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الكلماااااااااح الم  احياااااااا   
، الإسةةلامية الماليةةة الهندسةةة

متطلبةةةةةةةا  لدارة السةةةةةةةيولة 
المصةةةةةةةرمية، المصةةةةةةةار  

 الإسلامية

 الملخص 

الهندسةة الماليةة الإسةلامية لمواجهةة تحةديا  السةيولة  تهد  هذه الدراسة للى محاولة تفعيةل ددوا 
وذلك مةن لاةلال اسةتعراو دور الهندسةة الماليةة الإسةلامية مةي تةومير ددوا  بالمصار  الإسلامية، 

مالية تفي بمتطلبا  لدارة السيولة مةي المصةار  الإسةلامية، ولمكانيةة ليجةاد ددوا  ماليةة تجمة  بةين 
المصةداقية الرةرعية والكفةةالاة الاقتصةادية مةةي لدارة السةيولة، بمةةا يح ةا الالتةةزام بالرةريعة وال ةةانون، 

م  الأهدا  التجارية ومتطلبا  السوق. ترةير النتةا    للةى دن الهندسةة الماليةة الإسةلامية قةد  وينسجم
الأدوا   طور  ددالَاها واستنبط  مجموعة من الأدوا  مةن واقة  الممارسةا  العمليةة، مسةتبعدة كةل

 بعةةو هيكةةل ولعةةادة وعملةة  مةةي الوقةة  نفسةةو علةةى تطةةوير التةةي ي ةةوم عليهةةا سةةوق الن ةةد الت ليديةةة،
ش مةةة  متطلبةةةا  الرةةةريعة، وبهةةةذا م ةةةد دوصةةة  الدراسةةةة  الأدوا  الت ليديةةةة بمةةةا يجعلهةةةا دكاةةةر انسةةةجاما

ترمل لجرالاا  معينة لوض  مبادئ توجيهيةة  المصار  الإسلامية بالتركيز على استراتيجية واضحة
لةك لأهدا  المنتجا  المالية الجديدة م  تلاطةيط سةليم ومفصةل وكامةل، ومهةم بي ةة السةوق، بمةا مةي ذ

طلب العملالا، ومنتجا  المنامسين، وتوامر الموارد بما مي ذلك الموظفين ذوي اللابرة، ودهمية الدعم 
     الموجو لفريا التطوير وترجيعو ومكامأتو وتومير كل الموارد النظامية المطلوبة.

 

 
 :المقدم  -1

يمال نموذج الوساطة المالية المستند للى المصار  الركيزة الأساسةية  
مي تمويل عمليا  التنمية مي الدول النامية، والتي تتصة  بمحدوديةة كفةالاة 

ونظةةراش لأهميةةة المصةةادر التمويليةةة البديلةةة، ومةةن بينهةةا الأسةةواق الماليةةة. 
ش وعنايةةة  المصةةار  مةةي الوسةةاطة الماليةةة م ةةد دولةةى اللابةةرالا بهةةا اهتمامةةا
متزايدة، لااصة مي ظل التغيرا  التي يرهدها الاقتصاد العالمي، ومةي هةذا 
الإطار يمكن التمييز بين ركلين ملاتلفين من النظةام المصةرمي همةال النظةام 

وتعتبةةةر المصةةةار    المصةةةرمي الت ليةةةدي، والنظةةةام المصةةةرمي الإسةةةلامي،
الإسةةةلامية واحةةةدة مةةةن دهةةةم م سسةةةا  البنيةةةة التحتيةةةة للنظةةةام المصةةةرمي 
الإسلامي،  والتي تتص  بكونها م سسا  سريعة الابتكةار والتجديةد سةوالا 

 -اللاةةةةدما  -علةةةةى مسةةةةتوا عليةةةةا  العمةةةةل الةةةةدالالي  المنتجةةةةا  التمويليةةةةة
 -واق نارةة ةدسةة -التكنولوجيةةا ، دو علةةى مسةةتوا ال طةةا  المةةالي  متعةةاملين

  .2014منامسين   بوضيا ، 

وتلعةةةب المصةةةار  الت ليديةةةة والإسةةةلامية دور الوسةةةاطة الماليةةةة بةةةين 
دصةةةحاب العجةةةز ودصةةةحاب الفةةةا و مةةةي المةةةوارد الماليةةةة، للا دن نرةةةاط 
المصار  الت ليدية ي وم على دساس نظةام سةعر الفا ةدة سةوالا مةي اسةت طاب 

ستامرين، مي حين دن المصار  دموال المودعين، دو عند منح تمويلا  للم
الإسلامية ترتكز على قواعد نظام المراركة المستمدة مةن دسةس المعةاملا  

ولا تتعامةةل بالفا ةةدة دلاةةذاش وعطةةالا  بركبيةةو،  الإسةةلاميةالماليةةة مةةي الرةةريعة 
2014.  

وتلجةةةأ المصةةةار  الت ليديةةةة مةةةي لدارة سةةةيولتها للةةةى السةةةحب علةةةى   
 ، دو Overnight ةدة ولةو بليلةة واحةدة  المكرو ، دو الاقتراو بمعةدل ما

 الودا ة  مةاالاستامار مي الأدوا  المالية قصيرة الأجل، دو من لاةلال نظةام 
بةةين المصةةار ، وهةةذه الأدوا  لا يمكةةن للمصةةار  الإسةةلامية اسةةتعمالها 
لكونها ددوا  غير متوام ة م  الرريعة، مجمي  الأدوا  الموجودة مي سوق 

لى ال روو بفا ةدة، والمصةار  الإسةلامية باعتبارهةا الن د الت ليدي مبنية ع
ش تحتاج للى ددوا  تمكنها من استعمال السيولة الفا ضة بصورة  ش ماليا  وسيطا

 

          م قتو ولآجال قصيرة، دو الاستفادة من دعم م سسا  ماليةة دلاةرا لتسةتفيد
ا مةةن بةةدورها مةةن السةةيولة المتةةومرة لةةديها، كمةةا تحتةةاج ديضةةاش لأدوا  تمكنهةة

مواجهة العجز الذي تتعرو لو دانالا تعاملهةا مة  العمةلالا، لةذا مهةي بحاجةة 
للى ددوا  تعينها على لدارة السةيولة، سةوالا مةي حالةة وجةود مةا و دو مةي 
حالةةة وجةةود عجةةز، ولن مةةن دهةةم متطلبةةا  لدارة السةةيولة مةةي المصةةار  

ريعة الإسةةلامية هةةو تةةوامر سةةوق الن ةةد الإسةةلامي، بةةأدوا  متوام ةةة مةة  الرةة
  .2014من لدارة سيولتها  لحساسنة، ورياد،  الإسلاميةتمكن المصار  

وبةةةالنظر للةةةى الةةةن ف الواضةةةح مةةةي الأدوا  الماليةةةة قصةةةيرة الأجةةةل 
 المتوام ة م  الرريعة ،  والتي يمكةن الاسةتفادة منهةا برةكل مبارةرة لإدارة 
السيولة مةي المصةار  الإسةلامية، لااصةة دانةالا تةراكم دصةول ضةلامة مةي 

لةةذمم المدينةةة وتمويةةل الاسةةتامارا ، ممةةا يجعةةل العا ةةد علةةى هةةذه الأصةةول ا
يتنةةاقف باسةةةتمرار بسةةةبب صةةعوبة تةةةدوير وتسةةةييل هةةذه الأصةةةول لإعةةةادة 
اسةةةتلادامها اسةةةتجابة لحاجةةةة العمةةةلالا المتزايةةةدة مةةةن المنتجةةةا  واللاةةةدما  
المصرمية، لذا كان التحدي الأكبر للمصار  الإسلامية هو ابتكةار وتطةوير 

  ماليةة تلاةدم دغةراو لدارة السةيولة والملاةاطر والربحيةة ميهةا، ومةةن ددوا
هنةةا بةةرز  الحاجةةة للةةى ليجةةاد ت نيةةا  وددوا  مبتكةةرة تتفةةا وتنسةةجم مةة  
الأحكةةام الرةةريعة ، دو تطةةوير الموجةةود منهةةا لكةةي تحةةاكي بعةةو الأدوا  

الت ليديةة التةةي تسةةتطي  مةةن لالالهةةا اسةةتامار وتوظيةة  الفةةا و مةةن دموالهةةا،  
انيةةة تسةةييلها بأقةةل تكلفةةة ممكنةةة، وبالتةةالي الوصةةول للةةى اسةةتراتيجيا  ولمك

 . 2010 براضية،  الم سسا ماعلة لمركلا  لدارة السيولة بهذه 

ولهذا يعد موضو  ددوا  الهندسة الماليةة الإسةلامية مةن الموضةوعا  
التي تحتاج للى تناول عميا، لارتباطو بركل مبارر بسبب وجةود الم سسةة 
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الإسلامية مي حد ذاتةو، مبةدون وجةود حةزم متكاملةة مةن الأدوا  المصرمية 
واللادما  التي يتم تطويرها على دساس الحاجةا  الفعليةة للسةوق، لا يمكةن 
لهةةةذه الم سسةةةا  دن تواصةةةل ت ةةةديم لاةةةدماتها بفعاليةةةة  كريفةةةار، ولكحةةةل، 

2018 . 

