ق حتفـــــاظ الاتشـــــغیل المخـــــاطر  لمـــــن خـــــلا 2زم ب

مخــاطر  أنهــامخــاطر حیــث تــم تعریفهــا باللمواجهــة تلــك  المرأســب
داخلیـة و العملیـات الفشـل  أوتي تنشأ عـن عـدم كفـاءة الخسائر ال

 ). 1(تنشأ نتیجة أحداث خارجیة أونظم الو  فرادالا
یوجــد مخــاطر محتملــة  : توریــقالمحتملــة فــي عملیــة المخــاطر ال - 2

  :توریق منها الفي عملیة 
  إن إعسار متـدخل ضـامن فـي عملیـة  :متدخلینالمخاطر إعسار

نســبة للقـــروض الوارد، ممــا یعــد خطـــرا حقیقیــا ب أمـــرتوریــق هــو ال
تــــي یــــتم عــــادة تغطیتهــــا عــــن طریــــق تشـــــكیل المتنــــازل عنهــــا، ال

هــــذه  الیة كیفیــــة اســــتعمالوتطــــرح هنــــا إشــــك. ضــــمانات متنوعــــة
خلـــل قــد ینـــتج عــن إعســـار مقتـــرض  أيضــمانات عنـــد حــدوث ال

تصــــفیة  إجــــراءمقتــــرض بصــــدد الكــــان هــــذا  اإذرئیســــي، خاصــــة 
 .دفعالظرف ولا یقوم بالهذا  لضامن استغلاالقضائیة، فبإمكان 

 ــــك الیبقــــى : متــــدخلینالمرتبطــــة بتــــراكم وظــــائف المخــــاطر ال بن
تــي تصــبح ملكــا المتنــازل عنهــا و القــروض المتنــازل مســؤولا عــن ال

ـــه الللصـــندوق  ـــى بعـــد توریقهـــا، كمـــا یمكن ـــین المشـــترك حت جمـــع ب
ضـــــامن الســـــیولة وكـــــذلك المســـــیر ومقـــــرض الوظـــــائف كـــــل مـــــن 

 .مقترضینالمنفذة من قبل الللعملیات 
  ـــرة  لمخـــاطر اخـــتلا ـــدفقات الوتی ـــةالت اســـتحقاق  الإن آجـــ: نقدی

زمنـــي لاهــــتلاك البرنــــامج المصـــدرة لا یوافــــق عملیـــا الحصـــص ال
                                                             

ــــي بــــدران، 1 ــــة للمخــــاطر ال الإدارةعل ــــي ظــــل بــــازل الحدیث ــــ2مصــــرفیة ف ــــى  ال، مق : يالتــــال موقــــعالمتــــاح عل
http://www.lacpa.org.lb/Includes/Images/Docs/TC/newsletter23/3%20Idara%20Hadissa.pdf 
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قــروض المتنــازل عنهــا لــذلك یجــب أن تســمح تــدفقات القــروض ال
كمــا أن لمكافــأة تــدخلات . حصــصالتســدیدات لحــاملي البضــمان 
تــدفقات الاثــر علــى وتیــرة  یــداعالإضــامن وجهــة التســییر و الشــركة 

 . )1(مقترضینالناتجة عن ال
   جزائرالتوریق في التجربة : ثاالث
 )SRH)21رهني التمویل ال إعادةشركة  - 1

كمؤسسـة  ،1997نـوفمبر  27فـي رهنـي التمویـل ال إعـادةت شـركة أسست    
 الأسـهمشـركة ذات اللقـد تـم تزویـد هـذه . عمومي اقتصاديیة ذات طابع الم
 إلــــىرفـــع  ،ج.د 3.290.000.000 بقیمــــة ابتـــدائي اجتمــــاعي المـــ رأسبـــ

ي محــرر كلیــا الحــالهــا الم رأس.2003ج فــي عــام .د 4.165.000.000
  .ج.د 5.000.000 سهم بقیمة 833و مكتتب و مكون من 

تســعة حســب الرهنــي موزعــة علــى ملاكهــا التمویــل ال إعــادةأســهم شــركة     
 : يالتالتوزیع ال

  ج.ملیون د 1270 أيسهم  254 : عـمــومـیةالخـزینة ال-
  ج.ملیون د 546 أيسهم  109 : ـجزائـريالـوطني البـنـك ال-
  ج.ملیون د 546 أيسهم  109 : جزائـريالخارجي البـنـك ال -
  ج.ملیون د 546 أيسهم  109 : ـجزائـريالشـعــبـي القـرض ال -
ملیـون  380 أيسـهم  76 : حــتیاطالاوطني للتـوفیر و الـصـندوق ال -
  ج.د
  ج.ملیون د 250 أيسهم  50 : ریفـیةالجزائري للتـنمیة البــنـك ال-
عــادةو  أمینجزائریــة للتــالشــركة ال - ملیــون  250 أيســهم  50 أمینتــال إ
  ج.د

                                                             
التغطیــة مــن المخــاطر المالیــة فــي ظــل الأزمــة  اســتراتجیاتدور الهندســة المالیــة فــي تفعیــل ، البوعكــاز نــو  1

 .  141، ص2011یة ومحاسبیة معمقة، جامعة سطیف،الم دراسات، مذكرة ماجستیر، تخصص المالیة
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  ج.ملیون د 250 أيسهم  50 : أمینجزائریة للتالشركة ال -
  ج.ملیون د 130 أيسهم  26 : اتأمینجزائریة للتالشركة ال -

  : إلىرهني التمویل ال إعادةشركة  تهدفو     
  .طویلالمتوسط و المدیین السكن على الترقیة نظام تمویل  -
ــــین التشــــجیع  - قــــروض الیــــة مــــن أجــــل مــــنح المالمؤسســــات المنافســــة ب

  .سكنیةال
یة للقـروض الأصـلغ المبـالوائد و فالمتعلقة باسترداد الستحقاقات الاتمدید  -

   .ممنوحةال
  :جزائرالفي   (SRH)رهنيالتمویل ال إعادةیة عمل شركة لآ - 2
ــــــل ال إعــــــادةتعمــــــل شــــــركة     ــــــوفیر التموی ــــــى ت ــــــي عل ســــــیولة للبنــــــوك الرهن
قـــروض التمویـــل  إعـــادةممولـــة للمشـــاریع عـــن طریـــق الیـــة المالمؤسســـات الو 
بنـــــــوك الي تحفیـــــــز التـــــــالعقاریـــــــة، وبالترقیـــــــة الممنوحـــــــة للمتعـــــــاملین فـــــــي ال
ســكن المنافســة بینهــا لترقیــة نظــام تمویــل الیــة علــى تشــجیع المالمؤسسـات الو 

