
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 الهندسة المالٌة
 

 والفكر الاسلامى التقلٌدي الفكر فً
 "دراسة مقارنة"
Financial Engineering 

In traditional thought and Islamic thought 

“Comparative Study” 
 

 
 
 
 

 عمار الحسٌنًدكتورة/منى محمد 
Dr / Mona Mohamed el Hussein Am mar  

 جامعة الأزهر -ة التجارةكلٌ أستاذ الاقتصاد المساعد

Assistant Professor of Economics at the University of Al-Zahra  

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

2 

 

 ( Abstract)   -ملخص البحث:

عرفت حدٌثا بمصطلح  والتً،  المصرفًتعرض البحث لقضٌة هامة من قضاٌا التموٌل 

 فًأن الجدل اثٌر حوله  إلاالهندسة المالٌة. وبالرغم من أن هذا المصطلح قدٌم قدم المعاملبت المالٌة ، 

 فًسة المالٌة من آثار سلبٌة اتضحت بصورة كبٌرة الفترة الأخٌرة نتٌجة لما أحدثته منتجات الهند

الكثٌر من المتخصصٌن ٌتساءلون  دعًالفترات الأخٌرة عند مواجهتها بالأزمات المالٌة العالمٌة. مما 

الفكر الاسلبمى ٌكون أكثر  فًعن مدى فاعلٌة تلك المنتجات المالٌة الجدٌدة!! وهل ٌوجد بدٌل لها 

 جدوى ؟

ا نتناول تلك القضٌة بالبحث. فتناولنا مفهوم الهندسة المالٌة بصفة  عامة هذه التساإلات جعلتن

من حٌث مفهومها والهدف من انشاإها وكٌف تطورت ، ثم عرضنا آثارها المختلفة سواء كانت على 

السٌاسة الاقتصادٌة بصفة عامة أو السٌاسة النقدٌة بصفة خاصة ، وكذلك آثارها على الاستقرار 

سلبى على  إلى اٌجابًوعلى المإسسات المالٌة، وبالرغم من اختلبف تؤثٌرها من  ديالاقتصاوالنمو 

 أن آثارها السلبٌة كانت أكثر من آثارها الاٌجابٌة. هًأن النتٌجة النهائٌة  إلاهذه المتغٌرات ، 

تعاملت بها المإسسات المالٌة التقلٌدٌة، فتناولنا  والتًثم عرضنا الهندسة المالٌة التقلٌدٌة 

ثلبث أدوات أساسٌة مشتقة من  فًتمثلت  والتًمفهومها وأهمٌتها، ثم ركزنا على أدوات تلك الهندسة 

)عقود المبادلات وعقود الخٌارات والعقود المستقبلٌة(. ثم أوضحنا دور الهندسة هًعقود أساسٌة 

الٌة العالمٌة وتفاقم انتشار الأزمة الم فًالأزمات المالٌة وقد أتضح أنها ساهمت  فًالمالٌة التقلٌدٌة 

 مخاطرها نتٌجة لطبٌعة عمل أدواتها )التورٌق والمشتقات المالٌة(.

كانت هذه  إذا، فتناولنا مفهومها وناقشنا ما  الإسلبمٌةثم ركزنا الدراسة على الهندسة المالٌة 

الشرٌعة  فًصول الهندسة مجرد محاكاة وتقلٌد للهندسة المالٌة التقلٌدٌة ، أم أنها مبتكرة وجدٌدة ولها أ

 التً، وكذلك المتطلبات  الإسلبمٌةٌجب أن تحكم الهندسة المالٌة  التً. ثم عرضنا للمحددات الإسلبمٌة

 فًٌجب توافرها  التً، وأٌضا الخصائص  الإسلبمٌةصناعة الهندسة المالٌة  فًٌجب توافرها 

سواء من الناحٌة العلمٌة أو العملٌة،  مٌةالإسلب. ثم بٌنا أهمٌة الهندسة المالٌة الإسلبمٌةالهندسة المالٌة 

 والتً الإسلبمٌةالمتعارف علٌها منذ بداٌة المعاملبت المالٌة  الإسلبمٌةكما عرضنا أدوات التموٌل 
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، ثم وضحنا كٌف عمل الباحثٌن المسلمٌن المعاصرٌٌن  الإسلبمٌةبالطبع متوافقة مع أحكام الشرٌعة 

العصور الحالٌة وتماشٌا مع مفهوم الهندسة  فًملبئمة وتطبٌقا  على تطوٌر تلك الأدوات لجعلها أكثر

المرابحة والوكالة بؤجر والاجارة  ) هًالمالٌة . وبالفعل وجدنا نماذج جدٌدة للتموٌل الاسلبمى 

السوٌلم وجمال الدٌن عطٌة ومنذر قحف( على التوالى.  سامًالذمة ( لعلمائنا ) فًالموصوفة 

ا الفرق بٌن منتجات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة ومنتجات الهندسة المالٌة عرضناها تفصٌلب. ثم عرضن

 .  الإسلبمٌة

وجعلتها تفوق نظٌرتها التقلٌدٌة  الإسلبمٌةتمٌزت بها الهندسة المالٌة  التًوبالرغم من الممٌزات 

 فً لبمٌةالإستقفت حجر عثرة أمام تطبٌق الهندسة المالٌة  التًأنه كان هناك بعض المعوقات  إلا، 

نوعٌن أساسٌٌن الأول: معوقات  فًتمثلت  والتًالمإسسات المالٌة . تناولنا هذه المعوقات بالتفصٌل 

 متعلقة بالجوانب المإسسٌة، والثانى معوقات متعلقة بالجوانب التشغٌلٌة.
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       -:  (Research problem) مشكلة البحث

المالٌة العدٌد من التحددٌات الناجمدة عدن التغٌدرات الاقتصدادٌة العالمٌدة ، ممدا تواجه المإسسات 

. لدذلك تقدوم تلدك المإسسدات بابتكدار أدائهداعلدى  بالتدالً ٌدنعك ومن تلك التحدٌات ٌجعلها تتؤثر سلبٌا 

ها وتطوٌر أدوات وآلٌات جدٌددة لتقلٌدل تلدك ارثدار السدلبٌة ، هدذه الأدوات وارلٌدات اتفدق  علدى تسدمٌت

 فددًالمإسسددات المالٌددة التقلٌدٌددة عنهددا  فددًحدددٌثا بصددناعة الهندسددة المالٌددة واختلفددت هددذه الصددناعة 

 كلب النوعٌن من المإسسات.   فًمما آثار جدلا كبٌرا حول هذه الصناعة  الإسلبمٌةالمإسسات المالٌة 

  (Objective of the research )الهدف من البحث

 -التعرف على : إلىٌهدف البحث 

   ( ماهٌة الهندسة المالٌة.1

    ( منتجات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة.2

   .الإسلبمٌة( منتجات الهندسة المالٌة 3

 الهندسة المالٌة التقلٌدٌة. فًعن مثٌلتها  الإسلبمٌةفاعلٌة منتجات الهندسة المالٌة  إبراز (4

  ( The importance of research )-أهمٌة البحث:
ٌتناولدده ، وهددو كٌددف تواجدده المإسسددات المالٌددة  الددذيحددث مددن أهمٌددة الموضددو  تددؤتى أهمٌددة الب

تواجهها نتٌجة التغٌرات الاقتصادٌة العالمٌة والعمل على تقلٌدل حجدم المخداطر الناجمدة  التًالتحدٌات 

 عن هذه التحدٌات، وذلك من خلبل البحث عن أدوات وآلٌات جدٌدة تستطٌع مواجهة تلك التحدٌات.

 ( Research Hypotheses) -:فروض البحث

 -ٌفترض البحث عدة فروض منها:

 على ابتكار وتطبٌق منتجات مالٌة جدٌدة . الإسلبمٌةقدرة المإسسات المالٌة  (1

 .الإسلبمٌةموائمة الظروف الاقتصادٌة والتشرٌعٌة وصلبحٌتها لعمل منتجات الهندسة المالٌة  (2

 الهندسة المالٌة التقلٌدٌة. فًكثر فاعلٌة من مثٌلتها أ الإسلبمٌةأن منتجات الهندسة المالٌة  (3

 ( Research Methodology) -منهج البحث:

ٌتبددع البحددث المددنهق الاسددتقرائى، حٌددث ٌددتم فٌدده تجمٌددع البٌانددات وتحلٌلهددا واختبددار الفددروض 

 واستخلبص النتائق.
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 -: المقدمة

 Structural كلٌددة  "الفتددرة الأخٌددرة عدددة تغٌددرات هٌ فددًشددهدت الاقتصددادٌات المعاصددرة 

changes " ًالمالٌددة شددملت أسددعار الفائدددة  " النددواحً فدد Interest rates " وأسددعار الصددرف" 

exchange rates "  وأسددعار الأسددهم " Stock prices  الأوراق  فددً" وأرباحهددا وحجددم التددداول

 –)البنوك  فًة والمتمثلة على المإسسات المالٌة العامل السلبًالمالٌة. ولطبٌعة هذه التغٌرات وتؤثٌرها 

شدركات السمسدرة....... ( ممدا جعدل هدذه المإسسدات تبحدث  –شركات التدؤمٌن  –صنادٌق الاستثمار 

عددن أدوات وسٌاسددات واسددتراتٌجٌات مالٌددة جدٌدددة تعمددل علددى مواجهددة التغٌددرات الاقتصددادٌة الجدٌدددة 

 .بإضرارهاوالاستفادة منها بدلا من التؤثر 

"تبتكر منتجات وأدوات مالٌة جدٌدة Financial institutionsالمالٌة" وهذا ما جعل المإسسات

تعندى  والتدًمصدطلح جدٌدد سدمى بالهندسدة المالٌدة  فدًوترسم سٌاسات مالٌة قوٌة،وقد تجسد ذلك كلده 

حلول لمشداكل مالٌدة تولددت نتٌجدة للتغٌدرات  وإٌجادتطوٌر وابتكار وتنفٌذ أدوات وآلٌات مالٌة مبتكرة 

 عاصرة.الهٌكلٌة الم

"الهندسدة المالٌدة" مدن حٌدث مفهدوم وتطوروفى هذا البحث سوف نتناول هدذا المصدطلح الجدٌدد 

"Financial engineering"  المإسسدات المالٌدة  فً، ثم نركز الدراسة على الهندسة المالٌة وآثارها

مدددى تولدددت مددن تلددك المإسسددات و التددً" Innovations التقلٌدٌددة للتعددرف علددى تلددك الابتكددارات "

 أفرزتها التغٌرات الاقتصادٌة. التًحل المشاكل المالٌة  فًفاعلٌتها 

من  مشتقةكانت  إذا، وبٌان ما  الإسلبمٌةالمإسسات المالٌة  فًثم نتناول دراسة الهندسة المالٌة 

بٌددان خصددائص الهندسددة المالٌددة  إلددى بالإضددافة؟ ذات طددابع خدداصالهندسددة المالٌددة التقلٌدٌددة أم أنهددا 

تلدك الصدناعة. وكدذلك  أنتجتهدا التدً، ومتطلباتها، ومحددداتها، وأهمٌتهدا، والمنتجدات المالٌدة ةالإسلبمٌ

محاولدة لبٌدان أوجده الاخدتلبف بدٌن  فدًحدل المشداكل المالٌدة  فً"   Effectivenessمدى فاعلٌتها " 

 .  الإسلبمٌةالهندسة المالٌة التقلٌدٌة والهندسة المالٌة 
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 المبحث الأول
 آثارها" –تطورها  –لٌة"مفهومها الهندسة الما

"Financial engineering "concept - evolution – effects 
 

هدذا المبحدث الهندسدة المالٌدة كمصدطلح جدٌدد ظهدر علدى السداحة الاقتصدادٌة بصدفة  فدًنتناول 

 –) بنوك  المالٌة بصفة خاصة، وذلك نتٌجة لما تتعرض له المإسسات المالٌة المختلفة والأسواقعامة 

شركات سمسرة ...( من مخاطر ناتجة من التغٌدرات الاقتصدادٌة  –شركات تؤمٌن  –شركات استثمار 

أسعار الأسهم(. وفى محاولة مدن  –أسعار الصرف  –)أسعار الفائدة فًالفترات الأخٌرة والمتمثلة  فً

دٌددة تسدتطٌع تتعرض لهدا ، اسدتحدثت عددة أدوات مالٌدة ج التًتلك المإسسات المالٌة لتقلٌل المخاطر 

التعامل مدع المتغٌدرات الاقتصدادٌة وتسدتفٌد منهدا بددلا مدن التدؤثر مدن أضدرارها. هدذه الأدوات المالٌدة 

أنده لدٌ  بجدٌدد كمدا  أي حددٌثاالمستحدثة عرفت بمصطلح الهندسدة المالٌدة ، هدذا المصدطلح لدم ٌظهدر 

لبٌة مدن متغٌدر رخدر . لدذلك آثاره الاٌجابٌة والسد واختلفتٌتصور البعض، بل وجد منذ فترة طوٌلة ، 

مفهدددوم الهندسدددة  -ٌتنددداول المطلدددب الأول:-ثدددلبث مطالدددب رئٌسدددٌة: إلدددىسدددوف ٌقسدددم هدددذا المبحدددث 

 ارثار -نشؤة وتطور الهندسة المالٌة.والمطلب الثالث: -:الثانًالمالٌة.والمطلب 

 

 الأول طلبالم

الهندسة المالٌةمفهوم   

The concept of financial engineering 

هندسة المالٌة مفهوم قدٌم قدم التعاملبت المالٌة، لكنه ٌبدو حدٌثا نسبٌا من حٌث المصطلح ال

ومن ثم ٌعتبر مفهوم قدٌم  معظم تعارٌف الهندسة المالٌة مستخلصة الأمر الذي جعلوالتخصص، 

 فًالمنتجات المالٌة  مصممًمن وجهات نظر الباحثٌن الذٌن ٌطورون النماذج والنظرٌات أو  متجدد

 المإسسات المالٌة.

 وهناك مجموعة من التعارٌف للهندسة المالٌة تختلف باختلبف وجهة نظر معرفٌها.
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 1 -المالٌة للمإسسة بؤنها: الإدارةفقد عرفت الهندسة المالٌة من وجهة نظر  

تعبٌر مفٌد لوصف العملٌة الكمٌة التحلٌلٌة المصممة لتحسٌن العملٌات المالٌة للمإسسة.  وتتضمن 

 -ه العملٌات المالٌة:هذ

 تعظٌم قٌمة المنشؤة. 

 محفظة الأوراق المالٌة . إدارة 

 التفاوض حول التموٌل. 

 تنظٌم صفقات المبٌعات بشكل ٌراعى مصالح كل من العمٌل والشركة. 

 تنظٌم صفقات الشراء بشكل ٌوازن مصالح كل من العمٌل والشركة.  