 مشكل  الدراس   -2

 ،للسةيولة لدارتهةا مةي من المرةكلا  عديدال المصار  الإسلامية تعاني
 الأدوا  تةةومر عةةدم بسةةبب والربحيةةة، السةةيولة بةةين مةةةلاالموا وقةةدرتها علةةى

 مية،الإسةلا الرةريعة مة  تتمارى والتي السيولةل عالية الأجل قصيرة المالية
 ،ميهةةا الأدالا ومعةةدلا  التكلفةةة كفةةالاة مسةةتويا  تةةدني مةةي سةةبب الةةذي الأمةةر

 هد  لتح يا دداة واعتبارها ل صيرا المدا مي السيولة لدارة لأهمية ونتيجة
 عةام برةكل الإسةلامية الماليةة الم سسةا  علةى الطويةل، المةدا مةي الربحية

 بعةةين السةةيولة لدارة دهميةةة تألاةةذ دن لاةةاف، برةةكل الإسةةلامية والمصةةار 
 المنامسةةة علةةى وقةةدرتها السةةوقية قيمتهةةا علةةى داةةر مةةن لهةةا لمةةا الاعتبةةار،

 ىللة يـةـ دي ال صةير الأجةل مةي بنجةاح السةيولة مةددارة والنمو، والاستمرار
 . 2019 ،الكور  السوقية ال يمة وتعظيم الطويل الأجل مي الربحية تح يا

وعليو مدن المصار  الإسلامية تسةعى مةن لاةلال دور الهندسةة الماليةة 
ة الإسلامية للةى ابتكةار منتجةا  وددوا  قصةيرة الأجةل تفةي بمتطلبةا  لدار

يعة عمليا  التطوير للى ليجاد ددوا  متوام ة م  الررالسيولة، حيث تهد  
تمكنها مةن التصةدي  ولةو برةكل جز ةي  لمرةكلا  حةالا  ضةغط ومةا و 
السةةيولة المصةةرمية، ومةةن هنةةا يمكةةن تللاةةيف مرةةكلة الدراسةةة مةةي التسةةا ل 

 التالي:

هةةةل تةةةومر الهندسةةةة الماليةةةة الإسةةةلامية ددوا  متوام ةةةة مةةة  الرةةةريعة تلبةةةي 
 متطلبا  لدارة السيولة بالمصار  الإسلامية؟ 

 فرضي  الدراس   -3

مجموعةةةةة مةةةةن الع ةةةةود الرةةةةرعية  ميةلاسةةةةلإا الماليةةةةة الهندسةةةةة تةةةةومر
والمنتجةةا  المهيكلةةة يمكةةن اسةةتلادامها مةةي عمليةةا  التمويةةل قصةةير الأجةةل 

  ، بحيةث تسةمح هةذه الأدواالسةيولة دارةوعمليةا  ل ريعة،المتواما م  الرة
 التةي الأطةرا  للةى مةا و لةديها يتةومر التةي الأطرا  من مواللأا ن لمن 

 ذلةك على وبنالا،  2014 قاضي،  عالية فالاةبك موالالأ مي عجز من تعاني
 :الآتي النحو على الدراسة صياغة مرضية تم 

رةريعة ماعلةة لإيجةاد ددوا  متوام ةة مة  التمال الهندسة الماليةة اسةتراتيجية 
 تلبي متطلبا  لدارة السيولة بالمصار  الإسلامية.

 هداف الدراس  أ -4

تهةةةد  هةةةذه الدراسةةةة للةةةى تفعيةةةل ددوا  الهندسةةةة الماليةةةة الإسةةةلامية 
كلة وذلك بالاستناد للى مرة ،لمواجهة تحديا  السيولة بالمصار  الإسلامية

 الدراسة، وعلى ذلك مدن دهدا  الدراسة تتمال ميما يلي:

 ة استعراو مجموعة من الأدوا  المهيكلة والتي تومرها الهندسةة المالية
الإسلامية والتةي يمكةن دن تفةي بمتطلبةا  لدارة السةيولة مةي المصةار  

 الإسلامية.

  ةالمالية الهندسةددوا   لتفعيت ديم مجموعة من التوصيا  وال يود حول 
 .الإسلامية بالمصار  السيولة لدارةضمن عمليا   الإسلامية

 الدراس   أهمي  -5

بةةدور  يعُنةةى الةةذي نفسةةو، الموضةةو  دهميةةة مةةن الدراسةةة دهميةةة تنبةة 
الهندسة المالية الإسلامية مي تومير ددوا  مالية قصيرة الأجل  متوام ة مة  

 يتوقة  وبالتةالي ،المصةار  الإسةلامية مةي السةيولة الرريعة  تفي بمتطلبا 
بمجةةال  المهتمةةين لكةةل والمعلومةةا  والةةر ا بعةةو الدراسةةة هةةذه ت ةةدم دن

ش لو الابتكةةار والتطةةوير المةةالي الإسةةلامي،   التنفيذيةةة ال ةةرارا  متلاةةذيديضةةا
والمنتجةا  المهيكلةة لأغةراو  بالمصار  الإسلامية حةول طبيعةة الأدوا 

هيكلةة المنتجةا  الماليةة الملاتلفةة طري ةة ل م لضةامياكتساب مهسوق الن د، و
صياغة وتنفيةذ منهجيةة ولطةار عمةل  ، وكيفيةوم شا للرريعة ومتطلبا  العمل

 لدارة ددوا  سوق الن د بمةا يفةي بمتطلبةا تطوير ل لقا م على الرريعة سليم
 دهميةةة الدراسةةة هةةذه علةةى يضةةفي ممةةا الإسةةلامية، المصةةار  مةةي السةةيولة
 .لااصة

 

 الدراس  منهجي   -6

 المرةةكلة عةن الح ةا ا تةوميرمةي  الوصةةفي المةنه  علةى الدراسةة تعتمةد
جاد مي لي الإسلامية المالية الهندسة دور استعراووذلك من لالال  البحاية،

، الإسةةةةلامية المصةةةار  مةةةي السةةةةيولة لدارة بمتطلبةةةا  تفةةةيددوا  ماليةةةة 
دارة ددوا  التمويةةةل الإسةةةلامي المسةةةتلادمة مةةةي ل التعةةةر  علةةةى ولمكانيةةةة
 السيولة. 

 الدراساح السابق   -7

يةةة هنةةاك العديةةد مةةن الدراسةةا  السةةاب ة التةةي تناولةة  دور الهندسةةة المال
ا الإسلامية مي مجةال الابتكةار والتطةوير المةالي، وتصةن  الأدبيةا  مةي هةذ

المجةةال برةةكل عةةام للةةى ح لةةين ر يسةةيين، حيةةث يتنةةاول الح ةةل الأول مةةن 
ن الع ود الررعية التي تسةتند للةى الدراسا  استعراو وتطوير مجموعة م

 سوق السل  واللادما ، دما الح ل الااني من الدراسةا  ميركةز علةى تطةوير
 مجموعةةة مةةن الأدوا  الماليةةة المهيكلةةة بمةةا يتوامةةا مةة  الرةةريعة سةةوالا مةةن

ش مة  دهةدا  الدراسةة مةدن الجةزلا ا لتةالي لالال التكيي  دو الابتكار.  وتماريا
 تناولةة  دور الهندسةةة الماليةةة الإسةةلامية مةةي يسةةتعرو دهةةم الدراسةةا  التةةي

 تطوير ددوا  مالية تفي بمتطلبا  لدارة السيولة، ومنها ما يلي:

مها الأدوا  التةي تسةتلاد بيةانالتي هدم  للةى  (2010)براضي   دراس    •
مةة لاَ مصار  الت ليدية مةي لدارة سةيولتها واسةتاماراتها، ومعرمةة مةدا ملاال

الأساسةية  المبةادئوتسليط الضةولا علةى  ،الإسلاميةهذه الأدوا  للمصار  
لتوضةةيح  المةةنه  الوصةةفي التحليلةةي الدراسةةة. اسةةتلادم  لعمليةةة التصةةكيك

وتوصةةل  للةةى ، مصةةار الملاتلةة  العناصةةر المرتبطةةة بةةددارة السةةيولة مةةي 
ضةةةرورة اتبةةةا  اسةةةتراتيجية معالةةةة ورةةةاملة لإدارة السةةةيولة، والعمةةةل علةةةى 

حتةى  ول الأدوا  الماليةة المتوام ةة مة  الرةريعةتطوير السةوق الاانويةة لتةدا
  يمكن الاسةتفادة مةن سةيولتها عنةد الحاجةة، وتوايةا التعةاون بةين الم سسةا

الماليةةة مةةي مجةةال لدارة السةةيولة، ولتسةةوية بعةةو المعةةاملا  بينهةةا، كمةةا 
سةو  يةنعكس ليجابيةا علةى  صةكوكسةوق الدرار  الدراسةة للةى دن تفعيةل 

 تةةةداول مةةةن عمليةةةا  الاسةةةتفادة مةةةن حيةةةث ميةلم سسةةةا  الماليةةةة الإسةةةلاا
 ا.ومن تم زيادة درجة سيولته المنتجا  المتوام ة م  الرريعة الإسلامية

التةةةي هةةةدم  للةةةى تطةةةوير بعةةةو  (2014) ودراسااا  لحساسااان  وشاااياد   •
جربةة المنتجا  التمويلية الجديدة لإدارة السيولة مي المصار  من لاةلال الت

  12الماليزيةةة، وقامةة  بتحليةةل المنتجةةا  المتداولةةة مةةي سةةوق الن ةةد وعةةدد  
ش تستند للى دنوا  ملاتلفة من الع ود، ودرار  النتا   للى دن ا ن لعديد ممنتجا

رعية رةلة مي سوق الن د الماليزيةة مبنيةة علةى ع ةود الأدوا  المالية المتداو
محل لالا  بين الف هالا، وعليو م د دوص  الدراسة بضرورة تطوير هيكلةة 

  المنتجةةا  المتداولةةة مةةي سةةوق الن ةةد بماليزيةةا لمعالجةةة ملاتلةة  الإرةةكاليا
الرةةرعية التةةي تعةةاني منهةةا والوصةةول للةةى منتجةةا  دكاةةر تطاب ةةا مةة  دحكةةام 

 الرريعة.