  إعــادةتقــوم ب أنهــاشــركة یتمثــل فــي الیــة عمــل هــذه الرهن، و الــوتطــویر ســوق 
یـــة وتحـــل المالمؤسســـات البنـــوك و الممنوحـــة مـــن الون دیالـــقـــروض و التمویـــل 

ـــبنـــوك فـــي أخـــذ المحـــل هـــذه  ـــار محـــل المقیـــد الرهن ال ـــل لتســـتعمله العق تموی
ضــامن مقیــدا ومشــهرا الكضـمان لهــا فــي اسـتیفاء دیونهــا، ویشــترط ان یكـون 

ـــل ال إعـــادةقـــانون حتـــى ینـــتج آثـــاره وتســـتفي منـــه شـــركة ال حكـــاموفقـــا لأ تموی
  .مطلوبالقدر الرهني حقوقها بال

ت شـــركة أصـــبح 2006جزائـــر ســـنة التوریـــق فـــي الوبعـــد صـــدور قـــانون    
  : عقاري وفق شكلینالتوریق البنوك في ظل الرهني تمول التمویل ال إعادة

ـــل دون حـــق ال إعـــادة - ـــل ال إعـــادةوهنـــا تقـــوم شـــركة : رجـــوعالتموی تموی
ضـــمانات البتحویــل  خیـــرالابنـــك مقابــل ان یقـــوم هــذا الرهنــي بتمویــل ال
  . شركةال إلىمقدمة له ال
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ـــي التمویـــل ال إعـــادةتقـــوم شـــركة  :رجـــوعالتمویـــل مـــع حـــق  إعـــادة - رهن
 يدون تحویـــل لأ مـــرقـــرض مقابـــل ســـند لأالبنـــك علـــى شـــكل البتمویـــل 
 . )1(ضمانات

جزائــر، الرهینــة  فــي القــروض المتعلــق بتوریــق القــانون الویمكــن تلخــیص    
  :فیما یلي

رهنیــة القــروض القــانوني لتحویــل ال طــارالاقــانون لتحدیــد الیهــدف هــذا  -
 .یةالراق مأو  إلى

یــــة لمؤسســــة المالذمــــة المتنــــازل عنهــــا فــــي المؤسســــات الیقتصــــر دور  -
ضـمانات التوریـق فعلیـة مـع ضـرورة نقـل التوریق بمجرد ان تصبح عملیة ال
 .توریقالقروض لمؤسسة المتعلقة بالات أمینتالو 
علــــي لتقنیــــة توریــــق فالتطبیــــق الن أ إلاقــــانوني النص الــــرغــــم وجــــود هــــذا    
تمویـل ال إعـادةمسـتقبلیة لمؤسسـة المشـاریع الینـدرج ضـمن  القروض ما یـز ال
  .رهنيال
  
  
  
  
 

                                                             
ورقـة  ،قطـاع السـكن فـي الجزائـر لإنعـاشالحـل البـدیل : التوریـقي فتیحة، لشریط عابد، بنیة صابرینة، بلجیلا 1

ــملتقــى ال الــىبحثیــة مقدمــة   مــاي 10و 9عربیــة واقــع وآفــاق یــومي الدول الــســكن فــي الأزمــة : ل حــولالأو دولي ال
 .13 ، ص2012

 



  ...لیةآمنصوري حاج موسى،                                                   صناعة التوریق ك. بوشرى عبد الغني، أ. أ

428 

  :خاتمةال
ت صــناعة قائمــة بــذاتها، حیــث أصــبحتــي التوریــق، التقنیــة  إلــىبعــد تطرقنــا     

تجاریـــة، كـــان لهـــا اثـــر البنـــوك التقلیدیـــة ، خاصـــة الیـــة المالمؤسســـات النجـــد أن 
مخــاطر الخـروج مـن التقنیـة، ممـا  سـاعدها علـى ال، فـي اسـتخدامها لهـذه جـابيای
ـــــة البنـــــوك التـــــي تســـــعى الو . ســـــیولةالمخـــــاطر  خصالأبـــــتـــــي تواجههـــــا، ال تجاری
أن  إلا. مـــلاءة، لتــوفیر خدمـــة مریحــة لعملائهـــاالمكـــان علــى الامحافظــة بقــدر ال

توریـــق، كذریعـــة للـــتملص مـــن ضـــعف لاتجاریـــة، اتخـــذت صـــناعة البنـــوك الهـــذه 
ة فـي سـوق تداولـیـة مالراق مأو وطرحهـا فـي شـكل  -مدینینال-وعدم قدرة عملائها

نتـائج كارثیـة  إلـى أدتصـناعة المفـرط لهـذه الواسع و الومع انتشار . المال رأس
. یةقتصــادالاوحــدات الثقــة بــین الفقــدان  إلــى أدىو . يالمــالنظــام العلــى مســتوى 

ــــــدیل ال الإســــــلاميتصــــــكیك الفهــــــل یمكــــــن أن یكــــــون  جــــــة هــــــذه اللمع مثــــــلالاب
  .يالمرأسالنظام التي یواجهها ال الأزماتت و لاختلاالا

  : ما تم استعراضه یمكن أن نستنتج ما یلي لمن خلا
ـــــة  - ـــــي بـــــدالاســـــتعملت تقنی ـــــق ف تمویـــــل، ال إعـــــادةاتها، مـــــن أجـــــل یاتوری

یـة، للـتملص المالمؤسسـات السیولة، واستغلتها بعـض الحصول على الو 
 رقابیة؛السلطات المن 

ت و لاخـتلاالاتوریـق، كـان سـبب فـي نشـوء الواسع لصـناعة ال نتشارالا -
 ؛2008عقاریة الرهون ال أزمةیة، وخیر دلیل على ذلك المال الأزمات

  .هوامشالمتاجرة بالتوریق كوسیلة للقمار و الت تقنیة أصبح -
  :مقترحةالتوصیات ال -
 توریق؛الجید في تقنیة التحكم البنوك، مما یسمح لهم بالتدریب كوادر  -
ــمــن تجــارب  ســتفادةالا -  ةالإســلامییــة المالهندســة التــي اهتمــت بالدول ال