 -المالٌة: أما تعرٌف الهندسة المالٌة من وجهة نظر الأسواق

من السوق المالٌة بطرٌقة  المجمعةفمصطلح الهندسة المالٌة ٌستعمل لوصف تحلٌل البٌانات 

علمٌة ، ٌؤخذ هذا التحلٌل عادة شكل الخوارزمٌات الرٌاضٌة أو النماذج المالٌة ، وتستخدم الهندسة 

بدائل عملبت ، تسعٌر تجارة ال فًتعدٌلبت علٌها(خاصة  إجراءالسوق المالٌة )مع  فًالمالٌة كثٌرا 

وأسهم المستقبلٌات ، وٌسمح استعمال أدوات وتقنٌات الهندسة المالٌة للمهندسٌن  فرص الاستثمار

للمتعاملٌن  جدا بالنسبةمن فهم أفضل للسوق المالٌة وٌعتبر هذا مهما  بدائل فرص الاستثمار المالٌٌن

 2اتخاذ القرارات. فًلأن دقة المعلومات وسرعتها أساسٌة 

وابتكار أدوات مالٌة  إٌجادٌعرف بعض الاقتصادٌٌن الهندسة المالٌة على أنها دراسة كٌفٌة و

 3.وظٌفٌة كالسندات القابلة للتحوٌل ، التوكٌلبت ، المقاٌضات

موجدودا مدن  تشدكٌل أو هٌكلدة مدا كدان إعادةلكن هذا التعرٌف غٌر شامل لأن الهندسة قد تشمل 

 ار ماهو جدٌد.أو ابتك إٌجادقبل ولٌ  بالضرورة 

                                                 

جامعة الملدك عبدد  –مجلة الاقتصاد الاسلبمى  –الهندسة المالٌة: المفهوم والمصطلح  –د/ أبو ذر محمد أحمد الجلى  1
 . 2007سنة 2  – 2م –العزٌز 

مركدز أبحداث فقده المعداملبت المالٌدة  –مبادئها وأدواتهدا  –لٌة الاسلبمٌة الأسواق الما –نصار أحمد محمد  -وأٌضا:
 . 2006الاسلبمٌة سنة

2  Lieu soon Bin<Hierarchical volume visualizations for financial Data<school of computer 

Engineering 2006.   

3    Emanuel  Dorman ,F financial Engineering , 2005 . 
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 -نرى أن التعرٌف الشامل للهندسة المالٌة هو ما تعبر عنه التعرٌفات ارتٌة: فإننالذا 

 -:Finery) تعرٌف فٌنرتى )

تصمٌم وتطوٌر وتطبٌق عملٌات وأدوات مالٌة مستحدثة وتقدٌم حلول خلبقة  هًالهندسة المالٌة 

ومبدعة للمشكلبت المالٌة.
4
 

 -(: IAFEٌن ) ٌمهندسٌن المالتعرٌف الجمعٌة الدولٌة لل
5

 

تعرف الهندسة المالٌة على أنها تصمٌم وتطوٌر وتطبٌق عملٌات وأدوات مالٌة مستحدثة وتقدٌم 

حلول خلبقة ومبدعة للمشكلبت الاقتصادٌة والمالٌة ، ولا ٌقتصر دورها على المنتجات الجدٌدة 

 6ة لخدمة أهداف منشآت الأعمال. محاولات تطوٌع أدوات وأفكار قدٌم إلىفحسب ، بل ٌمتد كذلك 

 -:كما تعرف الهندسة المالٌة بأنها
7

 

تتضمن عملٌات التصمٌم والتطوٌر والتنفٌذ لكل من الأدوات والعملٌات  التًمجموعة الأنشطة 

 لمشاكل التموٌل. إبداعٌةصٌاغة حلول  إلى بالإضافةالمالٌة المبتكرة ، 

 -وعرفت الهندسة المالٌة بأنها:
8

 

الأموال فٌما ٌخص المخاطرة  مستخدمًة المدخلبت المالٌة لتلبٌة حاجٌات ومٌول فن صٌاغ

 وفترة الاستحقاق والعائد.

 -مما سبق ٌمكننا تعرٌف الهندسة المالٌة بأنها:
9

 

لمشاكل  إبداعٌةالتصمٌم والتطوٌر والتنفٌذ لأدوات وآلٌات مالٌة مبتكرة والصٌاغة لحلول 

 التموٌل.
                                                 

4 Finery , J.D.financial en gingering incorporate finance , financial management , vole, 17 , 

No 4 .p56 ,1988 .   

هى هٌئة متخصصة   International Association of Financial Engineersالجمعٌة الدولٌة للمهندسٌن المالٌٌن  5
عضو من أنحاء العالم كما  2000وتضم  1992ة الهندسة المالٌة سنةللمهندسٌٌن المالٌٌن لرعاٌتهم والارتقاء بصناع
 تقوم بوضع معاٌٌر صناعة الهندسة المالٌة.

 . 2002سنة 269مجلة البورصة المصرٌة   –فن ادارة المخاطر  –نشؤت عبد العزٌز  6

 1ج –أهمٌة السوق المالٌة الاسلبمٌة الدولٌة  –محمد عبد الحلٌم عمر  7
http://www.bltagi.com/files/08/019.doc 

 .2005الجزائر سنة –جامعة تبسة  –مدخل الهندسة المالٌة لتطوٌر الصناعة المالٌة الاسلبمٌة  –عبد السلبم  زاٌدي 8
مركز البحوث  ، شركة الراجحى  –لمنهق الاسلبمى نظرات فى ا –صناعة الهندسة المالٌة  –ابراهٌم سامى السوٌلم  9

 . 5ص 2000المصرفٌة للبستثمار سنة

http://www.bltagi.com/files/08/019.doc
http://www.bltagi.com/files/08/019.doc
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 -ة المالٌة تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة:وهذا ٌعنى أن الهندس

 .ابتكار أدوات مالٌة جدٌدة مثل بطاقات الائتمان 

  لأعمال قائمة ، مثل التبادل  الإجرائٌةابتكار آلٌات تموٌلٌة جدٌدة من شؤنها تخفٌض التكالٌف

 من خلبل الشبكة العالمٌة.

  صٌغ تموٌلٌة  إعدادالدٌون أو  السٌولة أو إدارةالتموٌلٌة مثل  للئدارةابتكار حلول جدٌدة

 لمشارٌع معٌنة تلبئم الظروف المحٌطة بالمشرو .

، بل لابد أن ٌكون هذا  المتعارف علٌه وٌقصد بالابتكار لٌ  مجرد الاختلبف عن السائد

أو  الأداةدرجة تحقٌقه لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالٌة ولذا فلببد أن تكون  إلىالاختلبف متمٌزا 

 لتموٌلٌة المبتكرة تحقق ما لاتستطٌع الأدوات وارلٌات السائدة تحقٌقه.ارلٌة ا

ابتكار حلول مالٌة فكلمة هندسة أنها تلبى احتٌاجدات قائمدة أو تسدتغل  إلا هًفالهندسة المالٌة ما 

التبدادل أو  فدًالأنشطة الاقتصدادٌة سدواء  فًفرصا أو موارد معطلة وكلمة مالٌة ٌحدد مجال الابتكار 

 {Effectiveness and efficiency }   .أي ٌجب أن تحقق الفاعلٌة والكفاءة ٌلالتمو
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 الثانًالمطلب 
 نشأة وتطور الهندسة المالٌة

Emergence and development of financial engineering 
 

 فًاتضح مما سبق أن الهندسة المالٌة تعنى الابتكارات المالٌة ، وقد نشؤت تلك الابتكارات 

 10 -:هًق المال العالمٌة منذ بداٌة الستٌنٌات من القرن العشرٌن نتٌجة لوجود عدة ظواهر أسوا

زٌادة سٌولة  إلىأسواق المال ، وقد أدى ذلك  فًاتسا  وتعدد أدوات الاستثمار المتاحة  .1

مزٌد من التموٌل عن طرٌق جذب مستثمرٌن جدد وتقدٌم فرص جدٌدة  وإتاحةالسوق 

 للباحثٌن عن التموٌل.

توزٌع المخاطر المالٌة طبقا لتفضٌلبت  إعادةمكنت من  والتًالمخاطر  إدارةأدوات  إٌجاد .2

 -:هًأربعة أنوا   فًالمستثمرٌن ، وتتلخص المخاطر المالٌة 

 .مخاطر سعر الفائدة 

 .مخاطر سعر الصرف 

  الأسهم. فًمخاطر التقلب 

 .مخاطر أسعار السلع 

 تحدث دون توقع . الأحوالفً بعض  كن كونهاولفقط حجمها  فًوالمشكلة مع المخاطر لٌ  

 -ثلبث: فًالمخاطر  إدارةوتتمثل أدوات 

 .العمل على تخفٌضها بالتخلص من مصدر الخطر بالبٌع 

 .التنوٌع 

 .التؤمٌن ضد المخاطر 

سوق المال ، فالفاعلٌة تعنى قدرة  فً الكفاءةو الفاعلٌة وهذا ٌعنى أن الهندسة المالٌة تحقق

ة احتٌاجات المشاركٌن فٌه ، بٌنما تعنى الكفاءة قدرة السوق على مقابلة هذه السوق على مقابل

 الاحتٌاجات بتكلفة قلٌلة أو بوفورات ملحوظة وبسرعة ودقة عالٌٌن.

                                                 

،  20م –مجلة الاقتصاد الاسلبمى  –جامعة الملك عبد العزٌز  –الهندسة المالٌة الاسلبمٌة  –عبد الكرٌم قندوز  10
 . 2007سنة 2 
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تطوٌر أدوات المراجحة بٌن الأسواق ، مما مكن من تحسٌن التكالٌف وزٌادة العائد والانفتاح  .3

 على الأسواق العالمٌة.

اتٌجٌات الاستثمار نتٌجة لتعدد وتنو  وتجدد أدوات الاستثمار )خاصة تعدد وتنو  استر .4

 0   (Financial derivatives)  (المشتقات المالٌة

 11 -:هًولادة الهندسة المالٌة هذه الأسباب  فًوٌرى البعض أن هناك ثلاثة أسباب ساهمت 

المال العالمٌة خلبل أسواق  فًالمنافسة الشدٌدة بٌن المصارف والمإسسات المالٌة العاملة  .1

 الفترات السابقة.

 تطور وسائل الاتصالات وتكنولوجٌا المعلومات. .2

وتموٌل  المصرفًمجال تموٌل الشركات والتموٌل  فًالتطورات المتسارعة الحاصلة  .3

 الاستثمارات.

 12 -وٌرى البعض الآخر أن الهندسة المالٌة نشأت للأسباب الثلاثة الآتٌة:

 ارٌة وفقا لتطلعات المستثمرٌن والمإسسات معا.اما استجابة لفرص استثم .1

 و/أو للتعامل مع قٌود المنافسة الدولٌة. .2

 و/أو درء المخاطر واللبٌقٌن المحٌط بالأنشطة الاستثمارٌة. .3

 

المخاطر  إدارةوعلى ذلك فان الهندسة المالٌة نشؤت لتسهم بابتكار أدوات حدٌثة وأدوات 

ستقبلها وخدمة أهدافها هذا من جهة، ومن جهة أخرى ٌضمن للشركات التخطٌط لم الذيبالشكل 

بمختلف  وإمدادهاككل من خلبل تطوٌر أسواق رأ  المال  القومًللبقتصاد  الاٌجابًضمان المردود 

 تحقق أهداف جمٌع المتعاملٌن. التًالأدوات وارلٌات التموٌلٌة 

المالٌة ، وٌمكن توضٌح تلك كما ٌمكن القول أن المشتقات المالٌة أحد الأسباب لظهور الهندسة 

 العلبقة السببٌة بٌنهما كما ٌلى.

 

                                                 

 2007الجزائر سنة –جامعة تبسة  –لٌة الاسلبمٌة مدخل الهندسة المالٌة لتطوٌر الصناعة الما –زاٌدى عبد السلبم  11
. 

بندك الاسدتثمار  –أدوات سدوق النقدد الاسدلبمٌة مددخل للهندسدة المالٌدة الاسدلبمٌة  –فتح الرحمن على محمد صدالح  12
 . 2002المالى سنة
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 -المشتقات المالٌة والهندسة المالٌة:

Financial derivatives and financial engineering 

عبارة عن عقود مالٌة تشتق قٌمتها من قٌمة أصول حقٌقٌة أو مالٌة أخرى  هًالمشتقات المالٌة 

أجنبٌة والذهب والسلع .....( وتكون لتلك العقود المالٌة مدة زمنٌة  )أسهم وسندات وعقارات وعملبت

العقد البائع   طرفًسعر وشروط معٌنة ٌتم تحدٌدها عند تحرٌر العقد بٌن  إلى بالإضافةمحددة 

 13والمشترى. 

وٌعرف البعض المشتقات المالٌة بؤنها عقود فرعٌة تشتق من عقود أساسٌة لأدوات استثمارٌة 

نطاق المصطلح المتعارف علٌه  فًلك العقود الفرعٌة أدوات استثمارٌة مشتقة ، وذلك لٌنشؤ عن ت

 14حالٌا بالهندسة المالٌة. 

المالٌة المشتقة من الأدوات المالٌة الأساسٌة تسهل عملٌة نقل وتوزٌع المخاطر مما  الأدواتهذه 

 ة المالٌة.الهندس أداءتوفٌر السٌولة والعمق والاتسا ،وهذا هو جوهر  فًٌساعد 

 إلىالسوق المالٌة  فًولتوضٌح فكرة المشتقات المالٌة ٌمكن أن تقسم الأوراق المالٌة المتداولة 

 15 -مجموعتٌن:

 

 )أوراق مالٌة أساسٌة( -:المجموعة الأولى

 core)-(securities -Group I:  

ة وهى تمثل وتضم الأوراق المالٌة المتعارف علٌها مثل السندات والأسهم العادٌة والممتاز

 ركائز أسواق رأ  المال الحاضر.

                                                 

 تعرٌف صندوق النقد الدولى للمشتقات المالٌة. 13

 . 2010الأردن سنة –المشتقات المالٌة  –ماجد العرفق  14

المحاسبة( الدار الجامعٌة للطباعدة والنشدر  –ادارة المخاطر  –المشتقات المالٌة )المفاهٌم  –طارق عبد العال حماد  15
 . 2009سنة
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 المجموعة الثانٌة:- )أوراق مالٌة مشتقة(
Group II: - (securities derived )   

عقود الخٌارات وعقود المبادلة والعقود ارجلة والعقود المستقبلة ، فهذه العقود  فًوتتمثل 

سوق حاضر ، فقٌمة عقد  فًآخر ٌتداول  وقٌمتها السوقٌة تشتق أو تتوقف على القٌمة السوقٌة لأصل

 سوق الأوراق المالٌة. فًخٌار لشراء سهم ما ٌتوقف على القٌمة السوقٌة للسهم 

المخاطر، والتحوط ضد المخاطر،  إدارةوتستخدم المشتقات المالٌة لعدد من الأغراض تشمل 

 الهندسة المالٌة. وهذا هو جوهر عمل 16والمراجحة بٌن الأسواق، ولأغراض المضاربة البحتة. 

 

 المطلب الثالث
 الآثار الاقتصادٌة للهندسة المالٌة

The economic effects of financial engineering 
 

على التغٌرات الاقتصادٌة قلٌلة جدا. وهو ما  المالًتعد الدراسات التطبٌقٌة حول آثار الابتكار 

:  المالًات التطبٌقٌة حول الابتكار دراسة بعنوان )الدراس فً(   Westcott Frame) إلٌهأشار 

17الكثٌر من الكلبم ، والقلٌل من العمل(. 
 