 الماليةةة الهندسةةة دور  والتةةي تناولةة  2014ول االا) ) راساا  ساا د ود   •
 المركبةةةة الماليةةةة الع ةةةود  لسةةةلامية ماليةةةة منتجةةةا  ابتكةةةار مةةةي الإسةةةلامية

ش  وهةدم  للةى تطةوير وابتكةار منتجةا  ماليةة متوام ةة مة  الرةريعة  ، نموذجا
 تستطي  مواكبة النمو المتسار  مي الصناعة المالية الإسلامية وقدرتةو علةى

تلبيةة الاحتياجةا  الماليةةة المتنوعةة والمتجةددة بةةالتركيز علةى الع ةود الماليةةة 
المركبة، ومزايا تطبي ها مي الم سسا  المالية الإسلامية ودهم الأسةس التةي 
ت ةةوم عليهةةا. اعتمةةد  الدراسةةة علةةى المةةنه  التحليلةةي الوصةةفي، ودرةةار  

ومير منتجةةا  ماليةةة النتةةا   للةةى دن الهندسةةة الماليةةة الإسةةلامية تسةةاعد مةةي تةة
مركبة تستطي  من لالالها الم سسا  مواجهة ملاتل  الأزما ، كما دن دهم 
ميةةزة لهةةذه المنتجةةا  هةةي دنهةةا تجمةة  بةةين المصةةداقية الرةةرعية والكفةةالاة 
الاقتصةةادية، وديضةةا توصةةل  النتةةا   للةةى دن الع ةةود الماليةةة المركبةةة نتةةاج  

ش لةنف رةرعي، لاتحاد ع دين دو دكاةر برةرط دلا يكةون دحةد الع  ةدين ملاالفةا
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حيث تعتبر الع ود المالية المركبة من دهةم الأدوا  التةي تسةتلادمها الهندسةة 
 المالية الإسلامية مي التحوط من الملااطر.

عةةةرو دهةةةم المفةةةاهيم المتعل ةةةة  (2015و ناولاااح دراسااا  المشااار  )   •
بالسيولة المصرمية برةكل عةام، ومرةكلة السةيولة مةي المصةار  الإسةلامية 

رةةكل لاةةاف، اعتمةةد  الدراسةةة علةةى المةةنه  الوصةةفي التحليلةةي ودسةةلوب ب
دراسة الحالةة بعةرو مجموعةة مةن الأدوا  الماليةة التةي تةم تطويرهةا مةن 
لالال الممارسا  بمصر  دبي الإسةلامي،  ودرةار  النتةا    بةأن الحاجةة 
دصةبح  ملحةة لتطةةوير ددوا  ماليةة لسةةلامية تعمةل مةةن لالالهةا المصةةار  

ة بةةين مواردهةةا قصةةيرة الأجةةل ودهةةدامها الاسةةتامارية طويلةةة علةةى الموالامةة
الأجل، وضرورة العمل على قيام سوق ن دية لسلاميةل نظرا لما تةومره مةن 
حلول مةي سةد احتياجةا  المصةار  الإسةلامية مةن التمويةل قصةير الأجةل، 
كما درار  للى دهمية المساهمة مي تمويل مجةال البحةث والتطةوير، والةذي 

تكةةار ددوا  ماليةةة جديةةدة علةةى مسةةتوا المصةةار  دو السةةوق يعمةةل علةةى اب
المةةةالي، وضةةةرورة قيةةةام سةةةوق ماليةةةة لسةةةلامية باعتبةةةار دن الإسةةةرا  مةةةي 
تطويرهةا يعتبةر ضةةرورة ملحةة لتةةومير البةديل الإسةةلامي للمعةاملا  الماليةةة 

 الربوية.

للوقةةو  علةةى دور الهندسةةة الماليةةة  (2015وجااا ح دراساا  جااود  )   •
الإسةةلامية مةةي تطةةوير عمةةل المصةةار  الإسةةلامية  دراسةةة حالةةة ماليزيةةا . 
اسةةةتلادم  الدراسةةةة المةةةنه  التحليلةةةي الوصةةةفي، ودرةةةار  النتةةةا   للةةةى دن 

 عن متميزة مالية منتجا  للى لوصولاستطاع  ا ميةلاسلإا المالية الهندسة
ى وجود اهتمام كبير من قبل المتعاملين مي ، كما درار  للالت ليدية نظيرتها

علةى لصةدار  العمةل رةج السوق المالية الماليزية بمنتجا  الصكوك،  مما ي
 الماليةةةة الهندسةةةة بمنتجةةةا  سةةةتامارلاوا التمويةةةل حجةةةم وزيةةةادةكوك، الصةةة

، كمةةا المسةةتامرين قبةةل مةةن ب بةةول كبيةةر ظةةىتح دصةةبح  التةةي مية،لاسةةلإا
 وتطةوير مراقبةة علةى تعمةل رقابيةة هي ةا  وجودتوصل  النتا   ديضا للى 

 ي لةل رةرعية دو ت ليديةة انة ك سةوالا السةوق، مةي ميةلاسلإا المالية دوا لأا
 .الماليةالاغرا   وجود من

 لإدارة نمةةوذج للةةى اقتةةراح Dalal et al., (2018)دراساا  وهاادفح    •
 المسةتدامة متطلبا  التنمية م  ، يتلالامالإسلامية المالية بالم سسا  السيولة

 المحتةوا مةي تحليةل استكرةامية عبةر منهجية المالي، وباستلادام والاست رار
 ذا  الرةةرعية والمفةةاهيم الاانويةةة البيانةةا  وتفسةةير وتحديةةد البيانةةا  جمةة 

 وهةةو ،الم يةد غيةةر الألاضةر الاسةةتامار صةندوقل نمةةوذجتطةوير  ، تةةمالصةلة
 حالةةبفحةف   نمةوذجال تطةوير وتةم  ، 3 بةازل  متطلبةا  م  متسا نموذج
مةي  المةالي لابتكةارا وترةير النتةا   للةى دهميةة  .المتجةددة الطاقةة مةن معينة
 تعزيةز المسةتدامة، وبالتةالي التنميةة ودهةدا  ،المالي الاست رار منل ك تلبية

 الأطةةر دهميةةة علةةى الضةةولا النمةةوذج يسةةلط كمةةا. الإسةةلامي التمويةةل مهمةةة
 لةةةادوا  المسةةةتامرين وجاذبيةةةة السةةةيولة لدارة لتعزيةةةز والماليةةةة التنظيميةةةة

  .اللاضرالا المالية

التةةي  (2019دراساا  الكااور )ومااا الدراساااح المهماا  فااي هاا ا المجااا     •
للى محاولة التعةر  علةى مةدا وجةود ددوا  ماليةة لا تتعةارو مة  هدم  

مةة بةين السةيولة والربحيةة، وعلةى مةدا وجةود لادحكام الرريعة تصلح للموا
لا تتعارو م  الرريعة وذا  عوا ةد لااليةة مةن ددوا  مالية قصيرة الأجل 

اسةةةتلادم  الملاةةةاطر، تصةةةلح لتكةةةوين محةةةامظ اسةةةتامارية لإدارة السةةةيولة. 
ودرةةار  نتةةا   الدراسةةة للةةى صةةكوك الدراسةةة المةةنه  الوصةةفي التحليلةةي، 

مةةة بةةين السةةيولة والربحيةةة، وذلةةك لاالاسةةتامار تصةةلح لإدارة السةةيولة والموا
جةةوز تةةداولهال دو تلةةـك التةةي لا يجةةوز تةةداولها لكامةةة دنةةوا  الصةةكوك التةةي ي

ولكنها ذا  عجال دقةل مةن سةنة. كمةا توصةل  الدراسةة للةى لمكانيةة تصةميم 
من الملااطر، كصكوك السةلم  وهيكلة صكوك استامار ذا  معدل عا د لاال  

وصةةكوك  ،قصةةيرة الأجةةل، وصةةكوك المرابحةةة قصةةيرة الأجةةل برةةكل عةةام
 التةةةي تصةةةلح لإدارة السةةةيولة ضةةةمن لاةةةاف،المرابحةةةة الاسةةةتيرادية برةةةكل 

 صناعة المالية الإسلامية.