 تقلیدیة؛الیة المالكبدیل للهندسة 
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قــیم المبــادئ و الیــة، مــع تكــریس المالمؤسســات الحوكمــة علــى التطبیــق  -
  .یةالمالمعاملات الفي  الأخلاقیة

  :مراجعالقائمة 
) تسـنیدال(توریـق المحاسـبة عـن عملیـات الاسراء یوسـف ذنـون،  - 1

دولیـة ودورهـا فـي نشـوء الو  ةالإسـلامیمحاسـبیة ال معـاییرالوفق 
ـــــــــة المال زمـــــــــةالا  ـــــــــرةی ـــــــــى . الأخی : ورقـــــــــة علمیـــــــــة متـــــــــاح عل

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=72 
ـــي،  - 2 ـــي ال إدارةاســـتراتجیات بلعـــزوز بـــن عل معـــاملات المخـــاطر ف

 .2010سابع، العدد الباحث، جامعة ورقلة، ال، مجلة یةالمال
 اســــتراتیجات تفعیـــل فــــي یـــةالمال هندســــةال دور ،البوعكـــاز نـــو  - 3

ــةال ــة فــي ظــل المالمخــاطر المــن  تغطی ، مــذكرة یــةالمال زمــةالا ی
یــــة ومحاســــبیة معمقــــة، جامعــــة الم دراســــاتماجســــتیر، تخصــــص 

   .2011سطیف،
، یــةالمال الأزمـاتتوریـق ووقعـه علــى البـن رجـم محمـد خمیســي،  - 4

داریــــةمجلـــة ابحــــاث اقتصــــادیة و  ، 2010ثامن،دیســــمبر العــــدد ال، إ
 .جامعة بسكرة

ــة بــن نعمــون حمــادو،  - 5 ــة و المال الإصــلاحاتطبیع ــي الی مصــرفیة ف
ــة المال زمــةالأ اعقــاب  ملتقــى لا إلــى، ورقــة علمیــة مقدمــة 2008ی

حوكمـــــة الدولیـــــة و ال یةقتصـــــادالایـــــة و المال زمـــــةالا:دولي حـــــول الـــــ
 .، جامعة سطیف2009اكتوبر 21-20ام أیمیة، العال

ممارســــة المصــــرفي للــــدیون التوریــــق الحســــین فتحــــي عثمــــان،  - 6
: عربـي، متـاح علـىالللقـانون  الإلكترونـيدلیل الـ، قانونيال والإطار

www.arablawinfo.com   
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ــة توریــق راتــول محمــد، معــزوز لقمــان،  -7 ــعملی ــة الم أداةدین كــال ی
، ورقــة یــةالمال الأزمــاتمســتحدثة ودورهــا فــي صــناعة وانتشــار 

فتراضــي الا قتصــادالا: خــامس حــول الدولي الــملتقــى ال إلــىمقدمــة 
 .دولیةالیات قتصادالاوانعكاساته على 

دیون فـــي الـــفصـــاح عـــن توریـــق الإشــیماء إبـــراهیم محمـــد نـــواره،  - 8
، دولیـةالمحاسـبة ال معـاییرمصـریة فـي ضـوء التجاریـة البنوك ال

ـــــاة  ســـــویس ، المـــــذكرة ماجســـــتیر، تخصـــــص محاســـــبة جامعـــــة قن
 .2007مصر،

ـــؤاد محمـــد محیســـن،   - 9 اجتمـــاع ، خـــاصالغـــرض الشـــركة ذات الف
ـــراء  عربیـــة الكادیمیـــة الا، "صـــكوكال إصـــداریـــات ومتطلبـــات ال"خب
  .2013مارس  21مصرفیة، عمان الیة و المالللعلوم 

، 2مصرفیة في ظل بـازل الحدیثة للمخاطر ال الإدارةعلي بدران،  -10
ـــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــى  المق : يالتـــــــــــــــــــــــــــــالموقـــــــــــــــــــــــــــــع المتـــــــــــــــــــــــــــــاح عل

http://www.lacpa.org.lb/Includes/Images/Docs/T
C/newsletter23/3%20Idara%20Hadissa.pdf 

ـــة صـــابرینة، بلجیلا -11 ـــد، بنی ـــشـــریط عاب ـــقالي فتیحـــة، ل حـــل ال: توری
 إلـى،ورقـة بحثیـة مقدمـة جزائـرالسـكن فـي القطاع  لإنعاشبدیل ال
عربیــة واقــع الدول الــســكن فــي ال أزمــة: حــول الأولدولي الــملتقــى ال

 .2012 ماي 10و9وآفاق یومي 
یـــــة المالصــــناعة المخــــاطر بال إدارةحمــــد قنــــدوز، أكــــریم العبــــد  -12

 دراســاتكادیمیـة للالا، مجلـة یـةالمالهندســة المـدخل :  ةالإسـلامی
 . 2012تاسع، العدد السعودیة، ال، یةالإنسانو ة جتماعیالا
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تنمیـة البنـك  ةالحبنك التوریق في نشاط الدور عمار بوطكـوك،  -13
ات، جامعــــة أمینــــ، مــــذكرة ماجســـتیر، تخصــــص بنــــوك وتمحلیــــةال

  .2008قسنطینة، 
) توریــــــقال( ةالإســــــلامیصــــــكوك ال ،حلــــــیم عمــــــرالمحمــــــد عبــــــد  -14

ــــداولمعاصــــرة و الوتطبیقاتهــــا  ، الإســــلاميمــــؤتمر ال، منظمــــة هات
ــــ الإســــلاميقــــه فالمجمــــع  تاســــعة عشــــر ، امــــارة الدورة الــــدولي ، ال

: متحــــــــــــــــدة،متاح علــــــــــــــــىالعربیــــــــــــــــة ال مــــــــــــــــاراتالاشــــــــــــــــارقة ، ال
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=72873
iefpedia.com/.../d8a7d984d8aad981d8a7d8b5d

98ad9 
 دراســة ئتمـانالا أثـر مخففـات مخـاطر د عثمـان، و امحمـد د -15

ــى قطــاع  طروحــة دكتــوراه، أ، تجاریــةالبنــوك التطبیقیــة عل
یـــــة المالعربیـــــة للعلـــــوم الكادیمیـــــة الأتخصـــــص مصـــــارف، 