 السطور القادمة بٌان بعض ارثار الاقتصادٌة للهندسة المالٌة. فًأننا سوف نحاول  إلا

                                                 

المشتقات المالٌة ودورها فى ادارة المخاطر ودور الهندسة المالٌة فى صناعة أدواتهدا  –سمٌر عبد الحمٌد رضوان  16
 . 2005قاهرة سنةال –دار النشر للجامعات  –

17 Westcott frame, Empirical studies of financial innovation : lots of talk, little Action? 

2006 .  
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الهندسة المالٌة وأثرها على السٌاسة الاقتصادٌة بصفة عامة والسٌاسة النقدٌة بصفة  -: أولا

 -خاصة:

 Financial engineering and its impact on economic policy in general and 

monetary policy in particular:-  
 

 والأسواقظهور أدوات وخدمات مالٌة جدٌدة وأشكال جدٌدة للمنظمات  فًساهمت الهندسة المالٌة 

  -: إلىأدت  إذاالمالٌة الأكثر تقدما وكفاءة وتكون الهندسة المالٌة فعالة 

 .تخفٌض التكالٌف والمخاطر 

  النظام  فًسد الحاجات الخاصة لجمٌع المشاركٌن  إلىأواذا قدمت خدمة حسنة تإدى

 . المالً

على فعالٌة السٌاسة  المالً( من أوائل اللذٌن درسوا أثر الابتكار Minskوٌعتبر منسكى )

 18 -النقدٌة فقال:

لزامى أو معدل الفائدة سوف لا تجدى كثٌرا الا الاحتٌاطًأدوات السٌاسة النقدٌة مثل نسبة  إن

على المدى المتوسط نظرا لقدرة المإسسات المالٌة على ابتكار أدوات مالٌة تمكنها من تجاوز قٌود 

الشراء لحل مشكلة  إعادةالسٌاسة النقدٌة ، فعلى سبٌل المثال استخدمت المإسسات المالٌة عملٌات 

دات حكومٌة بثمن محدد على أن ٌشترٌها من نف  البائع بثمن الالزامى حٌث ٌبٌع البنك سن الاحتٌاطً

الحقٌقة قرض بفائدة تساوى الفرق بٌن سعر البٌع وسعر الشراء مع رهن  فًأعلى فهاتان البٌعتان 

ٌحصل علٌها  التًمقابل السٌولة  نظامً احتٌاطًحجز  إلىسندات، لكن البنك لاٌحتاج عند ممارستها 

 .الاقتصاديلسٌاسة النقدٌة وضعف أثرها ، مما ٌولد نقص فعالٌة ا

 19 -وفٌما ٌلى نوجز أهم آثار الهندسة المالٌة على السٌاسة النقدٌة:

                                                 

18 Minsky,H,stabilizing an unstable Economy, New Haven and London: ale unit press . 

1986 . 

 مرجع سابق سنة –جامعة الملك عبد العزٌز  –د الاسلبمى مجلة الاقتصا –الهندسة المالٌة  –عبد الكرٌم قندوز  19
2007 . 
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o  تعمل فٌها البنوك  التًالبٌئة الاقتصادٌة  إلىتضٌف الهندسة المالٌة عنصر عدم الٌقٌن

 المركزٌة.

o  المركزيلبنك ٌستخدمها ا التًتإثر الهندسة المالٌة على محتوى ومدلولات المإشرات 

 للرقابة أو لاتخاذ قراراته بخصوص سٌاسته.

o  تعمل فٌها الساسة النقدٌة. التًتعقد البٌئة  إلىقد تإدى الهندسة المالٌة 

 
 -:الاقتصاديالهندسة المالٌة وأثرها على الاستقرار  -ثانٌا:
                -Financial engineering and its impact on economic stability: 

حدوث قدر  فًأنها سبب  أياتضح من تعرٌف الهندسة المالٌة أنها خروج عن السائد المستقر ، 

 من عدم الاستقرار.

 هً وإنماولكن لٌ  معنى ذلك أن الهندسة المالٌة ذات آثار سلبٌة على المتغٌرات الاقتصادٌة ، 

ع من الكفاءة الاقتصادٌة نافعة ومفٌدة حٌنما تحقق مصلحة ، حٌث أنها ترف فهًسلبح ذو حدٌن ، 

الرفاهٌة تعادل ما قد ٌحدث من عدم الاستقرار  فًومن ثم تزٌد من الرفاهة وهذه الزٌادة  والإنتاجٌة

خلت الهندسة المالٌة من هذه الاٌجابٌات وكان المقصود  إذابسبب طبٌعة عمل الهندسة المالٌة ، لكن 

عدم  إلىة الربحٌة فسوف ٌإدى بطبٌعة الحال منها هو مجرد تجاوز الأنظمة وتخطى السٌاسات لزٌاد

 الرفاهة الاقتصادٌة.  فًاستقرار الأسواق المالٌة دون مقابل 

 

 -:الاقتصاديالهندسة المالٌة وأثرها على النمو  -ثالثا:
Financial engineering and its impact on economic growth:- 

، فهذا ٌعنى بالضرورة أن ٌكون لها تؤثٌر المالً كانت الهندسة المالٌة تزٌد من كفاءة النظام إذا

كبٌر على عمل الاقتصاد عموما ، وذلك لأنه طالما أن الهندسة المالٌة تساعد على توفٌر الأموال 

على المدى  الاقتصاديعلى فرص النمو  اٌجابًللمستثمرٌن الجدد فمن المحتمل أن ٌكون لها أثر 

 الطوٌل.

تحقق  إذاعلٌه  اٌجابًوذات آثر  الاقتصاديٌة داعمة للنمو وٌمكن أن تكون الهندسة المال

 -ماٌلى:
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تسهٌل  وبالتالًتخفٌض تكالٌف المعاملبت وخاصة وسائل الدفع  إلىأن تإدى الهندسة المالٌة  .1

التخصٌص الأمثل  إلىالنهاٌة  فًٌجب أن ٌإدى  الذيتجارة وتبادل السلع والخدمات وهو 

 .الاقتصاديسٌدعم النمو للموارد على المدى الطوٌل وذلك 

انتشار المنتجات المالٌة الجدٌدة الناتجة عن الهندسة المالٌة سٌساعد على جعل الأسواق أكثر  إن .2

تكاملب وكفاءة ، فعلى سبٌل المثال مكنت المشتقات المالٌة والتورٌق من تجمٌع المخاطر 

لٌة أكثر سٌولة وأكثر التجارٌة أو تشتٌتها حسب الحاجة وكنتٌجة لذلك أصبحت الأسواق الما

 عمقا، كما أصبحت الأسعار أكثر تنافسٌة.

من خلبل ثلبث مداخل  الاقتصادي الأداءأن الهندسة المالٌة لها آثار اٌجابٌة على وٌقول ماسون 

 20 -:هًرئٌسٌة 

المخاطر وتحقٌق التغطٌة  فًتحقٌق كمال السوق، بتوسع فرص المشاركة  -المدخل الأول:

 متاحة. وجذب موارد لم تكن

 تخفٌض تكلفة المعاملبت أو تحسٌن السٌولة. -:الثانًالمدخل 

      تخفٌض تكلفة الوكالة.    -المدخل الثالث:

 -الهندسة المالٌة وأثرها على المؤسسات المالٌة: -رابعا:

            -Financial engineering and its impact on financial institutions: 

 تناقصتلبشى الحدود الفاصلة بٌن المإسسات المالٌة المختلفة والى  إلىلٌة أدت الهندسة الما

 تراجع الفوارق بٌن إلىمقابل الحاجة لأنوا  أخرى، فقد أدت الهندسة المالٌة  فًالحاجة لبعضها 

حدثت بٌن أنوا  مختلفة من  التًالاندماجات  فًالمإسسات المالٌة المختلفة وتؤكد هذا الاتجاه 

 المالٌة.المإسسات 

للبنوك وهو قبول الودائع تحت الطلب ثم  التقلٌديتراجع الدور  إلىكما أدت الهندسة المالٌة 

، وصارت البنوك  المصرفًكان ٌسبب مصدر خطر وقلق للنظام  والذيرجال مختلفة،  إقراضها

                                                 

20 Mason,s. Merton, R.and Tufano, p, cases in financial engineering: Applied studies of 

financial innovation .N.J.prentice – Hall,1995 . 
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ة أو كالخدمات المالٌة مقابل رسوم مقطوع المصرفًتعتمد على أنشطة مالٌة تغاٌر أصل نشاطها 

 21بطاقات الائتمان ونحوها من المنتجات المالٌة الجدٌدة. 
 

 تعلٌق الباحث 

 أنالهندسة المالٌة كان لها تؤثٌر علً طبٌعة عمل المإسسات المالٌة حٌث  أنوتري الباحثة 

استخدام الهندسة المالٌة والمتمثلة فً ابتكار  أديطبٌعة عمل تلك المإسسات هو الوساطة المالٌة وقد 

العمل المصرفً ، فمن  إلًتناقص الحاجة  إلًتموٌلٌة جدٌدة خاصة مع التطوٌر الفنً  أدواتٌر وتطو

ذوي الفوائض المالٌة الاتصال مباشرا بذوي العجز إلً هذه الفوائض من خلبل ناحٌة سار بامكان 

ة بٌن سوق الأوراق المالٌة والٌه التورٌق وانحصر من ثم دور المإسسات المالٌة فً تحقٌق الوساط

  0الطرفٌن وهو ما أدي إلً ما ٌسمً انكماش الوساطة 

ومن ناحٌة أخري ساهم التطور الفنً والمالً فً إمكانٌة الموازنة بٌن آجال الأصول 

  0والمتطلبات المالٌة للؤفراد والمإسسات بحٌث تقلص دور أٌضا فً هذا الجانب 

 
 

                                                 

مركز البحدوث شدركة الراجحدى  –هق الاسلبمى نظرات فى المن –صناعة الهندسة المالٌة  –سوٌلم  إبراهٌمسامى  21 
 .  2000المصرفٌة سنة
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 الثانًالمبحث 
 الهندسة المالٌة التقلٌدٌة 

ional financial engineeringTradit  
 

المبحث السابق الهندسة المالٌة بصفة عامة من حٌث مفهومها ونشؤتها وآثارها ، وفى  فًتناولنا 

المإسسات المالٌة التقلٌدٌة ، من حٌث مفهومها  فًهذا المبحث نركز الدراسة على الهندسة المالٌة 

تعرض لها الاقتصاد وذلك من خلبل ثلبث  التًحل الأزمات المالٌة  فًوأدواتها وكذلك دورها 

. وٌتناول المطلب  -مفهومها وأهمٌتها  –الهندسة المالٌة التقلٌدٌة  -مطالب ٌتناول المطلب الأول:

 فًدور الهندسة المالٌة التقلٌدٌة  -أدوات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة. والمطلب الثالث ٌوضح : -:الثانً

 مواجهة الأزمات المالٌة .

 

 لب الأولالمط
 مفهومها وأهمٌتها

The concept and significance 

 
الهندسة المالٌة بؤنها )فن صٌاغة المدخلبت المالٌة لتلبٌة حاجٌات ومٌول  فٌعرلقد سبق أن تم ت

 إبداعٌةالأموال عن طرٌق تصمٌم وتطوٌر وتنفٌذ أدوات وآلٌات مالٌة مبتكرة تحقق حلولا  مستخدمً

 -:هًأن الهندسة المالٌة تتضمن ثلبث أنوا  من الأنشطة  إلىٌشٌر التعرٌف لمشاكل التموٌل، وبهذا 

22 

 
  تصمٌم أدوات مالٌة مبتكرة مثل بطاقات الائتمان وأنوا  جدٌدة من السندات والأسهم وتصمٌم

 عقود تحوط مبتكرة.

  ، ٌٌر تلبٌة هذه الأدوات المبتكرة لحاجات تموٌلٌة جدٌدة أو التغ أيتطوٌر الأدوات المالٌة

 العقود الحالٌة لزٌادة كفاءتها فٌما ٌخص المخاطرة وفترة الاستحقاق والعائد. فً الجذري

                                                 

  0 6يشجع سبق ركشِ ص  22
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  ،تنفٌذٌة مبتكرة من شؤنها أن تكون منخفضة  إجراءاتابتكار  أيتنفٌذ الأدوات المالٌة المبتكرة

 التكلفة ومرنة وعملٌة.

دة واستنباط وسائل وأدوات مالٌة أن الهندسة المالٌة تعنى بتولٌد أدوات أو أوراق مالٌة جدٌ أي

تعجز الطرق  التًالتموٌل المتجددة لأدوات التموٌل  طالبًجدٌدة لمقابلة احتٌاجات المستثمرٌن أو 

 الحالٌة عن الوفاء بها.

 فًتحقٌق الكفاءة  إلىكما أن الهندسة المالٌة بذلك تعتبر منهجا لنظم التموٌل المعاصرة تهدف 

تتصف بؤنها متجددة  والتًظل الاحتٌاجات المالٌة  فًرة وتطوٌرها المنتجات المالٌة المعاص

 ومتنوعة.
 

 -:فًأما عن أهمٌة الهندسة المالٌة فتكمن 
23
  

The importance of financial engineering 

أنها تقوم بالموازنة بٌن عدة أهداف ومن ثم تصمٌم أدوات مبتكرة تستوعب كل هذه الأهداف  .1

بٌن  تنظٌمًتضافر جهود على شكل  إلىست بالٌسٌرة حٌث تحتاج معا ، وهذه المهمة لٌ

الاقتصادٌٌن والمصرفٌٌن والمحاسبٌن للخروج بمبتكرات فعالة ، هذا التصور للهندسة المالٌة 

 كان بمثابة ضرورة للبنوك التقلٌدٌة.

ة حلول مبتكرة وأدوات مالٌة جدٌدة تجمع بٌن الفعالٌة والكفاء لإٌجادمناسبة  أداةأنها  .2

الاحتفاظ بتشكٌلة متنوعة من الأدوات  إلىالاقتصادٌة ، لذلك تحتاج المإسسات المالٌة دوما 

توفٌرها للمرونة  إلى بالإضافةسٌولتها بصورة مربحة  إدارةوالمنتجات المالٌة تمكنها من 

 المناسبة للبستجابة لمتغٌرات البٌئة الاقتصادٌة.  

 

                                                 

23 Finance and the Role of Financial Engineering in the 21
st
. Century  انًانيت ٔدٔس انُٓذست انًانيت

 سٔبشث ييشتٌٕ جيى  Robert C. Merton 21في انقشٌ 
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 الثانًالمطلب 
 التقلٌدٌة أدوات الهندسة المالٌة

Traditional tools of financial engineering 

تعتبر أحد أسباب نشؤة الهندسة المالٌة ، وفى هذا  والتًسبق وأن تناولنا المشتقات المالٌة 

 المطلب سوف نركز على تلك المشتقات للتعرف على أدوات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة.

عرضناها سابقا ، ٌمكن استخلبص تعرٌف  والتًمالٌة من خلبل التعرٌفات المختلفة للمشتقات ال

المشتقات المالٌة بؤنها عقود مالٌة فرعٌة مشتقة من عقود أساسٌة بحٌث ٌنشؤ عنها أدوات مالٌة 

 مستحدثة قٌمتها مشتقة من الأدوات الأساسٌة .

ساسٌة ، لذلك فان هناك ثلبثة أدوات أساسٌة ٌمكن من خلبلها أن تتم عملٌة اشتقاق الأصول الأ

 -قدمتها الهندسة المالٌة للمإسسات المالٌة التقلٌدٌة وهى: التًوهى تلك الأدوات 
 

  (Contracts Futures)  -العقود المستقبلٌة: -1

هو عقد ٌبرم بٌن طرفٌن مشترى وبائع، للتعامل على أصل ما على أسا  سعر ٌتحدد عند  

البورصات، ومن أجل  فًتداول العقود المستقبلٌة  ، وٌتمتارٌخ لاحق فًالتعاقد على أن ٌكون التسلٌم 

 24جعل التداول ممكن تحدد البورصة سمات معٌارٌة معٌنة للعقد. 