 تطبي ةةةا التةةةي هةةةدم  للةةةى اسةةةتلادام  (2020وأخيااارار دراسااا  ماااداني )   •
 الرةةريعة دحكةةام مةة  متوام ةةة ماليةةة دداة وابتكةةار تصةةميم مةةي الماليةةة الهندسةةة

 مسةةتويا  تنظةةيم مةةن السةةعودي العربةةي الن ةةد م سسةةة تمكةةن ، الإسةةلامية
 ،  اللازينةة وسندا  ا دذون  الت ليدية المالية لاداة كبديل السوق مي السيولة

 .الإسلامية بالبنوك علاقتو مي دوره ددالا من تمكنو التي الأدوا  واستكمال

 مةي كأداة استلادامها يمكن التي الحكومية الصكوك مي الأداة هذه تتمال
 ن ديةةة سياسةةة لطةةار مةةي التضةةلام علةةى للسةةيطرة المفتوحةةة السةةوق عمليةةا 
 السةةلم، الإجةةارة،  الحكوميةةة الصةةكوك دن للةةى النتةةا   ودرةةار  ،لسةةلامية

وتصةلح  ،المفتوحةة السةوق عمليةا  مةي فعاليةالو مرونةبال تتميز المراركة 
 الاعتمةةاد ودن ،ةالحكوميةة والسةةندا  دذونةةا  اللازانةةة عةةن بةةديلاش لأن تكةةون 

 ذا  ماليةة دداة يكةون دن يمكن  الأجل قصيرة حكومية صكوك لصدار لىع
 معالجةةة مةةي لاسةةتلادامها الإسةةلامية للمصةةار  البينيةةة للسةةوق عاليةةة جةةودة

 ددا بوصةفها الصةكوك هةذه واستلادام الأجل، قصيرة الن دية السيولة موا و
 دكبةةةر دور ولعطةةةالا الإسةةةلامي، الن ةةةد سةةةوق لنرةةةالا مكةةةرة لإنجةةةاح مهمةةةة ة

 الحكوميةة للاحتياجةا  الةلازم التمويةل لتةومير الإسةلامية الماليةة للم سسا 
 .الأجل قصيرة

 الإطار النظر  للدارس   -8
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 المبةادئ لسةلامي منظةور من المنتجا  وتطوير المالية الهندسة تتجاوز
 الماليةةة الهندسةةة عليهةةا تبُنةةى التةةي المبةةادئ لن ، الت ليةةدي للتمويةةل الأساسةةية
الإسةلامية،  الرةريعة تعةاليم مةي بعمةا متجةذرة المنتجا  وتطوير الإسلامية

 علةةى وبالتةةالي مهةةي دصةةول الف ةةو،  مبةةادئ دحكةةام اللاصةةوف وجةةو وعلةةى
والةذي يتةأار بدرجةة كبيةرة بتح يةا المكاسةب  الت ليةدي التمويل قواعد عكس

 الماليةة الهندسةة وممارسةة نظريةة وعليةو مةدن على حساب ب يةة الأطةرا ، 
 نه مال هذا يفرو وعدالة، رمولية ردكا تكون المنتجا  وتطوير الإسلامية

 يستفيد دن يجب دنيوي مالي نراط هي المنتجا  وتطوير المالية الهندسة دن
 تطةويره ويةتم النيةة حسةن للةى يسةتند وعنةدما، المصةلحة دصحاب جمي  منو
 .ةعبادة محدود مهو ،ودهدامها للرريعة وم شا

 التةةةي الأنرةةةطة مجموعةةةة :بأنهةةةا الإسةةةلامية الماليةةةة الهندسةةةة وتعةةةر 
 والعمليةةا  الأدوا  مةةن لكةةل والتنفيةةذ والتطةةوير التصةةميم عمليةةة تتضةةمن

 وكةل ،التمويةل لمرةاكل لبداعيةة حلةول صةياغة للةى لضامة المبتكرة، المالية
 التعرية  وهةذا  2014 ولعةلام، سةعدي  الحنية  الرةر  توجيها  مي ذلك

 جديةدة ماليةة ددوا  ابتكةارَ  تتضةمن الإسةلامية الماليةة الهندسةة دن للى يرير
 التمويليةة، لةددارة جديةدة حلةول ابتكار وديضا جديدة، تمويلية عليا  وابتكار

 تلا ةم معينةة لمرةاري  تمويليةة صيغ لعداد دو الديون، دو السيولة لدارة :مال
 المرةار الابتكةارا  تكةون دن للةى بالإضةامة بالمرةرو ، المحيطةة الظرو 

 للرةر  موام ةة التمويليةة العمليةا  دو الماليةة الأدوا  مةي سوالا ساب ا، لليها
 بالمصةداقية تتميةز دي الف هيةة، الالاتلامةا  عن ممكن قدر بأكبر الابتعاد م 

  .2012 قندوز،  الررعية

 للهندسةة مبةادئ دربعة هناكللى دن  ,Al-Suwailem  1996  ويرير
 مبةةدد مةةي الهةةد  مبةةادئ، وتتماةةل منهجيةةةالو هةةدا الأ تجمةة  بةةين الماليةةة
 ومبةدد، ال بةول مبةددللى  المنهجية مبادئترير  بينمال التكامل ومبدد ،التوازن
 متكرر بركل جديدة منتجا  تطوير للى المالية الم سسا  تحتاج. والاتساق

 حيةةاة دورة مةةي التغييةةرا  بسةةبب دو ،السةةوق تطةةورا  مواكبةةة دجةةل مةةن
حياتها،  مي المراحل من مماالة بمجموعا  المنتجا  معظم منتجاتها، وتمر

بةةأرب  مراحةةل  المنةةت  دورة مراحةةل ,.Urban et al  1987ويعةةر    
مرحلةةة و النضةة ،مرحلةةة و ،نمةةوال الإطةةلاق، ومحلةةة ر يسةةية، هةةي: مرحلةةة

 للمصةةار  الماليةةة الأدوا  مةةي المسةةتدام النمةةو ضةةمان يعتمةةدالانحةةدار، و
 جديةدة منتجةا  ولطةلاق تطةوير علةى قةدرتها علةى كبيةر حةد للى الإسلامية
 .لعملا ها ح ي ية مضامة قيمة ذا  مريدة موا د ت دم دن يمكن ومتفوقة

  الإسلامي  المصارف في المن جاح  طوير أساليب 8-2

 تطةوير مةي الإسةلامية المصةار  اعليه تسير التي الطري ة ت سيم يمكن
 وهةو، العكسةية الماليةة الهندسة دسلوب: الأول المنه ، منهجين للى منتجاتها

 العالمية، المالية الأسواق مي معليا الموجودة الت ليدية المنتجا  منهجية تبا ا
 الإسةلامية، للرةريعة تطبي ةا ودقربهةا المنتجا  وعمن دمضل الاتيار يتم حيث

 حةال هةو وهذا. الإسلامية الرريعة مبادئ وما وتكييفها هيكلتها لعادة يتم ام
 والابتكةةةار بحةةةثال مهمةةةة عةةةن تلالةةة  التةةةي الإسةةةلامية الماليةةةة الم سسةةةا 

 مزايةا المةنه  ولهةذا .هيكلتهةا ولعةادة الغيةر دمكةار باقتباس واكتف  والإبدا 
 واسةةتلادام تكلفةةة، وبأقةةل المنتجةةا  تطةةوير وسةةرعة سةةهولة :دبرزهةةا جيةةدة

 ومةةي التسةويا، دو للتجربةةة تحتةاج مةةلا الأسةواق مةةي معليشةا موجةةودة منتجةا 



                                                                                                                            أدواح الهندس  المالي  الإسلامي  وم طلباح إدارة السيول  / السويحلي

10 

 

 مةةن الإسةةلامي الاقتصةةاد تفريةةغ :دبرزهةةا ،جةةدشا كايةةرة   سةةلبيا  لهةةا الم ابةةل
 للتفكيةةر تعطيةةل وهةةذا الت ليةةدي، للاقتصةةاد مطةةابا اقتصةةاد وليجةةاد محتةةواه

 الفكةرة اقتبةاس اةم الآلارون بو يفكر ما على والاعتماد والابتكار، والتطوير
   .2021، الفيفي  لسلاميشا هيكلتها ولعادة

 ييعنةة الإبداعيةةة، وهةةو الماليةةة الهندسةةة أسةةلوبب الاةةاني المةةنه  ويتحةةدد
 يةدة،جد منتجةا  لإيجةاد سةوالا والمتابعةة والتنفيةذ والابتكار والدراسة البحث

 ويرتطة لعةادة دو جديدة، وتمويلية مالية وصيغ وعليا  جديدة، مالية وددوا 
 الأسةواق عةالم مةي الدا مةة والتغيةرا  يتناسةب لكي السوق مي مطبا هو ما

  .2021، الفيفي  الإسلامية المالية

  وعليو، م د دصبح التطور والابتكار مي المنتجةا  المصةرمية والأدوا
المالية ضرورة ملحة للمصةار ، غيةر دن التحةدي الأكبةر لهةذه المصةار  

ولة هو كيفية ابتكار وتطوير ددوا  مالية لسلامية تلاةدم دغةراو لدارة السةي
 يةةالمال دسةةوالملااطر والربحية لكي تحاكي بعةو الأدوا  الت ليديةة، مالهن

 الرةرعية المصةداقية بةين تجمة  ماليةة ددوا  ليجةاد للةى تهةد  الإسةلامية

 ة،لسةلامي كونهةا مي الأساس هي الررعية المصداقيةة، مالاقتصادي والكفالاة

 الاحتياجةا  تلبيةة علةى قةدرتها مةي الأسةاس هةي الاقتصةادية والكفةالاة

 الت ليدية.  الأدوا  ومنامسة الاقتصادية

  ةةموام الإسةلاميةدوا  الماليةة الأ تكةون دن الررعية المصداقية تعنيو
 وا دلأ ينبغةي ل متعنةي دنةوالاقتصةادية لكفةالاة، دمةا اممكن قدر بأكبر للرر 

 م ارنةةةة عاليةةةة اقتصةةةادية كفةةةالاة ذا  تكةةةون دن الإسةةةلامية الماليةةةة الهندسةةةة
 قتصةاديةالا الآاةار زيةادة مةي المساعدة تتجنب ودن الت ليدية المالية دوا بالأ

 ةالاسةتاماري الفةرف توسةي  طريةا عةن الاقتصادية الكفالاة زيادة، والسلبية
 تكةةةالي  وتلافةةةيو المعةةةاملا  تكةةةالي  وتلافةةةيو الملاةةةاطر مرةةةاركة مةةةي