 .2008مصرفیة، الو 
 دراســـة(الإســـلاميتقلیـــدي و الدین الـــتوریـــق د فرحـــات، الـــمنــى خ -16

، قانونیـــــةالو  یةقتصـــــادالا، مجلـــــة جامعــــة دمشـــــق للعلــــوم )مقارنــــة
 .2013 الأولعدد ال ، 29مجلد ال

تشـــغیلیة المخـــاطر الكـــریم، مصـــطفى أبـــو صـــلاح، النصـــر عبـــد  -17
 ةالـحفـي  إدارتهالطبیعتها وسبل  دراسة: IIحسب متطلبات بازل

علمـــــي المـــــؤتمر ال، مقدمـــــة فـــــي عاملـــــة فـــــي فلســـــطینالبنـــــوك ال
 .جویلیة 5-4ترة من فالفي  ردنیةالا فیلادلفیاخامس، جامعة ال
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Innovation financière et globalisation des risques 
Palier les faiblesses des modèles 

 
                                                     Mr. MOKHEFI Amine1  
                                                       Mr. BENZIDANE El Hadj2 
 

Résumé 
Cette étude a eu pour objectif de démontrer comment 

l'innovation excessive dans les dérivés de crédit, encouragée 
par des stratégies plus risquées et par une avidité, pour des 
rendements supérieurs, ont générées une amplification de 
risques. Les moyens mis en place pour gérer ces risques 
étaient excessivement simplificateurs et donnaient une 
illusion de mesure de risques. En second lieu, cette 
recherche vise à examiner les voies possibles de solution qui 
permettront de garantir, dans l'avenir, un meilleur cadre de 
contrôle et de mesure des risques bancaires3. 

 
 الملخص   

  : إلى تحقیق غایتین هذا المقال هدفی      
ـــا المفرطـــة، النـــاجم عـــن الطمـــع  المشـــتقات الائتمانیـــة إظهـــار الابتكـــار فـــي، أولاهم

هـذه . المتزاید في العوائد العالیة، والذي تسبب في كثیر من الأحیان إلى مخاطر جمـة
المخاطر ناتجة في حقیقتها عن عدم معرفـة مصـداقیة تلـك الأدوات المسـتعملة، والتـي 

  . مما جعل مستعملیها یقعون في أخطاء القیاس. طة من حیث قیمتهاكانت جد بسی
البحـــث فـــي الســـبل الكفیلـــة لضـــمان أدوات القیـــاس، و الحـــد مـــن : ثانیهمـــا
   .الأخطاء المرتكبة

                                                
1 Maitre de conférences A, Université de Mostaganem.  
2 Maitre de conférences A, Université de Mostaganem. 
3 Au cours de nos recherches sur l’état de l’innovation financière et 
globalisation des risques, nous nous sommes penchés sur les écrits, études de 
cas, qui abordent les problèmes associés à cette approche. A cet effet, cette 
étude est tirée et fondée sur un ensemble de données, d'analyses et d'étude de 
Mr. Ntwali Therry Krlvin, « L’utilisation des modèles pour mesurer les 
risques bancaires conduit ’elle à un accroissement des risques ? ». 
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إن هــذه الدراســة قــد وقفــت علــى معالجــة مصــداقیة أدوات قیــاس المخــاطر؛ 
ة عامـة فـي ضـبط لإطـار والنتیجة المتوصل إلیها تتمثل في أن البنوك قـد فشـلت بصـف

الإداري الفعــــال الـــــذي یضـــــمن الرقابــــة الفعالـــــة للحـــــد مــــن هـــــذه المخـــــاطر المرتبطـــــة 
 .بالمشتقات الائتمانیة

Introduction :   
Nous cherchant, à travers la première partie à mettre en 

relief le caractère amplificateur des innovations financières, tout 
en mettant l’accent sur les causes pour lesquelles les banques 
n'ont pas employées des moyens et des processus de contrôle 
des risques adaptés à la complexité des dérivés de crédit.  

Après avoir souligné les travers de l'innovation 
financière et l’utilisation excessive des outils de gestion des 
risques et comment ceux-ci ont généré la crise financière, nous 
étalerons, à travers la deuxième partie, sur les différentes 
solutions envisageables qui permettraient de garantir une 
meilleure équilibre du système financier. 
Section 1 : l'accroissement des risques et validation des 
modèles  

Nous tenterons de démontrer dans cette section que 
l'emploi des dérivés de crédits, de plus en plus alambiqués, a 
amplifié les risques liés à leur maniement, et que également, les 
modèles employés pour mesurer ces risques - la VAR1 et le 
système de notation - ont surtout contribué à créer une illusion 
de contrôle et de mesure. 
1. L'évaluation des risques 

Au-delà des risques de marché et de crédit, l'utilisation 
des dérivés de crédit engendre de facto un problème d'asymétrie 
d'information, un risque d'aléa moral, une analyse superficielle 
des risques ou encore un risque de contrepartie. 

Les dérivés de crédit se démarquent par le caractère 
ambivalent ainsi, il y a lieu d’adapter les procédures aux défis 
que pose ce système de gestion de risques de crédit. Ces outils 
ont largement été employés dans les salles de marchés, mis en 

                                                
1 Value at risk. 
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place afin de ce prémunir contre le risque de crédit ou comme 
manœuvre pour bénéficier d’un financement. D’un autre côté, il 
s'agissait d'outils largement pratiqués par une panoplie 
d'investisseurs et obéissant à des régulations et des niveaux de 
fonds propres différents. 

Mais il faut accepter, de nos jours, que les problèmes 
générés par ces dérivés ont été dissimulés et accentués par le 
caractère complexe de ces produits. En effet, il faut encore 
ajouter les risques de modèle et les risques de montage aux 
différents problèmes allant de l'asymétrie d'informations, au 
risque d'une analyse superficielle des risques. 

A cet effet, il apparaît capital que l’usage des dérivés de 
crédit soit emmitouflé d’un certain nombre de prophylaxies afin 
d’empêcher une dispersion hasardeuse des risques hors de la 
sphère bancaire.  

1.1. Risques liés au montage 
Ce sont des risques spécifiques, qui s’ajoute aux risques 

habituels et « modélisables » liés aux sous-jacents. Ils sont 
relativement visibles et aisément discernable  lorsque ces risques 
existent dans les structures simples. 