 ( Options Contracts ) -:بدائل فرص الاستثمارعقود  -2

بؤنه عقد ٌخول لحاملة حق شراء أو بٌع اصل معٌن ولٌكن  بدائل فرص الاستثمار ٌعرف عقد

وقت إبرام العقد علً أن ٌتم التسلٌم مستقبلب فً وقت محدد ، وبالتالً لا ٌكون  ورقة مالٌة بسعر محدد

 ٌتقاضى بائعبٌع الورقة المالٌة والطرف ال أوملزما بإتمام الصفقة ، وهذا العقد ٌتم بٌن الذي ٌرد شراء 

ار الشراء الذي ٌعطً الحق لمالكة بالشراء بخٌ بدائل فرص الاستثمارعلبوة عند إبرام العقد ، وٌسمً 

  0البٌع لبدائل فرص الاستثمار والذي ٌعطً لمالكة حق البٌع 

بدائل ٌبا  به الأصل محل عقد  التًهو عقد تشتق قٌمته من القٌمة  بدائل فرص الاستثمارفعقد 

بدائل عقود  فًالغالب لاٌكون هناك تسلٌم وتسلم  فًالسوق الحاضر، كما أنه  فً فرص الاستثمار

                                                 

  مصر سنة –المحاسبة( الدار الجامعٌة  –ادارة المخاطر  –قات المالٌة )المفاهٌم المشت –طارق عبد العال حماد  24
2003 . 
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تارٌخ  فًفالتسوٌة نقدٌة بمعنى أن المحرر ٌدفع لمشترى العقد قٌمة العقد كاملة ،  فرص الاستثمار

 التنفٌذ على أسا  أن المكافؤة قد حصل علٌها المحرر مقدما عند تحرٌر العقد. 

أن ٌبٌع أو ٌشترى  فًٌعطى لحامله الحق  الذيهو ذلك العقد  بدائل فرص الاستثمارأن عقد  أي

غٌرها من السلع( بثمن محدد مسبقا وفى تارٌخ معٌن أو خلبل فترة محددة. أصولا ) أوراق مالٌة أو 

25
 

 ( Contracts Swaps)   -عقود المبادلات: -3

أو  النقديوتسمى أٌضا بالمقاٌضات وهى التزام تعاقدى ٌتضمن مبادلة نو  معٌن من التدفق  

 ق علٌها عند التعاقد. بموجب شروط تنفٌذ معٌنة ٌتف آخر، أصلأو  نقديمعٌن مقابل تدفق  أصل

عبارة عن التزامات من أجل تبادل مجموعة من التدفقات النقدٌة  هًأن عقود المبادلات  أي

أول الأمر مقتصرة على البنوك المركزٌة، ولكن بعد الستٌنات  فًبؤخرى، وقد  كانت هذه العملٌات 

جل تغطٌة المخاطر القصٌرة تم التعامل بها من قبل البنوك التجارٌة وذلك من أ الماضًمن القرن 

 الأجل أو من أجل تحقٌق أرباح.

صناعة  فًوٌرى عدد كبٌر من المتخصصٌن أن المنتجات المالٌة التقلٌدٌة المشتقة ساهمت 

  26المخاطر بدلا من أن تعمل على التقلٌل منها. 

ات المالٌة هذه الأدوات هناك عدة أدوات مالٌة أخرى تم استحداثها من قبل المإسس إلى بالإضافة

 27 -:فًالتقلٌدٌة تتمثل هذه الأدوات 

 ( Payment Floating Permissions )  -:عومةمأذونات الدفع ال - 4

عباسة عٍ سُذ يتغيش سعش فائذتّ خلاف انًعتاد، ٔغانباً يا تكٌٕ طٕيهةت اججةم ف ف ةي ْةزِ ان انةت 

فائةذة ْةزا انُةٕن يةٍ انسةُذاث اَةّ بسعش فائذة يعةيٍ صيةيش اججةمف ٔ (coupon) يشبط سعش فائذة انسُذ

                                                 

الدوراق للنشدر -وأدواتهدا بدالتركٌز علدى اسدتراتٌجٌات الخٌدارات المالٌدة لمالٌدةاالهندسدة  -هاشم فوزي دبا  العبادي 25
 .22ص   - 2008الأردن،عمان-والتوزٌع،الطبعة الأولى

المالٌددة المشددتقة أدوات مسددتخدمة لتغطٌددة المخدداطر أم لصددناعتها؟ بحددث مقدددم المنتجددات  –بددن رجددم محمددد خمددٌ   26
 . 2009الجزائر سنة –لمإتمر الهندسة المالٌة جامعة سطٌف 

 . 2009الأزمة المالٌة وارثار السلبٌة لمنتجات الهندسة المالٌة سنة –على البصرى  27

http://www.pc4sy.com/download.php?url=%61%48%52%30%63%44%6f%76%4c%33%64%33%64%79%35%32%59%69%35%77%59%7a%52%7a%65%53%35%6a%62%32%30%76%63%32%68%76%64%33%52%6f%63%6d%56%68%5a%43%35%77%61%48%41%2f%64%44%30%79%4e%44%49%33%4d%6a%49%3d
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يغُى عٍ استخذاو ديٌٕ يتكشسة راث آجال صييشة ، يع يا في رنك يٍ تكه ت انب ةج ٔتكه ةت انًعةايلاث 

 . انًتكشسة ، فبٓزا تعتبش يثالاً حياً نكي يت صذسة ْزِ اجدٔاث انًانيت انًبتكشة عهى تقهيم انتكانيف

 ( Interest Rate Swaps)   -أسعار الفائدة المتبادلة: -5

مددن التزامدات دٌددن ذات تددوارٌخ  (Cash Flows) تنشدؤ نتٌجددة اتفاقٌدة لتبددادل التددفقات النقدٌددة

طرفدً الاتفاقٌدة ٌقدوم بدالاقتراض فدً السدوق  إناستحقاق مختلفة. وأسا  هدذه الأداة المالٌدة المبتكدرة 

متغٌددر، ومددن ثددم ٌتفددق  طوٌدل المدددى بسددعر فائدددة ثابددت وٌقددوم الطددرف ارخددر بددالاقتراض بسددعر فائدددة

كل طرف فدً الاتفاقٌدة ٌقدوم بددفع سدعر فائددة ارخدر(.  إنالطرفان على تبادل دفع أسعار الفائدة ) أي 

الوضع الأحسن لأي مدن الطدرفٌن ٌوجدد لددى الطدرف  إنومرد نشوء وظهور هذا الإجراء المالً هو 

تددة ورخٌصددة ولكددن ٌرغددب فددً فمددثلب قددد ٌسددتطٌع أحددد الأطددراف الاسددتدانة بسددعر فائدددة ثاب -ارخددر 

الاستدانة بسعر فائدة متغٌر، وهو ما ٌجده عند الطرف ارخر الذي ٌسدتطٌع الإسدتدانة عندد سدعر فائددة 

 متغٌر ولكنه ٌرغب فً سعر فائدة ثابت أرخص )أو ٌناسب تدفقاته النقدٌة(.

لتجارٌددة وقددد حلددت طرٌقددة تبددادل أسددعار الفائدددة محددل إعددادة تموٌددل الدددٌون بواسددطة المنشددآت ا

 تموٌل الدٌون. إعادةوالمالٌة ومن الملبحظ أن تكلفة تبادل أسعار الفائدة صغٌرة بالمقارنة مع طرق 

 ( Convertible Bonds)  -السندات القابلة للتحوٌل: - 6

أغلب الأحٌان تحتوى  ففًفهً عبارة عن سندات ٌمكن تحوٌلها لأسهم إذا ما رأى حاملها ذلك . 

رة تخول للشركة أو الجهة المصدرة حق استدعاء السند القابل للتحوٌل عند السعر هذه السندات على فق

مع احتمال زٌادة معٌنة. وهذه الورقة المالٌة تسمح لحاملها بالتحول من سدوق السدندات لسدوق  الاسمً

 معاملبت خارجٌة جدٌدة ومن دون التعرض لمخاطر تقلب الأسعار.        لإجراءالأسهم من دون الحاجة 

 ( Index -Linked Bonds) -السندات المرتبطة بالمؤشرات: - 7

تتماشى وتعك  واقع  لكًعبارة عن سندات تعدل قٌمتها الاسمٌة والدفعٌات الدورٌة أٌضا  هً

التضخم ومعدله، فكؤنما هذه السندات عبارة عن سندات محمٌة من أثر التضخم مما ٌعطى استقرارا 

  ه الأوراق المالٌة.أسواق هذ فً
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 المطلب الثالث
 الأزمات المالٌة فًدور الهندسة المالٌة التقلٌدٌة 

The role of financial engineering in  

the traditional financial crises 
 

 دعً،مما  2007 قطا  العقارات سنة فًبالرغم من أن الأزمة المالٌة العالمٌة الأخٌرة بدأت 

أن تلك الأزمة تجاوزت هذا القطا  وعبرت  إلعلٌها،  العقاريطلح أزمة الرهن مص لإطلبقالبعض 

قطاعات أخرى وشكلت أزمة مالٌة عالمٌة هددت وما زالت تهدد العالم كله بالرغم من كل  إلى

على اعتبار أن السوق  العالمًمحاولات حكومات الدول من ضخ أموال لتحرٌك عجلة الاقتصاد 

ومن ثم فان ضخ الأموال سٌعٌد للسوق  -حسب ما ٌعتقد بعض الخبراء  –ٌعانى من أزمة سٌولة 

تحرٌك السوق عن طرٌق زٌادة الاستثمار ومن ثم زٌادة الطلب والقوة  فًتوازنه بل وسٌساهم 

 الشرائٌة.

 ٌعتبر بداٌة دوران عجلة الاقتصاد. الذيكانت من أجل تحرٌك السوق  الإجراءاتكل هذه 

 إعطاءمجال  فًحدث  الذيوراء الأزمة نجده التوسع الكبٌر  قٌقًالحتتبعنا السبب  وإذا

عجز عدد لا ٌستهان به من المقترضٌن عن دفع أقساط  إلىالقروض العقارٌة مع زٌادة الفائدة أدى 

أدت  والتًمصادرة العقارات من قبل المقترضٌن ومع زٌادة عدد هذه العقارات  إلىالدٌون ، مما أدى 

هبوط أسعار العقارات، بل والى العزوف عن هذا  إلىالسوق مما أدى  فًارات زٌادة عرض العق إلى

 إلىتفاقم الأزمة ومن ثم  إلىمن قبل المستثمرٌن وهذا أٌضا أدى بدوره  –سوق العقارات  –السوق 

تهاوى المإسسات المالٌة الواحدة تلو الأخرى باعتبار أن المإسسات المالٌة والاقتصادٌة مترابطة مع 

 البعض وبعضها ٌعتمد على البعض ارخر. بعضها
28 

 الذيعمق الأزمة المالٌة العالمٌة تبرز ضخامة سوق المشتقات المالٌة والدور  فًوبالتدقٌق 

 29تلك الأزمة ، مما جعل البعض ٌلقبها بؤسلحة الدمار الشامل.  فًلعبته 

                                                 

 . 2010جرٌدة الخلٌق الامراتٌة سنة –ٌة درو  مستفادة من الأزمة المالٌة العالم –د/ لوٌ  حبٌقة  28

 . 2009أسلحة الدمار المالى الشامل سنة –سامى ابراهٌم سوٌلم  29
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شرارة الأزمة المالٌة ونقلها تؤجٌق  فًلقد لعبت الهندسة المالٌة التقلٌدٌة من خلبل أدواتها دورا 

، وسوف نتاول فً السطور القادمة 30جمٌع دول العالم مستخدمة قناة أسواق المال  إلىبشكل سرٌع 

 الأزمة المالٌة. فًدور الهندسة المالٌة 

أن المختصون  إلارغم مرور أكثر من ربع قرن على التعامل بؤدوات الهندسة المالٌة ، 

حٌن ٌصر الفرٌق الأول  ففً،  متعاكسٌنفرٌقٌن  إلىمون وبصورة واضحة والمتعاملون لازالوا ٌنقس

 التًبسبب المخاطر الكبٌرة  إطلبقاعلى الحذر من التعامل بهذه الأدوات الجدٌدة وعدم التعامل بها 

أن الفرٌق ارخر أكثر تفائلب ، حٌث ٌرى بؤن هذه التقنٌة من خلبل ماتوفره من أدوات  إلاتصاحبها ، 

الأسواق المالٌة عن طرٌق  فًتواجه المتعاملٌن  التًاحا لحل العدٌد من المشاكل والمصاعب تعد مفت

  31المخاطر بصورة فعالة نظرا للمرونة العالٌة والتنو  الكبٌر فٌها. إدارة فًاستعمالها  إمكانٌة

 2008لٌة سنةالأزمة الما فًأنها لم تظهر  إلاوبالرغم من هذه النظرة المتفائلة للهندسة المالٌة ، 

 32تؤجٌق شرارة الأزمة المالٌة.  فً، بل كان لأدوات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة دور كبٌر 

وقو  أزمة  فًفقد ساهمت المشتقات المالٌة)أحد أدوات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة( مساهمة كبٌرة 

على قطا   واحد  ضالإقرا فًتفاقم خطر التركٌز  إلىوفى الزٌادة من شدتها ، حٌث أدت  2008سنة

زٌادة أحجام القروض "القروض العقارٌة" بهدف تحقٌق الربح السرٌع  إلىوأدت أٌضا  –العقارات  –

ٌدر عائد للبنك ، وبذلك فان الرهون العقارٌة تعتبر أصول مشتقة ونظرا  مالًتعتبر أصل  والتً

الجدٌدة فؤرتفعت أسعارها وبعد زٌادة الطلب على هذه المنتجات  إلىلارتفا  أسعار العقارات فقد أدى 

ا أدى ـانهٌار الأسهم والسندات الصادرة عن المإسسات المالٌة تبعها انهٌار هذه المشتقات المالٌة مم

  33حدوث الأزمة المالٌة العالمٌة.  وبالتالًمعظم البنوك والمإسسات  إفلب حدوث  إلى

                                                 

بحدث مقددم لمدإتمر الهندسدة المالٌدة  –مخاطر المشتقات المالٌة ومسداهمتها فدى خلدق الأزمدات  –د/سنحون محمود  30
 . 2009الجزائر سنة –جامعة سطٌف 

 . 2008عمان سنة –الاردن  –مإسسة الوراق للنشر والتوزٌع  –المالٌة وأدواتها الهندسة  –هاشم فوزى دبا   31

 . 2009الأزمة المالٌة وارثار السلبٌة لمنتجات الهندسة المالٌة سنة –على البصرى  32

المغدرب  –جامعة الامٌر عبد القدادر  –آثارها  –آلٌاتها  –أسبابها  –الأزمة المالٌة الراهنة  –نادٌة هارون الطاهر  33
 . 2009سنة
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ٌق )تحوٌل أصول مالٌة غٌر . وٌقصد بالتور34تؤجٌق شرارة الأزمة  فًكما ساهم التورٌق 

أسواق  فًأوراق مالٌة )أسهم وسندات( قابلة للتداول  إلىمثل القروض والأصول الأخرى   سائلة

 إلىضمانات عٌنٌة أو مالٌة ذات تدفقات نقدٌة متوقعة ولاتستند  إلىرأ  المال وهى أوراق تستند 

 35لعام بالوفاء بالدٌن. مجرد القدرة المتوقعة للمدٌن على السداد من خلبل التزامه ا

وٌمكن القول أن التورٌق قد حقق اندماج منطقى بٌن سوق الاتتمان وأسواق المال ومإسسات 

عملها باعادة  فًمالٌة جدٌدة وأكثر من ذلك فهو عمق توجه البنوك نحو السوق وأحدث نقلة نوعٌة 

 زٌع الأوراق المالٌة.، تو المالًمنح القروض ، التركٌب  -:هًثلبث مهن أساسٌة  إلىهٌكلته 

، حٌث قامت البنوك  العقاريأزمة الرهن  إلىأدت  التًوٌعتبر التورٌق أحد الأسباب الكبرى 

 إلىوشركات التموٌل بتجمٌع القروض وبٌع دٌن القروض على العملبء الذٌن قاموا بشراء العقارات 

، وبعد ذلك قامت شركات شركات التورٌق على أن ٌكون البٌع بمقابل أقل من قٌمة الدٌن ومعجلب

التورٌق باصدار سندات بقٌمة هذه الدٌون طرحت للبكتتتاب بقٌم أكبر من قٌمتها الاسمٌة للؤفراد 

ٌتولى تحصٌلها مع الأقساط شركة  التًوالمإسسات مقابل حصول حاملٌها على فوائد القروض 

ئها ، وٌتم تداول هذه التورٌق والتموٌل لٌحصلبن على الفرق بٌن قٌمة القروض ومادفعته لشرا

السندات بٌن العدٌد من المستثمرٌن داخل البلبد وخارجها. كما تقوم المإسسات المالٌة ببٌع القروض 

تقوم باصدارها على شكل سندات  التًشركة التورٌق  إلىأقترضها مشتروا المإسسات المالٌة  التً

مإسسات المالٌة لها حقوق على العقار الأسواق المالٌة، وبذلك ٌصبح العدٌد من النا  وال فًوتطرح 

ٌزٌد من قٌمة الأوراق المالٌة المصدرة وتصبح أكبر من قٌمة العقارات وعندما تنخفض  الذيالأمر 

بٌعها فٌزٌد العرض وٌنخفض سعرها وتزداد الضغوط على  إلىقٌمة السندات فان حملتها ٌسارعون 

الولاٌات  فً العقاريأزمة الرهن  فًل شركة التورٌق والمإسسات المالٌة وهذا بالضبط ماحص

 36المتحدة الأمرٌكٌة. 