 اللااصةةيتين، موالسمسةةرة الوسةةاطة وعمةةولا  المعلومةةا  علةةى الحصةةول
 عن تينمنعزل ليستا الاقتصادية، والكفالاة الررعية المصداقية: لليهما المرار

 الاقتصةةادية الكفةةالاة عةةن البحةةث دن نجةةد الحةةالا  غالةةب مةةي بةةل لبعضةةهما
  . 2012ح  قندوز، صحي والعكس مصداقية، دكار حلول للى ي دي
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 مةةي السةةيولة لإدارة ال نةةوا  دهةةم دحةةد الإسةةلامي المةةالي السةةوق يعتبةةر
 ،الإسةلامية المصةار  بةين مةا الن د سوق لالال من الإسلامي المالي النظام
 مةةي الإسةةلامي المةةال ردس لسةةوق المحةةوري الجانةةب السةةيولة لدارة وتعةةد

 ب ةةالا ضةةمان لأجةةل المسةةلما  دهةةم مةةن واحةةدة لأنهةةا وذلةةك ال صةةير، المةةدا
 تسةاعد دن المتوقة  ومةن الطويةل، المةدا علةى الإسةلامية المالية الم سسا 

 نحةةو علةةى التمويةةل متطلبةةا  تلبيةةة علةةى الإسةةلامية المصةةار  السةةوق هةةذه
 بةةةين الن ةةةد بسةةةوق تتعلةةةا التةةةي التوجيهيةةةة المبةةةادئ دمةةةا .ومعةةةال يجةةةابيل

 المصةر   ماليزيةا نيجةارا مصر  طر  من لصدارها تم م د المصار ،
 وصةحيح، لا ةا نحةو علةى السةوق نرةأة تسةهيل بهةد   المةاليزي المركزي

 العجةز صةاحبة والمصةار  الفةا و صةاحبة المصار  بين التفاوو ويتم
 المةة ونظةةرا   .2014 ورةةياد، لحساسةةنة  الةةربح مةةي المرةةاركة نسةةبة علةةى

 الأدوا  مةةن متنوعةةة بترةةكيلة الاحتفةةاظ مةةن الإسةةلامية المصةةار  تحتاجةةو
ا نسةتعرو ميمة ،سةيولتها مةي والفةا و العجةز لدارة مةن تمكنها التي المالية

ي والتي يمكن دن تفةي بمتطلبةا  لدارة السةيولة مة يلي مجموعة من الأدوا 
 المصار  الإسلامية، على النحو التالي:

 الاس ثمار الحكومي إصداراح 

لأحةةد ابتكةةارا  الهندسةةة  تماةةل لصةةدارا  الاسةةتامار الحكةةومي ماةةالاش 
ش ماليزيةابدولةة  التي طب ة و المالية رةهادا  "باسةم  ، وكةان يرةار لليهةا سةاب ا

الحكةومي لأول مةرة  وقد درن  لصةدارا  الاسةتامار "،الاستامار الحكومي
تةةومير تسةةهيلا   وكةةان الغةةرو مةةن هةةذه الأداة الماليةةة  ، 1983عةةام مةةي 

 ، مةةن السةةيولة متوام ةةة مةة  الرةةريعة للمصةةار  الإسةةلامية لتلبيةةة احتياجاتهةةا
 لصةدارا وقد تضمن قةرار الاسةتامار الحكةومي  ماليزيةا  اللاةاف بتنظةيم 

تسةةتند للةةى  ودن ،دكاةةردو  ، سةةنة متةةرة تسةةتحا بعةةددن  ةالحكوميةة الاسةةتامار
 رةةهادا  لصةةدارا  تةةم وقةةد كوبونةةا  الفوا ةةد،  مةةن بةةدلاش  توزيعةةا  الأربةةاح

ش  البداية مي الحكومية الاستامار  تةداول يُ ي ةد الةذي الحسةن ال ةرو لمبةدد وم ةا
 للةةى تحتةاج التةي الماليةة مالم سسةا  الاةانوي، وعليةو السةوق مةي الرةهادا 

 قبةل حتةى المركةزي المصر  للى الرهادا  هذه بي  تعيد عليها دن السيولة
 يةتم تحديةدها والتةي الأربةاح، من حصتها على الحصول ام ومن استح اقها،

ش  الاستح اق، عند   .ISRA,2011  وهي غير محددة مسب ا

 

 ال ا)  الاس ثمار شهاداح 

 جميةةة  علةةةى حصةةةيلتها ويةةةوز  المصةةةر  يصةةةدرها رةةةهادا   وهةةةي
 الفرصةة تعطةي وبالتةالي بالمصةر ، الاستامار محفظة ضمن الاستامارا 

 عليةةو يحصةةل مةةا متوسةةط يسةةاوي دربةةاح معةةدل علةةى الحصةةول مةةي لحاملهةةا
 الاحتفةاظ للةى دقرب الرهادا  هذه يعتبر و استاماراتو، جمي  من المصر 

 تنوية  مةن عاليةة بدرجةة العةام الاسةتامار رهادا  وتتميز ، المصر  بسهم
 عامةل يلافو مما الملاصف، الاستامار رهادا  تح  و مما دكبر الاستامار
 لتلةك الاسةتامارية الصةيغة دن ديضةا يلاحةظ كمةا المةدلارين، لةدا الملااطرة
 يسةمح يجعةل مةا وهةذا ملاتلفةة، ومتةرا  قةيم مةي بدصدارها تسمح الرهادا 
 الاسةتامار طبيعةة دن ولارةك المةدلارين،  مةن صةغيرة م ةا  علةى بتسوي ها

 ينجةذب نرةطة ماليةة دداة يجعلهةا ممةا جداش  عالية للتسويا قابليتها يجعل العام
  .2014 ،بوضيا   المالية الأسواق مي المتعاملون لليها

 الإسلامي   الخزين  أ وناح 

 الأجةل قصةيرة حكوميةة سندا  هي الت ليدي النظام مي اللازينة دذونا 
 ةاللازينة لأذونةا  الاسةتح اق عجةال وتتةراوح العا ةد دسةاس علةى تداولها يتم

 مةةن العوا ةةد المسةةتامرون ، واانةةي عرةةر  رةةهراش، ويجنةةيوسةةتة الااةةة،  بةةين
 ند بمةا الاسةتح اق ووقة  الرةرالا وق  بين اللازينة دذونا  قيمة مي الزيادة

  .الاسمية قيمتو من بحسم يتم لصداره

  الماليزيةةةة السةةةوق مةةةي المتداولةةةة  الإسةةةلامية اللازينةةةة دذونةةةا  وتعةةةد
 ونةا لأذ بةديل لإيجةاد الإسةلامية الماليةة بالهندسةة المهتمةين قبل من محاولة

 تصةةدرها الأجةةل قصةةيرة ماليةةة دوراق عةةن عبةةارة وهةةي الت ليديةةة، اللازينةةة
ش  الحكومةةةة،  لتمويةةةل تصةةةدر التةةةي الحكةةةومي الاسةةةتامار لإصةةةدارا  ولالامةةةا

 ،ومةةةالحك ترةةغيل نف ةةا  لتمويةةل الماليزيةةة اللازينةةة دذونةةا  تصةةدر التنميةةة،
 ةالعينةة بيةة  صةةيغة علةةى الإسةةلامية الماليزيةةة اللازينةةة دذونةةا  هيكلةةة وت ةةوم

 ، AAOIFI عن الصادر الررعية المعايير م  متوام ة غير مهي وبالتالي 
 حكومية دصولاش  الماليزية، الحكومة عن نيابة المركزي المصر  يبي  حيث

 ددنةةى دو  سةةعر دعلةةى ي ةةدم مةةن علةةى الأصةةول ميةةو ترسةةي مةةزاد مةةي محةةددة
 ، الحسةم عامةل  الةربح عنصةر بتضمين السعر تحديد يتم ذلك وبعد  ، عا د

 لاحةةا وقةة  ومةةي  للحكومةةة، الن ةةدي بالةةدم  العةةروو دمضةةل م ةةدمو وي ةةوم
 بال يمةةة الحكومةةة للةةى الأصةةول بيةة  بدعةةادة العةةروو دمضةةل م ةةدمو ي ةةوم

 ةالإسةلامي الماليزيةة اللازينةة دذونةا  الحكومةة وتصةدر عجل، بامن سميةالا
 هذه تصدر ما وعادة لنرا ه، تم الذي الدين لتوريا العروو دمضل لم دمي

ش  الأذونا   ملافضةة، وبأسةعار ،واحةدة سةنة لمةدة اسةتح اق عجةال م  دسبوعيا
 دذونةةا  وتبةةادل رةةرالا والإسةةلامية الت ليديةةة الم سسةةا  مةةن لكةةل   ويمكةةن
  .ISRA,2011  الإسلامية الماليزية اللازينة

 المقبول  الإسلامي  الأ وناح 

 لل بةةةةولا  المنةةةةاظر الرةةةةرعي المنةةةةت  هةةةةو الم بةةةةول الإسةةةةلامي الإذن
 دمةر هةي الت ليةدي المصةرمية الت ليدية، وال بةولا  المصار  مي المصرمية

 معين، ويعر  تاريخ مي المصرمي ال بول لحامل المال من معين مبلغ بدم 
وعةد دو تحسم منو مي مكمبيالة تدم  للمصر  بأنو الإذن الإسلامي الم بول 

ن ويمكة، الةذي نرةأ مةن معاملةة تجاريةة مست بلي محدد لإابا  الدين الم بةول
دين بتمويل و  ارداتهماستلادام هذه الأذونا  لتسهيل العمليا  التجارية للمور 