Il ne s'agit pas du tout d'un risque résiduel, mais, il y a 
lieu de souligner que ce risque doit être mené avec réflexion, 
pour au moins trois motifs :  

1.1.1. Multiplicité d'intervenants  
Les agences de notations, les rehausseurs de crédits 

jouent aussi un rôle décisif dans la transaction à côté des 
principales parties contractantes tiers. La définition juridique des 
responsabilités de chacune des parties a pour éviter tout risque 
opérationnel dans l'exécution du contrat. 

1.1.2. Examiner la solvabilité de la contrepartie  
Dans ce cas, il y a lieu de s'assurer de la qualité, la 

solvabilité des contreparties et mener le cas échéant un suivi 
régulier de leur qualité de débiteur et chercher la clarté du statut 
juridique de l'entité indépendante (SPV).  

1.1.3. Définir l'événement de crédit  
Une source de conflits entre les différentes parties est 

due essentiellement à la définition de l'événement de crédit qui, 
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lorsque des structures de dérivés de crédits se superposent, 
devient de plus en plus floue. 

Les risques de montage a pris une importance capitale au 
fur et à mesure de la complexité des CDO, et ce, dû à l'absence 
de contrat standardisé et surtout le manque d'une  «centrale 
d'achats» ou clearing house qui n'a pas facilité la gestion de ce 
problème.  

A préciser que ce risque a largement été ignoré par les 
outils et les processus de mesure des risques employés 
habituellement par les banques. 

1.2. Risques de modèles 
Enfin, une exposition aux risques d'une valorisation 

incorrecte et d'une couverture imparfaite étaient le résultat 
évident de cette complexification dû fait que la banque sous-
estimait la probabilité de l'événement de crédit et des risques. 

L’éventail des structures et des actifs sous-jacents n’a 
cessé de s’élargir en complexité depuis l’apparition des premiers 
CDO, à la fin des années quatre-vingt aux États-Unis. Leurs 
performance repose pour l'essentiel sur l'estimation correcte 
ainsi que de la corrélation des probabilités de défaut associées à 
chacun des titres dans le sous-jacent 

A vrai dire, il faut reconnaître que en fonction des 
nombreuses difficultés apparus, les banques ne se sont pas 
facilités la tâche en voulant bien gérer. 

Un autre problème d'ordre pratique concernait 
particulièrement la difficulté à quantifier et à cartographier le 
marché des CDO qui reposait pratiquement que sur des données 
jeunes qui n'avaient pas encore fait leurs preuves. 
2. L'illusion de contrôle et de mesure des risques 

A l’heure actuelle, On comprend mieux l’époque de 
l’échec des banques à mettre en place des outils adéquat pour 
évaluer et gérer les risques liés aux dérivés de crédit.  

Car, l’usage des dérivés de crédit a généré les risques 
suivants :  

 Les risques liés à une asymétrie d’information ; 
 Les risques d'aléa moral ; 
 Les risques de contrepartie ; 
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 Les risques de montage et de modèle ; 
 Et enfin les risques habituels que sont les risques de 

marché ou de crédit. 
En observant plus attentivement, on se rend vite compte 

que les banques avaient mis en place un dispositif d’outils 
d’évaluation qui étaient largement en dessous des défis qu'ils 
leur étaient soumis par les risques que posaient les dérivés de 
crédit et les modèles, d’où l'échec des modèles à évaluer ces 
risques. 
3. Validation des modèles et processus de contrôle 

Cet échec des modèles à évaluer l'étendue des risques 
des banques est associé à l’ignorance de la notion de la 
validation des modèles, assurance de leurs expositions aux 
risques des dérivés de crédit. Par ailleurs, nous constatons que 
ceux-ci à surtout soulevé des problèmes de trois natures 
différentes, à savoir : 

 Ignorance des risques ; 
 Transformation au niveau de la nature de certains 

risques ; 
 Traitement superficielle des risques liés aux montages. 

A cet effet, la question qu’on peut se poser, est pourquoi 
toutes les procédures de contrôle et les tests de validation mis en 
œuvre par les banques n'ont pas détecté les problèmes à temps et 
limité les dangers. 

Il apparaît donc que l'échec des modèles employés par 
les banques dans l'estimation des risques reflète un réel 
problème lié au processus du travail. 

3.1. Validation et compétence du Back Office  
Les banques ont mis en point une panoplie de tests pour 

évaluer la robustesse des mesures des risques qu'elles extraient 
de leurs modèles. Le stress testing est le plus utilisé dans le 
monde financier. 

Le stress testing est un test idéal pour évaluer la 
vulnérabilité d'une institution ou d'un modèle et permet 
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d'identifier les risques cachés en modifiant les hypothèses sur 
lesquelles les mesures de risques sont basées1. 

Il existe deux façons d’implémenter 2:  
    3.1.1. L’analyse de Scénario  

Il s'agit d’imaginer des scénarii pertinents et d'évaluer 
dans chaque type de scenario le degré de gravité infligé à la 
banque et comment les mesures mis en point permettront 
d'anticiper ces Scénarii.  

3.1.2. Approche mécanique (factor push)  
Il s'agit dans cette situation de déterminer et modifier les 

facteurs de risques pertinents à un niveau jugé suffisamment 
critique. 

Mais, malheureusement, le développement des dérivés 
de plus en plus effréné ne s'est pas traduit par une meilleure 
allocation des ressources dans les back offices.  

Cette asymétrie entre la croissance des CDO et les 
ressources affectées au back office a largement contribué à sous-
estimer le problème du risque des modèles et l'évaluation des 
risques liés au montage : 
"Lack of recognition for required growth in supporting 
resources: There does not appear to have been investment in 
type of in control support and infrastructure commensurate with 
the increase in volumes, revenues, complexity of the fxed Income 
strategic objectives. The systems infrastructure was not capable 
of capturing the complexities associated with some of the more 
complex Fixed Income products.”3 

On peut soulever un autre problème de compétence. En 
effet, la plupart des cadres qui ont été désignés pour encadrer 
ces nouvelles stratégies étaient, pour l'essentiel, des 
commerciales mais aucune expérience dans le domaine de  
gestion des risques. 

3.2. Processus opérationnel 

                                                
1Dowd, K., « Measuring Market Risk », 2èmeédition, John Wiley & Sons, 
Londres, 2005, p 293. 
2Dowd, K., « Measuring Market Risk », Op-Cit, p 296. 
3 UBS (18 avril 2008), « Shareholder Report on UBS's on UBS Write-Down », 
Zurich 2008, p 9. 