                                                 

الجدزء  –الهندسدة المالٌدة باسدتخدام التورٌدق والمشدتقات   -الفكر الحدٌث فى ادارة المخداطر  –منٌر ابراهٌم هندى  34
 . 2002الثانى سنة

 . 2001القاهرة سنة –دار الغرٌب  –أدوات وتقنٌات مصرفٌة  –مدحت صادق  35

 –جامعة منتورى  –ى احداث أزمة الرهن العقارى المصرفى مدى اسهام التورٌق ف –فرج شعبان وحمٌد عبد الله  36
 . 2009الجزائر سنة
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 رأي الباحث 

وتري الباحثة انه لا بد من وضع أس  وضوابط من شؤنها صناعة أدوات وابتكارات مالٌة 

قادرة علً التحوط من المخاطرة وتحقٌق المناعة الحقٌقٌة ضد الأزمات وبالتالً تحجٌم سلبٌات أدوات 

جعلها قادرة علً تحقٌق الهدف منها بلب من أن تكون قنابل موقوتة أو أسلحة دمار الهندسة المالٌة و

شامل تهدد النظام المالً العالمً ككل وٌمكن الاستفادة من الهندسة المالٌة من خلبل ما توفرة من 

ن أدوات تعد مفتاحا لحل العدٌد من المشاكل والمصاعب التً تواجه المتعاملٌن فً الأسواق المالٌة ع

طرٌق إمكانٌة استعمالها فً إدارة المخاطر بصورة فعالة وتجنب أثارها السلبٌة وذلك من خلبل 

  -التركٌز علً فوائد الهندسة المالٌة المتمثلة فً :

  أن التعامل بادٌات الهندسة المالٌة ٌكون اقل تكلفة من التعامل بالموجودات الأساسٌة كالأسهم

 0والسندات 

 ٌة والمصرفٌة والمستثمرٌن عموما التحوط من المخاطر المحتملة وذلك ٌمكن للمإسسات المال

  0باستخدام أموال اقل مما لو اشترت موجودات تظهر فً المٌزانٌة 

  تقلٌل التكالٌف للمصدرٌن والمستثمرٌن وترفع من العوائد وتوسع مجموعة بدائل التموٌل

 0رة مخاطرها والاستثمار وبذلك تقلل مخاطر الخسارة إذا ما أحسنت إدا

  تدعٌم الخدمات التً تقدمها المإسسات المالٌة والمصرفٌة لزبائنها والمساهمة فً بناء محافظ

  0مالٌة أكثر تنوعا 
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 المبحث الثالث
 الإسلامٌةالهندسة المالٌة 

ngineering IslamicEFinancial  
 

ا كٌف ساهمت هذه الهندسة المالٌة التقلٌدٌة وأدواتها ، ورأٌن الثانًالمبحث  فًأوضحنا 

حدوث أزمات مالٌة كثٌرة ، لذلك كان  فًصنعتها المإسسات المالٌة التقلٌدٌة  التًالابتكارات المالٌة 

 التًالاقتصاد الاسلبمى لٌ  فقط لحل الأزمات  فًلابد من البحث عن بدٌل لهذه الابتكارات التقلٌدٌة 

حٌث  الإسلبمٌةمن موافقاتها لأحكام الشرٌعة عجزت الهندسة المالٌة التقلٌدٌة عن حلها،ولكن التؤكد 

كان السبب وراء عدم نجاحها . لذلك  والذيخلت أدوات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة من هذا المبدأ الهام 

من حٌث مفهومها ومحدداتها  الإسلبمٌةهذا المبحث على دراسة الهندسة المالٌة  فًسوف نركز 

تقلٌد ومحاكاه  هً الإسلبمٌةكانت الهندسة المالٌة  إذاما وخصائصها ومتطلباتها وأهمٌتها وبٌان 

ابتكار جدٌد؟ كذلك سوف نوضح الفرق بٌن الهندسة المالٌة التقلٌدٌة  هًللهندسة المالٌة التقلٌدٌة ام 

ومعوقات تطبٌقها. وذلك من  الإسلبمٌة، ونتناول أدوات الهندسة المالٌة الإسلبمٌةوالهندسة المالٌة 

مفهومها وأهمٌتها. وٌتناول  – الإسلبمٌةالهندسة المالٌة  -لب . ٌتناول المطلب الأول:خلبل ثلبث مطا

فٌتناول معوقات تطبٌق الهندسة  -. أما المطلب الثالث:الإسلبمٌةأدوات الهندسة المالٌة  -:الثانًالمطلب 

 المإسسات المالٌة.  فً الإسلبمٌةالمالٌة 
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 المطلب الأول
 مفهومها ومتطلباتها

cept and requirementsCon 
 

 
 -:الإسلامٌةمفهوم الهندسة المالٌة  -أولا:

First: - The concept of Islamic financial engineering 

 -بأنها: الإسلامٌةعرفت الهندسة المالٌة 

تتضمن عملٌات التصمٌم والتطوٌر والتنفٌذ لكل من الأدوات  التًمجموعة من الأنشطة 

اطار  فًلمشاكل التموٌل وكل ذلك  إبداعٌةصٌاغة حلول  إلى بالإضافةبتكرة، والعملٌات المالٌة الم

 37موجهات الشر  الحنٌف. 

المبحث  فًتناولناه  الذيوٌلبحظ من هذا التعرٌف أنه مطابق لتعرٌف الهندسة المالٌة التقلٌدٌة 

على  الإسلبمٌةشرٌعة تخضع لأحكام ال الإسلبمٌةكون الهندسة المالٌة  فًأنهما ٌختلفان  إلاالسابق ، 

 عك  الهندسة المالٌة التقلٌدٌة.

 -:هًعدة عناصر  الإسلبمٌةوعلى ذلك تتضمن الهندسة المالٌة 

 ابتكار أدوات مالٌة جدٌدة. .1

 ابتكار آلٌات تموٌلٌة جدٌدة. .2

صٌغ تموٌلٌة لمشارٌع  إعدادالسٌولة أو الدٌون أو  إدارةابتكار حلول جدٌدة للبدرة التموٌلٌة مثل  .3

 نة تلبئم الظروف المحٌطة بالمشرو .معٌ

الأدوات أو العملٌات التموٌلٌة موافقة للشر   فًأن تكون الابتكارات المشار الٌها سابقا سواء 

 تتمٌز بالمصداقٌة الشرعٌة. أيمع الابتعاد بؤكبر قدر ممكن عن الاختلبفات الفقهٌة ، 

 

                                                 

 –جامعة الملك عبد العزٌز  -مجلة الاقتصاد الاسلبمى  –الهندسة المالٌة الاسلبمٌة  –أحمد عبد الكرٌم قندوز  37
 . 2007السعودٌة سنة
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 -:الإسلامٌةمداخل الهندسة المالٌة 
  Entrances to the Islamic financial engineering: 

ٌمكن أن ٌكون لصناعة الهندسة المالٌة عدة مداخل ، تتعدد تبعا للطرق الممكن استخدامها من 

 38 -اضافة هذه الصناعة. ومن هذه المداخل ماٌلى: فً الإسلبمٌةطرف المإسسات 

 

  -المحاكاة:  -المدخل الأول:
 The first entry: - simulation: -  

،  الإسلبمٌةٌعنى أن ٌتم سلفا تحدٌد النتٌجة المطلوبة من منتق صناعة الهندسة المالٌة  يوالذ

. وبغض النظر عن الحكم الشرعى لهذه المنتجات التقلٌديٌحققها المنتق  التًوهى عادة النتٌجة نفسها 

 .تتبعها قائمة على المحاكاة والتقلٌد للمنتجات المالٌة التقلٌدٌة التًفان المنهجٌة 

تطوٌر المنتجات ، اذ أنها  فًكان من أبرز مزاٌا هذا الاسلوب هو السهولة والسرعة  وإذا

السوق  فًالبحث والتطوٌر بل مجرد متابعة المنتجات الرائجة  فًلاتتطلب الكثٌر من الجهد والوقت 

 -:فًأن عٌوبها تتمثل  إلاوتقلٌدها، 

تصبح عبئا وعائقا أمام المإسسات المالٌة  الضوابط الشرعٌة قٌمة حقٌقٌة للمنتق ، بل لا تضٌف .1

وتزٌد من التكلفة .ومن الطبٌعى أن تحمل المإسسات المالٌة هذه التكلفة على العمٌل لتصبح 

النهاٌة أكثر كلفة عن مثٌلتها التقلٌدٌة على الرغم من أنها  فًالمقلدة  الإسلبمٌةالمنتجات المالٌة 

 تحقق نف  النتٌجة.

قلٌدٌة تناسب صناعة الهندسة المالٌة التقلٌدٌة وتحاول معالجة مشكلبتها حٌث أن المنتجات الت .2

وأمراضها، فان محاكاة هذه المنتجات تستلزم التعرض لنف  المشكلبت وهذا بدوره ٌستلزم 

النهاٌة تعانى  فً الإسلبمٌةمحاكاة المزٌد من المنتجات التقلٌدٌة بحٌث تصبح الصناعة المالٌة 

 تعانى منها الصناعة المالٌة التقلٌدٌة. التًزمات من نف  الأمراض والأ

منتق من منتجات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة هو جزء من منظومة متكاملة من الأدوات  أي .3

لمحاكاة سائر أدوات  الإسلبمٌةوالمنتجات ، فمحاولة تقلٌد هذه المنظومة ٌجر الصناعة 

                                                 

 . 2006شركة الراجحى المصرفٌة سنة –المنتجات المالٌة الاسلبمٌة بٌن الابدا  والتقلٌد  –سامى سوٌلم  38
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مهددة بؤن تفقد شخصٌتها وتصبح  الإسلبمٌةالمنظومة التقلٌدٌة ، وهو ماٌجعل الصناعة المالٌة 

 تابعة بالجملة للصناعة التقلٌدٌة.

 -الأصالة والابتكار: -:الثانًالمدخل 
 Second Entrance: - Originality and Innovation: - 

صناعة هندسة مالٌة اسلبمٌة، وذلك من خلبل البحث عن الاحتٌاجات الفعلٌة للعملبء  إٌجاد أي

 مٌم المنتجات المناسبة لها شرط أن تكون متوافقة ومبادىء الشر  الاسلبمى.والعمل على تص

أنه أكثر جدوى وأكثر  إلاوبالرغم من كون هذا المنهق أكثر تكلفة من منهق التقلٌد والمحاكاة ، 

أنه ٌحافظ  إلى بالإضافةبداٌة التطبٌق ثم بعد ذلك تنخفض" .  فًانتاجٌة "التكلفة غالبا تكون مرتفعة 

، كما ٌسمح لها بالاستفادة من منتجات الصناعة المالٌة  الإسلبمٌةى أصالة المإسسات المالٌة عل

 التقلٌدٌة مادامت تفى بمتطلبات المصداقٌة الشرعٌة.

 

   39       -:الإسلامٌةمحددات الهندسة المالٌة  -ثانٌا:
Second: - Determinants of Islamic financial engineering: - 

مإسسات مالٌة متطورة تستفٌد من نتائق الهندسة المالٌة وفق  إلى الإسلبمٌةلسوق المالٌة تحتاج ا

تقدٌم  فًتضمن لهذه المإسسات التمٌز  التًابدا  وابتكار الطرق التموٌلٌة  فًالمنهق الاسلبمى 

أخرى  منتجاتها المالٌة وتحقق لها التفوق على المإسسات المالٌة التقلٌدٌة هذا من جهة، ومن جهة

المخاطر.  إدارةهذه الأسواق سواء من خلبل التحوط أو  فًضمان تدخل فعال لهذه المإسسات المالٌة 

 -ولكى ٌتحقق ذلك لابد من تحقٌق المحددات ارتٌة:

نص واضح وكامل لاٌقبل التؤوٌل  فًالربح أو الخسارة  فًالالتزام بشرط المشاركة  -المحدد الأول:

 عقود المضاربة والمشاركات. فًلشرعٌة المعمول بها وذلك على أسا  القواعد ا

أصدرت على  التًأن لاٌعاد دفع الموارد المعبؤة عن طرٌق الأوراق والأدوات المالٌة  -:الثانًالمحدد 

مإسسات وشركات تتعامل بنظام الفائدة  إلىأسا  التخلى عن شرط الفائدة الربوٌة 

                                                 

انًعٓذ الاسلايى نهب ٕث  –انًُتجاث ٔاجدٔاث انًانيت الاسلاييت فى ان قّ الاسلايى  –د/ انعياشى صادق فذاد  39

 ف 2010ٔانتذسيب سُت
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الموارد النقدٌة للؤوراق والأدوات المالٌة كل تعاملبتها، كما أنه لاٌجوز استثمار  فً

 مشروعات تدر عوائد متفق علٌها مقدما على سبٌل التؤكٌد. فً الإسلبمٌة

 فًمشروعات لها أولوٌات واضحة  فًضرورة استثمار الموارد التموٌلٌة للؤوراق  -المحدد الثالث:

 مجال المصلحة العامة للمجتمع الاسلبمى.

40 -:الإسلامٌةالمالٌة  متطلبات الهندسة -ثالثا:
 

Third: - the requirements of Islamic financial engineering: 

 -:فًلابد أن ٌتوفر لها عدة متطلبات تتمثل  الإسلبمٌةتنجح صناعة الهندسة المالٌة  لكً

 :ٌتطلبها السوق معروفة  التًالوعى بالسوق وأحواله بمعنى أن تكون الحاجات  أي -الوعى

 لابتكار والتطوٌر للؤدوات والأوراق المالٌة.لمن ٌقوم با

 :ٌتم ابتكارها أو حتى  التًبٌان المعاملبت وشفافٌتها، وٌقصد به بٌان المعاملبت  أي -الافصاح

ٌمكن أن ٌنفذ منها المضاربون لاستخدام تلك الأدوات  التًتطوٌرها وذلك لسد الثغرات 

 على الربا أو القمار. لتحقٌق غاٌات لم تكن تهدف الٌها أصلب أو التحاٌل

  وجود مقدرة رأسمالٌة تمكن من  أي -:التعامل فً الإسلامٌةالمقدرة والالتزام بالشرٌعة

 الشراء والتعامل ، وكذا الالتزام بضوابط شرعٌة.