 بةةةين ومةةةن ومبيعةةةاتهم،  صةةةادراتهم بتمويةةةل للمصةةةدرين دو ومرةةةترياتهم،
 الأذونةةا  لإصةةدار المةةاليزي المركةةزي المصةةر  وضةةعها التةةي الرةةروط
 ح ي يةة، تجاريةة صةف ا  تمويةل التسةهيلا  تسةتهد  دن الم بولةة الإسلامية

 متةاجرة ترةمل لا ودن الرةريعة، مة  متوام ةة التجةارة محل السل  تكون ودن
واحةةةةد  كيةةةةان تحةةةة  المعنيةةةةة الأطةةةةرا  تنضةةةةوي لا ودن اللاةةةةدما ، مةةةةي

 ISRA,2011 . 
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 المقبول  الإسلامي  الكمبيالاح  

قةةةدم المصةةةر  الإسةةةلامي المةةةاليزي الكمبيةةةالا  الإسةةةلامية الم بولةةةة 

 م علةةى دسةةاس مبةةددي 1991ولا  المصةةرمية الإسةةلامية ، مةةي عةةام  بةة ال

المضاربة وبي  الدين، وتستلادم هذه الكمبيالا  للادمة نوعين مةن التمويةل، 

ش لمبةدد المضةاربة،  النةو  الأول: تمويةل الةواردا  والمرةتريا  المحليةة وم ةا

حيث تتمال هذه الطري ة مي تركيل الديْن، يتم بعد ذلك تمايلو مي صك يألاةذ 

رةةكل الكمبيالةةة المسةةحوبة مةةن المصةةار  والم بولةةة مةةن العميةةل، ولذا قةةرر 

المصةةر  دن يبيةة  الكمبيالةةة للةةى رةةلاف االةةث، ميسةةتند هنةةا للةةى مبةةدد  بيةة  

صةم علةى بأقل من امنهةا، دي مة  لجةرالا لا الكمبيالةالدين ، حيث يمكن بي  

قيمتهةةةا، دمةةةا النةةةو  الاةةةاني مةةةن التمويةةةل: هةةةو تمويةةةل الصةةةف ا  اللااصةةةة 

بالصةةادرا  وبالمبيعةةا  المحليةةة، ويةةتم تةةداول هةةذه الكمبيةةالا  مةةي السةةوق 

الإسلامي لمعاملا  ما بين المصار  استناداش لمبةدد  بية  الةدين ، ومةي هةذا 

ل بةولا  الماليزي تعليمةا  لااصةة لهةذه االصدد دصدر المصر  المركزي 

   .1998راملة ل ا مة السل  المحظور تداولها  الفولي، 

 الإسلامي   الإيداع شهاداح 

 بأجةل مرتبطةة بالمصةر  لوديعةة رةهادة بأنهةا الإيةدا  رةهادا  تعر 

 الاانوي، السوق مي تبا  دن يمكنو المدة، نهايةما دة مي  على تحصل معين،

  .2011 مرازقة،  تومر السيولة اللازمة لحاملها مهي وبالتالي

 دسةةاس علةةى الرةةهادة هةةذه ماةةل لصةةدار الإسةةلامية للمصةةار  ويمكةةن
 عملياتةو علةى المصةر  يح  هةا التةي واللاسا ر الأرباح مي حاملها مراركة

 منهةا، معةين لرةكل تلاصةيف دو تحديةد دون التمويلي، ونراطو الاستامارية
 عنهةا تلاتلة  دنهةا للا العةام، الاسةتامار رهادا   ما حد للى تربو بذلك وهي

 لرةهادا  الملاصصةة النسةبة مةن دعلةى الرةهادا  لهذه الربح نسبة كون مي
 الرةهادة مةدة لزيادة وم ا الرهادا  لهذه الربح نسبة زيادة وتكون الاستامار،

 يمكةن بالإضةامة للةى دنةو طويلةة، لفتةرا  بالإيةدا  ميهةا الةراغبين يحفةز مما
 الاحتيةاطي نسةبة مةن معفةاة دنهةا دسةاس على الرهادة لهذه الربح نسبة زيادة

،  مةأكار سةنة مةدتها كانة  لذا المركزيةة المصةار  تفرضها التي الإجباري
 واسترةارية تمويليةة عمليةا  مةي اسةتغلالها الإسةلامية للمصار  يسمح مما

  .2015 المرري،  جلالأ طويلة

  الربح  في المشارك  شهاداح 

 تةةدر لا التةةي السةةندا  دنةةوا  مةةن نةةو  بأنهةةا المرةةاركة رةةهادا  تعةةر 

ش، عا داش   وم ةا واللاسةارة الةربح مةي يرارك بأن لمرتريها الحا تعطي بل اابتا

 ويمكةةةن ، 2015المرةةةري،  "الملاةةةاطر بتحمةةةل العا ةةةد اسةةةتح اق" ل اعةةةدة

 الةديه الأجةل قصةيرة اسةتامارا  مرصة من يستفيد دن الإسلامية للمصار 

 تلةك مةي حصةيلتها توظة  رةهادا  لصةدار مي الربح مي المراركة بطري ة

 المةةدلارين بحاجةةا  الومةةالا مةةن تةةتمكن المصةةار  وبالتةةالي الاسةةتامارا ،

 قصةةيرة زمنيةةة حةةدود مةةي للا الن ديةةة مةةواردهم لحجةةز يسةةتطيعون لا الةةذين

 الةربح مةي المرةاركة رةهادا  لصةدار ويمكةن ، درهر ستة دو ،درهر الااة 

 مجةال مةي التنوية  مةن كبيةرة درجةة تتةيح متفاوتةة بفتةرا  ملاتلفةة م ا  من

 مةن متنوعةة م ةا  تكةوين مةي  ذلةك ساعدكما ي الأجل، قصيرة الاستامارا 

ش  دكاةر يجعلهةا الأجةل، قصةيرة المالية الأدوا   مرازقةة، وكفايةة دكبر اتسةاعا

2011.  

 شهاداح الديوا الإسلامي  القابل  لل  اوض 

عةن م سسةة  رهادة الدين الإسلامي ال ابلة للتفاوو هي واي ةة صةادرة

وتةنف هةذه الرةهادة  ، مالية لسلامية لإابةا  ليةدا  مبلةغ مةالي لفتةرة محةددة

على التزام الجهة المصدرة بدم  المبلةغ المةالي مة  ربةح لحاملهةا مةي تةاريخ 

وي ةوم المصةر   ، وتصدر هذه الواي ة على دساس البي  بامن عجةل ، محدد

المصدر مي البداية بتحديد دصل لو قيمة مساوية للمبلغ المطلوب ليداعو، اةم 

يواما المستامر على لعةادة  ، وبطري ة منظمةيبي  هذا الأصل للمستامر ن داش 

ش عجةلاش بسةعر البية  الأصةلي  المصةر بي  الأصل للى  ش المصةدر بيعةا مضةاما

البية  الم جةل، يصةدر المصةر  ومن دجل لابا  مديونية ، هامش ربح لليو

 يطفةةة وعنةةةد الاسةةةتح اق ، للمسةةةتامر رةةةهادة ديةةةن لسةةةلامي قابلةةةة للتفةةةاوو

لمصةةر  المصةةدر ويحصةةل علةةى ال يمةةة لةةدا ا رةةهادا  الةةديونالمسةةتامر 

ش لليها الربح ا الاسمية لهذه الرهاد وتصدر رهادا  الدين الإسلامي ، مضاما

لةو لعةادة بيعهةا بحسةم قبةل  ال ابلة للتفاوو للمصر  المسةتامر الةذي يمكةن

 . ISRA,2011  تاريخ استح اقها

 

 الإسلامي  الصكوك  

 ع ةةود دنةةوا  ملاتلفةةة مةةن للةى اسةةتناداش  ة الصةةكوك الإسةةلاميةهيكلةة يمكةن

 والاستصةنا ، والسةلم والمرابحةة عجةل، بةامن البي  :مال ،الإسلامي التمويل

 تصةةةةدر دن يمكةةةةن كمةةةةا، والوكالةةةةة والمرةةةةاركة، والمضةةةةاربة، والإجةةةةارة،

،           ISRA,2011  الإيجةةةار دو ،الةةةربح دو ،الحسةةةم دسةةةاس علةةةى الصةةةكوك

 علةةى  مبنيةةة دو   مدعومةةةدوراق ماليةةة قابلةةة للتةةداول،  وهةةي عبةةارة عةةن

 هيكلةة مةي ال ةروو مةن بةدلاش  الأصول استلادام على قا مة بصفتها الأصول

والمراجعةةة هي ةةة المحاسةةبة  ،  وبحسةةب مةةا درةةار  لليةةوالتوريةةا صةةف ة

  مدنو يوجد دكاةر مةن دربعةة عرةر AAOIFIللم سسا  المالية الإسلامية  

ش من  ،  غير دن قانون الصكوك الليبي قسمها للى دربعةة دنةوا  الصكوكنوعا

صةكوك التمويةل، الإجةارة، الاسةتامار، المرةاركة مةي الإنتةاج  هيل دساسية،

  .2016 لسنة  4  رقم الليبي الصكوك قانون 

مرةكلة السةيولة  معالجةة مةي الإسةلامي التصةكيك عمليةا  دهمية وتكمن

 المرةةروعا  عةةن الفا ضةةة السةةيولة حالةةة مفةةي لةةدا المصةةار  الإسةةلامية،

 ومةا الصةكوك بالاستامار مةي الإسلامي المصر  ي وم ال ا مة والملاططة،

 المصةةةر  ي ةةةوم السةةةيولة، عجةةةز مةةةي حالةةةة دمةةةا ،ةمعينةةة وضةةةوابط معةةةايير