Mr. MOKHEFI Amine, Mr. BENZIDANE El Hadj                          Innovation financière… 

7 

Le risque opérationnel est un risque à ne pas négliger 
dans les banques, mais malheureusement, ça gestion s'est 
également caractérisée par un certain laxisme dans le contrôle et 
une faible attention en comparaison avec celle qui était accordée 
à l'analyse des profits. 
Section 2 : palier les faiblesses des outils de mesure des 
risques 

L’objectif de cette partie n’ai pas de proposer la solution 
optimale, car, les remèdes soulevés ne permettront pas 
d'endiguer complètement le problème lié à l’usage des modèles 
dans les entreprises bancaires ni éliminer le risque d'une crise 
systémique. Néanmoins, nous cherchons à travers cette section 
d'examiner et d'envisager des solutions sur le plan réglementaire 
et modélisation et, d'envisager leur mise en pratique 
opérationnelle et déterminer leurs limites.  

Le premier titre examinera la première solution qui se 
base sur le retour d'une régulation forte dans le système bancaire 
et financier, et que nous qualifions délibérément « l'école du 
régulateur omniscient »; Le titre suivant portera sur la seconde 
école qui envisage l'imposition d'une prime de risque aux 
banques par l'état qui sera toujours amené à jouer le rôle de 
prêteur de dernier ressort. Nous qualifions cette solution  
« d'école de la prime de risque ». 

1. L’école du régulateur omniscient 
Il n'est pas évident de convaincre l'ensemble des acteurs 

que la régulation soit une nécessité pour la prévention contre les 
risques systémiques futurs des banques. Par ailleurs, Nous 
tenterons cependant de démontrer que la régulation peut jouer 
un garde-fou important à la stabilité du système financier en 
raison : 

 Du recul de la régulation ; 
 De l'incapacité des banques à s’autoréguler ; 
 De l'incapacité des modèles à prévoir un risque 

systémique.  
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Le  meilleur résultat obtenu à ce jour est celui proposé 
par le groupe de travail De La rosière1. Les propositions faites 
par ce groupe ont pour objectif de : 

 Corriger les faiblesses de la régulation actuelle ; 
 Renforcer la régulation auprès des institutions ; 
 Une régulation basée sur l'interaction entre les contrôles 

macro et micro prudentiel ; 
 Coordonner l'ensemble des actions menées par les 

régulateurs nationaux. 
Cependant, la prétention de cette théorie soulève deux 

risques majeurs liés à l’application d’une réglementation 
supplémentaire et  le fais que régulateur omniscient relève du 
mythe. 
2. Ecole de la prime de risque 

Les états devront toujours secourir les banques dû à leurs 
caractère, Or, c'est la une situation qui fais naitre un problème 
d'aléa moral : donc, comme dans n'importe quel contrat 
d'assurance, il est légitime que l'état exige de la banque en 
fonction de la taille et du profil du risque une prime d'assurance 
qui alimente un fonds de garantie bancaire2, ceci aurait 
l'avantage de pousser les banques à mieux gérer leurs risques. 

A cet effet, en cas de difficultés pour une banque, ce 
système de prime de risque permettrait de lui assurer les 
liquidités nécessaires pour faire face à la crise sans devoir 
imposer la note aux contribuables. 

Par ailleurs, pour rendre le système efficace, on peut 
aussi imaginer un système d'appel de marge  jusqu'à ce que les 
critères du régulateur soient respectés, ce qui met la banque dans 
l’obligation de mettre en place des outils et des méthodes 
adéquats pour évaluer et limiter ses risques. 
 

Mais, ce remède peut avoir des effets pro-cycliques, car : 

                                                
1 La Commission Européenne a chargé De La rosière en octobre 2008 de diriger un 
groupe de travail en vue de conseiller la commissions quant aux prochaines 
régulations européennes du marché financier européen. 
2 Professeur André Farber de la Solvay Brussels Scholl of Economics and 
Management ; Propos recueillis par le journal le Soir (Belgique), 25 avril 2009. 
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-  Les banques se verront obligées, en cas de crise 
généralisée, de payer une marge supplémentaire alors 
qu'elles n'en ont pas les moyens. Donc, elles seront dans 
l'obligation de se débarrasser des actifs plus ou moins 
liquides ce qui engendre une baisse généralisée des 
marchés ;  

-  En raison de l’obligation de respecter le ratio de fonds 
propre, des problèmes de mise en place de cette prime de 
risque peuvent survenir pour les banques. Autrement-dis, 
les banques seront alors dans un cadre d’une double 
imposition. 

Conclusion 
Ce modeste travail a démontré le degré de la corrélation 

entre les innovations financières et les risques. Par ailleurs, 
l'étude de l’environnement bancaire indique clairement que ces 
institutions en décidant d'investir massivement dans les dérivés 
de crédit ont pris un risque stratégique. 

Il y a lieu par conséquent : 
 D'examiner le cadre des erreurs stratégiques ; 
 D'examiner les solutions mises en place pour garantir la 

bonne gestion des risques stratégiques 
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The financial derivatives and the banking system 
The level of risk and the state of correlation 

 
                                                         Dr. AKACEM Omar1  
                                                               Mr. MOSTEFAOUI Sofiane2 
Abstract:  
The financial transactions witnessed an explosion and huge 
dealings with financial derivatives. The sense of these assets 
comes from the dependence of their values on the principal ones 
(the original asset: bond, equity, exchange rate…). The objective 
behind the emergence and the wide uses of them is to hedge the 
financial securities against risks and reduce the volatility of their 
revenues. This paper attempts to shed light on the impact of the 
financial derivatives on the safety and soundness of the banking 
system by analyzing the determinants of this impact and the 
sensitiveness of the banking system to risks associated by the 
usage of the financial derivatives. 
Key words: financial derivatives, risks, banking system 

  :ملخص
. شـــهدت المبـــادلات المالیـــة تطـــورا ملحوظـــا بالتعامـــل مـــع المشـــتقات المالیـــة        

الهــدف الأساســي مــن اســتعمال هــذه الأخیــرة هــو التحــوط مــن مخــاطر تقلبــات أســعار 
تهـــدف هـــذه الورقـــة البحثیـــة إلـــى تحلیـــل أثـــر المشـــتقات المالیـــة علـــى . الأوراق المالیـــة