                                                 

سدلبمى المعهدد الا –البندك الاسدلبمى للتنمٌدة  –المنتجات والأدوات المالٌدة فدى الفقده الاسدلبمى  –بشٌر على خلبط  40
 . 2008للبحوث والتدرٌب سنة
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 -:الإسلامٌةخصائص الهندسة المالٌة  -رابعا:
41

 
Fourth: - The characteristics of Islamic financial engineering: - 

  
 

 -:فًعدة خصائص تتمثل  فًعن مثٌلتها الهندسة المالٌة التقلٌدٌة  الإسلبمٌةتختلف الهندسة المالٌة 

متوافقة مع الشرٌعة، حٌث أن هذه  الإسلبمٌةأن تكون المنتجات  أي -المصدقٌة الشرعٌة: .1

 جاء بها الاسلبم. التًترجمة عملٌة للقٌم والمثل  هًالمنتجات 

على تحقٌق احتٌاجات العملبء بتكلفة  الإسلبمٌةقدرة الهندسة المالٌة  أي -الكفاءة الاقتصادٌة: .2

 أقل وبسرعة ودقة عالٌة.

تحقٌق هذه المٌزة "الكفاءة  أي -العلاقة بٌن الكفاءة الاقتصادٌة والمصداقٌة الشرعٌة: .3

 اطار من الشرعٌة. فًالاقتصادٌة" 
 

 -:الإسلامٌةأهمٌة الهندسة المالٌة  -خامسا:
42

 
-The importance of Islamic Financial Engineering:  -Fifth:   

 

 -علمٌا وعملٌا من خلبل ماٌلى: الإسلبمٌةأهمٌة الهندسة المالٌة  إبرازٌمكن 

 -:فًتتمثل  43 -:الإسلبمٌةالأهمٌة العلمٌة للهندسة المالٌة   ( أ

 استكمال المنظومة  إلىٌة ٌإدى البحث والتطوٌر اللذان هما موضو  الهندسة المال

 العلوم المالٌة. فًالمعرفٌة للبقتصاد الاسلبمى ومواكبته للتطورات الحاصلة 

  ٌتطلبها العمل  التًالكوادر الادارٌة  إٌجاد فً الإسلبمٌةٌساعد وجود علم الهندسة المالٌة

 .الإسلبمٌةتجمع بٌن المعرفة الشرعٌة والخبرة المصرفٌة  والتًالاسلبمى  المصرفً

  تحرٌم صورة من صور  إلىالمعاملبت الاباحة ، فلب ٌجوز المسارعة  فًأن الأصل

 المعاملبت المستحدثة حتى ٌتبٌن أن الشرٌعة قد حرمتها.

  المعاملبت المالٌة للعلل والمقاصد، حٌث أن أحكام فقه المعاملبت معللة  فًأن العبرة

ٌجب التوقف فٌها  التًلعبادات وعللها مرتبطة بالحكم الشرعى وجودا وعدما بعك  فقه ا

                                                 

المدإتمر الثالدث للمصدارف والمإسسدات  –الأدوات المالٌة الحدٌثة ،الواقع وتحدٌات التشغٌل  –عدنان أحمد ٌوسف  41
 . 2009المالٌة الاسلبمٌة بسورٌا سنة

 . 2009سنة  -بدون ناشر   –الابتكار والتطوٌر فى المنتجات المالٌة الاسلبمٌة  –بشر محمد موفق  42

التكٌٌف الفقهى للعقود المالٌة المستجدة وتطبٌقاتها على نماذج التموٌل الاسلبمى  –أحمد محمد محمود نصار  43
 . 2005البنك الاسلبمى الأردنى سنة –المعاصرة 
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الفقه  فًعند حدود النص ، لذلك فعملٌة الحاق العقود المالٌة المستحدثة بؤصول لها 

 الاسلبمى مسترشدٌن بالعلة.

  ،وجهها الوجهة الصحٌحة عن طرٌق تنقٌتها من  وإنماأن الاسلبم لم ٌنشىء العقود المالٌة

 واعد الكلٌة المنظمة لها.المحرمات وتشرٌع الأحكام العامة وتقرٌر الق

 44 -:فًتتمثل  -:الإسلبمٌةالأهمٌة العملٌة للهندسة المالٌة  ( ب

تم تطوٌرها منذ قرون مضت، وقد كانت  التًتلك  هًمعظم الأدوات التموٌلٌة الموجودة  

الوقت  فًتفى بحاجات المجتمعات آنذاك .لكن الحاجات التموٌلٌة للؤفراد والمإسسات 

 فًماٌلبى تلك الحاجات التموٌلٌة وذلك  إٌجادمستمر وهو ماٌتطلب الحاضر تتزاٌد بشكل 

 تحقٌق ذلك. فً الإسلبمٌةاطار الالتزام بالحلبل، وهنا تبرز أهمٌة دور الهندسة المالٌة 

تشهدها الأسواق العالمٌة ومحاولة الاستفادة منها بدلا من  التًالاستفادة من التطورات  

 اتخاذ مواقف حٌادٌة تجاهها.

ذات  فًالاسلبمى ككل مع استفادة كل أجزائه مع الحفاظ  المالًن استمرارٌة النظام ضما 

 تقوم مسٌرته. التًالوقت على أصالته من خلبل الالتزام بالضوابط الشرعٌة 

رفع الحرج والمشقة عن جمهور المتعاملٌن من المسلمٌن اللذٌن ٌتعاملون بالعقود المالٌة  

ن للفقه الاسلبمى حضور قوى على الساحة الاقتصادٌة بمستجداتها الحدٌثة، ولكى ٌكو

 بدلا من تعطٌله.

 الذي المصرفًتقوم باجراء العقود المالٌة وخاصة العمل  التًطبٌعة عمل المإسسات  

ٌعمل وفق نموذج الوساطة المالٌة بآلٌاتها المختلفة . فكثٌر من العقود المالٌة التقلٌدٌة 

باستحداث مستجدات ملحقة بها أو أفكار جدٌدة تمكنها  إلالاٌمكن للمصارف التعامل معها 

 من أن تكون عملٌة قابلة للتطبٌق. 

 
 
 
 

                                                 
 . 2005جامعة الامارات العربٌة المتحدة سنة –ضوابط الاجتهاد فى المعاملبت المالٌة  –أحمد عبد الله الضوٌحكى  44
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 الثانًالمطلب 
 الإسلامٌةأدوات الهندسة المالٌة 

Islamic Financial Engineering Tools 
 

سبق أن ذكرنا أن الهندسة المالٌة قدٌمة قدم المعاملبت المالٌة، لذلك فان هناك منتجات مالٌة 

نف  الوقت تمثل  فً. وهى الإسلبمٌةالأسواق المالٌة  فًوتتداول  الإسلبمٌةافقة لأحكام الشرٌعة مو

 45 -:فً. تتمثل هذه الأدوات الإسلبمٌةأدوات الهندسة المالٌة 

 :الأسهم- Stock)   ) 

م ، ماعدا الأسه الإسلبمٌةالسوق المالٌة  فًفكل أسهم الشركات أٌا كان نو  النشاط ٌمكن قبوله  

 تعتمد على شركات تتعامل بالمحرمات أو بؤسالٌب محرمة شرعا. التً أيالمحرمة 

 :صكوك الاجارة-  (Ibarra Suck ) 

وهى تطرح لجمع مبلغ لشراء عٌن كبٌر وتؤجٌرها تؤجٌرا تشغٌلٌا أو منتهٌا بالتملٌك لجهة ما، 

كان تؤجٌرا منتهٌا  إنوٌوز  عائد أقساط الاجارة على حملة الصكوك مع رد جزء من قٌمة العٌن 

 الذيالأسواق المالٌة لأن حامل الصك ٌملك الجزء الشائع  فًبالتملٌك، وٌتم تداول هذه الصكوك 

 فًالعٌن المإجرة . ومٌزة هذه الصكوك أنها تغل لحاملها عائدا ثابتا هو نصٌبه  فًٌمثله الصك 

تتمٌز بوجود عائد ثابت  التًالربوٌة ففٌها غناء عن السندات ذات الفوائد  وبالتالًأقساط الاجارة ، 

 محدد مقدما.

 :صكوك المشاركة-  (Mishawaka Suck ) 

)سواء كانت ثابتة أو متناقصة( وتطرح لجمع مبلغ من المال ٌمثل حصته فً رأ  مال الشركة  

)مثل الأسهم( ولكن تختلف عنها فً كونها مإقتة بمشرو  معٌن أو مدة معٌنة، ولحامل الصك 

لكٌة جزء شاسع من صافً أصول الشركة وحق فً الربح الذي ٌتحقق، وٌمكن تداولها الحق فً م

 بقٌمة سوقٌة معبرة عن التغٌرات التً تحدث فً قٌمة أصول المشاركة ومعدل الربح الموز .

                                                 

 .   2010سنة –أهمٌة المنتجات المالٌة الاسلبمٌة ودور الاجتهاد الجماعى فى ضبطها  –عبد السلبم العبادى  45
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 :صكوك المضاربة-  (Speculative instruments  ) 

ربة ٌحصلون على جزء من وهً مثل صكوك المشاركة والاختلبف فٌها أن حملة صكوك المضا 

الربح، والمضارب )مدٌر العملٌة( ٌحصل على جزء، أما الخسارة العادٌة التً لم ٌتسبب فٌها 

 .مدٌر المضاربة ٌتحملهاحملةالصكوك

 :صكوك المرابحة-  (Murayama ) 

وتطرح لجمع مبلغ لتموٌل عملٌة شراء سلعة وبٌعها لعمٌل بتكلفة الشراء زائد ربحا ٌتفق علٌه 

د عقد البٌع، وٌكون لحملة الصكوك الحق فً المبالغ المحصلة من العمٌل كاسترداد أو إطفاء عن

علٌه  الذيلصكوكهم إضافة إلى الربح المحدد فً العقد، وهذه لاٌمكن تداولها لأنها دٌن الصك 

 . بالقٌمةالاسمٌة

 :صكوك السلم- (Salam-Suck Al ) 

لعة منه تسلم بعد مدة وٌكون حق حامل الصك تطرح لجمع مبلغ لتسلٌمه إلى مورد لشراء س

مإجلبً إلى حٌن استلبم السلع وبٌعها، فتصفً الصكوك بالحصول على المبلغ الأصلً زائد الربح 

من بٌع السلعة، وهذه لا ٌجوز تداولها لأنه لا ٌجوز بٌع السلم قبل قبضه من ناحٌة ولأنها تمثل 

 تداول الصكوك. دٌناً وتداول الدٌون له ضوابط لا ٌتٌسر معه

 صكوك الاستصناع:- (instruments Istisna'a ) 

وتطرح لجمع مبلغ لإنشاء مبنى أو صناعة آلة أو معدة مطلوبة من مإسسة معٌنة بمبلغ ٌزٌد عن 

المبلغ اللبزم لصناعتها، وحقوق حملة الصكوك تتمثل فٌما دفعوه ثمناً لهذه الصكوك إضافة إلى 

 46 كلفة الصناعة وثمن البٌع، وهذه لا ٌجوز تداولها مثل السلم.الربح الذي ٌمثل الفرق بٌن ت

 
أنه ٌإخذ علٌها أنها  إلا، الإسلبمٌةوبالرغم من موافقة الأدوات السابقة لأحكام الشرٌعة 

لاتتناسب مع التغٌرات المالٌة الحدٌثة ، وأنه ٌجب اشتقاق أدوات مالٌة جدٌدة تواكب المتغٌرات 

اشتقاق أدوات مالٌة جدٌدة توافق وتلبئم  إلىعض من الباحثٌن المسلمٌن ب دعًالحدٌثة . وهذا ما 

                                                 

 . 2010نادى رجال الأعمال الٌمنٌن سنة –نحو منتجات مالٌة مبتكرة  –محمد جاسر  46
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، فضلب عن كونها تعبر عن  الإسلبمٌةالتغٌرات الجدٌدة وفى نف  الوقت موافقة لأحكام الشرٌعة 

 اقتصاد حقٌقى ولٌست منتجات مفترضة مثل المشتقات المالٌة التقلٌدٌة. فًأموال مستثمرة 

 -النماذج التالٌة: فًتتمثل تلك الأدوات  

 -نموذج المرابحة : (1
47

 

 كما ٌلً:ٌقوم هذا النموذج على إعادة هندسة بٌع المرابحة للآمر بالشراء من خلبل عقد المشاركة 

ٌقوم التاجر الذي ٌنوي تخصٌص جزء من مبٌعاته لتكون بالتقسٌط بفتح حساب لدى البنك الإسلبمً  - 

كذلك بإٌدا  مبلغ مماثل أو ٌزٌد كحصة المصرف كحصته فً حساب المشاركة، وٌقوم المصرف 

 فً حساب المشاركة.

ٌقددوم التدداجر بعملٌددة البٌددع بالتقسددٌط ونقددل الملكٌددة وكددل مددا ٌتعلددق بددالأمور الفنٌددة لبضدداعته، وٌتددولى  -

 المصرف متابعة الأقساط والتسدٌد وكافه الأمور المالٌة.

 التاجر والمصرف بالاتفاق. الأرباح التً ٌجنٌها هذا الحساب المشترك توز  بٌن -

وبهذه الطرٌقة ٌحقق المصدرف عددة أهدداف، فهدو أولاً ٌقلدل التكدالٌف الإجرائٌدة التدً تتسدم بهدا 

رعٌة المتعلقدة بدالقبض التقلٌدٌة، ومن ثم ٌبتعد عن الشدبهات الشد البنوكعملٌات المرابحة بالمقارنة مع 

 والحٌازة، وٌكون أٌضاً مكملبً لعمل التجار ولٌ  منافساً لهم.

 -نموذج الوكالة بأجر : (2

وٌقددوم هددذا النمددوذج علددى إعددادة هندسددة علبقددة المددودعٌن مددع المصددرف الإسددلبمً، مددن علبقددة 

ف مواعٌددد المضدداربة المشددتركة التددً تثٌددر مشددكلة تطبٌقٌددة وهددً مسددؤلة التددداخل الزمنددً، وهددً اخددتلب

السددحب والإٌدددا  بددٌن المددودعٌن ومواعٌددد بدددء وتصددفٌه الاسددتثمارات التددً اسددتخدمت فٌهددا أمددوال 

وٌقترح مقدم هذا  المودعٌن، وهو ٌحول دون تحدٌد الربح أو الخسارة الفعلٌة العائدة لأي ودٌعة بعٌنها،

دلاً مدن المضداربة، حٌدث النموذج أن تكون علبقة البنك بدالمودعٌن قائمدة علدى أسدا  الوكالدة بدؤجر بد

                                                 

انبُةك الاسةةلايى  –ٔانتةذسيب انًعٓةذ الاسةلايى نهب ةةٕث  –انت ةةٕط فةى انتًٕيةم الاسةةلايى  –سةايى ابةشاْيى انسةٕيهى  47

 ف 2007انًًهكت انعشبيت انسعٕديت سُت –جذة  –نهتًُيت 

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/5843/posts


 

 

 

37 

ٌعتبر البنك وكٌلبً عن المودعٌن فً استثمار أموالهم لقاء أجر ثابدت أو نسدبة مدن مبلدغ الودٌعدة ذاتهدا، 

 48وهذا المقترح ٌجعل دخل البنك مستقلبً عن مواعٌد ونتائق عملٌات الاستثمار الفعلٌة. 