 عمليةا  يضةبط دن على الصكوك، مكونا  محفظة بعو بتسييل الإسلامي

 لدارة تحكةم التةي المالية والاستامارية  السياسا من مجموعة والررالا البي 

  .2011الإسلامية  رحاتة،  المصار  مي اللازينة

 سنداح Cagamas  للمضارب      

 علةةى المبنيةةة الصةةكوك مةةن نةةو  هةةي للمضةةاربة Cagamas سةةندا 

 المضةاربة، صةيغة لطةار مي Cagamas كاقامس رركة دصدرتها الأصول

 الإسةةةكان ديةةةون رةةةرالا تمويةةةل مةةةي الأداة لهةةةذه الأساسةةةي الهةةةد  ويتماةةةل

. البية  اةم الإجةارة وصةيغة، عجل بامن البي  لصيغة وم ا الصادرة الإسلامي

ل المضاربة، مبدد للى واستناداش   عةن تنةت  قد لاسا ر دية الصكوك ةحمل يتحم 

ش  Cagamas رةركة مة  الأربةاح يت اسمون دو الصكوك، قيمة انلافاو  وم ةا

 ومةةي سةةنوية نصةة  بصةةفة الأربةةاح قسةةا م دمةة  ويةةتم عليهةةا، المتفةةا للنسةةب

ش، محدد تاريخ  للا الاسةمية بال يمةة اسةتح اقها عنةد السةندا  لطفالا ويتم مسب ا

 عرةر للةى السةندا  اسةتح اق يصل دن ويمكن ،الأصلية ال يمة انلافض  لذا

  .1998 الفولي،  سنوا 

 لل داو  القابل  الإسلامي  المالي  السنداح   

 مةن مبلةغ ليةدا  للةى وترةير هيكةل المضةاربة، على وت وم هي الألارا

 مةةةي محةةةدد موعةةةد مةةةي لصةةةاحبو ويةةةدم  الإسةةةلامي، لةةةدا المصةةةر  المةةال

 الاسةةلامية التجاريةةة لةةاوراق الاسةةمية ال يمةةة علةةى يرةةتمل مبلةةغ المسةةت بل

عنهةةا،  المعلةةن الةةربح حصةةة لليهةةا مضةةا  بالإيةةدا  اللااصةةة للتةةداول ال ابلةةة

 يسةتلم الةذي والمسةتامر المصر  بين مضاربة ع د بدنرالا العملية هذه وتتم

 للمسةتامر الاسةتح اق سةندا  تسةلم تةم من الاستح اق، سندا  المصر  من

 المةةدة انتهةةالا عنةةد المضةةاربة مبلةةغ صةةر  يةةتم ذلةةك بعةةد بالمضةةاربة، ل يامةةو

 . 2014 ورياد، لحساسنة، 

 وإعادة الشرا  البيع ا  اقياح  

 الت ليديةة، الرةرالا لعةادة ا تفاقيةا الرةرالا ولعةادة البية  اتفاقيا   تناظر

 الررالا لعادة ا اتفاقي بحسب و، الرريعة م  متوام ة بطري ة ةمهيكل اولكنه

 اةم ،عليةو متفا بسعر مرتر على ببيعها ماليةال الورقة صاحب ي وم الت ليدية

      سةةعر بةةين الفةةرق ويماةةل ، لاحةةا تةةاريخ مةةي محةةد د بسةةعر رةةرالاها يعيةةد

 الةذي المرةتري عليها يحصل التي الفا دة الأصلي البي  وسعر الررالا لعادة
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 ولعةةادة البيةة  اتفاقيةةة لطةةار ومةةي، الاتفاقيةةة هةةذه مةةي الم ةةرو بةةدور ي ةةوم

 بةا   بةين الأولةى ،منفصلتين اتفاقيتين مي المتعاملة الأطرا  تدلال الررالا،

 الأوراق يرةةةتري الةةةذي  المسةةةتامر  والمرةةةتري  المالةةةك  الماليةةةة الأوراق

        مهةةةي الاانيةةةة الاتفاقيةةةة دمةةةا ، الطرمةةةان عليةةةو يتفةةةا محةةةدد بسةةةعر الماليةةةة

 الأوراق بيةة  بدعةةادة  المسةةتامر   المرةةتري ميةةو يتعهةةد دجةةل رةةرالا اتفاقيةةة

 مةي محةدد بسةعر رةرا ها بدعةادة الألايةر ويتعهد الأصلي، المالك للى المالية

ش  الأولةةةى الاتفاقيةةةة وتعةةةد، محةةةدد مسةةةت بلي تةةةاريخ ش، بيعةةةا     تسةةةتبعد ولةةةذا تامةةةا

 المصةةر  ويرةةترط. للبةةا   الاسةةتامارية المحفظةةة المباعةةة الماليةةة الأوراق

   الرةةةرالا ولعةةةادة البيةةة  اتفاقيةةةة طرمةةةي دحةةةد يكةةةون دن المةةةاليزي المركةةةزي

اانةي  الصف ة لهذه الاستح اق مدة تتجاوز لا ودن لسلامية، مصرمية م سسة

 . ISRA,2011 رهراش عرر 

 الإسلامي  المصارف ما بيا المقبول  الودائع  

 المركةزي المصةر  بين معاملة هي المصار  ما بين الم بولة الودا  

 ليةةالآ للةى المعاملةة هذه وترير الإسلامية، المصرمية والم سسا  الماليزي

 ةالفا ضةة الأمةةوال لإيةةدا  الإسةةلامية المصةةرمية الم سسةةا  لليهةةا تلجةةأ التةةي

 المضةمونة، الوديعةة مبةدد على بنالا الماليزي المركزي المصر  لدا لديها

 ةالمودعة الأمانة بحفظ المود  التزام الوديعة ع د يتضمن معرو  هو وكما

 يسةةتلادم بةةألا وذلةةك وضةةمانها، تلفهةةا عةةن مسةة ول غيةةر يجعلةةو حفظةةا عنةةده

 اعنةده ضامن مهو معل مدن للتل ، يعرضها استلاداما عنده المودعة الأمانة

 الضةمان، يةد الوديعةة بع ةد الع ةد هةذا علةى ويصةطلح ضمان، يد يده وتعتبر

 ارسحة بماابةة تعتبةر مدنهةا تسةتامرها الأمةوال هةذه ت بل التي الجهة دن وبما

 الأمةةوال، هةذه حسةةاب علةى عا ةد دي دمةة  عليهةا يفةةرو ولا عليهةا مسةتأمن

 هبة. باعتبارها لليها مينظر ما حصة بدم  الجهة هذه قام  لذا دنو غير

 لدارة عمليةا  تسةهيل علةى المصةار  بةين الوديعةة قبةول مبدد ويساعد

 المرونةةة مةةن كبيةةرا قةدرا يةةومر حيةةث ماليزيةةال نيجةارا مصةةر  مةةي السةيولة

 استامار للى الحاجة دون الأسهم درباح عن بالإعلان يلاتف ميما للمصر 

 لةىل المصةر  يلجةأ السيولة، لدارة عمليا  لطار ومي يتل اها، التي الأموال

 مةةن الزا ةةدة السةةيولة امتصةةاف بغةةرو المصةةار  بةةين الودا ةة  قبةةول مبةةدد

 ليلةةة لمةةدة كوديعةةة الأمةةوال قبةةول لاةةلال مةةن وذلةةك ،الإسةةلامي المةةال سةةوق

  .2014 ورياد، لحساسنة،  اابتة انتفا  مترة ذا  ودا   دو واحدة
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 واجهةلم الإسلامية المالية الهندسة ددوا  الدراسة تفعيل ههذ مي ناقرنا

يل مي محاولة من الباحث لتحل وذلك ،الإسلامية بالمصار  السيولة تحديا 

 مجموعةة اسةتعراووعليو، م د تم  والإجابة عن تسا لاتها. الدراسة مركلة

 تفةةةي ند يمكةةةن والتةةةي الإسةةةلامي الن ةةةدالمتداولةةةة مةةةي سةةةوق  الأدوا  مةةةن

ش مللاصة يلةي ميمةا، والإسةلامية المصار  مي السيولة لدارة بمتطلبا   ملأهة ا

 النتا   التي تم التوصل لليها نوردها ميما يلي: 

 الماليةةةة الهندسةةةة دنالسةةةيولة لدارة عرو ددوا  اسةةةت لاةةةلال مةةةن يتضةةةح 

 مجموعةة واسةتطاع  دن ت ةدم ددا هةا مضةمون مةي طةور  قةد الإسلامية

 علةىنفسةو  وعمل  مي الوق  الإسلامية الرريعة م  تتواما الأدوا  من

ش م  بما يجعلها دكار انسجا الت ليدية الأدوا ولعادة هيكلة بعو  تطوير ما

 متطلبا  الرريعة.