لال دراســة مركبــات حساســیة هــذا الجهــاز مــن ســلامة وصــلابة الجهــاز البنكــي مــن خــ
  .الاستعمال الواسع للمشتقات المالیة 

  المشتقات المالیة، الخطر، الجهاز البنكي  :الكلمات المفتاحیة
1. Derivatives:  
    Derivatives are defined as contracts of values derived from 
the level and magnitude of the notional securities: exchange 
rate, bond, equity, and price3. Derivatives are different 
according to the specificities of the original financial security 
and its level of business transaction. For instance, the literature 
                                                
1  Doctor of Economics, Ahmed DRAIA – Adrar University 
2 Teacher of Economics, Ahmed DRAIA – Adrar University  
3 See Gorton G. and Rosen R, Banks and Derivatives, 1995, p. 319 
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cited the following ones: options, swaps, futures and forwards. 
The objective of the adoption of this channel of financial 
industry is to hedge, transfer risks and reduces the inherent 
volatility of the financial assets.  In this context, Julian 
Walmsley noted that1:  
Risk transferring innovations are new instruments or techniques 
that allow investors or traders to transfer the price or credit risks 
in financial positions.... They include interest rate and foreign 
exchange futures and options, currency and interest rate swaps, 
and a host of other futures and options contracts enabling the 
hedging of various price risks. Probably the two biggest factors 
in developing these markets were the breakdown of fixed 
exchange rates, and the emergence of floating currencies in the 
mid- 1 970s, coupled with the adoption by the Federal Reserve 
of its New Economic Policy in October 1979, which led to 
unprecedented in stability of interest rate. 
The deeper insight of the observation gives rise to ask these 
instruments hedge questions about the ability of the banking 
system to evaluate fairly the risks of their operations even if 
there. Hence, the focus on the factors conducting the occurrence 
and the unmatched risks is of paramount importance in order to 
conceive the suitable strategy of hedging. The framework is 
about assessing the internal and the external aspects of the 
economic transaction requirements (internal: type of the 
principal security, maturity, and the psychology of the financial 
agent – external: prices and conditions of the market). 
Regardless of the perceived benefits of these instruments with 
an appropriate strategy adoption, another controversy may state 
that the wide scope of the derivatives is not due to the 
sophistication and the soundness of the banking system but 
stems undeniably from its inability to secure the financial assets 
as an institution (the organizational analysis of the banking 
institutions) and its inefficiency to perform reasonably the 
financial intermediation process (the economical analysis of the 
banking institutions).              

                                                
1 See Michael Carter in Financial Innovation and Financial Fragility, 1989, p. 785 
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Distant from these clashing views, other factors influence the 
smoothing of the financial derivatives in favor of the intents of 
the banking institution. These factors are: the level of 
speculation, the sensitiveness towards risks and the social 
development of the financial system.  
2. The level of speculation: 
        The magnitude of speculation of the financial agents 
manipulates the ways by which the derivatives assume risks. 
The correlation between the two is positive as the increase of the 
financial agents' speculation and taking high risks positions lead 
to high probability of risk default even if the derivative is used 
strategically (the story of S&P500 and the mortgages in 1989). 
If S denotes speculation and V is the vulnerability of the 
banking institution drawn from the increasing risk taking 
behavior, we state the positive relationship along the period of 
the transaction as: (δV/δS) > 0 and the suitable financial strategy 
in this case is to minimize the vulnerability of the banking 
institution via the efficient and reasonable uses of the 
derivatives: 
Min (Vt,D) / t: time horizon, D: derivatives 
Under the constraint of the speculative behaviors S, and the 
proper strategy is shaped by these two borders, and when a bank 
is judged as a good strategically position taker, this means 
implicitly that the derivatives had a positive strategy 
consequence to overcome the turbulence comes from the herd 
and crazy speculators.   
In addition, the level of speculation considered as a determinant 
of the impact between the banking institution and the derivatives 
is a fertile soil of raising questions about the sensitiveness of the 
vulnerability or the soundness of the banking institution to the 
wide or narrow uses of the derivatives: to what extent it is 
considered as strategically useful for banks to use derivatives as 
a mean to lessen the negative impacts of the mad speculators?  
This issue shows up the importance of the elasticity notion as 
the latter measures not just in terms of quantities but in qualities 
also the degree of variability between two interdependent 
factors:  



Dr. AKACEM Omar, Mr. MOSTEFAOUI Sofiane,                                   The level of risk … 

16 
 

 
This elasticity must be positive if the banking institution wants 
to use the derivative as a strategic mean, and the optimum point 
is that which realizes the target of the bank in terms of 
profitability, management (ensuring high level of micro-
governance and gaining a fair market share). 
3. The sensitiveness towards risks:  
As the financial derivatives are coppers of risks, it is necessary 
to analyze the width of this copper and its ability to support 
much risks emanating from markets and instruments. Markets 
are origins of unexpected behaviors (speculation) and facts 
(prices instability). To sustain the rational conduct of these 
economic entities vis -a- vis the factors cited above, it should 
maintain a board inside the bank that takes into account the 
evolving trend of the exogenous factor (prices of the assets) and 
the inside one which is about the corporate efficiency of the 
bank to deal with the amount, quality and the uncertainty of 
prices. These two factors are important to assert how far the 
derivative is practical to maintain the good organization of 
banks.  
Consider the market prices of the original instruments by IP, so 
the bank intends to decrease the volatility of these prices not by 
an exit strategy but by an offensive one via the channel of the 
derivatives. The practical and technical approach available to the 
bankers is to search for the focal point that links the three targets 
simultaneously:  the bank profitability, the bank management, 
the bank market share as it is shown by the diagram below:   
Profitability (economic target) 
 
                 risk 
               risk                                            risk  
     Bank Management                          Derivatives                                
Bank  
           Internal target                                                                              
External target 
      Source: conceived by the researchers  
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3.1. Risk inherent to profitability: this risk is about the 
contribution of dealing with derivatives to increase the net worth 
of the bank assets. In this vein lies the idea of the effective 
management of the risk (technical and organizational aspect) 
associated with the economic target of the bank institution 
(economic one). Derivatives in general must take as instruments 
a position which provides a reasonable attitude in the eyes of the 
borrowers (institutions or corporations). Indeed, profitability in 
its economic sense is generated and distributed along the time 
period of the business operation. This span is extremely exposed 
to different, huge and variable flow of information; here the role 
of derivatives is to ensure the efficient management of the 
information variability towards the service of the economic 
target (profit). 
Assuming that I denotes the information, P the profit, then the 
bank wants the reach the optimum of the below system:  
P= ξ (I) by considering that the derivative is an endogenous 
variable. The efficient management of the bank is to reach a 
point in which: 