 -( نموذج سندات الإجارة الموصوفة فً الذمة:3
49
 

هً نو  مبتكر من السندات الإسلبمٌة، وهً جمع بٌن السند كؤداة مالٌة وعقد  سندات الإجارة

الإجارة وعقد السلم، وآلٌتها أن تكون هناك الخدمة موصوفة فً الذمة مثل التعلٌم الجامعً مثلبً بحٌث 

ٌكون الوصف تفصٌلبً ولا ٌد  مجالاً للخلبف كؤن ٌكون تعلٌم طالب جامعً، تتوفر فٌه شروط معٌنة 

ٌحدد له مساق دراسً معلوم بزمنه ومدته ووصفه، بعد ذلك تقوم الجامعة وهً مقدمة خدمة التعلٌم و

الجامعً بإصدار سندات خدمة موصوفة فً الذمة تمثل تعلٌم طالب فً الجامعة على أن تقدم هذه 

 الخدمة الموصوفة فً الذمة بعد عشر سنوات مثلبً،

هذا السند الحق فً الحصول على الخدمة الموصوفة وٌمثل السند حصة ساعٌة واحدة، ولحامل  

مقابل ما ٌدفعه ارن من ثمن للسند الذي ٌمثل ملكٌته للمنفعة، إن هذا المبتكر ٌحقق مٌزة الكفاءة فً 

تعبئة المدخرات ومٌزة التخصٌص الكفء للموارد، وتحقٌق السٌولة والربحٌة والضمان لكافة أطراف 

 الهندسة المالٌة. إلٌه العلبقة بشكل كفإ وهو ما تهدف

 50 -:فًتتمثل  والتًالجدٌدة ،  الإسلامٌةالعدٌد من الأدوات المالٌة  إلى بالإضافةهذا 

 البٌع ارجل والبٌع مإجل الثمن لحل مشكلة نقص السٌولة آنٌاً. .1

لم لٌحل مشكلة تموٌلٌة وتسوٌقٌة بتعجٌل الثمن وتؤجٌل المثمن. وتالٌاً جاء السلم  .2 بٌع السَّ

 ي لٌإمن كفاءة ذلك عند وجود الطرف الثالث.المواز

قبولها لمبدأ تسهٌم رأ  المال )تجزئته( لحل مشكلبت حجم التموٌل الكبٌر، وحل مشكلة  .3

 السٌولة بتؤمٌن التداول فً الأسواق المالٌة.

                                                 

المإسسدة  –النظرٌدة والتطبٌدق  –التقدوٌم والاجتهداد  –البنوك الاسلبمٌة بٌن الحرٌدة والتنظدٌم  –جمال الدٌن عطٌة  48
 .  1993الجامعٌة للدراسات والنشر سنة

 . 2009المعهد الاسلبمى للبحوث والتدرٌب سنة –د الاسلبمى مفهوم التموٌل فى الاقتصا –منذر قحف  49

المعهددد  –التحدددٌات التددى تواجدده العمددل المصددرفى الاسددلبمى  –أحمددد أوصدداف ، منددور اقبددال ، طددارق الله خددان  50
 .  1998المملكة العربٌة السعودٌة سنة –جدة  –البنك الاسلبمى للتنمٌة  –الاسلبمى للبحوث والتدرٌب 
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تحوٌل جهة الالتزام ومكان إبرائه بواسطة الحوالات أو السفاتق والكمبٌالات، فالدٌن فً  .4

 علبقة مالٌة لا شخصٌة، ومن أحٌل على ملًء فلٌتبع. الإسلبم

الوكالة التً تقٌم الوكٌل الملتزم محل الأصٌل الذي ٌوكله فً الحدود التً ٌرتضٌانها مما أقره  .5

 الشار .

زام إلى ذمة الملتزم تعضٌداً لها وتدعٌماً الكفالة التً تضم ذمة الغٌر الخالٌة من الالت .6

 للمعاملبت المالٌة.

، التً توثق إقراراً بمدٌونٌة محددة وتعهداً بسدادها لحامل السند، فً تنمٌط هالسندات الإذنٌ .7

 لعلبقة ثنائٌة بٌن الدائن )حامل السند( والمدٌن )محررها(.

إلى المستود  بدفع مبلغ للمستفٌد، الصك أو ما صار ٌعرف الٌوم بالشٌك، وهو أمر من المالك  .8

فً تنمٌط لعلبقة ثلبثٌة أطرافها المحرر )المحٌل( والمستفٌد )المحال( والمكلف )المحال 

علٌه( أو المسحوب علٌه. ومثال ما تقدم ما تعامل به عبد الله بن الزبٌر وأخوه مصعب رضً 

ابة البكرات فً عالم الله عنهما من رقا  وصكوك. هذا وٌلبحظ أن هذه الأدوات هً بمث

الفٌزٌاء الحركٌة وظٌفتها توفٌر المرونة الكافٌة للتعامل مع الالتزامات ضمن القواعد العامة 

 للمعاملبت الإسلبمٌة لجهة ضبط ذمة الالتزام أو تارٌخه أو مكان إبرائه.

الكوبونات الأجرٌة أو صكوك الطعام التً عرفتها الدولة الإسلبمٌة إذ كانت تخصص  .9

ٌها العمومٌٌن: أجورهم معرّفة بكمٌات معلومة من صنوف معلومة من الطعام تغلباً لموظف

 على مشكلة نقص السٌولة.

عبد العملٌة والتً تبنتها كل المصارف التقلٌدٌة والإسلبمٌة، ما كان ٌفعله  المالٌةومن الحلول  .10

الله بن الزبٌر رضً الله عنه إذ كان ٌقبل المال من النا  على أنه قرض لا ودٌعة تحقٌقا 

 لمشروعٌة الضمان ولمشروعٌة الربح الذي ٌتولد عن التصرف به.

واستحدث الحنفٌة عقد الاستصنا  وأفردوه عن السلم وخصوه بشروط وقٌود تحقٌقا لمقاصد  .11

 إنتاجٌة وتموٌلٌة.

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/6978/posts
http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/6978/posts
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المعاصرة صنادٌق الاستثمار والصكوك الاستثمارٌة، ومشروعٌتها  المالٌة الهندسةكما عرفت  .12

ٌّد بالأبعاد العقدٌة التً تحكم أطرافها أولاً  ، وبطبٌعة نشاطها ثانٌاً وبمآلات التعامل بها ثالثدا، تق

 51ولا شك أن وجودها ٌمّكن المستثمر من خفض المخاطر.

الإسلبمٌة المعاصرة، عقود الإجارة  المالٌة الهندسةومن الأدوات المستحدثة التً تبنتها  .13

 التموٌلٌة والإجارة المنتهٌة بالتملٌك وصكوك الإجارة الموصوفة فً الذمة.

الحاجة  فًوبناءا علٌه ٌمكن القول أنه بالبرغم من اشتراك المدرستٌن التقلٌدٌة والاسلبمٌة 

تجاوز الأحكام  إلىلاٌإدى  الإسلبمٌةالصناعة  فًٌة، لكن الابتكار وجود قٌود تنظٌم فًللببتكار 

الصناعة التقلٌدٌة ، وهذا ما جعل هناك فرق كبٌر بٌن الهندسة  فًٌجرى  الذيعلى النحو  الإسلبمٌة

 52 -، تتمثل أهم هذه الفروقات فٌما ٌلى:الإسلبمٌةالمالٌة التقلٌدٌة والهندسة المالٌة 

  -:الإسلامٌةم ضرورة الانضباط بالنظ - أ

، فحافز التدٌن  الإسلبمٌةأكبر من تلك المتعلقة بالنظم غٌر  الإسلبمٌةأن حوافز الانضباط بالنظم 

حافز عمٌق لدى المسلمٌن ومن شؤنه أن ٌحد من محاولات الالتفاف على الأحكام الشرعٌة 

الأحكام واللوائح  الصرٌحة ، بٌنما نجد الهندسة التقلٌدٌة لاتملك حوافز ذاتٌة للبلتزام بروح

 القانونٌة. وعلٌه فمجرد بروز الفرصة للربح كاف للبلتفاف علٌها. 

  -انضباط الأحكام الشرعٌة: - ب

أن الأحكام الشرعٌة نفسها أكثر انضباطا واحكاما وتناسقا من الأنظمة البشرٌة وٌترتب على ذلك 

لوضعٌة نظرا لتطرق الخلل أن المحافظة على الأحكام الشرعٌة أٌسر من المحافظة على الأنظمة ا

 والتناقض للؤخٌرة، بما لاٌسمح للمتعاملٌن بالمحافظة علٌها خلبفا للؤحكام والقواعد الشرعٌة.

  -تحقٌق مصلحة جمٌع المتعاملٌن: - ت

تحقٌق مصلحة المتعاملٌن بها، فالالتزام ٌحقق هذه المصالح بما  إلىأن الأحكام الشرعٌة تهدف 

قناعة بها، بٌنما الأنظمة الوضعٌة لاتفرق بٌن المصالح الجزئٌة ٌجعل المتعاملٌن أكثر رضا و

                                                 

 . 2010الٌمن سنة –المشتقات المالٌة من منظور اسلبمى  –د نضال السٌ 51

شركة الراجحى المصرفٌة  –نظرات فى المنهق الاسلبمى  –صناعة الهندسة المالٌة  –سامى ابراهٌم السوٌلم  52
 . 2000سنة
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والمصالح الكلٌة ، وبٌن مصالح جماعات الضغط والمصالح العامة وتبعا لذلك ٌنشؤ التنافر بٌن 

 مصلحة المتعاملٌن وبٌن هذه الأنظمة. 

 

 
 المطلب الثالث

الإسلامٌةمعوقات تطبٌق الهندسة المالٌة   

Constraints of the application of Islamic financial engineering 

 
بالرغم من الإنجازات الكبٌرة التً حققتها الصٌرفة الإسلبمٌة فً حقل الصناعة المالٌة 

الإسلبمٌة، بتبنٌها لمفهوم الهندسة المالٌة الإسلبمٌة وقناعتها بجدوى هذه الأخٌرة فً تطوٌر 

شؤنها أن تضمن الدٌمومة والبقاء فً أسواق مفتوحة واستحداث وابتكار أدوات مالٌة إسلبمٌة، من 

وحرة تشهد تنافسا حادا بٌن البنوك والمإسسات المالٌة المحلٌة، وبٌن تلك المإسسات ونظٌراتها 

الدولٌة التً تعمل معها فً البلد أو المنطقة نفسها، إلا أن مقدرتها )المصارف الإسلبمٌة( على تحقٌق 

دسة المالٌة " فً مجال أعمالها مازالت متدنٌة، وذلك لارتباطها بالبٌئة الاستفادة القصوى من " الهن

التً تعمل فٌها ومدى اهتمامها بالإبدا  والبحث والتطوٌر لأعمالها، وٌرجع السبب فً هذا التؤخر إلى 

كون المصارف الإسلبمٌة منذ نشؤتها واجهت تحدٌات كبٌرة أثرت على أعمالها وأعاقت تقدمها حٌنا 

 قت، مما كان له الأثر على نجاحها وإنجازاتها.من الو

 53 -هما: الإسلبمٌةتواجهها المصارف  التًوٌوجد نوعٌن من المعوقات 

 -أولا : المعوقات المتعلقة بالجوانب المؤسسٌة:
First: constraints on the institutional aspects: - 

 -:فًتتمثل  

   -الإطار المؤسسً السلٌم: أ(
Sound institutional framework 

                                                 

لدث للمصدارف المدإتمر الثا –الواقدع وتحددٌات التشدغٌل  –الأدوات المالٌة الاسلبمٌة الحدٌثة  –عدنان أحمد ٌوسف  53
 . 2009والمإسسات المالٌة الاسلبمٌة بسورٌا سنة
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لكل نظام متطلباته المإسسٌة، والبنوك الإسلبمٌة لٌست استثناء فهً تحتاج إلى عدد من 

 المإسسات/الترتٌبات الداعمة بغٌة القٌام بوظائفها المتعددة.

كافة أرجاء العالم الاستفادة من الإطار المإسسً الذي  فًوتحاول مإسسات العمل الإسلبمً 

رفً التقلٌدي، لكنها تعانى من انعدام الدعم المإسسً الذي ٌوظف خصوصا ٌدعم العمل المص

لخدمة حاجاتها، كما أن بناء كٌان مإسسً سلٌم ٌعتبر أخطر تحد ٌواجه التموٌل الإسلبمً، 

ولمواجهة هذا التحدي لا بد من تطبٌق "منهق وظٌفً" لبناء هذا الكٌان، وٌجب فحص المهام التً 

وجودة بطرٌقة تمكنها من توفٌر دعم أفضل، أو إنشاء مإسسات جدٌدة تقوم بها المإسسات الم

 .حسب الحاجة

 -القانونى المناسب والسٌاسات الداعمة: الإطارب(
Appropriate legal framework and supporting policies 

معظم البلدان الإسلبمٌة على النمط الغربً،  فًوضعت قوانٌن التجارة والمصارف والشركات 

توى هذه القوانٌن أحكاما تضٌق من مدى نشاطات العمل المصرفً وتحصره فً حدود وتح

تقلٌدٌة، وفى حٌن تستطٌع الأطراف وضع اتفاقٌاتها على أسا  عقد إسلبمً إلا أن تنفٌذ هذه 

من بٌن أمور  -المحاكم ٌتطلب جهودا وتكالٌف إضافٌة، وتقتضى هذه الشروط  فًالاتفاقٌات 

خاصة لإقامة وممارسة العمل المصرفً الإسلبمً، وتعمل هذه القوانٌن وضع قوانٌن  -أخرى 

على تسهٌل عمل البنوك الإسلبمٌة إلى جانب البنوك التقلٌدٌة، بالإضافة إلى ذلك هناك حاجة 

للسماح للمإسسات المالٌة بالعمل وفق القواعد الإسلبمٌة، وإفساح المجال فً الأسواق المالٌة 

 سلبمٌة، وفى هذا السٌاق ٌمكن أن ٌتضمنللمعاملبت المالٌة الإ

 
 -والمالى ماٌلى: المصرفًالاطار القانونى للعمل 

قوانٌن العمل المصرفً الإسلبمً : تخص هذه المجموعة من القوانٌن إنشاء العمل المصرفً  -

الإسلبمً فً البلبد وأداءه والإشراف علٌه، وتوجد فً العدٌد من البلدان الإسلبمٌة مثل هذه 

وانٌن التً وفرت إطارا لعمل مختلف البنوك الإسلبمٌة، وفى كثٌر من البلدان الأخرى ٌكفى الق

 .إدخال تعدٌلبت قلٌلة على القوانٌن القائمة
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القوانٌن المتعلقة بالمإسسات المالٌة : ٌمكن للمإسسات المالٌة الإسلبمٌة غٌر المصرفٌة أن  -

كثٌر من البلدان الإسلبمٌة، وفى بلدان أخرى  تعمل بسهولة خلبل الإطار القانونً الموجود فً

 هناك حاجة لإجراء تعدٌلبت لتوسٌع مدى العملٌات، لتغطٌة العملٌات المالٌة الإسلبمٌة.