 لةكوذ لةالإسةلامي يةةالمال للم سسا  المحوري الجانب السيولة لدارة تعد 

 علةى الماليةة الم سسةا  ب الا ضمان لأجل المسلما  دهم من واحدة لأنها

 لةةذا مةةدن ليجةةاد سةةوق مةةا بةةين الماليةةة، السةةوق سةةاحة مةةي الطويةةل المةةدا

 المةةالي النظةةام مةةي الماليةةة الم سسةةا  مةةن وغيةةره ،الإسةةلامية المصةةار 

 .ومعال يجابيل نحو على يعزز من كفالاة لدارة السيولة

 يةالر يسة ا المكوندهم  دحد الإسلامية قصيرة الأجل تمال ددوا  التداول 

 السةوق مي للتداول ب ابليتها ، وتتميزسوق الن د الإسلاميالتي ي وم عليها 

 الحاجةة دون المصةر  يريةد وقتمةا تصةفيتها دو بيعها طريا عن ةالاانوي

 يسُةةهل نرةط اةانوي ن ةدي سةوق وجةود مةدن لةذا، اسةتح اقها للةى للانتظةار

 ملاةاطر مةن يُ ل ةل مةا وهو استح اقها، قبل الن د سوق ددوا  تداول عملية

ز السيولة   .السوق كفالاةمن  ويعُز 
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  دم التوصيا  التالية:ت الدراسةتأسيساش على ما سبا مدن 

لية تفةي مي ت ديم ددوا  ما وماعليتها الإسلامية المالية الهندسة نجاح لن 

 التركيةز مةن المصةار  الإسةلامية يتطلببمتطلبا  السيولة المصرمية 

 توجيهيةة مبادئ لوض  معينة لجرالاا  ترمل واضحة استراتيجية على

 ،وكامةةل ومفصةةل سةةليم تلاطةةيط مةة  الجديةةدة الماليةةة المنتجةةا  لأهةةدا 

 المنامسةةين، ومنتجةةا  العمةةلالا، طلةةب ذلةةك مةةي بمةةا السةةوق، بي ةةة مهةةمو

 .يةالنظام والموارد اللابرة، ذوي الموظفين ذلك مي بما الموارد وتوامر

والتطةةوير بالمصةةار   البحةةث عمليةةا  وترةةجي  بةةدعم الإدارة التةةزام 

 درباح من مالية عوا د وتلاصيف، المطلوبة الموارد وتوميرالإسلامية 

 ماليةة ددوا  لتطةوير تهةد  التةي الدراسا  لأغراو المالية المنتجا 

 مواردهةةا بةةين الموالامةةة علةةى المصةةار  لالالهةةا مةةن تعمةةل لسةةلامية

 دجةةل مةةن وذلةةك للالأجةة طويلةةة الاسةةتامارية ودهةةدامها الأجةةل قصةةيرة

 الواقةة  مةي مطبةا هةو ومةا دهةدا  مةةن وضةعتو مةا بةين الفجةوة ت لةيف

 .العملي

ا لأن المنتجا  المالية الإسلامية جديدة مي معظةم   نةاك مه الحةالا ،نظرش

 حاجة لتا ي  العملالا حول كيفية عمل هذه المنتجا  وكي  تتوامةا مة 

ا للنجا ،الرريعة الإسلامية ا حاسمش  ح.ومن ام يصبح قبول المنت  دمرش

 م سسةةةا  تسةةةويا تضةةةمن لسةةةلامية ماليةةةة سةةةوق ليجةةةاد علةةةى العمةةةل 

 السةةةيولة وتةةةأمين لالالهةةةا، مةةةن منتجاتهةةةا الإسةةةلامية الماليةةةة الصةةةناعة

 المصةار  اجةا تيحا سةد مةي حلةول مةن تةومر لمةا نظةراش ، لهةا اللازمة

 السةةةوقية الملاةةةاطر وتلافةةةيو جةةةل،الأ قصةةةير التمويةةةل مةةةن الإسةةةلامية

 ودوجة يسةهم كمةا المتعةاملين، عةدد زيةادة نتيجةة ميو المتداولة للمنتجا 

 ولاصةوم دصةول بين التماال عدم ملااطر ت ليل مي لسلامية ن دية سوق

 .المصر 

 لابةرة تلعةب حيةث المنتجةا ، هةذه ترةغيل مةي العةاملين وتأهيةل تدريب 

ا الموظفين ه لالا ا دورش  االةدقي مهمهةم وية دي الملاةاطر، ت ليةل مي مهمش

 ومهةم الرةرعية الملاالفةا  مةي الوقةو  مةن الاحتراز للى المنت  لطبيعة

 .التطوير لمتطلبا  دكبر

 

 المراجع

: منهةةةا التحةةةوط وعليةةةا  الصةةةكوك ملاةةةاطر . 2013  نجةةةلالا الب مةةةي، 

 مةن مدعومةة ماجسةتير رسةالة متعاةرة، رركة لصكوك تطبي ية دراسة

 سةابك كرسةي مةي العليةا الدراسا  طلاب ورسا ل دبحاث دعم برنام 

 .الإسلامية المالية الأسواق لدراسا 

 الماليةةةةة الهندسةةةةة دور . 2014  لاميةةةةة والعةةةةلام،. هةةةةاجر السةةةةعدي، 

 المركبةة يةةالمال الع ةود - لسةلامية ماليةة منتجةا  ابتكةار مي الإسلامية

 وتطبي ةةا  منتجةةا : حةةول الةةدولي المةة تمر للةةى م ةةدم بحةةث: نموذجةةا

 اعةوالصةةن الت ليديةةة الماليةةة الصةةناعة بةةين الماليةةة والهندسةةة الابتكةةار

 .الررعية للبحوث العالمية الأكاديمية الإسلامية، المالية

 دول لقامةة مةي الماليزيةة التجربة ت ييم . 1998  محمد، دسامة ،يالفول 

 .لبنان المعاصر، المسلم مجلة لسلامي، ن دي سوق
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 الأجةل قصةيرة الاستامار صكوك . 2019  مصطفى عزالدين الكور، 

 ليبيةةا، مةةي العاملةةة الإسةةلامية الماليةةة الم سسةةا  مةةي السةةيولة ولدارة

 والاقتصةةةاد للتمويةةةل الأوروبيةةةة لاكاديميةةةة الاةةةاني الةةةدولي المةةة تمر

 .تركيا سطنبول،ل الإسلامي،

 علاج مي ودورها سلاميةالإ المالية دوا الأ . 2015  مريد المرري، 

 ،الإسةلامي دبي بنك حالة دراسة: الإسلامية البنوك مي سيولةال مركلة

 العلةوم كليةة - بسةكرة لايضةر محمةد جامعة ولدارية، اقتصادية دبحاث

-8 ف : 17  العةدد الجزا ةر، التسةيير، وعلةوم والتجارية الاقتصادية

10. 

 تطةةةوير ودسةةةاليب الماليةةةة الهندسةةةة . 2021  دحمةةةد حسةةةين الفيفةةةي، 

 .الإسلامي الاقتصاد مي المنتجا 

 السةةةةةيولة لدارة مةةةةةي ودوره التصةةةةةكيك . 2010  حكةةةةةيم براضةةةةةية، 

 العلةةوم كليةةة منرةةورة، غيةةر ماجسةةتير دراسةةة الإسةةلامية، بالمصةةار 

 .الجزا ر التسيير، وعلوم الاقتصادية

 دراسةة: والإسلامية الت ليدية البنوك ددالا ت ييم . 2014  رتيبة بركبية، 

 وبنةك الجزا ري الرعبي ال رو بين ملااطرةوال العا د بطري ة م ارنة

 والتجةارة الاقتصةادية العلةوم كليةة ماجستير، رسالة الجزا ري، البركة

 .الجزا ر والتيسير،

 المصةةةار  مةةةي السةةةيولة ملاةةةاطر لدارة . 2014  جهةةةاد بوضةةةيا ، 

 الاقتصةةادية العلةةوم كليةةة منرةةورة، غيةةر ماجسةةتير رسةةالة الإسةةلامية،

 .الجزا ر التسيير، وعلوم والتجارة

 تطةةوير مةةي الاسةةلامية الماليةةة الهندسةةة دور . 2015  دحةةلام جةةودي، 

 غيةر ماجسةتير رسةالة ماليزيةا، حالةة دراسةة – سلاميةالإ البنوك عمل

 الاقتصةةةادية العلةةةوم كليةةةة بسةةةكرة، -لايضةةةر محمةةةد جامعةةةة منرةةةورة،

 .الجزا ر الاقتصادية، العلوم قسم التسيير، وعلوم والتجارية

 الإسةةةلامية المصةةةار  يمةةة السةةةيولة لدارة . 2010  حسةةةين ،ةرةةةحات 

 الف هةي للمجتم  نيالعرر الدورة لالال م دم بحث والأساليب، المعايير

 .39 ـ 38 ف المكرمة، مكة الإسلامي، العالم رابطة الإسلامي،

 مةةي الإسةةلامية الماليةةة الهندسةةة مسةةاهمة . 2014  الحةةا عبةةد قاضةةي، 

 رسةةالة الع ةاري، الةةرهن دزمةة حالةةة دراسةة: الماليةةة الأزمةا  معالجةة

 العلةةوم كليةةة بسةةكرة، -لايضةةر محمةةد جامعةةة منرةةورة، غيةةر ماجسةةتير

 الاقتصةةةادية، العلةةةوم قسةةةم التسةةةيير، وعلةةةوم والتجاريةةةة الاقتصةةةادية

 .الجزا ر

 الماليةةةةة بالصةةةةناعة الملاةةةةاطر لدارة . 2012  معبةةةةد الكةةةةري قنةةةةدوز، 

 الاجتماعيةةة للدراسةةا  الأكاديميةةة الماليةةة، الهندسةةة الإسةةلامية: مةةدلال

 .20 -12 : 9  العدد والإنسانية،

 الماليةةةة المنتجةةةا  واقةةة  . 2018  مةةةراد ولكحةةةل،. محمةةةد كريفةةةار، 
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