 
This point means that the bank is able to monitor the 
information and exploit it in servicing the profit target as shown 
by the below exhibit:  
 
                ----------risk-------------------Information-----------risk--
-------- 
     Information                               Management               
Derivatives  profit         
                ----Risk--------------------Information-----------------------
-------- 
    Source: conceived by the researchers  
3.2. Risk inherent to bank management1:  
Banks are economic institutions of vital role in the economy. 
They represent the indirect finance in which the borrower meets 
                                                
1 See Alibert, R. Z , Financial Innovation and the boundaries of banking, 1987, p. 
69 
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the lender via an intermediary. The latter accomplishes two 
functions: Pooling and reducing risks and it achieves two 
targets: Profit and high level of management. How can the 
derivative contribute in improving the managerial target of the 
bank?  
The story background of the issue is that the bank behaves 
cautiously when it manages its assets and liabilities. The quality 
as well the quantity considerations of the derivative dealing are 
important because it is not just the quantity, which influences 
the livelihood of the banking institution but also the quality. The 
latter has an obvious impact on the banking management in 
terms of durability and soundness. The durability means that the 
banks preserves and improves instantly its management 
techniques while soundness refers to the outstanding position of 
the bank in the market.  Suppose that the quantity of the 
derivative is Qv, the quality is Kv, the banking management has 
as proxy IT (level and the sophistication of the technology used, 
then the objective of the bank is to reduce the risk of the 
derivative (the risk of quantity and the quality) to increase the 
level of the technology used: 
P=ξ(Qv, Kv)-----------------(01) 
IT=f(D)       ------------------(02) 
The bank now tries to resolve the system:  

 

 
Under: Mini Risk (Qv, Kv)  
3.3. Risk inherent to bank marketing1:  
Banks perform their function in an environment characterized 
by turbulence and myopia (high level of uncertainty). As any 
other economic entity, bank works hard to catch and maintain a 
respected market share. This market is constituted by different 
kinds of customers (borrowers, lenders, shareholders, 

                                                
1 See Arnould, W. A.,Boot and Anjan, V. T, Banking Scope and Financial 
Innovation, 1997,  pp. 1121-1125 
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speculators..). The strategy of the bank in this situation is to run 
the customers in the favor of the general objective (profit) by 
making a management network as it is shown by the exhibit:  
                  ----------competition----------------Customers-----------
--------------                                               
      Customers     impacts and risks                     bank                              
profit                                                                  
                  -----Competition----------------------Customers---------
----------------  
    Source: conceived by the researchers  
Suppose that M is the market share of the bank measured by its 
customers, R is the risk, so the bank is intended to manage the 
following system: 
 
M=ξ(D)------------------------------------(01) 
R=f(D)-------------------------------------(02) 

--------------------------------- (03) 

--------------------------------- (04) 
4. The social development of the financial system1:  
The financial system is the blood of the business climate. It is 
nurtured by the different customers and the particularities of the 
environment in which the bank runs the operations. In this 
context, bank takes into account the determinants and the 
variability of the environment. The determinants are diverse: a 
customer, market, events, opportunities and each one of these 
four determinants shows a high or low rate of variability. 
Henceforth, it is strategically vital to analyze scrupulously the 
risks within each one of the determinants and their evolution. 
Risks of customers refer to entry and exit strategies to deal with 
banks: whenever the customer finds that it is not profitable for 
him to deal with the bank, he adopts automatically an exit 
strategy (shareholder for example). The market in its turn has a 
specific risk represented both by the price of the different 

                                                
1 See Mishkin F.S , The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 
2004, pp. 181-185 
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financial securities and the development level of the 
transactions. In addition, events show an unpredictable future as 
they are usually the ground for harsh crises. In time of these 
events, the conductors of the smoothly behavior of markets 
vanish and the general rules of profitability, demand and supply 
and efficiency leave their places to the uncertainty (to forecast 
the future), ambiguity (to define prices) and pessimism (strong 
belief in the failure of the banking system. Moreover, the 
opportunities are to a large extent the reverse of the negative 
effects (favorable investment channels, level of population 
consumerism). The bank here is at the core of different factors:  
                                                             Opportunities 
  Customer          entry & exit strategy              bank      
unpredictability     Market  
     Events 
   Source: conceived by the researchers  
4.1. Risk of the entry and exit strategy:  
Customers are economic agent rational means that they exploit 
the advantages and try to deal efficiently with the shortcomings. 
This rule is applied by the customers of the banking institution 
as they engage only when the opportunity is available.  This 
availability in the scope of derivatives comes from the arbitrage 
between the current and the future periods. As far as there are 
positive correlations between the prices or revenues of the 
current period and the future one, this offers a good signal to the 
investor or speculator to engage in purchasing or selling a 
derivative and takes either an immediate or postponed benefit. 
This sense means implicitly that the bank monitors and analyzes 
the risk of the arbitrage between current and future contracts as 
the following: 
 
Current position            risk              banking arbitrage            
risk      future  position   
 ------------------------------------Arbitrage--------------------
------- 
 Source: conceived by the researchers  



Dr. AKACEM Omar, Mr. MOSTEFAOUI Sofiane,                                   The level of risk … 

21 
 

4.2. Risk of unpredictability1:  
The risk of unpredictability is another risk among those facing 
the banking institution in an attempt to create a strong position 
towards the derivatives. The strategy here is to adopt the 
derivative as a mean of signalling that forecasts and predicts the 
prices of different securities so the difference between the prices 
would be adaptable to the bank targets. Suppose that the current 
price of a security is CP, therefore the strategy adopted is to 
resolve the following system:  
R=ξ(CP,D)………………………….(01) 
P=f(CP, D)………………………….(02) 
CP=Ƒ(D)…………………………....(03) 

  
Conclusion: 
This paper shows the state of correlation between the technique 
of the derivatives and the health of the banking system. The 
former could be used as a real and true instrument to improve 
the efficiency and the governance of the bank if the risk of 
dealing is well understood and managed. This process needs the 
clear positioning of it and the comprehension of its impacts' 
channels. The study paves reasonably the way for further 
researches about the network effect of the derivatives on the 
banking management both on the theoretical and empirical 
dimensions.   
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