 -: الاشرافى الإطار ج(
Supervisory framework 

 الإشراف على البنوك الإسلبمٌة مهم بنف  درجة أهمٌته للبنوك التقلٌدٌة، وفى الوقت الراهن فإن

عدم وجود إطار إشرافً فعال ٌعتبر أحد نقاط ضعف للنظام القائم وٌستحق اهتماما جادا، وهناك 

حاجة لتنسٌق وتقوٌة الأدوار التً تضطلع بها كل من هٌئات الرقابة الشرعٌة والبنوك المركزٌة 

 شراففً الدول الإسلبمٌة، هناك ثلبثة أسباب رئٌسٌة لبٌان أهمٌة تنظٌم الصناعة المصرفٌة والإ

 :علٌها وهـً

 زٌادة المعلومات المتوفرة لدى المستثمرٌن )الشفافٌة(. .1

 ضمان سلبمة نظام التموٌل. .2

 تحسٌن سٌاسة الرقابة النقدٌة. .3

 هناك بعد اضافى للبشراف، وٌتعلق بالاشراف الشرعى على نشاطاتها. الإسلبمٌةحالة البنوك  فً
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 -المعوقات المتعلقة بالجوانب التشغٌلٌة: -ثانٌا:
Second: - constraints on the operational aspects 

 -:فًتتمثل 

 -انعدام التموٌل عن طرٌق تقاسم الأرباح: ( أ
sharing-Lack of funding through the profit 

تنقسم المعاملبت المالٌة الإسلبمٌة إلى نوعٌن، ٌقدوم أحددهما علدى رسدم ثابدت علدى رأ  المدال 

اح، وٌوفر النوعان كلبهما التموٌل من خلبل شدراء وبٌدع سدلع حقٌقٌدة ، وٌستند ارخر إلى تقاسم الأرب

 الأموال مقابل رسم ثابت )فائدة(.  بٌنما تقوم المعاملبت المالٌة التقلٌدٌة على تسلٌف

لقد علق المختصون الاقتصادٌون الإسلبمٌون آمدالهم علدى البندوك الإسدلبمٌة لتقددٌم قددر معتبدر 

الأرباح ، وٌنتق عن هذا آثار اقتصادٌة مماثلة للبسدتثمار المباشدر، التدً من التموٌل عن طرٌق تقاسم 

 تحدث تؤثٌرا قوٌا على صعٌد التنمٌة الاقتصادٌة. 

إلا انه فعلٌا ظل تموٌل المشاركة فً الأرباح ضئٌلب فً المعاملبت الإسلبمٌة، وٌعزى ذلك إلدى 

منظددور منشددآت الأعمددال كمسددتخدمة أسددباب عدٌدددة حسددب منظددور البنددوك الإسددلبمٌة وعملبئهددا ، أمددا 

للتموٌل المصرفً فإن من الأهمٌة بمكان ملبحظة أنها تفضل العقدود المالٌدة ، والتدً لا تفدرض قٌدودا 

وتشددجع إعددادة اسددتثمار الأربدداح فددً نمددو الشددركة، ولددم ٌددتم تكٌٌددف عقددود المشدداركة فددً الأربدداح مددع 

ً العمدل. ومدن منظدور البندوك ٌبددو أن متطلبات ورغبات هذه المنشآت باعتبارهدا منشدآت مسدتمرة فد

هنالك تكالٌف أعلً ناجمة عن توظٌف الأموال على أسدا  المشداركة فدً الأربداح ، حٌدث إن اختٌدار 

المشرو  المناسب لتموٌلده ٌتطلدب دراسدات جددوى وتقوٌمدا فنٌدا مالٌدا ، وعدادة مدا ٌتجداوز تكلفدة هدذه 

ى ذلدك ، فدإن ترتٌبدات المشداركة فدً الأربداح تتطلدب الجهود تكلفة إٌداعات بعوائد ثابتة ، بالإضافة إل

متابعة وتقدٌم دعم فنً ، وأحٌانا ، دعما مالٌا إضافٌا للمتعهدٌن ، وفى جمٌدع الحدالات ٌجدب أن ٌكدون 

  .لمدٌري المشارٌع نظام محاسبة جدٌد وأن ٌخضعوا لمراجعة دقٌقة
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 -ب(عدم سٌولة الموجودات:
Non-liquid assets 

ببها انتشار صٌغ التموٌل القائمة على أسا  الدٌن ، وهى صعوبة تحوٌل هذه مشكلة أخرى ٌس

الصٌغ التموٌلٌة إلى أدوات مالٌة ٌمكن التفاوض بشؤنها، فمجرد إحداث الدٌن لا ٌمكن تحوٌله إلى أي 

شخص إلا بقٌمته الإسمٌة، وٌجعل ذلك هٌكل السوق المالٌة الإسلبمٌة غٌر قابل للتسٌٌل بدرجة عالٌة، 

ٌمثل ذلك عقبة أساسٌة فً تطوٌر أسواق ثانوٌة فً الأدوات المالٌة الإسلبمٌة، حٌث أنه ما لم تصبح و

الصٌغ القائمة على الأسهم أكثر شعبٌة ، أو ٌتم تطوٌر أدوات أخرى قابلة للتداول ، فإن السوق المالٌة 

 الإسلبمٌة لن تتطور.

 

 -ج( حشد الودائع وتوظٌف الأموال محلٌا:
Mobilize deposits, and capital investment locally 

لقد حققت البنوك الإسلبمٌة نجاحا كبٌرا فً حشد الودائع فً الماضً، إلا أن الأمر ٌتطلب 

المزٌد من الجهود المضنٌة للحفاظ على معدل متوسط نسبٌا للنمو فً المستقبل، كما ٌجب إدراك أن 

ا لم تؤت بسبب جاذبٌة العوائد المرتفعة بل بسبب الالتزام الكثٌر من الودائع لدى البنوك الإسلبمٌة حالٌ

الدٌنً للعملبء ، فالكثٌر منهم كانوا ٌحفظون مدخراتهم فً بنوك تقلٌدٌة دون أخذ فوائد علٌها، أما ارن 

 .الإسلبمٌةفمعظم هذه الأموال قد دخلت بالفعل خزائن البنوك 

تها الواسعة فً إنشاء أدوات مالٌة تتفق مع المإسسات التقلٌدٌة تستخدم خبروحٌث أن البنوك و 

الصٌغ الإسلبمٌة ، فان المدخرٌن المسلمٌن سٌسعون وراء بدائل لإٌدا  أموالهم فً البنوك الإسلبمٌة 

الأخرى تظهر تدرٌجا وقائع جدٌدة لصناعة  بمعدلات عوائد منخفضة،كما أن المنافسة من المإسسات

 .الإسلبمٌةالبنوك 

ك وصنادٌق الاستثمار الإسلبمٌة حتى ارن موارد مالٌة ضخمة ، فإن جزءا وبٌنما حشدت البنو

كبٌرا من هذه الموارد قد وجه نحو أسواق مالٌة غربٌة، كذلك فإن الشًء نفسه حدث للموارد التً تم 

حشدها لدى البنوك التقلٌدٌة، إذ لم تتمكن أي مإسسة مالٌة إسلبمٌة )كما لم تتمكن المإسسات المالٌة 

لٌدٌة فً البلبد الإسلبمٌة( من نقل مدخرات من بلدان غربٌة إلى بلدان مسلمة بالرغم من الطلب التق

الكبٌر على مثل هذه الموارد فً تلك البلدان ، وٌمثل ذلك تحدٌا للبنوك الإسلبمٌة تصاحبه آثار مهمة 

 .الإسلبمٌةعلى الدول 
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 -د( المنافسة:
Competition 

سلبمٌة بدرجة كبٌرة الموارد المالٌة الخاصة بعملبء ذوى دوافع حتى ارن احتكرت البنوك الإ

إسلبمٌة، ولكن هذا الوضع ٌتغٌر بسرعة، حٌث أن البنوك الإسلبمٌة تواجه ارن زٌادة مستمرة فً 

السنوات القلٌلة الماضٌة هو  فًالمنافسة ، والتطور الهام الذي حدث فً النظام المصرفً الإسلبمً 

خدمات  التقلٌديدٌة فً هذا السوق،  ففً الكثٌر من البلدان الإسلبمٌة ٌقدم البنك دخول البنوك التقلٌ

مصرفٌة إسلبمٌة، فبنك مصر فً مصر والبنك الأهلً التجاري فً السعودٌة فتحا فروعا إسلبمٌة ، 

 وفى مالٌزٌا سمح للبنوك التجارٌة فتح نوافذ اسلبمٌة.

 

 -العولمة: (هـ
Globalization 

ث زٌادة أخرى فً منافسة البنوك التقلٌدٌة فً المستقبل القرٌب بسبب العولمة، ٌتوقع أن تحد

وٌراد بالعولمة زٌادة الاعتماد الاقتصادي المتبادل للبلدان على نطاق عالمً من خلبل تزاٌد حجم 

وتنو  المعاملبت التً تتم عبر الحدود فً البضائع والخدمات والتدفق الدولً لرإو  الأموال، 

ن خلبل الانتشار المتزاٌد للتكنولوجٌا ، ونظرا لسٌاسة التحرٌر فإن الأسواق العالمٌة تتقارب وكذلك م

بسرعة للتلبقً فً سوق واحدة ، وٌتٌح ذلك فرصا للبنوك الإسلبمٌة بقدر ما ٌمثل تحدٌات لها، فمن 

اركة فً ناحٌة ستتٌح العولمة قدرا أكبر من تنو  المحفظة مما ٌقلل من المخاطرة فً صٌغ المش

الأرباح، وسٌشكل ذلك فرصا للبنوك الإسلبمٌة فً فتح المزٌد من الفرو  فً البلدان غٌر الإسلبمٌة، 

وفرص قٌام البنوك الإسلبمٌة بحشد المزٌد من الإٌداعات هً الأكبر فً هذا المجال، خاصة بٌن 

ادة من العولمة فهً المجموعات المسلمة فً هذه البلبد، وحتى تتمكن البنوك الإسلبمٌة من الاستف

بحاجة إلى تحسٌن نوعٌة خدماتها وتطوٌر مشارٌع مناسبة ٌكون فٌها العملبء هم المستفٌدون الأكبر، 

وقد لعبت الابتكارات التكنولوجٌة دورا كبٌرا ومهما فً التكامل المالً والعولمة، فالمعاملبت 

 طرٌقة عملها .المصرفٌة الالكترونٌة واستخدام الكمبٌوتر فً البنوك قد غٌرا 
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 البحث نتائج 

  -ٌمكن سرد نتائق البحث فً النقاط التالٌة :

  -: أولا

بغٌة تحقٌق الأرباح مالٌة  أدواتمالٌة التقلٌدٌة فً ابتكار وتصمٌم وتطوٌر تتمثل الهندسة ال

  -ومعالجة المشكلبت المالٌة والاقتصادٌة وتشمل العلمٌات ارتٌة :

  0 جدٌدةمالٌة  أدواتابتكار 

  0 جدٌدةتموٌلٌة  أدواتابتكار  

  0القدٌمة  الأدواتوتطوٌر حدٌده ابتكار حلول 

دمار  أسلحةتمثل  إنهامن  ٌحذر الأولشؤن هذه الابتكارات بٌن فرٌقٌن وقد انقسم الباحثٌن فً 

الثانً ٌشجعها لما لها من قدرة علً التقلٌل من  أماوالخراب ،  الأزمات إلًشامل وقاطرة تقود الدول 

 0المخاطر 

اهمت منتجات الهندسة المالٌة التقلٌدٌة وهً المشتقات المالٌة قد س أنالتجربة العملٌة  أثبتتوقد 

 إلًالمالٌة  الأسواقتحوٌل  إلً أدت أنهاالمالٌة ، فضلب عن  الأزماتمساهمة بالغة فً تؤجٌق شرارة 

  0لممارسة القمار  وأندٌةساحات للمراهنات 

  -ثانٌا :

المالٌة وذلك  الأسواقترفض المشتقات المالٌة التقلٌدٌة التً ٌتم تداولها فً  الإسلبمٌةالشرٌعة  أن

   -ها :من أسبابلعدة 

  0شبهة الربا المتمثل فً حصول احد المتعاقدٌن علً مال فً غٌر عوض  

  مضاربون  أو للؤخطارمغطون  أماالمتعاملون فً عقود المشتقات  آنالمقامرة والمراهنة حٌث

 0 الأسعارعلً 

  0ٌبٌع البائع مالا ٌملكه  أنموضو  العقد أي  الأصوللا ٌترتب علً عقود المشتقات ملكٌة 

 0الخدمات الفعلٌة  أوالتجارة  أو بالإنتاجقود المشتقات لٌ  لها علبقة ع أن  

  0تتعارض هذه العقود مع قاعدة الشار  فً تحقٌق العدل 
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 الإسلبمٌةكان لابد من البحث عن بدٌل شرعً وهو ما تمثل فً الهندسة المالٌة  الأسبابلهذه 

  -فً : أدواتها أهموتتمثل 

  0صكوك المضاربة  .1

  0 جارةالإصكوك  .2

 0صكوك المشاركة  .3

 0صكوك المرابحة  .4

  0صكوك السلم  .5

  0صكوك الاستصنا   .6

علبوة علً تطوٌر بعض المشتقات المالٌة التقلٌدٌة فً ظل الأحكام الشرعٌة كعقود الخٌارات 

التً تم تكٌٌفها الشرعً لخٌار الشرط وبٌع العربون وأٌضا تطوٌر العقود المستقبلٌة فً إطار عقود 

  0ستصنا  لكً تكون متوافقة مع أحكام الشرٌعة الإسلبمٌة السلم والا

  -ثالثا :

علً الرغم من الممٌزات التً أظهرتها الهندسة المالٌة الإسلبمٌة عن غٌرها ، ا لا أن الواقع 

العملً حالا دون تطبٌقها فً الأسواق المالٌة وذلك لوجود العدٌد من التحدٌات التً وقفت حجر عثرة 

 0دوات الهندسة المالٌة الإسلبمٌة أمام تطبٌق أ
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 توصٌات البحث

  -نوصً بما ٌلً : فإنناانطلبقا من تلك النتائق 

لا بد من الدراسة المتعمقة للمخاطر المرتبطة بؤدوات المشتقات المالٌة من خلبل أسالٌب  .1

  0القٌا  والتنبإ بهذه المخاطر ومحاولة أدارتها 

مالٌة التقلٌدٌة حٌث أنها لم تحقق الهدف المرجو منها ، تجنب استخدام منتجات الهندسة ال .2

 0علبوة علً السلبٌات الناجمة عن استخدامها 

العمل علً تجمٌع الجهود وتظافرها لوضع معاٌٌر شرٌعة موحده للصناعة المالٌة السلبمٌة  .3

وذلك لابتكار أدوات مالٌة إسلبمٌة أصٌلة بدل من إضفاء صفة الشرٌعة علً أدوات مالٌة 

  0تقلٌدٌة وما لهذا الفعل من أثار سلبٌة علً صناعة الهندسة المالٌة الإسلبمٌة 

العمل علً تفعٌل أدوات الهندسة المالٌة السلبمٌة لما لها من أهمٌة بالغة فً تطوٌر العقود  .4

المالٌة الإسلبمٌة المعاصرة والتً تتوافر مع متطلبات الكثٌر من المتعاملٌن الراغبٌن فً 

  0دوات متوافقة مع أحكام الشرٌعة الإسلبمٌة التعامل بؤ

العمل علً تشجٌع قٌام سوق مالٌة إسلبمٌة لما لها من دور فً إٌجاد بٌئة ملبئمة تعمل علً  .5

  0استخدام وتطوٌر المشتقات المالٌة الإسلبمٌة 

 
  

 مجال فًتنتفع الأمة بمنتجات جدٌدة  لكًونسأل الله العلى القدٌر أن تذلل تلك العقبات 
 .     الإسلامٌةفعالة ومتوافقة مع أحكام الشرٌعة  المصرفًالتموٌل 
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